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1. Recordemos ante tcdo, a manera de premisas, las econdiciones
que definen el equilibrio de la produceién.

Suponemos gue participan en ella todos los individuos que for-
man la eolectividad de nuestro ejemplo, los cuales se distribuyen
en dos grandes categorias, a saber: la que suele llamarse cluse ac-
tiva, formada por los empresarios de la produccién y los trabaja-
dores asalariados; vy la que también suele llamarse clase inactiva,
constituida por los propietarios de los medios de produceion (la tie-
rra y los capitales incorporados a ella) y los capitales mobilarios
(mercaderias, moneda y titulos de crédito).

Tales son las denominaciones hoy &n uso. En rigor, unos y
otros participan directa o indirectamente en la produccién: los
unos, los de la clage activa, porque intervienen directamente en el
proeeso produetivo, esto es, en la transformacion del ahorro en ca-
pitales v en la de los servicios de los capitales en productos o mer-
caderfas; los otros, los de la clase inactiva, porque intervienen in-
directamente, vale decir, porque intervinieron (ellos o sus anieceso-
res) en procesos productivos anteriores, en los que también se trans-
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fermd el ahorro en ecapitales v los servicios de éstos, en produetos
o mcreaderias.

l.a produceidn es, pues, del punto de vista dindmico, come el
flujo eontinuo de una doble corriente de ahorro e inversién produe-
tiva, que aumenta y disminuye sucesivamente, segfin las eventuali-
dades o fluetuaciones del eciclo econdémico, v en la que todos los
individuos, en cuanto productores, esto es, en cuanto dispenen de
servicios o medios de produeeién, son indistinta o sucesivamente,
activos e inaetivos. Los que hoy son empresarios o asalariades pa-
san después a ser propietaries o rentistas; dejan de ser aclivos y
se vuelven inactives, o viceversa; se remueven de una a otra de las
corrientes que forman el flujo de la produececién.

La transformacién del ahorri en inversién productiva, esto es,
la capitalizacién, es un caso particular de la produccién, en el que
el ahorro es como la materia prima o el conjunto de materias pri-
mas que, transformadas oportunamente, nos proporcionan los bie-
nes instrumentales que llamamos capitales nuevos.

Lios empresarios fabrican, pucs, productos o hienes de consu-
mo; y fabrican también capitales nuevos o bienes instrumentales
de grade mas o menos proximo a los bienes de consumo, y ecn eu-
yos servicios productores obtienen estos Gltimos, es decir, Tos bie-
nes de consumo. Como quiera que sea, ya se trate de la fabricacion
de capitales nuevos o de bienes de consumo, el problema de la pro-
duecién cconsiste en transformar el ahorro; v esta transformaeion,
bajo libre contratacién o libre comcurrenmcia, procura el maximo de
conveniencia ¢ bienestar a la colectividad. euando los alquileres 1
intereses nsfos (los intereses brufos, menos las distintas primas de
seguro que cubren la diversidad de riesgos a que los capitales se
hallan expuestos), son, todos ellos, iguales al alquiler o interés que
se paga por el uso del ahcrro.

Cuando so trata de bienes de consume, decimos que, bajo libre
coneurrencia, los precios de venta tienden al limite de los costes
unitaries minimos de fabricacién. La igualdad de los costes mini-
mos v de los precios de venta define el equilibrio de la produceion
que coincide con el méiximo de bienestar e conveniencia para la co-
lectividad. De una manera semejante, cuando se trata del caso par-
ticular de la produecién que llamamos capitalizacién o fabrieaciin
de bienes instrumentaies o capitales nuevos, la igualdad de costes
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minimos de fabricacién (alguiler o interés del ahorro) y precios
de venta (intereses netos) de los capitales nuevos define asimismo
el equilibrio de la capitalizacién gue coincide eon el méximo de
bienestar o conyeniencia para la eolectividad (*).

.

. El ahorro acude a la produceidn Dcr d1s‘rmtas vias: directa-
mente, cuando sus poseedores (rentistas o ahorradores) adquieren
por si mismes los titulos de inversién productiva (acciones y obli-
gaciones, o debentyres de las empresas de la produceién); indiree-
tamente, cuando se transforma en moneda y se deposita en los ban-
co¥, segln los distintos objetivos del pubhco es decir, de los depo-
sitantes. Unos desean conservar la moneda en forma liguida, pa-
ra invertirla en cualgquier momento; otros, en cambio, prefieren eon-
servarla bajo forma de depésitos de ahorro, comtnmente llamados
depdsitos a plazo fijo o depbsitos de Cajo de ahorro.

Los bancos a su vez prestan este ahorro monetario a los em-
presarios de la produceidn y a otros individuos gue lo emplean cu
meros actos de eonsumo.

Ksta distineién es importantisima, como se veri. Frente a la
oferta bancaria de ahorro, hav una doble demanda del mismo, a
saber, una demanda industrial ¢ demanda de ahorro preductivo, ¥
una demanda de consumo. Unos solicitan préstamos bancarios pa-
ra crganizacidn empresas mmdustriales v comerciales; otros los so-
licitan para transformar bienes futnros en bienes presentes de con-
sumo, para redistribuir el orden o la sucesién de los consumes, estc'
es, para fines Improductivos. ,

No es facil, particularmente en nuestro pais, distinguir los
préstamos de produccién de los préstamos de consumo, porque las
estadmtlcas banearlas adolecen sobre el particular de graves omi-
siones. Bl hecho es evidente, sin embarga: hay dos demandas; ¥y
es, ldgicamente, condicién de equilibrio, para el mercado del ahorre,
que el precio que se pague por los préstamos de produccibn sea
1gu¢11 al de los préstamos de consumo; en -otros términos, que haya
una sola tasa neta (deducidag las primas de segurc gue cubren log
diversos riesgos a que el ahorro se halla,expuesto) para entrambas
demandas. Si las dos tasas netas fueran distintas, se verificarian

(1). GoNDra, Elementos, §§ 87 -93. ',
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transferencias del ahorre disponible, de aquella en que fuese me-
nor hacia la que fuese mayor. Pero mientras tales transferencias
se realizasen, la primera ereceria y-la segunda decreceria -{poreue
los precios varian en sentido inverso a las demandas), hasta-igua-
larse (2). ‘ :

3. ;Céme se distribuye el ahorro disponible entre las distin-
tag ramas de la producciéon? Bajo libre eoncurrencia, los empresa-
rios acudirdn, en general, a las inversiones més remunerativas, es-
to es, a las ramas de la produccién en que son mayores las pres-
pectivas de beneficio; .y en elertos cases, abandenando las otras. A
medida que si proceden, la remuneracién en aquéllas disminuye por
deseenso del preeio de venta del producto; ia remuneracién en &s-
tas crece, por aumento del precio -de venta. Los esfuerzos de los
empresarios, por consiguiente, terminan nor njvelar todos los bene-
ficios. Todo movimiento cesa, pues, cuando en las distintas ramas
de la produccion, losvprecios se igualan con lcs costes minimos de
fabricacién; v en el easo particular de la capitalizacidn, .como se
ha dicho, cuando las tasas netas de todos los capitales se igualan
con ¢! interés dei ahorro. Hsta igualdad reparte asimismo el aho-
rro entre las distintas ramas de la produceién, determinando las can-
tidades del mismo que se-invierten en cada una de ellas, de suerte
que una unidad obtiene la misma remuneracién, cualquiera sea la
rama en que se invierta.

B coneclusién, la libre concurrencia determina el valor de-los
coeficientes de fabricacién (definidos eomo la cantidad de eada uno
de les factores de la produeecién, necesaria para obtener una unidad
de producto) que més conviene a la colectividad, y por tanto, la re-
particién e inversién del ahorro que coineide eon el maximo de bien-
estar para la misma, econ el mayor dividendo, esto es, eon la mayor
sumga de bienes de consume y servicios productores.

Define, por altimo, la libre comcurrencia, una férmula de digs-
tribucién de aquel dividendo. Ksta féormula es la més perfecta que
consienten los obstaculos, en uh -régimén de propiedad privada de
bienes y servieios, por cuanto retribuye a cada individuo propor-
cionalmente a su rendimiento: al margen del consumo y de la

(2) GoONDRrA, Elementos, § 240.
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produceién, las satisfaceiones y remuneraciones son proporeionales
a sus precios. Este estado de equilibrio es estable: si por cualquier
causa es perturbado, nacen dentro de la sociedad misma, fuerzas
que tienden a reconducir el sistema a la posicién de que se desvio.
Tal es el teorema fundamental de la ciencia econdémica {%).

4. Pero los bancos no solamente prestan el eapital circulanic
que forman sus depdsitos, esto es, el ahorro de sus depositantes (4).
Prestan, ademsés, sus propios capitales monetarios, en operaciones
muy seguras v de facil y rapida realizaciéon (porqgue, siendo estos
éapi’mlcs como el seguro que cubre los riesgos a que estd expues-
ta la restitucién de los depdsitos, debe hallarse siempre disponible;
v pueden hasta cierto punto forzar el ahorro, mediante la expan-
sién del créditc y la correlativa creacién de depdsitos. De tal suer-
te, a medida que el aherro monetario afluye a los bancos, éstes pue-
den aumentar las cantidades del mismo que ponen a disposicién de
los empresarios.

Los baneos mantienen cierta proporeién entre el importe de
sus operaciones activas y el de sus operaciones pasivas, en otfros tér-
mines, entre sus préstamos y sus depdsitos. Saben, empiriecamen-
te, que, salvo circunstancias excepcionales, la restitucién de los de-
pésitos no pasa de cierto limite. Hay, pues, un flujo de restituecion
normal, que es una fraceion del de sus depésitos (°). Necesitan,
por consecuencia; mantener cn caja, como dinmero liguide una can-
tidad aproximadamente igual a esa fraeeién o algo mayor que ella.

En determinados periodos la corriente de ahorro monetario
que afluye a los banecos aumen‘ia,' como se verd. Aquéllos pueden
entsnces, disminuyendo hasta el minimo que tolera su propia esta-
bilidad (limite méas alld del cual empezaria para ellos la cesacidn
de pagos) aquella fraccién, aumentar sus préstamos y, por tanto,
sus depésitos. Si, por 'ejemplo, algunos clientes obtiemen nuevos
eréditos, ya sean documentados ¢ en descubierto, de un banco A,
jiran sobre ellos v los transfieren a otro banco B; o pagan a sus
acreedores por el importe de los mismos, los cuales acreedores a su
vez depositan tales importes en esos mismos o en otros bancos. Ta-

(3) GoxprA, Elementos, §§ 169 -176 y nota 1 de la pag. 102.
(4) GoxDra, § 369.
(5) Parrro, Cours, § 477.
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les operaciones permiten a los bancos forzar las disposiciones o ten-
dencias de sus depositantes hacia el ahorro, y transferir COUSUMes
por aquelles importes, de los ahorradores a los empresarios, esto es,
de la clase inactiva a la, clase activa, provocando (o acentuando)
un aumento de los precios. Esta operacién es la que algunos es-
critores, volviendo sobre un concepte de J. Stuart Mill, Ulaman
ahorro forzado, para distinguirlo del ahorre espontdnes, del que
natural y libremente realizan los ahorradores (°).

5. El sistema bancario (conjunto de los banceos comerciales,
cuyo mecanismo directive es el Hamado banco central o banco de
circulaciéon) puede, por consiguiente, segiin aquellos eseritores, in-
fluir decisivamente sobre los ahorradores y los empresarios, vale
decir, sobre las clases activa e inactiva y, por tanto, sobre el nivel
general de los precios, cuyas fluctuaciones scentia o modera. En
sume, tiene en sus manos, el poder de orientar o dirigir la activi-
dad industrial. ; Cudles son sus medios? La fasa del interés, que
puede regular, seglin convenga, como ya lo advirtié la vieja teoria
del crédito y de la cireulacién monetaria, y las llamadas operacio-
nes de mercado abterto, esto es, la compraventa de titulos conso-
lidados de la deuda pthblica, que la experiencia méis reciente del
sistema americano de los bancos de la reserva federal ha puesto
en evidencia.

Por el tramite del sistema bancario, la masa de ahorro que se
transforma en moneda o capital cireulante, esto es, la suma de la
moncda en poder del piablice y de la meneda bancaria, se contrae
y se ensancha, seglin las exigencias de la aectividad productiva y
¢l designio regulador del banco central. Si esa suma es excesiva, ¢l
bance central la contrae, vendiendo sus titulos consolidades y re-
tirando de la circulacion el importe de las ventas realizadas. Si,
por el contrario, esa suma es exigua, el banco central compra, esto
es, recupera los titules eonsolidados y devuelve a la circulacion las
eantidades retiradas. Por otra parte, la regulacién de la tasa del
interés, el alza o la baja de la misma,, permite al banco central dis-
minujr o aumentar los créditos acordados a los empresarios, esto
es, provocar una contraccién o una expansién del erédito bancario

(6) Cf. eap. I, in fine.
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¥y, por consecuencia, una disminucién o un aumento de la aetivi-
dad produetiva.

6. La idea de una politica de la tasa del descuento es poste~
rior a la ecrisis monetaria de los afios 1836 -1837. Hasta enton-
ces habiase desconocido su importancia. No hay, por ejemplo, en
David Ricardo ni vestigios de alguna consideracién sobre clla. Ei
hecho se explica si se considera que, durante los 76 afios que trans-
curricron desde 1746 hasta 1822 (Ricardo murié en 1823) la tasa
del descuento permanecié, sin variacién alguna, fijada en 5 %.
Desde 1822 a 1839, fluctud entre 4 v 5 % ; y pasé por primers
vez del 5 % a mediados de 1839, para llegar pocas semanas des-
pués al 6 % (7). Es natural, pues, que los escritores de la époea,
— Ricardo, entre ellos, — no sospechasen la importancia de la ta-
sa de! interés bancario como medio de influir sobre el nivel de los
precios v dirigir la actividad industrial. :

Pn realidad, la teoria de la tasa bancaria del interés se define
durante los afios que transcurren desde la erisis monetaria de
1836 - 37 hasta la reforma que la ley organica del Banco de Ingla-
terra que promovié en 1844 Sir Robert Peel. Las discusiones que
origind la investigacién sobre las causas de aquella erisis ,los abu-
sos de erédito ‘y los excesos de emisién a gque se atribuydé general-
mente, planteraron por vez primera el problema de la tasa banecs-
ria del interés. Pero entonces no se la eontemplé sino desde un
solo punto de vista: 1a regulacién (el alza o la baja) de la tasa era
el medio eon gue el Banco de Inglaterra podia disminuir o dumen-
tar la circulacién de billetes, seglin las exigencias de la aetividad
industrial y cemercial. Tal es el primero de los tres conceptos, di-
fieilmente separables, con que varios escritores fueron, desde en-
tonees, dice Keynes, entretejiendo la teorfa (®).

Afios més tarde, al publicarse la obra de Goschen, Foreign
Ezchanges, en 1861, considerdbase también el segundc de los con-
ceptos: la tasa no era solamente un medio de avmentar o disminuir
la circulacién de billetes; sino de defender también las reservas
dureas del pafs, cuando una exportacién excesiva podia provoear
dificultades al Banco de Inglaterra. Se advirtié entonces que una

(7) Kzynes, Trattato, vol. I, pags. 268 - 269.
(8) K=rynes, op. cif., vol. I, pag. 269.
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tasa mayor que la que regfa en otros centros del mercado muadial,
influyendo sobre los préstamos a corfo plaze, podia dar lugar a una
importacién de capitales monetarios (°).

Por dltimo, en 1898, el profesor sueco K. Wicksell, estudiando
un problema de praetica banecaria, enuncié el tercero de los concep-
tos que integran la teoria de la tasa bancaria del interés. Wicksell
Nama tasa na_tuml o tasa neutral del interés a la que ne aumenta
ni disminuye los precios, esto es, a la que no proveea, per parte
de los empresarios, ni aumento ni disminuecién de las cantidades
producidas. En otros términos, la tasa natural no es otra cosa que
el alguiler o interés del ahorro, bajo libre concurrencia perfeeitaz‘
tal eomo lo define Walras, mediante la hipdtesis de un empresario
ideal que no realiza ni ganancia ni pérdida.

Segtin Wicksell, el-sistema bancarie puede influir sobre ios pre-
cios, modificando la relacién entre la tasa bancaria y la tasa natural.
En términos més Hanos, si la clase activa (empresarios de la pro-
duceién: industriales y comerciantes) realiza sus opéraciones, tra-
bajando con el crédito que le acuerda el sistema bancario, exclusi-
vamente o casi en su totalidad, éste puede beneficiarlos o perjudi-
carles, imponiéndoles una tasa menor o mayecr que la tasa natura:.
En el primer caso los precios tieneden a subir; en el segundo, por e
eontrarie, tienden a bajar. En el primero, los mnducen a realizar y tal
vez a aumentar sus operaciones ; en el segundo, los mducen a dismi-
nuirlas. De ahi las que llama Keynes variaciones inducidas de la tasa
de gananeias de los empresarios, para distinguirlas de las variaciones
espontdneas, v que se originan al variar la tasa natural, la téenica
productiva y el sistema de los salarios (*°).

La conveniencia de neutralizar las fluetuaciones de origen mo-
netario que pueden perturbar la produecién, impone, pues, al Sig-
teme baneario el deber de v1gllar aehvamun’re el mercado a fin
de yue la tasa bancaria coineida con la tasa natural De ahi nacid
la supersticién, mejor dicho, el sofismia del’ baneo central: idea,
hoy de moda, seglin la cual, puede aquel banco, a traves del sis-
tema baneamo influir sobre el nivel de los preelos Y, en eonsc-
euencia, dlmglr la producelon gt

Teorleamente no hd,y duda que’ i se supone ’una colec’mw—

(9) KevywnEs, op. cit., vol. T, pag 273.
(10) K=rvYNES, op. cit, vol. I, pigs. 239 -245.
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dad compuesta por los individuos que forman la clase activa, ¥
si el erédito bancario irriga normalmente todas las ramas de la
produceidén, esto es, si los empresarics de la produceién trabajan
exclusivamente con el crédito bancario, la aetividad de aquéllos
depende de la tasa bancaria del interés, en cuanto ésta incide so-
bre los precics de los servieios productcres y sobre los beneficios
esperadoé. Si el sistema bancario, mediante el -alza de la tasa,
anula esos beneficios v los reduce a la remuneracién o salario di-
rectivo de los empresarios o los trueca en pérdidas, en perfode
més o menos breve les hari reducir la produccién al minimo gue
hace de ella el mal menor (menor que la paralizacion total) y tal
vez 2 desistir de ella por ecompleto. Si, por el eontrario, disminuye
la tasa y pone ante los empresarios la perspeetiva de beneficios con-
siderables, les indueird a reanudar o intensificar, segin sea ¢} caso,
las actividades productivas.

En tal hipdtesis, el sistema baneario es un organismo podero-
.80, capaz de gobernar todas las actividades econémicas de la colee-
tividad. Puede, por consecuencia, estimular o proi;oear clertas fluc-
tuaciones de precios, si se consideran beneficiosas; y neutralizar, o
impedir otras, si se consideran noeivas.

De ahi a la concepeidn que pudiera llamarse extrema izquierda
de la nueva tecria no habia méis que un paso, y fué dado por los
que sostuvieron, en sintesis, que el interés de la colectividad ecoin-
cide con el interés de la clase activa, y que por tanto las fluctua-
ciones que tienden al alza de los precios y favorecen a esa clase, be-
nefician a la colectividad. Las que tienden haecia la baja, por el
eontrario, al perjudicar a la clase activa, dafian a la colectividad.
Asi, pues, el sistema bancaric, por el tramite del banco central de-
be impedir la baja y estimular moderadamente el alza de los pre-
cios. Tal es el punto de vista de la que, seghin Keynes, puede lla-
marse escuela neo-wickselliana, euyos mas autorizados represen-
tantes son Ludwig Mises, Hans Neisser v Frederich Hayek ().

7. Poco tiempo antes de publicarse los trabajos de estos esecr:-
tores, en 1926, el economista inglés Dennis H. Robertson, publicé
su libro titulado: Banking policy and the price level. ;Coémo pue-
den evolucionar, segiin Robertson, los beneficios de los empresarios?

(11) Keynes, op. cit., vol. I, pags. 286 - 287,
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Bsos beneficios pueden variar, aumentando nominalmente, sin dis-
minucién de los costes unitarics de fabricaeibn, esto es, aumentan-
do su monto expresads en meneda. Pueden también variar, sumen-
tando realmente por descenso de los costes de fabricacién, sin au-
mento nominal. El sistema bancario, alzando o bajando la tasa d=
interés, puede provocar variaciones de uno y otro tipo. Las inven-
ciones meednicas y la disminueién del coste de la vida que sigue al
descenso de los precios y de los salarios pueden provocar aumentos
de bheneficios, como puede provoearics una baja oportuna de la ta-
sa bancaria. ‘‘Dado nuestro sistema monetario de hoy y las rela-
ciones actuales de trabajo, un aumento en los ingresos monetarios
[de la empresa] ofrece un estimulo més directo e inmediato a un au-
mento de la produceidn que una disminucién de los preecios de los
bienes consumibles. El empresaric es mas sensible a un aumento de
sus heneficios monetarios que a la posibilidad de una reduccién e
los salarios por efecto del disminuido coste de la vida. El obrere
desncupado puede ser més f4cilmente absorbide por consecueneis
de un aumento en los salarios nominales que por efecto de una dis-
minucién en el coste de la vida’ (*2). Tin estas proposiciones esté
como en germen toda la tecria de Robertson y el fundamento de
las ulteriores teorias de Keynes (*%).

1.0 més interesante, a’éaso, de la obra de Robertson es su ané-
lisis minucioso de las distintas formas del ahorro. Siguiendo la tra
dieién clasica, distingue dos clases de ahorro: el ahorro productive,
esto es, el ahorro que se invierte luego en la produceién, y el sm-
productive, es deecir, el que disipa en actos de consumo, euyo tipe
mas frecuente v caracteristico es el de los empréstitos pGblicos. En
el ahorro productivo se distinguen a su vez tres formas: ahorro es-
ponténeo o ahorro puro y simple segiin la nocién tradicional (spon-
tancous lacking) ; ahorro automdtico, propio de los tiempos de in-
flacién, resultado de la creacion extraordinaria de depésitos, por
parte del sistema banecario, y: de la consiguiente transferencia de
consumos, de persona a persona y de grupo a grupo (corresponds
al compulsory saving de Stuart Mill; Robertson -lo-denomina: aun-
tomaiic lacking); y ahorro inducido (induced lacking), o sea, el

(12) D. H. RoBERTSON, Banking policy and the price level, pag. 24.
(13) B. Foi, Recenti teorie monetarie del ciclo, Giornale degli economisti, di-
eiembre, 1931, pag. 857.
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gue s¢ verifica después de un proceso de aherro automaétice, cuan-
do, al disminuir el poder adquisitivo de la moneda por correlativo
aumento de los precios, los empresarios disminuyen su aetividad
productiva para restablecer una justa proporcin entre el valor de
la eantidad producida y el de los disponibles existentes.

“Todas estas sutiles distinciones, diece Foa, responden wsencial-
mente al propésito de poner en relacién la cantidad de medio eir-
culante en el mercado con las diferentes exigencias del proeeso pro-
ductivo y con aquellos retardos y aceleraciones en los ciclos de la
produceién, de los cuales las variaciones de los disponibles son une
de los fndices més elocuentes’ ().

El sistema bancario debe, pues, segtin Robertson, aparejarse pa-
ra consentir aquel aumento en el volumen del capital circulante
quae ¢s como la premisa de les aumentos deseables en la eseala pro-
ductiva. Es imposible, sin embargo, dadas las relaciones entre los
perfodos de produceién y los de circulacién de 1a msneda, que el
sistema bancario pueda mantener una absoluta estabilidad del ni-
vel de los precios. Un aumento es indispensable, pero degenera
muy luego en aumento excesivo, por efecto de varias causas téeni-
cas, monetarias y psicoldgicas, que el sistema baneario debe de re-
primir con las tres armas a su disposicién: aumento de la tasa, ven-
ta de titulos consolidados v racionamiento de los créditos {*°).

8. El alza de los precios v la consabida transferencia de con-
sumos, de la clase inactiva a la clase aetiva, caracterfsticas de la in-
flacién del crédito y de la moneda, no se acompafian necesariaments
eon ¢} méximo de conveniencia ¢-de bienestar para la coleetividad;
ni la transferencia opuesta, de la clase activa a la clase inactiva,
con su inevitable proceso de desinflaceién del erédito y de la mo-
neda, significa necesariamente un alejamiento de aquel maximo.
Las transferencias de consumos o de riqueza, crecientes durante
la depresion, no empobrecen, antes bien, enriquecen a la eolectivi-
dad, aunque de momento disminuyan la riqueza de los empresa-
rios, porque aumentan el flujo de acumulacién de ahorro, que se
invertir4 con mayor beneficio de aquélla, cuando se reinieie la pros-
peridad. La disminucién que experimenta la rigqueza de los emn-

(14) TFo4, op. eit., Giornale, pag. 856.
(15) ROBERTSON, op. ¢it., pag. 72.
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presarios, por otra parte, es efecto de transferencias y, a veces, de
censicuientes reducciones de capital imvertido (la empresa (e cos-
t6 100 se reduce y, a veees, se transfiere a ofras manos mejores
o mias afortunadas, por menos de 100, como efecto de Hguidacio-
nes jodiciales o extrajudiciales) que preparan o apresuran el res:
tableeimiento de la prosperidad. Tal es, a Io que entiendo, el pro-
ceso de ahorro mducido (induced lacking) a gue se refiere Robert-
son, méas razonable que Kevnes, sobre este punto;, en cuanto
admite descensos beneficiosos de la escala productiva. Baje
libre coneurrencia, como ya lo vieron los clisices vy lo demos-
travon Walras y Pareto, el ahorro disponible se distribuye entre
sus dos demandas y entre las distintas ramas de la produecién en
forma que coincide con el maximo referido, asi se trate de periodos
de inflaeiéon o de contracecién del crédito y de la moneda. Atn eu
el supuesto que las condiciones reales coincidan con las condiciones
tedricas del problema (lo que generalmente no sueede), la aeeién
del sistema bancario, eomo se dir4, es muy poco eficaz, porque me-
dian factores que aquél no puede prever mi gobernar.

Para patentizar todo lo que hay de artificioso v alin de falso
en esta econcepeién del sistema bancario, basta substifuir s la hi.
potesis de la libre concurrencia, la de un Estado comunista o eo«
lectivista. Suponiendo resueltas en tal Estado todas las dificuita-
des que necesariamente plantea la socializacion de la actividad
productiva, estabilizar la produceién no significa manteneria rigi-
da, estacionaria, de suerte que se excluya todo progreso eco-
némico. Significa graduar sus variaciones, preverlas y mante-
ner un crecimiento continuo de las mismas. Dicho HEstado neece-
sitard, pues, eonservar y aumentar los capitales existentes, pues,
de otro modo, se caeria en el estacionaimento y afin en la regresion
econémica. Habrd que fomentar de algfin modo la Tormacién del
ahorrs productive, mediante variaciones reguladas de la tasa, cd-
mo en el sistema bancario de la sociedad capitalista bajo libre con-
currencia, o substituyendo esa tasa con alguna ventaja equivalei-
te. 81 se suprimiera el interés o la ventaja equivalente, se provo-
caria la destruceién de aquella parte del ahorro que en la sociedad
capitalista denmominamos ahorro productivo. Y si a fin de asegu-
rar la fagricacién de capitales nuevos se le substituye con nn im-
puesto, el interés no hace sino cambiar de nembre, puesto que se pea-
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garia bajo el rétulo de tmpuesto de capiializacién, por ejemplo, lo
que antes se pagaba bajo el de interés (°).

Consideremos este impuesto de capitalizacién, suponiendo que:
su producido se invierte en la fabricacion de capitales nuevos, :con
aumento en la ocupacién de trabajadores, a la misma o a una ma-
yor tasa de remuneraciéon que antes. ;Cual sera el efecto de la nue-
va inversion de ahorro? Los trabajadores que pagan el impuesta
de eapitalizacion ven su capacidad de consumo reducida por um
mporte igual al del impuesto; los trabajadores nuevamente ocupa-
dos v los que son remunerados a una tasa mayor gue la de antes
ven, por el contrario, aumentada la suya por el importe algo me-
nor (el del impuesto menos los gastos de su recaudacién) .

El mismo fenémeno se produciria, sin cambic del ordenamien-
to social, si el gobierno, por acto arbitrario, quitase a unos indivi-
duos parte de sus réditos monetarios, y la distribuyera entre otros
individuos. Los primero§ se verian forzedos de inmediato a dis-
minuir sus consumos, esto es, se verian sometidos a un proceso de
ahorro forzado o automatic lacking. Lios otros, en cambio, los favo-
recidos por la distribueién, podrian aumentar los suyos. En suma,
el gobierno habria operado una transferencia forzada de consumos
o de poder adquisitivo. Hs este, precisamente, el caso de los decre-
tos del P. E., de 28 de noviembre de 1933, sokre precios bésicos ¥
juntas reguladoras de granos (GONDRA, Problemas sociales y eco-
admicos del momento, pags. 13-102, Buenos Aires, Roldan, 1934;.
A la larga, la reaccidén-de los perjudicados neutraliza el beneficio
inmediato de los favorecidos, como hechos notorios lo estdn demas-
trando respecto a esos decretos. Liog productores de maiz, a pesar
de hallarse el precio basico en un nivel ligeramente superior al del
mereado, piden el aumento de aquél, porque la nueva cosecha les
ha costado un 25 % wmds que la anderior. Quitando lo que haya
de exageracion en el pedide de los productores, siempre quedaria
un aumento de coste, que no ha de ser inferior al 15 % ; aunque
el Gobierno Nacional pretende, con la reciente publicacién de un
- ndice de coste de lo vida de la clase trabajadora, que, desde octu-
bre de 1933, el coste de la vida ha bajado! Baste un solo hecho:
de los cineo rubros de gastos comunes que el indice comprende, —

(18) GoxprA, Elementos, § 166.
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habiiacién, indumentaria, menaje, gastos generales y alimenta-
eién, — los cuatro primeros han permanecido constantes, y ¢l Glti-
mo, csto es, el ‘de alimentacién, ha disminuido! En buen romance,
ha disminuido, precisamehte; el. rubro de alimentacion, euyoc au-
ment estan sintiendo todes los bolsillos, pobres y ricos, desde gue
aquellos decretos se dictaron!

Si el fenémeno de la perturbacién monetaria se contempla del
punto de mira de la produccién y reparticién del dividendo nacio-
nal, como lo hacfan los viejos ecenomistas, hablamos como ellos de
redistribucion de dicho dividendo, esto es, de variacion de los rédi-
tos monetarios individuales en que aquél se deseompone. Si se le
contempla del punto de mira del eonsumo, hablamos ecomo Robert-
son v, en general, como todos los adeptcs de las nuevas teorias del
crédito v de la moneda, de redistribucidon o de transferemecias de
consumos de individuo a individue y de grupo a grupe: en rigor
se trata, pues, de dar nombres nuevos a ecneeptos harto familia-
res de las viejas teorias.

Por el tramite del gobierno comunista, que se substituye al sis-
tema bancario en el ejemplo considerado, tal vez con mayor eficacia, se
transfieren consumos de unos grupos a otros de la clase activa (en ls
socizgdad eomunista, por hipdtesis, la clase inactiva no existe). Si el
nuevo impuesto grava por igual a todos los trabajadoeres, como serfa el
easc real mas probable (tal es hoy el de Rusia). la transferencia de
constmos no se realiza en el espacio, de grupos a grupes, sino en
el tiempo: de los trabajadores actuales a los futuros, El sufrimien-
to y la privacién que soportan los de hoy es el vreeio que ellos
pagan por el beneficio de que disfrutarin los del futuro. Dénde
se halla en estos casos el interés de la colectividad? Coincide con
el de los que ven su capacidad de consumo disminuida o, por el
contrario, con el de los que ven aumentada la suya? Las nuevas
teorins no pueden responder satisfaetoriamente a estas preguntas.

 El alza de los precios a través de las cuales se realizan ague-
llas transferencias de consumos, seglin estas teorias, no es condi-
cién de equilibrio si al mismo tiempo la tasa natural no estd va-
riando en el mismo sentido; en otros términos, tal alza no es con-
dicién del equilibrio, si al mismo tiempo la tasa neta de to-
dos los capitales no tienden a igualar al alquiler ¢ inferés del
ahorro. Y reciprocamente, la baja de los mismos puede conducir a
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una posicién de equilibrio, si al mismo tiempo tiende a realizar-
se la igualdad de aquellas tasas netas con la del alquiler del ahorro.

En estas teorfas se prescinde antojadizamente, como de cosa
despreciable o insignificante, de la demostracién walrasiana, es a
saber, de que, en una sociedad en que los capitales son insuficien-
tes, v en la que, por tanto, existe, un problema de distribucién de
los cnpitales disopmibles: la libre concurrencia de los empresarios
da para todos los coeficientes de fabricacién los mismos valores que
se obtendrian, determsndndolos por la condicion de obtener el md-
xime de bienestar (Droblema de 1a sociedad comumsta y del ban-
co ccntral en las nuevas teorfas). De lo cual es corolario que: la
igualdad de la tasa neta de todos los capitales es la condicion que
asegura ol mdximo de conveniencia de los mismos (7).

““En el caso de inflacién (o ahorro forzado), dice Piero Sraffa,
como en el del ahorro (esponténeo). la acumulaeién de capital tie-
ne lugar a través de una reducecién de consumo’’. Los efectos de
uno y otro proeeso son idénticos. ‘‘Una clase, agrega, Sraffa, ha
robado a otra parte de su crédito durante cierto perfodo de tiem-
po ¥ ahorrado luego el botin. Cua,ndo el robo termina, es elaro quc-
las victimas no pueden en manera alguna consumir el capital
ahora se halla fuera de su alcance’’ (**). La observacién, de un
acentuado sabor paretiano, es muy certera; porque el secrete de
todas estas transferencias de consumos es el robo de réditos que,
en todos los casos conoeldos asi en los tipo capitalista como en los
tipo comunista, realizan los que disponen del poder politico o, por
Io menos, loc usan en un sentido demagdgico, para satisfacer las
pasiones y los apetitos de las clases més temibles de Ia poblacién (**).

Mucho tiempo hace, observé Pareto la importaneia decisiva que
en la dindmiea social v econdémica tiene el contraste entre los es-
peculudores (hombres de negocios, bangueres, empresarios, obreros,
ete.) v los rentistas, capitalistas o poseedores del ahorro: empren-
dedores, prepensos a la lucha v, por consecuencia, temibles los pri-
meras; timidos, pusilanimes v, por tanto, inofensivos los segundos

s

(17) GoxDrA, Elementos, § 168.

(18) P. SrAFFA, Dr. Hayek on money and capital, BEconomic Journal, mar-

: z0, 1932, pags. 47 -48.

(19) Cf GONDRA Problemas sociales .y econdomicos del momenito, pags. 7§3 -
162 y pag. 179, nota 1, Buenos Aires, 1934, '
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(®°). Los adeptos a las nuevas teorias son muy solicitos con los
primeros: sienten por ellos una prefervencia teérica. muy marcads. .
Es explicable, pues, que Robertson encuentre mis facil practicar la
inflacioén, con su ahorre ferzado y. sus transferencias consabidas de
consumos, segdin conviene a los primeros, gue proteger contra to-
do despojo les réditos de los segundos; y que, seghin Keynes, sea
mas grave, en un mundo empobrecido, provoear la desocupacion
que destlucionar a los rentistas, sin duda, por aquello de que el hl-
lo tiende a cortarse por lo méas delgado (2%).

Tromsfertr consumos y desilucionar a los rentistas, forzar el
ahorro, revaluar o justipreciar la moneda (en otros tiempos se di-
jo: pregonar la mcneda) son figuras de retdrica, simples metoni-
mias, exaltadas de pronto a la dlo‘mdad de teorias, mediante las
cuales, velamos con eufemismos ingeniosos algunos efeetos prima-
rios ¢ seeundarios de casos particulares; y eonfundimos el interss
de Ia colectividad con el de algunas clases de la pobléci(’)n, dands
asi. de un mcdo artificioso, por teoria general de la moneda y del
crédito, la de un sistema particular de politica bancaria) .

La deteriorizacién o falsificacién de la moneda, esto es, el des-
censo de su poder adquisitivo, (del cual es efecto en nuestros dias
el fenémeno de la redistribucién de réditos que, en las nuevas teo-
rias se atenfia con la metonimia: fransferencia de consumos) s

(20) Pagrgero, Trattato di Sociologia, vol. 11, §§ 2333 -2335. En los primeros,
agrega Pareto, predomina el que llama wnstinto de las combinaciones; en
los segundos, el de la persistencia del agregado (PARET0, 1bib.). Prefie-
ro, por mi parte, valerme de un lenguaje més claro y pintoresco: clase
los lobos.y clase de los corderos. La experiencia demuestra que es fhcil
degollar a los corderos para brindarles a los lobos, y que, por el contra-
rio, es 1mp081ble, hasta por motivos fistolégicos, degollar a los lobos pa-
ra sustentar a los corderos. La iniciativa de la: produceidn, hasta euan-
do es mconvemente y perjudicial para la colectividad que forman loFos
y corderos, és de los lobos. Es, en cambio, funcién importantisima de los
corderos, producit y acumular la lana especialisima que llamamos ahorro,
el cual sirve para permitir o financior la iniciativa de los “Tobos, ¥ para
reparar el dafio que aquella iniciativa, cuando és 1neonven1ente, no de-
ja de ocasionar. En los periodos de convulsién econémica es frecuente
la degollacién de los corderos, eon beneficio inmediato de los lobos, que
ven aumentada su capacidad de consumo (ahorro forzado y transferen-
cias de conmsumo), y a la larga, con grave dafio de los mismos, que pue-
den llegar hasta extinguirse, por falta de-Ia carne y de la lana de
los corderos. Durante los periodos de tranquilidad, en cambio, se ate-
nta la voracidad de los lobos y se restituye a su normalidad la produe-
cién de -la lana o ahorro a cargo de los corderos.

(21) XEryNES, Riforma Monetaria, pag. 51.
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hace presente desde los primeros tiemmos de la historia monetaria
del mundo, por la influencia politica de la eclase de los deudores
(que hoy es como decir especuladores) y la voracidad fiscal de log
gobiernos. Y esta tendencia se acentlia particularmente cuaudo los
segundos se convierten en instrumentos de los primeros. Unos y
otros, deudores y gobiernos, tienen entonces el interés comin de
emplear la falsificacién de la moneda como impuesto faeil, barato
y rigurosamente proporcional al bolsillo, ya que no al bienestar.
de las victimas (acreedores o renfistas que lo pagan), las cuales
vietimas, por lo comln, no son como se ha dicho las clases més ae-
tivag y viriles de la poblacion (%2). ‘

Del punto de vista cientifico, es necesario distinguir la teoria
econdmice de la teoria socioldgica de la moneda. No es admisible,
pues, la confusion de los fendémenos monetarios en la generalidad
de los casos que se ofrecen a la observacion, con el de un sstema
particalar de politica bancaria, ni la del interés colectivo con el
de clases determinadas., en que incuren los adeptos de las nuevas
teorizs. Ya sabemos. en efecto, que, en perfodo corte, la tegria de
la moneda es exclusivamente econdmica v sirve para explicarnos
las fluctuaciones del valor de aquélla, en distintos casos e hipdte-
sis; v que, en periodc largs, durante el cual la propiedad no per-
manece incélume, es més bien una teoria sociolbgica que uos ex-
plica la circulacién de las aristocracias (2%). Pero do tales premi-
sas no se deduce que pueda confundirse el interés transitovio de
algunos grupos con el de la colectividad ; ni mucho menos, que pue-
da darse nor teoria general de la moneda, la de un caso particular.

Jomo se dird, la actividad econémica de los hombres sc desa-
rrella en forma ciclica v pasa por alternativas de prospevidad vy
depresion, durante las cuales, aquélla se acelera v se retarda. su-
cesivamente, 0 si se prefiere, la aceleracién de aquella actividad
crece v decrece alternativamente. Del punto de vista dindmico, la
actividad econdmica es, segln se dijo, eomo el flujo eontinuo de

=9

22) GonDRA, Algo sobre los eriginales e ingeniosos planes monetarios del
Poder Ejecutivo, La Prensa, 21 de febrero de 1935.

(28) Véanse Ias consideraciones de PARETO, Falti ¢ teorie, pags. 191-195.
El ejemplo del peso argentino, desdoblado en un peso papel y uno peso
ore, es uno de los muchos que cita para ilustrar su observaecién. ;Qué
dirfa hoy, ante las nuevas leyes que envilecen todavia mas el valor
de nuestra moneda? Cf. Trattato di Sociologia, §§ 2236 y sigs.
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una doble corriente de ahorro e inversién produectiva, que aumenta
y disminuye, segfin las fluctuaciones del ciclo, y en la que todos log
individuos, eomo productores, son indistinta o sucesivamente acti-
vos ¢ inactivos: especuladores o rentistas. Lo que interess siem-
pre, en todas las fases o periodos de aquel ciclo, es que se aleance
prestamente la igualdad de todas las tasas netas de los eapitales,
con la del interés del ahorro. No estd demostrado, sin embargo,
que, con la inflacién de la moneda v del crédite, se alcance més
prouto que con la contraccién de los mismos, aquella igualdad. los
hechos vy argumentos que suelen aducirse en favor de la inflacidn
se comprueban en ciertos casos; y son desmentidos en otros (24).

9. Durante los afios que precedieron a la gran guerra de 1914,
el mundo disfruté de una paz monetaria muy prolongada. La esta-
bilidad del sistema bancario entonces en vigor, fundada en la ac-
cién reguladora de los bancos centrales, parecia definitivamente
asentada, salvo exeepciones insignificantes. La intangibilidad de ia
moneda y del crédito era un dogma que no se ponia en duda; ¥
como los bancos eentrales funcionaban sin tropiezo, y las variacio-
nes reguladas de la tasa bancaria coinecidian de ordinario eon uns
gran prosperidad, cobrd crédito el sofisma, easi diria, la supersti-
cién de aquellos bancos.

(24) Esos hechos son, por lo general, los que dan a la depresién actual su
gravedad ocasional, mas funcional que orgénica, segfin ya observé, .a .sa-
ber, ‘“los estorbos «de todo linaje con que la estupidez ploteécionista va
matando por todas: partes el comercio internacional y la guerra: comercial
que una absurda pohtlca, monetaria reagrava’’ (GONDRA Problemas so-
ciales y econdmicos del memento, pdg. 164). Bastaria recordar que to-
dos esos estorbos aetuarcn con intensidad muehisimo mener-o umo se hi-
cieron sentir en-las ¢érigis anteriores a 1914, facilmente superadas o U-
quidadas, ‘todas.ellas, porque lo fueron con un minimo d¢ intromisién e
incapacidad de log gobiernos. (Véase GONDRA, Problemas, pég. 32, no-
ta 2). Y se vienen al suelo todas las mecias comsideraciones sobre inca—
pacidad del liberalismo y fin del eapitalismo, en los que se revela de or-
dinario una supina ignorancia de les verdaderos términos del pmblema
Que el fin del capitalismo pueda sobrevenir por la estupidez o incapa-
cidad de los gobiernos y funesto resultado del influjo demagdgico que
sobre ellos ejercitan algunos elementos de las clases activas, es ¢osa evi-
dente (Véase {GONDRA, Problemas, pags. 107 y sigs.). De aqui no se
deduce, sin embargo, que tales hechos sean imputables a la politica del
loissez” faire, loissez passer, cuando los vemos hoy reploducuse, segura-
mente con mayor gravedad o intensidad, en los paises donde impera em
todo su esplendor el timo mundial del comunismg, del fascismo, de la
economia dirigida y ‘de otros gérmenes igualmente demagégicos.
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fisa paz monetaria fué de suyo muy ocasionada, com¢ facil-
mente se comprende, a todo género de ilusiones y a todas las for-
mas de credulidad monetaria. Nada tiene de sorprendente, pues,
que hasta Ics més eminentes economistas creyesen en las virtudes
esotéricas del banco central. La circulacin monetaria funeiona
bien, deejase, porque existe el banco central. Los hechos, a poco,
encargarianse de m‘obar 10 contrario: el banco central funcionaba
sin tropiezo, porque 1a circulacién monetaria _era normal. Pero és-
ta se descompuéo con la geurra, y tronaron todos los bancos cen-
trales .como tronaron con ella muchas otras cosas. Y las viejas y
venerables macanas monetarias de South America, como la emi-
sién, por ejemplo, que fueron en su tiempo fustigadas en Europa
como verdaderos robos, se propagaron en ella. Y un insigne es-
critor, uno de los que mds nos fustigaran, descubrié entonces que
la propiedad no permanece incélume, como se dijo, en Demoao lar-
go. No se trataba va de robos, sino de una nueva teorfa somolog\—
ea de la moneda v de la circulacién de las aristocracias, fundada
en la distineién marshaliana de periodo corto y perfodo largo.

11T
SUMARIO: 1. Oscilaciones econémicas. — 2. La crisis general. — 3. Cia-
‘sificacion de las teorias sobre Ia crisis. — 4. Crisis y fenémenos na-
turales. -— 5. Crisis v fendmenos de distribucion. — 6. Crisis y
circulacién monetaria. — 7. La concepcion de Keynes. Anieceden-
tes. — 8. Sus ecuaciones fundamentales de la moneda. - 9. La
concepcitn  de Keynes y el comunismo. — 10. Insuficiencia de 1a
misma. — 11. Factores psicolégicos de la crisis. — 12 La eficaciz
del sistema bancario a la prueba de los hechos., — 13. — Conciu-

siones.

1. En el capitulo anterior se ha expuesto a grandes rasgos la
historia de las teorfas sobre la tasa bancaria del interés. La ari-
dez propia de la materia volvié fatigosa nuestra exposicion, que de-
bié parecer eomo un viaje penosisimo a través de una tierra de ba-
fiados; aunque es forzoso reconocer que también han debide eontri-
buir a la fatiga, la. impericia del expositor v el lengunaje a ratos

oy
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abstirtiso de Tas mismas teorias (*). Allanada esta primera difieultad,
el eamino se hard maés facil y hasta més interesante, puesto que
trataremos de cuestiones que nos tocan méis de cerea, segln vayamos
‘aproximandonos 4 la realidad del mundo contempordneo ¥ de los
problemas que nos ofrece.

Kl estudio de las tecrias eon las cuales se trata de explicar de
qué manera influye el sistema bancario sobre la actividad produc-
tiva nos conduce légicamente a considerar los fendémenos dindmicos
de la moneda; el crédito y la produceién, quiero deecir, al estudio
de las escilaciones ecenémicas.

““Podemos, dice Pareto, ‘con un propdsito de andlisis consi-
derar ciertos estados econdémicos medios, del mismo modo que con-
sideramos el nivel medio del océano; pero aquéllos no son sino sim-
ples conceptos, privados todos ellos de existencia real. Las ondas
v las mareas agitan sin cesar la superficie del ceéano; y asi, movi-
mientos ondulatorios de toda suerte agitan el agregado econdmi-
co”’ {%). Las ondas serian en el agregado econdémico los movimien-
tos oscilatorias parcioles, que resultan forzosamente de la falta de
adaptacién exacta entre la demmnda y la oferta, esto es, entre ¢l
consumo y la produceién que por fuerza lo precede; las mareas, las
grandes crisis generales y periédicas, con sus dos fases de ascenso
vy deseenso, de prosperidad y depresién, que algunos prefieren de-
nomirar ciclo econdémico.

En general, los movimientos de los fenémenos soeciales tienen
lugar en forma ondulada. La crisis general, sobre la que influyen,
comu se verd, factores psiecolégicos y sociales, €8, pues, un caso par-
‘ticular de agquellos movimientos oscilatorios. No excluye, por con-
siguiente, sino que, por el contrario, supcne movimientos de am-

(1) “‘Bl doctor Hayek, puede decirse, construye un martillo terrorifico con
el objeto de partir una nuez; y luego no la parte. Y como, en esta eri-
tiea, lo que principalmente nos interesa es la nuez, no necesitamos per-
der tiempo, criticando el martillo. El papel de su deseripeién en el libro
casi no es otro que el de oscurecer el desenlace: una masa de contradie-
ciones marea en tal forma al lector, que, cuando llega ls discusién de Ja
moneda, héllase dispuesto, como resultade de su desesperaciém, a creer
cualquier cosa’’ (P. SRaFFA, Dr. Hayek on money and capital, Eeono-
mic Journal, marzo, 1932, pag. 45). Otro tanto podria decirse de los
demés neo-wicksellianos, de Robertson y hasta del mismo Keynes, con la
salvedad, para este Gltimo, de que no se contradice generalmente,
y de que su formsa elégante, unpecable vy a ratos su hwmour, st es-
tilo, festivo mnos indemnizan de la fatiga.

PareT0, Cours, vol. II, § 927.

~
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plitud ‘muche mayor (movimientos seculares y también milenarios,
probablemente) ; o de amplitud mueho menor: anuales, estacions-
les, mensuales, ete.

El ciclo diario depende del hecho que el hombre duerme de
noche, se dirige al trabajo y come a horas determhinadas. Bl ciclo
mensual depende de la media fiesta del sdbado y de la fiesta del do-
minge. El cielo estacional, '‘a su vez, depende con freecuencia del
efecto conjunto de varias causas, de una combinacién del clima y
de las costumbres. Las personas no llevan los mismos vestidos en
juniv v en dieiembre. Los efectos de tales fluctuaciones dependen
en parte de su extensién y en parte de su regularidad y de la po-
sibilidad de preverlos, no s6lo en cuante al tiempo, pero también cn
cuanto a la calidad de los bienes y servicios que serdn demandados.
Si ge trata de productos tipicos o deserie, el productor prepara
s provision durante la estacién muerta. Si no fuese por esta po-
sibilidad, dice Clark, la demanda de juguetes y otros obsequios ®e-
ria na calamidad industrial; y San Nieolds, mas gque un sanio
patrono, una maldicién para la humanidad (?). ‘

“
2. La erisis general es. esencialmente, un fenémeno de log tiem-
pos contemporineos. Los escritores de otras edades no la conocie-
ron eon los caracteres tipicos de la variacién ciclica. No ignora-
ban las fluctuaciones de la actividad econémica ni, en general, la
forma ondulada de los movimientos sociales, pero no advirtieron
la periodicidad de las ¢risis generales (*).- : *
Aungue ‘s6lo disponemios de estadisticas deficientes ¢ imperfec-
tas para tiempos anteriores al siglo XIX, numerosos documentos
nos permiten saber que la formacion y la afluenecia del ahorro a la
produccién, que constituyen uno de los factores mds impcrtantes
dé Ta crisis, eran entonces elementos accesorios de la actividad ecc-
némica. La peblacién relativamente exigua, el desarrollo incipien-
‘te de la p:rodﬁcc:ién industrial y el aislamiento de la politica mer-
cantilista, limitaban. a términos mezquinos la transformacién del
ahorro en capitales. En la demanda prevalecian probaﬁlemente los
préstamos usurarios de eonsumo sobre los préstamos deé produceién

(3) G. M. CLARK, Studi sull’economia dei costi costanti, cap. VIII, § 2
Nuova collana di economisti, vol. V.
(4) GoNDRA, Elementos, § 523.
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Los banqueros y ahorradores o rentistas aprovechaban las angus-
tias financieras, el desorden y los despilfarros de las casas reales
o sefioriales. Fuera del comercic internacional, (expuesto a gran-
des percances y quebrantos, por la inseguridad de los mares y las di-
ficultades naturales de una navegacién lentisima) y del crecimiento
de la deuda ptblica, las oportunidades de inversion productiva del
ahorro eran contadas y de muy poea importancia. Debia, por eon-
siguiente, invertirse, casi de necesidad, en la compra de aceiones de
compafifas privilegiadas que explotaban el trafico de paisse lejanos
o coloniales v en la especulacién sobre fondos ptblicos, motivando
con frecuencia operaciones arriesgadas y temerarias, como la lla-
mads crisis de los tulipanes en Holanda (1637), el sistema de Law
en Wrancia bajo la Regencia (1716) y el escamoteo finaneciero de
la Compatita del mar del sur en Inglaterra (1720) (7).

Ciertas actividades econdmicas no se substraerian a las alter-
nativas de la fluctuacién; pero ésta sbélo se hacia sentir en zonas
muy limitadas. La masa de la poblacién no sentia sus efectos, ni
soportaba otras oscilaciones que las ocasionales de la guerra, de la
tirania real o sefiorial y de los agentes naturales, como sequias,
inundaciones, malas cosechas, epidemias, etc. Y estas oscilaciones
mas que ciclos econdmicos, eran crisis- de miseria o de pauperismo,
algo asi como formas larvadas, rudimentarias, de la erisis propia-
mente dicha. '

3. Lo que embrolla y obscurece la explicacién de la crisis ge-
neral es la confusién frecuente entre cousas e interdependsncia e
los fendémenos econdmicos; de donde macen las explicaciones errd-
neas y fragmentarias. En un conjunto de fenémenos interdepen-
dientes, se toma uno de ellos como si fuese la causa dnica de la
crisis. Asi se dice, por ejemplo, que ésta resulta de un exceso de
consumo o de un exceso de preduccion; o bien de la inmobilizacién
excesiva de capitales o de un abuso del crédito. Tales maneras de
considerar los fendémenos son errdéneas, porque toman parte por el
todo, el detalle por el conjunto.

Si dos fenémenos A y B son interdependientes, lo Gmico que
podemos afirmar es que a toda variacién de A corresponderi una
variacién de B;) reciprocamente. Pero de tal afirmacién no se de-

(8) GoxDRra, ibid.
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duce que A sea lo causa de B ni B la causa de A. Véase PArETo,
Proemio, Biblioteca di Storia Economica, vol. I, pdg. XIII, Mix
l4n, 1903. '

No puede ser aceptada por buena una teoria de la crisis, dice
Barone, si s6lo consigue explicar los que se han denominado movi-
mientos oscilatorios parciales; porque el fendémeno de la crisis no
depende tnicamente de la existencia de aquellos movimientos, que,
en % aetividad econémica, lejos de ser excepecionales constituyen la
regla (%). Depende del hecho que muchos movimientos oscilato-
rios parciales se desarrollan simultdneamente y en el mismo sen-
tido.

Las tecrias corrientes se pueden agrupar del siguiente modo:
1) teorias que buscan la explicacién de la erisis en fendémenos natu-
rales; 2) teorias que la busean en fendémenos de distribueién ; 3) teo-
rias que la buscan en fenémenos de cireulacion.

4. Los que atribuyen la crisis a fendémenocs naturales, como Je-
vons, Moore y Huntington, la vinculan a la influencia ciclica de las
manchas solares sobre las fluctuaciones de las cosechas y, por con-
secuencia, sobre la actividad econémica en general; o a la flue--
tuacidn de las condiciones meteorolégicas, de las cosechas y de la
aetividad econémica, que origina el ciclo de ocho afios en la con-
juncion de Venus; o a las fluctuaciones de la condicién sanitaria,
de la eondicién psiquica y por tanto de la actividad econdmiza, que
originan las condiciones meteoroldgicas (7).

Estas teorias son més ingeniosas que exactas. Se le observé a
Jevons, por ejemplo, que para establecer la regularidad del ciclo
de la erisis, incurridé en errores de hecho y eonsideré erisis que no
existieron; o extendié arbitrariamente la duracién de otras, para
Hegar al sincronismo que buscaba entre el fendémeno natural y la
erisis, a la que atribuydé una duracién de 9,4 afios. Se le observé
también que hubo en la India malas cosechas que no provoearon
érisis econdmicas; y en cambio, crisis econdémicas que ecoineidieron
con periodos de buenas cosechas.

(6) E. BArONE, Principios de Economie Politica, §§ 220 y 250, 2*, edicidn,
Impr. de la Universidad, Buenos Aires, 1931. .

(7) W. C. MircuELL, Fenomeni ¢ fatiori dei cicli economici, cap. IV, § 1,
Nuova collana di economisti, vol. VI.
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Moore sostuvo en 1923 que: ‘‘las condiciones meteorolégicas ex-
presadas por las precipitacicnes en la parte central de los Estados
Unidos y probablemente en otras areas eontinentales, atraviesan eci-
clos de duraeién aproximativa de 33 a 8 afios, causando ciclos co-
rrespondientes en los rendimientos por acre; estos cielos de las ce-
sechas constituyen la corriente natural que arastra consigo los va-
lores y los precios (ritmicamente variables detras de aquélios) los
cuales interesan més de cerca al economista’’. W. Beveridge, por
su parte, sostiene que también existen movimientos periddicos del
sistema solar que influyen sobre el tie_mpo atmosférico y las cose-

chas; y E. Huntington, que existen relaciones entre las condieio-
nes econémicas y la salud de las poblaciones, y que, méas qgue mn
efecto, la salud es causa de las condiciones econémicas (®).

Cualquiera sea la importancia de estas comprobaciones, ten-
drian en todo caso un valor muy limitado, por c¢uanto no satisfa-
cen la neeeéidad de construir una teorfa econdémico -social de ia
erisis. ,

5. Las teorias del segundo grupo son, en general, sofisticas; y
mas que teéricas cientificas tesis aprioristicas, de contenido en gran
parte sentimental, mitos, esto es, imigenes de lucha y aceién futu-
ra, seglin la expresibn de G. Sorel (), que miran a susciiar la
aceldn revolucionaria violenta, de una clase social que se supone
oprimida y vietima del ordenamiento social existente.

1.os que busean la explicacion de la erisis en fenémenos de dis-
tribucién la relacionan con una supuesta superproduceién sistemé-
tica, criginada por la economia capitalista. La capacidad dc eonsu-
mo del capitalista no corresponde a la magnitud de su capacidad
econémieca ; la del obrero, en cambio, es muchisimo mayor que la
capacidad eecondémica del mismo. De ahi la superproduccitn siste-
mética y, por consecuencia, la crisis, que no puede terminarse de
otro modo que por excepcionales destrucciones de riqueza {(*°).

Es una variante particular de este tipo de teorias, la que Marx
funda en su llamada lev de la bajo fendencial de la cuote de be-
neficio. En realidad Marx utiliza el fenémeno de la crisis para con-

(8) MrrouELL, ibid.
(9) GoxDra, Elementos, § 534.
(10) GONDRA, ibid.
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ciliar la eontradiccion entre aquella ley, segln la cual el heneficio
de los capitalistas tiende a desaparecer, y la persistencia del mis-
mo. Segln Marx, en la compcsicién total del capital, el capital
constante (maquinarias, materias primas, ete.) tiende a crecer en
propercién mas rapida gue el variable (salarios). Como la super-
valia proviene del capital variable, el beneficio, esto eg, la relacién
entre el importe de aquélla y el capital total, tiende por lc tanto
a disminuir. Por gué no asistimos entonces la eliminacién comple-
ta del beneficio? Precisamente, a eausa de la ecrisis, que no es otra
cosa sino el esfuerzo periddicamente renovado en la sociedad ecapi-
talista, para evitar la desaparicién de aquél. Kl descenso de la
cuota de beneficio es la sefial de una lucha o cuchillo entre los pro-
ductores, cada uno de los cuales trata de aumentar su produceiba
¥y su venta, eliminando a los competidores. Esta lucha origina cl
exceso de produecién del eual deriva la erisis v, en consecuencia,
la destruceién de una cantidad eonsiderable de productos y de eca-
pitales. De tal suerte el eapital disminuve por destrueccién y por
désva}.orizaeién; v el importe del beneficio aumenta. Ei capital
se opone al descenso del beneficio por un proceso de autodestruecion
sistamatica ().

Lia ley tendencial de la cuota de beneficio no corresponde a
los hechss. Marx confunde el beneficio propiamente dicho, el bene-
ficio debido a las fluctuaciones ciclicas de los preeios, con el inte-
rés del capital invertido v con la retribucién normal del empresa-
rio, esto es, con la ganancia de los factores de la produceién, eomo
la denomina Keynes, seglin se dird. Cuando la libre concurrencia
es aetiva, la produccién tiende a posiciones de equilibrio en ias eua-
les el beneficio se elimina, y Ia lucha entre las empresas termina
muchas veces por pactos de coalicién, por la constitucién de grap-
des irusts, cuando segin Marx, deberia ser més intensa. Durante
14 erisis son estas coaliciones y trusts los que mejor la scpertan,
los que més bien librados salen de ella. Si la ley correspondiese a
los hechos, el desenlace de una lucha deberia originar una dismi-
nueién del capital constante con relacién al capital variable y, co-
rrelativamente, una reaccién de los beneficios. Tales deberian ser,
en efecto, los hechos que contrarrestan la baja tendencial. Pero
aguéllos prueban lo contrario: a) que las empresas sobrevivientes

(11) Goxpra, ibid.
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no modifican la composicién total de sus capitales; b) que los ma-
yores beneficios corresponden a las empresas en que el capital cons-
tante es mayor en relacién al capital total.

6. Las teorias del tercer grupo atribuyen la erisis a fenéme-
nos de circulacién monetaria. En 1810, sefialaba ya Ricardo las
eausas de la depreciacién de los billetes y las consecuencias funes-
tas de un exeeso de emisidn. ““La depreeciacién actual de log biile-
tes de baneco, escribia, ha sido provecada por las emisiones exeesi-
vas del Banco [de Ingléterra] ,(12). En sus encuestas de 1832 y
1840, Jones Loyd (Lord Overstone) desarrollé esta teorfa, ioman-
do eomo ejemplo las crisis de 1825 y 1837. Segn Loyd, esas cri-
sis habian sido provocadas por el exceso en la emisién de los bille-
tes de banco. En ella se inspiré en 1844, por iniciativa de Sir Re-
bert Peel, la reforma de la ley orginica del Baneco de Ingiaterra,
que puse un limite a la emisién de billetes a cambio de titulos
de erédito. Poco después, las crisis de 1847, 1857 y 1873 demostra-
bau la insuficiencia de la teoria y la ineficacia de la reforma.

Son variantes particulares de esta teorfa: a) Las gue atribu-
yven la crisis a fendmenos monetarios provocados por la expansion
de ia actividad industrial y eomercial, en las cuales se exageran pro-
gresivamente las adquisiciones de los consumidores, de las que de-
pende directa o indirectamente aquella actividad. b) Las que la
explican por la diversa velocidad con que se mueven las distintas
eategorfas de precios, de suerte que los réditos de los consumidores
resulian inferiores a la produeceién de bienes de consume durante la
prosperidad o superiores a ella durante la depresién. ¢) Las yue la
atribnyen al hecho de que los réditos pagados porlas empresas a los
individuos son alternativamente superiores o inferiores al valor de
los bienes producidos para la venta: movimienios que se acentiian
por ¢l ahorro de los individuos. d) Las que atribuyen a un exceso
de rédito de los eonsumidores, sobre el valor de la produeeién de los
bienes de consumeo, que s6lo pueed ser originada por un exceso d.
inversiones debido a expansién del crédito bancario, vale decir, las
que la explican por un exceso de inversiones sobre el ahoiro co-
rriente (%3). '

( 12) GONDRA, Elementos, § 529.
(13) MrIrcHELL, op. c#t., eap. V, § 2.
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7. Tal es la versién ingeiosisima que de este tipo de teorias da
Keynes en su Treatise on money, publicado en 1930.

‘‘La teorfa mcnetaria del ciclo, dice Foa, es un fenix singular
de nuestra ciencia, que, varias veees consumido por un Tigureso
analisis critico, resurge siempre intacto de sus propias cenizas. ..
ofrcee la ventaja de una tentativa de sintesis que tenge por infini-
tamente sugestiva, aunque de vez en cuando el resultado deba es-
timarse como ineompléton o insuficiente. Esta fentativa de sintesis
(agrega) es especialmente visible en algunas modernas versiones
de la moderna teorfa monetaria del ciclo, las cuales se destaean dec
las precedentes y atn de algunas contemporéneas, en cuanto no
implican la reduceién de todas las causas del eielo a una causa éni-
ea y fundamental, la politica monetaria bancaria, sino que inten-
tan contemplar todas las causas que influyen sobre el ciclo desde
un dnico angule visual, y fundir las relaciones fundamentales d2
produccién y distribucion que son como su eimiento en los téiminos
monetarios que constituyen su vestidura’ ().

Ya en su libro 4 ilract on Monetary Reform, publicado en
1924, que se abre brillantemente eon un estudio sobre las consecuen-
cias sociales de la inflacién monetaria, Keynes insiste particular-
mente sobre la idea de las transferencias de consumos entre la
clase nactiva v la clase activa. ‘‘Una mudanza en el mive! general
de los precios, escribia entonces, esto es, un eambio en la unidad
que determina las obligaciones de los deudores de dinero (los eua-
les toman las decisiones que ponen en movimiento la produccién)
hacia los acreedores (quienes permanecen inactivos una vez que han
prestado su dinero) efectia una redistribucion de la riqueza entre
los dos grupes... los que componen el grupo active pueden, si pre-
ven tal cambio, eonducirse de modo que reducen al minimo lo que
pierden en ventaja del otro grupo o aumentar lo que ganan a Cos-
ta de! mismo, si el previsto cambio en el valor de la moneda se ve-
rifica. Si preven una disminucién, ellos, como grupo, pueden te-
ner interés en limitar la produccién, aungue tal ocio forzado em-
pobrezea-la-sociedad en su conjunto. Si preven un aumento, pue-
de convenirles tomar méis dinero prestado e inflar la produeccion,
llevéndola mas alld del punto en que su rendimiento efectivo es

(14) B. Fo0A, Recenti teorie monetaire del ciclo, Giornale degli economisti,
diciembre, 1931, pag. 847.
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apenas suficiente para compensar la sociedad, en su conjunte, del
esfuerzo realizado... La inflacién es, pues, injusta y la desinfla-
cién, dafiosa.De las dos, si se prescinde de inflaciones exageradas,
como la de Alemania, la desinflaeién es acaso peor; porque es peor,
en un mundo empobrecido, provoecar la desocupacién que desilusio-
nar a los rentistas’ (). ,

De tal manera, ingeniosa y habil, Keynes justificaba entonces la
inflacién monetaria. El problema de la produccién dependia de
factores exclusivamente monetarios, en cuanto a la posibilidad de
aumentarla o disminuirla: depéndia en suma de fendmenos epite-
Liales de circulacién monetaria, como dice un renombrado eseritor
contemporaneo (*¢). Hsta supersticién induce a Keynes a creer
que una nacién puede, mediante la diseiplina de su moneda, supri-
mir los ciclos eomerciales y asegurar un empieo constante de sus
masas obreras, y que la razén de la crisis de 1930 estd en gue, des-
pués de la guerra, los bancos, particularmente después del retorno
(tan censurado por él) al tipo &ureo, han mantenide una tasa de
interés harto elevada, o en el hecho de una errénea volitica mone-
taria, que conmueve las bases de la sociedad capitalista (7).

Kl ahorro era, pues, una funeién social de suma importancia,
segin ya lo reconocia Keynes entonees; pero la inversion del aho-
rro, esto es, su transformacién en capitales nuevos era el funda-
mento de la prosperidad. El problema de la produccién no con-
sistia, por consecuencia, en transformar ciertas eantidades de aho-
rro, sino en llegar a un empleo méximo de los factores de la pro-
duceidn, esto es, en asegurar la ceupacién de todes los trabajade-
res disponibles, para eliminar la plaga o el dolor de la desocupu-
cion. Y el mas importante de los medios recomendados entonees
era la inflacién monetaria, la expansién de los medios de pago, el
crédito barato que sblo se aleanza con la rebaja de la tasa del in-
terés  (3%).

Sobre estos mismos temas, vuelve Keynes en su Treafise.

(15) J. M. KgvxEs, Lo Riforme Monetaria, pags. 41 y 51, trad. italia-
ns de P. Sraffa, Milano, 1925.

(16) A. Loris, Keynes sulla ‘moneta, La Riforma sociale, marzo - abril,
1931.

(17) Loria, ibid.

(18) XKuywes, Traflato della Moneta, vol. I, pag. 189, Treves, Milano,
1932 - 1934.
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$. Segln Keynes, las férmulas de la teoria cuantitativa a que
se ha hecho referencia en el capitulo I son insuficientes. Relacio-
nan entre si los distintos factores monetarioé; pero son formulas
puramente estiticas: suponen una posicibn de equilibrio, sin ex-
plicar el proceso eausal por el que se pasa de una posicidn Jde equi-
librio a otra, ni los fendmenos transitorios que se verificau entre
ellas. El verdadero fin de la teorfa cuantitativa, agrega Keynes,
no consiste tanto en establecer identidades o ecuaciones estdticas,
enanic en tratar el problema dinidmicamente, analizando sus diver-
sos elementos, para mostrar eémo se pasa de una posicién de equi-
librio a otra. | ,

Nuestro autor distingue el coste de la produeeidén_total expre-
sado en moneda o rédito monetario de la colectividad, que también
denomina genencias de los factores de lo produccidn, de los bene-
ficios (profits) debidos a oscilaciones generales de los precios. Con-
cibe, pues, el coste de produceién, de un modo andlogo al de la
hipdiesis de Walras, para el ecaso de libre eoncurrencia, de wn em-
presario que no realiza ni ganancias' ni pérdidas; e incluye, por
eonsiguiente, en el coste, los salarios directivos o remumnercciones
normales de los empresarios. Y como, por otra parte, considera
seglin se ha dicho el coste de la produeeién fotal, advierte que la
condicion de beneficios iguales a eero mno significa que ningin em-
presarvio realice beneficios. Una estabilidad del mivel de los pre-
cios en su conjunto es perfectamente compatible con el hecho de
que los beneficios de empresafios determinados sean positivos o ne-
gativos; como es compatible asimismo con el hecho de gue los
precios de mercaderias determinadas aumenten o disminuyan. Hay
pues, una diferencia entre Walras y Keynes. El primero de-
fine econ su hipdtesis la libre concurrencia perfecta; el segun-
do, el hecho de que coexisten en el mercado empresarios a cos-
tes distintos, de los cuales, unos realizan pérdidas mieéntras
otros realizan ganancias. Estas pérdidas y ganancias son efee-
tos de aquellos movimientos oscilatorios parciales, a que se hace re-
ferencia en el § 1 de este capitulo, cuya teoria se debe a Barone (*°;.

‘Distingue Keynes, ademés, el ahorro corriente de la colecti-
vidad, definido eomo diferencia entre su rédito monetario y su gas-

(19) BARONE, op. cit., §§ 213 -215.
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to de esnsumo, de las inversiones corrientes del mismo, es decir, de
la cantidad de dicho ahorro que se transforma en capitaiés nue
vos {(nuevos bienes de inversion). o

El nivel de precios de la produceién total en un periodo deter-
minado comprende, segin Keynes, dos elementos, a saber, el nivel
de precios de los bienes de consumo y el de los bienes que se agre-
gan al stock o disponible de eapital ¢ nuevos bienes de inversién.
En ¢ondiciones de equilibrio, estos niveles de precios se iguatan al
coste monetario de la produecién, que también denomina tasa mo-
netaria de ganancias-eficiencia (money-rate of efficiency-carnings)
de los faetores de la produeecion.

La condicién de equilibrio (costes monetarios v niveles de pre
cios de la produccién iguales) depende de que la divisién del ré-
dito monetario entre ahorro v gasto de consumo sea o no igual a
la reparticién del coste de porduceién total entre nuevos bienes
de inversién v bienes de consumo. Si son iguales, el volumen del
ahorro corriente resulta igual al coste produccidon de los nueves
bienes de inversién. Si, por el ecntrario, son desiguales; si, por
ejemplo, aquél resulta mayor que éste, los empresarios productores de
bienss de consumo sufren pérdidas; y reciprocamente, si el wolu-
men del ahorro corriente es menor que el coste de las nuevas inver-
siones, aquellos empresarios realizan beneficios.

El nivel de precios de los nuevos bienes de inversién depende
del nivel de los precios previsto para los frutos que hquellos bie-
nes dardn en un futuro inmediato, y de la tasa de interés a qme
tales frutos futuros son inmediatamente capitalizados. Asi, pues,
la realizacién de beneficios ¢ de pérdidas, por parte de los pro-
ductores de estos bienes depende de que la prevision de los preeios
futuros v la tasa de interés varfen en sentido favorable a desfa-
vorable a tales productores. '

Lios movimientos de estos dos niveles de precios son interde-
pendientes y tienen, en general, el mismo sentido; porque los bene-
fieios de los produectores de bienes de consumo provoean beneficios
de tos productores de nuevos bienes de inversién y reciprocamente.
Otro tanto debe decirse de las pérdidas de unos y de otros.

Para que los productores de nuevos bienes de inversién pue-
dan y quieran ampliar su produccidn, es necesario que puedan dis-
poner de una cantidad apropiada de moneda; y para esto, la ta-
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sa de interés que determina los valores de capitalizacién de aque-
Hos bienes no debe ser tan elevada que los desaliente. La cantidad
de crédito bancario depende de las disposiciones del piiblico sobre
las ventajas comparadas de los depésitos de ahorro y de los titu-
los ¥ del designio regulador del sistema bancario:

“De tal manera, dice Keynes, el primer anille de la sucesion
causal es el comportamiento del sistema bancario, el segundo es el
eoste v el valor de las inversiones, el tercero, el hecho de produ-
cirse beneficics o pérdidas, y el cuarto, la tasa de remuncracién
ofrecida por los empresarios a los factores de lg produceién. Va-
riandoe el precio y la cantidad del erédito bancario, el sistema ban-
cario regula el valor de las inversiones; del valor de las inversio-
nes respecto al del ahorro, dependen los beneficios o las pérdidas
de los productores; la tasa de remuneracién ofrecida a los factores
de la produccién tiende a subir o bajar, segfin encuentren los em-
presarios un beneficio o una pérdida; y el nivel de precios de ia pro-
duceidn colectiva es la suma de la tasa media de ganancias-eficiencia
(coste monetario de la produceién segiin se ha dicho) y de la tasa
media de los beneficios de los empresarios. Asi, para expresarncs
de modo sintético, el mivel de precios de la produccién total oseila
sobre o debajo de la tasa de ganancias-eficiencia, segin se deter-
mine por el sistema bancario el valor de las inversiones, de modo
gue sobrepase al valor de los ahorros o permanezca debajo del mis-
mo; v el poder adquisitivo de la moneda oscila por debajo o por
encima de la tasa de gananecias - eficiencias, segfin proceda el sis-
temaz bancario de modo gue el eoste de las inversiones sea mayer
o menor que el volumen del ahorro’ (2°).

Si las inversiones exceden a los shorros, como es facil compren-
derlo después de lo dicho, el gasto de los consumidores aumenta
respecto al flujo de los bienes disponibles por parte de los produe-
tores, v los precios de los bienes de consumo aumentan .El exceso
de las inversiones sobre los ahorres vesulta entonees posible, no
por la abstencién voluntaria de consamo provecada por un me-
nor gasto de los réditos monetarios, sino por urna abstencién invo-
lunturia de muchos réditos, que resulta del alza de los precios y Jel
disminuido poder de compra de los mismos, o sea, por un proceso

(20y KwvnEes, Trettato, vol. II, phgs. 262 -263.
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ahorro forzado (o automatic laeking de Roberfsbn) Co-
observa Sraffa en el pasaje eltado en el caso de inflacién, la

acumulaclon de capital tiene lugar a través de una involuntaria
reduecién de consumo (21).

(21) SRA¥FA, op. cit., pag. 47. COf. KuvNES, Trattato, vol. I, pags. 251-

252. Sea E el rédito monetario total o costo total de la produeeién
expresado en moneda; I’, el costo de los nuevos bienes de inversién. En
consecuencia E ~— T’ es el costo de la produecién corriente de bienes de
consumo. Sea S el importe del ahorra: B — 8 es entonces el gasto de
bienes de consnmo. Ses O, la produccién total; R, el volumen de los bie-
nes de consumo; C, el ineremento neto de los nuevos bienes de inversidn.
Por hipétesis O — R 4 €. Sea P el nivel de precios de los bienes de
consumo. PR representa el gasto corriente de bienes de consumo; y

c
E—=1T
(o]

es el coste de produccién de los nuevos bienes de inversién. Como el gas-
to de la colectividad en bienes de consumo es igual a la diferencia entre
su rédito y su ahorro:

E E
PR=E—8=—(R-+0) =—R+4T —8§;
0 0
O sea:
E T —8
P=— 4 —— (1)
0 R

que es la primera de las ecuaciones fundamentales de Keynes. Sea W
la tasa de ganancias por unidad de esfuerzo humano o tasa de salarios.
Su 1eclproca mide el poder de irabajo de la moneda. Sea W' la tasa
de ganancias por unidad de produccién (costo unitario), esto es, la ta-
sa de ganancias - eficiencia, y ¢, el coeficiente de eficiencia, de suerte

que W = ¢W’. Podemos escribir la eeuacién (1):
Ir—=s
P=W 4 —— (IL)
R
0 sea:
1 Ir—=8
P=-W 4+ — (IIT)
e R
Sea P’ el nivel de precios de los nuevos bienes de inversién; II, el ni-
vel de precios de la produccién total I = P’C, el valor, diferente del
coste, de los nuevos bienes de inversién. Entonces:
PR + P'C
=
' (¢}
o sea:
O ®—8) 41
II=——

Fe)
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9. HEs facil ver ahora cémo, en esta coneepeién de Keynes, se
lleva, puede decirse, hasta sus ltimas consecuencias las teorias de
Robertson. y. de.la escuela neg-wiekselliana\. Fiel en aparienciaiper
lo menos a la coneepeién tradicional del empresario eomo factor
decisive de la produccién, Keynes la reduce, sin embargo, a pro-
porcidn insignificante, cuando nos le muestra sometido por ¢omple-

que puede eseribirse:
B I—8
II = — +
(6] (¢)

que es la segunda de las ecuaciones fundamentales de Keynes. La ecua-
¢ién (IV) puede escribirse:
1 I—8
I=—W 4+ — (V)
e 0]
Sea Q = Q + Q" el beneficio total, en que Q' el beneficio sobre la

produccién y venta de bienes de consumo, y Q" el mismo bheneficio so-
bre los nuevos bienes de inversiém.

(V)

E
Q =PR— —R=E—8—(E—T)
0O
0 sea:
Q =T — 8; (VI)
y como, por hipétesis:
Q” - I —T
Q=Q + Q" =1 — 8. (VII)
Podemos, pues, escribir las ecuaciones (II) y (V):
P=W 4+ — (VIII)
R
’ Q
I =W + —. (IX)
0O

En el caso de equilibrio T = I’ = 8. Sea M’ el total de los depdsitos
de rédito y V' su veloecidad de circulacién. KEntonees E — M'V'. En
el caso de equilibrio:

MI 'V'I
II=P=—-:_
(0]
La ecuacién:
PO =MV
tiene, evidentemente, nna intima analogia con la ecuacién de Fisher:
PT = MYV,

con la diferencia de que O representa la produccidn corriente, en tanto
que T es el volumen global de las transacciones; y M’ y V' representan
los depésitos de rédito y su velocidad de circulacién, mientras M y V
son los depésitos de moneda y su velocidad de circulacién (KBYNES, Tra-
tiato, vol. I, pags. 191-196 y 213 - 215).
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to al sistema bancario, con su meeanismo de creacién de crédito y
de transferencias, ya sean espontineas, forzadas o inducidas, de
eonsumo entrs unos grupos y otros.

Si el sistema banecaric puede influir decisivamente sobre la
produceién v, en definitiva sobre la distribucién de la rigqueza So-
cial, esto es, sobre la reparticion del dividendo maecional, limitan-
do les réditos y, por consiguiente, los consumos de la clage inactiva
en beneficio de la clase activa, no hay razén, légicamente, para no
admitir que también puede, si asi lo reclama al interés de la colec-
tividad, suprimir la clase inactiva, y hasta imponer los distintos
géneros y los medios de produccién méas adecuados. Bastaria para
ello la enmienda legal que le permitiese extender su accién a
los directorios de algunas empresas, como va lo hacen ciertos ban-
cos del tipo que Pantaleoni denomina ommium, adguiriendo la can-
tidad de acciones necesarias (**). Y por qué no podria, por otra
parte, el bance eentral, como agente directivo del sistema banecario,
extender sus operaciones de mercado abierto a los titulos industria-
les? Pero si tal acciéon fuese posible y conviniera, no quedaria ya
diferenela ninguna entre un sistema tal ¥ el sistema monctario e
industrial soviético, segfin lo describen escritores imparciales, co-
mo Feiler v Hoover (2%).

En la concepeién de Keynes no parece légicamente construi-
da la extrafia y poco menos que ‘incomprensible armonia en
que pretende presentar la iniciativa individual de los empresarios
y de los ahorradores, por una parte, v la accién decisiva que atri-
buye al sistema banecario, por otra. Si los consumidcores son ente-
ramente libres para distribuir su rédito entre gasto de consumo y
ahorto y para invertir este Ultimo en titulos industriales o en de-
pésitos de ahorro, y si también lo son los empresarios, para diri-
gir su produceidén, ;eémo se concilia esta libertad con el poder que
atrihuye al sistema bancario de inducir a unos v otros? Pueden
los primeros contrarrestar la accidn inductive del sistema banca-
rio ¢ substraerse a 'ella, como quiera que sea? Y si pueden, sebdimo
se concilia esta libertad con el poder’ del sistema bancario v a qué

(22) M. PANTALEONI, Erotemi di Economw, vol. TI, pag. 301, Laterza, Ba-
ri, 1925, '

(23 A. FEILER, L’experience du bolahemsme, Paris, Gallimard, 1929. C.
HOOVER, The economic life of Soviet Russia, New York, 1931.
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queda ésie reducido? Es dificil dar una respuesia satisfactoria a
estas preguntas; v hasta se advierte que el misino Kevnes se lag
ha debido formular. ‘““Con esto no se afirma (dice, después de:re-
sumir sus prineipales conclusiones) que el sistema’bancario sea el
4mneco (la bastardilla pertenece al texto éitado) factor de la situa-
€ién ; el resultado neto depende de su politica, conjugada con toda
otra especie de factores. Pero en cuanto el sistema banecario sea
libre en su aceién y se desenvuelva segtn planes determinados,
puede, interviniendo como factor de equilibrio, contralorear el re-
sultado final’’ (**).

Esa coneepeidn se nos presenta, pues, con la endeblez légi-
gica de otros sistemas hibridos, como el corporativismo fascista y
la llamada economia dirigida o maniobradae, de la que paréce una
mera variante, por cuanto intenta suprimir la libre concurrencia
bancaria. Adolece, pues, del mismo defecto fundamental de agué-
Hos: el de ser como una forma de eclecticismo infeecundo que ter-
mina por esterilizarse en su impotenecia para conciliar el prineipio
de la libertad individual y de la iniciativa privada, cuya supresién
se eonsidera funesta, con la organizacién gubsrnamental o social de
la produecion.

10. Algunos de sus enunciados, como el de la relacién entre el
volumen del ahorro y el coste de los nueves bienes de inversion, teé-
ricamente irreprochables, en cuanto no hay en ellos nada que re-
pugre a la légica, no coinciden con los hechos ni nes explican los
fendinenos dindmicos, esto es, los fendmenos Intermedios de las
posiciones de equilibrio, que pretenden explicar. Si el volu-
men del ahorre iguala al coste de las nuevas inversiones y al va-
lor de las mismas, la produceién total estd en equilibrio. Tun caso
conirario, se verifican movimientos de alza o de baja de los precios,
que originan ganancias o pérdidas de los empresarios. ; Cémo. y por-
gqué se pasa de la igualdad a la desigualdad de los faetores enun-
ciados, vale decir, de la posicidn. de equilibrio a los mevimientos
dindmiecos que eonducen a otra o restablecen la primera? No-lo sat
bermus.

““Pueden darse, dice Keynes, ahcrros sin inversiones, si se con-
sidera lo que acaece cuando un individuo se abstiene de gastar en

(24) XKuyw~Es, Tratteto, vol. I, pig. 263
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el consumo de su rédito monetario... Hay en el mereado nn ad-
quirente menos de bienes de consumo y, en conseecuencia, los pre-
cios dg éstos, disminuyen. Esta disminueién de precios aumenta el
poder adquisitivo del resto de la colectividad... Si los otres indi-
viduos procediesen a redueir eorrespondientemente su gasto de con-
Sume v aumentar en consecuencia su ahcrre, ello sélo tendria
¢l efecto de aumentar después aquella parte del rédito que gastan.
Entre tanto los que ahorran se hallan individualmente mas ricos por
el importe desu ahorro; pero los productores de bienes de consuma
que han vendido su produceién a un precio mis bajo se eneucntran
mas pobres por un importe igual’ ().

El hecho podria verificarse tal vez, excepcionalmente, como en
el ejemplo de una plantacién de bananas propuesto por el autor (2°).
En la realidad profundament‘e dindmica, el artificio que la teoria
deja sin explicacion es, precisamente, el de la frase: ‘st los ofros
individuos proceden correspondientemente a reducir su gusto de
consumo’’. Lias demandas de los bienes de consumo tienen elasti-
cidades distintas, en el casc normal ¢ caso de equilibrio. También
son distintos, normalmente, de un instante a otro, las utilidades
marginales de aquellos bienes. En otros términos, no todos los in-
dividucs reaccéionian de igual modo al alza oy a la baja de les pre-
cios, en el easo de equilibrio. Unos aumentan sus consumos donde
otros los disminuyen, provocando en los preeios, movimientos de di-
ferente amplitud v opuesto sentido: los movimientos oscilatorios
parciales de que se hizo mencién. ;Por qué, en un momento dado,
el equilibrio del easo normal se perturba, y se verifican muchos mo-
vimientos oseilatorios en el mismo sentido? ;Por qué, en un mo-
mento dado, muchos individuos preceden a reducir o, por el con-
trario, a aumentar su gasto de ccnsumo?

A estas preguntas, la concepclon de Keynes, echando mano de
la socorrida transferencia de consumos que origina el proceso de
ahorro forzedo, s6lo debe dar una respuesta: el poder mistericss,
esotérico, del sistema banecario, que constituye ‘‘el primer anillo
de la sucesién causal’’, como se dijo. Y esta respuesta no hace sino
alejar la dificulfad sin resolverla. ; Cémo y por qué inicia su movi-

(25) KrynEes, Trattato, vol. I, pigs. 249 - 250.
(26) KrvnEs, Trattato, vol. I, pag. 253.
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miento el primer anillo de la sucesién causal, esto es, el sistema ban-
carie?

. El . razonamiento de Keynes entrafia una peticién de principie
que invierte los términos del problema: la prosperidad es grandc,
se dice, porque abundan el crédite v el medio circulante. Pere tam-
bién puede decirse que el medic eirculante y el cerédito abundan,
porque la: prosperidad es grande. Lo correcto seria decir, por eon-
siguiente, que entre la prosperidad y el flujo de erédito.y medio
circnlante median relaciones de interdependencia: €l crédito y el
medin circulante abundan, cuendo la prosperidad .aumenfa. De
donde no se infiere que la abundancia de crédito y medio circulan-
te sea lo cause de la prosperidad.

No hay duda que la posibilidad de realizar las ganancias pre-
vistas por los empresarios, depende, si no en todo, en parte, por lo
mengs, del comportamiento del sistema bancario. Pero la previsién
de ganancias es a veces incierta, tanto para los empresarios eomo
para los banqueros; y sumamente dificil para unos y otros la po-
sibilidad de sobreponerse a las pérdidas presentes v al desaliento
que légicamente infunden, aunque la tasa de interés a que los em-
presarios capitalizan actualmente el valor de los frutos futuros de
los nuevos bieens de inversiéon, eomo dice Keynes, ofrezca la pers-
pectiva de beneficios.

En consecuencia, para provocar el alza de los precios o para
moderarla o neutralizarla. no basta que el sistema bancario se ha-
lle dispuesto a reguler la tasa del interés y a inflar o contvaer cl.
erédito y el medio circulante, si las condiciones reales de equilibrio no
admiten la efieacia de tales medios. 1Tn alza moderada no detiene
la produecién. Y reciprocamente, una baja.no provoca el movimicn-
to del alza de los precios, si no existe la previgién de gananeias; ¢
si el desaliento y el panico las neutralizan v agravan los fendme-

08 (!Pl atesoramiento, que dan lugar a que el volumen del ahorro
sea mbradamenfe mavor que el coste de las nuevavsl inversiones (7).

Una experiencia reciente lo ha demostrado. A pesar de ias en-
miendas introducidas a la lev americana de Reserva Federal, me-
diante la llamada ley (lass-Steagall, en febrero de 1932 con el
propdsito de provoear la expansién del crédito v la inflacién mo-
netaria v, en consecuencia, un movimiento de prosperidad o alza

(27) GoxDra, Elementos, § 381.
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de univel de preecios, la depresién ha persistido. Después de haber-
se dotenido por algin tiempe el atesoramiento y la expertacién de
oro, éstos se reanudaron a los poeos meses, como si el temor gue
inspiraba la perspectiva de la inflacién hubiese reagravade tales
tendenecias (*).

11. Las alternativas con que el ahorro afluye a la produceién
v se transforma en capitales, en nuevos bienes de inversién, como
dice Keynes, no bastan por si solas para explicar las crisis. Inter-
vienen, ademés, factores psicolégicos que influyen por manera de-
cisiva sobre sus movimientos. En ecasiones, las estadisticas reve-
lan grandes acumulaciones de ahorro; mientras los balances de mu-
chas empresas acusan ganancias considerables, y son frecuentes las
oportunidades de negocios lucrativos. El ahorro, sin embargo, no
afluve a la produeccidn, ni estimula la aetividad de los negocios; por-
que tal vez persiste el recuerdo- de la depresién anterior.

Lios hechos prueban que corrientes alternadas de optimismo y
pesimismo se propagan entre las clases de los rentistas v de les

(28) Gonpra, Elementos, ibid. Con posterioridad, los hechos han venido a
confirmar la experiencia invocada en el texto. La aplicacién de la ley
Glass - Steagall no ha tenido otro resultado que substituir, en la car-
tera de los bancos del Sistema de Reserva Federal, los titulos de ecré-
dito de aetividad productiva por los titulos de la deuda piblica, sin
que el pais haya logrado atenuar siquiera la depresién, agravada por
Ia intromisién gubernativa y por el ‘crecimiento incesante de aquella
deuda. Véase J. BroipE, La politica bancaria y monelaria de los
E.U. en la post-guerra (tesis inédita de Buenos Aires), fols. 257
y sigs. Buenos Aires, 1935. La N. I. R. A. (New Industrial Reco-
very Act), por su parte, ha desnaturalizado completamente el sistema de
la Reserva Federal, substituyéndola con un mecanismo buroerdtico-dema-
gbgico de ecomomia pésimamente dirigida, del que ahora es parte inte-
grante, y en el que ya no quedan ni vestigios de las teorias neowicksellia-
nas que inspiraron a su tiempo la organizacién de aquel sistema. No
puede decirse si produce més estupor; la desenvoltura de sus dirigentes,
intrépidos experimentadores in anime vile, més parecidos a un equipo de
rugby que a un grupo de gobernantes, segtn observé espiritualmente A.
Maurois, testigo presemcial de los primeros pasos de aquéllos, o el cata-
clismo finaneiero a que conducen el pais. Lo que parece cierto (y aqui
nos interesa) es que los muy débilés sintomas de reaccién no deponen en
favor de la N. I. R. A. ni demuestran la verdad de la concepeién de
Robertson y Keynes. La depresién no disminuye, a pesar del exceso de
inversiones y de las repetidas transferencias de consumos, incesantemen-
te alimentados por la inflaeién monetaria y por un crecimiento gigantes-
co de la deuda piiblica; ni se prueba, por otra parte, que, de no mediar
la N. I. R. A., el restablecimiento no hubiera sobrevenido més presta-
mente, eomo ya empiezan muchos a pensarlo.
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empresarios. Sobre la manera edme se pasa de uno a otro estade,
determinando el cambio de aetitud de aquellas clases, sélo cone-
cemos algunas conjeturas ingeniosas y probablemente ciertas. Lia
baja o el alza de la tasa del descuento bancaric y el aumenio o la
disminucién de la corriente de ahorro que afluye a la produecién
dependen del estado de espiritu de rentistas y banqueros, que sin
duda se tranquilizan euando el pénico de una ecrisis terming, aun-
que temen separarse de su dinero, v lo depositan en los baneos;
como dependen asimismo del estado de espiritu de los empresarios
o deudores, que no sienten inclinacién a econtraer nuevas deudas
ni 2 dar expansién a sus empresas.

El retraimiento dura generalmente dos o tres afios, si faete-
res ccasionales no contribuyen a prolongarlo, como ha ocurrido des-
pués de la gran guerra de 1914, principalmente, por la exacerba-
cibn del nacionalismo econémico. Mientras el retraimiento persis-
te, la tasa del interés tiende a descender v las reservas en efecti-
vo de los baneos aumentan, sin que el sistema bancario pueda evi-
tar, con los medios a su aleance, la preferencia de los rentistas por
los depésitos de ahorro. Una baja del interés pagado a esos depd-
sitos no inelina las preferencias de aquéllos hacia los titulos de ac-
tividad productiva, sino hacia los titulos de la deuda publica, esto
es, hacia los titulos més representativos del ecrédito de consumo
improductivo, aunque las conversiones de aquella deuda, frecuen-
tes durante la depresién, provoquen la baja del interés de ios mis-
mos. Hsa baja representa la prima del seguro que cubre lcs ries-
gos a que el ahorro se halla expuesto mayormente durante la de-
presion; porque, durante de ella, €l rentista prefiere la mayor se-
guridad al mayor fruto.

Entre tanto, los precios y, més particularmente, los beneficies
de ciertas empresas empiezan a elevarse; las personas j6veies que
no han asistido ol pdnico anterior, llegan a la mayoria. de edad
v se inician en los negocios, contagiando su natural optimismo a
los otros. Renace la confianza y con ella la conviceibn de que el es-
tado favorable de los negocios subsistird indefinidamente, por la
tendencia tan general a representarse el porvenir con los colores
del presente. El movimiento de ascenso de la nueva crisis comien-
za (*%).

(29) Gowpra, Elementos, § 525.
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Son estos los errores alternativos de- optimismo. y pesimismo
que, segn Pigou, constituyen la ecausa deminante de las oscila-
ciones ritmicas propias de la actividad industrial (3°). Sebre {a-
les errores la influencia del sistema banecario, segin lo derruestiz
la experiencia, es infima o no se hace sentir, hasta porque tanto el
de eptimismo comoe el de pesimismo, cuande nacen, diece Pigou,
tienden a difundirse y a creeer, por las reacciones que se produ-
cen entre las diversas partes del mundo de los mnegocios, entre las
cuales media cierto grado de interdependencia psicoldgica (3).

Hay otros enunciades de lo concepeién de Keynes, expresos
unos, tacitos oiros, que, aunque no repugnen a la légica, no corres-
ponden tampoco a los hechos. Para que el sistema bancario tengs
el contralor del resultade final de la produccién, dice Keines, ‘“de-
be ser libre en su aeccién’’ (?2). Los hechos prueban que frecuen-
temente no lo es. Hay, en efecto, agentes o elementos de pertur-
bacitn, cuya influencia sobre el sistema bancario no puede ser eli-
minada. En aquella conecepcién se sobreentiende, por ejemplo, gue
los gobierncs deben sanear el estado de la hacienda pablica, y evi-
tar o] fenémeno frecuente y perjudicial del déficit, que, con el de-
sorden y el consiguiente desequilibric d aquélla, repercute sobre el
sistema bancario y sobre la actividad productiva. El sistema ban-
cario es entonces la linea de menor resistencia; v el empleo de la
inflacién, como medio de que fieilmente abusan los gobierncs, alte-
ra tocos los cédiculos de los produetores v provoca transferencias de-
magdgicas de consumos (para decirlo en el lenguaje de Keynes y
los neo-wickselliancs) de la clase activa a la clase inactiva v para-
sitaria que disfruta de los recursos del Estado v los dilapida en
trabajos pablicos inproductivos o meramente suntuarios (3%;.

(30) ‘MrrcuELL, op. cit., cap. IV, § 3.

(31) MirrcHELL, ibid.

(32) KrynEs, Trattato, vol. T, phg. 263.

(83) ‘‘Las adquisiciones realizadas [por el Sistema de la Reserva] en di-
.versos meses de los afios 1932 y 1933 hacen que la cartera de titulos pt-
blicos absorba a fines de 1934 el 98 9% del crédito otorgado por la Re-
serva. .. la carencia de limites legales a la realizacién de las operacio-
nes en titulos piblicos ha sido probablemente una de las causas que han
llevado al sistema a la situacién actual, que es evidentemente seria, dado
el awmento constante de la deuda piblica producido por los continuos
déficits del presupuesto federal’’ (BrOIDE, op. cit., fols. 257 y 258).
El limite legal habria sido inGtil: una ley se deroga con otra, como la
ley Glass - Steagall derogé y desnaturalizé la que en 1913 creé el siste-
ma de la reserva federal. Lo qu no se cambia ni se deroge con leyes, de
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Esa concepeién supone, por fiitimo, una capacidad exeepeic-
nal de prevision en los directores del sistema bancario: supone que
agudllos tienen a su disposicién estadisticas minueiosas, eompiladas
con criterio rigurosamente cientifico, que les permiten seguir con
mirada experta v acabado conocimiento de los hechos, todos les
movimientos del mercado. La experiencia, demuestra, sin embar-
go, que los directores del sistema banecario ineurren en graves errc-
res o carecen a menudo de la firmeza neeesaria para orientar ol
mercado. )

La prevision del empresario es una mezela de previsiébn pro-
piamente dicha v de juego de azar, una intuicién que tiens algo
de artistiea, y que nace de las calidades mentales del individuo, de
su experiencia personal, del conocimiento de su empresa, del mer-
cado a que se extiende y de las calidades mentales de otros indivi-
duos que acthan en éste. La libre concurrencia, por otra parte, se-
lecciona los empresarios, eliminando a los que yerran y recompen-
sando a los que aciertan en sus previsiones, con beneficios v hagta
con ventas de monopolio mas o menos durables. Pero la capacidad
de previsién que pretende atribuirse a los directores del sistema
bancario es cosa enteramente distinta, No puede, por su Ppropia
naturaleza, beneficiar a la colectividad con los efectos de la selec-
cién qgue opera la libre coneurrencia, puesto que mira, precisamente,
a suprimirla o, por lo menos, a limitarla. Debe, pues, substituiria
en esta funecién importantisima para colectividad, suprimiendo sin
compasién a los malos empresarios y alentando a los buenos. ;Cual
serd entonces el efecto de sus propios errores? Puesto que no es
dabie atribuirle infalibidad, ;soportard entonces la eolectividad, sin
compensacion alguna, el dafio que tales errores le ocasionen?

Esa eapacidad de previsién no se refiere, como la de los em-
presarios a determinadas ramas de la produccién, sino a toda ella
en su conjunto; ni es tampoco una forma de adivinacién, de intui-
cibu artistica, que seria taumatfrgica si existiese, sino una supues-
ta previsién cientifica, fundada en el conccimiento de un vastisimo
conjunto de regularidades estadisticas, que, validas en los limites
de su observacién, se proyectarian, sin embargo, en el futuro (aun-

un dia para otro, son las malas costumbres, el desorden de la crisis mo-
ral, que da, con otros factores, su gravedad ocasional a la depresién
presente. Cf. GoNDRA, Problemas, pags. 213 - 219. )
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que fuese un futuro inmediato), extendiendo su validez més alld
de aquellos limites, por la més pedante y absurda de las extrapo-
laciones, cuando ‘‘s6lo en casos determinados, y para intervalos
préximos a los limites de la observaeidn, la extrapolacién, canta-
mente proseguida por quien conozea a fondo el objeto de la inda-
gacién, puede ser licita y atil”’ (**). ; Hs posible, es coneebible acaso
este conocimiento @ fondo del proceso total de la produccién, en
los directores del sistema bancario? Hl fracaso de todas las previ-
siones econdémicas, en 1929, no permite ser optimista en este parti-
cular ().

13. Una conclusién se impone al terminar esta revista de las
nuevas teorias bancarias v monetarias. En este mundo de acnhividad
febril en que vivimos,-cada uno de sus problemas parciales, cual-
quicra sea el punto de mira desde el cual le eontemplemos, nos con-
duce por la fuerza de los hechos a este dilema: es necesario decidir-
ge euntire una concepcidn libertad econémica, que dentro de ciertcs
limites acreditados por una larguisima experiencia, respeta la inicia-
tiva individual sin llegar a los extremos de la licencia, — coneep-
cién que, con harta impropiedad suele llamarse liberalismo, v es risi-
ble 2 veces ver zaherida y refutada por quien no tiene de ella ni
asomo de sospecha, — y la que se le econtrapone, y estima esta liber-
tad como anarquia, desorden y dilapidacion del dividendo nacio-
nal, frente a una injusta reparticién, que beneficia a los ricos ¥
dafia profundamente a la masa de los trabajadores. Es necesarioc.
en consecuencia, decidirse entre un gobierno de libertad, respetuo-
so del eaudal de cultura que Hamamos gerantias individuales vy,
por tanto, de la/libre iniciativa personal, — condiecidén necesaria de
bienestar v de perfeccionamiento de las instituciones, — y un go-
bierno de dictadura, desdefioso de aquellas garantias, que tiene por

¢34) G. Morrara, Sommario di Statistica, pdg. 149, Universita Boeconi, Mi-
lano, 1933.

(35) “‘A mediados de 1929, parecia fundada la esperanza de que los wlti-
mos residuos del desorden monetario postbélico fuesen eliminados presta-
mente. Prepardbase hasta el retorno de la moneda japonesa a su antigua
paridad, realizada poco después, en enero de 1930; y hasta en China se
estudiaban y proyectibanse reformas. Pero en el segundo semestre de
1929 se manifestaron perturbaciones monetarias, cuya gravedad sc ha re-
velado de inmediato mayor que lo que entonces podia juzgarse’’ (G,
MorTARA, Prospettive economiche, pags. 535 - 536, Boeconi, Milano, 1932).
Cf. ParmrTO, Faiti e teorie, pigs. 95 y sigs.
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causantes de los males que afligen al mundo y que, por consecuen-
cia guiere suprimir.

Bl hecho de haberse reprochado a la concepcién de Keynes su
impresionante parecido con los métodos industriales y bancarios
de la dictadura bolchevista, nos estd demostrando que el proble-
ma, fundamental, frente a la gravedad ocasional de la depresién
por gue atraviesa el mundo, es, més que el de una cuestién de tée-
nicy banearia y monetaria, el de resolver este angustioso dilema.

Por desgracia, los hechos no nos autorizan a deeir que nos ha-
Hemos muy préximos a una solucién, aunque ciertes sintomas hala-
gadores nos traen a veces un poco de esperanza y de consuelo. Aeca-
bamos de ver, por ejemplo, e¢émo la Francia conservadora, re-
presentante de una obstinada y vigercsa tradieién de liber-
tad, busca wuna alianza politica internacional, en la que asoma
de naevo la fuerza del pasado, con la Rusia revolucionaria, comu-
nista y enemiga encarnizada de aquella libertad. Y mientras en
Franecia se hace sentir el deseo de abandonar la prevencién hostil
hacia la Rusia de los soviets, dyense también en ésta voces de con-
cordia, de pacificacion social ,que nos hablan por vez primera des-
pués de muchos afios, de respetar la dignidad humana que hasta
poco tiempo hace teniase por sentimiento burgués y capitalista, de
proteger el hogar y la familia, donde antes se habia visto un prin-
cipio aborrecible de disgregacién individualista, y de atenuar la
opresion econémica, porque acase empieza por fin a comprendewse .
que ¢g fatiga nfructuosa y absurda el intento de sofocar la liber-
tad.

Al deponerse 1a intransigencia de estas dos posiciones extre-
mas, nos aproximamos tal vez a la solucién que buscamos anhelo-
sarcente: a la solucién que no sea un eclecticismo infecundo, sim-
ple amalgama de cosas ineonciliables, sino que, recordando & los pue-
blos los beneficios de la autoridad y a los gobiernos los de la li-
bertad, segin queria el Conde De Maistre, nos lleve a una defini-
¢ién cbjetiva, perfectamente determinada, de los limites y garantias
eon ue ha de rodearse la intervencién del Hstado en la actividad
privada, si el interés de la sociedad, libre de toda contaminacidn
de egoismo personal, ha de armonizar verdaderamente con la ina-
gotable fecundidad de la iniciativa personal.

Mayo de 1935.
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REGIMENES TERMICOS DEL COMPRESOR DE AMONIACO

Teniendo por objeto principal este estudio la determinacion
v conocimiento de log factores que intervienen en el caleulo del des-
plazamiento volumétrico real, o volumen del cilindro, de los com-
presores industriales que utilizan el amoniaco como agente frigo-
rigeno y el céleulo de efecto frigorigico tedrico y real; para mayor
claridad, se ha considerado conveniente analizar previamente los fe-
némenos de orden térmico que caracterizan ¢l ciclo de la méiquina,
iniciando este andlisis en forma simple y elemental.

A tal efecto, supongamos un sistema como el representado en
la (fig. 1) el que comsiste en un recipiente R que contiene un fluido

frigorigeno ecualquiera y estando este recipiente conectado a una
bomba B por intermedio de un tubo provisto de una llave de paso
L. Si en este sistema, estd cerrada la llave L y la temperatura t,
del fluido frigorigeno es la de saturacién o sea la que corresponde
a la presibn p_ que reina en el interior del recipiente, es evidente
que abriendo la llave L y provocando una sueeidn o depresién me-
diante el desplazamiento de! pistén de la bomba B se vaperizara
parte del fluido substrayéndole al liquido cierta eantidad de calor.
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En estas condiciones, por cada kilogramo de fluido aspirade
se substraerd al liquido una cantidad de calor equivalente al calor
latente de vaporizacion es decir que:

Calor substraido == rx = ox + Apux

En consecuencia, si el sistema ha sido aislado térmicamente con
respecto al medio ambiente, su temperaiura descenderad segin ia rela-
cién de cambio calorifico siguiente :

rx =M (t; — t,) (1)
de dende:

rx
t, — t;, — ——— == temp. final

siendo en esta expresién: M la ‘““masa en agua’’ total del recipiente
o evaporador, t, la temperatura inicial y t, la final.

En el caso de que el recipiente no se encuentre aislado térmi-
camente del medic ambiente, el calor latente de vaporizacién
(rx) se substraerd del ‘‘medio ambiente’’ experimentando es-
te en consecuencia un descenso de temperatura, es decir un enfria-
miento.

Puede notarse que la utilizacién del sistema simple de la fig. 1
pars obtener un efeeto frigorifico es econdmicamente inapropiado,
si el flofo frigorigeno que se emplea tiene algin valor; pues el va-
por que se aspira se pierde y en consecuencia el fluido.

REGIMEN INTERNO TEORICO

Hstablecido en principio el efecto frigorifico que se pucde ob-
tener con el sistema simple de la fig. 1 cuyo rendimiento térmico
y eeondmico, a simple vista surgen incompatibles con los prinecipios
v leyes deducidas de la termodindmica, corresponde analizar la
utilizacién del ¢‘efecto frigorifico’’ en una miquina o sistemsa ideal
cuyo rendimiento sea consecuencia de la realizacién de un eciclo
térmico de rendimiento maximo, tal como es el de Carnot por ejem-
plo.

Supongamos que para realizar este eiclo disponemos de un sis-



ANO 22. N° 3-4. MAYO-JUNIO 1935
: — 191 -~

tema como el representado en la fig. 2, que consiste en un cilindro
v un pistén y que contiene en su interior un kilogramo de fluido
frigorigeno.

LIQUIDO

(2)

s

Este sitema simple, estd sujeto a funcionar idealmente en las
condiciones siguientes: a) estando el pistén en la posicion 1’ eon-
tiene en su interior el fluido frigorigeno a una temperaturs t, y
una presién p, y en estado liguido. En estas condiciones si se su-
pone la presién exterior mferior a la p , el fluido actuara sobre el
pistén como agente moter ,debido a la energia interna que contic-




ANO 22. N° 3-4. MAYO-JUNIO 1935
— 192 —

ne, haciendo desplazar el pistén por ejemplo hasta el punto 2°.
Si admitimos ahora que esta expansién del fluido se ha efectuado
adiabaticamente, la transformiacién estard representada por la cui-
va 1-2 v el trabajo absoluto efectuado serd igual a la variacién
de la energia interna del fluido entre los puntos 1 y 2.

b) Si desde la posicion 2’ el pistén continta su desplazamien-
to hacia el punto 3’ de manera que la presién p v su temperaturd
t,en el interior del cilindro sean constantes, por cesion de calor del
exterior se habri realizado umna transformaecién isotérmiea, repre-
sentada en el diagrama dindmico por la linea 2-3.

¢) Si desde la posicién 3’ el pistén se desplaza hacia el puntc
4’ ¢on carrera retrograda comprimiendo adiabaticamente el fluido,
dentro del limite de un vapor saturado, y este aumenta la presion
v temperatura hasta aleanzar las que tenia el liquido en 1; el tra-
bajo necesario para efectuar esta transformacién serd equivalente
a la variacién de la energia interna del fluido entre los puntos
3’ ¥y 4’ v su representacién en el diagrama dindmico eorrespon-
derd a la curva 3 -4,

d) Si se continfia el desplazamiento del pistén de la posicion 4’
a 1’ de manera que el fluido cediendn calor al exterior se conden-
se licudndose ylmantenga constante su temperatura t, ¥ presién p,
al llegar el pistén al punto 1’ inicial del ciclo, se obtendré el flui-
do nuevamente en su totalidad en esiado liguido y en las mismas
condiciones de temperatura y presion, y la transformacion efectua-
da estaria representada por la linea 1-4 en el diagrama dindmico

Si analizamos ahora el trabajo correspondiente a cada una de
las transformaciones efectuadas para realizar este eciclo, ideal,
concluiremes, que la superficie comprendida por (1-2-3-4) es
equivalente al trabajo Te absorbido por el pistén del cilindro, es
decir que Te es el trabajo tebrico de compresion.

Si ahora se tiene en cuenta que los volmenes V., V, y V, del
diagm‘ma representan volimenes de mezela de vapor y liquido del
fluido circulante, que (U, — U.) y U, — U,) corresponde a la va-
riacién de la energia interna entre los puntos (1-2) v (4-3) del
diagrama, que = representa el vclumen especifico del lquido frigo-

rigeno y por filtimo que A = —4—2g v B == 425 se puede establecer:
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AT, = Alp (Vomm) + (U—Uy B — (U,—0U,) B—p,
(Ve — 7). — (Vy, — 7)]

y si designamos ahora por: X'r el titulo del vapor en el punto (2):
Xr el titulo del vapor en el punto (3) y Xec el titulo en el punio
(4) se tiene:

ATF: Apc ueXc+[(qc+ QcXc_ (qr + 0, XT)]—[qc—(.qr + 0, X /r) -+

+ Ap, u, (X, —X"]
de donde:
AT =1 x,—r (x, —x) (2)
vy haciendo
Qc¢ = r, Xe == calor de condensacién
Qr = r, (Xr — X'r) == efecto frigorifico
resulta :

Qe = AT, + Qr (3)

Significandose esto que: “El calor de condensacién del fluido
frigorigeno (0 sea el que es menester extraerle durante la face 4—1
del diagrama) es igual al calor extraide del refrigerante mas el
calor equivalente al trabajo del compresor’’

Lia méquina frigorifica de la figura 2 constituye un sistema
ideal y su adopeién en la préactica no cs posible, de manera que pa-
ra la realizacién material aproximada del eiclo de Carnot puede em-
plearse el sistema combinado siguiente:

Supongamos {fig. 3) dos cilindros H y B cuyos pistores son
solidarios del mlsmo vastago y conectados 10s cilindros con los re-
c1pwntes C y R. Estando ahora este sistema en régimen de fun-
cionamiento, ¢t fluido frigorigeno aspivado del recipiente R por el
cilindro H es comprimido adiabiticamente y condensado en €l reci-
piente C mediante una cireulacién de agua por ejemplo, y una vez
condensado v en estado liquido pasa al cilindro B en el cual se va-
porizari ocasionando un trabajo mecénico, el que una vez efectua-
do, devuelve ¢l fluido en estado de vapor al recipiente R y desde
¢l cual es nuevamente aspirado por el cilindro H.

En estas condiciones de funcionamiento, una moléeula cual-
guicra del fluide se vé obligada a efectuar uma evolucién o ciclo
ecompleto superitada a las condicicnes de orden térmico signientes:
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a) Al desplazarse aspirando el piston del cilindro H, absorbe
el fluido del recipiente R o ‘‘refrigerante’’ a una presién p_y tem-
peratura absoluta Tr ‘‘ambas constantes’’; de manera que si el vo-
lumen total aspirado es Vh su representacién en el diagrama di-
némico (fig. 3) corresponderd a la linea isotérmicas (1—2).

Al volver el pistén comprime al fluido adiabaticamente se-
gln la linea 2 — 3 introduciéndolo en el recipiente C a la presion
p, ¥ temperatura Te ‘‘ambas constantes’ segfin la linea 3-—4 del
diagrama, linea que en consecuencia, representa una transforma-
cién isotérmica e isobara.

Tin estas condiciones el ciclo realizado por el fluido en el eilin-
dro H corresponde al diagrama teérico limitado por los vértices
(1) (2) 3) v (4).

b) El fluido proveniente de H a medida que se introduce en
el recipiente C se licGa a expensas del calor absorbido al agua gque
rodea el recipiente C v a este estado Tiquido, le corresponde una
temperatura Te y presién p,. En estas condiciones se introduce el
liquido al ecilindro B. y cuando la posicién del pistén es la gue co-
rresponde al punfomuerto (6).

Como podra notarse, el liquido actumarad sobre el pistén, oea-
sionando un trabajo mecdnico positivo a expensas de la presién y
de la energia interna que posee, trabajo que una vez realizado, has-
ta un 1fmite tal que la presién del fluido sea igual a p_, se ¢vacie
al reeipiente R, en cuyo interior reina también la presién p,. En
estas condicicnes el trabajo efectuado por ¢l fluido en el cilindro
‘B cstarfa limitado en el diagrama dindmico correspondiente por
los vértices (4), (5), (6) y (1), representando las lineas: (b —4)
el volumen especifico del liquido frigorigeno, (5 — 6) una transfor-
maeién adiabatica y (6 ——1) una transformacién isctérmica e iso-
bara.

Si ahora se rebate el diagrama (4 —5—6 —1) haciéndclo girar
180" alrededor de O P, su posicién corresponderd a la del diagra-
ma (4 —5"—6’"—1) una vez efectuado el rebatimiento.

Representando este diagrama un trabajo efectuado a expensas
de 'a presién y energia interna del fluide frigorigeno, se infiere,
que el trabajo mecanico suministrado al 'cih‘ndro H o sea el ciclo
limitado por los puntos (1) — (2) — (3) — (4) debe guedar re-
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dueido al ciclo limitado por los vértices (2) — (3) — () — (6),
y cuya superficie debe ser equivalente al trabajo mecanico Te gas-
tado tedricamente en la realizacién del eiclo frigorifico efectuad)
entre las temperaturas Te y Tr.

Por otra parte, si se observa que las lineas que limitan el ei-
clo resultante representan :

(6 —2) = transformacién isotérmica e isobara
(2 —3) = " adiabatica
(3 —5) = . isotérmica ¢ isobara
(5" —6) == ., adiabética.

resulte que con la evolueién completa del fluido frigorigeno se ha
realizado un ciclo de Carnot y en consecuencia si se designan por:

Qr = calor correspondiente a la isotérmica (6’ —2)
Q(‘, == il 33 3y 2. (3 —'5,)
se tiene sucesivamente:
Qe—Qr = AT, (4)
Qe — Qr Te — Tr
Qr - Tr
Qr 1 : ,
= == - = Factor Frigorifico (5)
A Tr <E _ 1)
Tr

Teniendo en cuenta ahora la férmula (2) se puede escribir:

F= 1 = Faetor Frigorifico (6)
{_rr Xo } 1

e (xy —x’

Tias férmulas (5) y (6) expresan la cantidad de ealor que puc-
de extraerse del refrigerante para un regimen dado de funcionamien-
to, por unidad de calor gastado en el trabajo de compresién, o en
otras palabras, expresan el ‘‘efecto frigorifico’’ por cada caloria
transformada en trabajo mecanico.

La aplicacién de la férmula (6) requiere el conocimientc pre-
vio del titulo del vapor del fluido frigorigeno en los vértices (67}
(2) v (8) del diagrama de la figura (3) v si se fija a priori el ti-
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tule (Xe) que debe tener el vapor saturado en el vértice (3), los
titulcs que corresponden al fluido en los vértices (2) y (3} pue-
den caleularse con las férmulas (7) v (8) que han sido deducidas

utilizando la ecuagién de Clausius: dQ=CdT + Td (%X) .

Tr Te r Xe
titulo en el punto (2) = Xr = —— {Ln 1 } (7)
: Iy Tr Te
Tr Te
titulo en el punto (¢') = Xr = —— Ln —— (8)
Tr Tr

Aplicacién: Caleular el Faetor Frigorifico (') en un siste-
ma que se utilice el agua como agente frigorigeno, suponiendo gue
el vapor de agua se condense a una temperatura de 50°C en €l re-
eipiente C (fig. 3), que el titulo del fluido en el punto (3) deb
diagrama sea Xe¢ == 0.8 y que la presién que reina en el «ilindro
R sea de 88,8 Kgm. por metro cuadrado.

Con las tablas de vapor de Saint - Robert se obtienen los da-
tos siguientes:

1) p, para 50°C = 1250,5 Kgms. p. m?.

2) calor T, de vaporlzaemn para 50°C = bHT1. 66 ealorlas
3) temperatura t, para p, = 888 Kg. = 5°C.

4) calor r, de v%rpﬂrizacion para 5°C == 603.03 calorias.

5) tempelatura absoluta en C = 273 4 50 — 323 = Tc

6) temperatura absoluta en R = 273 -} 5 = 278 = T'r.

{itilizando estos datos se obtieme:

278 .
f6rm. 8) X'r = — — (Ln 323 — Ln 278) = 0.0692
603.03
278 571.66x0.8

(f6rm.7) Xr=——— (In 323 —im 278 + ——— ) =10.719
603.03 323

Introduciendo los valores correspondientes en la férmula (6) se
obticne:
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F = . = 6 calorias —
[571.66 x 0.8

603,03 (0.719 — 0.0692)

Introduciendo los valores correspondientes en la férmual (5)
se obtiene:

F=——— — 6,1 calorias

las expresiones (2) vy (4) y sus derivadas pueden obtenerss
también en forma directa del andlisis del diagrama entrépico que
corresponde al ciclo de Carnot; en efecto, supongamos un diagra-
ma entrépico’ (fig. 4) relativo a un fluido frigorigeno cualquiera,
que evoluciona entre las temperaturas absolutas Te y Tr ¢ sean
las temperaturas que corresponden a las transformaciones isotér-
micas de un cielo de Carnot, transformacione isotérmicas, que en
este caso deben manifestarse sobre las lineas 1 —4 y 2/ — 3’ del
diagrama entrépico. Por otra . parte, teniendo presente que el ci-
clo de Carnot, ademés de las dos isotérmicas mencionadas, se¢ carac-
terize también, por dos transformaciones adiabéticas, y que éstas
en el diagram‘a entrdpico: se representan por rectas perpendicula-
res al eje de las variaciones de entropia, o sea al eje (0 @) de la
figura se desprende que la representaeién de un ciclo de Carnot
en el diagrama entrdépico corresponde a un paralelogramo tal co-
mo ¢l 1-2-3 4 de la figura 4.

Supongamos ahora, que con el sistema simple indicado en la
figura (2) realizamos el ciclo de Carnot iniciando a partir del es-
tado eorrespondiente al punto (1) del diagrama dinamico de ia
fig. 2, o sea con fluido frigorigeno en estado liquido.

En estas condiciones, de estado inieial liquido del fluido, con
presién p, y temperatura Te le correspende en el diagrama entrd-
pico un punto figurativo tal como 1.

Si desde este estado, dado por el punto 1, el fluido se expande
adiabaticamente hasta la presién p_, la transformacién corvespon-
diente estararia represeritada por la recta 1-—2, v este punto 2
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del dlagrama entrépico, nos daria a conocer el estado del fluido
que corresponde por ejemplo a la posicién 2" del pistén (fig. 2.
Continuando isotérmicamente la evolucién del fluido, a la presién
p, vy temperatura Tr, seglin la linea 2 — 3 del diagrama enirépico,
el punto 3 nos daria a conocer el estado del fluide o sea el que co-
rresponde a la posieién 3’ del pistén (fig. 2). Si desde el punto fi-
gurativo 3 del diagrama entrépico comprimimos adiabaticamenie
el flufido hasta aleanzar la presién p, v temperatura Te iniciales,
la transformacién correspondiente estard representada por la linea
3 —4 cuyo punto 4 nos daria a coneecer el estado del fluido para
la posieién 4/ del pistén (fig. 2). Continuando isotérmicamente la
evolucién del fluido, a la presién p, y temperatura Te se legaria
al punto inicial 1 que corresponde a la posicién 1/ del pistén (fig.
2) y la transformacién efectuada estafia representada por la reecta
4 —1 del diagrama entrépico.

Atendiendo a lo que antecede y teniendo en cuenta las propie-
dades del diagrama entrépieo, se puede establecer:

a) que el titulo X’r del fluido en el punto 2 es:

b) el titulo Xr' del fluido en ‘el punto 3 es:
'3
r g

Xr =

¢) el titulo Xe del fluido en el punto 4 es:

1— 4
Xe = —
1— &

d) que el calor Qc extraido del fluido frigorigeno en la iso-
térmica isobara 1-—4 que corresponderia a la face 1—4 del dia-
grama de la fig. 2 es proporcional a la superficie (6 —1 —4—5)
pudiendo establecerse:

r, Xe

Qe — x Te (9)
Te
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e) que el calor Qr equivalente al efecto frigorifico, eorrespon-
diente & la isotérmica - isobara 2 —3 que eorresponderia a la fa-
ce 2-—3 del diagrama de la (fig. 2) es proporcional a la super-
ficie: (2—3-—5-—6) del diagrama entrépico y se puede esta-
blecer : :

r (Xr — X'r)

Qr = Tr (10)
Tr

Restando de la (9) la (10) se tiene:
ATe=Qe —Qr=r Xe —r, (Xr — X'r)

expresiones equivalentes a la (2) y a la (4).

Por otra parte, si se tiene en cuenta que:
r., Xe r, (Xr—X'r)

e

Te Tr

resulia *‘que el efecto frigorifico, dado por las formulas (5) y (6)
serd constante mientras ei vapor del fluido frigorigeno de la iso-
terma de mayor temperatura no sea ‘‘scbrecalentado’.

La utilizacién de un sistema como el estudiado que realice el
ciclo de Carnot, en la préetica requiere el empleo de una miquina
provista de dos cilindros, y esta condicién trae como consecueneia
la complicacién y el aumento de precio del sistema, a tal grado que
en general resulta incompatible la eeonomia que representa el ren-
dimiento frigorifico que se obtiene con wnespecto al eosto o im-
porte del sistema, comparado con otros sistemas mas simpies
y de menor rendimiento térmico. Por este motivo este sistema, a
base de cilindro expansor, industrialmente se ha abandonado, y
hoy solamente se emplea en los sistemas que wutilizan el aire como
agente frigorigeno.

En la actualidad, universalmente, cuando mo se utiliza aire
eomo agente frigorigeno, se emplea un sistema simplificado, en el
cual una valvula de extrangulacién sirve para la regulacién del
régimen de funcionamiento.
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Iste sistema simple, adoptado hoy, estd representado esque-
méticamente en la fig. 5 y funciona en la forma siguiente: el flui-
do frigorigeno en estado de vapor saturado hiimedo o seco es aspirade
por ¢l cilindro desde el recipiente R o refrigerante y se comprime
después en el recipiente C o condensador, donde se licGa a presién
constante. Licuado en C el fluido, pasa al recipiente R atravesan-
do la valvula de extrangulacion L la que sirve para regular el
flujo del mismo, en forma tal que pueda mantenerse en R una
presién cualquiera y constante.

Analizando ahora las diferentes faces de la evolucién que ex-
perimenta el fluido en este sistema, sucesivamente se tiene:

1) Aspiracion: esta fase en el diagrama dindmico de la fig. 5,
corresponde como puede notarse al volumen Vr y el fluido frigori-
geno puede caracterizarse como sigue:

X'r = titulo inicial en (r)

p, == presion inicial y final
Xr — titulo final del fluido en (a)

Ua — energia interna en (a)
Ur = bH 3 2 (r)
Vr — volumen especifico en (r)
Va’ = b b2l ’” \{a‘)

Qr = calor en juego en esta fase.

De acuerdo a la ecuacidn fundamental de la termidondmica se
puede eseribir:

Qr = [Ua — Ur] + Ap, [Va — Vr]
y si se tiene en cuenta que:
U=q 4 rx — Apux
p,(Va — Vr = p_ (Ur Xr 4 ar) — p, (Ur X'r 1)
qe — qr + Azc (pe — pr)
: O

de donde: X't =

y se deduee:
Efecto frigorifico = Qr = pyXr— (qe — qr) — Anc (pe —pr) ({f)

'
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2) Licuacion : esta fase en el diagrama dindmico de la fig. 5 co-
rresponde a la transformacién a presién constante b —e, siendo
las caracteristicas del fluido:

Xe == titulo inicial del fluido en (b)

X’¢ = O = titulo final '

p, == presion de la licuacion

Ub = energfa interna en (b)

Ue = s » 3 (C)

Ve = volumen especifico en (¢)
Vb = » . » (0)
Qc = calor en juego en esta fase.

Segitin la ecuacién fundamental de la termodindmica se tiene:
Qe = Ub — Ue -+ Ape [Vh — Ve]

de donde se deduce teniendo en cuenta las caracteristicas especi-
ficas anteriores:

Calor de Condensacién = Qc = r, Xe (12)

3) Trabajo de Compresién: examinando el diagrama dinidmi-
co (fig. 5) se puede establecer:
Te — Sup, (r—a—b—e¢) — Sup. (0—e—b-—d) + Sup.
(c—a—b—d) — Sup. (e—a—r-—0)
y siendo:
Sap (0 — ¢ — b — d) == pe (ue x¢ 4 we)
Sup. (e—a—b—d) — B [qe—qgr + rexe—r, xr — Ape ue xe -
Apr urxr]
Sup. [e—a-—r—o] = pr (urxr -+ =)
7t == m¢ = vol. esp. del liguido (practicamente)

resulta :

Te=—pecucxe -+ peme + B [ge — qr -+ re x¢ — 1 xr — Ape ue xc¢
-+ Apr ur xr]
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de donde:

A Te 4+ [r; xr — (ge—qr) — Aze (pe—pr)} = rexe (13)
0 sea:

A Te 4+ Qr = Qe

Despreciando el término Awc (pe — pr) dada su pequefiez, en
la préctica se tiene finalmente:

ATe + [r xx — (ge—qr)] = rexe (14)

de donde:
Efecto Frigorffico = [r_xr — (ge —qr)] = [rexe] —A Te (15)

/

1
Factor Frigorifico = - = I (16)
' TC XC

rr xr— {(ge—qr)| 1

En este sistema carente de eilindro expansor, el fluido al pa-
sar por la lave o robinete extrangulador L, lo hace pricticamente
eonservando el calor, de manera que al iniciarse la isotérmica Tr
del diagrama entrdpico de la fig. 6 lo mantiene casi integro, y si
consideramos como equivalente del calor inicial del fluido la super-
fieie (6—4—3—5) de absisa (4—1); es evidente que para €l
limite Tr de temperatura, la superficie equivalente a la (6—4-—3—5)
de igual calor ,tendrd una absisa (4 —8) mayor que (4—1).

De aqui se desprende: que el efecto frigorifico en un sistema
carente de cilindro expansor corresponderfa a una superficie come
la (8—2—7—9) para un determinado titulo del fluido en el
punto (2) y esta superficie resulta menor que la superficie
{1 —2—7-—5) correspondiente a un sistema que realice ¢! ciclo
de Carnot.

La diferencia entre las superficies (1 — 2 — 7 — 5) ¥
(8 — 2 — 7 — 9) es equivalente a la superficie del tridnguio
1—3—4.

En efecto, si restamos de la expresién del efecto frigorifico eo-
rrespondiente a un sistema eon’ cilindro expansor o que realice el
eiclo de Carnot, el correspondiente al gistema de la figura (5) u
etro similar, se tiene:
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Diferencia de Efecto Frigorifico == q¢ — [r, X'r 4 qr]
y siendo: (fig. 6) .

ge = superficie [M —0 —38—5]

r, X't = superficie [6 —4—1-—5]

gr == superficie [M— O —4—6]
resulta:

Diferencia de Efecto Frigorifico = Superﬁcié [4—3—1]

7
Zl—— =3
M
7.;’—'"“ ‘\
V- \
7 le %4 7'“?, ‘ 2 \
, \| ¢ \ |
> I |
N\
N
N
N\ |
N
N
M 6 58 7

(6)
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Esta superficie puede representarse en el diagrama entrépico
por su equivalente [1—8—9—5]; v es de advertirse, que el pun-
to (8) que define esta superficie debe encontrarse situade sobre la
misma LINEA DE CALOR CONSTANTE (Qv) que pasa por el
punto (3) que define la superficie (3—1-—4).

Resultando menor el efecto frigorifico en un sistema sin ej-
lindre expansor como el de la fig. 5, que el efecto frigorifico ec-
rrespondiente a un sistema provisto de cilindro expansor, funcio-
nandc ambos entre iguales limites de temperatura, es evidente que
el factor frigorifico serd menor para el primerc. En efecto, si
con los dates del ejemplo anterior empleamos la férmula 16 resulta:

1 1

= : = - = 5.2 calorias
re Xe 571.66 X 0.8
| — 1
Iy Xr—qe— qr)»

=1

603.03X0.719—(50—5)

en lugar de 6,1 calorias que se obstuvieron para el sistema eon e¢ilin-
dro expansor.

El DIAGRAMA ENTROPICO de acuerdo a las conclusiones
obtenidas en los analisis que anteceden, resulta un auxiliar valiosc
para el céleulo y anélisis de las diferentes fases a que estd someti-
do un flufde frigerigeno, en cualquier sistema produetor de frio;
de manera que operando con el diagrama que se adjunta, rela-
tive al AMONIACO (N H,) en el cual figuran las redes de cur-
vas que caracterizan o definen el estado del fluido para cualquier
punto figurativo del mismo, serd posible con ello conocer en forma
simple e inmediata cualquiera de los términos de las expresiones:
densa a (- 30° C); se pide determinar:

in efecto, supongamos un sistema frigorigeno con cilindro ex-
pangor, que utilice ameniaco como agente frigorigeno, el que se in-
troduce al cilindro o ecompresor a (— 10°C) y se comprime o con-
densa a (- 30° C); se pide determinar:

a) el efecto frigorifico por Kgm. de fluido aspirado.

b) el ealor de condensacién por Kgm. de fluido aspiradoc.

e) el calor equivalente al trabajo de compresién por Kegm. de
fluido aspirado. ‘

d) el volumen especifico del fluido.

e) el titulo del fluido al terminar la fase de aspiracién supo-
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niendo tres casos: 1) que el fluido al terminar la compresién adia-
batiea tenga un titulo menor que la unidad en un caso e igual
a la unidad en otro caso, 2) que el fluido al terminar la ecompre-
sibn adiabatica resulte sobreealentado.

1) Supongamos que el titulo del fluido al terminar !a com-
presion adiabatica sea igual a 0.82. Con esta condicién, utilizan.:
do el Diagrama Entrépico adjunte, (calculado mediante las tablas
de caraeteristicas del vapor saturado de amoniaco de Altenkirch
que eorren agregadas) se obtiene:

Titulo del flutde al final de la aspiracién :

Xr = 0.765

Efecto Frigorifico:

r, Xr — p, X'r = 226 — 30.6 = 195.4 calorias
Calor de condensacitn: .

T, Xe = 260 — 34 = 226 calorias
Calor equivalente al trabajo de eompresin:

A TPe=226 —195,4—30.6 calorias

Factor frigorifico:

195,4
F = — = 6,4 calorias
30.6

Volumen especifico al final de la aspiracion:
Vr = 0.318 m?®.

2) Supongamos que el titulo del fiuido al terminar la compre-
sién adiabatica sea igual a (1). Del diagrama entrépico se obtie-
ne:

Titule del fluido al final de la aspiracién: Xr — 0.91
Efecto frigorifieo:

I, Xr —p, X'r = 266 — 30,6 = 235,4 ealorias
Calor de condensacion:
r, Xe = 307 — 34 = 273 calorias
Calor equivalente al trabajo de comipresin:
A Te— 273 — 2354 = 37,6 calorias
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Factor frigorifico:
235.4

37.6

P =

— 6.3 calorias

Volumen especifico al final de la aspiracién:
Vr = 0.37 m3.

3) Supongamos que el titulo del fluido al terminar la ““aspi-
racién’’ sea igual a (1). En este caso por efecto de la compresién
adiab4tica el fluido se sobrecalienta y como la presién y tempe-
ratura de condensacién se mantienen constantes, resulta:

Titulo del flufdo al final de la aspiracién:

Xr = 1

Efecto frigorifico: b

r, Xr — p, Xr = 299 — 30,6 = 268,4 calorias
Calor de eondensacion :

r, Xe = 357 — 34 = 323 calorias
Calor equivalente al trabajo de compresion:
ATe — 323 — 2684 =— 54.6 calorias

Faetor frigorifico:

268.4
P = == 4,93 calorias
54.6

Volumen especifico al final de la aspiracién:
Vr = 041 m?.

Supongamos ahora un sistema frigorifico sin cilindro expan-
sor similar al de la fig. 5 y que funciona en iguales limites de tem-
peratura que los especificados en el ejemplo anterior; Haciendo
consideraciones analogas a las anteriores respecto al titulo del flui-
do, supongamos:

1) Que .el titulo del fluido al terminar la compresion adiabs-
tica sea igual a 0.82. Del diagrama entrépico se obtiene:
Titulo del fluido al final de la aspiracidn:

Xr = 0.765
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Efecto frigorifico:
r, Xr — p, X'r = 226 — 34 = 192 calorias
Calor de condensacion :
I, Xe = 260 — 34 == 226 calorias
Calor equivalente al trabajo de eompresién:
ATe = 226 — 192 = 34 calorias

Factor frigorifico:
192
F — —— = 5,6 calorias
34
Volumen especifico al final de la aspiracitn:

Vr = 0.318 m?®.

2) Supongamos el titulo del fluido al terminar la compresién
idiabatica igual a 1. Del diagrama entrépico se obtiene:
Titulo del fluido al final de la aspiracién:
Xr = 0.9
Efecto frigorifico:
r, Xr —p, X'r = 266 — 34 = 232 calorfas
Calor de eondensacitn :
r, X¢ = 307 — 34 = 273 calorias
Caler equivalente al trabajo de compresion :
A Te = 273 — 232 = 41 calorias
Faetor frigorifico:
T 232
P = ——— == 5,7 calorfas
41
Volumen especifico al final de la aspiracion:

Vr == 0.37 m3.

3) Suponiendo ahora que el titulo del fluide al terminar la
aspiracién sea igual a 1, se obtiene con el diagrama entrépico:
Titulo del fluido al final de la aspiracion:

Xr = 1
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Efecto frigorifico:
r, Xr —p, X'r'= 299 — 34 = 265 calorfas
Calor de condensacién:
r, Xe = 357 — 34 — 323 calorfas
Calor equivalente al trabajo de cempresidn:
A Te = 323 — 265 = 58 calorfas

Factor frigorifico:

265
e —— = 46 calorfas
58

Si se comparan los efectos frigorificos correspondientes al sis-
tema que funciona con cilindro expansor, con los obtenidos para
el gistema sin cilindro expansor, se obtienen los ‘‘Rendimientos de
Calidad’” siguientes:

5.6

Re = —— = 0.875
6.4
5.7

Re — ——— =— 0.90
6.3
4.6

Re == —— = 0.93
‘ 4.93

Observacién. — Corresponde hacer notar que si una maqui-

na frigorifica sin cilindro expansor, funciona entre Iimites deter-
minados de temperatura, se le puede hacer aumentar el factor fri-
gorifico, sometiendo a un enfriamiento particular el liguide frigc-
rigeno procedente de la licuacién en el recipiente C fig. 5 —; esfo
se desprende, del analisis de la férmula (16) en la cual puede mo-
tarse que disminuyendo (q,) aumenta (F). En el diagrama en-
trépico (fig. 6) se puede notar también, que si el fluido se licua
a una temperatura dada por el punto 3, corresponde um efeeto
frigorifieco dado por la superficie {8 —2—7-—9) mientras gue
si el fluido licuado a la temperatura 3 se somete a un enfriamien-
to particular, hasta una temparatura como la Tp, el tridngulo subs-
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tractivo 1 -—~3-—4 disminuye y en consecuencia la superficic
(8 —2—7—9) aumenta y por ende también el factor frigorifice.
Este artificio de cardcter térmico se emplea ventajosamente en la
téenica industrial ‘del frio.

REGIMEN INTERNO REAL

Lios analisis de orden térmico desarrollados, y los cileulos que
se han efectuado respecto a efecto frigorifico vy factor frigorifico
se fundan en diagramas teéricos ideales, diagramas que solamen-
te reproducen las méguinas industriales en forma aproximativa; y
por esta causa se modifican: la capacidad frigorifica del sistema,
la potencia necesaria para la produceién de la unidad frigorifiea,
el rendimiento de calidad, -ete.

Fin el andlisis tedrico precedente, hemos supuesto que al iniciar-
se la aspiracién, el pistén se¢ ponia en contacto intimo con la tapa del
cilindro y ne guedaba volumen alguno o vacio entre estos elementos,
vy que la aspiracién del fluido frigorigeno se iniciaba eonjuniamen-
te con el desplazamiento del pistén (fig. 5). En las maquinas rea-
les {fig.-8) no sucede este. Como se sabe, cuando el pistén estd en
punto muerto, queda indispensablemente por razones constructivas,
un volumen o espacio entre el pistén ¥ la tapa del cilindro que se
denomina Espacio Nocivo, cuyos efectos, respeeto al ciclo tedrico
mis adelante analizaremos.

También hemos supuesto en el funcionamiento tedrico de la
maquina ideal (ﬁg 5) que a la linea (r a) que representa la fa-
se de aspiracién le corresponde la presién p_que reina en ¢l reci-
piente R y esto, no oeurre en la méquina real, debido a la dife-
rencia de presién que debe existir forzosamente entre el recipiente
R v el cilindre, para provecar la abertura de la valvula de admi-
gién; vencer las pérdidas de carga y originar el movimiento del
fluido. En las mAguinas reales la linea representativa de ia
fase de admisién, debe pasa,i‘ por debajo de la linea tedrica
(r a). Ademds, en las miquinas reales en el momento de la intre-
duccién del fluido al condensador (recipiente C fig. 5) debide a
la resistencia de las vélvulas v pérdidas de carga, la presion en el
compresor debe ser superior, de manera que la linea representati.
va de esta fase debe pasar por encima de la linea (c b).
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“Por otra parte, es mnecesario tener en cuenta que durante la
compresién, el fluido frigorigeno cede calor:a las paredes del ei-
lindro, de manera que la presién que reina en un instante dado en
el compresor debe ser menor que la correspondiente a la transfor-
macién adiabatica.

Como consecuencia de esto, la curva de compresién de una
méaquina real debe pasar por debajo de la curva (a b) fig. 5.

P
c \

—— e e TEORICO — —~ =

/ . INDICADO ——

Fe

‘ A
1y : _ v
o ! . c’ .
£ c

(7

Fntre otras perturbaciones deben considerarse las fugas; pues
estas son inevitables por algunos drganos de la méAquina real,
tales eomo: valvula, prensa estopa, y entre el pistén y pared del
cilindro.

ILa deformacién del diagrama tedrice atendiendc a las ante-
riores observaciones surgen en parte del analisis de un diagrama
indicado (fig. 7) obtenido de una mAgquina real y superpueste a

. un diagrama tedrico.

La influencia del espacio nocive puede analizarse eomo sigue:
dejando el pistén (fig. 7) un espaeir noeivo (C,) al final de la
fase (b ¢) v conteniendo este espacio un volumen de fluido a la
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presién p, y temperatura Tc; cuando el .pistén eomienza su ca-
rrera retrogada, la valvula de compresion (¢) fig. 5 estd cerrada,
v el fluido contenido se expande. La abertura de la valvula de as-
piracién A (fig. 5) se produce cuando la presién del fluido es in-
ferior a p_, y en el momento en que se abre esta valvula (supe-
niendo el cilindro sin conductibilidad propia) el estado del
fluido debe ser: (p, Tr X”r). Por otra parte, para un funciona-
miento a ‘‘régimen seco’’ es decir cuando el vapor en el punto (b)
fig. 7 es saturado seco (Xe==1) con suficiente aproximacién s¢
puede admitir ‘‘proporcionalidad entre los volimenes generados por
el pistén y los volimenes especificos del fluido frigorigeno que

Fig. 8

contiene’’. Admifido esto, del examen de la fig. 7 se puede esta-
blecer practicamente:

Vr Co - C” Vr
= -5 O =l —— 1| Co
Ve Co Ve

siendo Ve el volumen especifico del fluide al final de la compresion
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y Vr el volumen correspondiente al final de la aspiracién. Por
otra parte Hamando:

O o c”
Rv = e =1 —
6} C C
Co
K= ——
C
se deduce:
Vr
Rv =1 —K|[—— —1 an
Ve

Lios valores de Ve y Vr se pueden obtener con el diagrama en-
trépico y el valor de K es una caracteristica constructiva de la mé-
guina. ‘

En cuanto a las pérdidas y perturbaciones originadas por la
depresién, sobrepresiones, fugas y efectos térmicos del ecilindro, eo«
rresponderia analizarlas en base a hipétesis que se fundan en fae-
tores y condiciones tan ‘variadas para ¢ada régimen de funciona-
miento, que es preferible por via de simplificacién, involucrarlas
a fodas estas calls;;mg perturbadoras o de pérdidas, en un solo fae-
tor, obtenido directamente de la experiencia mediante ensayos de
méquinas normales.

Fste factor réductor de efecto frigorifico interno que denomi-
naremos e, en las méquinas modernas, segiin experimentador«es’con-
temporanecs puede estimarse: '

e = 0.88 a 0.96

Si tenemos en cuenta ahora el factor reductor Rv relativo al
rendimiento volumétrico se puedeé escribir:

Ri=Rve , (18)

Por otra parte, sabemos que analiticamente o mediante el dia-
grams entropico se puede determinar el trabajo tebrico de eompre-
sibn (A Te) correspondiente a un diagrama ideal; pero si se tie-
ne ¢n cuenta que los, diagramas indicados que se obtienen de las
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macquinas reales. (fig. 7) son diferentes a los ideales o tedricos ¥
presentan una diferencia de presiones entre las fases de aspiracién
e intyeduceién o de condensacién, superior a la de los diagramas
teéricos, se infiere que la energia o trabaje que representa la su-
perficie de un diagrama indicado de una méquina tiene que ser
superior a la energia teérica correspondiente al diagrama ideal de
la misma méquina.
Teniendo esto en cuenta, para las méguinas modernas se ad-
mite pricticamente ;- '
ATe
y= ———=0.852a 0.9 (19)
A Tei
Si ademés se tiene en cuenta el rendimiento (7,) meecinico u
organico de la maquina, se puede establecer

. A Tei _
A Tee — ———— = energia efectiva (20)
Nm

el coeficiente 1, se estima:

Mm = 0.820.9

Aplicacidn: Supongamos una méiquina frigorifica sin eilindro
expansor de las caracteristicas siguientes: (fig. 8) '

Didmetro del pistin D == 20 cm.

Carrera ” C = 25 cm.

Nfimero de revoluciones p. m n = 180.

Porcentaje de espacio nocivo, K = 0.03 (3 %)

Ntmero de eilindros de simple efecto = 2.

Bupongamos ademds, que esta méquina funciona dentro de los
limites térmicos y factores reductores siguientes:

Temperatura tedrica de aspiracién — (— 20°)
Temperaﬁura teérica condensaciébn = (- 20°%)
Titulo del vapor al final de la compresién adiabitica

Xe = 1 (regimen seco)

e = 0.9

vy = 0.87

lw — 0.6
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Atendiendo a las caracteristicas de la maquina se obticne:
n D2

Desplazamiento Volumétrico: Vh — 2 [ On} 60 = 169,56

m3, p. hora.

Mediante el diagrama entrépico se obtiene:

Efecto frigorifico tedrico Qr =237 C. por Kgm. de fluido cir-
culante.

Titulo al final de la aspiracién Xr = 0.9

Volumen especifico al final de la aspiracion Vr — 0.56 m?.

Volumen especifico al final de la compresion Ve = 0.15 m?.

Trabajo teérico de compresion A Pe — 44 calorias

Con estos datos sucesivamente se obtiene:

Vh Ir (Xr— X"r)
Efecto frigorifico por hora Qrh =
| 169.56 x 237
Qrh —= —— = 71764 calorias — hora
0.56
Factor volumétrico: (f6rm. 17
i 0.56
Ry = 1 — 0,03 — 1| =0.918
: 0.15

Efecto frigorificco EFECTIVO de la maquina, por hora:
(form. 18)

Qeh = Qrh. Rt = 71764 x 0.918 x 0.9 = 59291 calorias hora.

Volumen efectivo de fluido aspirado por hora:

Ve == Vh Rv = 169.56 x 0.918 = 155,66 m?.

Peso efectivo de fluido cireulante por hora:

, Ve 155.65
i G, = — = —— = 278 Kgm. p. h.
t Vr 0.56
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Inergia tebrica por hora equivalente al trabajo de compre-
gidn :

A TPeh = Ge -} A Te = 278 x 44 — 12232 calorias

Potencia efectiva para accionar la méquina (férm. 19 y 20 y
considerando que el equivalente térmico del caballo-hora es: 632):

A Teh 12232
Tee = —r = =947 H.P.
fm y- 632 0.9x0.87x632

Efeeto frigorifico efectivo par caballo-hora o sea ‘‘rendimiento
especifico’’:

Qeh 59291 ,
Re = = — — 2400 calorias por H. P.
Tee 24.7

Ademés, de los datos obtenidos y atendiendo a los limites de
temperaturas del ciclo resulta:
Faector frigorifico efectivo:

Re 2400

Fe— —— = — — 3.8 calorfas
632 632

Factor frigorifico de Carnot (férm. 5):

1 1
F= = = 6,3 calorias
‘ Te 293
(——1 (—— 1
Tr 253
Rendimiento de calidad efeetivo:
3.8
Ree = ——— = 0.603 ; 603 %
6.3
C. A. RevoL

Mayo de 1935.
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CARACTERISTICAS DEL VAPOR SATURADO DE NH,

Volumen especifico

Calor del:

(Caloria - kilogramo)

Entropia

. v NE (m?, Kg.) (Caloria - Kigm.) “Calor de vaporizacién (Caloria - Kigm.) _1;_ 1
14 S8 * - T g
o ;§ g < . 2 " total mterno externo del del (Cal./Kg) o
5 @ g g g g g
& 8 & & g & 2
i | > | > -
t 7 v q Qv T 0 Apu - |Liquido| Vapor t
' | l ;
e 30 1.219 0.00148 0.96 —32.6 201.9 324.5 267.1 1 27.4 —0.126 1.209 1.335 30
8 25 1.546 0.00149 0.77 — 27.3 203.7 321.0 293.1 27.9 —0.104 1.100 1.294 25
o 20 1.940 0.00150 0.62 — 21.8 295.5 317.3 289.0 28.3 —0.083 1.171 1.254 20
= 15 2.410 0.00152 0.51 — 16.4 297.1 313.5 264.9 28.6 —0.062 1.153 1.215 15
A 10 2.966 0.00153 0.42 — 11.0 298.7 309.7 280.7 29.0 — 0.041 1.136 1.177 10
5 3.619 0.00155 0.35 | — 5.5 300.1 305.6 | 276.3 29.3 | —0.020 1.120 1.140 5
!T ! I ! | |
| . | | l |
0 4.379 0.00157 0.29 0 301.5 301.5 272.0 20.5 | 0 | 1.104 1.104 | ©
! | l | |
| | |
5 5.259 0.00158 0.24 4 5.5 802.8 297.3 267.5 | 29.8 -} 0.020 1.089 1.069 5
° 10 6.271 0.00160 0.21 -+ 11.1 303.9 292.8 262.8 | 30.0 - 0.040 1.074 1.034 10
a8 15 7.427 0.00162 0.18 4 16.7 305.0 288.3 258.1 | 30.% +-0.059 1.060 1.001 15
© 20 8.741 0.00164 0.15 - 22.4 305.9 283.5 £53.2 | 30.3 -+ 0.079 1.046 0.967 20
2 25 | 10.225 .| 0.00166 0.13 -+ 28.1 306.8 278.7: 248.3 | -30.4 -+ 0.098 1.032 0.934 25
S 30 | 11.895 0.00168 | 0.11 -+ 33.8 307.4 273.6 243.2 | 30.4 4 0.117 1.019 0.902 30
n 35 | 13.765 0.00170 | 0.10 + 39.7 308.0 268.3 237.9 | 30.4 -}-0.135 1.006 0.871 35
40 | 15.850 0.00173 | 0.08 | 4 45.5 308.4 262.9 232.6 | 30.3 -+ 0.154 0.993 | 0.839 40
| ' | | |

— Bajo cero

.

Sobre cero






