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COMPROBACION Y REVISION
DEL MODELO ECONOMICO
DE COLIN CLARK

Las previsiones pesimistas formuladas por Colin Clark a finales
de 1953, y publicadas en el diario inglés Manchester Guardian (1),
acerca del desarrollo de la recesiéon nortcamericana, dieron lugar
a una rapida y larga seric de articulos —ya de aprobacion, ya de
oposicion-— por parte de cconomistas y hombres de negocios. Esto
acontecié no solo allendc el Atlantico, sino también en los Paises
de Europa occidental, frente a los efectos negatives que una fuerte
depresion en los EE. UU. hahria pravacado en las distintaz econo-
mias nacionales.

A ecsta enérgica manifestacion de la preénsa, sin comparacién
con las recesiones anteriores, contribuyé, sobre todo, la psicosis
de lo peor, existente en ciertos ambientcs econdémicos, para quie-
nes la falta de ajuste de la cconomia americana al finalizarse la
guerra rezultaria’la causa principal del hecho de existir periodos
de recesion que desembocarian fatalmente, tarde o temprano, en
una grave depresion,

Por lo que se refierc a los numerosos articulos aparecidos en la
prensa diaria y revistas econdmicas, hemos advertido que poscen
una caracteristica comin: en Jugar de comprobar las previsiones
formuladas por Clark y su modelo econémico. contienen opiniones
persenales acerca de la génesis de la recesién y su evolucién futura,

1) Los articulos aparerieron ¢l 16 y 17 de noviembre de 1933. con los ti
tulos respectivos: “"Danger Sings of Slump - 1" Amcrican Trends; 2 The
Lesson of 1929”, Mas tarde, Colin Clark escribié en el Financial Times, de 17
de marzo de 1934, un tercer articulo: “Danger Signal in the United States”,
en que confirmé los motivos de sus.prcocupaciones.
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Hay algo mas: algunos publicistas, de una lectura apresurada de
los escritos de Clark, llegaron a atribuirle afirmaciones jamas ex-
presadas. Asi como, por ejemplo, la cifra de 6-7 millones de para-
dos; o que en 1954 se registraria una situacién econémica similar
a la de 1929 (2).

Dada esta confusion de interpretaciones no estaria, por tanto,
de mas volver a cuanto Clark escribié “verdaderamente”. Esto se
efectuara en el curso de nuestro estudio, cn que nos proponcmos:

@) Considerar los elementos que han inducido al economista
australiano a formular prondsticos alarmantes.

b) Examinar si dichos pronésticos han resultado ciertos en Iz
realidad.

¢) Comprobar e] modelo economico.

d) Revisar ciertas hipotesis contenidas en el sistema de eceuna-
ciones de Clark.

Antes de empezar nuestra exposicion, parece oportuno adelun-
tar una afirmacién. No obstante-las afirinaciones de Clark, segin
las cuales sus previsiones se obtuvieron a raiz del modelo econo-
mico previamente construido, opinamos que —conio se expondra
en la seccion 5— se han dcducido mas bien del examen de algu-
nas de las variables contenidas en el sistema de ecuaciones. Co-
menzaremos, por tanto, con la consideracion de los factores que
Hevaron a Clark a formular previsiones tan pesimistas,

1.—Los elementos de los diagnésticos negativos de Clark.

Los clementos que llevaron a Clark, a finales de 1953, a opinar
(jue una recesion seria y peligrosa se desarrollaria cn los Estados
U'nidos durante 1954, fueron, por orden de importancia, los si-

12)  Editorial del Manchester Guardian, de 17 de noviembre de 1933;
W. S. Worvminsny, 1954: “Recession... Depression... Recovery?” A Conference
Board Round Table, New York, National Industrial Conference Board, 1954,
pig. 105 M. Mauisvaun: “Le modéle prévisionnel de Colin Clark et Punalyse
de la conjuncture américaine”, en L'Industria, 1954, num. 3, pag. 418; P. Gen-
NARO: “Segni di crisi imminente negli Stati Uniti?”, en 24 Ore. 10 de enero
de 1954,
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guientes: el elevado nivel de las existencias (stocks), el exceso de
capacidad productiva de las instalaciones y el coste elevado de las
construcciones. Al cuarto elemento, referente a la abundancia rela-
tiva de dinero, parcce darsele menor relieve, no sélo en los escri-
tos periodisticos de Clark, sino también en el modelo. Por consi-
guiente, dirigiremos nuestra atenciéon a los tres primeros, empe-
zando por las existencias de bienes de consumo (duraderos v no).

a) El elevado nivel de las existencias.

Clark trata extensamente la influencia desfavorable que un
nivel demasiado elevado de las existencias de hienes de consumo
(duraderos o no) puede ejercer scbre determinado sistema econé-
mico. Sus argumentaciones las podemos resumir, en sintesis, como
sigue:

Cuando un hombre de negocios considera que sus existencias
de bienes de consumo resultan elevadas, con respecto a las ventas,
y cree, basindose en las estadisticas o en la intuicién, que son asi-
mismo excesivas las existencias de sus compctidores, tendera a
reducir sus ordenes de compra. Esta reduccién causara, a su vez,
una disminucién en las ventas de otra empiesa (o grupo de em-
presas), de suerte que los distintos sectores econémicos registraran
un descenso en las ventas. Aunque este fendmeno no pueda sus-
citar, bajo ciertos limites, muchas preocupaciones, la ausencia de
factores que reanimen la demanda y cambien la situacién antes
de que sc desarrolle excesivamente, producira reduccione: en el
volumen de las existencias en otros sectores productivos, aunque
en cllos sus existencias estuviesen equilibradas respecto al volumen
de las ventas corrientes. De esta forma, la casi totalidad dc¢ las
empresas se encontrara sumida en un proceso de contraccién que
seguira hasta que el sistema productivo alcance un nivel extrema-
damente bajo, pues una vez empezada esta reacciéon en cadena
dificilmente podra detenerse.

Mas concretamente, Clark se expresa de esta forma acerca del
nivel elevado de las existencias de bienes de consumo en el tercer
trimestre de 1953: “La relacion entre existencias y ventas es mas
elevada hoy en dia que en los primeros meses de 1949, superior
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atin a la registrada a partir de 1930. Parece, aunque las informa-
ciones al respecto no son del todo exactas. que las existencias entre
1920 y 1930 han sido superiores, en relacién con las ventas, que
las actuales. Sin embargo, hay que tener en cuenta que el progreso
de Jos medios de ccmunicacién y en los métodos comerciales tien-

den a reducir el valor de esta relacién” (3).

b) El exceso de capacidad productiva.

El segundo indicador, considerado por Clark y que ofrecia in-
dicios alarmantes, se refiere a la capacidad productiva de las ins.
talaciones de los Estados Unidos.

Normalmente, afirma Clark, ¢l desarrollo del conjunto de uti-
llajes e instalaciones debe acontccer con un porcentajc inferior al
del aumento del producto nacional hruto. Esto por dos causas: en
primer lugar, los perfeccionamientos técnicos reducen la necesidad
de bienes duraderos de produccién; en segundo término, hay que
considerar el rapido desarrcllo de las actividades terciarias, que
requieren, por si mismas, un equipo-capital muy reducido.

Frente a lo afirmado, comprucba Clark que desde 1945 las com-
pras de bienes duraderos de produccién resultaron clevadas y muy
superiores a las realizadas en el periodo anterior a la guerra. De
aqui la existencia de exceso de instalaciones y utillajes, cuya liqui-
dacién no podra llevarse a cabo en un periodo relativamente breve,
al igual que las existencias de hienes de consumo, sino que 1eque-
rira unos cuantos anos.

e)  El coste elevado de las construcciones.

Aun reconociendo que uma reduccion de la actividad de la
construceién no provocaria tan desfavorables efectos como la rapi-
da liquidacién de las existencias de bienes de consumo y de los
utillajes e instalaciones, sin embargo, Clark considera que el coste
elevado de las construcciones representa un factor que contribuiria,
en un futuro, al empeoramiento de la recesion, de la que se ocupa.

{3) C. Cuarx: “Danger Signal in the United Siates”, en The Finuncial
Times. 17 de marzo de 1954.
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En favor dc su propia tesis, el economista australiano pone de
relieve el hecho de que, mientras el aiio de 1933 ofrece un produc-
to nacional hruto superior al de 1946, el volumen de las construc-
ciones, en general, resulta, no obstante la existencia de una fuerte
demanda, inferior al registrado en 1946, afio en el que se alcanzé
el maximo en la demanda de postguerra, La falta de desarrollo en
esta actividad economica particular hay que buscarla en los eleva-
dos costes, los cuales, siendo superiores casi en el 65 por 100 res-
pecto a los de 1935, manifiestan un mayor aumento en comparacion
con las elevaciones ocurridas durante ¢l mnismo periodo de tiempo
en los costes de produccion de los demas bienes econdémicos. Y
dado que las opiniones de las personas acerca de sus necesidades
de habitaciones —ya para finalidades comerciales, ya para vivien-
das— experimentan ripidas revisiones en vista de los costes, ze
comprende que si los costes de construccién alcanzan niveles muy
elevados surtan el efecto de aplazar la satisfaccion de esta
carencia. '

2.—Las previsiones formuladas por Clark.

Cencluido el breve andlisis de los tres elementos, que durante
el 1954 habrian debido generar una peligrosa recesién en los Fis-
tados Unidos, hay que puntualizar que las tres figuran como varia-
bles enddgenaas en el modelo econémico construide por Clark;
con excepcion de la ecuaciéon quc se refiere a los efectos de los
costes clevados de las construcciones sohre lu demanda relativa, ¥
que aparecio en Economeétrica, ¢n el mes de abril de 1949 (4). Aho-
ra hien, segin Clark, las previsiones alarmantes serian conclusiones
de la utilizacién del modelo emipleando los datos estadisticas dis-
ponibles en ¢l III trimestre de 1953, de una parte, e introduciendo,
de otra, algunas hipdtesis acerca del curso futuro de ciertas varia-
bles contenidas en el sistema de ecuaciones. Con mavor precision,
Clark, supuso que (5):

(4) C. Crark: “A System of Equations Explaining the United Statzs Tra-
de Cycle, 1921 to 1941", en Econométrica, abril de 1949, pags. 93-12%.
(5) Véase “Danger Signs of Slump: The Lessoun of 19207, ¢it.
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1) El nivel real de los gastos estatales igualaria el alcanzado
en 19533,

2) A partir de enero de 1954 los impuestos sobre la renta y
los heneficios sufrirfan una reduccion por un importe total de
5.000 millones de délares anuales,

31 La cantidad de dinero disponible en 1954 seria casi igual
a la de 1953.

4)  Los costes de las construcciones continuarian aumentando
en comparacién con los costes de produccion de los demas bienes
economicos, en la medida que lo habian hecho en el pasado.

5) Las exporiaciones americanas disminuirian en proporcion
von la reduccién de las importaciones.

En lo que respecta a las hipétesis formuladas por Clark. acer-
ca del curso futuro de determinadas variables, aparece claro el
hecho de que no introducen ningiin elemento periurbador en las
hipétesis iniciales, sobre las cuales construyé ¢l modelo econdmico.
En efecto, el cconomista australiono supone que en el futuro no
se manifestaria ninguna intervencion “exterior” que modificase el
juego de las variables contenidas en el sistema de ecuaciones.

Pero, ca qué previenes llego Clark?

Aun no considerando el caso de que los Estados Unidos se
dirijan hacia una recesién igual a la de 1929 (6), Clark se expresa
e esta forma al finalizar su primer articulo: “Aplicando las hi-
polesis formuladas en las ecuaciones del modelo, resulta que el
descenso, una vez empezado, aumentaria... Las conclusiones que
pueden obtenerse hoy dia manifiestan el hecho de que, para me-
diados de 1934, el paro y los demas indices econémicos estarian
nuevamente casi a los mismos niveles registrados a finales de 1949.
Perc, en aquella ocasién, el ritmo productive empezé a aumentar
va a ccinienzos de 1950 (7), vartos meses antes de que pudiera pen-

t6)  Ln "Dunger Signs of Slump: The Lesson of 1929, cit.

(7} Contrariamente a lo que afirma Clark, la mayor parte de los estudio-
sos de la coyuntura americana asegura que la recuperacion de la actividad
productiva comenzé el cuarto trimestre de 1919. Esto resultaria confirmado por
el curso de las observaciones empiricas contenidas, por ejemplo, en los bole-
tines mensuales del Survev of Current Business.
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garse cn el conflicto de Corea. Esta vez, por el contrario, a menos
que sc emprenda una accién especifica (8), ¢l nivel de la actividad
econémica disminuira cada vez mas” (9).

Sin embargo, los dos periodos de comparacién, indicados por
Clark, no estan bien determinados. Es decir, falta una referencia
precisa a meses, trimestres o semestres, neccsaria para verificar si
las previsiones se han realizado. Ahora bien, ya que ¢l modelo
cconomico de Clark utiliza obscrvacione: empiricas trimestrales,
crcemos no haber falseado el pensamiento del economista austra-
liano al reemplazar a “finales de 1949” y “mediados de 1950” c¢on
“4. trimestre de 1949” y “2." trimestre de 1954", respectivamentec.

Por tanio, establecidos los términos temporales de la ccmpara-
cion, hemos cotejado el nivel del paro y demas indices econémicos
regiztrados en los des trimestres citados:

8) En el articulo “Danger Signs of Slump - The Lesson of 19297, citado,
Clark indica la medida anticiclica, a su juicio lu dnics, que habria permitido
la superacion de la fuse critica de la recesién: una reduccién en la presién
fiscal do casi 20.000 millones de délares anuales, 8} empezar del mes de jnlio
de 1954. Y para asegurar efectos inmediatos, Clark considera que la reduccion
no deberia afectar a los impuestos indirectos, sino concentrarse en los im-
puestos sobre la renta y los beneficios. Y como la disminucién en los jm-
puestos no deberia reducir, de ninguna forma, los gzaslos estatales, implicaria
un aumento en la deuda piblica.

19)  Véuze “Danger Signs of Slump: 1" American Trends”, eit.
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INDICES COMPARADOS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA (10)

{en iniles de millones de unidades salario)

T 2.°75%
(R 2.%054 sohre
1.° 49
Producto nacional bruto o remta nacional bru-
ta (incluidos los pagos de transferenciy) ... 51,487 54,733 6,31
Gastos para nucvas instalariones y utilajee ... 3,30 1.01 21.52
Construceiones 1Luevas .o.ooveevievneiivninineinenn., 13.05 15,76 20,17
Produccién industriz!l tindice volumen iisiro,
base 1947419 = 1000 oooviiiii Lh— 123,— 28,1
Ventas (totales) ....ocoveiviniviiiieinniiiniennnnnn. 25,648 35,53 41,67
Existencias (totales) .ooviiiiiiiii i 30,79 16,32 19,41
Parados (en millones de unidades) ............... 3.491° 3372 0,03
Horas de trabajo tmedia) semanales, relativas a
las industrias manufactureras ......e.o............. 395 39,3 0,51
Ganancia (media) semanal, relativa a las indns-
trias manufachireras < .oooveeivvaeeeneionniiann. s INGT 41,47 1.34
i'réstumos efertuados por Bancos miembros del
Federal Reserve System ...l 17,67 22,80 29,03
Exportaciones de mercancias, cen valor :1936-
1938 = 100)  ..oeinviieiiiie e 357,— 382, — 63—
Importaciones de mereancias, en valor (1936-
1038 = 1000 ...t ettt 284,— 430,— Gl

el examen de los datas indicados en el cuadro anterior, resul-
ta que mientras c] grado de aproximacién de la previsién relativa
al paro y numero dc horas de trahesjo (media) semanales es iudu-
dahlemente elevado —Klein y Goldberger, al contrario, conside-
raban que cn 1954 sc habria registrado, respecto a 1953, un aumen-
to de unas 800.000 unidades de parados (11), Woytinsky poco mis
de medio millon de unidades (12)—, no puede decirse lo mismo

para los restantes indices.

{10) Les datos estadisticos contenidos en ¢l cuadro --salvo los relativos
al producio nacional bruto— se han obtenido de los boletines mensuales del
Survey of Current Business y del Federal Reserve. Se han deflactado en hasc
al tipe medio de los salarios monctarios, cuyos valores trimestrales estin con.
tenidos ¢n ¢l cuadre 1.° del Apéndice. Las observaciones empiricas trintestra.
les relativas al producto nacional bruto se han sacado del cuadro num. 1.

(1 L. Kuan y A. S. Gouesercer: “A Mild Down - Turn: The American
Trade Recession”, en Manchester Guardian, 4 de enero de 1954,

(12) W. S, Woyminsky: “1954, Recesion... Depresion... Recovery?”, rita-
do, pagina 26.
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Ahora bien, nos podemos preguntar: ;de qué modo Clark ha
podide legar a una aproximacion tan clevada para el paro y no,
en particular, para el producto nacional bruto?

Si no s¢ recordara una nota del economista australiano en su
articulo publicado en Econométrica (13), desde luego esta pregun-
ta no encontraria contestacién. En efecto, Clark escribe: “El pro-
ducto nacional bruto (expresado en miles de millones) es una may-
nitud del mismo orden que el nivel de la ocupacion (en millones
de unidades) por el motivo casnal de que el producto bruto en
términas de horas'de trahajo es casi el doble de los salarios, y dado
.que el nimero de las horas de trabajo por cada trimestre importa
.en torno a 500, se deduce que el producto nacional bruto es igual
a casi mil veces el nivel de la ocupacion”.

Supuesto: quc cn el 2.° trimestre de 1954 el nivel del paro igua-
lase al registrado en el 4.° de 1949; que la masa de los subocupados
parcialmente compensc el aumento verificado en la fuerza traba-
jadora a causa de la absorcién de laa nuevas gencraciones de tra-
hajadores incorporadas en dicho periodo de tiempo; no temandeo
en consideraciéon los aumentos en la productividad y en los sala-
rios reales, e3 muy probable que Clark haya llegado a ecstablecer
un nivel, en la ocupacion efectiva, casi igual a la existente cn
el 4° trimestre de 1954, Por tanto, en base a lo que se pone en
evidencia en la nota sehalada, es muy probable que haya previsto.
para el 2.° trimestre de 1954, un producto nacional bruto de cuan-
tia igual al del 4.° de 1949.

No es del caso extendersc en poner de relieve la limitacion v
arbitrariedad de dicha relacion cuantitativa. Kn cfdcto, la misma
corrobora las criticas que los economistas hacen, con frecuencia,
contra ecstos particulares estudios empiricos por la superficialidad
cen que se establecen ciertas relaciones numéricas.

3.—Un examen critico de los factores del dingnastico de Clark,

Mientras que en los parrafos siguientes nos dedicaremos a la
comprobacién externa del modelo econdémico de Clark con la fina-

(13) C. Cuark: "A System of Equations Explaining the United States Tra-
-de Cycle, 1921 to 19417, cit.,, nota num. 11, art. cit,, pag. 125.
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lidad de individualizar las posibles causas que han determinado
el fracaso de las previsiones, expondremos ahora unas criticas a
proposito de las argumentaciones desarrolladas por el economista
australiano referentes al elevado nivel de las existencias de bienes
de consumo (duraderos o no), al exceso de capacidad productiva
de las instalaciones y al coste elevado de las comstrucciones. Em-
pezamos por las existencias de bienes de consume.

Con este propdsito, hemos construido los graficos I y IL

El primero refleja el curso temporal de la relacién existen-
cias/ventas, es decir, las reservas de bienes de consumo se relacio-
nan con las ventas (14). Y puesto que reducciones o aumentos, en
tales relaciones, podrian ser causadas sélo por variaciones en las
ventas, hemos obtenido el segundo grifico, que reproduce unica-
mente el desarrollo de las existencias.

Ahora bien, los graficos muestran que, en 1953, las relaciones
reservas/ventas superan a las registradas anteriormente y que las
reservas han alcanzado niveles sobre manera elevados, tanto que
superan con mucho los niveles alcanzados al comienzo de la rece-
sion 1948-49, causada principalmente por las excesivas existencias.
Por el contrario, ambos diagramas no descubren, en los primeros
dos trimestres de 1954, la fuerte contraccién prevista por Clark.

Por tanto, ;cuales son las causas que han contenido la acele-
racién en la reduccion de las existencias?

A nuestro juicio, hay que buscarlas, sobre todo, en la exclusiva
consideracidn, por ¢l economista australiano, del “ciclo estructural
de las reservas”. En efecto, Clark prescinde del factor “especula-
tivo”™ (15), en virtud del que los hombres de negocios, en particular

{14) Las varias relaciones existencias/ventas se han obtenido dividicndo
las existencias a finales del trimestre por la media mecnsual de las ventas,
efectnadas durante el trimestre analizado. Los datos estadisticos relativos se
han obtenido de los nimeros mensuales del Survey of Current Business, U. S.
Department of Commerce, Office of Business Economics. ’

(15) Sobre las caracteristicas del ciclo “estructural” y del “especulativo”,
véase, en particular: M. Apramovitz, “Inventories and Business Cycles With
Special Reference to Manufacturers Inventories”, New York, National Bu-
rean of Economic Research, 1950, y “Influence of Inventory Investment on
Business Cycles”, en Conference on Business Cycles, New York, National Bu-
rean of Economic Research, 1931, pig. 321 y siguientes; 1. A, Merzier: “lo.

19
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los comerciantes (al por wayor y al por menor), aumentan o dis-
minuyen deliberadamente el volumen de las existencias en funcion
de- 1as variaciones esperadas en precios y salarios (16). Estoy con-
vencido de que el elemento “especulacién” ha sido el factor que ha
contribuido fundamentalmente a contener la baja perniciosa de
Ias existencias; ya que, a diferencia de cuanto ocurrié en el perio-
do de 1948-49, el nivel de los precios al por mayor y al per menor,
si no los salarios, mucstran una tendencia al alza, no ohstante la
fase de recesién.

Por tanto, aun aceptando parte de las preocupaciones expresa-
das por Clark referentes al clevado nivel de las existencias de hie-
nes de consumo, somos de la opinién de que dificilmente podra ocu-
rriv una violenta contraccion antes de que tenga lugar una dismi-
nucién en el nivel de precios y salarios. En cuanto a los biencs
duraderos de produccién la exposicién aparece menos fundamen-
tada que a prinlera vista podria suponerse. '

En efecto, si por un lado los datos expresados en el cuadro in-
serto a continuacion manifiestan que las inversiones en utillajes e
ins alaciones se verificaron en medida superior que el aumento su-
frido por el producto nacional bruto, por otro lado hay que tener
en cuenta que los datos estadisticos relativos a los bienes durade-
ros de produccién expresan valores brutos. Es decir, incluyen tam-
bién los gastos efectuados para la sustitucion del equipo amortiza-
do. Y aunque no se disponga de evaluaciones trimestrales que con-
cierunen sobre esta clase de gasto, sin embargo opinamos que, desde
1945, los gastos efectuados para reemplazar bienes duraderos de
produccién resultan verdaderamente considerables por la marcada
tendencia, que se ha manifestado en la postgucrra, por parte dc
las empresas norteamericanas de modernizar sus utillajes e insta-
laciones. Ademads, conviene recordar que la fuerte expansién de
la capacidad productiva, registrada en el periodo 3er. trimestre

fluence of Inventory Investment on Business Cycles”, en Conference on Busi-
ness Cycles, cit, pag. 326 y siguientes; F. b1 Fenizio, “Progetto per la cos-
truzione di alcuni indici riguardanti scorte di prodotti finiti dell'Industria
italiana®, en Giornale degli Economisti, 1953, pags. 55-123.

(16) W. C. MitcHEL, “Business Cycles and their Causes”, S. Francisco,
University of California Press, 1951, pig. 11 v siguientes.
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de 1950-4.° trimestre de 1951, fué motivada por las nuevas necesi-
dades dervivadas del conflicto en Corea, y que todavia un porcen-
taje no despreciable de la capacidad productiva de las instalacio-
nes do Estados Unidos esta destinado a la produccién de bienes

para uso hélico.

Nimeros indices (17)

tbase ler. trimestre dec 1947 = 100)

1T rimustre 2% trunestre 3.7 tnmestre 4.° trimestre

A . G
N0 i’ clducta Gastorer Producto| 2 rtos en Producte C 2803 entp (ducte C.u stos ea
. brenes dura. . y| biengs dusa- . birnes dure N bienes durs-
racional dezos de pro. "M  Lierns de pro uacions} de:os de pro nacional deros da
biilo eros e B hrulo N brute y ° e hrute B 8 pre
duccion duzeion duccion duccion

1947 144, - 199,— (103,57 105.-— (16428 107,50 [10927] 125,-
1948 IS8T 120,— {1515 12250 (117,65 127,50 119,25 130,—
1949 1604 | 120,— 115,33 | 122,50 (114,62 117,50 ([114,28( 115.—
1950 1808 | 11750 [122,82] 132,50 [12834 [ 152,50 {1335.65( 155,—
1951 142251 162,50 (14652 170.— (14724 167,50 (149,38 130,—
1952 15169} 1e0.— [15294| 160,— 1153,12{ 155,— |160,78| 160,—
1953 162,39 ) 162,50 {165,388 167,50 165,06 170,— [162.28| 165,—
1954 160,9¢ 1 13841 |161,08 1 136,58 160,86] 132,93

Por consiguiente, nos parece que los temores formulados por
Clark acerca de la existencia de una capacidad productiva excesi-
va de las instalacioues americanas son infundados.

Por fin, en lo refercnte al tercer elemento “construcciones”, las
observaciones empiricas para 1954 no manifiestan la reduccion te-
mida por el cconomista australiano, no obstante a que salarios y
precios de los materiales de censtruceién no se han reducido. Mis
bien, el volumen de las construcciones en 1954 ha resultado supe-
rior al registrado en el afio anterior, estableciendo un nuevo récord.

Compartiendo la opinién expresada por Samuclson en uno de

(17) lLos datoz se han obtenido de los nimeros mensuales del Survey of
Current Business. El curso de los niimcros indices expuestos en el texto repro-
duce asimismo, si bien mas imperfectamente, el obtenido operande con indi-
ces en cadena. Anadimos que la indeterminacion existente a propésito de Jos
tiempos técnicos medios requeridos pura obtener los bienes duraderos de
producciéon limisa la significacion de la comparaciéon efectuada en el texto.
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sus escritos {18), pensamos que la fuerte actividad de la eonstruc-
cion en 1954 debe atribuirse, sobre todo, a la politica de los tipos
floxibles de descuento adoptades por el Federal Reserve System
ya desde el verano de 1933, lo que ha llevado a una parte de la
demanda a solicitar préstamos hipotecarios,

Antes de cxponer el modelo econémico construido por el eco-
nomista australiano, quisiéramos formular una critica a propésito
de la eficacia que Clark atribuye a las medidas anticiclicas en
general.

En cfecto, como ya hemos tenido ocasion de afirmar en Ia
nota 8, el economista australiano consideraba que el dnico me-
dip idéneo para superar la fase critica de la recesién era el repre-
sentado por un “déficit spending” de 20.000 milloncs de ddlares
anuales. Aun prescindiendo de las repercusioncs negativas que di-
cho “déficit spending”™ habria ejercido sobre la economia de los
Estados Unidos (19), es evidente el hecho de que Clark no séle
considera insuficientes y de accién demasiado lenta los medios tra-
dicionales empleados para sostener la decmanda cuando ésta dismi-
nuye (politica de obras publicas, aumento en la oferta monetaria),
sino que no tiene ninguna confianza en los estabilizadores auto-
maticos del sistema econémico americano, que tienden a oponerse
a las fuerzas depresivas: la existencia de medidas legislativas para
la estabilizacion de los precios agricolas, la reduccion en Ia inci-
dencia fiscal por la naturaleza de los gastos publicos, la elevacion
automatica de los subsidios en favor de los parados. Esto no quiere
decir que pueda dominarse siempre el ciclo econémico por la ac-
cién de los estabilizadores automaticos. Al contrario, la economis
americana, por su naturaleza exuberante, esta expuesta, particu]ar-
mente, a la inestabilidad. Es ¢l precip que debe pagar por su gran
adelanto técnico, que supera continuamente las inversiones efec-
tuadas por las industrias, asi como por su elevado nivel de vida,
que aplaza, considerablemente, los gastos de los ccnsumidores Sin
embsreo, v aungue los elementos antoestabilizadores no hayan ven-

{13) P. A. Ssmueison: “The U. S. - Wath Next”, en The Financial Times,
26 de mayo de 1934.

{19) Véase W. S. Wovrninsky: 1934 - Recession... Depression... Recove-
ry?”, cit. pag. 9.
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cido del todo la fase de recesién, no puede desconocerse el hecho
de que han contribuido, de modo eficaz, a mantener la coyuntura
americana a un nivel elevado.

1.—El modelo economico de Clark.

Realizada la critica de los elementos del diagnéstico negutivo
propuesto por Clark, y de las previsiones que no fueron ratificadas
por la realidad, intentaremos ahora comprobar el cistema de ecua-
ciones construide por el economista australiano y publicado en
Economéirica (20). Deseamos anadir que la introduccién de la nue-
va variable “costes dc las construcciones™ no modifica el modelo
vriginal que examinaremos, en cuanto que la estimacin de los
parametros se ha efectuado por cada una de las ecuaciones y no
simultineamente. Hecho que de otra parte, reconoce el mismo
Clark (2}).

Pzra comodidad ‘de] lector, empezamos con la exposicion del
modelo: es preciso indicar que ya oiros economistas, antes v des-
pués de la tentativa efectnada por Clark, habian intentado explicar
las fluctuaciones en sistemas econdmicos nacionales por medio de
modelos constituidos por un conjunto de ecuaciones que detcrmi-
naban las variables correspondientes (22).

(20) C. Cuarx: "A System of Equations Explaining the United States Trade
Cycle 1921 to 1951", cit

(21) W. S. WovTtinsky: “1954 . Recession... Depression... Recovery?”,
cit.,, a pag. 45.

En un coloquio tenido con Clark en el verano pasado, en Oxford, el pro-
fesor Clark me cnsefié el esquema de un nuevo modelo, cuyas conclusiones
preliminares parecian mejores con respecto a las obtenidas con el sistema
de ecumaciones anterior. En dicha ocasién y en buase a los primeros resultados
obtenidos de la comprobacién externa del modelo del economista australiano,
formulé unas reservas sobre determinadas hipétesis —sobre todo acerca del
deflacionador— que se expresardn mas adelante. Agradezco desde aqui al pro-
fesor Clark el haberme facilitado unas series temporales de datos esradisticos
{valores acumulados de H y de G, expresados en unidades salario) para los
ufios postbélicos ademis de algunas aclaraciones acerca del articulo publicado
en Econométrica.

22) Entre los trabajos publicados, recordemos: J. Tinokrcen, “Les Cy-
¢lrs ecconomiques aux Etats Unis &' Amerique de 1919 a 1932”7, Société des
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El modelo construido por Clark comprende las siguientes ecua-
ciones lineales, de naturaleza dinamica:

lI] (C———I);:llY‘ —{-a:M—f'an

que muesira que los gastos totales en bienes de consumo (deduci-
das las importaciones) en el trimestre ¢, (C— I)¢ , dependen del
producto nacional bruto del mismo periodo de tiempo (Y:) y del
mas elevado registrado durante el afio anterior al trimestre que sc

considera (M) (23);
{1} G =8Y, +pGC+58

el total de las inversiones brutas en bicnes duraderos de produc-
cion en el trimestre ¢, (G¢ ), es funcion de la renta nacional total
(Y¢) y del valor de G, durante un periodo anterior de diez

anos (6) 3

;’III] I‘l' :"{IY( +‘{2ﬁ+'}':

segun la quec, el valor de las nuevas construcciones privadas en
determinado trimestre t, (H; ), depende del producto nacional hru-

tv y del valor de H, durante cuarenta afios anteriores (H);

(V] J =8 X, +&¥, +5B, + 5 >.5 Xt 43 <.‘f D, SR
1 1
6 ~
3 X.(>+°-«
4

la variacion de las existencias en el trimestre t es funcion de las
ventas efectuadas en dicho periodo de tiempo (X( ), de la varia-

o J’, que representa la diferencia entre ¢l valor total de las exis-
Nations, Genéve, 1939, pag. 267; ademis, del misizo autor: “Au Economéirie
Approach to Business Cycle Problems (relating to Holland)", Paris, Hermann,
1937, pas. 73; “Business Cycles in the United Kingdom 1870-1914", Amster-
dam, North-Holland Publishing Company, 1953, pag. 139; L. Kiewv, “Econo-
wic Fluctuations in the United States, 1921.1941", monografia nim. 11 de la
Cowles Commission, John Willey and Sons, New York, 1950, pag. 174; H. Bax-.
cer y L. KLeiy, “A Quarterly Model for the U. S. Economy”, en Journal of
the American Statistical Association, septiembre 195%, pags. 413-437.

(23) En esta ecuacién y en las posteriores Clark se basa en la hipétesis
de que los periodos de tiempo entre renla distribuida y easiada son des-
preciables.
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tencias al comienzo del trimestre y un “trend” lineal, de la varia-
ble B’ , que indica la diferencia entre el total dc los depdsitos
bancarios al comienzo del trimestre y un “trend” lineal, de los

5
sastos efectuados cn cinco trimestres anteriores (}; X.:) y del

s 6
tipo de cambio en las ventas (21. X — }; X

Dado que las variables endégenas son seis: (C—1), G, H, J,
X, Y, a las cuatro ecuaciones anteriores Clark ha afiadido las dos
identidades contables siguientes:

(V] Xt =(C—1¢ -G +H +P +E;

los gastos totales verificados en el trimestre ¢t resultan de la suma
algebraica del 1otal de los consumos, deducidas las importaciones,
las inversiones en bienes duraderos de produccién, las construc-
ciones nuevas, los gastos publicos (P ) y las exportaciones (E¢.);

{vi] Ye =X¢ +J)¢.

es decir, la renta nacional total del trimestre ¢ es igual a la ruma
de los gastos y de las variacioncs en las existencias.

Por tanto, resulta quc el modelo esta constituido por las rela-
ciones siguientes:

[1] C—Di=2u Y  +2M+ e

[11) Ge =8 Y, +8 G+ 8
(111} H =% Y, +v» H4+ v
(1V] Je=a Xy 48T +8 B, 453 X4

s 6
<4 3§ (L;X.—%: Xt ) + 8,
[V] X = (C—I)e +G. +He +P, +E,
[VI] Yt = Xn +Jt
Algunos elementos diferencian el modelo de Clark en los esta-
blecidos por otros estudiosos, siempre con referencia a la econo.

mia americana.
Mientras las prinieras tres ccuaciones estan de acuerdo respecto
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a otres modelcs, es original de Clark haber dispuesto una relacion
especial para las inversiones en las existencias, en lugar de inte-
grarlas con los demis tipos de inversion. Ademas el modelo que
analizamos incluye el factor monetario. Aunque hoy en dia no se
atribuye al mismo una funcién demasiado importante, todavia no
puede negarse el hecho de que variaciones en la masa monetaria
influyen en cl sistema econémico. El haber considerado tal factor
en la ecuacién de las reservas, nos parcce especialmente ventajoso
en cnanto que la abundancia o la escasez de dinero pueden inducir
a los hombres de negocios (industriales y comerciantes) al aumento
o reduccién del volumen de las existencias.

En particular, las innovaciones aportadas por Clark se refieren
a la utilizacién de datos estadisticos trimestrales, en lugar de los
anuales (24), v su expresién en “unidades de salario”, adoptando,
por tanto, como factor de deflacion, un tipo medio de los salarios
monetarios, en lugar del nivel general de los precios (al por mayor
o al por menor). Por el contrario, la estimacién de los parime-
tros contenidos en el modelo, se ha efectuado aplicando el método
usual de los minimos cuadrados, ecunacién por ecuaciénm, para el
periodo de 1921-41,

S.—La comprobacion externa del modelo de Clark.

Es bien sabido que la construccion de un modelo econémico
implica la realizacion de dos tipos de comprobacién, que deben
llevarse a cabo separadamente: la comprobacién interna y la ex-
terna (25). Mientras que con la primera, que se cfectia antes de

(24) M. MaLinvauD, en su excrito “Le modele prévisionnel de Colin Clark
ct l'analyse de la conjoncture américaine”, cit., pag. 416, obscrva justamente
que para quo los datos trimestrales puedan ofrecer una explicacién mejor de
los fenémenos ccondmicos con respecto a los anuales, es necesario no sélo que
la coyuntora sc desenvuelva de forma considerable en el curso del ado, sino
que el modelo, a su vez, describa bien las fluctuaciones a corto plazo. Y
puesto que cstas iltimas no estin bien tratadas en el sistema pluriecuacional
de Clark, es muy verosimil que el curso de los datos anuales calculados se
diferencie muay poco del de los datos trimestrales.

(25) Por lo que concierne s lu comprobacién, interna y externa, de los
modelos cconémicos, véase, en particular: G. Demaria, “Materiali per una
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estimar los parametros contenidos en el modelo, se tiendc a deter-
minar la consistencia 16gica de las deducciones, con la seguunda sc
intenta analizar la precision empirica de¢ las previsiones realizadas
por el modelo.

Antes do proceder a la comprobacién del modelo de Clark, ee
oportuno eliminar una opinién errénea, y bastante extendida, sobre
el modo do llevar a cabo la comprobacion externa. En efecto. cier-
tos estudiosos —entre ellos, Modigliani y el mismo Clark (26)—
consideran que la comprobacion externa debe efectuarse, limitin-
dose al periodo observado, iediante la comparacion entre la serie
de datos calculados y la de los datos efectivos (de los cuales se
derivan los primeros), juzgando correcta aquella hipétesis (o com-
hinacién de hipétesis} que ofrece valores calculados que se adap-
tan a los reales. Esto es, sin embargo, una tautologia, en cuanto
que la buena adaptacién de los primeros a los segundos sicmpre
se realiza y se deriva, exclusivamente, de las caracteristicas dcl
método de eatimacién aplicado, como, por ejemplo, la minimiza-
cién del cuadrado de las desviaciomes en el caso de adopcién del
mdétodo de los minimos cuadrados, cte. Por tanto, resulta claro el

logica del movimiento econumico”, cap. I, “Il ncopositivismo econometri-
co”, La Goliardica, Milan, 1953; F. p1 Fenizio, “Le conclusioni di Felice
Kaufman attorne alla metodologia delle scienze sociali”, en L'Industria, 1951,
num, 3, pags. 432451; y del mismo autor, “La metodologia di Oskar Morgens-
tern”, en L’'Industria, 1952, ntims. 1 y -2, pags. 36-57, gaps. 207-230; C. Guvi.
“{aoterno alluso dei modelli nelle scienze ed in particolare nella scienza eco-
nomica”, en Rivista di Politica Economica, enero de 1953, pags. 1-19; T. Ha.
AvELMo, “The Inadequacy of Testing Dynamic Theory by Comparing Theore-
tical Solutions und Observed Cycles”, en Econometrica, 1940, pag. 312, ademas
“Statistical Testing of Business-Cycle-Theories” en The Review of Economic
Statistics, febrero de 1943, piag. 59; T. Koormans, “The Logic of Econometric
Business-Cycles Research”, en Journal of Political Economy, abril de 1941,
pag. 157; ). TiNBERGEN, “Statistical Testing of Business Cycle Theory”, vol. 1,
“A Method and its Application to Investment Activity”, Sociedad de Naciones,
Gincbra, 1939, pags. 11-15, ’

(26) F. Mooicriaxnt, “Fluctuations in the Saving-Income Ratio: A Problem
in Economic Forecasting”, en Studies in Income and Wealth, vol. XI, Nationul
Bureau of Economic Research, New York, 1949, pigs. 394 y 399; C. Cuark,
“A System of Equations Explaining the United States Trade Cycle, 1921 1o
1941, cit., pag. 94.
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hecho de que dicho procedimiento no puede entenderse como com-
probacién de la validez de las hipétesis sobre las cuales se cone-
truye un modelo.

En efecto, la comprobacién externa debe efectuarse comparan-
do las previsiones (o la serie de datos calculados) con observacio-
nes empiricas no incluidas en el periodo examinado, es decir, con
datos estadisticos relativos a periodos de tiempo sucesivos al con-
siderado. A este respecto, quisiéramos aitadir que, aunque es indis-
pensable que las previsiones se refieran a situaciones no observa-
das, esto no implica necesariamente el hecho de que se refieran a
fenomenos que min no han ocurride en el momento en el que ee
Heva a cabo la comprobacién externa. En otros términos, las pre-
visiones pueden referirse a fenémenos del pasado, cuyas obscrva-
ciones empiricas eran inexistentes o desconocidas en el momento
de la formulacién de las previsiones. De esta forma, la comproba-
cion externa del modelo de Clark, cuyas estimaciones datan de
1941, puede efectuarse hoy —1954— considerando el periodo de
1947-54 (27). .

Debe rcalizarse otra observacion, aunque mas limitada; se re-
fiere al modo con que Christ (28) ha efectuado la comprobacion
externa del modelo de Klein (29). La comprobacién externa se
Hevé a cabo cn periodos de tiempo sucesivos a los considerados por
Klein, estableciéndose determinados intervalos probables de tole-
rancia entre los que deherian cstar comprendidos los residuos, dife-
rencias entre dates caleulados y efectivos. Tal procedimiento nos

(27) En rcalidad, deberia efectuarse una diferenciacién entre “extrapola-
cién espuarea”, en la que se sustituyen los valores tomados por las variables
exégenas y se determinan los valores de las variables endégenas, y “previ-
sion”, que presupone, al revés, la introduccion de ciertas hipétesis sobre el
curso foturo de unas (o todas) variables exégenas. En nuestro caso, esta dife-
renciacion no es operante en cuanto que Clark supone que en un futuro no
<e manifestaria ninguna intervencién exterior (véase pag. 5). La diferenciacion
mencionada adquierc sentido particular en el easo de “los modelos de deci-
<ié6n”, empleados sobre todo por Frisch y Tinbergen.

(28) C. Curist, “A Test of an Econometric Model for the United States,
1921-1947", en Conference of Business Cycles, National Bureau of Economic
Research, New York, 1951, pags. 55y siguientes.

(29) L. KrenN, “Economic Fluctuations of Equations Explaining the Ubni.
ted States, 1921-1941", cit.
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deja perplejos, no sélo por ¢l hecho de que los valores de los re-
siduos pueden variar en funcién del método de estimacion clegido.
¢ino también por su arbitrariedad en cuanto que la adopeién de
Jos valores probables es un procedimicnto mecanico (es manifiesto
que, por otra parte, como hizo Christ, en funcién de valores pro-
bables muy elevados se aceptan casi todas las hipétesis), dado que
prescinde de cualquier consideracién econémica sobre la perti-
nencia de las previsiones formuladas.

Despejado el terreno de ciertas interpretaciones erréneas acerca
del modo de llevar a cabo la comprobacién externa de un modelo
econémico, y volviendo al sistema de ecuacioncs de Clark, es 16-
gica Ia pregunta: ;jqué resultados se obtienen de la comprobacion
externa del modelo construide por el economista australiano?

Ciertamente que las importantes divergencias expuestas :nte-
riormente, entre previsiones y realidad, nos inducen a dudar de la
validez de las hipétesis que sustentan el modelo. De otra parte,
tales divergencias no ofrecen informacién suficiente para proceder
a una revision del sistema de ecuacioncs. Esta informacién no
puede obtenerse sin un examen detallado del desarrollo de las seis
variables endégenas en la realidad.

Asi, sirviéndonos de las estimaciones de los parametros obteni-
dos por Clark para el periodo 1921-1941 (30) y sustituyendo a las
variables exégenas por las observaciones empiricas trimestrales con-
tenidas en el cuadro numero 1 del Apéndice (31), hemos determi-

(30) Véase C. CLark, “A System of Equations Explaining the United Sta-
tes Trade Cycle 1921 to 1941", cit., pig. 108.

(31) Por lo que concierne a la determinacién del tipo medio de los sala-
rios —factor do deflacion— y Ja construccién de las scries temporales relativas
a las variubles que aparecen en ¢l modelo, precisamos que hemos seguido fos
criterios expresados por Clark en su articulo “A System ef Equations Explai-
ning the United States Trade Cycle 1921 to 1941", cit., pégs. 119 y sigs. Ya que
en el periodo primer trimestre de 1947-tercer trimestre de 1953, las variables
“existencias” y “depésitos bancarios” muestran, respectivamente, una tenden-
cia creciente y decreciente (es decir, cursos inversos respecto a los verificados
en el periodo de observacién 1921-1941), los valorcs de J’ v B’ mmestran las
diferencias entre los valores cumulativos de J y B por los dos “trends” obte-
nidos aplicande el método de los minimos cuadrados a las respectivas obser-
vaciones empfricas.
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nado los valores de las variables endégenas para el periodo primer
trimestre de 1947-tercer trimestre de 1953 (32), es decir, el periodo
durants el que Clark formuld sus previsiones. Y para estimar el
grado de adaptacion de los datos calculados con respecto a los
reales hemos efectuado una comparacién grafica entre las dos series.

Los grificos que se insertan a comtinuacién muestran claramen.
te que el modelo de Clark no conduce a los datos cuantitativos en
que s6 manifiestan los fendmenos econdmicos estudiados, en el
periodo de la postguerra. En particular, se pone de relieve que los
datos calculados, con excepcion de los relativos a la variable “bie-
nes duraderos de produccion”, son constantemente superiorcs a los
efectivos. Desde luego, estas difercncias sistematicas manifiestan cl
hecho de que en el periodo siguiente al observado se han verificado
cambios estructurales en la economia americana, con respecto al
periodo de veinte afios comprendido entre las dos guerras mun-
diales.

Algunos de los cambios estructurales han aparecido en la cons-
truccion del cuadro nimero 1. En efecto, ademas de la aludida
modificacién en la tendencia de las “existencias™ y “depésitos ban-
carios” —de la que ya se ha hablado en la nota 31)— se ha ob-
tenido una correlacién negativa entre el consumo y el producto
nacional bruto, ademas de aumentos mis que proporcionales en

los valores acumulados de las “construcciones™ (H) y de los “bienes

duraderos de produccién” (G) respecto al aumento registrado, en
el mismo periodo de tiempo, por la renta nacional bruta,

Las innovaciones indicadas se encueniran confirmadas en los
cambios de signo sufridos por los varios parametros y constantes,
derivados de la aplicacion del método de los minimos cuadrados
sobre las observaciones empiricas relativas a las variables, endéze-
nas y exdgenas, que se tratan en el sistema de ecuaciones de Clark.

(32) Nuestro anilisis cmpicza en 1947, cn cuanto que lus particulares nor-
mas legales en vigor durante el periodo bélico y en ¢l inmediatamente suce-
sivo han obstaculizado las operaciones en condiciones normales al mercado
americano.
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Periodo 1921-1941

{Valores deflactados por el tipo medio salarios monetarios)

{1} (C—1), = 0,414 Y - 0,322 M — 5,25 (33)
{11} G, = 0,120 Y — 0,006 G — 2,32

(11] H, = 0,255Y — 0,0142 H — 3,57

[IV] (J+05X) =—0,1137 + 0,136 B’ 4 0,119 X+

+ 0,186 (f‘ X — >;x..)—4,72 .. (34)
1

Periodo primer trimestre 1947-tercer trimestre 1953

(Valores deflactados por el tipo medio salarios monetarios)

(1] (C-—T) =—0,103Y, -- 0,322 M + 19,014 (35)
(1] G = 00847Y, -+ 0,0018C — 0,823
(111] H, = 00152Y, + 00224 —4,157
(VI J+05X), = 013427, + 0,0660 B’y + 0,0421 >§ X +

3 6
- 0,0683 (5;‘ Xy — }; x-() + 16,396

(33) Para la funcién del consumo Clark, en lagar de estimar los paré-
metros para ¢l total del periodo 192141, ha determinado los valores por los
afos de 192133 y de 193441, respectivamente. Por tanto, en lugar dc expresar
las dos ecuaciones, hemos precferido Ia establecida per Clark por ¢l periodo
postbélico. Véase “A System of Equations Explaining the United States Trade
Cycle, 1921 to 1941", cit., pig. 116. '

(34) Pucsto quc el valor del parimetro X esti predeterminado, hemos
puesto, en el primer micmbro, la variable “gastos”. A ecste respecto, véanse
las considersciones expresadas por Clark en “A System of Equations Explai-
ning the United States Trade Cycle, 1921 to 19417, cit,, pdags. 104107,

(35) La obtencion del valor numérico del factor de Modigliani (M) es
puramente algebriica. Se ha expresado dicha obtencién con la finalidad de
hacer comparables los resultados alcanzados con los expresados en la ecua:
cion del consumo y relativa al periodo de 192141,
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Las discrepancias registradas en los signos no permiten deducir,
todavia, las causas de la ineptitud del modelo de Clark para repro-
ducir el periodo de la postguerra. Puesto que en base a los sistemas
de ecuaciones pueden formularse previsiones prudentes tan sélo
a corto plazo (no mais de dos afios) —por lo cual las previsiones
postbélicas no pueden formularse por la extrapolaciéon de mode-
los basados en datos estadisticos de la anteguerra— subsiste la
posibilidad de que la inclusién de nuevas observaciones empiricas
permitan reproducir, al modelo del economista australiano, el des-
arrollo (do modo bastante aproximado) de los acontecimientos
econémicos en los afios posteriores a 1946.

Por esta razén hemos ampliado el periodo de observacién hasta
1952 (excluyendo, naturalmente, los aios de 1942-46) (36) y pro-
cediendo a estimar los parametros contenidos en las cuatro ecua-
ciones estructurales con el método de los minimos cuadrados. He
aqui loe resultados obtenidos:

-~

{ia] (C —; I =0,421 Y, — 0,159 M -+ 19,985
[a) G. =0,136Y, —0,005G — 3,102
{ IHfa} H, =0,105Y, —0,021 H4+ 4,771
— 5
IvVa} J4-05X)e = —0,072) 4 0,098 B’ +\ 0,144 );‘ X 4

3
+0’2“("i X.— I x_t> 9,990,

Sustituyendo a las variables exégenas y predeterminadas de
las relaciones [Ial, [Ila], {I1la) y [IVa], los datos que aparecen
en el cuadro nimero 1, relativos a los tres primeros trimestres de
1953, se han obtenido cuatro series temporales de datos calculados.
Para estimar su adaptacion a los valores efectivos, se han comparado
los primeros con los segundos:

(36) Tenemos que precisar que la nueva scrie calculada empieza con el
tercer trimestre de 1922 cn lugar del segundo trimestre de 1921. Se ha intro-
ducido esta modificacién sélo con la finalidad de utilizar los calcalos efec-
taados en dicha ocasién en la fase ulterior de revision de ciertas hipétesis.
Véage la seccién sexta.

30
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. ‘Bienes duraderos
“Consumao”’ “Censtrucciones” L ee “Existencias”
((?—ml)t ” l(’lhe)r e ""?2";"" 3] -&-' :s';.):
19513
Valores Valores Valores | Valores { Valores | Valores Valores Valeres
‘efec- calcu- efec- calcu- efec- caleu- efee- ealcn-
tivos lados tivos {ados tivos 1ados tivos lados
1.¢% trim. | 33,036 34818 | 3,829 4,279 3,983 [ 4,193 | 29,517 31459
FASEES 32,928 34,989 | 3,823 | 4,354 ) 4,050 | 4,233 | 29,928 31,061
e 32,549 34,491 3,699 | 4,298 | 4,040 | 4,063 29,120 31,643

Se comprueba que, no obstante la inclusién de observaciones
empiricas relativas a afios de la postguerra, los valores calculados
son siempre superiores a los efectivos, tal como ocurrié respecto
de la comparacion realizada para el periodo de 1947-52. Ademas,
podemos aiiadir, adelantando algo de lo que afirmaremos mas ade-
lante (37), que esta superioridad de los datos calculados, respecto
a los reajes, se manifiesta asimismo en el cuarto trimestre de 1953
y primeros tres trimestres de 1954.

Por tanto, la duda expresada anteriormente acerca de la vali-
dez de las hipdtesis, que apoyan al modclo de Clark, no sélo ad-
quiere mayor consistencia, sino que el examen de la adaptacién de
ias cuatro variables endégenas —las restantes dos, renta ¥ gastos,
son derivadas— a la realidad nos ha proporcionado elementos iiti-
les para proceder a la revisién del sistema pluriecuacional.

Ya que para las variables H y G no disponemos de datos esta-
disticos expresados en délares corrientes —ni podrian obtenerse
dividiendo los respectivos volimenes trimestrales por el tipo medio
de los salarios monetarios, puesto que dichas variables se refieren
a valores acumulados—, debemos limitar nuestra atencién a la ecua-
cién del consumo y a la relativa a las existencias.

\

6.—La revision de ciertas hipdtesis conzemdas en el modelo de

Clark.

A nuestro parecer, los resultades negativos obtenidos de la
comprobacién externa del modelo de Clark —en especial para las

(37) Véaee la seccién sexta, a continuacién.
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relaciones del consumo y existencias— dependen, sobre todo, de la
adopcion de las hipotesis relativas:

a) A la reduccién de los valores monetarios en “unidades sa-
fario™.

b) Al llamado “factor de Modigliani”.

¢) Al periodo de tiempo atribuido a la variable “gastos™.

a).—La reduccion de los valores monetarios a unidades de sa-
lario.

Para obviar a ]a indeterminacién relacionada con el concepto
de “nivel general de los precios”, Keynes propuso expresar las can-
tidades econémicas en términos de “unidades salario” (valores mo-
netarios depurados por las variaciones del nivel de los salarios) (38).
Y puesto que Keynes consideraba que a corte plazo y cn coundicio-
nes normales los salarios monetarios, y, por tanto, también la uni-
dad de salario, resultaban estables, deducia que las variaciones en
las variables econémicas, expresadas en unidades salario, son rea.
les y varian en propercién con la ocupacién (39).

La opinién, expresada por Keynes y aceptada por Clark, fué
criticada por Demaria, ya desde 1939, cuando observé que raramen-
to los salarios varian en la misma proporcién de los precios (40).
Mas tarde, otros estudiosos, entre ellos Hicks (41), prescindiendo
de consideraciones empiricas, propugnaron el abandono del con-
cepto de unidad salario y la vuelta a depurar los valores monetarios

(38) 1. M. Kevnes, “Occupazione, interesse e moneta - Teoria general”,
traducido por A. Camporonco, UTET, Turin, 1947, pag. 35.

(39) Para mayores detalles véase Sivio BaccHi ANnDreEOL:, “La teoria Key-
nesiana del reddito e dell'ocupazione”, en Studi Keynesiani, Instituto di Eco-
nomia o finanza della Facolta giuridica di Roma, Giuffre, Milin, 1953, pag. 5.

(40) G. Demaria, “Sull’attendibilita di una tesi del Keynes a proposite di
variazioni salari monetari e reali”, en Giornale degli Economisti, octubre 1939,
pag. 681 y sigs. Siempre a propésito de la menor movilidad de los salarios
monetarios, véase también G. Demaria, “In tema di dinamica operazionale
delle scorte”, en Giornale degli Economisti, noviembre-diciembre 1951, pagi-
nas 645-646.

(41) J. R. Hicks, “Introduzione ad una teoria del ciclo ecomomico™, en
L’Industria, 1950, nim, 4, pag. 317.
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de las cantidades economicas por las variaciones de los precios de
los bienes producidos. Recientemente, Cramer aclaré la lenta ade-
cuacién de Jos tipos de salario monetarios a las mutaciones ciclicas
para el periodo de 1921-40, llegando a establecer el hecho de que
mientras en log EE. UU. los primeros se mueven con un retraso
medio de nueve meses con- respecto a la actividad econdémicu, en
Gran Bretaria el periodo es de once meses (42).

Ahora bien, a conclusiones idénticas se llega observande el
grafico nimero 1X, en el que hemos comparado la serie trimestral
del tipo medio de los salarios monctarios —obtenida siguiendo los
criterios de ponderacién establecidos por Clark— y la relativa al
indice de los precios al por mayor, obtenida de los boletines men-
suales del Survey Current Business. Las fases de depresion para la
economia americana se indican graficamente por las superficies ra-
yadag, segun la practica del National Bureau of Economic Re-
search.

La lenta adecuacién de los tipos monetarios a las mutaciones
ciclicas depende, desde luego, de varios factores. Entre éstos, el
mads importante se refiere a que los cambios del ciclo sélo son cono-
cidos cuando el acontecimiento se ha manifestado totalmente, por
io que una empresa no csta en condiciones de precisar si una re-
duccidén en la actividad economica se refiere a una leve recesion de
duracién momentanea o si dara curso a un acelerado movimiento
descendente. Ademas, no todos los scctores productives reaccionan
del mismo modo a los primeros sintomas de una contraccién. En
cfecto, parte de ellos pueden hallarse todavia cn la fase de des-
arrollo del volumen de sus negocios; de aqui la concesién de au-
mentos de salario —o bien de su mantenimiento y no seu redue-
cion— y la aparicién de desfases, de caracter temporal, cn los tipos
de salario. Por ultimo, quisiéramos recordar que las negociaciones
efcctuadas por las uniones sindicales para aumentar los salarios,
previstas en contratos que tengan su vencimiento antes de haberse
logrado la expansion maxima, pueden comenzar antes de la con-

(£2) D. Cramer, “Bchavior of Wage Rutes during Business Cycles”, Na-
tional Burcau of Economic Research, New York, Occasional Paper, ném. 34,
1950, pag. 66.
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traccion y concluirse después de que la fase descendente sc haya
inicjado.

Aun compartiendo las preocupaciones expresadas por ciertos
estudiosos, entre ellos Papi (43), acerca de la indelexminacién re-

{43) G. U. Papi, “Statistica e macroeconomia”, en Studi Kecynesiani, eit..
pigs. 365-366.
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lacionada con .€] concepto de nivel general de los precios al por
mayor, todavia nos parece que, de la observacion del grifico ante.
rior, este criterio es superior para su utilizacion al deflactar los
valores monetarios. Y, en efecto, los resultados alcanzados con su
adopcién refuerzan nuestro punto de vista.

Comnvendra precisar el que la deflacién de los valores moneta-
rios de las varias magnitudes econémicas, que aparecen en las
ecuaciones del consumo y en la de las existencias, se han llevado
a cabo, en primer término y en fase experimental, durante el pe-
riodo de observacién de Clark, con la finalidad de comprobar si el
nuevo criterio de deflacién se mostraba efectivamente mejor que el
reemplazado.

Utilizando los dates contenidos en el cuadro niumero 2 en el
Apéndice y aplicando ¢l método de los minimos cuadrados, hemos
estimado los parametros de las dos ecuaciones examinadas. Siguien-
do a Clark, la estimacién de los parametros, que resultan ea la
relacion del consumo, se ha llevado a cabo separadamente para los
periodos tercer trimestre de 1922-cuarto trimestre de 1933 y primer
trimestre de 1934-cuarto trimestre de 1941,

(C—T) = 0520Y, -+ 0,285M —2,898 (3er. trim. 1922-4.°
irim. 1933) ‘

€C—T)¢ = 0453Y, -+ 0,285 M —2,052 (ler. trim. 1934.4.
trim. 1941)

J4+05X) =—0055T, -+ 01068, -+ 0,099 7 X +

s 6
10215 (E. X — 3 x..) — 0,175

(3.er trim. 1922-4.° trim. 1941)

Después de sustituir a las variables endjgenas y exdgenas, por
las respectivas observaciones empiricas trimestrales, hemos proce-
dido a comparar, en el cuadro nimero 3 en Apéndice, los datos
obtenidos con los efectivos, De la comparacién se advierte que el
empleo del nivel general de los precios al por mayor, en el perio-
do tercer trimestre de 1922-cuarto trimestre .de 1944, ha reducido
sensiblemente los errores primitivos. En efecto, mientras con la
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utilizacién del tipo medio de los salarios monctarios las ecuacio-
nes del consumo y de las existencias registran, respectivamente, 20
v 28 direcciones erréneas (sobre un total de 78 observaciones), con
la adopcidn del nuevo criterio su nimero disminuye a 17 y 21.

Por tanto, establecido que en cl periodo de 1921-41 deflactar,
en base al nivel general de los precios al por mayor, es metodo
mas exacto que el hacerlo respecto del tipo medio de los sala-
rios monetarios, hemos estimado los parimetros de las dos ecua-
ciones, adoptando el primer criterio en relacion con el periodo ter-
cer trimestre dé 1922-cuarto trimestre de 1952 (excluidos los afios
de 1942-46) ..

€—D = 0364Y, +0089M 4 10,010

(J+05X) =—0018T, + 0,066B, 4+ 0,103 ‘ X +

3 6
+ 0,117 (x X — % x-.) 0,338,

Para valorar el grado de adaptacién de los datos calculados
respecto a los efectivos, hemos comparado las respectivas series tem-
porales.

Una mirada al cuadro correspcndiente permite afirmar gue el
empleo del nivel general de los precios al por mavor ha reducido,.
de manera considerable, la magnitud de las diferencias y ha per-

mitido seguir mejor los cambios de direccién de los datos trimes-
trales. ’ -

Los resultados obtenidos pueden mejorarse aiin con la revi-
sion de otras hipdtesis formuladas por Clark y relativas a las dos
ecuaciones examinadas.
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ECUACION “CONSUMO” (C—1)

Valores deflactados en base al tipo | Valores deflactades en bass al mivel
medio salanios mopetarios geneeal de los precios sl per mayer
PERIODOS -
Valeres Valores Valores Valeros
efectivos calculados efectives calculades
(en miles de mwmillopes de uanidedes | (en miles de millenss de¢ dolaces
de salario) 1947-1949)
1.°7 trim. 1953 ...... 33,036 34,818 49,042 48,946
2° " T e 32,928 34,989 49,610 48,639
37 " e 32,549 34,491 49317 49,170
4° " T e 32,397 34,099 49,715 49,057
1" 1954 ... 32,255 33,424 49,285 48,032
2° " e 32,279 33,265 49,744 48,080
E AL e 32,451 33,039 51,091 48,437

ECUACION “EXISTENCIAS” (J + 0,5 X)

Valores deflactades en hate al tipo | Valores deflaciades eo base al wivel
medio talarios menetarios general de Jos precios al por wmayer
PERIODOS
Valores Valeres Valores Valores
efectivos calenlados efectivos calcolados
(en miles de millones de unidades [ (en miles de millones de onidades
de 1alario) de salarie)
1.°7 trim. 1953 ...... 29,517 31,459 43,818 § 42,406
2° " 29,958 31,061 45,117 43,065
3T 29,120 31,643 44,122 44,524
4° " T 28,180 31,661 43,243 45,113
Lr " 1954 ... 21,247 31,917 41,635 45,744
2° " " covens 27,074 30,808 41,725 44,750
3 7 " 26,737 30,279 41,096 44,295

b) El “factor de Modigliani™.
La ecuacién del consumo establecida por Clark:
[I] (C--I)‘zzxY,—{-a:M—{-aa

recoge las hipdtesis siguientes: los gastos en bienes de consamo
(duraderoe o no) en un determinado trimestre dependen de la ren-



MAYO-ACOSTO 19351 COMPROBACION Y REVISION... 313

ta naclonal total corriente.y de la remta mas elevada registrada
por lo menos un afio anterior. De este modo, el economista austra-
liano comparte la opinién expresada por Modigliani (44) acerca
do la influencia considerable que la renta mis clevada, ganada
anteriormente, ejerce sobre los gastos en los bienes de consumo;
por lo que los consumidores, una vez alcanzado cierto nivel de vida,
moetrarian, en el caso de una caida de la renta, una destacada
resistencia a modificar los habitos de compra.

Refiriéndonos al modelo de Clark, el factor de Modigliani ad-
quiere, desde ¢l punto de vista operativo, el seatido siguiente: ya
que las rentas del tercer trimestre de 1929 y primero de 1945 son
maés elevadas de las registradas, respectivamente, en Jos periodos
192941 y de 1945 hasta hoy, se deduce que en los periodos tercer
trimestre de 1930-cuarto de 1941 y desde 1947 en adelante, los
gastos trimestrales en bienes de consumeo estan en funcion del pro-
ducto nacional bruto del trimestre corriente y, en relacion, ademas,
con el correspondiente al terecer trimestre de 1929 y al primero
de 1945,

Do este modo parece evidente que la inclusién del factor de
Modigliani en la ecuacién del consumo es la causa principal de
haber obtenido, en los aiios posteriores a 1946, totales trimestrales
de los gastos en bienes de consumo constantemente superiores a los
reales (véase el grafico 1II) y, por tanto, diferencias excesivas. De
otra parte, la hipétesis de Modigliani fué considerada por Leon-
tief (45) de validez limitada aun en el mismo lapso temporal del
que se obtuvieron las observaciones para su formulacién, en el que
la comparacién entre datos anuales calculados y efectivos muestra
diferencias sistemdticas y no casuales. La hipétesis que examina-
mos podria aceplarse, con verosimilitud, en series temporales, en
que no se manifiestan reducciones considerables y prolongadas en
el producto nacional bruto. Ahera bien, en el caso en que la renta
de una comunidad permanezca durante largo tiempo (como, por
ejemplo, cn nuestro caso) a un nivel inferior que a otro determi-

{44) .F. MonicLisnt, “Fluctnations in the Saving-Income Ratio: A Pro-
blem in Economic Forecasting”, cit., pags. 386-387.

{45) W. W. LeonTIer, comentarjo al articulo citado anteriorments, pa:
gina 442 .
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nado logrado con anterioridad, el factor de Modigliani no puede
aceptarse: los consumidores deben adecuar a largo plazo sus gastos
a la variacién de la renta,

Pero se podria preguntar, ;en base a qué criterios Clark inclu-
y6 en la ecuacion de consumo el factor de Modigliani?

A nuestro parecer, tanto Clark como Modigliani (46), no se han
mostrado muy cautos en la utilizacién de los instrumentos estadis-
licos; cautela recomendada por los economistas en general (47),
con el fin de no incurrir en correlaciones absurdas. Ahora bien;
Clark escribe: “Basiandonos en la creencia comin de que J]a renta
con cierto desfase temporal e¢jerza una influencia sobre el consumo,
en una primera correlacion se consideré la renta con un desfase
de dos trimestres. Los diagramas de abanico (“bunch mapes™), em-
pero mostraron la mayor influencia del factor de Modigliani. Por
esta causa se prefirio este 1iltimo a la renta con un “lag” de dos
trimestres” (48).

Otra observacion debe formularse a propésito del periodo de
tiempo atribuido por el economista australiano a la accién del fac-
tor de Modigliani en periodos en que las rentas resultan crecientes.
En efecto, Clark afirma: “En el caso de rentas crecientes supone-
mos que se necesitec un ajio para que pucdan variar, de forma es-
table, las costumbres en el consumo” (49).

(46) A propésito de los resultados alcanzados en su estudio, Modigliani,
en “Fluctuations in the Saving-Income Ratio: A Problem in Economic Fore-
casting”, cit.,, pag. 389, se expresa de este modo: “Ya que las estimaciones
presentes de la funcién del consumo son suficientemente atendibles (Ia co-
rrelacién simple es del orden de 0,99) es dudoso qune una ecuacién que con-
tenga un nimero considerable de variables jndependientes dé resultados mejo-
res que los nuestros”. Como puede comprobarse, Modigliani condiciona la
atendibilidad de sus hipétesis al elevado valor del coeficiente de corrclacién,
y no menciona para nada la comprobacién externa.

(47) Véase, por ejemplo, G. Demania, “Principi generali di logica econo-
mica”, C. E. ‘A,, Milan, 1944, pag. 31; ademas, cuanto escribio, recicntemente,
0. MORCENSTERN, “Sperimentazione e calolo su vasta scala”, en I'Industria, 1954,
num. 4, pag. 501. :

(48) C. Crark, “A System of Equations Explaining the United States Tra-
de Cycle, 1921 to 1941", eit., pag. 104.

(49) C. Cuarx, “A System of Equations Explaining the United States Tra-
de Cyele, 1921 to 1941", cit., pag. 102."
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Ahora bien, es manifiesto el que, con esta proposicién, Clark
prescinde de los efectos que las “expectativas” ejercen sobre los
planes de las unidades de consumo, en virtud de cuya existencia
la posibilidad de usufructuar, en un futuro, rentas mas elevadas
-—a consecuencia de cstipulacién de acuerdos sobre aumentos de
salarios, de¢ referencias de consejos de administracion sobre la dis-
tribucién de dividendos mayores, etc.— induce a los individuos a
que descuenten sus nuevos beneficios (50). En periodos de rentas
crecientes, por tanto, seria mas correcto hablar de “descuentos de
rentas futuras”, mas bien que de “retardos”.

1dentificada la causa que ha impedido, en particular, que la
relacién de consumo que reprodujese, con suficiente aproximacion
el periodo postbélico, hemos sustituido, provisionalmente, el factor
de Modigliani con otra hipétesis, dada la falta de observaciones
disponibles anteriores al primer trimestre de 1921. La hipétesis que
proponemos es la de desfasar en un periodo temporal de seis tri-
mestres al producto nacional total (Y 1.).

Por tanto,-1a nueva ecuaciéon del consumo queda establecida de
esta forma: '

(C;I). :a-x-};azYt + %Y

es decir, los gastos trimestrales colectivos estadounidenses en bie-
nes de consumo (duraderos o no) dependen de la renta nacional
bruta del mismo periodo de tiempo y de la correspondiente a los
seis trimestre anteriores.

Al llegar a este purnto, hemos estimado los parametros conteni-
dos en )a nueva ecuacién de consumo, aplicando el método de los
minimos cuadrados scbre las observaciones empiricas trimestrales
deflactadas por el nivel general de los precios al por mayor (véase
el cuadro nimero 2 en Apéndice) para el periodo tercer trimestre
dé 1922-cuarto de 1952 (excluidos los afios de 1942-46).

Se ha obtenido: i

(C—1) =0,365Y, + 0,111 Y6 + 9,425
y con la finalidad de poner en evidencia si dicha relacién satisface
. (50) Todavia en tiempos recientes ha insistido en ello Papi en “Pianifi-

caziope economica in regime democratico”, en Giornale degli Economist, no-
viembre-diciembre de 1952, pags. 729-7%0.
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la comprobacién externa, hemos sustituido las variables por los
respectivos valores trimestrales y comparado la serie de datos cal-

culados con los efectivos:

PERIODOS Valores efectivos Valores calculades
(ea miles de millones de deélares 1947-49)
1.°7 trimestre de 1953 ......... 49,042 49,500
2,° " T e 49,610 50,341
kAN " T s 49,317 50,086
3.° " T s 49,715 50,123
1.*" trimestre de 1954 ......... 49,285 49,027
2.° " T 49,744 49,620
3. ” T e 51,091 50,196

De este modo, se comprueba que nuestra ecuacién de consumo
cumple mejor con la comprobacién externa: no sélo las diferencias
entre los valores efectivos y los calculados som insignificantes (res-
pecto a la expuesta en la pigina 30, la nueva relacién presenta
una suma total con un valor muy inferior), sino que nuestra ecua-
cién ha previsto, con exactitud, la direccion de los datos trimes-

trales.

¢) El intervalo temporal atribuido a la variable “gastos™.

Si la adopcién del nuevo sistema de deflactar valores, repre-
tentado por el nivel general de los precios al por mayor, ha valido
para mejorar, operativamente, la relacion de consumo, no puede
decirse otro tanto de la relacion relativa a las existencias. En efec-
to, las comparaciones efectuadas en la pagina 31 muestran las
marcadas diferencias.entre la serie de valores efectivos y calcula-
dos, de un lade, y lo que es més importante el nimero elevadisimo
do direcciones erréneas de desarrollo trimestral en los datos calcu.
lados respecto a los reales (4 sobre 6), de otro lado, lo que revela
la existencia de errores sistematicos en la ecuacion que se con-
sidera,

Volvamos de nuevo, por tanto, a la relacién establecida por
Clark: .
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Puesto que los valores asignados a los parametros de’J y B’ (véa-
se pag. 30) y la cuantia de las respectivas observaciones empiricas
(véasc el cuadro nim. 2 en Apéndice) son tales que no influyen en
medida scosible la variable endégena (J 4 0,5 X), hemos dirigido
nuestra atencién al fenémeno “gastos” que ocupa, por el contrario,
un puesto preeminente. En primer lugar, nos hemos formulado la
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pregunta siguiente: jen base a qué criterio Clark ha determinado
intervalo temporal asignado a la variable X ? A ‘este propdaito, el
economista australiano escribe: “Con la finalidad de eliminar las
influencias debidas a las fluctuaciones ocasionales en cada trimestre,
hemos utilizado * X., para expresar el nivel corriente de los gas-
tos y )? X — ? X.¢para indicar el tipo de cambio de los gas-
tos” (51). .

Por tanto, la atribucién de los distintos periodos temporales
no se ha basado en ningun estudio, sino que se ha establecido de
modo arbitrario (52). Por nuestra parte, hemos intentado la deter-
minacién del desfase oportuno ecntre las existencias y los gastos
llevando en el diagrama X las series trimestrales de las dee va-
riables,

Del grafico puede comprobarse que el intervalo temporal me-
dio, existe entre el curso de las existencias y el de los gastus, es
inferior al fijado por Clark, ya que no supera los cuatro trimes-
tres. Sobre esta base hemos establecido la nueva ecuacion de las
existencias:

—

J405X)c =87 +8&B. +5 %x-.'+-
: .
+3, @ X — 3 x_.)+s°.

y de la aplicacion del método estadistico usual de estimacién sobre
las series temporales relativas al periodo tercer trimestre de 1952
(excluidos los atos de 1942-46}) que aparecen en el cuadro nim. 2,
los parametros toman los siguientes valores numéricos:

- 4
J+05X) =—0039T¢ + 01338« + 0125 £ X 4

2 4
+ 0,176 (:2 Xo— 3 x.t) + 0,335,

(51) C. Crark, “A System of Equations Explaining the United States Tra-
de Cyecle, 1921 to 1941", eit., pag. 108.

{52) Acerca de la importancia de la determinacion de los “intervalos de
tiempo”, véase, en particular, L. M. Royck, “Distributed Lags and Investment”,
North-Holland Publishing Co., Amsterdan, 1954, pag. 110.
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La comparacién siguiente entre datos efectivos y calculados:

PERIODOS Valores efectivos Valores calcolades
(en miles de millones de délares 1947-49)
L°" trimestre de 1953 ......... 43,818 41,440
2.° " T v, 45,117 43,021
3.cr " " 44,122 44,202
PRI " 43243 44,163
1.°° trimestre de 1954 .... 41,635 43,283
2.° ” " 41,725 42,783
3.0 ” " 41,096 41,769

permite afirmar que el nuevo intervalo de tiempo asignado a la
variable “gastos” ha mejorado sensiblemente la capacidad de pre-
visién de la ecuacién analizada. Concretamente, refiriéndonos a los
resultados expuestos en la pagina 30, se comprueba, de un lado,
que la diferencia entre las series de datos es minima (s = 1,59);
mientras que anteriormente era 2,77) y, de otro lado, el nimero
de las erréneas direcciones en el desarrollo de los datos trirestra-
les se ha reducido a la mitad (2 sobre 6, contra 4 sobre 6).

Conclusiones.

Para finalizar nuestro estudio, podemos sintetizar los resulta-
dos logrados.

En primer lugar, se ha observado que las alarmantes previsio-
nes formuladas por Clark (segiin las cuales a mediados de 1954 la
recesién americana se habria extendido de tal forma que no se
hubiera podido detener sino con alguna medida anticiclica) no se
cumplieron realmente.

Sobre la del examen realizado sobre el funcionamiento del sis-
tema de ecuaciones, sostenemos la opinién de que las previsio-
nes formuladas por el economista australiano se obtuvieron del
analisis del movimiento de las series histricas relativas a las exis-
tencias de bienes de consumo, a los bienes duraderos de produc-
ciéon y a los costes de la construccién mas bien que del modelo
previamente elaborado. En lo que respecta a las argumentaciones
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desarrolladas pcr Clark acerca de los tres indicadores econdmicos
mencionados, hemos sciialado que no parecen muy firmes. Con-
cretamente, en lo referente al nivel elevado de las existencias de
hienes de consumo, nos parece que representa, por ahora, un serio
pelizro potencial para la economia americana y que, sobre todo,
una futura reduccién en el nivel de los precios (al por mayor y al
por menor) y de los salarios, podria dar comienzo a una fuerte
liquidacién en las existencias do dichos bienes y a una reduccién
sensible en las actividades productivas en general. . ’

En segundo lugar, por lo que respecta a la adaptacién del mo-
delo econémico al periodo posibélico, la deflacion de los valores
monetarios en “unidades de salario”, el factor de Modigliani y el
intervalo temporal atribuido a la variable “gastos”, han sido las
causas principales que han impedide a las relaciones del consume
y de las existencias de bienes de consumo interpretar adecuada-
nicute su curso en los afios de 1947-53. Su sustituciéon ha aumentado
notablemente la capacidad de prediccion de las dos citadas ecua-
ciones, tanto por lo quc se refiere al valor de las diferencias como
en lo que afecta a las direcciones. de los datos trimestrales. Pero,
dado que las hipétesis estan sujetas a continuas revisiones y per-
feccionamientos, desde ¢l momento cn que se realizan observacio-
nes y se recogen experiencias, ninguna conclusiéon inductiva esta
libre de variaciones, subsistiendo la posibilidad de que, en un
futuro las hipétesis formuladas por nosotros no sean aptas para
explicar los mismos fenémenos econémicos, o que sean juzgadas
insatisfactorias por desearse previsiones con mayor grado de apro-
ximacion.

Terminemos con una observacién de caricter general acerca de
la idoneidad de los modelos econémicos para formular previsiones
aceptables.

Las limitaciones, a las que se hallan sujetos los sistemas de ecua-
ciones, no excluycn totalmente la posibilidad de realizar sobre su
basc cautas previsioncs, en particular a corto’ plazo. Para cllo es
indispcn.sable que las hipétesis incluidas en el sistema de ecua-
ciones sc comprucben previamente —mediante detenida investi-
gacion— con la finalidad de determinar su validez. De otro
lado, la formulacion de previsiones debe estar precedida por es
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tudios especificos acerca del curso futuro probable de las variables
endégenas y predeterminadas.

De este modo, en nuestra opinién al menos, se evitaria lu su-
perficialidad en la que incurren-muchas investigaciones empiricas
—en realidad el estudio de Clark peca en cste defecto. Si asi se
procediese, estas investigaciones ayudarian notablemente al progre-
so de la ciencia econémica.

. ApaLBErRTo PREDETTI

(Traduccion autorizada del original italiano
“Verifica e revisione del nodello economico di
Colin Clark”, publicado en “L'Industria”, nume.
ro 1, 1955, pgs. 40.76.)



Tabla nim. 1

19 47 19
Factor de deflaclon tieciprocon — —
del salario medio horano n I | 110 ! 1 ! Ive 10 Ry ' e Ive
ddlares) 0908 | 0887 | 0.885 0.830 0.021 010 | 08 (o052
| .

Consumo 1ty 36135 36.282 | 35.820 35.304 35,799 35.852 i 35.182 34.7€7
Qonstrucclonces (H} 3233 . 2,704 3.014 3.430 3.480 3.62¢ 3.502 3.438
Ei2ues duraderos ce pre- !

ducclon G 3,623 ! 2.728 3.671 3.848 3.811 3.267 3.003 4,018
Liportaciones =+  partt. J A

GRa 1nvisibles {E) 3.358 3.853 27187 3.069 2,432 2.141 1,481 1727
importaciones D 1.367 1.385 1123 1.393 1511 1.374 1481 1.583
Gastos publicos tP) 8966 9.530 0.918 s.18 9.606 10.284 10.491 10,361
Gastos totales (X) 53.028 91,689 i 54,0684 53.813 52.858 54.394 53.108 53,038
Variaciones existencias ) 0.3¢2 0.710 ~0.17¢ 0418 0410 0.648 0,783 1.082
Renta Yy 1,300 ' 35,399 53.803 54,391 54.030 55,042 53,981 54,120
H al comienzo del trimestre 200,882 | 200.849 301,972 106,758 '306.202 316.148 310,698 307,781
G 21 comienzo del trimestre 64,883 l 85,856 86,512 37,984 89,823 93,42¢ 97.892 100,035
J' al comienro del trimestre 1.605 2.058 0.664 1.236 1.500 1.480 1,087 C¢R18
B’ al comiefrzo ael uimestre 2.860 i 0.846 1266 | .63 1083 —0.151 i —0.£24 —1.056

en nu'es de millonts de uniladec de <alaily

f;zwc de deflacidon (1eciproco 194° 1220 i

Jel salario medio horario cn Io [ Io ule 1 Ive Io { 3% I ! Ive
adlares! 079 |  oam omss | omB | omw | 077 otz | oees

Consumo o] 33.880 I 33,838 33.560 34,104 ! 24.108 34.32¢ 36014 34.637
Construcciones «H) 3,246 3,158 3.161 3103 3.837 3.999 4.288 4.207
Blenes umraderos de pre- ! .

duccién G 3.64¢ 3.634 3,505 3.440 3476 3.854 4.3¢2 4.329
Eqportociones  +  ari- ' |

das tovisibles (E) (1624 1,537 1,102 1.734 1,164 1.1¢9 1,234 1477
Imporiaciones (23] 1472 ‘ 1.302 ‘ 1,178 1.260 1440 \ 1459 1,803 1.968
Gastoe publicos Py 11,180 : 11.430 I 11,187 11.142 12,2561 10.83% 10.035 - 11.034
Gastos totalces Xy 52.06¢ ] 52,935 51329 [ 22460 83.827 | 52,722 5¢.110 53.718
Variactones existenclas th - —0.001 ~0,293 | 0973 0.232 I 0.799 ~—0.256 1.815
Renta 8] 52081 | BLT34 | 51031 51457 63749 | 53.521 53766 | 05833
H al comienzo del trimestre 352300 | 300,353 299.790 304452 T06.825 3056.955 308652 | 309.508
‘G al comienzo del iritnesire 102,00 I 108,92¢ 105,149 107,214 : 108431 l 109.525 110.933 1:2.640
3 al comienzo el trimestie —0.3306 —2016 . —3.33 —4.357 -—492¢ | —4791 +  --4639 —1.79%
B' al comienzo de! trimestie —C,830 ] —2411 I —1.613 —0.935 0,053 ] —1.467 —0.748 —0.5¢9
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Sigiee tabla mim. 1

Factor de deflacion (recipreco 1982
del salario medio horario en Ive 10 tio i 1o | tve
dlaress | 0.958 0.949 0.643 ‘ 0.032 I 0,621
1 .

Consumo (c ! |  aseez 34502 34.300 33065 | 34463
Oonstrucclones (H) ] 3.849 3719 370 3831 3710
Biencs duraderos de pro- i .ot i

ducctén Q) 4.438 4553 4435 4,135 4138, 413 £.921 J 3.97¢
Exportectones  +  patrtl- . : ;

das invisidles (E) 1718 2300 HCTE 2 .01 2,264 1.893 | 1483 1.563
importacioncs 34 2.1eh ERTL I R AF I 1.740 1021 1.828 1.708 1.863
Gastos publicos tP} 10.094 13.007 12073 1 1402 14,853 15.166 l 14.486 16,152
OGastos totales (X) 54.798 55412 . 6072 57113 57.63% i 57.612 68.280 67.299
Varlaclonep existencias J) 1.6%1 ! 2341 | 0.8 0.523 — —0.120 | 0.442 1.180
Rents ) g 67.7G1 ) 57087 £7.399 57,593 57.483 56.702 56479
Fl al comienzo del trimestic 311,178 313,633 S16.402 | 3132.773 320.5:0 . 322,050 320.205 317,189
O a! comienzo del trimcetr? 114,106 11E.841 l 117.0¢3 . 1183:3 120417 © 122521 | 126842 137,287
J* al comienzo del trimeatre 1.387 3.24¢4 3 3.355 2529 21 0.228 oa0r
B' al comienzo del trimestre 0.334 —1.260 146 ‘ -0.56 106 —0052 l 9.033 0.741

en rines de midlones de unidedes de sa'atlo
i 3 | 198 4
Factor de deflacién (reciproco —
del! salactio medio horarlo ca 10 | 119 : ne : {vo | I (10 t tIte
ddlares) 0.912 [ ®oent+ ' om0 | 0603 | 0560 0.584 0.578
| T T e

Consumo (C 31.83¢ I 34.817 , 342232 | 34108 l 23941 ! 31.033 32.028
Construcciones © H) 3.82 i 38K 289 3551 2823 | 3.952 4086
Blenss duraderos de pro- l i : l I

duccién (G} 2.083 4,050 ( .40 . 3.91¢ . S0s2 3.270 3.160
Exportaciones 4+ part'- . 4 \

das invisibles (E) 1531 I 1435 1.506 1149 1.4€6 1.448
Importaciones (D 1.828 | 1333 1,707 1 286 17154 1.477
Gastos publicos P) 16,940 ’ | 15328 15451 14,657 , 14.360 13,785
Gastos totales (X} 57.8679 ! ' 85,131 l 55317 54,920
Varweclones existenclas J) 0.613 l 1 | —0.e18 | -058¢ —0.733
Renta ¥ braay | nesn0 | osan | s s
H al comienzo de) trimestio 313510 1 L13.u64 S1eI6T 323 i
G al comienzo el inmestce | 190003 | 1538 138145 13012 l .. 0 .
J al comienzo del trimestre ’ -0.1¢8 ! 0.227 0.041 i —~0.457 ~2,115 —3.070 —.182
B8’ 4! comlenzo act trimegtic H 2.0u3 l 0.m7 | 0.507 2978 3,095 1.169 1.81C
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Talla nam. 2

1921

' N 1922 1 23
Factor dc deflacién treci- o ! 110 ] 1510 1vo LI 110 1R3¢ ' 1vo 10 ll°— 1 ive
proco del nivel general de |——— ' - —_——]——_— —— e —!-——--—’ —_—
los preclos Al por mayor, bas- I ! ! H s l | ! 1
1947-49 = 100) 14¢ . 1,60 [ 1.88 1.84 16T | 1e 185 | 183 1.49 15 1.56 1.568
- SR S S I EOSU PR | 1. _.-‘ RO R
Consumo () 199871 | 21,632 22021| 21336| 21727 219801 21.452] 22751 22.410! 27677 24.258| 28381
Construcciones (H) 1,267 1.836 1,749 1,902 1.870 2.029] 2309 2218 2.369] 2624 2.746) 2.690
Blenes duraderos de pro- ! : |
duccién a) 1762 146681 1,165 1187 1.369 1121 1426, 1088 1.758 | 1ee8| 1997 1.908
Exportaciones + Dartl. : [ . .
das invistbles (E) 2,060 1,600 | 1.600 1197 1303, 1610, 1519] 1.830 1.520 . 16611 1,732 1747
Importaciones tn 0938 1.02¢ 1,108 1,033 1102 1159 ! t441i 1408 1475 15700 1.857 1,378
Gastos publicos P) 3.02¢ | 3328| 3399, 33eal 3407: 3a208! 3a62| Rm121| 3054! 3095 3214| 3200
Qastos totaics X 27143 | 38628 | 28.825 | 27.061 | 2857¢ 28.835| 28427, 20.805] 29.638 | 31.635] 32.590| 93,58
Variaclones exiswenciss  (J) 13267| 0736, 0660 | —0.550 1.019 ' —0531 | --0341| 0.353 1.322] 1721 204¢ i 0,312
Renta (Y) 28410 ( 20264 | 20.485| 27371 20303 - 28,304 | 28086 30.2¢7| 30.858' 33.306] S¢.634, 38.820
J'  al comienzo del trimestre | -—9.029 | —8,000 | ——7.128 | —6.168 | —8.540 : —5.207 | --5.64F| —06,089 | —539¢ | —4.424 | — 2,808 | 0,086
B’ al comienzo del trimestre | —1.670 | —1,873 | —1.617 —1.5%¢ | —0484 ° —0.322 | ~0.744 | 0353] 0716| 0303| —1.014! —1.544
Y- al comienzo del trimestre N Cee g 1 28.410 | 29264 20485| 27371 | 29.693| 28304
. :
en’ miles de mitiones de délores
1024 1028 | 1926
(Factor de defiacion (reci- - : Ve
proco del nivel general de te e itte ve . R B e |_ave | Wo j_nw tve
los preclos al por mayor, base !
1047-48 = 100 186 1.60 1,69 154 148 i 181 | 148 ] 143 180 | 153 138 1.56
R | - : .
Consumo (€) 25.608 | 2¢.080| 25100 25.487 2.&190' 25791, 25.4561 26.625| 27210 28.183 | 28.81¢| 28.70¢
Construcciones (H) 3.100 3976 2.703 2741 29161 3005 2401 343¢| 3775 . 3.351 3920 3479
Dienes duraderos de pro- ! i : .
duccion Q) 1.908 1,196 1.813 1848 1791, 1%2 1.909 1939, 2023| 2050| 2077 2184
Exportaciones <+ partt- [ X
das invisibles (Ey 1736 1.2 1.7Q1 1.987 1868, 1,197 1.805 1.650 1,762 1.831 1990 | 1,050
Importaciones [3¢) 1458{ 1.408 1.383 1432 1.524 1.480 1.398 1.702 1.827 1.691 1080 1118
Gastos publicos {P) 3.270 3.408 3.434 3388 3330, 3473 3.448 3.463 3.5633 3,566 3.611 3,638
Qostos totales (X) 34193 | 3384 33374 | 340191 33.568 1 34.428 | 33.921 35,600 | 36406 | 37.379| 37741 38226
© Variaciones existenclas  (J} 0185 o0m3| —0.238| —1.201| 0148 0332, 0337 0089 maz! 0.331| 0188 0,100
Rents ¥ $4.347( 34,673 33.136| 32818 33.713. 34,760 | 34.158| 356.698 ——57.698t 37.716| 8N396| 38345
J*  al comienzo del trimestre —0.279 | —0,032 0,874 0.768 -0 385 0.151 0.2521 0.582 0.785 2,020 25328 2,192
B’ al comlenzo de; trimestre | ..1410 1.302]. 0175 1.2 2072, 1670 ,l.wsl 17681 203! 1818 1813 1217
Y-, ol conilenzo det trimestre 38,086 [ 30,2¢7 ao.au' $3.366 | 34.03¢ - 33.8320 34.3471 34076 33.130 | 32.818 | 33.716| 34760

(11 EI valor de Y-, cmpiera desde 61 3er trimestre de 1925, en cuanto Que 6 datos estadisticos rolativos

duoLicion empiczan desde o ler. triunestre de 197}

9 erentas a puestrs
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(Sigue 1abla num, 2)

1927 1928 1 e 29
(Pactor de deflacion (reci- v g
proco del mivel general de o | 1o 331 Ive 0§ 1o | v | IVe 10 v l e | tve
o8 precios al pot mayor, base ! HE }
194740 = 100) 1.60 1.63 1,01 1.68 1.60 1530 '+ 187 1.60 1.60 163 | 160 1.04
' . 1 1
§ §
Consunmo 1C) 39,328 ] 30.28%| 29.431 20.240 | 30.430 | 20.749 I 20689 | 30.640 | 31.646: 31.698( 32,028 ¥i1.341
Construcciones [814) 3.792 3.830 31568 3.201 3424 3.715| 3.081 3.280 3.344 ’ 3.22¢ J218 2,831
Blenes dursderos de pro- ] i
duceton (03, 217 { 32300 1.9C0 1.040 1.936 2.009 2276 2362 2432 2.689 2.672 2.62¢
Expartaciones +  partt. \ {
das (nvisibles [89] 2.— 2079 1.948 1.908 1.9068 2.019 1.062 2128 l 2.304 2074, 2082 1968
Importaciones (34] 1,600 1.74¢4 LT 1.638 1.680 1.890 ; 1.648 1.632 1.T4¢ ¢  1.863 1.82¢ 1,708
Gastos publicos (P 3.760 3,708 3.044 2,091 4.160 4213 | 4.180 4 — 3.872 4.228 4.128 4.2%0
Oastos totales - (X) | 30456 | 10430 38088| 38732| <0288| 30765 ao.wo\ 40768 | 41836 | 422501 42383 41.608
Variactones existencias  (J) 0432| 0360 0982| 0313 —0.240| —1!658 | —0.623| 0.208} —0.016} 05101 0.8 131
!}enu tY) 39.024| 40.080| 39.670| 38.414| 40.048| 38.207| 38.872| 40978 41840 42590 43,200 42485
J*  al comlenzo dei tritnestre 3.120 2.820 2,498 3.600 3.376 3.2¢4 | , 1788 1.280 1.652 1.669 2,080 3.132
B' 8l comlenzo de; tritnestre . 0.944 1.193 2,222 1.3(9 2.528 2113 1.650 1.083 2.538 0,891 0.4 0361
Y-4 al comienzo cel tiunestre  |® 54,158| 35,008 | 37.508| 37.716| 37.898| 38348 | 39.02¢| 40.080| 39.070| 38414 40.048 | 38.207
en milies de miliones de ddlares
1930 193 | 1 o132
(Factor de deflacion «rocs-
L ° o 1
proco cel nivel genural de bt e 1119 e I° lio 1te tvv ! To | e | 1ve
128 precice a! [or mayor. base
1947-43 ~ 160y 1.68 1.7¢ 1.82 169 3~ 3.0 2.4 221 ass 238 2.37 2.48
consumo C) 31.248 | 81.842| 31589 | 31,379 | 34820 33.033| 31.920. 31161 31.786( 30.226| 27.895| 20460
Construcciones (38 8] 2.65+ 2.675 2.530 2.098 1.980 2,100 1.7585 ‘ 1702 1.409 107 0.687 0.795
Btenes dursderos dc pio- | '
dauccion G 2.480 3389 2,120 1.758 1.800 1780 1.641 i 1.503 1.317 1.142 0.853 0.868
Exportaciones « puitie , |
das invisidbles 3] 1.898 1.740 1.638 1417 1.400 1,281 1001 | 1,081 1.0 0.904 0.782 0.81¢
lmportaciones th 1.445 1.444 1.292 1,241 1.100 1.3 1177 1.039 0,901 0,809 0.004 0,733
Casws puLicx P 4.620 4.733 5,023 5273 6.500 6.447 6.677 6208 5.960 6.604 6.186 6.366
Gastos totalrs X 41461 41705 | 41687 40.578| 43.400| 43.633- 41.816| 40686  40.587 39.198’ 35739 | 34513
Variaciont. CRLncius tJ 1.210 | —1.009 | --0.164 -1.053 | —-1.030 | —0483 | - 0963 ) —3.724 | - -2.218 [ 201 | - 3.365 -2.073
Reots W 42871] 40786 | 41425 | G520 | 41410 93.050 40853 | 980ua| 38369 | 3715 | 32314 | 33438
Jwcoumtiicy Grl tiinestre 4721 | 6247 5581 233 ami0! 3.a20) 2698, 18| 0231 1785 —3.679 | —6.798
B al comienso yes timestic 1.0 0383 1.656 | 2048 ( 2220 2.583( 3488 3.315( —1.987| —2.285| ~1y91} —0.630
Y-o al comieiizu usl Lolnestes 38872 40878 QLM.O 425001 43.200| {2.885| 42.6T1 40.786 | 41433 395201 41440 43.050
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Sigue tabla nim. 2)

. 19133 1934 123

(Pactor de deflac .31 tect- T 1o U 1ve 10 1o 1n 1ve 17w ey ve

proco dcl nivel peneral de — ——— e - — ——’———--—« e e e e
‘low preclos al por masor, bas» | oo ) !

1247-49 = 100) 205 | tem 221 | 216 2.10 3.08 [ 2,03 i 201 1.9¢ | 1,92 1.92 1.93
|
e i 2 | e o — - o o [OOSR, PR N
I
Consuno 1) 27,081 za.vss] 27.814 ; 25053 ! ds.8%0 | 26291 | 27553 | 28703 | 28442| e8| 270831 27.605
Construcciones ) 0739 | 0616¢ 0507 l ©09¢| 0.672] 0065 o07ec| 080s! 0737 0806 1018 031
- Bicnes duraderos de pio- . . .

duce:dn 16y ) 013 08351 13Ty 1258) 13021 1200 1292| 1227| 1377, 1636) 1660|1534
Exporiaciones + parii- . H ) ! ) |

dos inVisibles VE 0190] os61! 093 1,037 1,082 1.123 1111 0903 |° 0031 0.464 0902 1108
Importaciones 4] 0.463 0.763 1,039 0,838 0.861 0.804 0.803 0.824 0931 0.941 1.037 11031
Qastos publicos P 7.083 0.445 5,280 6.113 7.854 0.4277 0.757 ! 06.311 5,886 5.357 7162; 1219
Gastos totales 1X) 35178 306.820; 34.585 i 33.26¢ | 35889 | $3.903( 20.80¢ | 35318 34221 33.602| 38788 i . 37.858
Varlaclones existenciss (R —1.680| —1,804 | —1.392 | —1.728 | —1.386 | —0.042 | —1.636 | —1.327 0.291 0.691 0.192 l 0344
Reata (7) | se2¢5| 34932 33.163) 31.536] 34.808] 3i8s0] 33058 33989, 3¢.5120 5193] 26.980] as.200
J*  al com'enzo del triicestre —0.231 | —10.160 —11 381 —13457 15206} —16,744[ —168 200/ —17.IR8( .-18.430n] —17.014 —17.146) —18.84C
B' al comtenzo dei trimestre 0,663 | —5.855 —4.485 —7.708, 8,148] —7.343] +-5.535| —4.754] —4A.132'  .3783| _1.824; —-1.647
Yas aj comicnzo del trimestre 40,883 38,962, 38.309] 3T.175) 32374 32438 34.2¢5] 34.932 33.193] 31,538 34.503] 34.860

en miles d¢ millones dc dolares
R ) Y 9 3 6 193 17 1938

tFactor de deflacion {reci- - ) \ o | 1) 1) o 10 e Ve “to 1o s o

proco del nivel general de¢ e JEVQUIES [ VA [ Y [ JE— — RS P AN
los precics al por mayor, biu> |

194740 = 100) 161 1.9¢ 1.89 1.86 8 176 1.5 1.84 192 1.96 1.96 1.99
Consumu iIC) 28,459  20.837: 20019 | 30360 | 28687 | 28.685| 30.555| 31.B32) 30413 | 30.537 | 32,006 33,203
Construcciones (H) 1.148 1.300 1.380 1414 1673 1.707 1.692 1019 142! 1.288 1.666 1,930
Bieres duraderos de Lro- "
aucclon o 1.910 2.115 2,192 2.362 2.634 2.7181 2.293 2.005 | - 1,80% 1.886 2195 2.229
. Exportaciones + Daric-

@as 1nvisibies [} 3 1.060 1.145 1,098 1.1l1s 1.210 1461 1.435 1.490 1.504 1.588 1.450 1.303
Importaciones 13 1.070 1.145 1.210 1.228 1.42¢ 1478 1.382 1.214 0.941 0.882 0.98U 1.055
Gastos Publicos 1Py 6.227 10,049 4.634 T7.180 8.479 17.289 5.862 8.679 7.58% 2,181 8114 8.895
Gustos totales X 37724 | 43301 ! 40011 41.404 | 39.150 | 40428 | 40354 | 42311 | 41.857| 41008 | 44.611! 46685
Variaciones existenclas . (J} 0382, -—0873{ 0.208 0.763 1.032 1.690 29075 | —0.256 | —0.115 | —0.302 | —1.204 | —1.05%
Rents . (Y) 3£,104| 43.428' 40,219, 42,167 40.191 42.uﬂ‘l 433200 42153 4..743 4).!!06‘ 43217 45830
J* 8] comienzo del trimestre —164268] —16.854! —16.7368| —16.461] —15326] —14.837 -13.353) - -10.818] -~11.309| --11.862] —11.958] 18,333
B’ af comienzo de( trimestre —Q.611] —1,743! 0.118 0.130 0.’112i -8.201, : 4.480] - -5723; -6,624 8,762 80634/ . 6268
Y-¢ al comienzo del trimestrc 34,038, 34.98,9: 34.513| 35183 36.980| 38,200, 38.104 42428 40219 12.167‘ 10.!71' 42,113

92¢
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1Sigue tabla nim. 2

10309 ¢! 9 4 0 16 41
tPactor dc deflacion (reci- ° ° o+ .
Proco del mivel general de o | I m | 1ve o | uw 34 1ve 10 11 1110 1ve
los precios al por mayni., base ’ § -

1947-40 = 1000 3.— | 202 201 1.0¢ 1.95 197 1.98 1.04 1.00 1.80 1,70 1.68

. ——

Consumo (Cy 32400 24037 34371 33.682| 38.026 I 35361 | 35778] 35920 36385 30.166| 36.091| 335343
Constiucciones {Hy 2.~ 2.020 1.980 1979 2.047 2.206 2.336 2367 2,685 2610 2400 2,260
‘Blenes dursderas de pro-

ducciéy T 2040 2282 2372 2533 2730| 2856 3.128| 3208| 3438, 3.600{ 3536 2937
Exportacionts + parti-

das invisibles (E) 1.360 1434 1.628 1,901 2,135 2,029 2.059 1.940 1.802 1.83¢ 1,632 2376
Importaciones (1 1.020 1331 1128 1.319 1.H48 1 1366 1319 |« 1330 1.53¢ 1371 1518
Guastos publicos (P} 8640 | B.B48 8.482 8.439 8,718 8.806 8910 9.603 | 10.925| 11394 12750 | 15097
Gastos totales tX) 45420 47300 | 47677 | 47.084 52393 j 50.017 30,845 | 51,818] 53.365) 54.668) 565.131 56,485
Varlaclones cxisienclas (22} 0.320 : —0.545 | —0.060 0.233 0.586 0.709 1.267 1418 1.7868 1.836¢ 2.008 1.980
Renta (Y) 45,740 46.845| 47.617] 47317 52080 50,728,  52.112| 53.234| 65.851| 56,602 57.137| 58475
J'  al comienzo del truncstre | —14.400( - —14.201 ~14.572| —14.123] -.13.923} —13.438| - -12,791] —11.282| —0.633 } —1.696 1 —5474 1 —3.333
B’ 8] comienzo dei trimegtie —5.660! —6,040] —3.980| —2.444| —2496 —1.931] —0.099 0349 1843 0,828 0474} —-0.660
Y-y 2l comienzo de! trimestre 43.320 42153 41742 41608 43317 43.630| 457740 © 46.843 47.617] 47317 | 52980 50.726

en m:les e millones dc¢ dalares
1 9 47 1 049 t 94 @

(Factor de deflacion (reci-. o o o o o °

proco de} nivel gencial de f 110 m v Te 1 m l Tve ! I1e o Tve
los precios al! por mayor, bas® ! '

147-48 = 100) 1.07 1,08 1.03. 0.99 0.97 LR 1.3 0.04- i 0.96 0.98 1,01 1.02 1.02
Coneumo () 42676 | 43358 | 43.163| 42400 | 42206| 42.611| 42200 43,234 | 42718| 45447 | 45887] 4¢6.501
Construcciones [3:4) 3.008 3,339 3.631 4,082 413 4.295 4.276 4295 4190, +241 4.308 4.640
‘Bienes duraderos de¢ pro-

duceldn ) 4.3 4,452 4.430 4.556 4,056 4.701 4,704 4.997 4.704 4.948 4.792 4.691
Exporiacionts + parti- ’
das invisibles (B 3.968 4413 3,368 3.633 2813 2,537 1777 2,135 2097 2.051 1,508 2364
Importaciones ($4) 1,616 1,657 1,400 1,862 1.904 1.88% LT7T 1,044 1,900 1.748 1,604 1,853
QGactos pubdlicos Py 10580 11450 11949 10798( 11,350 ( 12.188] 12504 | 13.258| 14410 15351 15996 | 13.194
Castos totales tX) 63,700 | 65.355| 05,130 | 63797| 63.304| 64467 63864 | 65955| 67.2tv| <70.200| +v0.182]{ 71.537
Variaciones existencias (B3] (XL o] 0,848 | —0.208 0,498 +0.48¢ 0,768 0.940 1.344 — | —0.807 | —0.407 | —1,327
* Rents (Y} 04.127| 66203 | 64924 | 64,292 63,878 65235 64604, 67209 47.519| 9463 69.7°5| 70210
J' el comienzo del trimestre 1.808 2437 1.181 1.523 1.783 1.754 1.305 0.089 [ —0.434 | —2.708 | .-4.505 | —b.832
B’ al comienzo de; trimestre 3.38¢ 1.011 1,493 1,140 1,985 —0.890 | --1109| —1.313 |} —0,812 ] —3,258 | —2.068 | —1.276
Y-s &l comienzo del trimestro 87083 | 86027 75336 | 74.388| 68347 6528¢| 64120 66.203| 64.924 | 64201 63878 65338
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Sigue

tabla nam, 2)

v 19350 108 1 } 19082
‘Pactor dc deflacion (reci- o o o | Ive | 18 | 1o e | tve
proco dol nivel genera} de e e _"”,... v I | It _l m . t
los precios al por mayor. base !
. 104740 = 100) 1,02 100 | 095 0.6l 086 0.86 0.48 0.88 0.89 0.90 0.89 0.90
Oonsumo {C) 47361 | 47.213 | €8.082| 45.157| N€.882| 43547 | ¢€.890] 45327 47.42¢| 40302 | 47,816 49.948
Construcclones’ (H) 5.282 5.501 5.721 s485| 5287] 503¢] 4908] 4907] 5182) b8.361 3.142) 8377
* Bienes duraderos de Pro- I =
duccion a 4.798 5.301 57931 5,643 5.588 5.852] 3.897 6338 5.696 5757 | 5.622) 8.759
Exportaciones + part.- | :
das 1nvisibles (E) 1.693 1608 '  1.648 1.927 2.160 2.69¢ 2.620 2.944 3.078 2.650 2047 ., 2.700
Importaciones [34) 2,— 2.007 2408 2808 2704 2.694 2357 2329| 2,634 2559 | 2403 2700
Gastos pubiicos {P) 17.047 14.90¢ 13.38¢ | 14385 | 13.843 14.645 18.57¢ 19.475 1 203716 21.2287 21.10¢ 21,960
Gastos totales (X) 73881| 74520 72.107; 70.03¢ | 08996 71.128| 74.d57 16.102‘ 79.132 | 80.639 | 79,428 83,042
Variaciones exisiencias td . 0.308 1009 | --0475, 2366 1978 3013 1.320 0.703 — | —0.180 0.623 1710
Renta (¥) | 74187 13619 | 71522 ) 12400 | 70974 | 70.191| 75857) 17188 | 70.122) 80459 | 7T9.851| 84,762
3" al comienzo del trimestie —6,796 | —6.590 | - -o.wo{ --2.339 1747 4104 4.920 £.48¢4 l 3.467 1.019 0.317 0,300
B’ al comienzo del irimestre 0073 | —2018| —0.908 | —0.730) 0430 | —1.818] - 1390 | ~0.708, 1405} —0.045} 0.890| 1074
Y-¢ al comienzo del trimestre 64.80% 67.300 6'1_2191 60483 | 69.77¢ | 70.210 7418'1! TR6:9 | 11722 72400 | 70974 74.140
cn miles de millones de dolases
: 1953 | 195 ¢
{Factor dc cdeflacion freci- l
proco del nivel general de o |1 I te 4 ve e | IIL,__IEIZ .
les precios al por mayor, bas: : } ’ '
1947-49 = 100) 0.91 091 | 090 | o 090 0.90 0.91
Consumo 1C) 317185 52456| 51.043 | 52335| $1.863 | 52.447| 53.417
Construcciones (H) 5.684 5.759 5.6Q4 5158 5850, 6.075 6.43¢
Bienes duradercs dc Dpro- ! C
ducclon (G 5.912 6.103| 6.121' 6006 5108  5040| 4.959
Exportaciones 4+ parii- ' . !
das invisiblos (E} 2,258 mooll 21718 2.437 2215 2280. 2280
Importaciones (321 2714 2.346: 2626 2.619 577 2704 | 2326
Gastos publicos (P) 22,920 | 23314 23225 | 23.689 | 22702 ] 221321 11.703
Gustos totales » 1X 85915 | £7.08>' 86445 | BIAEU| Uh1nl | 85250 t6.487
Variacloftes existenclas = (J) 091 | 1547 0.900| —0.548| -035' —0.000! . 1137
Renta (¥} | 80725 | 88832 | A7343 87.034 | B121L  BIwLU | G520
J° al comlenzo.dﬂ trimestre ! —.0.249 0.041 0.062| —0.132( —3.232 | —4.731 --8.553
B* al comienzo del trimestre 3.003| oON6: 0789 1348 | 4734 1.802 | . 2.806
\Y-¢ al comlenco del trimestre T6.887| 77.188| 70.112| BO458| 70849 84752 86.72%

82¢
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LYy ] .
Tabla num 3 |
ECUACION «CONSUMO)» BCUACION «RESERVAS&»
(C—Dnt : 1«05 X1t
. Deflacion en base g1 | PEIISCION €N base al | 1o o0 an base al Deflacion en base al
: tipo medio salarios nivel general de tipo medio salarios nivel general de
los preclos al tos precios al por
monetartos P por monetarios
mayor mayor
PERIODO
Direccitn | Direccion | Direccion | Direccion | Direccion | Direccion | Direcctén | Direccién
de ls dae 1a de la qe la de la de la do la’ de )s
curva { curva | curva | curva { curva | cuUrva j curva | curvs
trimestral | trimestral | trimestrall trimestral { trimestral | trimestral | trimestral | trimestral
en los en los en los en los en los en los en los en 1loe
datos | datos | datos | datoa { datos | datos { datos | datos
efectivos |calculados| efectivos |calculados| efectivos |calcuiados| cfectivos | calculados
lve Trim 1922 + + “+ + + + 1 +
Ie s BB + + - + - + +
I1e » n - + + + + + 1 +
Hio e 23 — — + + - - + -
Tvo » 23 + + + 2 + — — — —
io » 1924 — + + + - - « +
1o » % —_— — — + + — + +
Iie . 24 + — + — - + — -
o s 24 + + + C 4+ - — - _
10 » 1925 + + — + + + + —
110 » 28 + + + + + + - -
1110 » a —_— + — —_ = + — +
e ] 25 + + + + + + v +
1o » 1926 - + + + 4 + +
110 » 26 + — + + - + +
1110 » 28 - — + + — + — +
ive » 20 + + - + + - +
1o » 1937 — — + + -— — - +
110 » n + + + + + - + 4+
1o » n - + — - + + + +
e 2 n -— —_— — - — — — -—
10 » 1928 + + + + + - + -
110 ] 28 — — — —_— — + - —~
1110 » 28 <+ + — — + + + +
Ive » B + + + + + + - +
10 » 1929 + + + + + + - +
e . % - + + + - + + +
Ile  » 29 + + + + + + + +
1vo » 29 — — — — —_ + + +
Io » 1930 - —_— —_ + — — — —
Jlo » 80 — + + —_ — — — -—
1110 » 80 —_ — — + + — _— .
Ive » 30 — — — — — — +
10 » 1631 — — + + - - + -
130 » 31 — + + + + + + +
1110 » a1 — — — —_ — — - L+
Vo  » 81 + — - — — - - +
10 » 1932 — -— — —_ _— — —
110 s $2 —_ + - + - - —
1110 » 32 — — - — — -— — —_
1ve » 32 A + + + — + -
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POCUMENTOS EXTRANJEROS

{R.E P, VI, ¢

(Sigue 12blg

ECUACION «CONSUMO>»

BCUACION ¢«REBERV2

ic—Dnt J+083X)t
Deflacion en base al . Deflacion
Deflacion en base 8l | 4y o] general de | Deflscion enbaseal| nyyve) g
tipo medio salarios { .4 ‘nrecios a1 por | Vipo medio salariosu 1o grecic
monetarlos mayor monetarics ma
PERIODO = -
Direcclon | Direccién | Direccidn | Diveccion | Direccidn | Direccion | Direccion
de la de 1 de la de 1a de la de la do la
curva | curvs curva [ curva [ curva curva curva
trimestral | trimestral | trimestral | trimestsal | trimestral | trimesteal | trimestral
en los en los en los en los en los en los cn los
datos | datos | datos | datos | datod datoa | datos
efectivos |calculados| ef{ectivos {cslculados| efectivos |calculados| efectivos
o Trim 1033 — + + + + — +
10 » 33 + + + + + — —
110 » 33 — — — —_ + + +
Vo » 33 _— —_— pu— — —_— + —_
o » 1934 (1) + + +
10 » 23 —_ + + + — +
IIo » 34 + + —_— —_ —
vo » 34 - —_— — + + -+
0 » 1935 + + — + + + +
10 » 35 + <+ + + + + +
110 » 35 + + + + + — +
vo » 35 + + + + -+ 4 -+
o » 1936 + - + — — + —
[0 » 26 + + + +, + + +
110 » 30 + - + — — + —
vo » 36 + + -+ + + + +
[ » 1937 —_ —_— — — — + —
to » 37 - - + + + — +
e » 37 + + + + + — +
veo » 317 —_— — + — — — —
0 » 1838 —-— — — — — — —
Io » 38 — — + + — —
110 » 39 + + + + . - +
ve  » 38 + + + + + — +
° » 1939 — + -— + -+ + +
1o » 39 + + + + - + S
110 » 38 + + ~+ + + + +
Vo » 39 —_— + -— bend + + —_
o » 1040 + + + + + — +
10 » 40 + + — — + + -
130 » 40 - + + + ~- + +
Vo » 40 + + + + + 4 +
° » 1941 + + + + 4 + +
v » 41 + + + + + + +
110 » 41 + T4 — K + <+ -t
Vo » 41 - + — + + + +

th)

No.ha sido posiblce Indicar los signos relatfvos al ler trimestre de 1934, en cuanto aue



LIBROS

Se propone con esta Seccién la Revista ve Economia Poritica la
finalidad de ayudar a cubrir —siquiera sea en una pequeiia parte—
el enorme vacio que existe en la actual literatura econémica en len.
gua espaiiola. El objetivo es, por consiguiente, poner en mano de
los economistus espaiioles aquellos textos fundamentales que les pue-

- dan servir de positiva base de estudio. La limitacion de espacio en
nuestra Revista hace obvio explicar que, a. su vez, tendremos que
limitarnos a libros cortos o folletos en la eleccion de los citados
textos. De esta forma, la publi¢acion podrd llevarse a cabo en uno
o dos numeros.

Comenzamos hoy lu Seccion transcribiendo los dos primeros ca-
pitulos de una obra poco conocida, la tesis doctoral del profesor
Stackelberg, “Fundamentos de una teoria pura de los costes” (Grund-
tugen einer reinen Kostentheorie), que, publicadu en Viena en 1932,
constituye una magnifica exposicion de las leyes econémicas deter.
minantes de los costes de la produccién empresarial y de la conduc.
ta del productor.

Al iniciar esta nueva Seccion con la_traduccion de los “Funda-
mentos de una teoria pura de los costes”, la RevisTA DE EcOoNoMmia
Pouitica quiere rendir un humilde tributo al fallecido profesor Hein-
rich von Stuckelberg, con cuya memoria los economistas espaioles
se hallan todavia en deuda.



