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Secular stagnation
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ABSTRACT

Economic growth is driven by three main factors: technological innovation, dis-
covery of new resources, and population growth, at least this is what had been
observed in practice during the 19 century, which was refuted by the economic
effects of the world wars and the Great Depression. Alvin H. Hansen studies this
context and argues that there is a secular stagnation caused by the closing of eco-
nomic borders, the slowness of technical progress and the decrease in population.
He argues that said decline reduces investments, resources are underutilized and
there is high unemployment. He analyzes some solution proposals, while high-
lighting the importance of the role of economists to act in this situation.
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RESUMEN

El crecimiento econémico es impulsado por tres factores principales: innovacién
tecnoldgica, descubrimiento de nuevos recursos y aumento de poblacién, al menos
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esto es lo que se habia visto en la prictica durante el siglo x1x, pero fue refutado
por los efectos econémicos de las guerras mundiales y la Gran Depresion. Alvin
H. Hansen estudia este contexto y plantea que existe un estancamiento secular
originado por el cierre de las fronteras econémicas, la lentitud del progreso técnico
y el decrecimiento de la poblacién. Argumenta que dicho decrecimiento disminuye
inversiones y causa que los recursos se subutilicen y haya alto desempleo. Ademis,
analiza algunas propuestas de solucién, mientras resalta la importancia del papel de
los economistas para actuar ante esta situacion.

Palabras clave: desocupacidn; ocupacién plena; gasto publico; progreso técnico;
industrializacién; crecimiento de la poblacién.

Las tesis presentadas y las discusiones que se han planeado como parte del pro-
grama de este afio, asi como las que se organizaron el afio pasado se relacio-
nan con un tema que por supuesto tiene amplias ramificaciones. Hace un
aflo consideramos los varios factores que influyen en las fluctuaciones de
las inversiones, los ingresos y la ocupacién. En la seleccion de un tema para
este afio nos hemos desviado en gran parte del problema constante y absor-
bente que nos presentan las fluctuaciones ciclicas, y nos hemos impuesto la
tarea de investigar los problemas que causarian los cambios estructurales de
nuestra economia, lo cual encierra, entre otras cosas, averiguar en qué forma
estos cambios afectan el ciclo en varios paises. En las sesiones principales y en
las discusiones de mesa redonda se considerardn varios aspectos de los cam-
bios que se estdn efectuando en la economia estadunidense: modificaciones
en la estructura y en el funcionamiento de nuestras instituciones econémicas.
Sin embargo, el tépico es tan vasto que aun en una reunién como la nuestra
es imposible incluir todos los aspectos pertinentes de la materia, e indudable-
mente muchos miembros no dejardn de juzgar que hemos dejado a un lado
algunos aspectos importantes del problema.

Uno podria preguntarse: ¢ existe alguna razon especial para que nosotros,
los economistas, en 1938, dediquemos nuestra especial atencién a la discu-
sién del tema “La naturaleza cambiante de la economia estadunidense”?
A través de la era moderna, los cambios incesantes han constituido la ley de
la vida econémica. El ripido desarrollo de los acontecimientos en el dltimo
cuarto del siglo, sin embargo, es una prueba abrumadora en apoyo de la
teoria de que el origen econémico del mundo occidental estd experimen-
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tando cambios estructurales durante la presente generacién que no son
menos bdsicos y profundos que la transformacién sufrida por la vida y las
instituciones econdmicas en la época que designamos con el nombre de
“Revolucién industrial”. Atravesamos, digamos asi, un periodo que separa
la era de gran crecimiento y expansion realizados en el siglo x1x de una era
que nadie que no quiera embarcarse en puras conjeturas puede visualizar
aun con claridad o precisiéon. Nos estamos alejando ridpidamente de un
orden de cosas en el que nuestra generacion se desarrollé para adentrarnos
en algo desconocido.

Tienen especial significacién, aunque los economistas todavia no los apre-
cian lo bastante, los cambios que se operan en la actualidad en el ritmo de
crecimiento de la poblacién. En la década de los veinte la poblacién de los
Estados Unidos aumenté6 16 millones, o sea un crecimiento absoluto igual al
realizado en la década que precedi6 a la primera Guerra Mundial y mayor
que el registrado en cualquier otra época anterior de nuestra historia. En la
presente década nuestro crecimiento es apenas la mitad de ese nimero, y los
cilculos mds optimistas sefialan una baja igual a una tercera parte durante la
década que se avecina.

A pesar de que los datos son inadecuados, parece que el crecimiento pro-
digioso de la poblacién durante el siglo x1x fue algo dnico en la historia. En
aumento a medida que la ciencia moderna y el transporte progresaban, el
crecimiento absoluto en el occidente europeo se manifesté de década en
década hasta el comienzo de la gran Guerra Mundial, y en los Estados Unidos
llegé a su més alto nivel, como ya dije, en la década posterior a ésta. El
aumento inici6 en forma relativamente pausada, pero luego adquiri6 las pro-
porciones de un diluvio. Sin embargo, este movimiento ha llegado a un fin
abrupto y el aumento se estd reduciendo a cero.

De este modo, la contraccién que afrontamos nos coloca ante la perspec-
tiva de un descenso dréstico del ritmo de crecimiento de la poblacién. Venga
lo que venga en las préximas décadas, este hecho actual es una realidad y
nosotros como economistas estamos obligados a prestar atencién al signifi-
cado de esta revolucidén en nuestra vida econémica.

Los economistas educados segun la tradicién malthusiana, y que piensan
en términos de una economia estética, han hecho, tipicamente, una interpre-
tacién optimista del cese de crecimiento de la poblacién. Esta es también la
interpretacién que sugiere el National Resources Committee, que ha publi-
cado tltimamente una investigacion estadistica sobre los cambios actuales y
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posibles en el crecimiento de la poblacién. En un sentido fundamental, me
parece que esta conclusion es sana; no hay duda de que un crecimiento
continuo de la poblacién, como lo experimentamos en el siglo x1x, presen-
tarfa muy pronto problemas insolubles. Pero serfa un optimismo injustifi-
cable negar que en el cambio operado de un crecimiento rapido de poblacién
a una cesacién de ese crecimiento vienen involucrados serios desajustes
estructurales que sélo pueden evitarse o mitigarse si se adoptan ciertas
medidas econdémicas adecuadas a la nueva situacién. En este cambio anota-
do debemos buscar la causa bésica de algunos de los nuevos desenvolvimien-
tos de nuestra cambiante economia.

Adam Smith consideraba el crecimiento de la poblacién como conse-
cuenciay ala vez causa del progreso econémico. La cada vez mayor division
del trabajo, segun él, traeria una mayor productividad y provocaria luego
un ingreso y una cantidad de mercancias mayores, lo que daria origen a un
mayor fondo de salarios, una mayor demanda de mano de obra y mds altos
jornales; de este modo se darfan las condiciones econémicas favorables al
crecimiento de la poblacién. Al mismo tiempo, una poblacién en aumento,
a medida que ensanchaba el mercado y proporcionaba estimulo a la capaci-
dad inventiva, iba facilitando la division del trabajo y, por ende, la produc-
ci6n de la riqueza. En esta forma Smith llegaba a conclusiones optimistas.
Segtin él, el crecimiento de la poblacién estimulaba el progreso, y éste a su
vez impulsaba mayores crecimiento y expansién. En contraste, el anilisis
pesimista de Malthus y Ricardo hacia hincapié en los limites impuestos por
los recursos naturales y en el peligro de que una poblacién en proceso de
expansion empujara el margen de cultivo en forma descendente hasta llegar
a su nivel de subsistencia. En este anilisis estdtico se relegé al olvido el
método mds dindmico adoptado por Smith. Si deseamos tener una idea clara
de las consecuencias econdémicas de la actitud dindmica en el crecimiento de
la poblacidn, es necesario que volvamos a la sugerencia de Adam Smith y
exploremos mds ampliamente la interconexidn causal entre el progreso eco-
némico, la formacién de capital y el crecimiento de la poblacién.

Desde los primeros dias de nuestra ciencia, el andlisis econémico se ha
utilizado para explicar el papel que desempefia el progreso econémico.
Algunos escritores han incluido muchas cosas bajo este acdpite; sin
embargo, se puede decir para lo que nos proponemos que los elementos
constitutivos del progreso econémico son: ) las invenciones; b) el descu-
brimiento y la explotacién de nuevos territorios y nuevos recursos, y ¢) el
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crecimiento de la poblacién. A su vez, cada uno de éstos por si, y en com-
binacién, ha abierto nuevos campos de inversiones y ha provocado un
aumento répido de la formacién de capital.

Los primeros economistas se preocuparon primordialmente por el efecto
del progreso econémico sobre el volumen de la produccion o, en otras pala-
bras, sobre el nivel del ingreso real. Para ellos el progreso econémico afec-
taba la vida econémica principalmente, si no en forma exclusiva, en términos
de la creciente productividad y un mayor ingreso real per cépita.

Fue s6lo al finalizar el siglo x1x cuando aparecié una copiosa literatura
que hizo hincapié en el papel del progreso econémico como uno de los mds
importantes o como el principal factor causante de las fluctuaciones en la
ocupacion, la produccién y los ingresos. En verdad, Ricardo habia com-
prendido que existia alguna relacion entre el progreso econdmico y la esta-
bilidad econémica, pero les tocé a Wicksell, Spiethoff, Schumpeter, Cassel y
Robertson la elaboracién de la tesis de que las fluctuaciones econémicas son
esencialmente una funcién del progreso econémico.

En épocas recientes se ha venido considerando el papel del progreso
econémico en el mantenimiento de la ocupacién plena de los medios de
produccién. Los primeros economistas suponian que el sistema econémico
tendia automdticamente a una ocupacién plena de todos los recursos. Se
consideraba la posibilidad de que hubiera desocupacién periddica, debido
a las fluctuaciones propias al ciclo econémico, pero en la fase ascendente
del movimiento ciclico se crefa que la economia funcionaba en forma tal
que tendia a producir un restablecimiento pleno, con un maximo de pro-
duccién y de ocupacién. Este punto de vista se inspiré en un siglo en el que
las fuerzas del progreso econémico eran poderosas y en el que las oportu-
nidades de inversién eran numerosas y atractivas. Spiethoff vio claramente
que el progreso técnico, el desarrollo de nuevas industrias, el descubri-
miento de nuevos recursos y la conquista de nuevos territorios eran las
causas bésicas del auge, que a su vez era el progenitor de la depresién. En
verdad, Spiethoff crefa que una vez que se hubieran descubierto y explo-
tado los principales recursos del globo, una vez que todo el mundo se
hubiera puesto bajo el dominio de la técnica mecinica, los principales fac-
tores perturbadores que originan las fluctuaciones ciclicas habrian agotado
su fuerza y entonces vendria una era de relativa estabilidad econémica.
Pero no se cuid6 de investigar si tal estabilidad se lograria con plena ocupa-
cién y un nivel alto de ingresos.
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Durante el siglo x1x el ciclo econémico era el problema por excelencia.
Pero el principal problema de nuestro tiempo, sobre todo en los Estados
Unidos, es el de la desocupacion. Con todo, por paraddjico que parezca, en
el siglo x1x los estudiosos se preocuparon poco por el caricter del ciclo eco-
némico y apenas lo entendieron vagamente. En verdad, mientras el problema
de ocupacién plena no fue de gran importancia, no era necesario preocuparse
indebidamente por la desocupacidn transitoria que resultaba de las altas y
bajas del ciclo. Solamente cuando hizo su aparicién entre nosotros el pro-
blema de la ocupacién plena de nuestros recursos a largo plazo, desde el
punto de vista secular, nos hemos visto obligados a prestar seria atencién a los
factores y las fuerzas de nuestra economia, que tienden a hacer débil y ané-
mico el restablecimiento de nuestra actividad y a prolongar y a ahondar el
curso de las depresiones. Esta es la esencia del estancamiento secular: resta-
blecimientos enfermizos que mueren en su infancia y depresiones que se alimen-
tan a si mismas y dejan un lastre aparentemente inamovible de desocupacién.

En toda crisis importante la lucha de los grupos opuestos que tratan de
obtener posiciones de ventaja en medio del cambio recrudece la furia de la
controversia politica y social. Hay siempre la tentacién de explicar el curso
de los acontecimientos en términos de los fenémenos mds superficiales, los
cuales son mds bien manifestaciones, que en términos de las causas mismas
del cambio. Sin embargo, la funcién peculiar del economista es ver el fondo de
las realidades econémicas y descubrir en éstas, si es posible, las causas del
problema mds obstinado de nuestro tiempo: la desocupacién. No podemos
comprenderlo si no entendemos primero los cambios que se operan en las
“fuerzas externas” —si se me permite llamarlas asi—, las cuales constituyen
la base del progreso econémico; cambios en el caricter de las innovaciones
técnicas, en la disponibilidad de nuevos territorios y en el crecimiento de la
poblacién.

La economia en expansion del siglo pasado origind un crecimiento prodi-
gioso de la formacién de capital. Tanto es asi que todos han convenido en
llamar a esta era de la historia con el nombre de época capitalista. Nadie
duda que sin esta vasta acumulacion de capital nunca habriamos presenciado
el gran mejoramiento en el estindar de vida que se ha logrado desde el prin-
cipio de la Revolucién industrial. Sin embargo, no quiero llamar la atencién
sobre el efecto de la formacidn de capital en el ingreso real. Lo que quiero
subrayar es mds bien el papel que desempeii6 el proceso de formacion de
capital en asegurar en cada punto de la escala ascendente del ingreso una
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ocupacién casi plena de los medios de produccién vy, en consecuencia, el
méximo ingreso posible en las condiciones que prevalecian dado el nivel de
desarrollo tecnoldgico. Porque no hay duda de que el sistema econémico
nunca ha podido llegar a un nivel razonable de ocupacidn plena, o en otras
palabras, nunca ha logrado su nivel de ingreso real sin una previa inversién
muy considerable. Wicksell y Tougan-Baranowsky, en la gran literatura que
ellos iniciaron sobre los ahorros y las inversiones, sentaron, durante el siglo
pasado, las bases de esta imperiosa necesidad econémica. No creo que sea
necesario hacer un resumen de ese andlisis; considero que todas las escue-
las actuales de economia aceptan la tesis de que la ocupacién plena y el
méaximo ingreso obtenible no pueden lograrse en la presente economia
basada en la empresa libre sin un volumen adecuado de inversiones para
llenar el vacio entre los gastos de los consumidores y un nivel de ingreso
posible si se emplean todos los factores. En esta explicacion algo paradé-
jica espero haber eludido las dificultades de una embrollada controversia
econémica.

De este modo podemos formular la opinién general basada en la tesis de
que, a falta de un programa positivo llamado a estimular el consumo, la
ocupacién plena de los recursos econémicos es esencialmente una funcién
del vigor de la actividad inversionista. Sobre el papel desempeiiado por la
tasa de interés en el volumen de inversiones, no existe el mismo acuerdo. Sin
embargo, son pocos los que creen que en un periodo de estancamiento de las
inversiones la sola abundancia de fondos prestables a bajos tipos de interés
basta para producir una corriente vigorosa de inversién real. Me impresiona
cada vez mis el anilisis realizado por Wicksell en el sentido de que la tasa
prevista de ganancias sobre las nuevas inversiones constituye el factor activo
dominante y de control, y que el tipo de interés es un factor pasivo y de
importancia secundaria. Ademds, este punto de vista estd de acuerdo con el
juicio competente de los hombres de negocios (Meade y Andrews, 1938;
Ebersole, 1938).! Es cierto que se precisa mirar més alld del mero costo por
concepto de cargos de interés y ver los efectos indirectos de la estructura de
las tasas de interés en las perspectivas de los negocios. Con todo, me aven-
turo a asegurar que el papel de la tasa de interés como determinante de las
inversiones ha ocupado un lugar mds importante del que se merece en nues-
tros pensamientos. Si aceptamos este punto de vista, estamos obligados a

! El efecto indirecto sobre el avaltio probablemente se deja a un lado.
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considerar que son los factores en los que descansa el progreso econémico
los determinantes de las inversiones y de la ocupacion.

La inversién real puede crear, ya sea en forma de una profundizacién o
un ensanchamiento del capital, como Hawtrey acertadamente lo ha califi-
cado. El proceso de profundizacion de capital quiere decir que se usa mds
capital por unidad producida, mientras que el de ensanchamiento quiere
decir que la formacién de capital aumenta a paso y medida que crece la
produccién de articulos de consumo final. Si la proporcidn de capital real a
ingreso real se mantiene constante, no hay profundizacién de capital, pero
si la proporcidn es constante y el ingreso real aumenta, entonces hay un
ensanchamiento de capital.

Segtin Douglas (1934: 464-465), el aumento de la formacién de capital real
en Inglaterra, de 1875 a 1909, se realizaba a un promedio de 2% al afio, y en
los Estados Unidos de 1890 a 1922 era de 4% al afio. El porcentaje indicado
por Douglas es menor que la tasa probable de aumento de la produccién en
Inglaterra, mientras que el indicado para los Estados Unidos quizds excede la
tasa anual de incremento en la produccién. Vemos, pues, que durante los
ultimos 50 afios 0 mds la formacién de capital en cada economia ha consistido
aparentemente y en gran parte en un ensanchamiento del capital. Aunque
cause asombro, ha habido poca o ninguna profundizacién del capital hasta
donde podemos juzgar de la informacién disponible. El acervo de capital ha
aumentado aproximadamente en la misma proporcién que el ingreso real.
A esta conclusion llega también Gustavo Cassel (1935: cap. 6), mientras que
Keynes (1937) cree que la formacion real de capital en Inglaterra puede haber
sido ligeramente superior al aumento del ingreso real en el periodo desde
1860 hasta la primera Guerra Mundial. Si esto es asi, entonces tenemos que,
en términos del elemento tiempo en la produccidn, el cual es la esencia misma
del concepto de capital, nuestro sistema de produccién es ahora algo mds
capitalista de lo que era 50 o 65 afios atrds. En otras palabras, se requiere un
periodo de ocupacién de nuestros recursos productivos no mayor que el
anterior para producir el total del acervo de capital. El tiempo de “espera”,
digamos asi, incorporado en nuestras acumulaciones de capital no es hoy
mayor de lo que era hace medio siglo o mds. En verdad, el capital ha crecido
en relacién con la mano de obra. Asi pues, el coeficiente técnico de produc-
cién, respecto del capital, ha crecido. Si bien esto indica una aplicaciéon mds
intensa de capital en relacién con los otros factores, no significa por fuerza
una profundizacién de capital.
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En ciertos sectores importantes el acervo de capital no ha aumentado
considerablemente aun en relacién con la poblacion. Esto es cierto sobre
todo en las industrias de servicios. Ademds, en el campo de las edificaciones
el capital real apenas se ha mantenido un poco mis alto que el nivel alcan-
zado por el crecimiento de la poblacién. En las manufacturas en general es
cierto que la formacién de capital real no s6lo ha sobrepasado a la poblacion
sino que ademds ha aumentado mds rapidamente que la produccién fisica.
Los estudios de Douglas sobre los Estados Unidos y Australia demuestran
que el capital real fijo invertido en las manufacturas aumenté mds rdpida-
mente que la produccién fisica de articulos manufacturados. Por otro lado,
las cifras de Carl Snyder (1936), expresadas en términos del valor del capital
invertido y del valor del producto, indican que desde 1890, para ciertas
industrias importantes como las de textiles, hierro y acero y petrdleo, el
capital ha crecido muy poco o en forma proporcionada a la produccién. De
acuerdo con sus investigaciones, las inversiones de capital en la industria
automovilistica han aumentado con la misma rapidez que el valor del pro-
ducto, mientras que en las industrias eléctricas, después de 1907, se ha inver-
tido en proporcién menor que la produccién. Considerada la economia
como un todo, incluyéndose aqui otros campos de actividad econémica,
ademds de las manufacturas, no existen pruebas suficientes para demostrar
que el adelanto de la técnica haya traido, en las dltimas décadas, al menos en
forma importante, una profundizacién de capital. Aparentemente, una vez
que la técnica mecinica se ha desarrollado en un campo particular, una
mayor mecanizacién puede provocar un aumento de la produccién, al menos
en proporcion al aumento neto del capital real y a veces en exceso de éste.
A pesar de que el proceso de profundizacién del capital continda en ciertos
sectores, en los demds los inventos que se traducen en ahorros de capital
reducen la proporcién del capital respecto de la produccién.

Para darnos cuenta del efecto del crecimiento de la poblacién sobre la
formacidn de capital, es necesario considerar el papel que aquélla desempeiia
en unién con otros factores en el ensanchamiento y la profundizacién de
éste. El ensanchamiento del capital es una funcién del aumento de la pro-
duccién final, que a su vez se debe en parte a un incremento de la poblacién
y en parte a una elevacién de la productividad per cépita, provocados por
otras causas, es decir, no por un mayor uso de capital por unidad producida.
Por otro lado, la profundizacién de capital resulta en parte de cambios téc-
nicos que reducen el costo, en parte (a pesar de que éste es un factor proba-



1198 EL TRIMESTRE ECONOMICO 348

blemente de menor importancia) de una reduccién del tipo de interés y en
parte de cambios en el caricter de la produccién considerada en su totalidad,
con especial referencia a la cantidad de capital que se requiere para obtenerla.

Ahora bien, la tasa de crecimiento de la poblacién debe necesariamente
desempeifiar un papel importante en la determinacion de la naturaleza de la
produccién; en otras palabras, en la composicién de la corriente final de
articulos. Asi pues, una poblacidén que crece ripidamente exigird un mayor
volumen de construcciones residenciales per cdpita de lo que exigiria una
poblacién estacionaria. Una poblacién estacionaria con una proporcién
mayor de gente vieja exigird tal vez mds servicios personales, y la composi-
ci6n de la demanda de los consumidores tendrd una influencia importante
en la cantidad de capital que se requiere. La demanda de casas exige grandes
cantidades de capital, mientras que la de servicios personales puede satisfa-
cerse sin necesidad de hacer grandes inversiones. No parece, pues, improba-
ble que un movimiento contrario, de rapido crecimiento de la poblacién a
una poblacién estacionaria o en descenso, pueda alterar la composicién de la
produccién final en tal forma que la proporcidn entre el capital y la produc-
cién considerada en su totalidad tienda a disminuir.

En las primeras etapas del capitalismo moderno se desarrollaron paralela-
mente tanto la profundizacién como el proceso de ensanchamiento. Pero en
las dltimas etapas, tomando la economia en su totalidad, aquélla disminuyé
rapidamente. Y ahora, con el cese del crecimiento de la poblacidn, aun el
ensanchamiento del capital debe disminuir. Ademds, es posible que las
inversiones que resultan en un ahorro de capital puedan dar lugar a que la
formacion de capital en muchas industrias se demore respecto del aumento
de la produccién.

Serfa un interesante problema de investigacion estadistica determinar qué
proporcién de las inversiones del siglo x1x se podria atribuir a 1) crecimiento
de la poblacién, 2) explotacién de nuevos territorios y descubrimientos de
nuevos recursos y 3) innovaciones técnicas. A mi no me ha sido posible
hacer tal andlisis y me aventuraré apenas a hacer algunas estimaciones
aproximadas, con ciertas reservas. En relacién con el crecimiento de la
poblacién, podemos obtener alguna idea de ese problema si consideramos
primero el papel desempefiado por éste en el aumento de ingreso real total.
Las varias estimaciones efectuadas concuerdan en que el crecimiento anual
de la produccién fisica hasta el periodo de la primera Guerra Mundial era en
la proporcién de 3% para los paises del occidente de Europa y de casi 4%
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para los Estados Unidos. De este promedio anual, algo menos de la mitad
de 3% se puede atribuir, en el caso del continente europeo, al crecimiento de
la poblacién, mientras que mds de la mitad del crecimiento anual, en el caso
de los Estados Unidos, se puede atribuir al aumento de la oferta de mano de
obra. Asi pues, parece que la produccidn per cipita ha aumentado tanto en
Europa como en los Estados Unidos aproximadamente en la proporcién de
121.5% al afo. Este aumento se puede atribuir principalmente a los cambios
en la técnica y a la explotacién de nuevos recursos naturales.

Hemos sefialado ya que la formacién de capital ha progresado mds o
menos en la misma proporcién en que ha aumentado la produccién total.
Asi pues, en una primera aproximacién podemos decir que el crecimiento de
la poblacién en la tltima mitad del siglo x1x fue la causa de cerca de 40% del
volumen total de la formacién de capital en el occidente de Europa y de 60%
en los Estados Unidos. Si esto fuera apenas aproximadamente correcto, se
verfa que una importante fuente de inversiones se ha cerrado a consecuencia
de la tendencia actual hacia una rdpida disminucién en el crecimiento de la
poblacién.

Es evidente que el crecimiento de la poblacién afecta la formacién de
capital més directamente en el campo de las construcciones, en especial, las
residenciales. De década en década, el aumento en el nimero de casas ha
guardado una relacién intima con el aumento de la poblacién. En la década
de los veinte, sin embargo, el aumento en la construccién de casas se man-
tuvo en un exceso de 25% sobre los aumentos de las décadas anteriores en
relacién con la poblacién. De acuerdo con los estudios de Kuznets, durante
los siete afios présperos entre 1923 y 1929 una cuarta parte de la formacién
neta de capital fue en la forma de casas residenciales. Pero el efecto del cre-
cimiento de la poblacién sobre la formacion de capital se siente atin mds en
otras esferas. Esto es cierto en el caso de los varios servicios de los munici-
pios y de los servicios publicos, y también en el caso de la manufactura de
bienes de consumo considerados esenciales.

Una digresion interesante nos llevaria a considerar el problema de hasta
dénde el crecimiento de la poblacién misma contribuyé a una técnica més
eficiente y de este modo a un aumento en el ingreso real per cipita. Segtin la
vieja teorfa malthusiana, el crecimiento de la poblacién actuarfa como un
efecto contrario a los del progreso tecnolégico sobre la productividad per
cépita, y de esta manera retardaria el aumento en el ingreso real per cdpita. Si
esto es correcto, el crecimiento de la poblacién por si solo tenderia a refrenar
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el aumento en el consumo per cdpita y esto a su vez, por medio de la llamada
relacidn, afectaria el volumen de la formacion de capital. De acuerdo con la
teoria del 6ptimo de poblacién, puede haber sido frecuente, y en verdad
pudo suceder durante la mayor parte del siglo x1x, que el crecimiento de la
poblacién misma facilitara los métodos de la produccion en gran escala y
acelerara el progreso de la técnica. Si esto fue asi, el crecimiento de la pobla-
cién misma provocé una parte del aumento en el ingreso real per cdpita y
esto, por via de la influencia que el creciente consumo tuvo en las inversiones,
estimul6 la formacién de capital. Asi pues, es muy posible que el crecimiento
de la poblacién pueda haber actuado directa e indirectamente como un esti-
mulo al volumen de la formacién de capital.

No creo que sea posible hacer siquiera una estimacién aproximada de la
proporcién del nuevo capital creado durante el siglo x1x que fue una conse-
cuencia directa de la explotacién de nuevos territorios. El desarrollo de los
nuevos paises estaba en verdad intimamente ligado al crecimiento de la
poblacién, de modo que seria imposible evitar la duplicacién del cdlculo. En
los Estados Unidos no sabemos qué proporcién de la nueva formacién de
capital se realizaba cada afio en la “frontera” occidental, pero debe de haber
sido muy considerable. Aparentemente, cerca de una cuarta parte de la acu-
mulacién total de capital en Inglaterra se invirti6 en el extranjero hasta 1914
y una séptima parte en el caso de la acumulacién total de capital en Francia.

Estas cifras sugestivas llevan inequivocamente a la conclusién de que la
explotacién de nuevos territorios y el crecimiento de la poblacién fueron
la causa de una fraccién muy considerable —posiblemente alrededor de la
mitad — del volumen total de la formacién de capital durante el siglo xix.
Estos campos para las nuevas inversiones estan siendo eliminados rapida-
mente. El informe sobre los limites a la colonizacién de tierras, del rector
Isaiah Bowman (de la Universidad de Pensilvania) y otros, puede conside-
rarse como terminante en sus conclusiones de que no existe ya ninguna
regién importante para la explotacién y la colonizacién. En lo referente a
la poblacidn, la del occidente de Europa ha llegado a un nivel estacionario,
pero la del oriente de Europa y, notablemente, la de la Unién Soviética
siguen creciendo, asi como también la del Oriente. Y una gran parte de
esta region posiblemente experimente un grado considerable de industria-
lizacién. Pero no se ve claro todavia hasta qué punto los paises indus-
trialmente maduros participen en este desenvolvimiento por medio de las
exportaciones de capital. La Union Soviética estd lejos atin de convertirse en
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una nacién industrializada, pero el capital extranjero no es muy probable
que participe en forma considerable en este proceso de industrializacion.
La India ofrecerd algunas oportunidades a las inversiones inglesas, pero el
total serd posiblemente muy pequefio en relacién con las inversiones
inglesas durante el siglo x1x. Tanto China como el Oriente en general ofre-
cen pocas perspectivas en vista de los conflictos que afectan esa zona.
Comoquiera que sea, nadie se atreverd a negar que durante los préximos
50 afos las inversiones internacionales desempefiardn un papel relativa-
mente pequefio comparado con lo que ocurrié en el siglo x1x.

Asi pues, las oportunidades para la inversion se reducen cada vez més a
aquellas que crea el progreso de la tecnologia. Es indudable que éste tuvo un
papel muy importante en la apertura de nuevos territorios en el siglo x1x y
fue un estimulo al crecimiento de la poblacién. Pero mientras que la tecnolo-
gia puede facilitar la apertura de nuevos territorios, no puede crear un nuevo
mundo o hacer el viejo més grande de lo que es. Y mientras que el adelanto
de la ciencia redujo la mortalidad y fue una causa importante del vasto in-
cremento de la poblacién durante el siglo x1x, no podemos prever nuevos
progresos en este sentido que compensen la actual baja natalidad. En con-
secuencia, el mayor progreso de la ciencia puede operar hacia la apertura de
nuevos campos de inversioén solamente como resultado de su influencia di-
recta en la técnica de la produccidn.

Répidamente, pues, nos acercamos a un mundo en el que debemos
depender de un progreso mas rapido de la tecnologia que el que fue necesario
en el pasado, si es que deseamos encontrar oportunidades adecuadas para las
inversiones privadas necesarias para el mantenimiento de la ocupacién plena.
Si fuéramos a aceptar el consejo de los que quieren que declaremos una
moratoria sobre el progreso técnico y las invenciones, esta tltima avenida
para las inversiones privadas también desapareceria. No hay mayor error en
el andlisis de las tendencias econémicas de nuestros tiempos que aquel que
encuentra en el progreso de la técnica, concebida en todos sus aspectos, la causa
mayor de la desocupacién. Es cierto que no podemos dejar a un lado el
problema de la desocupacién técnica, el cual puede intensificarse por la
aparentemente creciente importancia de las invenciones que ahorran capi-
tal, pero, por otro lado, no podemos descuidar el tipo de innovacién que
crea nuevas industrias y que, por consiguiente, abre nuevos campos de
inversion real. El problema de nuestra generacién es, ante todo, el de la exis-
tencia de campos inadecuados para las inversiones privadas. Lo que necesi-
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tamos no es retardar el progreso técnico y de la ciencia, sino mds bien acelerar
su paso.

Es de suma importancia el desarrollo de nuevas industrias. No existe,
desde luego, ninguna base para creer que éstas sean cosas del pasado. Pero
tampoco se justifica decir que nos sera ficil desarrollar nuevas industrias tan
ricas en oportunidades de inversién como el ferrocarril o como la reciente
industria de automdviles, con todos los nuevos desarrollos que estimuld,
como las carreteras. Ni tampoco existen bases en la historia ni en la teoria
para creer que el advenimiento de nuevas industrias procede inevitablemente
a un paso uniforme. El crecimiento de la industria moderna no es el resul-
tado de millones de pequefios cambios que poco a poco nos han llevado a un
desarrollo parejo. En forma caracteristica este crecimiento ha venido a pasos
agigantados. Con frecuencia este cambio se puede describir mejor como
discontinuo, irregular y estrepitoso, tal cual lo ha descrito D. H. Robertson.
Y cuando una industria revolucionaria como el ferrocarril o el automévil,
después de haber iniciado en sus comienzos una ola ascendente de inversio-
nes, llega a la madurez y deja de crecer, como es el caso de todas las indus-
trias, la economia en su conjunto tiene que experimentar un profundo
estancamiento, a menos que ocurran nuevos desarrollos que remplacen
dichas inversiones. No basta que una industria madura continte su actividad
a un nivel alto sobre un plano horizontal. El hecho de que se continuaran
construyendo ferrocarriles a un nivel sostenido en 1870, 1880 y 1890 no fue
suficiente. Es el cese del crecimiento lo que es desastroso. Es en conexién
con el crecimiento, la madurez y la decadencia de las grandes industrias que
el principio de aceleracion se realiza con una fuerza peculiar. Y cuando nue-
vas y gigantes industrias han gastado su impulso, puede pasar mucho tiempo
antes de que algo de igual magnitud vuelva a aparecer. En verdad, nada ha
aparecido durante la dltima década en que vivimos. Este hecho fundamental,
conjuntamente con el cese casi total de las inversiones publicas por los varios
6rganos de los gobiernos estatales y locales, como lo demuestra la dismi-
nucién de 2000 millones de délares en su deuda publica neta desde 1932,
explica en gran parte el aumento que ha sido necesario efectuar en los gastos
federales (Gailord Hart, 1938: 230).

Spiethoff tiene razén al decir que un restablecimiento vigoroso no nace
espontdneamente del vientre de la previa depresion. Alguna forma de recu-
peracién pequena debe presentarse tarde o temprano sélo por el hecho de la
necesidad creciente de renovar el equipo. Pero un restablecimiento en toda
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forma necesita algo mdas que la sola inversién de reservas de depreciacion.
Requiere grandes sumas dedicadas a nuevas inversiones, y para esto es nece-
sario el desarrollo de grandes industrias nuevas y nueva técnica. La dificultad
estd en que estos grandes desarrollos no ocurran ahora en volumen ade-
cuado. Creo, cada vez con mayor conviccidn, que el efecto de la decadencia
del crecimiento de poblacién, conjuntamente con la falta de una verdadera
innovacién que fuera suficiente para absorber grandes cantidades de capital,
importa mucho en la explicacién de por qué la reciente recuperacién no
culmind en la ocupacién plena. Desde luego que hay otros factores de signi-
ficacién e importancia, especialmente nuestra incapacidad para controlar la
estructura de costos y para resolver efectivamente situaciones concretas,
como las que presentan los ferrocarriles y la industria de construcciones.

Hemos indicado que la posibilidad de una poblacién estacionaria y la
desaparicién de nuevos territorios para la colonizacion y la explotacién pue-
den reducir a la mitad los campos de inversiones a que estibamos acostum-
brados en el pasado. De este modo nos vemos obligados a aceptar el ritmo
de formacion de capital que se debe al progreso de la técnica y al aumento de
la productividad per cipita. Pero nos encontramos con que ciertos desen-
volvimientos institucionales restringen también este campo de inversion. El
creciente poderio de los sindicatos de trabajadores y de las asociaciones
comerciales, y la intensificacién de la competencia monopdlica y de la riva-
lidad por los mercados por medio de costosa persuasién y publicidad, en
lugar de hacerlo por medio de precios de competencia, son factores que
justamente han llamado la atencién de los economistas en los dltimos afios.
Hay, ademds, la tendencia a obstaculizar el avance del progreso técnico con
la adquisicidn de patentes que no se utilizan.

Bajo un régimen de vigorosa competencia de precios se adoptaban forzo-
samente nuevos métodos técnicos cuyo efecto era la reduccién de los costos
de produccidn, no obstante que significaban la pérdida de equipo atn no
amortizado pero ya anticuado. En cambio, bajo el principio monopdlico de
lo que es anticuado, las nuevas midquinas no se ponen a trabajar hasta que la
parte no amortizada del equipo anticuado se compense por las economias de
la nueva técnica. De este modo se retarda el progreso, y los campos de inver-
sién asequibles en un sistema de competencia despiadada quedan cerrados.
Las pérdidas de capital que no podrian eludirse en un régimen de competen-
cia riguroso pueden evitarse y se evitan bajo un sistema econdémico mds
intimamente integrado por la asociacion de las compaiifas y por la compe-
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tencia imperfecta. Asi pues, con el fin de mantener abierto este tinico campo
de inversidon que nos queda, serd necesario tomar medidas mis atrevidas que
las que se han considerado hasta el presente, para hacer que el sistema de
precios y la empresa privada reaccionen en forma suficiente que permita al
menos el grado de formacién de capital al que nos hemos acostumbrado en
el pasado gracias al progreso tecnolégico.

Aun después de haber logrado esto, es necesario reconocer que esa medida
de progreso no abriria suficientes oportunidades de inversidn para asegurar-
nos la ocupacién plena de nuestros recursos. Con una poblacién estacionaria
podriamos mantener un aumento en el ingreso per cdpita igual al que alcan-
zamos en el pasado, con sélo tener la mitad del volumen de inversiones
nuevas a que nos hemos acostumbrado. Un volumen adecuado para obtener
la ocupacién plena nos darfa un aumento anual en la productividad per
capita mucho mayor del que hemos obtenido hasta ahora.

A falta de un ritmo adecuado de progreso tecnolégico y del desarrollo de
nuevas industrias, se han ofrecido hasta ahora varias medidas para mantener
la ocupacién plena. El consumo podria fortalecerse reduciendo ciertos
impuestos que absorben una corriente de ingresos que bien podria aumentar
aquél. Las inversiones publicas podrian orientarse hacia los recursos huma-
nos y los naturales y en los bienes de capital para consumidores que tengan
un cardcter colectivo y que tengan como fin satisfacer las necesidades de
recreo, fisicas y culturales de la sociedad. Pero no debemos cerrar los ojos al
hecho de que esta solucidn crearia serios problemas econémicos pricticos y
de administracién politica.

No sabemos hasta dénde un programa como éste, financiado con contribu-
ciones o con empréstitos, pueda realizarse sin afectar desfavorablemente el
sistema de la empresa privada. Los economistas tendrdn que dedicar una mayor
atencién a esta posibilidad en el futuro. ;Podemos esperar que el servicio de
una deuda publica interna creciente pueda pagarse por medio de un sistema
de contribuciones que no afecte de una manera adversa las ganancias margi-
nales sobre las nuevas inversiones, o el costo marginal de obtener emprésti-
tos? ¢ Es posible idear un sistema de contribuciones cuyo fin sea aumentar la
propensién al consumo por medio de cambios drésticos en la distribucién
del ingreso y que no acabe por desalentar a los inversionistas particulares?

Como ocurre frecuentemente en la vida econdémica, nos encontramos
frente a un dilema. Una desocupacidn continua en gran escala, como resultado
de la falta de campos de inversién adecuados, acabaria por llevarnos tarde o
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temprano hacia una economia regimentada. Pero tendria el mismo resultado,
por via indirecta y a un paso mds lento, un vasto programa de gastos publicos.
Y desde el punto de vista de la viabilidad econémica estd por verse hasta qué
grado podra llevarse a efecto tal programa en una sociedad democratica sin
que ello resulte en un aumento de la estructura de costos a un nivel tal que
haga imposible el logro de la ocupacién plena. Esta es una grave disyuntiva
que se presenta a los paises que no han caido atin victimas de las dictaduras. En
una de nuestras mesas redondas se estd deliberando sobre las divergencias en
el éxito logrado por la politica de déficits presupuestales en los gobiernos
democréticos y en los totalitarios. Estos tltimos tienen la ventaja de que pue-
den evitar enérgicamente un alza de los costos, incluso de los jornales, al
mismo tiempo que el gobierno se embarca en un programa expansionista de
inversiones publicas. En los paises democréticos no se puede evitar la influen-
cia ejercida sobre el sistema de precios por ciertos grupos organizados; ade-
mds, se presenta el problema de la soberania en conexién con el fundamento
mismo del sistema de empresa privada, frente a grupos organizados —sean
éstos de capitalistas o de trabajadores— que han arrebatado al sistema de pre-
cios el cardcter impersonal y apolitico que fue tan idealizado en las doctrinas
del laissez faire. Queda por ver si la democracia politica puede subsistir aun
después de desaparecido el sistema automatico de precios.

Nos vemos, pues, ante varias alternativas. Por un lado, tenemos la pro-
puesta de arriesgar una politica gubernamental negativa con la esperanza de
que las fuerzas recuperativas del sistema a que estamos acostumbrados
logren sobreponerse, sin ninguna intromisién politica. Por otro lado, hay la
propuesta de seguir adelante a toda mdquina con la expansién oficial sin
limites hasta lograr la ocupacién plena. Quienes no tienen duda alguna sobre
lo correcto de su andlisis econémico no titubeardn en escoger una politica
adecuada. Pero otros, impresionados por la testarudez de las realidades eco-
némicas de un mundo cambiante, por un lado, y por la incapacidad humana
para adaptarse adecuadamente a los cambios, por otro, no estardn tan segu-
ros y pueden preferir un camino que ni signifique el riesgo de una politica
negativa ni ponga en peligro la existencia de la organizacidn colectiva.?

A mi parecer, los gastos del gobierno que tengan como objeto crear ingre-
sos deberfan reducirse a medida que nos acercamos a un nivel de ingresos de
ocupacién plena. La situacién econdmica se torna entonces cada vez mds

2 En los pdrrafos subsiguientes el autor ha hecho algunas correcciones en 1943.
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“explosiva”. Empiezan a aparecer obsticulos a la produccién. Los costos
aumentan. Los trabajadores demandan agresivamente un aumento de jorna-
les. El alza de los costos lleva a especular con existencias. Y nos encontramos
con la ya conocida espiral viciosa de costos cada vez mds altos, precios mds
altos y una mayor ineficiencia. Alcanzado este punto, un programa de gas-
tos resulta ineficaz como medio de aumentar el ingreso real de la sociedad.
Es mis facil llegar a esta zona de peligro en una sociedad democritica que en
un Estado totalitario. El punto preciso de peligro depende del grado de disci-
plina y moderacién que hayan logrado o puedan lograr los varios grupos
econdmicos bajo las instituciones democréticas.

Indudablemente, se objetard que mi oposicién a una politica de gastos
publicos hasta obtener la ocupacidn plena se puede usar también como
argumento en contra de una politica de gastos particulares, una vez alcan-
zada la zona superior de peligro. Dudo de la validez de esa critica. Ademas,
una vez obtenida la ocupacién plena, el volumen de ahorros es tan grande
que esto actia como un freno a la inflacién. Sin embargo, si el gobierno
continuara sus gastos en forma exorbitante, tanto los patrones como los
trabajadores seguirian la linea de menor resistencia, que llevard a costos y
precios mds altos. Pero si no confiiramos en una corriente de poder de com-
pra extrafia a los negocios mismos, yo creo que podriamos esperar una resis-
tencia mds vigorosa a las demandas antiecondmicas de aumentar los costos.
Los gastos publicos constituyen el método més facil de lograr el restableci-
miento econdmico, y alli estd precisamente su peligro. Si los lleva demasiado
lejos, olvidamos atacar ciertos desajustes concretos que, mientras persistan,
no nos dejardn tener una estructura de precios adecuada ni, en consecuencia,
conseguir la corriente de inversiones que de otro modo se tendria.

No hay respuesta ficil a los problemas que nos agobian. Por esta razén,
los economistas no habrdn cumplido con su deber si no llaman la atencién
sobre el cardcter cambiable del desarrollo econémico, y con ese descuido
habrin contribuido sin querer a que se demoren los ajustes necesarios.
Tampoco habrin cumplido con su deber si no sefialan los peligros que hay
en las actividades cada vez mds crecientes del gobierno. Debemos elegir, y el
andlisis econémico y la investigacion nos ayudarin demostrindonos las
consecuencias probables de las varias alternativas. Los problemas que he
mencionado constituyen un desafio a nuestra profesion. La gran transicién
que lleva implicita la disminucién rdpida del crecimiento de la poblacién y
su efecto sobre la formacién de capital y la viabilidad del sistema de empresa
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privada exige aventuras cientificas de alto calibre en todos los frentes
representados por las disciplinas de las ciencias sociales.
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