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COMPROBACIÓN Y REVISIÓN
DEL MODELO ECONÓMICO
DE COLÍN CLARK

Las previsiones pesimistas formuladas por Colin Clark a finales
de 1953, y publicadas en el diario inglés Manchcslvr Guardian (I),
acerca del desarrollo de la recesión norteamericana, dieron lugar
a «na rápida y larga serie de artículos —ya de aprobación, ya de
oposición— por parte de economistas y hombres de negocios. Esto
aconteció no sólo allende el Atlántico, sino también en los Países
de Europa occidental, frente a los efectos negativos que una fuerte
depresión en los EE. UU. habría provocado en las distintas econo-
mías nacionales.

A. esta enérgica manifestación de la prensa, sin comparación
con las recesiones anteriores, contribuyó, sobre todo, la psicosis
de lo peor, existente en ciertos ambientes económicos, para quie-
nes la falta de ajuste de la economía americana al finalizarse la
guerra resultaría la causa principal del hecho de existir períodos
de recesión que desembocarían fatalmente, tarde o temprano, en
una grave depresión.

Por lo que se refiere a los numerosos artículos aparecidos en la
prensa diaria y revistas económicas, hemos advertido que poseen
una característica común: en lugar de comprobar las previsiones
formuladas pov Clark y su modelo económico, contienen opiniones
personales acerca de la génesis de la recesión y su evolución futura.

i l) Los artículos aparecieron el 16 y 17 de noviembre de 1933. con tos ti-
lulos respectivos: "Danger Sings of Slump - 1." American Trends; 2." The
Lcsson o/ 1929". Más tarde, Colin Clark escribió en el Financial Times, de 17
de marzo de 1934, un tercer artículo: "Danger Signal in the United ?!ates",
en que confirmó los motivos de sus preocupaciones.
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Hay algo más: algunos publicistas, de una lectura apresurada de
los escritos de Clark, llegaron a atribuirle afirmaciones jamás ex-
presadas. Así como, por ejemplo, la cifra de 6-7 millones de para-
dos; o que en 1954 se registraría una situación económica .similar
a la de 1929 (2).

Dada esta confusión de interpretaciones no estaría, por tanto,
de más volver a cuanto Clark escribió "verdaderamente". Esto se
efectuará en el curso de nuestro estudio, en que nos proponemos:

ti) Considerar los elementos que han inducido al economista
australiano a formular pronósticos alarmantes.

b) Examinar si dichos pronósticos han resultado ciertos en la
realidad.

c) Comprobar el modelo económico.
d) Revisar ciertas hipótesis contenidas en el sistema de ecua-

ciones de Clark.
Antes de empezar nuestra exposición, parece oportuno adelan-

tar una afirmación. JNo obstante-las afirmaciones de Clark, según
las cuales sus previsiones se obtuvieron a raíz del modelo econó-
mico previamente construido, opinamos que —como se expondrá
en la sección 5— se han deducido má6 bien del examen de algu-
nas de las variables contenidas en el sistema de ecuaciones. Co-
menzaremos, por tanto, con la consideración de los factores que
llevaron a Clark a formular previsiones tan pesimiftas.

I.—Los elementos de los diagnósticos negativos de Clark.

Los elementos que llevaron a Clark, a finales de 1953. a opinar
que una recesión seria y peligrosa se desarrollaría en los Estados
('nidos durante 1954, fueron, por orden de importancia, los si-

i2) Editorial del Manchester Guardián, de 17 de noviembre de 1933;
V. S. WOYTINSKY, 1954: "Recession... Depresión... Kerover>?" A Conference
Board Round Table, New York, National Industrial Confi-rcnce Board, 1954,
pág. 10; M. MALISVAUD: "Le modele prévisionnel de Colín O.ai-k el Tiinalyse
de la conjoncturc amériraine", en L'Industrin, 1954, núin. 3, pág. 418; 1\ GEN-
NARO: "SoRni H¡ rrisi immincnle negli Slali L'niliV, en P.4 Ore. 10 de. «ñero
.le 1954.
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¡luientes: el elevado nivel de las existencias (stocks), el exceso de
t.ipacidad productiva de las instalaciones y el coste elevado de las
construcciones. Al cuarto elemento, referente a la abundancia rela-
tiva de dinero, parece dársele menor relieve, no sólo en los escri-
tos periodísticos de Clark, sino también en el modelo. Por consi-
guiente, dirigiremos nuestra atención a los tres primeros, eraj>e-
zando por las existencias de bienes de consumo (duraderos o no).

a) El elevado nivel de las existencias.

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

Cuando un hombre de negocios considera que sus existencias
de bienes de consumo resultan elevadas, con respecto a las ventas,
y cree, basándose en las estadísticas o en la intuición, que son asi-
mismo excesivas las existencias de sus competidores, tenderá a
reducir sus órdenes de compra. Esta reducción causará, a su vez,
una disminución en las ventas de otra empresa (o grupo 'le em-
presas), de suerte que los distintos sectores económicos registrarán
un descenso en las ventas. Aunque este fenómeno no pueda sus-
citar, bajo ciertos límites, muchas preocupaciones, la ausencia de
factores que reanimen la demanda y cambien la situación antes
de que se desarrolle excesivamente, producirá reducciones en el
volumen de las existencias en otros sectores productivos, aunque
en ellos sus existencias estuviesen equilibradas rospecto al volumen
de las ventas corrientes. De esta forma, la casi totalidad de las
empresas se encontrará sumida en un proceso de contracción que
seguirá hasta que el sistema productivo alcance un nivel extrema-
damente bajo, pues una vez ejnpezada esta reacción en cadena
difícilmente podrá detenerse.

Más 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 relación entre existencias y ventas es más
elevada hoy en día que en los primeros meses de 1949, superior
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aún a la registrada a partir de 1930. Parece, aunque las informa-
ciones al respecto no s>on del todo exactas, que las existencia» entre
1920 y 1930 lian sido superiores, en relación con las ventas, que
las actuales. Sin embargo, hay que tener en cuenta que el progreso
de Jos medios de comunicación y en los métodos comerciales tien-
den a reducir el valor de esta relación" (3).

b) El exceso de capacidad productiva.

El segundo indicador, considerado por Clark y que ofrecía in-
dicios alarmantes, se refiere a ]a capacidad productiva de 'a? ins-
talaciones de los Estados Unidos.

Normalmente, afirma Clark, el desarrollo del conjunto 'le uti-
llajes e instalaciones debe acontecer con un porcentaje inferior al
del aumento del producto nacional bruto. Esto por dos causas: en
primer lugar, los perfeccionamientos técnicos reducen la necesidad
do bienes duradero? de producción; en segundo término, hay que
considerar el rápido desarrollo de las actividades terciarias, que
requieren, por sí mismas, un equipo-capital muy reducido.

Frente a lo afirmado, comprueba Clark que desde 1945 las coni-
pras de bienes duraderos de producción resultaron elevadas y muy
superiores a las realizadas en el período anterior a la guerra. De
aquí la existencia de exceso de instalaciones y utillajes, cuya liqui-
dación no podrá llevarse a cabo en un período relativamente breve,
al igual que las existencias de bienes de consumo, sino que íequc-
rirá unos cuantos años.

c) El costo elevado de las construcciones.

Aun reconociendo que una reducción de la actividad de la
construcción no provocaría tan desfavorables efectos como la rápi-
da liquidación 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 contribuiría,
en un futuro, al empeoramiento de la recesión, de la que se ocupa.

(3) C. C I . O K : "Danger Signal in the United Slales", en The Fiíuincial
Times. 17 de marzo de 1954.
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En favor de su propia tesis, el economista australiano pone de
relieve el hecho de que, mientras el aiío de 1953 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 cu 1946, año en el que se alcanzó
el máximo en la demanda de postguerra. La falta de desarrollo en
esta actividad económica 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 comparación
con las elevaciones ocurridas durante el mismo período de tiempo
en los costes de producción de los demás bienes económicos. Y
dado que las opiniones de las personas acerca de sus necesidades
de habitaciones —-ya para finalidades comerciales, ya para vivien-
das— experimentan rápidas revisiones en vista de los costes, ¿e
comprende que si los costes de construcción alcanzan niveles muy
elevados surtan el efecto de aplazar la satisfacción de esta
carencia.

2.—Las previsiones formnlndns por Clark.

Concluido el breve análisis de los tres elementos, que durante
el 1954 habrían debido generar una peligrosa reeesión en los Es-
tados Unido9, hay que puntualizar que las tres figuran como varia-
bles endógenaas en el modelo económico construido por Clark;
con excepción de la ecuación que se refiere a los ciertos tic. los
costes elevados de las construcciones sobre la demanda relativa, y
que apareció en Econométrica, en el mes de abril de 1949 (4). Aho-
ra bien, según Clark, las previsiones alarmantes ser/an conclusiones
de la utilización del modelo empleando los datos estadísticos dis-
ponibles en el III trimestre de 1953, de una parte, e introduciendo,
de otra, algunas hipótesis acerca del curso futuro de ciertas varia-
bles contenidas en el sistema de ecuaciones. Con mayor precisión,
Clark, supuso que (5) :

(4) C. CLARK: "A System of Equations Explaíning (he Uniicd Slatcs Trn-
de Cyclc, 1921 to 19U", en Econométrica, abril de 1949, púgs. 9312'..

(5) Véase "Dangpr Signs of Slump: The Lesson of 192'", v¡<-
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1) El nivel real de los gastos esiatalcs igualaría el alcanzado
en 1953.

2) A partir de enero de 1954 los impuestos sobre la renta y
los beneficios sufrirían una reducción |>or un importe total de
5.000 millones de dólares anuales.

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

4) Los costes de las construcciones continuarían aumentando
en coaiparación con los costes de producción de los demás bienes
económicos, en la medida que lo habían hecho en el pasado.

5) Las exportaciones americanas disminuirían en proporción
con la reducción de las importaciones.

En lo que respecta a las hipótesis formuladas por Clark, acer-
ca del curso futuro de determinadas variables, aparece claro el
hecho de que no introducen ningún elemento perturbador en Ia6
hipótesis iniciales, sobre las cuales construyó el modelo económico.
En efecto, el economista australiano supone que en el futuro no
se manifestaría ninguna intervención "exterior" que modificase el
juego do las variables contenidas cu el sistema de ecuaciones.

Pero, ¿a qué previones llegó Clark?

Aun no considerando el caso de que los Estados Unidos se
dirijan hacia una recesión igual a la de 1929 (6), Clark se expresa
de esta forma al finalizar su primer artículo: "Aplicando las hi-
pótesis formuladas en las ecuaciones del modelo, resulta que el
descenso, una vez empezado, aumentaría... Las conclusiones que
pueden obtenerse hoy día manifiestan el hecho de que, para me-
diados de 1954, el paro y los demás índices económicos estarían
nuevamente casi a los mismos niveles registrados a finales de 1949.
Pero, en aquella ocasión, el ritmo productivo empezó a aumentar
ya a comienzos de 1950 (7), varios meses antes de que pudiera pen-

i.6) Ln "Daiiger Signs o{ Slump: Tlie Letson of 192'J", cit.
(7) Contrariamente a lo que afirma Clark, la mayor parte de loe estudio-

sos de la coyuntura americana asegura que la recuperación de la actividad
productiva comenzó el cuarto trimestre de 1919. Esto resultaría confirmado por
el curso de las observaciones empíricas contenidas, por ejemplo, en los bole-
tines mensuales del Survey o¡ Curren! liusincfs.
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garse en el conflicto de Corea. Esta vez, por el contrario, a menos
que se emprenda una acción específica (8), el nivel de la actividad
económica disminuirá cada vez inás" (9).

Sin embargo, los dos períodos de comparación, indicados por
Clark, no están bien determinados. Es decir, falta una referencia
precisa a meses, trimestres o semestres, necesaria para verificar si
las previsiones se lian realizado. Ahora bien, ya que el modelo
económico de Clark utiliza observaciones empíricas trimestrales,
creemos no haber falseado el pensamiento del economista austra-
liano al reemplazar a "finales de 1949" y "mediados de 1950r' con
"4." trimestre de 1949" y "2." trimestre de 1954", respectivamente.

Por tanto, establecidos los términos temporales de la cempara-
ción, hemos cotejado el nivel del paro y demás índices económicos
registrados en los dos trimestres citados:

(8) En el articulo "üan¿er Signs oí Slump • Tlie I.csson of 1929", citado,
Clark indica la medida anticiclica, a su juicio la única, que habría permitido
la superación de la fase critica lie la recesión: una reducción on lu presión
fiscal do casi 20.000 millones cíe dólares xmualcs, al empezar del mes de julio
de J954. Y para asegurar efectos inmediatos, Clark considera que la reducción
no debería afectar a los impuestos indirectos, sino concentrarse en los im-
puestos 6obre la renta y los beneficios. Y como la disminución en los im-
puestos no debería reducir, de ninguna forma, I05 pastos estatales, implicaría
un aumento en la deuda pública.

•9) Yé.ic-e '"Dan^er Sigus of Slump: 1." American Tiends", eit.



MAYO-ACOSTO 11»331 COMPROBACIÓN V REVISIÓN... ¿87

ÍNDICES COMPARADOS DE LA ACTIVIDAD ECONÓMICA (10)

(en miles de millones de unidades salario)

i . V i<>

54,733
4.01

¡5,70

123,—
35,53
46,32
3,372

39,3

41,47

22,80

582,-

430,—

-, 2 . / ;
iohtt

4.° IV

6,31
21.52
20,77

28,1
11,67
19,41
0,03

0,51

1.54

J9.03

63,—

51,4

Producto nacional bruto o rcnm nacional bru-
ta (incluidos los pagos de transferencia) ... 51,487

Gasto* para nuevas inV.aluí¡oiic-s y utillaje ... 3,3(1
Construcciones nuevas 13 ..03
Producción industrial < índice volumen íísiro,

base 1947-19=10(1) •:(,,—
Ventas (totales) 2S,(i8
Kxistencia, (toi;:le>) 30,79
Parados (en millones de unidades) 3,491
Horas de trabajo I media) semanales, relativas a

las industrias manufactureras 39,5
Ganancia (media) semanal, relativa a las indus-

trias manufactureras o'.'-CÍ
('restamos efectuados por Damos miembros del

Federal Reserve System 17,67
Exportaciones de mercancías, en valor .1936-

1938 = 100) 357y—
Importaciones de mercancías, en valor 11936-

1938 = 100) 284,—

Del examen de los dalas indicados en el cuadro anterior, resul-
ta que mientras el «rado de aproximación de la previsión relativa
al paro y número de lloras de trabajo (media) semanales es indu-
dablemente elevado —Klein y Goldberger, al contrario, conside-
raban que en ,1954 se habría registrado, respecto a 1953, un aumen-
to de unas 800.000 unidades, de parados (11), Woytinsky poco más
de medio millón de unidades (12)—, no puede decirse lo mismo
para los restantes índices.

110) Los datos estadísticos contenidos en el cuadro salvo loa relativos
al producto nacional bruto— se han obtenido de los boletines mensuales del
Survcy of Currenl Business y del redera! Reserve. Se han deflaclado en I>asc
al tipc medio de los salarios monetarios, cuyos valores trimestrales están con-
tenidos en el cuadro 1." del Apéndice. Las observaciones empíricas trimestra-
les relativas al producto nacional bruto se han sacado del cuadro núm. 1.

(11) L. KLKIN y A. S. GoLDBKRCEn: 'A Mild Down - Turn: The Amcnran
Trade Rncession", en Manchester Guardian, 4 de enero de 1954.

(12) W. S. W O I T ^ S K V : "1954. Recesion... Depresión... Rcrovery?", cita-
do, página 26.
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Aliora bien, nos podemos preguntar: ¿de qué modo Clark ba
podido llegar a una aproximación tan elevada para el paro y no,
en particular, para el producto nacional bruto?

Si no se recordara una nota del economista australiano en su
artículo publicado en Econométrica (13), desde luego esta pregun-
ta no encontraría contestación. En efecto, Clark escribe: "El pro-
ducto nacional bruto (expresado en miles de millones) es una mag-
nitud del mismo orden que el nivel de la ocupación (en millones
de unidades) por el motivo casual de que el producto bruto en
términos de horas'de trabajo es casi el doble de los salarios, y dado
que el número 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 ocupación".

Supuesto: que en 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 compense el aumento verificado en la fuerza traba-
jadora a causa de la absorción de las nuevas generaciones de tra-
bajadores incorporadas en dicho periodo de tiempo; no tomando
en consideración los aumentos en la productividad y en los sala-
rios reales, es muy probable que Clark haya llegado a establecer
un nivel, en la ocupación efectiva, casi igual a la existente en
•el 4.° trimestre de 1954. Por tanto, en base a lo que se pone en
evidencia en la nota señalada, es muy probable que haya previsto,
para el 2° trimestre de 1954, un producto nacional bruto de cuan-
tía igual al del 4." de 1949.

No es del caso extenderse en poner de relieve la limitación y
arbitrariedad do dicha relación cuantitativa. Kn efecto, la misma
corrobora las críticas que los economistas hacen, con frecuencia,
contra estos particulares estudios empíricos por la superficialidad
cen que se establecen ciertas relaciones numéricas.

3.—Un examen critico de los factores del diagnóstico de Clark.

Mientras que en los párrafos siguientes nos dedicaremos a la
comprobación externa del modelo económico de Clark con la fina-

(13) C. CI.ARK: "A System of Equations Explaining ihe United States Tra-
-de Cyclc, 1921 to 19H", cit., ñola núra. 11, arl. oit., pág. 125.
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lidad de individualizar las posibles causas que han determinado
el fracaso de las previsiones, expondremos ahora unas críticas a
propósito 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 coate elevado de las construcciones. Em-
pezamos por las existencias de bienes de consumo.

Con este propósito, hemos construido los gráneos I y II.
£1 primero refleja el curso temporal de la relación existen-

cias/ventas, ea decir, las reservas de bienes de consumo se relacio-
nan con las ventas (14). Y puesto que reducciones o aumentos, en
tales relaciones, podrían ser causadas sólo por variaciones en las
ventas, hemos obtenido el segundo gráfico, que reproduce única-
mente el desarrollo de las existencias.

Ahora bien, los gráficos 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-
sión 1948-49, causada principalmente por las excesivas existencias.
Por el contrario, ambos diagramas no descubren, en los primeros
dos trimestres de 1954, la fuerte contracción prevista por Claik.

Por tanto, ¿cuáles son las causas que han contenido la acele-
ración en la reducción de las existencias?

A nuestro juicio, hay que buscarlas, sobre todo, en la exclusiva
consideración, por el 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 dividiendo
las existencias a finales del trimestre por la media mensual de las ventas,
efectuadas durante el trimestre analizado. Los datos estadísticos relativos se
han obtenido de los números mensuales del Survcy of Currenl Business, U. S.
Department of Comraerce, Office of Business Economícs.

(15) Sobre las características del ciclo "estructural" y del "especulativo",
véase, en particular: M. ACRAMOVITZ, "Inventónos and Business Cyclcs With
Special Reference to Manufacturers Inventorics", New York, National Bu-
rean of Economic Research, 1950, y "Influencc of Inventory Inveslmcnt on
Bnsiness Cycles", en Conference on Business Cycles, New York, National Bu-
rean of Economic Research, 1931, pá£. 321 y siguientes; L. A. METZLEK: "ln.

19
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los comerciantes (al por mayor y al por.menor), aumentan o dis-
minuyen deliberadamente el volumen de las existencias en función
do- las variaciones esperadas en precios y salarios (16). Estoy con-
vencido de que el elemento "especulación" ha sido el factor que lia
contribuido fundamentalmente a contener la baja perniciosa de
las existencias; ya que, a diferencia de cuanto ocurrió en el perio-
do de 1948-49, el nivel de los precios al por mayor y al por menor,
si no los salarios, muestran tina tendencia al alza, no obstante la
fase de recesión.

Por tanto, aun aceptando parte de las preocupaciones expresa-
das por Clark referentes al elevado nivel de las existencias de bie-
nes de consumo, somos de la opinión de que difícilmente podrá ocu-
rrir una violenta contracción antes de que tenga lugar una dismi-
nución en el nivel de precios y salarios. En cuanto a los bienes
duraderos de producción la exposición aparece menos fundamen-
tada que a primera vista p-odría suponerse.

En efecto, si por un lado los datos expresados en el cuadro in-
serto a continuación manifiestan que las inversiones en utillajes e
ins ¿ilaciones 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 estadísticos relativos a los bienes durade-
ros de producción expresan valores brutos. Es decir, incluyen tam-
bién los gastos efectuados para la sustitución del equipo amortiza-
do. Y aunque no se disponga de evaluaciones trimestrales que con-
ciernen sobre esta clase de gasto, sin embargo opinamos que, desde
1945, los gastos efectuados para reemplazar bienes duraderos de
producción resultan verdaderamente considerables por la marcada
tendencia, que se ha manifestado en la postguerra, por parte de
las empresas norteamericanas de modernizar sus utillajes e insta-
laciones. Además, conviene recordar que la fuerte expansión de
la capacidad productivo, registrada en el período 3er. trimestre

fluenoe of Inveiitory Investment on Business Cycles", en Confcrence on Busi-
ness Cycles, cit., pág. 326 y siguientes; F. DI FENIZIO, "Progetlo per la ros-
tnizione di alcuni indici riguardanli scorle di prodolli finiti dell'Indoetria
italiana", en dómale degli Economisti, 1953, págs. 55-123.

(16) V. C. MITCHEL, "Businees Cycles and their Canses", S. Francisco,
University of California Press, 1951, pág. 11 y siguientes.
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de 1950-4." trimestre de 1951, fue motivada por las nueva» necesi-
dades derivadas del conflicto en Corea, y que todavía un porcen-
taje uo despreciable de la capacidad productiva de las instalacio-
nes do Estados Unido9 eotá destinado a la producción de bienes
para uso bélico.

Números índices (17)

(base ler. trimestre de 1947 — 100)

\ s o

1947
1948
1949
nr.o
1951
1952
1953
1954

i . "

i ' c i l i - r l n

>>li:!O

lü'íi, -
110,87
116.0'
118.1K
U2.2S
151,69
162,39
160,90

Irirmitre

turnea dura
dfrcu. <ie pro-

ducciun

100,—
¡20,—
120,—
H7.:>o
16:',r>0
160.—
16-',S0
138,'U

2 *

Hroriurlo
nación*!

103,37
115,15
H5,3:t
122,82
146.S2
152.94
165,78
161.08

trimftre 3 / p

G i X n t en
birnct dura-
urrn» de i>ro

duenón

105.—
122,50
122,50
132.50
1 7 0 . -
160,—
167,:,0

436,?.3

Producto
nacional

bruto

HU,2«
117,65
114,62
128,34
IV*,24
lr>3,12
165,06
160,86

tnmciUe

C a s t o s en
bírnr» úv.ic
dtroi <tr pro

«luce ion

107,50
127,50
117,50
152,50
167.50
155,—
170,—
132,93

Prnducto
nacjoosl

hrulo

109,27
119,25
11 !,2Ó
135,65
149,3a
160,78
162.38

trimtitre

C • • t o • «a
bifoei duri-
Jero« Je pre

duccióo

125,-
130,—
115 . -
155,—
130,—
160,—
165,—

Por consiguiente, nos parece que los temores formulados por
Clark, acerca de la existencia de una capacidad productiva excesi-
va de las in8talacioues americanas son infundados.

Por fin, en lo referente al tercer elemento "construcciones"', las
observaciones empíricas para 1954 no manifiestan la reducción te-
mida por el economista australiano, no obstante a que salarios y
precios de loe materiales de construcción no se lian reducido. Más
bien, el volumen de las construcciones en 1954 ha resultado supe-
rior al registrado en el año anterior, estableciendo un nuevo récord.

Compartiendo la opinión expresada por Samuclson en uno de

(17) I.os dntos se lian obtenido de los números mcnsualos del Survey of
Current Business. El curso de los números índices expuestos en el texto repro-
duco asimismo, si bien más imperfectamente, el obtenido operando con índi-
ces en cadena. Añadimos que la indeterminación existente a propósito de los
tiempos técnicos medios requeridos para obtener lo» bienes duraderos de
producción limita la significación de la comparación efectuada en el texto.
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su» escritos (18), pensamos que la fuerte actividad de la construc-
ción en 1954 debe atribuirse, sobre todo, a la política de los tipos
flexibles de descuento adoptados por el Federal Reserve System
ya desde el verano de 1953, lo que ha llevado a una parte de la
demanda a solicitar prestamos hipotecarios.

Antes de exponer el modelo económico construido por el eco-
nomista australiano, quisiéramos formular una crítica a propósito
de la eficacia que Clark, atribuye a las medidas anticíclicas en
general.

En efecto, como ya hemos tenido ocasión de afirmar en la
nota 8, el economista australiano consideraba que el único me-
dio idóneo para superar la fase crítica de la recesión era el repre-
sentado por un "déficit spending" de 20.000 millones de dólares
anuales. Aun prescindiendo de las repercusiones negativas que di-
cho "déficit spending" habría ejercido sobre la economía de los
Estados Unidos (19), es evidente el hecho de que Clark no sólo
considera insuficientes y de acción demasiado lenta los medios tra-
dicionales empleados para sostener la demanda cuando ésta dismi-
nuye (política de obras públicas, aumento en la oferta monetaria),
sino que QO tiene ninguna confianza en lo» estabilizadores auto-
máticos del sistema económico americano, que tienden a oponerse
a las fuerzas depresivas: la existencia de medidas legislativas para
la estabilización de los precios agrícolas, la reducción en la inci-
dencia fiscal por la naturaleza de loe gastos públicos, la elevación
automática de los subsidios en favor de los parados. Esto no quiere
decir que pueda dominarse siempre el ciclo económico por la ac-
ción de los estabilizadores automáticos. Al contrario, la economía
americana, por su naturaleza exuberante, está expuesta, particular-
mente, a la inestabilidad. Es el precio que debe pagar por au gran
adelanto técnico, que supera continuamente las inversiones efec-
tuadas por las industrias, así como por su elevado nivel de vida,
que aplaza, considerablemente, los gastos de los consumidores Sin
r-inbsr<!o, y aunque los elementos autoestabilizadores no hayan ven-

U3> P- A. SAMUELSON: "The V. S. • V/ath Next", en The Financial Time.*,
26 de mayo de 1954.

(19) Véase W. S. WOVTINSKY: "195-1 - Rccession... Dcprcssion... Recove-
ry?", cit. pág. 9.
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vido del todo la fase de recesión, no puede desconocerse el hecho
de que han contribuido, de modo eficaz, a mantener la coyuntura
americana a un nivel elevado.

4.—El modelo económico de Clark.

Realizada la crítica de los elementos del diagnóstico negativo
propuesto por Clark, y de las previsiones que no fueron ratificadas
por la realidad, intentaremos ahora comprobar el sistema de ecua-
ciones construido por el economista australiano y publicado en
Economélrica (20). Deseamos añadir que la introducción de la nue-
va variable "costes de las construcciones" no modifica el modelo
original que examinaremos, en cuanto que la estimación de los
parámetros se ha efectuado por cada una de Ia3 ecuaciones y no
.-¡niultáneamentc. Hecho que de otra parte, reconoce el misino
Clark (21).

Pera comodidad del lector, empezamos con la exposición del
modelo: es preciso indicar que ya otros economistas, antes y des-
pués de la tentativa efectuada por Clark, habían intentado explicar
las fluctuaciones en sistemas económicos nacionales por medio de
modelos constituidos por un conjunto de ecuaciones que determi-
naban las variables correspondientes (22).

(20) C. CLARK: "A System of Equations Explainiiw tlie United States Trade
Cycle 192] to 1951", cit.

(21) W. S. WOYTINSKY: "1954 - Reccssion... üepression... Rccovery?",
cit., a pág. 45.

En un coloquio tenido con Clark en el verano (tasado, en Oxford, el pro-
fesor Clark me enseñó el esquema de un nuevo modelo, cujas conclusiones
preliminares parecían mejores con respecto a las obtenidas con el sistema
de ecuaciones anterior. En dicha ocasión y en base a los primeros resultados
obtenidos de la comprobación externa del modelo del economista australiano,
formulé unas reservas sobre determinadas hipótesis —sobre todo acerca del
rteflacionador— que se expresarán más adelante. Agradezco desde ;IIJUÍ al pro-
fesor Clark el haberme facilitado unas series temporales de datos estadísticos
(valores acumulados de H y de C, expresados en unidades salario) para los
.iños postbélicos ademas de algunas aclaraciones acería de] articulo publicado
en Econométrica.

<22) Entre los trabajos pnblic;ido6, recordemos: J. TINDKRCEN, "Les Cy-
i!is cronomiques aiix Etals Unís d"Amerique de 1919 a 1932", Sociélé des
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El modelo construido por Clark comprende las siguientes ecua-
ciones lineales, de naturaleza dinámica:

[I] (C —I), = *.Y, + a . M + a.

que muestra que los gastos totales en bienes de consumo (deduci-
das las importaciones) en el trimestre t, (C—I)» , dependen del
producto nacional bruto del mismo período de tiempo (Yt ) y del
más elevado registrado durante el año anterior al trimestre que oc
considera (M) (23);

[II] G, =AY t

el total de las inversiones brutas en bienes duraderos de produc-
ción en el trimestre t, (Gt ), es función de la renta nacional total
(Yt ) y del valor de G, durante un período anterior de diez
años (G);

FUI] H, = Y . Y , +Y'H + r>

.~egún la que, el valor de las nu&vas construcciones privadas en
determinado trimestre í, (Ht ), depende del producto nacional l»ru-
iu y del valor de II, durante cuarenta años anteriores (H);

[IV] J, =8.X, +5,1', +8,B\ +8. Í X.t +5. (I X, _
i V i

6

- * X.,4

la variación do las existencias en el trimestre t es función de las
ventas efectuadas en dicho periodo de tiempo (Xt ), de la varia-
¡>lo J'i que representa la diferencia entre el valor total de las exU-

Natione, Genevc, 1939, pág. 267; además, del mismo autor: "Au Ecoiiomelric
Approach to Business Cycle Problcms (rclating to Holland)", París, Hermann,
1937, pá?. 73; "Business Cyclcs in the United Kingdom 1870-1914", Amster-
o'ara, North-Holland Publishing Company, 1953, pág. J39; L. KLEIN, "Econo-
uiic Fluctuations in the United States, 1921-1941", monografía núm. 11 de la
Cowles Commission, John Willey and Sons, New York, 1950, pág. 174; H. BAK-
CKH y L. KLEIN, "A Quarterly Model for the U. S. Economy", en Journal of
the American Statistical Association, septiembre 1954, págu. 413437.

(23) En esta ecuación y en las posteriores Clark se basa en la hipótesis
de que los períodos de tiempo entre renla distribuida y gastada son des-
preciables.
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Icncia6 al comienzo del trimestre y un "trend" lineal, de la varia-
ble B' , que indica la diferencia entre el total de los depósito*
baneario9 al comienzo del trimestre y un "trend" lineal, de los

gastos efectuados en cinco trimestres anteriores f £ X.t J y del

tipo de cambio en las ventas I X.i — £ X.« )

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

[V] X, =(C —I), ~Gt +H« + P, +E«

los gastos totales verificados en el trimestre r resultan de la suma
algebraica del total de los consumos, deducidas las importaciones,
las inversiones en bienes duraderos de producción, las construc-
ciones nuevas, los gastos públicos (Pf ) y las exportaciones (E< ) ;

[VI] Yt =X« + J , .

es decir, la renta nacional total del trimestre / es igual a la turna
de loe gastos y de las variaciones en las existencias.

Por tanto, resulta que el modelo está constituido por las rela-
ciones siguientes:

[I] (C— I), =1, Y, + a, M-f-a,

[II]

[III]

[IV]

G, = *

H, =f,

J . = * :

Y,

Y,

-f

-f

+

• i

8<

'. G

. H

T,

•f P*

i

• B ' , + 8. S X.t +

[V] X, = (C —I), +G, +H< + P , +E,

[VI] Y, = X , + J .

Algunos elementos diferencian el modelo de Clark en los esta-
blecidos por otros estudiosos, siempre con referencia a la econo-
mía americana.

Mientras las primeras tres ecuaciones están de acuerdo respecto
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a otros modeles, es origina] de Clark haber dispuesto una relación
especial para las inversiones en las existencias, en lugar de inte-
grarlas con los demás tipos de inversión. Además el modelo que
analizamos incluye el factor monetario. Aunque hoy en día no se
alribuye al mismo una función demasiado importante, todavía no
puede negarse el hecho de que variaciones en la masa monetaria
influyen en el sistema económico. El haber considerado tal factor
en la ecuación de lae reservas, nos parece especialmente ventajoso
en cuanto que la abundancia o la escasez -de dinero pueden inducir
a los hombres de negocios (industriales y comerciantes) al aumento
o reducción del volumen de las existencias.

En particular, las innovaciones aportadas por Clark 6e refieren
a la utilización do datos estadísticos trimestrales, en lugar de los
anuales (24), y su expresión en "unidades de salario", adoptando,
por tanto, como factor de deflación, 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 estimación de los paráme-
tros contenidos en el modelo, se ha efectuado aplicando el método
usual do los mínimos cuadrados, ecuación por ecuación, para el
período de 1921-ti.

5.—La comprobación externa del modelo de Clark.

Es bien sabido que la construcción de un modelo económico
implica la realización de dos tipos de comprobación, que deben
llevarse a cabo separadamente: la comprobación interna y la ex-
terna (25). Mientras que con la primera, que se efectúa antes de

(24) M. MALINVAUD, en su escrito "Le modele prévisionnel de Colín Clark
et I'analy8e de la conjonctDre amérícaine", cit., pág. 416, observa justamente
que para quo Ioj datos trimestrales puedan ofrecer una explicación mejor de
los fenómenos económicos con respecto a los anuales, es necesario no sólo que
la coyuntura se desenvuelva de forma considerable en el rureo del año, aino
que el modelo, a su vez, describa bien las fluctuaciones a corto plazo. Y
puesto que estas últimas no están bien tratadas en el sistema ploriecaacional
de Clark, es muy verosímil que el curso de lo» datos anuales calculados se
diferencie muy poco del de los datos trimestrales.

(25) Por lo que concierne a la comprobación, interna y externa, de los
modelos económicos, véase, en particular: G. UKVARIA, "Materiuli per una
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estimar los parámetros contenidos en el modelo, se tiende a deter-
minar Ja consistencia lógica de las deducciones, con la seguuda se
intenta analizar la precisión empírica de las previsiones realizadas
por el modelo.

Antes do proceder a la comprobación del modelo de Clark, e6
oportuno eliminar una opinión errónea, y bastante extendida, sobre
el modo do llevar a cabo la comprobación externa. En efecto, cier-
tos estudiosos —entre ellos, Modigliani y el mismo Clark (26) —
consideran que la comprobación externa debe efectuarse, limitán-
dose al período observado, mediante la comparación entre la serie
de datos calculados y la de los datos efectivos (de los cuales se
derivan los primeros), juzgando correcta aquella hipótesis (o com-
binación de hipótesis) que ofrece valores calculados que se adap-
tan a los reales. Esto es, sin embargo, una tautología, en cuanto
que la buena adaptación de los primeros a los segundos siempre
se realiza y se deriva, exclusivamente, de las características del
método de estimación aplicado, como, por ejemplo, la miniíniza-
ción del cuadrado de las desviaciones en el caso de adopción del
método de los mínimos cuadrados, etc. Por tanto, resulta claro el

lógica del movimiento económico", cap. III, "II neopositivismo econouietri-
co". La Goliardica, Milán, 1953; F. DI FENIZIO, "Le conclnsioni di Felice
Kaufman attorno alia metodología delle scienze sociali", en ¿'Industria, 1951,
núm. 3, págs. 432-451; y del mismo autor, "La metodología di Oskar Morgens-
tern", en L'lndustrin, 1952, núras. 1 y '2, págs. 36-57, gáps. 207-230; C. GINI.
"intorno all uso dei modelli nellc scienze cd in particolare nella «cienza eco-
nomica'1, en Riyista di Política Económica, enero de 1953, págs. 1-19; T. HA-
AVELMO, "The Inadequary oí Tesling Dynaruic Theory by Comparing Thcore-
iical Solutions and Observed Cycles", en Econometrica, 1940, pág. 312, además
"Slatietical Tcsting of Business-Cycle-Theories" en The Revieut oj Economíc
Stathtics, febrero de 1943, pág. 59; T. KOOPMANS, "The Logic of Econometric
BuginesE-CycIes Research", en Journal of Political Economy, abril de 1941;
pág. 157; J. TINBERCEN, "Statistical Testing of Business Cycle Theory", vol. I,
"A Method and its Application to Investment Activity", Sociedad de Naciones,
Ginebra, 1939, págs. 11-15.

(26) F. MooiCLUM, "Fluctuations in thc Saving-lncome Ratio: A Problem
in Economic Forecasting", en Studies in Income and VPealth, vol. XI, National
Bureau of Economic Research, New York, 1949, págs. 394 y 399; C. CLARK,
"A System of Eqnations Explaining the United States Trtde Cycle, 1921 to
1941", oit., pág. 94.
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hecho de que dicho procedimiento no puede entenderse como com-
probación de la validez de las hipótesis sobre Jas cuales ge cons-
truye un modelo.

En efecto, la comprobación externa debe efectuarse comparan-
do las previsiones (o la serie de datos calculados) con observacio-
nes empíricas no incluidas en el período examinado, es decir, con
datos estadísticos relativos a períodos de tiempo sucesivos al con-
siderado. A este respecto, quisiéramos añadir 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
fenómenos que aún no han ocurrido en el momento en el que &e
lleva a cabo la comprobación externa. En otros términos, las pre-
visiones pueden referirse a fenómenos del pasado, cuyas observa-
ciones empíricas eran inexistentes o dcscouocidas en el momento
de la formulación de las previsiones. De esta forma, la comproba-
ción externa del modelo de Clark, cuyas estimaciones datan de
1941, puede efectuarse hoy —1954— considerando el período de
1947-54(27). "

Debe realizarse otra observación, aunque más limitada; se re-
fiere al modo con. que Chríst (28) lia efectuado la comprobación
externa del modelo do Klein (29). La comprobación externa se
llovó a caLo en períodos de tiempo sucesivos a los considerados por
Klein, estableciéndose determinados intervalos probables de tole-
rancia entre los que deberían estar comprendidos los residuos, dife-
rencias entre datos calculados y efectivos. Tal procedimiento nos

(27) En realidad, debería efectuarse una diferenciación entre "extrapola-
ción espúrea", en la que se sustituyen los valores tomados por las variables
exógenas y se determinan los valores de las variables endógenas, y "previ-
sión"', que presupone, al revés, la introducción de ciertas hipótesis sobre el
curso futuro de unas (o todas) variables exógenas. En nuestro caso, esta dife-
renciación no es operante en cuanto que Clark supone que en un futuro no
«•s manifestaría ninguna intervención exterior (véase pág. 5). La diferenciación
mencionada adquiere sentido particular en el caso de "los modelos de deci-
sión", empleados sobre todo por Frisen y Tinbergen.

(28) C. CHRÍST, "A Test of an Economctric Modcl for thc United States,
1921-1947", en Conference of Business Cycles, National Bureau of Econoraic
Research, New York, 1951, págs. 55 y siguientes.

(29) L. KLEIN, "Economic Fluctuations of Equations Explaining the Uni-
ted Sutes, 1921-1941", cit.
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deja perplejos, no sólo por el hecho de que los valores de lo« re-
siduos pueden variar en función del método de estimación elegido:

sino también por su arbitrariedad en cuanto que la adopción de
los valores probables es un procedimiento mecánico (es manifiesto
que, por otra parte, como hizo Christ, en función de valores pro-
bables muy elevados se aceptan casi todas las hipótesis), dado que
prescinde de cualquier consideración económica sobre la perti-
nencia de Ja3 previsiones formuladas.

Despejado el terreno de ciertas interpretaciones erróneas acerca
del modo de llevar a cabo la comprobación externa de un modelo
económico, y volviendo al sistema de ecuaciones de Clark, es ló-
gica la pregunta: ¿que resultados se obtienen de la comprobación
externa del modelo construido por el economista australiano?

Ciertamente que las importantes divergencias expuestas ante-
riormente, entre previsiones y realidad, nos inducen a dudar de la
validez de las hipótesis que sustentan el modelo. De otra parte,
tales divergencias no ofrecen información suficiente para proceder
a una revisión del sistema de ecuaciones. Esta información no
puede obtenerse sin un examen detallado del desarrollo de las seis
variables endógenas en la realidad.

Aeí, sirviéndonos de las estimaciones de los parámetro* obteni-
dos por Clark para el período 1921-1941 (30) y sustituyendo a las
variables exógenas por Ia9 observaciones empíricas trimestrales con-
tenidas en el cuadro número 1 del Apéndice (31), hemos determi-

(30) Véase C. CLARK, "A System of Equalions Explaining the United Sta-
tes Trade Cycle 1921 to 1941", cit., pág. 108.

(31) Por lo que concierne a la determinación del tipo medio de los sala-
rio J —¡ador de deflación— y la construcción de las series temporales relativa*
a las vanubles que aparecen en el modelo, precisamos que hemos seguido lot
criterios expresados por Clark en su artículo "A System ef Equations Explai-
ning the United States Trade Cycle 1921 to 1941", cit., pígs. 119 y eigs. Ya qu*
en el periodo primer trimestre de 1947-ttrcer trimestre de 1953, las variable?
"existencias" y "depósitos bancarios" muestran, respectivamente, una tenden-
cia creciente y decreciente (es decir, cursos inversos respecto a loj verificados
en el periodo de observación 1921-1941), los valores de P y 0° muestran ln«
diferencias entre los valore» cumulativos de J y B por los do» "trends" oble-
nidos Aplicando el método de los mínimos cuadrados a Ia6 respectiva* obser-
vaciones empíricas.
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nado los valores de las variables endógenas para el período primer
trimestre de 1947-tercer trimestre de 1953 (32), es decir, el período
•durante el que Clark formuló sus previsiones. Y para estimar el
grado de adaptación de los datos calculados con respecto a los
reales hemos efectuado una comparación gráfica entre las dos series.

Loa gráficos que se insertan a continuación muestran claramen-
te que el modelo do Clark no conduce a los datos cuantitativos en
que ge manifiestan los fenómenos económicos estudiados, en el
período de la postguerra. En particular, se pone de relieve que los
datos calculados, con excepción de los relativos a la variable "bie-
nes duraderos de producción", son constantemente superiores a los
efectivos. Desde luego, estas diferencias sistemáticas manifiestan el
hecho de quo en el período siguiente al observado se han verificado
cambios estructurales en la economía americana, con respecto al
período de veinte años comprendido entre las dos guerras mun-
diales.

Algunos de los cambios estructurales han aparecido en la cons-
trucción del cuadro número 1. En efecto, además de la aludida
modificación en la tendencia de las "existencias" y "depósitos ban-
carios'" —de la que ya se ha hablado en la nota 31)— se ha ob-
tenido una correlación negativa entre el consumo y el producto
nacional bruto, además de aumentos más que proporcionales en
los valores acumulados de las "construcciones" (H) y de los "bienes
duraderos de producción" (G) respecto al aumento registrado, en
el mismo período de tiempo, por la renta nacional bruta.

Las innovaciones indicadas se encuentran confirmadas en los
cambios de signo sufridos por los varios parámetros y constantes,
derivados de la aplicación del método de los mínimos cuadrados
sobre las observaciones empíricas relativas a las variables, endóge-
nas y exógenas, que se tratan en el sistema de ecuaciones de Clark.

(32) Nacstro análisis empieza en 1947, en cuanto que las particulares nor-
mas legales en vigor durante el período bélico y en el inmediatamente 6ure-
sivo han obstaculizado las operaciones en condiciones normales al mercado
americano.
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Período 1921-1941

(Valores deflactados por el tipo medio salarios monetarios)

[I] (C — IJ, --= 0,414 Y + 0,322 M — 5,25 (33)

[II] G, =0,120 Y— 0,0061 G — 2,32

[III] H, - 0,255 Y —0,0142 S —3,57

[IV] (J+0,5X)« =— 0,113? + 0,136 B' + 0,119 X X., +

+ 0,186 ( i X., — XX.,)—4,72 . . . (34)

Período primer trimestre 1947-tercer trimestre 1953

(Valores deflactados por el tipo medio salarios monetarios)

[I] (C — I), =—0,103 Yt +0,322 M + 19,014 (35)

[II] G, = 0,0847 Y, +0,0018 G —0,823

HII] H, •-= 0,0152 Y, +0,0224"H —4,157

[TV] (J + 0,5X), - 0,1342 J' t + 0,0660 B' t + 0,0421 | X» +

+ 0,0683 fí X, — I X.,) +16,396

(33) Para la función del consumo ClaYk, en logar de estimar lo$ pará-
metros para el total del período 192141, ha determinado los valores por los
años de 1921-33 y de 193441, respectivamente. Por tanto, en lugar de expresar
las dos ecuaciones, hemos preferido la establecida por Clark por el periodo
postbélico. Véase "A Syjtem of Equ.itíum L'xpiain/ng the United States Trade
Cyclc, 1921 to 1941", cit., púg. 116.

(34) Puesto que el valor del parámetro X está predeterminado, hemos
puesto, en «I primer miembro, la variable "gastos". A este respecto, véanse
las consideraciones expresadas por Clark en "A System of Equations Explai-
ning the T/nited States Trade Cycle, 1921 to 1941", cií., pág5. 104-107.

(35) La obtención del valor numérico del factor de Modigliani (M) ef
puramente algebraica. Se ha expresado dicha obtención con la finalidad de
hacer comparables los resultados alcanzados con los expresadoa en la ecua-
ción del consumo y relativa al periodo de 192141.
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Las discrepancias registradas en los signos no permiten deducir,
todavía, las causas de la ineptitud del modelo de Clark para repro-
ducir el período de la postguerra. Puesto que en base a loa sistemas
de ecuaciones pueden formularse previsiones prudentes tan sólo
a corto plazo (no más de dos años) —por lo cual las previsiones
postbélicas no pueden formularse por la extrapolación de mode-
los basados en datos estadísticos de la anteguerra— subsiste la
posibilidad de que la inclusión de nuevas observaciones empíricas
permitan reproducir, al modelo del economista australiano, el des-
arrollo (do modo bastante aproximado) de los acontecimientos
económicos en los años posteriores a 1946.

Por esta razóa hemos ampliado el período de observación basta
Í952 (excluyendo, naturalmente, los años de 1942-46) (36) y pro-
cediendo a estimar los parámetros contenidos en las cuatro ecua-
ciones estructurales con el método de los mínimos cuadrados. He
aquí los resultados obtenidos: „

lia] í C ~ Di =0,421 Y, — 0,159 M + 19,985

[lia] G, =0,136 Y, — 0,005 G — 3,102

lilla] H t =0,105 Y, —0,021 Í Í + 4,771

[IVa] |JH-0,5X), = — 0,072 P + 0,098 B\ -f 0,144 I X.t -(-

0,211^ X.t — S X.,) • 9,990.

Sustituyendo a las variables exógenas y predeterminadas de
las relaciones [ la ] , [Ha] , [Il la] y [IVa], los datos que aparecen
en el cuadro número 1, relativos a los tres primeros trimestres de
1953, so han obtenido cuatro series temporales de datos calculados.
Para estimar su adaptación a los valores efectivos, se han comparado
los primeros con los segundos:

(36) Tenemos que precisar que la nueva serie calculada empieza con el
tercer trimestre de 1922 en lugar del segundo trimestre de 1921. Se ha intro-
ducido esta modificación sólo con la finalidad de utilizar los cálcalos efec-
tuados en dicha ocasión en la fase ulterior de revisión de ciertas hipótesis.
Vea pe la sección sexta.

20
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1951

"Coniumo"
( C - I ) «

efec-
tivo*

33,036
32,928
32,549

lados

34-.818
34,989
34,491

"Censlruccioiio"
(Ht)

tlVOi

3,829
3,823
3,699

lado*

4,279
4,354
4,298

*Bienet
pro<

((

elíi-
m o l

3,983
4,050
4,040

auraderoi
iieeión"

;o

ladoi

4,193
4,233
4,063

"Eililtaelu"
(J 4- 0,5 X)«

Valor»

1ÍVOI

29,517
29,928
29,120

Valorej

lado,

31AS9
31,061
31,643

Se comprueba que, no obstante la inclusión de observaciones
empíricas relativas a años de la postguerra, los valores calculados
son siempre superiores a los efectivos, tal como ocurrió respecto
de la comparación realizada para el período de 1947-52. Además,
podemos añadir, adelantando algo de lo que afirmaremos más ade-
lante (37), que esta superioridad de los datos calculados, respecto
a los reales, 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 hipótesis, que apoyan al modelo de Clark, no sólo ad-
quiere mayor consistencia, sino que el examen de la adaptación de
¡as cuatro variable* endógenas —las restantes dos, renta y gastos,
son derivadas— a la realidad nos ha proporcionado elementos úti-
!es para proceder a la revisión del sistema pluriecuacional.

Ya que para las variables H y G no disponemos de da toe esta-
dísticos expresados en dólares corrientes —ni podrían obtenerse
dividiendo los respectivos volúmenes trimestrales por el tipa medio
de los salarios monetarios, puesto que dichas variables se refieren
a valores acumulados—, debemos limitar nuestra atención a la ecua-
ción del consumo y a la relativa a las existencias.

6.—La revisión de ciertas hipótesis contenidas en el modelo de
Clark.

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

(37) Véate la sección sexta, a continuación.
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relaciones del consumo y existencias— dependen, sobre todo, de la
adopción de las hipótesis relativas:

a) A la reducción de los valores monetarios en "unidades sa-
lario".

b) Al llamado "factor de Modigliani".
c) Al periodo de tiempo atribuido a la variable "gastos".

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

Para obviar a la indeterminación relacionada con el concepto
de "nivel general de los precios", Keynes propuso expresar las can-
tidades económicas en términos de "unidades salario" (valores mo-
netarios depurados por las variaciones del nivel de los salarios) (38).
Y puesto que Keyne» consideraba que a corto plazo y en condicio-
nes normales los salarios monetarios, y, por tanto, también la uni-
dad de salario, resultaban establee, deducía que las variaciones en
las variables económicas, expresadas en unidades salario, son rea-
les y varían en proporción con la ocupación (39).

La opinión, expresada por Keynes y aceptada por Clark, fue
criticada por Demaria, ya desde 1939, cuando observó que raramen-
te lo» salarios varían en la misma proporción de los precios (40).
Más tarde, otros estudiosos, entre ellos Hicks (41), prescindiendo
de consideraciones empíricas, propugnaron el abandono del con-
cepto de unidad salario y la vuelta a depurar los valores monetarios

(38) J. M. KEYNES, "Occupazione, inleresse e nionela • Teoría general",
traducido por A. CAMPOLONCO, UTET, Turín, 1947, pág. 35.

(39) Para mayores detalle» véase SILVIO BACCHI ANDRBOLI, "La teoría Key-

netiana del reddito e dell'ocupazione", en Studi Keynesiani, Instituto di Eco-
nomía e finaliza delta Facolta giaridica di Roma, Giaffre, Milán, 1953, pág. 5.

(40) C. DEMARIA, "Sall'attendibilita di una tesi del Keynes a proposito di
variazioni salari monetari e reali", en Gtórnale degli Economisti, octubre 1939,
pág. 681 y 8¡gs. Siempre a propósito de la menor movilidad de los salarios
monetarios, véase también C. DEMARIA, "In tema di dinámica operazionale
delle ¿corte", en Giornale degli Economisti, noviembre-diciembre 1951, pági-
nas 645-646.

(41) J. R. HICKS, "Introdotione ad una teoría del ciclo económico", en
¿.'Industria, 1950, núm. 4, pág. 317.



308 DOCUMENTOS EXTRANJEROS fR. E. P , VI, 2

de las cantidades económicas por las variaciones de loe precios de
los bienes producidos. Recientemente, Cramer aclaró la lenta ade-
cuación de los tipos de salario monetarios a las mutaciones cíclicas
para el período de 1921-40, llegando a establecer el hecho de que
mientras en loa EE. UU. los primeros &e mueven con un retraso
medio de nueve meses con- respecto a la actividad económica, en
Gran Bretaña el período es de once meses (42).

Ahora bien, a conclusiones idénticas se llega observando el
gráfico número IX, en el que hemos comparado la serie trimestral
del tipo medio de los salarios monetarios —obtenida siguiendo los
criterios de ponderación establecidos pbr Clark— y la relativa al
índice de los precios al por mayor, obtenida de los boletines men-
suales del Survey Current Business. Las fases de depresión paxa la
economía americana se indican gráficamente por las superficies ra-
yadas, según la práctica del National Bureau of Economic Re-
íearch.

La lenta adecuación de los tipos monetarios a las mutaciones
cíclicas depende, desde luego, de varios factores. Entre éstos, el
ruás importante se refiere a que los cambios del ciclo sólo son cono-
cidos cuando el acontecimiento se ba manifestado totalmente, por
io que una empresa no está en condiciones de precisar si una re-
ducción en la actividad económica se refiere a una leve recesión de
duración momentánea o si dará curso a un acelerado movimiento
descendente. Además, no todos los sectores productivos reaccionan
del mismo modo a los primeros síntomas de una contracción. En
efecto, parte de ellos pueden hallarse todavía en la fase de des-
arrollo del volumen de sus negocios; de aquí la concesión de au-
mentos de salario —o bien de su mantenimiento y no su reduc-
ción—• y la aparición de desfases, de carácter temporal, en los tipos
de salario. Por último, quisiéramos recordar que las negociaciones
efectuadas por las uniones sindicales para aumentar los salarios,
previstas en contratos que tengan su vencimiento antes de haberse
logrado la expansión máxima, pueden comenzar antes de la con-

(42) D. CIMMER, "Uchavior of Wage Rales during Business Óyeles", Na-
tiooal Bnrcau of Economic Research, New York, Occasional Paper, núm. 34,
1950, páj. 66.
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Gráfico IX.

txacción y concluirse después tle que la fase descendente se haya
iniciado.

Aun compartiendo loa preocupaciones expresadas por cierto»
estudiosos, entre ellos Papi (43), acerca de la indeterminación re-

Í43) G. U. PAPI, "Stutitlica e raarroeconomia", en Studi Kcynesiani, rit_
píg«. 365-366.
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lacionada con .el concepto de nivel general de los precios al por
mayor, todavía uos parece que, de la observación del gráfico ante-
rior, esto criterio es superior para su utilización al deflactar los
valores monetarios. Y, en efecto, los resultados alcanzados con su
adopción refuerzan nuestro punto de vista.

Convendrá precisar el que la deflación de los valores moneta-
rios de las varias magnitudes económicas, 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-
ríodo de observación de Clark, con ia finalidad de comprobar si el
nuevo criterio de deflación se mostraba efectivamente mejor que el
reemplazado.

Utilizando los datos contenidos en el cuadro número 2 en el
Apéndice y aplicando el método de los mínimos cuadrados, hemos
estimado los parámetros de las dos ecuaciones examinadas. Siguien-
do a Clark, la estimación de los parámetros, que resultan en la
relación del consumo, se ha llevado a cabo separadamente para lo»
período» tercer trimestre de 1922-cuarto trimestre de 1933 y primer
trimestre de 1934-cuarto trimestre de 1941.

(C —1)( = 0,520 Y, -f 0,285 M — 2,898 (3er. trim. 1922-4."
Irim. 1933)

(C—I) t = 0,453 Y, -f 0,285 M— 2,052 (ler. trim. 1934-4.°
trim. 1941)

(J + 0,5 X)« . = — 0,055 T\ + 0,106 B', + 0,099 Ü X.t -f

4- 0,215 ( | X., — | X.«) —0,175

(3.er trim. 19224." trim. 1941)

Después de sustituir a la» variables endógenas y exógenas, por
la» respectivas observaciones empíricas trimestrales, heinoe proce-
dido a comparar, en el cuadro número 3 en Apéndice, los datos
obtenidos con loa efectivos. De la comparación se advierte que el
empleo del nivel general de los precios al por mayor, en el perío-
do tercer trimestre de 1922-cuarto trimestre de 1944, ha reducido
sensiblemente los errores primitivos. En efecto, mientras con la
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utilización del tipo medio de los salarios monetarios las ecuacio-
nes del consumo y de la» existencias registran, respectivamente, 20
y 28 direcciones erróneas (sobre un total de 78 observaciones), con
la adopción del nuevo criterio su número disminuye a 17 y 21.

Por tanto, establecido que en el período de 1921-41 deflactar,
en base al nivel general de los precios al por mayor, ea método
más exacto que el hacerlo respecto del tipo medio de los sala-
rios monetarios, hemos estimado los parámetros de las dos ecua-
ciones, adoptando el primer criterio en relación con el período ter-
cer trimestre dé 1922-cuarto trimestre de 1952 (excluido» los años
de 1942-46).

(C — I) , = 0,364 Y t + 0,089 M + 10;010

íJ+0 ,5X) , = — 0,018?, + 0,066 B', + 0,103 " X., +

+ 0,117 (I X., — ¿ X.,) —0,338.

Para valorar el grado de adaptación de lo; datos calculados
respecto a los efectivos, hemos comparado las respectivas series tem-
poralee.

Una mirada al cuadro correspondiente permite afirmar que el
empleo del nivel general de los precios al por mayor ha reducido,
<LB manera considerable, la magnitud de las diferencias y ha per-
mitido seguir mejor los cambios de dirección de los datos trimes-
truleu.

Los resultados obtenidos pueden mejorarse aún con la revi-
sión de otras hipótesis formuladas por Clark y relativas a las dos
ecuaciones examinadas.
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ECUACIÓN "CONSUMO" (C — I ) ,

PERIODOS

1." trim. 1953
2.° " "
3." " "
4.° " "
1." " 1954
2.° " "
3." " "

Valore* deflaetaJos en bue al tipo
medio tálanos monetarios

Valore*
efectivo*

(en miles do rolllooe*
de talarlo)

33,036
32,928
32,549
32,397
32,255
32,279
32,451

Valore*
calculado!

d« ttaidsdw

34,818
34,989
34,491
34,099
33,424
33,265
33,039

Valoret deflartado* «n
general de los precloi

Valor««
efectÍT«i

(en miles da iail]aB«
1947-1949)

49,042
49,610
49,317
49,715
49,285
49,744
51,091

b u * «1 aire!
«1 par miya

Valar»
calculad a4

Je dólaraa

48,946
48,639
49,170
49.0S7
48,032
48,080
48.437

ECUACIÓN "EXISTENCIAS" (J + 0,5 X)

1." trim. 1953
2." " "
3.
4.
1." " 1954
2.» " '
3.* " "

Valore* ¿alUe
medie la

Valore*
electivo!

(en mile* de
d

29,517
29,958
29,120
28,180
27,247
27,074
26,737

tad«t en >»»»• »• típo
(•riel m*nrt«Hoi

Val*rei
talcvladot

millonea de nnldadci
r lalarío)

31,459
31,061
31,643
31,661
31,917
30,808
30,279

Valores deflaclado» eo baia at nive
general de fot

V»Urta
cteetlvoi

(en miles de
de

43,818
45,117
44,122
4 3 3 3
41,635
41,725
41,096

preeiol al por aajor

Valora»
eatcQlado*

mtllonet de oaidarlea
•alari*)

42,406
43,065
44,524
45,113
45,744
44,750
44,295

b) El "factor de Modigliani".

La ecuación del consumo establecida por Clark:

[I] (C — I) t =a<Y, + <x.M + «,

recoge las hipótesis siguientes: los gastos en bienes de connarao
(duraderos o no) en un determinado trimestre dependen de la ren-
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la nacional total corriente /y de la renta más elevada registrada
por lo menos un año anterior. De este modo, el economista austra-
liano comparte la opinión expresada por Modigliani (44) acerca
do la influencia considerable que la renta más elevada, ganada
anteriormente, ejerce «obre las gastos en los bienes de consumo;
por lo que los consumidores, una vez alcanzado cierto nivel de vida,
mostrarían, en el caso de una caída de la renta, una destacada
resistencia a modificar los hábitos de compra.

Refiriéndonos al modelo de Clark, el factor de Modigliani ad-
quiere, desde el punto de vista operativo, el sentido siguiente: ya
que las rentas del tercer trimestre de 1929 y primero de 1945 son
más elevadas de las registradas, respectivamente, en los períodos
1929-41 y de 1945 hasta hoy, se deduce que en los períodos tercer
trimestre de 1930-cuarto de 1941 y desde 1947 en adelante, los
ga*Um trimestrales en bienes de consumo están en función del pro-
ducto nacional bruto del trimestre corriente y, en relación, además,
con el correspondiente al tercer trimestre de 1929 y al primero
de 1945.

Do este modo parece evidente que la inclusión <lel factor de
Modigliani en la ecuación del consumo es la causa principal de
haber obtenido, en los años posteriores a 1946, totales trimestrales
de los gastos en bienes de consumo constantemente superiores a los
reales (véase el gráfico III) y, por tanto, diferencias excesivas. De
otra parte, la hipótesis de Modigliani fue considerada por Leon-
tief (45) de validez limitada aun en el mismo lapso temporal del
que se obtuvieron las observaciones para su formulación, en el que
la comparación entre datos anuales calculados y efectivos muestra
diferencias sistemáticas y no casuales. La hipótesis que examina-
mos podría aceptarse, con verosimilitud, en series temporales, en
que no se manifiestan reducciones considerables y prolongadas en
el producto nacional bruto. Ahora bien, en el caso en que la renta
de una comunidad permanezca durante largo tiempo (como, por
ejemplo, en nuestro caso) a un nivel inferior que a otro detcrini-

(44) . F. MoDicLitNi, "Fluctnations in the Saving-Inconie Ratio: A Pro-
blem in Economic Forecasting", cit., págs. 386-387.

(45) W. W. LEONTIEF, comentario al artículo citado anteriormente, p¿>
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 variación de la renta.

Pero se podría preguntar, ¿en base a qué criterios Clark inclu-
yó en la ecuación de consumo el factor de Modigliani?

A nuestro parecer, Tanto Clark como Modigliani (46), no se lian
mostrado muy cautos en la utilización de los instrumentos estadís-
ticos; cautela recomendada por los economistas en general (47),
con el fin de no incurrir en correlaciones absurdas. Ahora bien-
Clark escribe: "Basándonos en la creencia común de que la renta
con cierto desfase temporal ejerza una influencia sobre el consumo,
en una primera correlación se consideró 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 prefirió este último a la renta con un "lag" de dos
trimestres" (48).

Otra observación debe formularse a propósito del período de
tiempo atribuido por el economista australiano a la acción del fac-
tor de Modigliani en períodos en que las rentas resultan crecientes.
En efecto, Clark afirma: "En el caso de rentas crecientes supone-
mos que se necesite un año para que puedan variar, de forma es-
table, las costumbres en el consumo" (49).

(46) A propósito de los resultados alcanzados en su estudio, Modigliani,
en "Fluctoations in the Saving-Income Ratio: A Problem in Economic Fore-
casting", cit., pág. 389, se expresa de este modo: "Ya que la» estimaciones
presentes de la función del consumo son suficientemente atendibles (la co-
rrelación simple es del orden de 0,99) es dudoso qne una ecuación que con-
tenga un número considerable de variables independientes dé resultados mejo-
res que los nuestros". Como puede comprobarse, Modigliani condiciona la
atendibilidad de sus hipótesis al elevado valor del coeficiente de correlación,
y no menciona para nada la comprobación externa.

(47) Véase, por ejemplo, G. DEMAUIA, "Principi generali di lógica econó-
mica", C. E. A., Milán, 1944, pág. 31; además, cuanto escribió, recientemente,
O. MORCENSTERN, "Sperimentazione e calólo su vasta scala", en ¡/Industria, 1954,
núm. 4, pág. 501.

(48) C. CLARK, "A System of Equations Explaining the United States Tra-
de Cycle, 1921 to 1941", cit., pág. 104.

(49) C. CLARK, "A System of Eqnntions Explaining llie United States Tra-
de Cycle, 1921 to 1941", cit., pág. 102."
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Ahora bien, es manifiesto el que, con esta proposición, Clark
prescinde de loe 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 más elevadas
—a consecuencia de estipulación de acuerdos sobre aumentos de
salarios, de referencias de consejos de administración sobre la dis-
tribución de dividendos mayores, etc.— induce a los individuos a
que descuenten 6us nuevos beneficios (50). En períodos de rentas
crecientes, por tanto, sería más correcto hablar de "descuentos de
rentas futuras", más bien que de "retardos".

Identificada la causa que ha impedido, en particular, que la
relación de consumo que reprodujese, con suficiente aproximación
el período postbélico, hemos sustituido, provisionalmente, el factor
de Modigliani con otra hipótesis, dada la falta de observaciones
disponibles anteriores al primer trimestre de 1921. La hipótesis que
proponemos es la de desfasar en un período temporal de seis tri-
mestres al producto nacional total (Yt.6).

Por tanto,-la nueva ecuación del consumo queda establecida de
esta forma:

(C — I ) , =<X, + l :Y, + ».Yt.6

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

Al llegar a este punto, hemos estimado los parámetros conteni-
dos en lá nueva ecuación de consumó, aplicando el método de los
mínimos cuadrados sobre las observaciones empíricas trimestrales
deflactadas por el nivel general de los precios ál por mayor (véase
el cuadro número 2 en Apéndice) para el período tercer trimestre
dé 1922-cuarto de 1952 (excluidos los años de 1942-46).

Se ha obtenido:

(C —I), =0,365 Y, +0,111 Y,.t+9,425

y con la finalidad de poner en evidencia si dicha relación satisface

. (50) Todavía en tiempos recientes ha insistido en ello Papi en "PianUi-
oazíone económica in regi'mc democrático", en Giornale dcfcli Kconomist, no-
viembre-diciembre de 1952, págs. 729-7Í0.
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¡a comprobación externa, hemos sustituido las variables por los
respectivos valores trimestrales y comparado la serie de datos cal-
culados con los efectivos:

1."
2."
3."
4."
1."
2."
3."

P E R I O D O S

trimestre de 1953
" "
i» ti

• * "

trimestre de 1954

Valorea efectivo*

(ea milet de millone

49,042
49,610
49,317
49,715
49,285
49,741
51,091

Velortí eatcaUdtt

l de d.l.rn 1947-49)

49,500
50,341
50,086
50,123
49,027
49,620
50,196

De este modo, se comprueba que nuestra ecuación de consumo
cumple mejor con la comprobación externa: no sólo las diferencias
entre los valores efectivos y los calculados san insignificantfH (res-
pecto a la expuesta en la página 30, la nueva relación presenta
una suma total con un valor muy inferior), sino que nuestra ecua-
ción ha previsto, con exactitud, la dirección de los datos trimes-
trales.

c) El intervalo temporal atribuido a la variable ugasto¿*.

Si la adopción del nuevo sistema de deflaetar valoría, repre-
sentado por el nivel general de los precios al por mayor, ha valido
para mejorar, operativamente, la relación de consumo, no puede
decirse otro tanto de la relación relativa a las existencias. En efec-
to, las comparaciones efectuadas en la página 31 muestran la»
marcadas diferencias-entre la serie de valores efectivos y calcula-
dos, de un lado, y lo que es más importante el número elevad/simo
do direcciones erróneas 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 sistemáticos en la ecuación que se con-
sidera.

Volvamos de nuevo, por tanto, a la relación establecida por
Clark:
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y examinemos las variables que contiene.

I 1

i II
I I1 I

I M X I M I > M l i l i l í • • M U Í I I I < M M I K l l l l I M I U I I I X I I I I

«2/ 22 25 24 25 'gff '¿7 '23 2$ '¿0 'jl 32 '33 !J4 J5 'jg '¿f {38 X39 40

De /as existencias

Gráfico X.

De los gostos

Puesto que los valores asignados a los parámetros de J y B' (véa-
se pág. 30) y la cuantía de las respectivas observaciones empíricas
(véase el cuadro núm. 2 en Apéndice) son tales que no influyen en
medida sensible la variable endógena (J +0 ,5X) , hemos dirigido
nuestra atención al fenómeno "gastos" que ocupa, por el contrario,
un puesto preeminente. En primer lugar, nos hemos formulado la
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pregunta siguiente: ¿en base a qué criterio Clark ha determinado
intervalo temporal asignado a la variable X t ? A este propósito, el
economista australiano escribe: "Con la finalidad de eliminar las
influencias debidas a las fluctuaciones ocasionales en cada trimestre,
hornos utilizado I X.t para expresar el nivel corriente de los gas-

j 6

los y I X.t — £ X.t para indicar el tipo de cambio de los ¿a6-
tos"(51).

Por tanto, la atribución de los distintos periodos temporales
no se ha basado en ningún estudio, sino que se ha establecido de
modo arbitrario (52). Por nuestra parte, hemos intentado' la deter-
minación del desfase oportuno entro las existencias y los gastos
llevando en el diagrama X las series trimestrales de la» do» va-
riables.

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

(J+0.5X), = S,T, ' + 82B, + S, Y X.,--r-

X., - U
3

y de la aplicación del método estadístico usual de estimación sobre
lag series temporales relativas al período tercer trimestre de 1952
(excluidos los años de 1942.-46) que aparecen en el cuadro núm. 2»
los parámetros toman los siguientes valores numéricos:

(J + 0,5 X), = — 0,0397' t + 0,133 B', + 0,125 i X.t +

+ 0,176 ( ! X., — S X.t) +0,335.

(51) C. CLARK, "A System of Equation* Explaining the United State» Tri-
do Cycle, 1921 lo 1941", cit., pág. 108.

(52) Acerca de la importancia de la determinación de lot "intervalos de
tiempo", véase, en particular, L. M. RoYCt, "Dittributed Lags and InveaUneiit",
North-Holland Pnblishing Co., Amsterdan, 1954, pig. 110.
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La comparación siguiente entre datos efectivos y calculados:

P E R I O D O S

1." trimestre de 1953
2.' " "
3." " -
4.° " "
1." trimestre de 1954
2.' " "
3." " "

Valoree efectivo*

(en tnileí de mitlonej

43,818
45,117
44,122
43,243
41,635
41,725
41,096

Valoret calculado!

l de dilar» 1947-49)

41,440
43,021
44,202
44,163
43,283
42,783
41,769

permite afirmar que el nuevo intervalo de tiempo asignado a la
variable "gastos" ha mejorado sensiblemente la capacidad de pre-
visión de la ecuación analizada. Concretamente, refiriéndonos a los
resultados expuestos en la página 30, se comprueba, de un lado,
que la diferencia entre las series de datos es mínima (o = 1,59);
mientras que anteriormente era 2,77) y, de otro lado, el número
de las erróneas direcciones en el desarrollo de los datos trimestra-
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 (según las cuales a mediados de 1954 la
recesión americana se habría' extendido de tal forma que no se
hubiera podido detener sino con alguna medida anticíclica) no se
cumplieron realmente.

Sobre la del examen realizado sobre el funcionamiento del sis-
tema de ecuaciones, sostenemos la opinión de que las previsio-
nes formuladas por el economista australiano ee obtuvieron del
análisis del movimiento de las series históricas relativas a las exis-
tencias de bienes de consumo, a los bienes duraderos de produc-
ción y a los costes de la construcción más bien que del modelo
previamente elaborado. En lo que respecta a las argumentaciones
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desarrollada» por Clark acerca de los tres iudicadores económico*
mencionados, hemos señalado que no parecen muy firmes. Con-
cretamente, en lo referente al nivel elevado de las existencias de
bienes de consumo, nos parece que representa, por ahora, un serio
peligro potencial para la economía americana y que, sobre todo,
una futura reducción en el nivel de los precios (al por mayor y al
por menor) y de los salarios, podría dar comienzo a una fuerte
liquidación en las existencias do dichos bienes y a una reducción
sensible en las actividades productivas en general.

En segundo lugar, por lo que respecta a la adaptación del mo-
delo económico al período postbélico, la deflación 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 impedido a las relaciones del consumo
y de las existencias de bienes de consumo interpretar adecuada-
mente su curso en los años de 1947-53. Su sustitución ha aumentado
notablemente la capacidad de predicción de las do& citadas ecua-
ciones, tanto por lo que se refiere al valor de las diferencias como
en lo que afecta a las direcciones, de los datos trimestrales. Pero,
dado quo las hipótesis están sujetas a continuas revisiones y per-
feccionamientos, desde el momento en quo se realizan observacio-
nes y se recogen experiencias, ninguna conclusión inductiva está
libre de variaciones, subsistiendo la posibilidad de que, en un
futuro las hipótesis formuladas por nosotros no sean aptas para
explicar los mismos fenómenos económicos, o que sean juzgadas
insatisfactorias por desearse previsiones con mayor grado de apro-
ximación.

Terminemos con una obsenvación de carácter general acerca de
la idoneidad de los modelos económicos para formular previsiones
aceptables.

Las limitaciones, a las que se hallan sujetos los sistemas de ecua-
ciones, no excluyen totalmente la posibilidad de realizar sobre su
base cautas previsiones, en particular a corto* plazo. Para ello es
indispensable que las hipótesis incluidas en el sistema de ecua-
ciones se comprueben previamente —mediante detenida investi-
gación— con la finalidad de determinar su validez. De otro
Ir.do, la formulación de previsiones debe estar precedida por es-
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ludios específicos acerca del curso futuro probable de la» variables
endógenas y predeterminadas.

De eete modo, en nuestra opinión al menos, se evitaría lu su-
perficialidad en la que incurren-muchas investigaciones empíricas
—en realidad el estudio de Clark peca en este defecto. Si así se
procediese, estas investigaciones ayudarían notablemente al progre-
so de la ciencia económica.

ADALBERTO PREDETTI

(Traducción autorizada del original italiano
"Verifica e revisione del nodello económico di
Colín Clark", publicado en "VIndustria", núme-
ro 1, 1955, págs. 40-76.)
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los precio» al por mayor, base

1947-49 = 100)

Consumo (Cl
Construcclont» (ID
Dimes duraderos de pro.

ducclon (O)
Exportaciones + parti-

das invisibles (E>
Importaciones (II
Gastos público» <P>

OÍ6UJJ totales IX)
Variaciones ex;»tenclas (J)

Rento (T)
J' al comienzo del trimestre
B' al comienzo dej trimestre
Y- t al comienzo del trimestre

*
I»

l.SS

26.608
3.100

1.806

1.73Í
1.428
3.270

34.192
0.168

34.347
—0.278
--1.410

28.086

!! •

1,60

24.980
3.976

1.796

1.712
1.408
3.408

33.844
0.832

34.876
—0.032

1.382
30.347

2 4

ino

1,69

28.106
2.703

1.813

1.701
1.383
3.434

33.374
—0.238

33.136
0.874

• 0.178
30.888

IVo

1.84

' 28.487
2.741

. l.MS

1.987
i.432
3.383

34.019
—1.201

32.818
o.-Jts
1.ÍI5

33.3C6

I"

1.48

25.100
2.916

1.791

1.80A
1.524
3.330

33.668
0.148

33.715
-0 386
2.072

34.634

1 0

l i o

1.61

26.791
3.005

1842

1.787
1.400
3.473

34.428
0.332

34.760
0.151
1.570

33.820

2 i

tilo

1.43

25.466
2.U0I

1.809

1.805
1.598
3.448

33.921
0.237

34.158
0.262
1.868

34.347

IVo

1.43

28.826
3.434

1.939

1.880
1.702
3.463

36.609
0.089

36.698
0.50:1
1.761

34.076

1°

1.81

27,210
3.775

2.023

1,762
1.827
3.633

36.466
1.132

37.598
0.785
2.023

33.130

1 9

l i o

1.53 .

28.183
3.351

2.050

1.821
1.891
3,566

S7.379
0.337

37.716
2.020
1.613

32.818

2 6

ino

1.96

28.814
2.929

2.077

1.9»
1.689
3.611

37.741
0.166

871896
2.626
1.813

33.716

IV»

1.86

28.704
3.479

3.184

1.980
1,716
3.638

81236
0.109

38.34»
2.793
1.317

34.760

<li El valor de Y-, empieza desde o) 3er trimestre dp 192S. en cuanto que le* datos estadísticos relativo» ai • rento» a nuestra
U-.-..oo5.'.ci6n empujan desde ct ler. trimestre de 19il



proco cid nivel general d«
los precios al por mayor, base

1947-40 =» 100)

Consumo iCJ
Construcciones (II t
Bienes duraderos de pro-

ducción i o»
Exportaciones + partí-

das Invisibles (Ci
Importaciones i: i
Gastos públicos tP)

Ctostos totales - (X)
Variaciones existencias i j i

Renta (Y)
<)' al comienzo del trimestre
B' al comienzo dei trimestre.
Y-i .11 comienzo del tmnestro

lo

1.60

»,SS8
3.792

J.nt
2.—
1.600
3.7«ü

39.468
0432

39.021
3.120
o.a**

• 54.158

1 4

lio

1.83

30.28»
3 830

2 100

2070
1.744
3.7S8

40.438
0 360

40.000
2.820
1.100

35.008

5 7

III»

1.01

29.431
3 161)

1 9CO

1.948
1.771
3.044

38.088
0.982

39.870
2.495
2.222

37.588

IV»

1 C.8

20.240
3.101

1.O40

¡.009
1.838
3.991

38.132
0.318

38.414
3.809
l.SV»

37.718

10

1.00

30.180
3424

1.938

1.9M
1.880
4 190

40288
—0.240

40.048
3.370
2.528

37.88»

•

1 1

lio

159

39.749
3275

ZO99

2.019
1.890
4.213

39.785
-l.'6M

38.207
3.244
a. na

38.345

2 8

III"

1.67

2D.«8»
3.0«l

2 576

1.962
1.S48
4 100

39.500
—0.63?

38.872
1.788
i.eto

36.024

IVO

1 60

30.640
3.280

2.362

2.128
1 632
4 —

40.768
0.208

40.978
I.2U0
1.088

40.080

I»

1.60

31.64Í
3 344

2.432

3.304
1.744
3.872

41.830
—0.016

41.840
1.652
3SÍ8

39.070

(Sigilo

1 .»
II"

1.62

31.GS8
3.224

2.689

2.074
1.863
4.228

42.250
0.340

42.3S0
1.669
0.891

38.414

tnbla núm. 2)
2 9

III» IV»

1.60

32.124
.1.316

3.673

2.083
1.824
4.138

42.36U
0.848

43,300
2.080
0.46»

164

81.331
2.831

2.634

1,068
1.706
4.280

41.608
1.3T;

424S6
3.133
0.361

40.018 38.307

en mlle* de ral I lorien de dolare»

proco fiel nivel general fie
ia» precios al por mayor. b«6í

1947-40 - 1001

Consumo 'Ci
Conit iuccloní i l i l i
Bleoes duraderos de pio-

duccion I G I
Exportaciones •» p^iii*

da« invisibles (Ei
Importaciones d i
Oasto» puo'.icob iP)

Oastc* lo iü i ' s iX i
Variaclont-. L^:-.uncjui (Jj

iU-nlb , ' I Y I
J* MI t*otintu¿u r.1. i iiníifs^re
5 ai ( .oinim/u ut i lumi-btic
Y . , JÜ t,omi*uiu uwi timn.btr»*

Jo

1.98

31.248
2.05»

2.(88

1.898
1.445
4.620

41461
1.210

41Í.671
4721
1.J10

38.S72

1 «

lio

1.74

31.842
2.575

3.319

1.740
1.444
4 733

41.791
— 1009

40786
8 247
0.383

40.S7S

3 0

IIIQ

1.82

31.669
2.530

3.130

1.838
1.292
5.023

41.68-1
—0.164

41423
S.351
1.656

41840

IVo

> es

31.273
3.0S3

1.753

1.417
1.247
5.273

40.57S
-1.053

¿U.520
5.533
2.949

42.690

10

3.—

3^.820
1.880

1.800

1.100
1.100
6500

4*3.400
—1.9J0

41.410
4 H00
ZZ20

43200

1 9

lio

3.10

33.033
3.100

1.78a

1.281
1.113
6.447

43.533-
-0.483

4X050
3.129
2.583

42.BB5

) 1

Hlo

a.u

31.930
1.755

1.641

1.091
1.177
6.677

4 1 . 8 1 6
-o .aoj

40.853
2.696
3.4S8

42 671

IV"

3 21

31.191
1.702

l.iO.1

1.081
1 038
6.298

40.686
-1 .724

ÜBOüJ
1 Ki1
3.315

40.786

10

3.31

31 786
1.409

1.317

1.016
0.901
6.960

40 587
- 2.218

38.369
0.231

— 1.987
41.433

1 9

II»

3.38

30.226
1071

1 143

0.904
O.809
6.664

39.198
-2.023

37.175
-1.785
-2.285
39.520

3 7

I I P

2.37

27.885
0.687

0.8Í3

0.782
0.004
0.180

35.739
- 3.305

32.374
-3.579
-1.1/91
41.440

IV.

2.41

3S.4SS
0.795

0.848

0.819
0.7J3
6.366

34 SU
2 073

32.458

—«.7»9
—0.6JO
43.030

*

9

s
"8
0
O



(Fbctor de deflix.an ¿reci-
proco del nivel ccneral tí<

io» precios al aor mayor, bM-
l>»7-40 = 1001

Conitrutcloocs
Bienes duraderos de pro-

duce :oi¡
Exportaciones -t- par;:-

d&S inVlslblW
Importaciones
Q « « n públicos
Gastos totales
Variaciones existencias iJi

Renta (7)
J* al comienzo del trimestre
B' al comienzo del trimestre
Y.t al comienzo del trimestre

3 }

' tilo

27.081
0.139

O) 0.136

III

(X)

0.1*0
rusa
7.083

35.77»
—l.Mtf

—9.231
0.663

40.8(3

28.733 I
0.616 I

27.514
0.707

0.835 I 1.111

o.oei
0.763
0.446

38.830
—1.8M

34.933

1.038
s.aeo

34.586
— 1.382

- 6 . 8 5 5
38.962J

J3.183

— U 381
-4.1»
38.308

2S.O5S
C.OOi

1.253

1.031
0.88»
6.113

33.26«
— 1.72<1

31.536
— 13 457

- 7 . 7 6 8
37.175

/ 1 3 <

28.381
0.005 I

•J7.5S3
0.7 EC

I
1.302 1 1.200 ! 1.2.83

1.092
0.861
7.854

3b MU
—1.388

34.&0S

-15.204

B.148
32.374

1.123
0.884
6.427

34.803
—0.042

J1.86Ü
—16.744
-1.343
3Z438

¡Si"itc tnbln niini. 21

1 0 3

1.94 i 1.92

l . U l
0.803
0.757

28.733
0.804

1.327 ]

0.803
0.824
0.311

C.884
1.030

31.0»
16 200
-5 535
34.245

35316
— 1.327

33.969
— H 7B8

—1.764
34.832

38.442
0.737

1.377

0.031
0.831
i.885

34.221
0281

34.M2
• -I8.4.ini

—4.1321

33.1831

C6 883
0.60Q

1.636

0.941
S.357

34 602
0.681

•>M»
-17.B14

-3.183
31.538

l.M 1.81

27.053 27.68Í
1.018

1.690

1.031

1.834

0 902 1.108
1.037 j 1.031
7 102 í 7.2)9

36.788 i . 37.866
0.10/ 0344

36.6801 38.200
- n . l 4 ( ! ¡ _ J6.84C

-i .8241 —1.647
34.603 34.860

en mllef. de millonea de dolare»

(Factor de de/Iacion Ircci- •

los precios al por mayor, bi:»:-
1947-46 =1001

Construcciones IH)
Bienes duraderos de pro-

ducción (Ot
Exportaciones •*• puri:-

a»s invisibles iE)
Importaciones III
Gastos públicos tP)

Gustos totaJes 1X1
Variaciones existencias <J>

Rents (Yl
J' al comienzo del trimestre
B' al comlerjeo dei trimestre
Y-, al comienzo ciel trimestre

I»

1.61

28.469
1.146

1.910

l.ObO
1.070
8.327

37.72Í
0382

3Í.1O4
—16.426
—0.611
34.058

1 «

lio

1.84

29.837
1.300

2.110

1145
1.145

10.04.9

43.301
—0.873

42A28
— 18.854

-1 .145
3.1.989

3 0

[tío

1.89

29.919
1.380

2.192

1.U96
1.210
6.834

40.011
0.208

40.219
—16.734

0.115
34.613

IVO

1.88

30.560
1.414

2.363

1.110
1.22S
1.180

41.404
0.783

42.167
-16.4Í1

0.130
35.1«3

10

1.78

28.687
1.673

2.634

1.210
1.424
6.479

38.168
1.032

10.191
— IA.32S

0.712
36.980

1 o

lio

1.76

28.880
1.707

2.781

1.461
1.478
7.269

40.428
1 6 9 0

42.118
- 1 4 . 8 3 7

-8.201
38.200

J 7

ICIO

1.7&

30.555
1.692

2 . 3 9 :

1.435
1.382
6.862

40.354
2975

43.329
-13.353

-«.480
38.104

IVo

1.84

31.832
1.019

a.oos

1.480
1.214
8679

42.411
—0 25*

42.163
-10.819

5.723
42428

1 ° 3 I

• lo

1.92

30.413
1.421

1.806

1.5M
0.941
7.565

41.857
—0.115

41.743
-11.309
-«.624
40.219

l io

1.86

30.537
1.28»

1.8B6

1.588
0.882
7.781

41.888
—0.302

41.806
-11.602

6.7Í2
43.1C7

III"

1.86

32.066
1.666

2.185

1.450
O.SRü
8.114

44.511
— 1.284

4.'.217
—11.850

6 634
40.171

IVo

1.89

33.293
1.830

2229

1.393
1.055
S.895

46.685
— IOS".

45.630
—1&333

6.388
42.118

e

H

m

I

so
m



proco cfe-J nivel gtneral de
los prtetoe aJ por mayor, base

1947-40 = 100»

Conaurao IC)
ConsttucclOQCb IK>
Bienes duraderos de pro-

ducc:óu (O)
Exportación^ + parti-

da., invisibles IEI
Impoi taclones 11)
Curio» públicos IP)

Gaetos totales (X)
Variaciones cxialenclaa (J)

Rema (VI
J' al comienzo del trimestre
B' Al comienzo del trimretie
Y-i al comienzo del trimestre

lo

3 . —

32.400
2.—

3.040

1.380
1.020
8.640

4S.42O
0.320

«6.740
—14.400

—5.880
43.32?

1 «

lio

3.02

34.037
2.020

2.182

1.434
1.131
8.848

47.380
—O.54S

46.848
-14.201
—8.040
42,163

3 9

Hio

2.01

34.371
1.<I8O

2.372

1.823
1.128
8.482

47.677
—0.080

47.817
—14.572

- 3 . 8 M
4J.742

IV«

1 04

33.6S2
l.«7S

2.522

1.801
1.31»
8.43'J

47.084
0.233

47.317

— 14.123
—1444
41.806

lo

1.85

38.026
2.047

2.730

2.135
1.348
8.716

52.38S
0.686

62.080
-•13.923

—3.4 9«
43.217

.1 •

lio

1.97

35.361
2.206

2.868

2.098
1.241
8.806

50.017
0.709

50.72"
— 13.435

—1.9SI
45.830

4 0

III"

1 88

35.773
2.336

3.138

3.089
1.366
8.910

50.846
1.267

52.112

• -12.781
—0.08»
45.740

IV»

1.04

36.820
2.867

3.298

1.840
1.318
9.eO3

61,818
1.418

53.234

—11.282
0.349

46.845

lo

1.00

36.386
2.S6S

3.458

1.802
• 1.330

10.825

S3.S66
1.788

65.681
—8.633

1.843
47.617

1 Signe

1 «

lio

1.30

30.768
2.610

3.600

1.83C
1.63b

11.384

54.668
1.836

66.602
—7.696

0.828
47.317

Ulblil llli/ll. 21

4 1

111°

1.70

36.091
2.408

3.538

1.632
1.377

12.750

66.131
2.006

57.137
—5.474

O.47Í
52.980

IVO

!.««

35.343
2.260

2.837

2.37G
1.518

16.087

68.485
1.980

68.475
—3.333
-0 .880
50.726

loa precios al por mayor, bas?
1947-46 = 1001

Consumu (C)
Construcciones (ft)
•Bienes duraderos de pro-

ducción (O)
Exportaciones + parti-

dla invuiblcs IB)
Importaciones II)
Oattcs público* (P)

Oastoa totales IX)
Variaciones existencias (J)

Renta (VI
J' al comienzo del trimestre
B' al comienzo del trimestre
Y-i al comienzo del trimestre

lo

1.07

42.676
3.806

4.379

3.966
1.616

10.688

63.700
0.437

64.127
1.88S
3.384

87.883

1 •

lio

1.06

43.358
3,339

4,432

4.413
1.6S7

11.460

66.336
0.848

66.203
2.437
1.011

«6.827

en oí:

4 7

III"

1.03.

43.163
3.631

4.430

3.368
1,400

11.949

06.130
—0.206

64.«24

1.161
1,499

78.336

le;, de millones de do'.ares

IVO

0.8»

42.400
4.0<2

4.866

Ó.633
1.652

10.798

63.787
0.496

64.282

1.622
1.140

74.388

i e 4 s

lo

0.97

42.296
4.123

4.656

2.873
1.804

11.350

63.384
. 0.484

63.878
1.783
1.895

68.347

119

u.gg

42.611
4.296

4.701

2.537
1.865

12.188

64.467
0.768

63.233
1.754

- 0 . 8 8 0
65.284

IIIO

0.84

42.200
4.276

4.784

1.777
1.777

13.594

83.864
0.940

84.804
1.305

-1 .109
64.128

IVO

0.06

43.234
4.275

4.997

2.135
1.944

13.258

65.955
1.344

67.299

0.089
— 1.313

66.203

10

0.98

43.718
4.190

4.704

2.097
1.800

14.410

67.21U

«17.319
—0.434
- 0 . 8 1 2
64.924

1 9

lio

1.01

46.447
4.241

4.948

2.031
1.748

15.351

70.290
—0.807

C9.463
—2.708
—3.2S8

64.291

4 9

Ilio

1.03

45.887
1.308

4.792

1.506
1.60,

15.296

70.182
—0.407

69.773
-4.595

—2.068
63.878

IVO

1.02

46.501
4.640

4.691

2.364
1,833

13.194

71.537
—1.327

70.210
—6.832
—1.276
65.236

8
O



w

(Factor de deflación (reci-
proco dot nivel genera^ de

loa precio» al por mayor, base
1047-40 - 100)

óonsumo <C)
Construcciones' IHI
Sienes duradero» de pro-

ducclou (O)
Exportaciones + p«rf-

ds* invulbln (E)
Importaciones (II
Gastos públicos IPI

Gastos totales (XI
Variaciones existencias tj) .

Renta l Y)

J" al comienzo del trlm'estie
B' al comienzo del trimestre
V-. al comienzo del trimestre

I»

1.02

47.161
5.282

4.788

I.«93
2.—

17.04.1

73.681
0.306

74.187

—6.798
0.073

64.804

i g

II»

1.00

41.213
5.501

5.301

I.G08
2.007

14.901

7*520
1.099

73.819

—8.590
—2018
67.300

S 0

III»

0 95

48.092
5.721

5.783

1 648
'¿.406

13.389

72.107
0415

71.122

--6.180
—0.998

«7.219

IV0

0.01

45.151
5 455

5.613

1.927
2.583

14.385

70.034
2366

72.400

• -2.339

—0.730
69.483

10

0.86

A4 882
5.287

5 588

2 160
2.704

13.843

C8i)96
1070

70.974

1 747
U4ÍU

69774

1 Q

lio

0 86

43.647
5.034

5852

2694
2.694

71.128
3 013

74.14 1

4 104
— 1.618
70.210

S 1

ITl»

ora

44.890
4.808

Ó.897

2.620
Í.357

18.574

74.J57
1 320

75857

4.920
- 1390
74 187

IV»

0.88

45.327
4.907

8.338

2.944
2.J29

19.XI5

76.402
0.703

77 165

4.484
— 0.708

73.6:9

1°

0.89

41.424
5.182

5.586

3.078
2.634

20.378

79.112

79.122

3.4S7
1.405

•ii.isa

1 «

110

0.80

48.302
5.261

5.757

2.650
2.569

21.228

80.639
—0.180

80.459
1.919

—0.045
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lo
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2.258
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3.003
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1 °

II»
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52.456
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6.103
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i J

ti lo
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23.22D
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0.900

87 34J
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ÍVO
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53.335
5.756

6.006

2.(37
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23.665
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- 0 . 5 4 6
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80 458

lo
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1 o i <

lio
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•
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2 326

11.703

t6.467
1.137
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• 2.906
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I» > 1934
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LIBROS

Se propone con esta Sección la REVISTA DE ECONOMÍA POLÍTICA la

finalidad de ayudar a cubrir —siquiera sea en una pequeña parte—
el enorme vacio que existe en la actual literatura económica en len-
gua española. El objetivo es, por consiguiente, poner en mano de
los economistas españoles aquellos textos fundamentales que les pue-
dan servir de positiva base de estudio. La limitación de espacio en
nuestra REVISTA hace obvio explicar que, a- su vez, tendremos que
limitarnos a libros cortos o folletos en la elección de los citados
textos. De esta forma, la publicación podrá llevarse a cabo en uno
o dos números.

Comenzamos hoy la Sección transcribiendo los dos primeros ca-
pítulos de una obra poco conocida, la tesis doctoral del profesor
Stackelberg, "Fundamentos de una teoría pura de los costes" (Grund-
tugen einer reinen Kosteníheorie), que, publicada en Plena en J932,
constituye una magnífica exposición de las leyes económicas deter-
minantes de los costes de la producción empresarial y de la conduc-
ta del productor.

Al iniciar esta nueva Sección con la traducción de los "Funda-
mentos de una teoría pura de ¡os costes", la REVISTA DE ECONOMÍA

POLÍTICA quiere rendir un humilde tributo al fallecido profesor Hein-
rich von Stackelberg, con cuya memoria los economistas españoles
se hallan todavía en deuda.


