Jesus Huerta de Soto

Lecciones de economia: dia 30.

Consideraciones complementarias sobre la teoria del ciclo econémico. No
hay crisis cuando la inversion se financia con ahorro (y no con expansiéon
crediticia). La posibilidad de retrasar la crisis: la estanflacion y la hiperinflacién.
La teoria del "ahorro forzoso". La expansion crediticia como causa mediata del
paro o desempleo masivo. Critica de las magnitudes utilizadas por la
Contabilidad Nacional. Las politicas de estabilizacion de precios desestabilizan
la economia. Tabla resumen de efectos del aumento del ahorro voluntario y de
la expansion crediticia artificial.

CONSIDERACIONES COMPLEMENTARIAS SOBRE LA TEORIA DEL
CICLO ECONOMICO

1/7. No hay crisis cuando la inversién se financia con ahorro, y no con
expansion crediticia.

- Ver los efectos del ahorro sobre la economia el dia 29 (videos 5 al 8)

- Ver el proceso bancario de expansion crediticia el dia 26

- Ver los efectos de la expansion crediticia artificial el dia 29 (videos 10 al 12)

Las inversiones financiadas con expansion crediticia artificial tienden a estar
equivocadas (dia 29, video 10) y desencadenan 6 efectos que desembocan en
una crisis economica (dia 29, videos 11y 12).

Estos efectos no se producen cuando las inversiones se financian con ahorro
voluntario.

Reacciéon espontanea del mercado ante las inversiones financiadas con
expansion crediticia:

1° La subida del precio de los factores originarios de producciéon
(Dinero, Creédito Bancario y Ciclos Economicos, Huerta de Soto, pag 289. Ver
dia 29, video 11)
Por dos motivos:

a) No ha habido ahorro previo que libere dichos factores de las etapas mas
proximas al consumo

b) Aumenta la demanda monetaria sobre ellos financiada con los nuevos
créditos

Cuando aumenta el ahorro si se liberan factores productivos de las etapas
préximas al consumo, aumentando su oferta, ver dia 29 (video 5) y este efecto
no se produce.
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2° Posterior subida en el precio de los bienes de consumo
(Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econdmicos, Huerta de Soto, pag 290. Ver
dia 29, video 11)

a) El dinero de la expansion crediticia va llegando a los consumidores que
tenderan a aumentar la demanda de bienes de consumo.

b) El alargamiento de los procesos productivos ralentiza, a corto y medio
plazo, la llegada de nuevos bienes y servicios de consumo al mercado.

c) Incremento en la demanda monetaria de bienes de consumo debido a la
aparicion de beneficios empresariales artificiales como resultado del proceso
de expansion crediticia

Si no hay expansion crediticia, sino ahorro, no se dan los efectos ay c y, por su
parte, b no causa un aumento de los precios porque el consumo ha disminuido.

3° Gran aumento relativo en los beneficios contables de las empresas de
las etapas mas préximas al consumo final

(Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econdmicos, Huerta de Soto, pag 292. Ver
dia 29, video 11)

El aumento de los precios de los bienes de consumo (efecto 2) es superior que
el de los factores productivos (efecto 1) debido a las causas b y ¢ del punto
anterior.

Esto representa otro incentivo para acercar las inversiones a la etapa de
consumo.

Cuando aumenta el ahorro este efecto se da en sentido contrario y aumentan
los beneficios relativos de las etapas mas alejadas del consumo: ver dia 29
(video 5)

4° "Efecto Ricardo"

(Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econdmicos, Huerta de Soto, pag 293. Ver dia 29,
video 11)

El precio de los bienes de consumo ha aumentado mas que los salarios: hay una
bajada de salarios reales que incentiva a sustituir equipo capital por mano de obra.

Cuando aumenta el ahorro este efecto se da en sentido contrario, es decir, los
salarios reales suben e incentivan a comprar el nuevo equipo capital que se
comienza a producir financiado con el aumento del ahorro. Ver dia 29 (video 7)
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5° Incremento de los tipos de interés de los créditos a un nivel, incluso
superior, al que tenian antes del comienzo de la expansion crediticia
(Dinero, Creédito Bancario y Ciclos Econdmicos, Huerta de Soto, pag 295. Ver
dia 29, video 11)

a) Aumenta la prima por pérdida esperada de poder adquisitivo y riesgo. Ver
dia 28, video 3.
La subida del tipo de interés tiende a disminuir el precio de los bienes de capital
(dia 29, video 6)

b) Competencia por conseguir préstamos entre empresarios que, antes que
perder todo lo que han invertido, estan dispuestos a pagar intereses muy altos.

Si aumenta el ahorro el tipo de interés tiende a bajar (ver "La tasa o tipo de
interés" el dia 28, video 1) y el de los bienes de capital, a subir (ver dia 29,
video 6)

6° La aparicion de pérdidas contables en las empresas de las etapas
relativamente mas alejadas del consumo: el inevitable advenimiento de la
crisis
(Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econdmicos, Huerta de Soto, pag 297. Ver
dia 29, video 12)
1° Crisis financiera: se descubre que la banca es insolvente
[activo(préstamos)<pasivo(depdsitos)]
2° Recesion econdmica: las pérdidas fuerzan a los empresarios a reconvertir
sus proyectos.
3° Crisis presupuestaria: aumento del gasto y disminucion de ingresos
publicos.

Cuando las inversiones se financian con ahorro, en vez de con expansion
crediticia artificial, no se dan ninguno de los desencadenantes de las crisis
financiera y presupuestaria y la recesion econémica.

Cuando las inversiones se financian con ahorro, en vez de con expansion
crediticia artificial, no se dan ninguno de los desencadenantes de la crisis
financiera y la recesion econdémica, las inversiones en etapas mas alejadas del
consumo pueden culminarse con éxito y el resultado es una estructura
productiva mas capital-intensiva que proporciona mayor riqueza y bienestar a
toda la sociedad. Ver "La falsa paradoja del ahorro" el dia 29 (video 8).
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2/7. La posibilidad de retrasar la crisis (1/2)
La recesion inflacionaria (estanflacién)

Ver "El proceso bancario de expansién crediticia" el dia 26

Ver "Efectos de la expansion crediticia sobre la estructura productiva" el dia 29
(video 10)

Ver "La reaccion espontanea del mercado ante la expansién crediticia" el dia
29 (videos 11y 12)

Primeras reacciones del mercado ante la expansion crediticia. Ver el dia 29
(video 11):

1° Subida del precio de los factores originarios de produccién

2° Incremento en el precio de los bienes de consumo superior al de los factores
originarios

Puede posponerse la crisis, pero a costa de que sea mas profunda cuando se
produzca, si la tasa de crecimiento de la expansion crediticia:

1) Aumenta progresivamente, de forma que el ritmo de subida del precio de los
bienes de consumo no supere el de los factores originarios.

y 2) No puede ser anticipada adecuadamente por los agentes econdmicos
trasladando inmediatamente sus efectos a los precios de los bienes de
consumo Y los tipos de interés.

William Jefferson Clinton
Presidente de los EEUU (1993-2001)

Alan Greenspan
Presidente de la Reserva Federal
de EEUU (1987-2006)
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Si se detiene o ralentiza la expansion crediticia se desencadenan los efectos
vistos el dia 29 (videos 11y 12) y llegara la crisis y la recesion.

Si la expansion crediticia continua, pero no a un ritmo suficiente, se
desencadenan los efectos vistos el dia 29 (videos 11 y 12), habra crisis y
recesion y, ademas, perdida de poder adquisitivo de la unidad monetaria
(recesion inflacionaria o "estanflacion").

Stagflation: stagnation (estancamiento) + inflation (inflacién).

Ejemplo de recesion inflacionaria: la ocurrida en los afios 70 del siglo XX.
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3/7. La posibilidad de retrasar la crisis (2/2) - La hiperinflacion.

Si, para intentar que no llegue la crisis, el ritmo de incremento de la expansion
crediticia se aumenta hasta tal punto que los agentes econdmicos se
convencen de que la caida del poder adquisitivo sera cada vez mas rapida,
éstos tenderan a desprenderse del dinero (y a refugiarse en otros bienes) lo
que disparara los precios (hiperinflacion) y destrozara el sistema monetario.

Sobre la posibilidad de retrasar la crisis ver el video anterior.
Ver la definicion de expectativa el dia 3 (video 4) y el precio del dinero el dia 19
(videos 8y 11).

The Economics of Inflation: A Study of Currency Depreciation in Post-War
Germany, Constantino Bresciani-Turroni.

Ejemplo: hiperinflaciéon alemana en los afios 20 del siglo XX.
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Billetes reciclados como papel viejo Billetes usados para encender fuego

- ElI 15 de noviembre de 1923 el Retenmark (marco seguro) sustituyé al
Papiermark (marco de papel) usado desde que Alemania abandoné el patrén
oro en 1914,

La razon Retenmark/Papiermark fue de 1/10' siendo 1 Ddlar EEUU = 4,2
Retenmark.

El Reichsmark (RM) se convirtié6 en nueva moneda de curso legal desde el 30
de agosto de 1924 hasta 1948 con igual valor que el Retenmark.

- Tras la reforma monetaria el mercado, mediante los 6 efectos estudiados el
dia 29 (videos 11 y 12), ya pudo detectar las tremendas distorsiones
provocadas por la inflacion y se produjo una gran recesion econémica.
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Q & Adolf Hitler

(Imperio Austrohungaro, 1889-1945)
Canciller (1933-1945)
y Presidente de Alemania (1934-1945)

El temor a la inflacion hizo que el Deutsche Bundesbank (Banco Central
Aleman) se creara en 1957 bajo el mandato constitucional de mantener la
estabilidad monetaria, objetivo que parcialmente permanece en el actual Banco
Central Europeo y que lo diferencia de los bancos centrales de Inglaterra y
EEUU que expresamente buscan promover el desarrollo econémico, lo que en
la practica significa impulsar la expansion crediticia.
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4/7. La teoria del "ahorro forzoso"

La expansion crediticia (dia 26) provoca "ahorro forzoso", en un sentido
general, y como en toda inyeccion monetaria realizada por determinados
lugares concretos del mercado, en aquellos cuyo poder adquisitivo disminuye
en mayor medida de lo que aumentan sus rentas provenientes de la expansion
crediticia. Ver dia 19 (video 9).

Clase 19 (video 9): helicoptero de Friedman

Las inyecciones de dinero siempre llegan primero a unos pocos que se
benefician a costa del resto. Un aumento de la cantidad de dinero de todos
apenas tendria ningun efecto salvo una subida de los precios nominales. Ver el
dia 19 (video 9).

o

Ejemplo de inyeccion de dinero en la
sociedad el dia 19 (video 9)
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Debemos a Ludwig von Mises un cuidadoso analisis del fenomeno del ahorro
forzoso, asi como la demostraciéon tedrica de que es imposible predeterminar
si, como resultado del incremento de la cantidad de dinero en circulacion, se
producira o no un crecimiento neto del ahorro voluntario.

Dinero, Huerta de Soto, nota 11, pag 325.

La expansion crediticia (dia 26) provoca "ahorro forzoso", en un sentido
estricto, por financiar inversiones mas intensivas en capital de lo que la
sociedad esta dispuesta a sostener con ahorro voluntario, que dilapidan capital
y recursos escasos (dia 27, video 7), y que el mercado tendera a descubrir y
revertir mediante la recesion (dia 29, videos 11y 12).

S e s ey
El alargamiento y ensanchamiento de la
estructura productiva financiados con
expansioén crediticia atrae recursos que
dejan de dedicarse a atender el consumo

presente que, forzosamente, debe disminuir.
Ver dia 29 (video 10)

Alargamiento de
nuevas
etapas

(longitudinal)

Ensanchamiento
de las etapas
preexisientes

(lateral) | -

i

El ahorro voluntario no aumenta

Videos relacionados: Efectos del aumento del ahorro voluntario sobre la
estructura productiva, dia 29 (videos 5 al 8)

El intento de forzar una inversién superior al ahorro lo unico que logra es una
mala inversion generalizada de los recursos ahorrados del pais y una crisis
econdémica que siempre termina empobreciéndolo.

Dinero, Huerta de Soto, pag 326.
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5/7. La expansion crediticia como causa mediata del paro o desempleo
masivo

La causa inmediata del paro y desempleo masivo es que los mercados
laborales no son flexibles. En efecto, la intervencion del Estado sobre el
mercado laboral y la coaccion sindical, ... determina el establecimiento de una
serie de disposiciones ... que hacen que el mercado laboral sea uno de los mas
rigidos.

Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econdmicos, Jesus Huerta de Soto, pag 329.

Para precios fijados artificialmente por encima del de mercado, la oferta de
cualquier bien o servicio, incluido el factor trabajo, tendera a superar a la
demanda. Ver la determinacion del precio en competencia bilateral el dia 15
(video 9).

Esto determina que aparezca un volumen muy importante de desempleo que
afectara a todos aquellos trabajadores cuyo valor descontado de su
productividad marginal esperada sea inferior al coste que les supone a los
empresarios (en forma de salarios y otros costes monetarios, y también en
forma de quebraderos de cabeza y otros costes no monetarios).

Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econdmicos, Jesus Huerta de Soto, pag 329.

La causa mediata del paro se encuentra en la inflacion, o mejor dicho, en la
expansion crediticia iniciada por el sistema bancario sin respaldo de ahorro
real, pues es la que, en ultima instancia, da pie a que surja el paro o desempleo
masivo.

Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econdmicos, Jesus Huerta de Soto, pag 330.

Las empresas financiadas con expansiéon crediticia artificial tienden a ser no
viables (dia 29, video 10): sus trabajadores iran al paro al llegar la recesion (dia
29, videos 11y 12).

La unica forma de luchar contra el paro o desempleo consiste, por tanto, a
corto plazo, en flexibilizar el mercado laboral en todos los sentidos, y a medio y
largo plazo en evitar que se inicie proceso alguno de expansion artificial que
tenga su origen en la concesion de créditos por parte del sistema bancario sin
que previamente se haya producido un incremento del ahorro voluntario en la
sociedad. Dinero, Huerta de Soto, pag 330.
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6/7. Critica de las magnitudes utilizadas por la Contabilidad Nacional.
Esta anadido como ampliacion al video 4 del dia 29

7/7. Las politicas de estabilizaciéon de precios desestabilizan la economia

Un incremento de la productividad aumenta la
cantidad y calidad de los bienes y servicios que
llegan al mercado cuyo precio, a igualdad de
circunstancias, tiende a bajar (aumenta el
poder adquisitivo).

Ver los determinantes individuales del precio el
dia 16 (video 3).

El problema que ahora planteamos es el de si una politica destinada a
incrementar la oferta monetaria, mediante la expansién crediticia o por otro
procedimiento, que tenga como objetivo mantener inalterado el nivel de precios
de los bienes y servicios de consumo, hace que se desencadenen o no los
procesos estudiados que llevan a la descoordinacién intertemporal entre los
diferentes agentes econdmicos y, en ultima instancia, a la crisis y depresion
economica. Dinero, Huerta de Soto, pag 335.

Una politica de expansion crediticia sin respaldo de ahorro real ha de producir,
inexorablemente, todos los procesos que llevan al surgimiento de la crisis y la
depresion econdmica, aunque aquélla vaya acompafiada de un aumento
paralelo en la productividad del sistema y no se ponga de manifiesto un
crecimiento en los precios nominales de los bienes y servicios de consumo.

Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econdmicos, Jesus Huerta de Soto, pag 336.

Lo importante no son los movimientos absolutos en el nivel general de precios
de los bienes de consumo, sino como se comportan éstos en términos relativos
respecto al resto de los precios de los productos intermedios de las etapas mas
alejadas del consumo y de los factores originarios de produccion.

Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econdmicos, Jesus Huerta de Soto, pag 336.

Esta parece ser la situacion del boom experimentado por la economia
norteamericana durante los ultimos afos de la década de los noventa, en los
que el gran aumento de la productividad ha enmascarado en gran medida los
negativos efectos distorsionadores de la gran expansion monetaria, crediticia y
bursatil que se ha verificado.

En el momento de escribir estas lineas (fines del afno 1997) los primeros
sintomas de una nueva recesion ya se han hecho notar.

Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econdmicos, Jesus Huerta de Soto, nota 24,
pag 335.
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Hayek, en 1928, demuestra que una politica de estabilizacion del poder
adquisitivo de la unidad monetaria es incompatible con la necesaria funcion del
dinero a la hora de coordinar las decisiones y comportamientos de los agentes
econdmicos en diferentes momentos del tiempo. Dinero, Crédito Bancario y
Ciclos Econdémicos, Jesus Huerta de Soto, pag 337.

Murray N. Rothbard concluye que lo importante no es tanto como evolucione el
nivel general de precios, sino si a través de una politica de expansion crediticia
se reduce el tipo de interés por debajo de aquel nivel que hubiera tenido en un
mercado libre en el que tal politica no se hubiera llevado a cabo (Man,
Economy and State).

Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econdmicos, Jesus Huerta de Soto, nota 30,
pag 340.

Ver la teoria austriaca del ciclo economico el dia 29 (video 10).

La reaccion espontanea del mercado ante la expansion crediticia artificial:

1.- Crecimiento de los precios de los factores productivos. Ver dia 29 (video 11)
2.- Crecimiento mas que proporcional de los precios de los bienes de consumo.
Ver dia 29 (video 11). No se produjo en los afios 20 ni los 90 debido al
crecimiento de la productividad.

La reaccion espontanea del mercado ante la expansion crediticia artificial:

3.- Aumento relativo del beneficio en las etapas de bienes de consumo, dia 29
(video 11), que ahora no se produce por aumento de precios, sino de ventas.
4.- El "efecto Ricardo" se produce porque el coste relativo de la mano de obra
disminuye respecto de los beneficios de las empresas de consumo. Ver dia 29
(video 11)

5.- Los tipos de interés suben debido al aumento de la prima de riesgo ante la
caida de los beneficios de las empresas alejadas del consumo y la
competencia de los empresarios por los préstamos. Ver dia 29 (video 11)

6.- Crisis financiera, recesion economica (dia 29, video 12) vy crisis
presupuestaria.

Incluso con una politica de "estabilidad" monetaria garantizada por parte de los
bancos centrales, en entornos de gran crecimiento de la productividad se
produciran inexorablemente crisis econdmicas, si es que no se impide toda
expansion crediticia.

Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econdmicos, Jesus Huerta de Soto, pag 339

Dow Jones Industrial & Ver "Teorll'a e Historia" el dia 8 (video
Average (1900-2010) - 10) y el dia 9 (videos 1 al 4).

Fusprle woore whoo i ey, coem

. . Subidas en bolsa durante Ias
/ expansiones crediticias de los afios
20 y 90.
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LA TEORIA DEL CICLO Y SU EVIDENCIA EMPIRICA
Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econdmicos, Jesus Huerta de Soto, pag 372

EFECTOS DEL AUMENTO DEL AHORRO VOLUNTARIO Y DE LA
EXPANSION CREDITICIA ARTIFICIAL

AUMENTO DEL
AHORRO VOLUNTARIO
Dinero, Huerta de Soto, pag 354

F1 * Disminuye el ritmo del consu-
mo. Los precios de los bienes
de consumo bajan.

F2 * Disminuyen los beneficios con-
tables en el sector de consumo.

F2 * Tienden a subir en términos
reales los salarios (mismo im-
porte nominal con precios de
bienes de consumo mas bajos).

F2 * «Efecto Ricardo»: se sustituyen
trabajadores por equipo capital.

F2 * Sereduce el tipo de interés (re-
sultado del aumento del aho-
rro). Sube la bolsa moderada-
mente.

F2 * Aumenta el precio de los
bienes de capital (resultado
del aumento de su demanda
—Efecto Ricardo— v de la re-
duccion del tipo de interés).

F3 * Se incrementa la produccion
de bienes de capital.

F3 * 5e despiden trabajadores en el
sector del consumo y se con-
tratan en las industrias de bie-
nes de capital.

F4 * Se alarga de forma permanen-
te la estructura productiva.

F5 * La produccion de bienes y ser-
vicios de consumo aumenta
mucho, su precio se reduce
(mas oferta con menor deman-
da monetaria). Aumentan los
salarios y la renta nacional en
términos reales de forma per-
manente.
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RESUMEN DE FASES DE LA
EXPANSION CREDITICIA
SIN AUMENTO DEL AHORRO VOLUNTARIO
Dinerg, Crédito Bancarioy Ciclos Econdmicos, Jesus Huerta de Soto, pag 394-395

Expansion

1

H-*

P‘Z*

P‘z#
PQ:I—

m-i-

No disminuye el consumo.
La banca concede masiva-
mente nuevos préstamos y se
reduce el tipo de interés.
Sube el precio de los bienes de
capital.

Sube la bolsa.

Se alarga artificialmente la es-
tructura productiva.
Aparecen importantes benefi-
cios contables en el sector de
bienes de capital.

Boom

Fat

th

F31-

El sector de bienes de capital
demanda mas trabajadores.
Suben los salarios de los traba-
jadores.

Se generaliza el boom expan-
sivo y bursitil. Especulacion
desenfrenada.

)
o

F4 =

F4 *

F4 *

Comienza a crecer la deman-
da monetaria de bienes de
consumo (mayores rentas sa-
lariales y empresariales se de-
dican al consumao).

En algiin momento se detiene el
ritmo de crecimiento de la ex-
pansién crediticia: sube el tipo
de interes. Cae la bolsa (crash).
Los precios de los bienes de
CONSUMO comienzan a crecer
en términos relativos mas que
los salarios.

El sector del consumo experi-
menta beneficios contables
{aumenta su demanda).

Depresion

e

F5*

F5 *

F5 *

F5*

FB*

B>

F5*

F5*

Bajan los salarios reales «Efecto
Ricardo»: se sustituye equipo
capital por trabajadores.
Elsector de bienes de capital ex-
perimenta grandes pérdidas
contables (disminuye su deman-
da —Efecto Ricardo— y aumen-
tan sus costes- el tipo de interés
y los salarios suben).

Se despiden trabajadores de las
industrias de bienes de capital.
Se liquidan los proyectos de in-
version erréneos: quiebras y
suspensiones de pagos. Pesimis-
mo generalizado.

Aumenta la morosidad banca-
ria: los bancos marginalmente
menos solventes tienen graves
problemas. Contraccion crediti-
cia.

Los trabajadores vuelven a ocu-
parse en etapas proximas al con-
SUMO.

Hay consumo de capital, y laes-
tructura productiva se acorta.
Se produce un ritmo menor de
bienes y servicios de consumo.
Los precios relativos de los bie-
nes de consumo crecen ain mas
(menos oferta y mas demanda
monetaria).

La renta nacional y los salarios
disminuyen en términos reales.

Recuperacion

Producido el reajuste, puede ve-
nir la recuperacion si aumenta el
ahorro voluntario. O puede co-
menzar de nuevo otra expansién
crediticia.
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Observaciones
Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econdmicos, Jesds Huerta de Soto, pag 396

Todas las referencias a «<aumentos» y «disminuciones» de precios han
de entenderse que se refieren a precios relativos, y no a precios nomina-
les ni a magnitudes absolutas. De manera que cuando se menciona, por
ejemplo, un «aumento de los precios» de los bienes de consumo, se quiere
indicar que los mismos varian en una direccion tal que, en términos re-
lativos, aumentan respecto del precio de los bienes de produccion.

Es facil introducir las modificaciones necesarias en las fases de los pro-
cesos tedricos resumidos en el Cuadro para incluir las peculiaridades his-
toricas de cada ciclo. Asi, en el caso del aumento del ahorro voluntario,
si ademas se produce un incremento del atesoramiento o demanda de
dinero, las fases seran las mismas, salvo que se producira una disminu-
cién nominal en el precio de los bienes de consumo mayor, y un aumen-
to del precio nominal de los factores de produccién mas bajo. No obs-
tante, todas las relaciones entre precios relativos se mantienen tal y como
se indica en el Cuadro. En el caso de la expansion crediticia, si se parte
de la existencia de «capacidad ociosa», al principio no subira nominal-
mente tanto el precio de los factores productivos y bienes de capital, si
bien el resto de las fases se sucederian como hemos sefialado, superpo-
niéndose unas malas inversiones a otras.

Aun cuando el caracter sucesivo de las fases lo hemos querido indicar
como el nimero que sigue a la letra «F», en ciertas ocasiones la numera-
cién y clasificacion de una fase como correspondiendo a un grupo u otro
es relativamente arbitraria, dependiendo de cada situacion histérica con-
creta el que las fases se desarrollen, o no, mas o menos simultaneamente.
Como sabemos, en la vida real el proceso podria detenerse indefinida-
mente en cualquiera de las fases, si es que la intervencién de los gobier-
nos hace que los mercados sean muy rigidos, y concretamente si se ma-
nipulan con éxito los precios de los bienes intermedios, los salarios o la
legislacion laboral. Ademas, un incremento progresivo de la expansion
crediticia puede retrasar la llegada de la crisis, a costa de hacerla mu-
cho mas profunda y dolorosa cuando inevitablemente se desencadene.
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