S R R RRRRRRRRRRR—__ IR __ = r— - s

Universidad de Buenos Aires ‘ 'L!J
Facultad de Ciencias Economicas | -
Biblioteca “Alfredo L. Palacios”

v

Teorias monetarias del
ciclo economico

Spalla, Cecilia R.

1953

Cita APA:

Spalla, C. (1953). Teorias monetarias del ciclo economico.

Buenos Aires: Universidad de Buenos Aires. Facultad de Ciencias Economicas
Este documento forma parte de la coleccion de tesis doctorales de a Biblioteca Central "Alfredo L. Palacios”.

Su utilizacion debe ser acompafiada por la cita bibliografica con reconocimiento de la fuente.
Fuente: Biblioteca Digital de la Facultad de Ciencias Economicas - Universidad de Buenos Aires

Tesis Doctoral 001501/0580 __I_




S . B




régine

Iﬁt’eﬁ‘eﬁiéﬁacootn s w. .8 s ¥ o o o o o ¢ 2

'r{;f“ 11

Brave a;mwii“dgf las princiyeles teorfs: formu-
laizs sobre el elvlo eoonfmiCo 2 - b ¢ 0 o s . . ¢

CAPITULO IXL

Teor{s Moneteris 4o 1l Sebreinvsreifn. . « + . » 92

Considerseionss Hodernas . C e h e e e e e e e s 139

CA: 1TELo VI
G@nﬁng&ﬁﬁ‘*“ 0 _:.,)v““‘.‘ﬁ‘ o '%n‘:.n)‘moio s ¥ s see '_‘ c‘ 148

- o G vie o




| farIzsie 1




4 poco gus exsminemes el easmpo econdmice veremo:
que nunca permanecs ioudvil, siendo caracter{sticos en 41, la -

fluctu-o0ién y el éhuﬁia.-

n ejemplo de dichos mevimientos 1o constituye el
ciclo esonémico. & un perfodo de suge, le sigue uno de derrumba-
misnto o afin de pénico, complamentsdo con ls baja de la scupasid

de 1a produceién y de la renta nacienal .-

Cuando este procesec llege a = punte inferior, se
inicia un movimiento de recunerscién gue pusde :sor lento o rapl-
do, in caso &e:que ges lo suficientemente fuerte nodréd producis
ar: nueve “wuge®, seguide de 1ls activaeidn de 1z demanda, gran em

pleo v mavores nprecios

84 1z proeveridsd va acempaiada, en cambie, de un
subida de los precios em forma iﬁflaeianaria y 4@ espaculgeldn,

coneluye en una nueva bajlm .~

. B opinién de Faul A. Smmuelson, Frofesonm “al Ins
tituto de Teenclogia de la Universidsd de ﬂasauchnantt&. e& necs
ssric que las naviones modsr-as atendien lae influciones y depra-
aionea sxcesivas, ya que las uixas y bajas producidiazs poyr &l mo-

vimiento c{clico no se cominensan .~

"3 ¢ es au&a durante la época de devresidn, bvaje
unz ols de desemples, ¢l nivel d@ progreso de la comunidad on el

asnecto scondmice, no estf smcorde con los eleomentos resles de -

que agudlla 412pONE PSTE Progressr .

*Y 1o que ea més, la gente maante de 1z pmzs que

presume de& saber mucha ceonemiu, puede acadar pregunténdose, ¢
mo 82 que duramte las do¢ guerras mundisles ha =ido cusndo tnf

mente loz individuoce se viercn liberzdos de lg preccupaciédn &

perdier zus empleos y sus medios de vida®.(1l)

(1) Fohe CANUKLEOE = *Gurao de Eeonom{a ¥oderns®. ¥. 452 .~
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, ‘ hgiu. ta By nbt; 'rms crisses Commercisles”,
ihito aem qzw Iu nﬁtmiaw um&ina eran de cardcter of
 elieos suecdﬁntnl timn les petfeéu ¢ prosperided y deprs '
sién.~ .

m f.«iéuxa eomsidersdoe pé-f_ Jugiar, een ciclos
*intererisia®, o nﬁlnqw tienen luger entre dos erisis suce
Cives L : .

s- if-_s ‘amfm”? taabiénclelos grandes®, “ciclos

comereisles® Q 'f-ﬂ‘el;at dt.‘mgl aﬁ o

rm yudi mrrir qm s alu mmsién uo 18 aie~

ga una msu. ‘lil‘ m uaviaiwte de trctraaem;m rup turn .-

_ ?uli éuit; qm m 1mr ét ma oeatmuiéa pUe~
de. gudmim ut m»— | |

ﬂmm usuam ic io- 'clelos Grandes o do Ju
glar .hw ‘Ciem 6. mumuus'; e son 108 gue se nroducen -

mtu dos muintu de ﬂtmn«

B 'fﬁ'& ﬁg I:Q&*’Mﬁ eiclei resultan de la yuxtp
) ymieién dc ma t tru eulca pm&tm -

_ mum. . su ves hise el andlisis de varias
series ﬁroaoliauw; eau datos ueteﬂ!sucm tmﬂaa en Gran Bre

tafin ¥ msu ;n- tmﬂﬂmﬂu m nks amlstm o

o ut, m» ueuaia- pantwae de series que in~-
dniaa 1u Bﬁ%ﬂ ufiﬁtm. m:x ‘e intarh. salarice, co-
:uraia ozn!h!‘» Mm!&s y om de car‘b&n ¥ hterro en ii)
| mtn, ;mmzu M y&m,yh -

. \ mxu mtma. y qne vaa dnda ol sigle
x‘vnz huh, ia iym' utul; nmw la meia do lon gna-




Kondrutieff observe cue ¥:-rice vpurtes de lar cur-
va: srsn mfe o mencs coincidentez, vele Zecir gee esuk creilacig
nee .8 menifest-k.n @ veriedor cxxi drunles em t-dme lie ceries

congidaradog -

Zm eusnte & las series gue no tisnern movimi nLe -
secular, (orseiecs, por ejmm;lc) ohservd cue hay un usvimjertc op

eilzterin clradedor 48l nivel medic .-

Por otrs parte, los runtos gurericre; extranos en

Jaz diverzac esriesz, 8s corresponddn oon anroxinmed. 2xaciitud .-

afirma (1) le sxisteneim de srani=s escilsucic zs,

« pe simite one dstas puuan provenir 4de cuuiee o Ptuitcg.-

Joine que le longitul wedis de los prondss clelas

_fluetds ¢tre los cuarenta v ccho y 1o sesenta a?os .~

asiunimmo, eabe destzcar la circunst .neis de gue «

“3¥es datce acumpolad o8 per Kondrstieff, permitern censtutir iz exiy

te-ela 42 sélé“éaﬁ ciclos v uello, cantidn &rts gee no basts,
wor eicrto, pars predecir su bire 2 6lloe low neribies movimi n-

toz Tutiros .-

- e -

e & EVEATIZNF - Review of eovemice Statistiee - Yol AVIY/
Ler = 1978 = Plg. 105/115
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Aba Que se A;pa&hande cusztiones secorimlic.s, tu-

v viergn bien en taanzu 3& ahiktencxa ie perfodor de toosidn .-

'zzi‘eraé'a%ch&a 12 obrssz gu- 1 elefan ectudias -

sobre lae ﬁrigzn-y'aéﬁfaebre 1oz séniecos .-

ftwe Be taréc an verse, cur éstos ro nedfan ser
ferntmennos aiﬁiaﬁ@a,'aiua que re presentabsr dentre sel moviamlan-

to axeliﬁn;~‘

E#?ilcvgﬁe se reiiers x ls eri:-ic, ne pusier cie
tar do8 in%arpfﬁi&eiéﬁasi

FATS wnos a$Van‘pu3§c,ds flexién gue ﬁaﬁélm el -
pasnt do 1la pxuﬁporiéaﬁ &l @agrnaién. y nars otreoa es un s:ta-

dn de tensils seonfmice Tinonciers .-

&1 primer aspeeto tisne un csricter mds ecientiry
eo, o cuanto & 3&@ erteis eanai ieraian seglin el seguanic repee-
tos; pusien proéueirac durarte 1s depre=i'm e 1z exnszraién, nerc

sin msrear neges rismente el puse & 1o depresiin.

. ¥eyren ¥, Ferascnus, ®n =u 1ibroe Jerec.sting Rusi-

nese Creles {1), ba elssiften.o las f-:e8 del cicle comb slgue

cregperidias . Sxialfiﬁt@rVala durunte el euwsl le «etivics. econ

- -, il:‘L
s ooty Al Lo e S———

mice o: gupsrior & 13 normael .-

Lecesos m# al ?arfmﬁﬂ ﬁe»égcli\%eién guag #xlete arnirs 8l unte
&é‘!ltiién de 1=z i?ésﬁﬁri‘ﬂs heotsn la Copresidn .-
Lc&auh@i?iia eﬁ-ﬁb@,pa;taﬁg

| a) tenuidr {ir nclera {e-c

sor moneturis .y deprecisciin ene mercudn de val oren

]



B} erisis industridl {b&da

de precice, ventas g?ﬁﬂigitﬁﬁﬁa; deelinccizres irsustrig

1ng o~ t

ims: En este punto al nivel d4e actividad no wumse

ta ni dismimuye on forme per.iztsvte, perc

oz iofericr o 1o rormal .-

Heeuperzcién: Se producen adelantes persistertes nmet. llegur sl

nivel de negeeioaﬁﬁsr&aieas

0 aes gue gréfic&ﬁam:e. lag feueo el clicla, se-

(Gr  Persens me podrfsn representar asl:

G lelen formulsio doe erftica.:

2} éﬂc tiene épc frsew e el ulze { rascupersciér
v pr&a§eridad} v 8flo una e la bajn (rececc .-

T} qu&nti§nﬁ yns fo.® para mere.r 1o 1rexidn Cel
recaso & 1n rhﬁn;araciég'(aiaa}. y csrace de 1o f & Hares 6l pi

se 42 1 prosperiiad al recesc.~

_‘%itﬁneii claeifice loo fases en dll-tacidn, ree;

EI cgmtr&a@fﬁn.y'reeupsraciém‘,ﬁg dseiry
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Esberier, o ay vex diviie jes cicler ece:

i s

=) Zape zsacerdesie; (. resmeridal a excaneifr i, que Jefine cauo

WY = . 4 .

ie situaetfn en 13 eusl alesnzan uns euart{n aley ¢a o aunen
tarn, el frcresc resl Jue se crhswma, el ureducids, 8l nineres .
d2 ehreres smplendos ¥y &3 la cug noe by recurgce min tilirar

"1 obreros desceunadez, o tole 1o mis, muy vrdres - {(1;

) ¥sre fevcendente: (Uerrasiérn o curtroecisn, . e Surc situaed

i 1e cusnl 8l ingrasc real consvmidrs o el wolumer de crpsime
por hubitante, el ingresc resl nroducide o & volumen cde nyro=
duretin por inuivi.ue y el ridnere ‘e onupsics disminuve o o
infarisr «l normsl, on el ceftid~ 2 .ve hov voeurooe (- uz ver
marecsy sin otiifzay, un remenente de foctora: de 1. produre
¢ibr oricrer, prrticul urments ﬁ&u& de chra carernte de ccups=-

* i =
eibn® - {(2)

.

c; zgunte de {lexidn: «n la curve ziesriente sores @l voge de bns

procperidad a 1o fapresidn.. Constituye 1o cifzsis o

i) yunte Se flexidn: .6 le curva descendents,mmrua €l » Lo ue

1z depreidn = lu prowparissd. (recuperseidénj .-
7 B ¥

Come polemece var, soul mfc ans eunstro fuezr, hey

son feten v doz puniez de infle {6n .-
risry

v
Cct//c/d ol Err

SRR S s
(1) we HABosb b JFODF B3 s ¥ S RT LT e phe, 247

u

(2 ©. Bams

o

L aRe DhBra citoda, plr. 240/7
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ante todey poiemoe tlseifiesr lus teorfse formu

l:des sobre el cicle seorémice er dor granies grupns .-

31 primere de él;og, compronts anuvllae taordss
gue lo exﬁlican ca&enmotivaﬁe par pérturbmelsa@a a;eﬁaﬁ 5l slae
tena secnimies, coume Po r{&n ber por elenple, lac cos®chpg em -
HUB mavimie«gagvgncilﬁterioﬁ, o biaa 1ss irvenclionee .~ Tulee sob

oo teer{@a'ggégggggak

B! segundo agruns a guéllas cue explican el cilo
sernénice ba-4ndese en tendenciss gue pusden ?xrlicaras ie ung -

marers eeconfmicm. Boe r.ferfmos 8 1oz teorfoe ancipemcs .-

 Hayek opina Gve mientro: astre dltimnm, puasden aa-
nirar & temery etir%i vullaes general, las primeracs 28t4n en uns
nouieiln menos v'ntwjean, va qye en gada cugn deban ‘ustificar

los priceis 1ow aabra 19& dué buzan sug conelusiones .

¥n gemerzl, se puede decir gue 1oz teorf{s: del ci
cln'a@mﬁémicc'qnlfhau &lcanzade mayor presti do no s basan purg

mente an f&etarég 43 fnaele interna o externs.-

sn realidad, no ew fiefl determinsr iv iines de -

demsr- aciédn entre un grups v otre de ta2orfss.-

Fuul 4. Samuelson, ifee cue eumndc ge trate ce le
‘infiuﬁnciﬁ‘ﬁeiléz manchus sclares sobre el sistems ecenfmico, ne
se puess slegar gue e= el sistems scondmier el sve liclie scbre
lre manchss gexércﬁ,'ﬁlﬁa & 1avinver$&.:;s:a euunér e trata de
guerrc:, faeteres pelfticos, o %eﬁcubrfmi@ﬁtaﬂ surf{ferce, sie:-
~re cued. en pii:lﬁ'duda;acerca és 21 el aintemn eecndmice np ip

fluya, sunqus no sen uds aua Te ree #z0, sebre dieos fo et ores, )
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ser 1e tanto 18 distineién se hoce més vieible .~

Per lo gue vespects 2 las teerfame ~inet:riss, cu
vo estudie ééaztituye el ahjéta del pre-ecte trut-jo, ¥y gue ax-
plican el vlele éd%aéaicé por iss ﬁasiéaﬁ ge laz@itoriisdrs Moe-
netarics o per Xsfgolifies banesria, cabe preguntarse i deben

zey ecnalderadas como exdgerns o endlgencu .-

&1 raxpa@tc;'ﬁayck 8l eotuparzs de exts urasblems
ceincide con referencis s claortas t‘erfaEAGQ‘fﬁﬁ@1$ nonetsria,
leano las da Hises y Hehn) en incluirlas entra lss @xégenag, ye
gud parten dbfinigrvgﬁeieneﬁ erbitraries de los irctituciones -
h&nﬁ%tlaﬁ. 'ﬁqrc ﬁp"éa &vidﬁnhnnnte necesuric gus toune las teg
" r{as veonetarise partin de ese vupuestc, y wfirm. neyek que la «

teorfs de wickeell es on su opinién de naturilez: enddzera.-

Al efsctusr un estudic en =u ob®s “La Teoris ko
retaris ¥ el‘ﬁieia ﬁeenéwiea* {1) dice gue 1a teor{s monetaria
dedbe igﬁ@r éé.é&anta 1%#ﬂ&i%&tga&ei&% entre ¢l tipo matursl de
interéa;y el tlgo‘en‘ﬁingre; iiierenefcr dstas de caricter su-
tomitico, qaa ne nwsa_im de ninpun: mgners teoer 0 erigsn ¢
un: vsrineién &iﬁibirﬁﬁ& del tisec :é trtords, zieetmssa ner lo

BENC O o=

Fueds producirse scte efecto ror un: varizclédn
1s. expectrtivas de benericioe (aumentc o disminuciln), o en

ritme el shorro {disminuciém o wuments) .-

51 1a teru{s monetsris no sprovecia este asnec
T8 I ¢ axpanicgén. g,hﬁcg hinceviéd en cemkic, en loe diverganc
eriginadas por ume reducei’n srtifiecial del tipo sel “inars,

priva de wn spsumentc 2 su favor de espltsl importancia: esto

{1} ég. ms;; , sighye o



w la=-

g 2 gl vre¢e.o mor gllz dezeri: te debe rapreimcirre clemore on
en nuz-trs setusnl orgenizacién el créddite, o diches e otroe
€édmiros, gue se trsts de uns tendencic prenia del sistems scp

némico, vals deelr, sus s uné tesris enddger s .-

sntes de zboriar el estuédic detull ce & lne teg
risc memetaria: del eiclo scenbuico, ez convenie . te hreer ung -
brevs sfntesls d@ loz Giversos puntos ue vizta cve tlenden a ea

nllenr aiche meovimiznto.. {1

Las cauen: Gue pweler dar lug.r sl acviaiente ef

citce nor de diveri: {nicle:
Setey {(2)y 1as elasificn comn ulgne:

n) Labooa el i

4

ubelasifieadis ¢ 2y ver npor “igeuamii

vuriacicones en o] rendimiornts 02 3% agricul
L 453 S

ot
L]
[

.~ Inventor - mejorumientos erm lorx métodios de
produced AR oo

b

fote
TN
.
&
~
3
[ 2%
&
4
U3
e
4
)
e}
o~

% .~ Tescubrimiente ¥y explotieic
cox neeirnples g-

4, Lisrutas Industris)les .~
& w Combing setos = 8l g oetn 86 1oz CConeunice:

w Deree canbiurnte de srifc.lice que zignificu
slgn wmic gue tr.: zsay le Cengndmx d@ una A

co.arfs & la otra .-

n

b4
hﬂ

'Y

Botartsen & 0 ve%s 1 elszziiiecs =zs

1.~ Cambine en log coetos resles {(inaneveei "o

2 o= Canbles e Yo depmunds resl [irivel iz de )

. T

11} %n ssts varte del trasbslo se han sepuldc rri~cioslasnts 1
zipuientenchraag

Jedie BTZY - "Trataie sebre los Clclee .comdmicns®

*rrarnaridad v Ea%raeién*
speaye sobre 8l Cicle seondmicen




aeslericidn) .~

3.~ Cembios en lo6s prucios rasles de demanda
{por ejemplo, cambioe on la sroduccidn s-
gficrba) o

axdan actusr;

1+ For me ic de cambice en la demunds of ec~
tiva .-

R '¢§r ﬁndzm de la tses ¢ intsrés o por sus
: zg;ffea et 1a produccién die blenes decapi
 #n a@inié&'dk Robertsun, (1) desnejaznde lo zue
£1 llama *cortinss d6 humo verbsles®, hay tres critericc eon
respecto o 1& 'xpnnsiéub 15i1 las Ilems: |
titai eg%inista
antitud paﬁtmiﬁt& |
Activue Blondimiana (sludiemso & Flonifn, céle-
‘Sté equilidbrists de fires dol sipgle XIX) .-

Para ¢l eptimista, la exparsifn ve i¢ un equilg
brie eatablo, 4e baje rivel, & otre de rivel maz alto, més ace
tuble como neymal, porgue i bien el optimiats smivierte sl pre

cesc de expﬁntxfn, lo conald lera vélo eomo an camine pura 1lags

& la mets e tbra§1nei instantdnea y sin retrocescs .-

in éuﬁﬁta a ioﬂ pn‘iﬁiﬁtaﬁ. Robverteon les divi-
de on dos grandta ETUpon, y éic» que ambes ven en la expancifr

1s ”aqulla del nmi“ -

'LLiuh sl primer grupe feriniets 4y ¥ Glce que

para 61. P sc»ilia $x€& en los procesos que provooan lx ipe
f1scién, ye s80 ol crédite o sl 4es tesorsnie to. 1 Blem @

BN

(») Dﬁﬁt!& Be ﬁ@&hif&é& - "renorema de la Controversis scne
ria sctual® (Ze*Ensayew . obre el Cliele sZecnfmics* e (.
berler, P giﬁ&a '}6 %*;.~



v o i‘ ,‘:

ee le pmﬁmie&n de bisnea, 58 tmrmmﬁa sobre tode la 4¢ btiene

de eamit»l. h nual a;:n@a una asyor dmwé& ia Ton. 08 .~

X‘a :prof-i&n wbrs low mm. ruede disminuir a1 4
, venir Jos mpmwim »&ru ﬁc SLF¥ Marores punanciss, pero euan
én los wnmm« m;«a nayot rmerae!én lés utilicades seo r
d:0en, asf{ como 1& dmaMa de bima ae ug:ua. y estemce en pr
‘mme.it deal eelma.v- jt am: qao nqt:{ Y cmaid:m ls desaparie-

cién t!a los m:» wr& cmg;ru- himu de emitkl -

:tma gﬂwa. que isahutma 1lama gcsimintu
éonsiders xa ﬁ‘k&‘ﬁuiéiéh del ‘motivo. Seflexicmu, 1gusl gue al B!
simiats 4y sa‘hr‘ tl amcatg e laz utiliiades, perc sl llegar a-
qui se sarw.u aﬂ rem mieaw de éste y dice gue loe riccs no
gretsn tm!ea zuu :amses. par 15 gm la Asmanis ie hienes de en)
sumgp éismime. na lo quﬂ rebs:du is ﬁmm&a de hienss de ¢unital
Ad4sminuyen lmutiudaﬁn de los smrressrios y se producird el o

lapse a£’

ptitud blontin

: 1:&31 quc el peeiuiﬁa 4y epc.entT: que hay algc
en el vreuw twe nmw 1a v:gmaiéu o« Liee ¢ue restablecer
las mmcam s ey ninl nawﬂ. ne es lo misme que llevsrlas -

nis &115. de ‘iti.v :

&gfm o ta 'wtituﬁ’. #1 nepgoiaznte ne tiene pri-
u"gor ruonwer qm !\Ii mawiu han vmﬂto a ser normales” .~
Aﬂm- “quo en emmtﬁ ul grnﬁ@ de cecupaciém plena, lo normal al
, e&nublc va ean Smtﬁ ﬂmmu, res:lta 1nf¢riar 8 lo normsl ce
nusstros suﬁ»«: u sxttmiéa mm&i de uns soci edud gue Jjamie

ge hsa w&rtcﬁa &ii crwiaimu m!arui'.- {1)

(1) Obra citads, pdg. 337.-
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ie éniaa'fQBMa q ¢ considers el blondinisne o¥ O
rE %1e§atﬁr-‘§}§§h§¢ ubruai-ﬁ&ﬁ~azte ¢s frenanieo la exprnsién
acumnla%i?ﬁ 53 ;1géa’gvntu saiiéeiﬁaaéo medicr te ki cabidubfs
de wue aa'éispéﬁga, dejardc fumcionur ¢l lemio procesc de gjus

te 4o 1a oeaghtiény~

A'vﬁebortsoﬁ cegciuya‘uicienﬁa Que #n cace de po-
dgy tfeetua95§‘nlgﬁk éig ii ninﬂiéo ajuste, sigiiendc una ver-
dadera polftieQ'iliﬁéininnﬁ, paﬁfiaaaa fenar eenflienza en el
future, pues iet'ﬁeﬁustroa provistes por louw pesimistas ason la

coneee enefa de forzar semazimde a1l ritmo del trzbeje personsl .

Comurende:

1.~ Tecr{as del Subconsumo

2o  Teorfs 4e Lord Keynes

o o L

Comenzsrencs po¥ o1 estudic de les causax reales:

"~ Ha aié@[ﬁi&hqrﬁﬁg por J. Schumpater {*Teorfa uel
; ﬁeauﬁvalvﬁ&iqatg‘Eégnﬁiieaf lﬁﬁi y *Bdusinser (yclys#, iuev: Yol
1939}, petrﬁg;tufﬁ'é;nsji ("Thesry of Sociml zecnomy”, Huev:
York, lﬁﬁa)Arqarﬂﬁufiﬁpgithpff (*VthgnlriuagcmAzﬁ einer Theer
fer ﬂihargr#&ﬁxtiuéﬁ. $§33.Vy *Erisen®, 13%5}.4 '

3§htticfviae}eyt»1aﬁ ccnespeiones 28 eutcs tedr

| ens enive 1ne t‘#&iﬁ% ne woneteriss de la zoebreinvereifn, sune



‘o 16 ‘r

que afi:ma que @} prefescr Camsrel en l:s Qltimss ebras ha adoy
tado une explicreidn del ciclp purimente monetsriu, sebre tode

en 1o gue respecta a 1a’éepragiéﬁ.~

Loz sconomistas deeste grupn, &1 bien reccrnocen
la influeceie A& los factores monetarise, on cemhin los Qoneie
dersn comp 4@ fmportameia zecundariu. 54in embargc sceptar ls -

r.jetancin de uwns clarta slastieliad de lu mensis v 61 evrdéitn.

Lot partiderics de osts teorfa élecen ¢ue el of-
eie e esrseteoriza ger los combies cue ze predugsr st 1A ereg-
cién 242 blenes de capital fi1los miertres gua las fhactuseicnes

de bienes d4s conwumo ro afeetsan lz misma regubbridas .-

. dplethoflf define 2l procesc e expsneidn eoms -
de c-ricter souwaulativ , oan forma similar = loz tefricos mone-

tarice de 1a sobrelaversién.-

(?aatévetﬁaal eome spiethoff, parecan ceoincidir
en 16 svreciaclifén de que dursnte la daprz:z:iin se geumulan re-
eurcos monetsrios, ue loe productores pueden amplesr en finan

eier el mevimienito de auge .~

£n cuanto a 1 imversiém del mevimients sscene
dente, o 865 la criéis.rﬁpiethaft opine gue ist& e8 causads nor
una 9@uuri§ de eapitsles, nc s6lo en els entide de una trisufi-
clevels @i fondos, 8ine con un grave desequilibrioc de la provus

ebén ad

¥1 ecolepao ne dieke atriduirse 2 mn shorre exs-
gersie, sine més nhien, & 5: imsuficieneia. Jor lo tantc el es-
tallide de 1a orisis ne yaoda ser evitede por medldac de f{udo-

1: monstaria.-

Durante el suge bay un exesce de preduceldn 2e

vienes de enpitzl v de eoneumo, & la vez gue me produes uns ip
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rn 1% producelén de bienes de capitel ase debe &l extraordinario

dsrarrollie nle&gaiﬁé(nﬁ‘la agtualidad per el aparstc preiuetor.

- La rﬁfﬁ#ﬁién ﬂél:éﬁﬁitﬂ} tisnde & zer nenor sl f
nal dal parfadoé e muge. y la falte de copitel dicveonible carsa
1nveraianas rtpraxanta 1& 1upeaibili&a% de utilizar los bienes -
disnonitles en al n@teﬁda. ger is r&zen ebvin 4dn cue tanbidn se

ravu&@rm nang. da akrm.n

fara G&xéal. el &umﬁnta ée 1s nroducelédr eaircida
con el ¢mdbieo qnn ©e preéuce aa Ia fer%wnioﬂ 48l eopitel (neela-
racién del ghnrra}.ﬂixl au@e &% dDasp en unz sstinmsclién exewciva

e 1s oferta de o&piw ;_{V%}csrro).;

4 En cutn*@ al ?TOGQ%E de cantraeeiﬁn, tiene, ©n o=
91?15& de upicthnff an Qﬁrﬁﬁtﬂr ﬂﬁﬁﬁﬂlﬂ%iVﬁ, Gehido «l a&ﬁi&i& o

xsinante,quo ﬂaiaggorg t& §@éer,&¢ eMmpTe o~
"}&éﬁ“p:iaiﬁé bﬁﬁﬁn; y'ax desdrine cunide aln mée .-

Em c&&rte = Is rccugerﬁaién' y or clle esincide -

‘ Faa?b&““ 1%15&& Qiumpr! e@& un fammat@ de inversiones, fundge

Gex B su ¥eE en .l bﬁéﬁ coete de f&hrit»aiﬁn, a coresacuerelia de

lz¢ bujes de x&lyr;@e_y n&ﬁari&& g:im&&, #. épocas de depresilin.

?cr lc qso ﬁﬂ rcfiara a& nrefa2gsor JﬁhUQ?Qt%r, au=
tf ve acaerﬁe aen gdethﬁff 8 Quartc a la explicrelén &s 1 ex-
narsiln v 1z ruoag@rﬁﬁiéh.*ﬁora en lo Gus se refiera s lx inver-
81én = ie curva aseenéeﬂte y& ne asta e scuerie con 61, ¥y 4~
o gue 1% 1&%@1&&&6& aw& ﬁﬁst&ﬁt& E ) moxiéieﬂta de alza aumentpe
ré en Terma iuagrtﬁﬁte 1e §rﬂ§heaién ‘e bierss de consmmc, y -
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Fer Qo guc rewy cetﬁ .a 1& aparirién del movinionts
inuavateris, -iee aehumytter qat ol hian aelo sxi L8 DOCCE Niigw
- bres de negaei@ﬁ ceﬁacizgaeﬁ pars introiucir innevesciones em un
momente dauﬁsrhny,eq,eaabié. aﬁ&fﬁgg v?rtfie&ﬂa diehs intredue~-

eién, unu gran cantidad “e emprersrios disruestes n imit arlor.-

Z89to prod.ee una ols de pregresc que suha impulso
eﬁntiruamoata. y le quc &s wic xngorttnta, no se nreduce. en unas

imdu%*rlsa 8 ﬁxgansaw &e 128 otrsc .~

&ér lo tanta cata ailataeién, Léla puele densrres

llarce aﬁmitib&ia 1& exiztenqia dc un erédite bancario elfstice .-

Biehc on. otrﬁa tirminvﬁ, pera schumpeter hay ,ilz
C tacién mieutrta titaaa lugar les inaavaeicnat; nare en cuantc la
soefedad q¢a1an:nwu udaytaraa a los Qﬁﬁhiﬂf gue z penéneertss wme

dificaciones, hnylceutrﬁeéiéh.- s reslidsd, ce nueds decir gue

ésts es el rrecis d¢; g}pgreéeg-

ﬁsta pr&ucipie xe guean rtaunir iicierdo aue los
cembios en xa demaaés &a kzanaa &nrmh!aﬂ tianatn & @rsdusir CLise

Blax adn mavorsg 0n 1a demsad& &e lﬁﬁtients ﬁur&h*ﬁm aiyﬁaﬁ.-

‘ﬁlbﬁrlﬁx»iacluyn aﬁtaa tearfac sutre law de la s
hr@invcrﬂimng Que cevsi&eraa ien eagbiaﬁ producidos er les ble~
aew ge cknauaa, ‘Yoz gue s¢aaiarsﬁ 11a¢tuueiane; %&.&tﬁe en iz ¥
!aber&cién éa medfos de Qrﬂduﬁﬂléﬁ y~aohrs tode ée capitul fi-

J@-“
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dike (“L.nan-ﬁenétérvfcauae of'F}uctuationﬁ in muloyment'j,
ﬁ&ntér xguviatian (“Les ﬁirtaﬁ iﬁﬂnﬁﬂiﬁuﬂs“q Drxfue 1T ie )t o Sy
ver, ﬁarsbs'iﬁnné Y-ga an les Gltimes aflos J.-.Clark (“Uirstegie
Mm{ tm.'m in Euaine_ﬁ& »‘;Cyglé'ai' }:uevé York, 1*531.:%) S _;:?.}s:’:mzt.‘?:(i::e},'a-
tinne batweenfcéﬁiial.ccodé Gnd Fini&he& Sroducts #r tha Auni-
'nc:ﬁ C?cle“,_ﬁﬁe%a Yﬁrk@'lgﬁﬁ}. a;ﬂ.~fireu (“Lnﬁu@triﬁl rluctusg
tione™), harrqd (’Th& Traﬁ» jSla“;,'%Q Mitcrell (?ﬁusineﬂﬂ Cy=-
,“1§"”)? ‘ahsrtsaa ¥ bpietbaf?, muah@a d& l1ow Cnaleé‘loﬁincluyan

én\ﬁmﬁ'exalic&ciqﬂQa del eicle eceﬁmmieo.-

a) sceler.clén ﬁe,lgﬂdemabﬁa,de tienes €e caritul:

Si per Cua}%uier v@tiva ne e nroaneﬁ un incree
m&ﬂto da 1& éanazéa ée bien% de-ccﬁ&umc. 1a de 1z ‘auuinwria
necamaria para elshmrsrloa, spaoniendc que ne 5@ ércﬁwce varin
cifn 2lpuna «n 1@3 mé*cdow de ia richcién serd ofectunde «8lo
con Finec de rapcsicinn. y aﬂt rd per lc tah?ﬁy er fancidn de

1a dursc ién pvdbalaa del euuipa.-

$1'aumenté 1a demﬁnda,de tiene. de tonsumc, apar
ta Jﬁl uﬂﬂ@ﬁtﬁ ﬁe §4 deuan@ﬂ &e biene& ds yroducelfn con fFines
pmﬁiclﬁng ‘e agrag& la 1ﬁii~venv9%1& ne 21 wumente dal -

‘aquipo.~

A1 grade ve smrlizcién de esta demanis cerivedas,

es funcidn directe de la duracidn del eqcui 0.-

»;vi 14 semanda de bienes ‘e econeume Jojun de aumen

tar, le Ce los eqaiges de caritil, tiernde a disminuir,-

Lo’ antariarmente ex;uaxta se pueds ilustrar ceon

el qigwierte a;erﬂ;o ﬂuméricr.-
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1ow negoecisntée tratardn 48 venser sus existareiss v los redle
oY gg&&&réx_ta&u&iﬁa@ mas que sropercioncliosante., Suede influlr
ol deceo de dimminulr la: existened iz, s s s dierap los nedidos

tasts gue squfiiles sldurcen 21 rivel legsale e

Fer otrs nerte, no hay que clvidar lss influnn-é
clas del fSQter afa&iess«un %@reaab eont pracios 2l alza sefs
faverabla nar& 1w &cannlﬁ@iéa de existereirs, ulsrtrse gue el
- ha" %enacreia o ia bq&a. 1@‘ eomerciartes troturfn de liguider
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las 1o nia révid&&ante gnsihlt,- .

4 3¢9uvienb’&éztam&§1q%ifg@tu,griﬁciyio Lo sGe)arse
cifn ne a#ta&fﬁ7aiantr&a cxiﬂta4hﬁ remﬁnéats reicss de medics
| gr@ﬁwctiw B yi q&t‘ amnded aaciande Ia demands de oroductee i
‘,naloe y ﬂuﬁ‘ﬂﬂéict da yradueexén, 5e acumula un excedente o eg
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veg agﬁt&do‘aﬁﬁil,rdmﬁatnie.-

‘Haberier, éi r@ferirsa;a oste pricsel-le, dice
UL e 8¢ pﬁ§6Q §agtr éa‘éuéaftu valiiez sl se lo censidera en
gu vacﬂgciéﬁn‘ﬁ_f ”‘“?’i‘i”" Fero dice G.2 vuedr haber una relaeidn
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}';i,anez de amme.— '
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_' $. §; Clark, §u§ @6 une de lov axznseitorer del
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vimiwnte cfeliens 81 no = reccuoce 1o elsoticld L del créilte,
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no ‘8 interde .-

4 medids gue éste ve siendo mencs elevado, e va
acelerands la prepencién a aloptar meiics de proacuccidn durate-

oz, prolongéndese adend: el proceco produetive .-

Ls fabricccidén de bienes de coraemio nermunentaa
{erpaz, autemfviles, etej, a:f como le fabric clon de medios -

nrojuctivos permanentez pueden dar luger &z una e vansién el ~

erédito o~

¥ un pecusiie incresente lal {rgreso, £l permitir
a su baneficiario an sumentc en su eonsume Frbitund, suglie orl-

giner un aumente muver en 1l demania totsl .-

&lle ssté de acnsréio con a8l orivelcle de 1o gten
lsracifn, gue tamblén exniies 1w reabecreidn ripi . del remaney
te pelosc, eusnds el movimiento azcendente se b intciuco, oe-
naeto #ste témblén é@aaﬁdar&aa par 1z teer{. morataria de la sc

brefinversifs o

Pars algunos sutores (aftaliorn), 1o invareidn 4o
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vig no g€ Tinalicen por falta de capitiles, eine porove leo: nu
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e . Livore ¥ ptres, intentan explicar et cicle neclante 9r ene
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val ciclo de lus cosechac, eecilende sntre tves . vy meilo y

E103 2 0n .-

3r opinidn e laherler, "zl ecicic meenfmier nn se
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ridor yave leventorla, transvortarlsz, alnacensris vy transformg;
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nifiaata»s&«opégigién a .§£aﬁ tterigg‘qua er &. opinién sen eon
tenidas gan#r&hhigiy‘parf‘ﬁéonauiﬁtaﬁ sftelenad os, eientffiass
a9 otr& rsna“,n.,hicifque’«h iéenﬂm{a no 6@ féeil "denostrar qus
128 teorfse 4¢ las manchas solares sean iluserims, scbre tode oi
sus adentos Qi'hallan dizpuestaz & p&.&éﬁé‘l& vide manipulsnde
estad{rnticas hastg'ﬁﬁé}ﬁ##éig&a cneeatrai ‘na relacidén con los

hactos™ .=

TaOkIan JEIC

. ﬁutavi‘bﬂarg naﬁ- hamos a#‘@&éo de scuellse teor{as
que intentabsn &x&lié&r ix ciglo eeonbmice basfndcee en cewsas -
reﬁle;. esto es, an";aabzgs en las dondicienes econfmicse resles,

$ii§iéﬁvéa‘éun§nto iag'esua&s resles y poicolégi-
cas seusan texaaianné‘eﬁtrn-sfi por ejemplo, cuandc um cmable en
las condicienes §§gaéa1e&t:§g¢eaart uncambio en la actitud de los
emeroiantes, tﬁuﬁi‘n las caucas peicolégicas pueden motusr incs
peﬁaicmtememti;‘eﬁhade gcfiijemp1¢. sn époea de expsneidn, low
negaciaatcﬁ 1] 1ﬁéi1n&n‘a ex’gerar indebidsuernte las nesibilidu-

des de ganancies .~

En yeslilad, no podemor hablar ¢e& una teorfa pura
mente *aﬁiégl&tiﬁa'é”rt gue dicho fmcter por ser inhersnte r ls

naturcleza humsns se pone de maniiiestc er toda 1s actividad ecc

ﬂ&ieﬁﬂ S

}1’£@s aﬁt@ras que han atribufde mayor {mrortencia s

(1) ségins 461/64 .



los faetores pricoldgliecs pars la'cxpliaxciéa dgl cicle egox
mice, Wwn entre otroe, Lovrd Kavnes (”?earfa Coanaral le lx Ui
nucién, ol Interés y ol Tinerc*}, Lavington (*ihe Vruda uvcle
sn sceount of the (auvsaes Producing inythmicsl Changee in the
setivity of Bﬁsineée* Lonéree.l?&i}; Flgou {*Industrial Suec-

t sticos™ y Teusalg (*Frincinlee of Hoonemies®) .-

Hayek, gua pertenece & la escuelsz monstaria ds
la sobrainverzifn, sfirmz qus e) smpresaric fije @1 volimen Ze
sroduecidn v emnlee cemparande €l rrecic del producio s obte=

ner y ol de los factores de produceidn (coste) .-

Paro au'iatcf@%amtg destacar, que #ds que los pre
e¢ies v eoastoz presentes interexcn al empres:ric les cue pedré o)

tener er un Tuturs mis o menos immelisnto .~

‘B5 deeir gus apsrece equf el slementc previsién,
y ollo axicte tﬁn~¢uéade en lugsr de tomar e consider:scidn el
comportamiante future de ie&lpfaeiaé {o de cualgquier otro fae-
ter que sea objets da decislonen ie orden ecendmice), wdlr se
ennuiders el preeciso cetusl, ya gue en este cseo 2l preoducter o
comareiants prayé que dicho rrecio (o Fastor) se nontendrd es-

18118 o

i.os errore: <e pretieciin que zuelen produei -
ze en realided mo surgirf{sn en l: misms propereifc le umy mine
ra {rdevendiente .~ Son rescclene: srrdnmes: uroduci.uksen rese
pue-ti & camblos reales, pero sin ésteos,aquédllsr re se preiuci

rifﬁﬂ -

Uno de lox motivee que “an lugar & c¢inhos erro-
rex lo constituye el largo proceso de produccién, caracter{s-
tice de nuestra socisdss caritslista, en la gue cende o) mo-

mentc en que ae obtisne 1z materis primz hasta el instante en
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que al preéneté;giahéraﬁﬁ llegs & las mancs ‘el concualior f1-
el treascurre wn péifags nés o memos laTio. Los cfloulon efecty
dos aula'tniciﬁéiéﬁ és; preca!a pusien sdolecer de eerice defeg

tos al findsl misme .

”?a: etia'yﬁrtc;'na hay gue olvizar gue cuande ge
peran an'aaa p}attyprbﬂxctermu independtentes cada unc treta de
satigf&eerqu &iushda;;gira ningﬁnn sabhe gue 4s lo yue hacen loe
otron, de nsners gue sl squéllis summntu 1ncreunﬁtmr£n sUs respec
tivaa pré&zéeibﬁasi por lﬁ»ﬁé& con toda posibilid:d excederin el
nivel ﬁa araduneiéa luerativa. y L el mereadc habré aburéanecia

de @uos biaaet--

_$n otre sentldo, si tedes trstsn de producir més,
pays rucer frents klgiﬁjgﬁte de la damanda. estsrin dispue: tos -
sdquirir mée pmateriss prlmaa.'nayer cesntiiai de mano de abra.pu
d1éndese produeir una szeasse de. oatsa slementos en el mercads -

eon =u cerraﬁpandiﬁnte & atnto de amluriez ¥ pracios .~

attn& causss por las gue pueien proiuciree arro-
res de prediccién, serflan la distaneis del meresdc de eons.mo,
v lss varisciones cualitativas que ze pusdien producir en la de-

mants en uua’saeieﬁad come 1o puestrs .~

Cene nés sdelante verswnm.la teor{s monetaria de
‘la &ﬁh?a!nvsrﬁtém. empl ea el argmento psicoldzic: 42 gue el hom
 bre as més eptiaiate1§n’par{ohpa de auges por lo sus invierte
mée fét!lntntn4ias;eapltales. y actiia en forma inver:is, acoptan

dt una gasigiéa‘yuaiﬁiﬁta. en épocsz de Jeprecidfn.-

| pero las teorfas pzice&ée&eas ne se limitsn & eg
tc. rara la& autores gue la: Eaatianon, ol cptimizmo y el pesi-
 mismo son swceptibles de provoecar lu f-ee accendente v daﬁc@néag

to del cicloe.~
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» De lo expussto se desuce, cue exclufis la exe
panaidn &nsgtg&aﬁeia&&i&vgu& ga pr&vsen'§a? la cireunstancis
de que lor yreductores ﬁe'gwign'par los {néices de precice,

{v éztos peymspecen sltos duraute to3e el perfede de geatsciﬁn
por ¢ snto los artfeulee finalss alm ne hen 1legade zl oesu~

me] Ray cut mouar en cusnts lg sctitud Jel gspeculad or Gue ke
rs obtener mayor lucro, acumuls existencias y vertubb: uin mis

lac previsionss sobre 1z magnitud de la demands .-

Bn este punto, cadbris pre;untisrss novsue los e~
rroren en ver de ﬁ@m@%ﬁ@aru&’r# tornan scumulstiver. 4 elle
se puede rasggaﬁur, que ocurre a:{ porgue tedes leox eﬁasrcian~
tes ze gufen mor el misme fndice; ¢l precio de les srtfoules

de consIme o=

Y ademés hu> que convenir en gue el errcr produ
cido en un seotor, &uele provoc-v errcores sivilsores, #n otre,

v wef aacesiv&acntt}haxta gus afects & todse luw etspes preodug

tiv-s. {4stec s lo que A.C. Pigrn en & 1ibre “Iniustrial Fluce

P

tustionz®} 1lame “olse de optimismo® ¥ "tl:s de pesimismo®) .-

:‘Hubéflar seffals cue otre puniso cue o noideran lg
teor{: s gsieaié&icas *8as #1 hecho de cus enandoc sumeantan los 333
cios v l1a éananda.fde’yﬂéa de un cierto tienpe, @l piblice se
hobitds a ﬂ#ﬁﬁﬂ&t&t-ﬁaﬂ gran persistencia uns nueve slzes de 1g

mizma intensidsd o csel fzpusl® (1) .-

» Hawtrey, a su wez, en un arflicis que hoes de 14
cbra 4e Pigous trats de demcetyar cue a1 crtinismo vy el pesimij

mo £8 basan dnicaments en 1@,polftict vancarin .-

io scueric a la corcepeidn de los taéricaa prlcy

légicoe, lox nrgecio& se hallan dur&ate el guge on un evtude o

{1) ©. HAEAFLER « "Frosperidad ¥y Depresifn® . 144/4% o=
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ex-;antatiém. g;m de‘«biae a au fﬁlscciad. es te aat«fe eztar’ con-
denadoe al frmcue. Quaaﬁc s& abre pate; la realisad, la sefuridad

de aoaiuu ganamiaa deg mfzssr sl temcr de probabl es pérdidas.

sntaancs se pcnc en movimisnto lz contriceidn:se
2 eierran eatablneimiente&, se rcdueen los gedidoﬁ. g2 decocups ls
meno de ebrﬁ,,atc.- L; ceiens de r&aeciﬁaaa que havfs dudo lu-
gar s l§§~mntﬂea errarnﬁ,dp optimisme, da lugar zhrre a “errores
«pﬂaiﬁi%ﬂe*. Finalméﬂi; s@ rastttnga’éi’crédite bancsric y apsre-
ee @l calapna, eas una,nusva baja an precice, mayer desccupacidn,

mencs éwm du aat&ri&s priaaa. ote.-

?;re, lé- afluanc’ig de blenex 51 mercado, no puede
mtarrmimn Qu fem 1mwintn, &c sh{ sue lee preeiecs conti-
mien ‘:mj:r-da a&u nis«- Pcré ne bur. lt raducciin aleamcc el mer-
cadc finmal, u vn«éc ver qne 1a rn&aceién fué .‘xﬂ'ﬁi'&. con lo

gue ne inieia am u'u ée recupemci on .-

AQI “mﬁlﬁt&tlcieio y smpleza otre nusvo.-

‘ En maral a8 ym« aﬂmar c;ue ll nivel oientl-
1ice dé aztu tmwiu a8 ud'trim' = de 13@ que hemos cmi&ara
do *reeedentmenta‘ mguas h&g atro mmnvenies ts y ea que bajo

8l vocadlo da ammwa ao agrupm grm wricdaa de fenl:enos.

: ’I;a fom.ané:a ﬁaneillg eﬂ cu2 he sido expuesta es
tfa teorf{s e: la qﬁe ce'na’ider's que ti gaxto Gue no reprezenta pm=
gos 2 los ernsmueru, se zvcluvo en el precios por lo que =1

valor tot:l ds le prﬂ*ucfda LT n&a alte g. e 1a eamaeidaﬁ aduui-




citivas de lag”eonsamideros.-.

Otra form: simple es 1z que Alce que la produc.
eién tiende a sobrepei;r la capacided de consumo dedido a la ¢

eumulacibn de eepital y & las innovacione: e inventos .-

:Iambiénaua»llaus subconsimo, al atesorsnientc ¢
dinero y en generil esulcuisr procedddiente gue tiemda & sste-

reli-ar un olegho poier de eaaprﬁ.-

Lo#'rOprosﬁntantea mie eonsplcuoms de las teoriss
del subsonsumo, enira los gve mencionarsmos : Foster y Catehing
Yy Jesd. flobson, eonsideran al subeonsumo eccmo @quiialanto a "exc

sc de ahorros” .~

S hassn en su explicscién del eialo, en ls cire
cunstancia de que la sociedad mo gasta todo su ingreso: o sea,
que un:s parte del'niénb'aa ghorraine y& sea por la misma indus-

triz (renovucidn de aguipo productive), o por los consmaicores .

»Ld todea maneras, sste shorre vielva & la indus-

triz, cue a su vez lo de:tina & inversidn.-

Se‘o@io se infiere, que ul prineinio no se pro-
duee nigguaaiﬁtfiaieneis voraus 1a parte ne gnetain en bienes
de gensumo 58 invierte en la mane e obra requerids pare la -

rraduceidn de bienes de capitalQ-

lserc 1155& un momento en que el eguipo de capi~
t=1l er el cue sé gsstan l@%'&h@fﬁﬁﬁ comienzs & operar, y ouan-
dc los blenes obtenido: llegan sl mercado, el pcier de compra
de 12 comunidsd mo basta pure adghirir loz bienes disponibles,

£5l¥0 Que aunsntafla accidn del dinere en eireulacidn { por 1s
 influencia de los Bancos, por sjemplo) .~

- : Hay qu§ ag1:rar que 1a aceidn de los Eancos sé-

l¢ puede rat&?éar, peYo no evitar lass erisis, ya que loz oféd}
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taa son nt@rgﬁéﬁn a 10& mrﬁdnatnroa. Que & través de los sala
rios, intorﬁsaﬁ~‘ r@ntﬁs 1& harén llegar a los ensumidore:, -

lo2 cue varin annenta c 6v neder de eouprh, y nodrén adguirir
parte dc los b’ﬁnaﬁ que 1lagaren 31 maresic en virtud de lu ip
varsién de los ohbrres praricsa- ?era 4dicho poder de e mpra se
ré4 afin més 1napt‘ para i&guirir toda dx oferts vna ver gue lg
ipv»?si ‘n faailita&a»gar ) erédit& ‘bsncurio aarmit la llepg-

ds éa nueves. bitnna 31 ﬁﬁf?aén fin&l.—

elle hay gne agrtgsr que este nroceso se accn
this yE que laa efnsumiaores. an genoral. spte un nsyor ingreso

ir&&ﬁﬁiﬁﬁap“ﬁhﬁ!raﬁﬁﬁhanﬁﬁay&r pregoreién.—

Guande el poﬁar de emrra Bg in&ufietaﬁta. lose
§racins ba::rén. y tﬁt@ séln 9oéré imya;iras medinnte sl sumen
te del or&diw mewﬁ.ﬁ.ﬁ-, ?&m euunag llegue el mementc em Gue
diches 1nst1tueiaﬁou na pueg 3raxtander mée sus peézrtamos, la

crisis. ne puaat paapgmcrsa ver nés tiunno.» ,

| 3- ha crisicada esta ceatapatén. eiclende qus
‘ne £6lo &) ahcrrc nuaﬁa 11mvat a awtn a!tnaeien, sinc otros -
factaroa. oaua aauvsx inteutaa, o un amento de la efici:reln

ée 1e meno da Qbrlg etc.»

?er otra purte, no todos los autore: ectan de
scuerio, en quc nuaztra seciad&d euté ingapaci tads parz absor

bsr un’ aherro sir sufrir 1&: ccn&eculneia@ ﬁrecita**a.—

"*Li&crar. Qn ura d¢ sus obras afirma que ce pue~
da reﬁtahlaear el oquilibrie paraliz&nﬂe 21 ritzo del ahorros
e 1neremen;aa¢g sl del ccnsumo. iﬁﬂ@‘ ung aelaracién en el sen
tido de que qn_su)apiaiéaa ne tQ:yu¢§e reseiiar i& ericis por
meiieo de un diia 4% los salarios (y une disminuci’n del tiro -
de low benufieioﬁ). suanie €ata proviene de un devequilidbsio

ern 1=z oftrta.dc Ia Froﬁnccion.-»
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- 8 Pretaaar }v'm Ku%ar, ha clabcraae una -

‘rfa cue ugﬁn Eu'barztr u pmlrfa d@ﬂeﬁinml‘ i cria nonetaris

del aubammmm atmqua nc se 13 gmo ean&iégrwr vartidarie 'Y

rolute del aﬁhcunﬂma. ‘va que a veces atriduye la osfda del a

ge & atres fsctemﬁ.

| 3. a. x!ebmm ba“ su teor{a en un: objecién &l
aherro emusi‘re, ﬁu& erem una pre&ﬁeﬁién iae hieness 1@ CoONRWLEO,

mayer que 15 qua puew empraree a nrwiw rmuaamtina -

| m mtm. ema nrmas més ~adelinte, hny m lev{"
eimo psntaetc, ean ol ptmte ae viata aaatmiﬁv por ¥. ev&k. -
nero htc uwia le sobrtiavn-sit’m puﬁmtera de ls erisis, con
sl eherro f@ttma; uimtm qmﬁ z‘iabnan tma #n eaeuta el ahorro
voluntarie, qga-en sp o*pia-iéu tamdidn pusde cer excecive, nee

Jor dicho, '_aa‘ac zmﬂa &ﬂﬁar que ,1::-.'3(3‘.-'

Les aherzaa nm mcaivu debide a la femu de
distr&bveién ti: lo& riqm:u su naycfr parte Be ereeantra en ma~
nos de mws ;;wan qm 6e nt& manlrn no ven la icmn i@ pastar
wdea sue ing‘rmna - Fgr 19 tanto una parw Je ﬂ.ioa se aho-

PR Y se !mioru -

| % cum niwvea 'hitn!ﬁ de eapitalg se activan
los nagaciaa, u oatlma},a na cr‘dtte ¥ lee vrecios qniaxan a
APUDLT o= Loe ingrasaa &mmtum tmre s0bre taﬁn pare lme elg
se8r gue ya laa tmﬁ'm awmanta, ¥a qus Yes palsrios en sate
- proceso no ameatmu pf;ralalamente 108 zrecing o+~ Lzs elasaa
no aaalariaﬁss.; m’&a Yoz mayeru mguaaa %3 wm eatimulama
pare faknrrar adn nis o 3 Got0 se &eontéa. per @) hecho de que =

lag tmdtna:nﬁ z&l éwmmﬁ. BOR ais o menos ineldstices .-

Gmaﬁo los mxﬁm Cmﬁmm ercfr cs per €1 sho--

rro empieen & prvdxmir. le eawmaa aﬂqaiaitlva {(reduciia on



TErte ner el muver shorre), ne nusde sbrorber los nuevos proe

Guetos, los prociea cemienzan a balar, mueha: fndustrias ce =

paralizan, aumenta ls derocupacién v se Infels la deprecién.-

Turenta scte perficie, lu desccunscidén hace -ue

el @ansuma aianlnny% mie -

| Loes mherrcs cue continver llegfendc g 1oe Bane
€08 nernanecan atéﬁaraénﬁs nare llags un meomente ern Qe gi -
consunec redueida vs no e& cublerte con 2l acuipo axirtente;
GUEXect una Bueve dem&aﬂa &n glorres, ¥ o vellwe a iricizsy el
proceeo deseripto, ¥y que en opirién 4 Hobuer, 21 shorre exce

sive nerd fraczsar rer un: vez mia .-

Hobsen asmite aue hay reseifcr pars ests situg
eifny une de sllov ser{s obtsner wne meyor lgwaldas en loe in

grescs de la c:munidsd .-

For e?rﬂ prTte, 80 podrfs nrowmelir un sjuste -
rrhéuﬁl. 21 los ?ratioa ¥ el interéx fusrin =ile Tiexibles de
1n que en raal&daﬁ asn. vz que si biea al in bojan, s5lc lo
hacen uns ¥az 9us £€ ha prsdacixg la cepre.idn, ¥y curndo dei

cienden, 18 hacen demusslare & pris: «

2= _Teorfam de Lord Keyues

Tuéd el 1ﬁstéaéfﬁea&ﬂmlsts inclée Lord J. ke
Leynas, quber en 5u # erfif tenersl e lo Geuvpuaciing el Inta
réx v 31 Dirers® {IQﬁﬂ}; aiurtd 1z teorfs el subconsumo en
8 aXflis%cién,éé la denroslon, 3itromée o dichs teorfs (e -

UL g;;;s,g,getgg‘ fricenues v e?s_.l'},&llz?iéﬂi’icl& clent{ficumente .~

Polemos lecir cue Xeyne:, 21 a1 resrerentanta

mayor ‘e 1z rebelidn contrs las teerfss elfslese del ahorrs

y de la inversién, v qus sus obras pzn tenlic graun influenci
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en el nontamients econdmico actusl -

John ¥eyn:rd leynes, an sug elaber:ciones clgne
ti{fices, lenza wn decidiic ategue contra e! clssiecinme, suncue
admite que exiaten entra su: primeipnlos, slpguno. ¢ esrécter -

permanente y de gran imrnortarcis .-

Uaz de lag ab;eeiéﬁag wis imvortsntes forxul oe
dag por Leynes & 1w teorfis clgﬁiea o8 Yeenocto & 1z ides de que
2l ssre puede decaparecer zi log obreres wcectuir tlpes 46 saelg
rion 1o suficientemente Yalos . Ruse ests objecitn, nor un lu-
doy en 1z dificultsies onuestie por las ussecincicner obraras,y
1a legial&cié“Lﬁei trabsle, &8 ismirucidén de los szlarire, ¥
rar otro, &n lae e&:acteriﬁtiaaa de une soorcnis acnetaris derp

rrollade o

Fare aberﬁar el estdifo de la tanri: del eupl »,
~evnee parte del principic da>1a demand. a'activ., entendiénio-
s& por tal, el vunto en que la curva de 1lu deciirds total, 8 =
cortsda por 1&1cu£va de 1& of srta tetsdl. = F veidn de la dee
mEnds total ee 18 curve de lon ingreses erpercice uexr lu vents
de la praduccién're$uitaﬁt@ ‘e luzx diversss cortidudes e em-

':"!1 BO »>

Ls fueifm de 1# oferts total, s8¢ lz eurve que
recsrecents las cantidrces &{nim&g ae rerdimfontss regueriies
para intuclr o ofrecey luscdiversa: centidsder fde smrisze. a
mayer rendimiente , weérd maver ls cantidad da emnlac gus ofrez

can loz patreonos .-

L' » curvs de ls Jomandn global

24" w oprva d- la oferte flebel

& e npunto de lz lensnds ef pe-
ti h 228

I'Io/t/\f /‘N - _l’;;jre.uu

2




~m el punto 4y loe emiTesirics obtiensr el mie
Zime de Yoz bomeficlor Gupersios, o zee que si e oifreciara

mis o mence emrles, los beneficios corfun mencres .-

- Vale deelr, que pars la teorfe ae Keynes, hay
en calz momento uns cantfiad de smplen deteminu ', que ser’
1a més 1uerﬁtivafpara ser efracids a los trabejsiers. per lo:

SEWDNTOEET L OR o

| 1 eaplee fatgl, tendrd lugar cuaiac le deman-
da de in?wrsléﬁitk& 1gual & la diferzneis entrs o1 creciec de la
af artE taz'lg;vl§ correspondiente a1 emrlec tot' 'l ¥ = 1a csntlipd
que los a&nﬁu&iéﬁriwfétﬁié&n«aﬁﬁtﬁr ec comjunte en 81 coniume

procedents del emnleo tﬁtai.-

Come la dsmands ie inverrifn,ro siempre llegs
% este madida, 1i$~¢urraa te certarin en un punto antarier al

emplan t@t&i-

3sgﬁa_ié teori{s cldédslca todo awments de easleo
dedaypd preﬁa&ir Baakaantiéaﬁ sdicional de ingrerc: cur i{nsucie
ré¢ & ler &aﬁ:ﬁ&&t?@i.& ofracer empleo saielon:d «~ rere Aaynes,
ebaorve gus g*jhitﬂ el &aplﬁq nreducir! nés rents, no 8= Eaguro
que ess diferonéia se aplicue en forms tct:l « bisnes de eonzy
ne, ni tampeco ee paeéa hf1ra3r g & 1t parte nc convumids ce &
plicurd » blenes 4s invorsifn. Y si é2te no swaentsz cen el -
emnlee leos mpfw%@rim reducirin este Ultime a up nivel o us
el rrocio de oferta togsl exceds s la demandrn de consumo, ¢n ls

exact: meifde de 1x cantidad efectivc ce invereifr .-

Keyns:, dice gue la demenda de consume d2pende
no séle del iaiﬁnnn éa ls renmtz, sinc de lp perts d= oits cue

re gaeta en *enes de consuno .~

 La relsuién existente emtrs »1 conwumo totasl y
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lz2 rente total de la conunidad, se reapresenta por un. curva

que Keynes 1lama propensifn &l ¢onsumo.-

Uno alta prepensién «l corszumo, es méds Tavew
rable 3) empleo total que unx bajs, puesto gue er el primer

cazo l& inversidsm 2fectiva necesaria sersd menor.-

}Mekn ptepma;.én <1 eonrwnc, ne &3 2l sim';;lu
deses de cog:umir. jim‘: &l conpumo efTeetive que tisne luger

con las a:mﬁm cantidades de Yents.-

» . Bay gue distinguir la propensidn sl consumo,
Lue er wtnblﬁ ya gue e:td determinuds por condlelicnes pei
eelégiem’.‘de la maﬁ:tiq del consumo, cue vir{s con el voly

mon de la rcmi.-

51 la renta no extuviers diztribufia en forme
decigual, 1a pfe»mvl’én t,‘t eéatme sexis mayor, yo que laz -~
gronées rentistas ahorran une proporeidn mayor ie sus remtas

que 108 De QUER TS e

Por elle, un impuezte progrecive, gue reduje-
TE las dcaig¥;alé§éca 8 1 reut:, vodria aliviar £l pure, al

sumentar 1s propensidm al COHEWLO0 o=

& multiplicador de 1a inverciién @ psra ieynes
*1s razén entre tods ﬁ&&éﬁt@ de in rents y todo aumentc dado
de 1s inversifm® . Y oma}n féeil ver,se hallsz e funcidn ai

recta de la ‘ﬁrcymstéﬁ ga:gim ‘8l COMEUMO .-

: ,Kmacs dice gs:e 1a inver:1idn tendri iugsr, nien
tres el tipe de rendimisnto esperide (eficsola marpinal del cf

rit 1), cea mayor Que el tipe de intarée ~

Zets efficacia margins) del eapitsl "“ee el tipo

mép =lavado de rendimiento sobre #l coste qgue #& sspera proiy



cir dt‘m» M#aﬁéicimal ‘o msrginal de le mas luerativa .

todax ;&tfaayiégca de c&pitélﬁ (1) e
‘>,f§§'§§eir§ que ¢ l& razérn se deos elementor:

I}vieﬁ rendinientes eepersios 4o un active, pa

{\jduiter éclrgnths.a
~;‘I1)~01 preeio de oferta c eeaie‘éa~rsg@z1eiéa.~

‘ Hxantznn l: ofiaacxs marginal del capitsl, excs
du 8l tiye»dc interis eant&an&rﬁ 1: invercidn.~ Cusndc ello no
ocurra, ésts ta<¢eteu§ri.~_

Bets efieacia marginal del capitsl es euteble a

coerte pla:ggugcrﬁflafyariedes larges tiende & des@ niey.-

“ip euanto s 1a tendereia wegular, su curucterfs-

tics més 1&9&*%8&&: aénlu'iendgue!&,a dieminuiy .-

Eat&& flu&taaeienaa sON pari Keynet, la Ceusp =
Wmmw

Les intcr&arau; eouo censsevencia & su ‘optimis
mOy Gﬁaqien&a ua éata!rbllq an 1&& ivdustirias de bDiener de co~

pit&l. - 4 eaug ittu@activié;d msyor, e tr&ﬁu&e an benefieica.
el upt!aiana uﬁatinéa ‘en uaeala ssesndente .- '

?trn 15 gren ¢$arta de biene: de capitsl, tien
ie = hxcer &lnttadtr o1 tipe de !nt.r&a previste, par debajo
étl tiya aa ix&ar&s, 4 !11¢ cgnduet ‘finslments a lz depresidn.-

?ﬁggﬁarﬁhyniéo 1:# 0$:&¢£5?£#%1¢&& de 12 efica~-

cia merginel iai"éagital.'aes;giru:tin censinir que ls inver-

{1 DuBLEY ’Iijﬁt < ma Teor{a &@nnésiea de John Zaynard Keye
‘ﬂQﬁ' k&é Mlvr, Fﬁgn 138 - - .



eién e hiaaea ua eapitﬂl. ne “uia* quadar con seguridad em ma
nca nrivedns, aiaaﬁe, en e&ahia. el Extde wndy cupar pars calcy

lar eon af!oiaaaia lafnecasiaavﬁs a la: go P1lar0 .-

2n eunnta %1 tiga de 1nteréa d¢1 mercade, seidn
Keynes Ilaetéa ean arragle a la afcrta vy & la daesnds de dinero,

Lz primers, es ﬂezctmigaﬂa por el a;atc&a bencarios y la segun~

- §3 @b& is 9rn!¢r§n¢i§_par la pyae&iéﬁ da efectivo.-

, ‘Dt-io\txguests. Kayncs deduce jue sl interés del
R!aaro. es ua fwnéuta& unnttaria. #8 deelr gus difiere del con=

eap%e tt:ﬂicien&l de Que e una PACOULELEL DCT SITVETAL o=

| 313tipa'ée i&gﬁtﬁu ac,iatermina por la preferen~
eia de liguiaaz~(ée$¢¢‘gﬁhiiéévda tener mumerario), y por las

veriselence em la cantidad de dinere.-

o L@‘iﬁcuc)&”cii&iea comsldera sl tipre de interds
‘aaaa €1 tactgt qna ruﬁliza 1: 1gua1daﬁ entre la dexanda de fen
 dss inrsrti&lan y 18 nfnrta de fonioo sministredempor ol aho-
TTO o~ Keyna». an cﬁabia, atribuyc 1z 1gucldad entre shorro e i)
varn&én; 'S ltu varistianaa on - nitel de 1a rerta niz que al

tipa de xnteriato

iete pt@hlem& éc: interés, true sperelsde ol de
capital o~ ‘P%ihfﬁsygaﬁ; hay distinguir 1ls re}acién antre la re
tu del ctﬁltklifﬁﬁl y»s¢ va1er total {effcacis narginad del eg
sital) da;iﬁipé de 1#£§r6ﬁf¢a.¢uﬁata es un pago por el ueo del

A1NeTO oo

; La tacrfa cl&vieu ro distingus estcs elementos
4 :«.wru& ie atribuys s la 15.&1&&& entrs la sficscia narginal
del capitg;,y;tl‘tipe de luterés or estado de eauilibrie.-

”13‘!&‘3&?&‘8 que éiéﬁée &l interés, asi{ como

EN R
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renta de 1z tierra unm p&gc por £scares Tue oo recampensz2 ningén
szevificie &utéﬁtiéa;>ae ce puede decir que el capitsl sea proe-

fuctivw -

' ?iil@rﬂA(l) dieéi "4l recharar ls icea ie jue el
csnital es groénet&V@;‘Kayues ttupatisi ecn a teoer{s Gel walor-
£rahagg. tegin 1a cusl tode s produeideo por el trabajo™ .~ "sd
cavital es ei §rganéte-de1 trubajo antericr incorvorade en bdis
S | capit&l”;qlfLi.taarIa;éai Qﬁlgrétrabajo es después de tode,
un&iéeetrina-ugy hﬂmaniata;lque stribyee la preduceién y la prg

ductividsi tan sélp 2 las §ara65a§ Yy nunca & las cosas” .-

, La diatiﬁeié& ﬁi Keynes entre-tivc de interds dal
dimerc*, y "eficacia gtrginal‘dal cspitel®, es similar hasts ciey
to punte &}1as‘éifctbneiacxdn§e £ ormul adas for P. Hayek, Wieksel
eLe o5 cﬁtr@ al"ttyé'dausnterés del mareé&o" ¥ 21 *tino natural

de interde® .-

. Vemos entcnces gue en ls comeepciin de Leynes -

hey ‘res elementos dignos de stenelfing

& Praygﬁaiéa sl concumo
B iffescla marginal el eavit.l

v §j;v§ipo'ﬁm'interés

- Para Keynée. la tnversidn o: fgukl 1 shorro, in

éépindicatancnﬁc”dp que hays o ac enuples totrl .-

;Gun¢;1a~prapenaién &) conzimo 6¢ relativemsnte ¢

table, 81 ahorre dapenie del wolumern de la renta .-

A

(1) “La Teor{s sesndmlcs ce Joehn ¥aynard teynse* iug. 199



m” bi&m tanta les mv@rwru. come los que
Lhorran, no ticam m c!iaﬁti las cmtwﬁdew aharrwm o inver

tidas, resgcctxvmtats -

!o ah&tmtt 52.10, mu ehaarva qee en un perfo
do d»nda lat emtuﬁ&“ e:hbana tieadm a i.zualawo.—- Y lo jue
predomina en ost&: !Mm&é& Qa za iaveraién. ya que si los ahg

‘ V'r:es ro se omwsan een m: mxmm quxvdanu de tnversién, la

unta gatsneidr'mrmg&uéimt‘ g n“ merrou " nu&ﬁo pProdu=

@" ”. t"‘ '

o | z;mta wa aﬂ.ma qm az alorre y 1s inversién -
"vem :gmlu stu gus umm& . urlo Y 1o son normsimente, es

un nivel m:rert&r :}. ux n;los tew -

: m Mm ng&n Kmn.m 1as ”QﬂOﬁi&a irdug~
trs aln.adsiwhﬁa, sr m azam de mpxaa tetal, yuod,a ocurrir
qua 1. 13?43%!&5 lw wbn u uwm axtatmte entre ¢l conzuno

¥y la !"ﬂtlp" o

Sk ﬁn"m ewse. es amwzte o Ttiem mmtar ls prg
| peenlén sl dmma' a mm maur los Fastos péblieos, aimﬁo
| sato i:tune de uﬁ fian. rtaimzéa.- -

dt otrs f@m :& wbit*uu Qxinida. a ne '&i ‘hubt{eran imeru&a.
s&iﬂ@ﬂ m uc mtc no mam:uta ubu 1o gastos ya ox&c-
‘uatm. ue. ;wdri a]:cvw la rux‘ta mimal, tzntas veces como las

‘_ sumas gmtadn mum e:l aultlpuem@;.-

E‘wm nne e uamﬂsr qm law filtraaiems y €l

.nelt&*zlicaﬂar 8o mim m ua “&”anﬁ ,4,, & menos 1&:;@.

_ Zent ‘ummistw clia&eas, dicea que 1m reiuecis |
nes 4e les - a;lu'iaa’i '?nimirin d vare. y sén si o8 insiste en
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éichfzs dim!m:eienm puo‘*em prodmir al mpleo £0t5l o=

} . rere. hey a:;n‘ -tmn f‘&na, Yy ea que eccneidersn que
gum!en @parsme éichm rabajas :.m que ;mr ellc se c.lter: la dy

annda ofwtha glom

, - atro ar:puta. 1s- taerfa ¢lisics supome una aa
: mauéa éc tr&bﬁ,!e el&at:len qw £9 incrementard ante el page de

;salrims smnar”a- "

N ‘ ?am al}.@ no- aa ugam. norque lez nuevos traba-
J&éeras ne cm&stmiﬁn tm@s smnimcv« ulm'iaa ¥ por lo Mta '
| ne hahr& uaa awma extra. wﬁ@imtt para absorher 1s nutvs

modueeién . P2y nta Mficzit no ge emmw con iavermiém

: mﬂleo no uu&da aaamntar - -

K&y ﬁwc ebunar quo Kcynn no niog& que en cie;
} tm, canas lan m::‘iueeicua dt w‘.{eﬁm gueaan incraentar en &is
po el e&plea. gsm daasnacfs 1a in—:urtanam gréeuca de sate £
‘Mr ﬁ&n alﬂmmr altos nh’@ltﬁ &Q empleo .~ LKeynes opins que eu

te xiltam gmoée camogﬁiru mejar €on une nrxfticu mcmetaria. ‘

) ’f&"ttﬂ auter ;zwtiort feucutar ‘o1 mumento de los 8¢
larim raazn. whﬁf.‘ te elavuiéa de lee Balarior monetarics
y uns pclfuu ae gragiu eswmn. mée que por el mantenial ente

i de ﬁa.lnrius mmetw!ga rfg:ldm ;y la roftm;;a da 19» preeiﬁs -

‘ hynw. en ‘emﬁtu’s yreciea. mimite somo les clf
‘aicos. que 1@:» awenwt erx la centidad de éinor: mennmtan 10
"freciaa. p&re aﬂm quc 01 m;;aem inieisl de un aumanto 80 la
'eamidad de éimsu, » la Mmlmién ael tipo de murés.}
- mitmo tiapm utn 13&:&&!&%& la émwag efaﬁtiva de invereidn,
cen 1a oetrﬁativn ﬁ.vaeién ﬁc 1s rmta. P surleo ¥ ls pro&m

Giéﬂ Dl

ﬂaiido mtmen Y 1; :ayor demande 28 mano de o~

'bm. a 13 hs}a &Q 15& ruﬁmtntu d. 1: yreﬁ Lcelén a aarte ple



ze: ¥ 8 les 0§bgt§llil1tate& de Ia yroﬁu¢&iéu. tierde s awnean
tar 81 nivel &ﬁ eupl%a; pera caaaé@ &sta se acerce s1 emplao

tatsl st 1»@2!&@&1&& xua praciaa.w

?hln deeir, qua 1&5 vsriaaiansa en ls cantidad
de dinsrc no afoctaa qizaataunnta les precies porgue &stor ce

hallan infia&éam,mla biaa yar 1oa costes dt proﬂucaién.

ﬂai& ﬁx-vaeién a' za& praﬁioz causa ut sumetic

i 1s.éautndn-i§ éinﬁxa yaza.tr:na;eataneﬁ.~

| Et lu oxputata anrgw@ que. e 1nfla¢iéa tiane
lug&r eaxnﬁa 1; praduaeién yu,ue suments con la ﬁamgnﬁa efec~
tiva. son 1@ q&u e i&dta 8l mivel de loa ‘pPrecios . v‘le de-
eir, 3ue la 1u£1aeiia llqga & evuv&rﬁirae er uns amenmzk, on

. @l csgo de’ lsplae tﬁtal.*

&aua #ﬂi“ﬁién annas prapvae la reduceién de
1% aeaaﬁéa oicatita tatal’ 7; tga par une éimaiuucaéa de 1

prapenﬁiét al eonnuae ° un aunpntu éa 1z inversién.-

3& st&eral. pa&ﬁuﬁa decir gue 1a teoxf{s generul

Cde ﬁ«ynea ct:uia ati; cn tia&an @c ptx gue en tiempo 4. guerrs

£hart hiaa, aioaéa 01 ciels scondsico une L1 ue-
tusnoidn riﬂnica nn al nivsl gsaaral dal enplec, lu renta y la
preﬁaeeié&“. 1& tcarfa de haynas prcpcraieu tanbién una 2xe
pliecclém 601 misma;annguu 1 éa destscsT qus €u obra no cons

tituye un a:ta&ia acbre'gl.ciczc ccenémica.—

N V‘Pixg:isyaga, l1s esencls del cicle son las vari
clones éatft&pa»ééiinvgr#iéﬁ ﬁat&vgﬁas per las fluctuaciones
elicas s;ﬂq 1@4;3}@5&&&‘”:&#&! del cepital .-

ﬁa Ans tcca variahzts inaevanﬁientaa que Leye

nae ecraiéar& cepn'isttruinantqa 48} voluman el exmpleo, la



sficicie morginei del capitzl, la prepensisn 1 censumo y ol
tise e interédy, 1. rri-czes l2 @le ez l& mf: im-orturte sn
el cicle ecenduicn, pusitc gue loe eires ¢os son an gerarsl

2. t80] 68 o

La efirsel l marginal ol conitil, diilare bl
tine e banefleic,an qus 1a orirer. tome en cusnte €l rendi-
miente previetc de biene: de capitsl, mlentrar que ol seyum-

de toms en Crenta el tipo de benefielcs .~

Y @s 2l nultiplicualoer, Ba s o er el priaciple
ds gue el consuwao Lumants o disminuye con 1o rents, aungue en
ARy prcparcién,‘al cue explica al corieter srustlictive de

1z controccddn v 1+ espaniién .-

tepdn Keyma:, en el slgle XI7 21 gran movimian
to de decurrplle eccondmico mantenfc la eficacim marginal del
eapitel 2 up nivel, le zuficientemente clto, or compsracién
ecn el tipo “e interds -ars perpitir verirclers: entre ¢l em-

pleo totzal y une inferior &l teotil

ip eamdioy, en el sifle XX, como 21 crecimievic de
1z poblseién y 1o exmansidn geogrdfics son menores, vy ls acy
mulacidn de ennital ma or, 8 cr2f intlerv:zavle =) empleo to
tal, nulve en cuar de guerrs ¢ dursrte lo: yrismercs muiou de@

10 tEUETTE o

in 1a épocn de expmreiodn, 1z cpinién general
sz optimicts, 1o eficacie mrrgiral del capitul 28 altis, y al
sprleo auments .~ Fere al miao tiemro vo va proiuciende el a&n
nonta de loe coctnr por li Telts o escnver “e muteriac primas,

v de mano 38 obYs .-

Cuanie pe note ue los elevs: s rendinientos ne



centipuardén indefinidamente, aeproét}ec},g reacelén o

Il cptimismo dard psee sl pesimiome.0 sca que
el pacaje de iﬁ-mm_?l,m"cc-t-ztra;cciém e mplic: por un cg

lapso de 1z cftcacii»maxﬁiagl,gal caritel o~

:ﬁitc‘tawbie da ixm&égiév a contraceldn, es sumas
mente répida parqm al meuir la inversién el multiplicador

actlie en a-atida 1nvarae.~ .

Aﬁmniaao. ol 1mt¢rés 28 @levs porcus tawbi&n sue-

nents 1& prafa"areia de 11@&1&&3..

La roengerﬁfién uclc L8 prcauciré cusnic swmente

la eflcseia}uargiaal iel cagit&1.~,

- is éuranién écl perfode e contraceién esti supg
~attaéa al ﬁcriaée noee@w is para gue esigur en desusc los bie=
.nes de c&gatui-acunﬁlanet duranta la expaslén, y al tiemno né«‘
cuarie para; am:'h.r 3&3 Y&Iarcs Cxcﬂientaﬁ que se acumulan ol

' tarminmr el wugugwf;

, : Bﬂ cuﬁhta aa tipe de 1ntaréa. tiens durants el
' pcriadc é¢<§¢atxe¢ﬁién na& tlnﬁeaexn natursl & 1s baja, pusste
que an uaﬁtsitn msnet ﬁinara para hacer frtat@ % lat negseida=

jes ‘el camtreia y ds lm 1ndnatria.v '

faa-dﬁtaaién ddl.snge. serd anroximada s la aed
tiempo naeanarta p&xa produeir un »uaerta suficients de bienes
dea capital para eundar 1& diaﬂinucién de 1z aficucia muryinal

cel capitul e

Ea.nglﬁipllcaéer de la trnver:zién dieminuye em
1s fess de 1a expension y aumens: cor. 1s contrsceidn., dle se

exnlica por lae varisclenes ie la prepencidn 1 consimo.-

“Le comupidas gpastard en menor preporcidn su ren
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to, an verfodeor us mupe 4L en #pec:s oo cepresidn .-
Finalments Weoynes sugiare .ue lz melor manera
fe evitur la depresicn, eﬂnsiﬁt@,@n perpetuar el augs, cresn-

te 1aws crndiciones ¢ue muntengsr un tive eleve o de inversidn .-

Zs decir, vu+e el Jesfeecto dil cistems scndsico
no &2 1s exceeiva inversidn sine 1z faltw de invercidn, per leo
sueénta deberd continuer he:ta que lox blenes de capital xzeam

abindantes, y s tipe de rendimlento dpusl = esro.~

48 decir, haulu cue Baya una "inversidin totel®,

sagin Keyneg .-

- ws o Yo







ﬁl criﬁvipﬁl axyoslt@r ie esta teorisr e . G,
s treyy aatrt wayes ahxaa gtinciwﬂlogc r@f&fsé&ﬁ &l estudic

Ja& cleie ucv&c&ze¢; ?9*‘&@@ eitar;

: ”ﬁaan aad nsﬁ4Tt§ﬁt“.'£§nére&, 181+
;‘3ﬁhagisgygneeaﬁstrncti@aﬁ. 1943 _
f};#?a: Gai& stsn§avﬂ !a Theery ane v ractize”,
s
‘f‘*frudt auﬁ ertwlt“. 1948
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L )Tlﬂagyztn mﬁ mpmmw.lw

_ Lantti‘ﬁa cntrwr ] ewn&iéarﬁr ics fundementos
one Bow uuuial:&ra,tﬁte :utor §ara X axﬁlic seifr del ciels
 sconimico, eaavian:Aruraregr quz a tr%Véa de ls nisus ve ag
}vvier?o wne grﬁgeﬁiﬁiﬁn gaﬁ padriﬁmea caliilesr de Tanc pmen-
taly éata ou. qao-a su 3aieia lea eambias gue e proiuesn en
s eettvidaﬁ ncausmiﬁa xa dehua a frotore: da fndole monety

‘ 2‘&&.-5 .

”ilveieaé seondmice 6s up fenduens mometsirie,
nargﬁd 1a dquaaﬁﬁ’gagarél e: en si ai#aa un fercnens monetns
rie®w (1) |
——

{1; ﬁ,ﬁ.ﬁ&ﬁ?ﬂgé = *Capital and Eﬁglé@a&st“ CBie 1.4



 Hawtrey (&), &fitma;aue el vxiser afecte de un
'auments & éx&ntuuci&n de 19« insrgxaﬁ. es um sumentic o diwmie

rueidn d"l@‘g"ﬂ‘%ﬁ Y loa,graciﬁéboxistnntew.- {3}

) .ro g 31 1&6 sxi:teneia& ge raiucen, 01 GUEION~-
tar 1s 6umnnéﬁ p;x& rapgn%rlaut ¥y sieapre qua un hayae faoto-

res de ls ptuﬁu@cién eeim@et. loe precics se oleverin .-

31¢u1¢n&9 un ratenaninpta hessso en la teorfa
‘euantitativa 48 1a nan’ﬁa¢ podrismes conclulr gue permanecien
do 1& ﬁtﬂtiﬂaﬁ dg éinara y &u valetiaaa ie civculaclén a2sts-
bles, si &mm an Iif em*u&*ei de ‘Metws y servui% preduci-

dere los yrﬁtte& éehan aisainnir.-

"ﬁhcﬁévﬁiﬁn.'éuue es e&rusteriatica de ila expan
sién el corralative tunentq ée los vreces, podemoe inferir -
uue ha dehide uﬂnontﬁrst; ya Tea 1a eartidad d» meneds, ¢ bien

B vclaei&mﬁ &e eir&ulaciav.—

&

ﬁa eu&nte a. tﬁtw nltine. sabsmos que acle es

yeaib1n~eea un aiitquﬁ nrnetarie aléstira.—

ﬁ&u&ray. &l rotorlrne 5 18 teor{s cuuntitati-

va- ée is nanaﬁn a irnst

:‘“ﬁi uivwx da pregics vgrin directimente gon la
oferta de &inura (‘Uhsgiut xargiu') ¥ 1a veloeidnd de cireulg
eibn, o 1nvsrwmntnte con. 1z captidud de ﬁeraeaerfsﬁ compradas

por los eauauuihoras's- ($)

‘Al retpects, ex interesarte 3ectaesr gue el -

{2) .G BANTREY & “?f$é§ ienvegseion and the .y Dut® [g. 8
(%) R.GHASTR:Y » "The irt of Central Bamking® 5 1- ~dg. 14%
. Cooo 0 e esta obra e vronuncia on el nmisnc zenti
i!w :

(8) R.C.HAWTRIY ~ “Currency ;ndlfriéit‘ ibg. B9
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ziotems bumesrio da todoe les pafses mederrcs, hace que la
ofsrta d2 dinerc c9: eldstica, es ieelr, ﬁ&&.ﬂ?tibl&Aéﬂ coxn

trateionea ¥y ailateci ones .

in €l céss de Qge'ea wr deterninadc pafs ri-
Ja al_pstgén"sra.'ia variseién en la oferts de¢ dimerc pedrfe

estar determinads por unz o vsriss de lse sizulerter causss:

16 .~ Forque ee incremente ¢ dieminuya ls pro-
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roaingraaﬁt'ﬁa'1g§ gastan,~

En té& eaée los precies 2o subirdn, pere =l Tesn e
4o Hawtrey a@viirta'qaa 83 vece grubahlt. ys gue los nusves lne
,graaol::t raih%ogtgrén & la gcréigutcunapmeulntiva. en parte a
través de 1&7¢6§§131¢i6n7de l1tﬁQi de copsume, y 8u parte per lg
w&quﬂsiaiéﬂ d& ﬁtentg de 1nv«r&i&a¢~(ﬁlta cerrop»endcrla al aho-
rro, que mds que atoaararss P emplas o 1a cemnra de bienes de

inversi&n)«-
‘#1 resto quede cemo “eulic Cispomitle® .-

Bigﬁn Hawtrey, esa tendencia de les precios hsel
el szumento, *qauﬁi’una'tx@anﬁiin del eréditb. &1 atmentsyr las u

cesidxden Qiiﬁrﬁdite nara Ias ﬁagpeioa-(§).-

- dhors Blen, eate sumentc de la demsnda cfectiva
por partdr4:‘iap‘ean&amiﬁeia:§;auon&xa el asumento de lus exist

cias}qﬂn~i¢§;ni§§ciéntc&zpritanﬁiaa obtener, cen 1o, que fraca

(1) ﬁ.G.E&ﬁT&ﬁY ) "Tﬁa&t~nnd 6:0&1%' Capftulc &

(2) R G.HA kﬁY curran&v and crcdit' rég. 59/62
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suc intentos de expaniidn .-

Asi se ver obligaies a libersr mbs sfective pa-
re haosr frente o las wmarors: ecantidsdes e deden et uirir de
wUus proveedores y como quiaraga astos saldor ociosox tienen -

un limite, se verin obliga:oe m scudir =l ¢ réditeo bancurio .

¥n cuento a loe Bances, uads la cituacidén de con-

fianzs general, no tienen ninglin inconvenients en otvepgsrlo.-

Zsto sumentez muevamente 21 ingreen total de la
comunidzd v con elle, nungue ro an la misma prepereidn, las gu-

BET FRABLARIRE .~ (1)

De lo expuezto puecelentemente, se Geiuce gue lo!
peiides se hacen cads ver mayores, y los proiuctsores tisnden a

trabajar & su nlens eapacidad.

Pasado un 1fmite, ya ne se puede osrodueir més, »
falt: de mane de obra o ée sguipo industrial .-

Zntorecesz, los precloe s beny, ¥y 2 su veg, ol come
ciante con el objleto de defender 28 exiztenclar, v pare hacer

frente a los nueves precios al mavorists, awaents les suyos .-

Al mismo tlempo 1c: utilidedes se serecierntan
poryue low cestoe de vroduccidn rno subenen la misma proporeidn,
debido & gue los ralarios y latica d@ interéds permanecen més o

nenoe sntables .~

Perc a8l sumentar el valor romintld e le predue~

eidn, se reqgulieren nueves créditor pars firanciarls.-

ief{ es eaia vez menns o nveniente mantener sr-lde

(1) K.CHAWTREY ) *The Art. of Certral Banking® rég. 167



pclonpz, por 1o (ue ¢ guments le velocids’ de rirveblaelidn del

=ineroc, gue provecs un: BuUeTsE AlEZA e ler rreeiod ..

Peras dawtrer (1) "cuanco lew Zancr: asmasntan sus
préctanios, @l afecte 8x un ssifmulo on los ventac de los comers-
ciantes A *ﬁay un efrculo vicioeo puesto gue cuantc més benefl
eiocon se:n sus negocics, méc pelirdn vrests oy Gon wavor esti-

mule d21 copareio® .-

x

51 retornamos @ ls teor{s ie 1s : perproduce!in,
podremos ver qus ésta taubién suypone el sumentc e los crédites

bmfc&fi_' of o

PR Y T L e L 54 .
aiar " &1, }» & i‘.vl"s 3{4?;« *u al«?:.;

vimaé come un incrementc e l: produceidn geners
nn irerementc en los ingre:cs, y éete ern l: demunds, prod elendt
10 zue Hawtrey Nlhms "cf{rculo vieio:io de la expenuifr", y observy
nos también que euandc el eguipe de preduceidr colme su cavaci-
dnd frente a la ereciente dexsrisgy Be nrocuce un stmentc pailati

ne ds precies, teniendc lugar lo gue Hawtrey llams "effculo wielg

s~ de la inflacidn® .-

Ferc pere elle, e mensdstar que loo Hancor consler
e d L

tan er prestar y cresr dinesrc en formae zuficiznte .~

32 produce entonces un continuc drangje de dlners
desdie lo# Parnces haclie los conmumidores, y log rocerves convencig

nale: eomienzan © peligrar (&) o

Ny —_,

(1 } ,i.'{ 06 i;'i*'\w:«;&ﬂaf - J‘mie Gﬁld 3tﬂﬂﬁ :?i-rd iﬁ ﬁ?&gﬁr 2 é:??f} rae ti Qg
3’
;ég . 1 ‘

»

(i) K.C.HLsTRLY = "The srt of Certral Bunkbng® . 4g.



- 65 =

' I;efa Bancms, ya aaa porg.e ot ‘n spjetos al Mamcz
del patrﬁn oro, @ a cualc:miar otra reztrﬂeeién pars la &isién de

morxada. éebaria tarue o tunprane rwtrmgir rus crbiitos o

o Pa! etta pm:ta; en czio de aue (aantsr eon wl apov.
del mam Cmtml; llu;ars un mmente an 91 ‘que és ste deeida re-

v eirarla -

o &ntmcu, para cma.)umr esta situaaién. los Bance
wpasrt&u,laru. @m pcr utnngir 10& eréditcs haciendo usoc, pg
ra llnnur ta.l ﬂu. &ll media nin omtﬂitiro qve tlenen a su ales

ce, esto %y ﬂ mﬁen*bo zic },a t%a éa intoréz: -

hMm apina wc m tl umento e gue les Bancol
dwiém ewtnan 15 txpsmu&u :n hs lligad@ demsciado l:jos y ew
qxinr ac&id; rntrictiva yto&aeo m eoltmso de fron magnitud, y

: di emecmmiu cemuxntivm.» o

afim&, auaia qui “las variaclones produsidas @
ls d-mand; efsctiva -aue mﬁtvm 1a sestancia del ‘gielo eco
némeq«-. Q&t&n ‘h&awes en los cambios o‘;sarafiet an &l crécuto bs

csriu" {l)a—

_ ) {‘i- imberler {.a) opins al respecte. que scta teo-
r{u mo es mxy conrimmte. porque bsetarfs eon cue el Bamco Ce
trel propuﬂiamm # lnﬁ bancrm al efaetivc negcesuric para gue

estow no L1 ﬂm o‘bligadaa a rsducir zus eréditos «

Purn admite gue la et tuscién en los ﬁltmon Bnow
memoa dal aap o8 uuy cmplmsaa para cue pueda hallar remedi
mmanuae 1& eontr:&ecinn de 1; efarta G ainare - .‘

(1) R.ﬁ.ﬁm*! - "Er&de and erﬂ.it' }ég. 91/94

{2} G..Hmmm - 'freapcridad ¥ Dcpmzmn“ 4ég. 3&@/4&?
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o "I‘;‘s";aiitie‘a restriétif& gque sliguer loz Esncos
'éewnim & },w ememimtu para invertir rusvas cimss en exise

tenc i&:& - o

a\ntu Mu. tmm de dieminuirlas ¥ i‘ﬁduaaa -
'sux emuru,ﬂ'utuwf a&uea —puﬁiﬁeﬁ & hos preduetores .~ ietes
a su vex, mmﬁ'm :ma;aos,gréd,itw. €om lo gue disminuysn los
ingracos dé}_ie#_[ﬁ;:ﬁq .vdagwm -z?.}_n*i’_uc:‘: mealariados, rentistas,

Qtﬁ P

E& decir, qwl hay‘tu;a primera contrsceidn en lok
ingrecos de J.Qiz%mmiema. 3@ produce enterces una reduscifin

de la da@aﬁah;fﬂ]l -

, mmtm (1) n!‘im& que una &ac].inacién en la de~
mnands é‘ eleﬁu pred‘twtu haa-i qus algwms comereiartes disni-
nuyan s ¢ go&idm %r dt‘.mm éa Lﬁa eumsas de sus veuntas gorriep
08 .~

Eas gmduter% pxxaén Mminuir sus precios, pg
ro ella puoéé no aewﬂ'r, u éstos son inoapasea de reducir asus
coswa - 84 1@!@ emiantu giamsm: gus les, productorss pueden
ra&acir sus prﬁeiem y maaidcrm que mf 10 harin podrén presip
nar sobre los pméuetcrns dininuyaméa lon p&&iﬁﬁ‘% ammqus Je-
}ber&n cfmtuar ln meemriea para mantener cuc @alstenclies af~

ﬁi’ﬁaﬂ‘ -

}hwtrcx cmniﬁcra la eircunstanciz de que la 4@«
f1imol én tfaeu . taéo 8 uatm de crévditn. ver 1o yue csmsard
una dminu}j;ﬁn ;iu{ultfw;,» de los pedides er muehss o gulxd em

{17 F-G.H4VIHEY ) *She Trsds Lepresvion snd The ey Out® ¥. 13
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la mayer{s de loe lpdustris: o~

Con reg.scte a lo preductos iﬁéustrl&leﬁ._las
eﬁﬁtié&ﬁ0$ ‘1&tQT$%a§ givzinuven, germ rer 1o cus ce refiors o
1es preiuetores wgricolae @1'c&réétgr de gy rroduccli ex detsr
minsde 4% wetielfn 2 e treicn, por 1o sue ¢l ofe tn {-metiste -

de uns redweeién en li owampds ec miz bien, uns reduec{dén anm lou

recios, ~us ume disaisucifis en #)l velumen proiuelioc .-
¢ :

La rafuceiln an la pupacin: rrcidn sobrevendrs

en 12 otrs: €:iiedln .~

‘Le todass maner:s, a1l redwcires leos vvecies, leoe

irgresor de 1o pohdleidn asgrfcels tomdién decrevsrin.- (1)

in contrscelin, pirs Pevtrey, e: tambidn mcumulg
tive, y o8 1t centranarte del *efrc.le viciecto e la uctiviias?,
cen ia excepcidn de ¢ e lu cepresionm ne esncuentr: un X{mite co-
m= ol sus 1 espmeldac produetiva imrone o 1a setividad erzele

L8 - {Af:}

Cuanio los preciez dajan, lor comerel:ntes caley
lan cne bnjerim mée adn . Prec rards recucir zss exis enclac, ¥
<9 rrei eirin puewzs clmminucionew B los ingracss de los eongm

nidores ¥ correlativanents 8n suz gastss .-

Por stra vizte, wuct or rroveehnan rirL DAFARD 80S

deuiui, con le cus s¢ vecte 2Un mis dinero « 1. clroulzeidn.-
CLes precios bajardn y las utilidsies tuwbién .-

£) devcenéery leg pracics, &l valoy roningl de la
la prodoceidn ser’ menor y las cantidaedes necascrines pera {insn_

clerle tanblén .-

e — . ap——

1) (.0 a TRET ="Trade enresuion apd the hay Cuth

{1} H.G.HAYTH.Yw *The srt of Centrsl Farking” .



1a exf.. de los ;;;-»raci@s‘ e mis #loilble er leg
cro‘ueter fe lulo ¥ en gerer.l 2n les e Jamands eldetics .-
szta enfdz tiende o ser imJQTtaats cen relscidn » meres‘erise
Turrhles, Coun PORAS, eurn r@aa31§zﬁ Tusde® Ler Mornyele un no
co, & éiterencis de otros artfc&;eg qub son destrufdes por cu

conuane (comestibiss) « (1)

Correlutivavents al svesce 2: lu <#prezifn ce
protuce unk reduscién en les zhorres. i) merczisn t2 vuelve
nos favorsble & lap nuevs. invergiones de ceritzl, ¥ 1o disml-

rucifn de lis fnversicness = #. vex imtensifle.v 1. denisnidn

ssuf Hawirey, aberdsn el preblems del presgresc -
técnioe v ice zue de &ca&rﬂ@'cén 1s teorfe schurr terisn. de -
la 1nngv&riéﬁ;yﬁﬁi como oirse einileresy i irvevaciones car-
turtur sl eguilitrio indelal, haclende gue low mcrogafdes ol
iatrn 2us &cti?ii&ﬁéﬁq'@tﬁVﬂﬁéﬁﬁﬁ.Hﬁ anmenis o lo demarmia sel
¢apnital v um a@rr&lativﬁ perffedo e aﬁge; Ters & su deblde tis
no, =egin 1a misme teerf{a, te acrecketardn en féru. lmpertant
lor Blenas deecnsimo, ¥ cuynde ia£a§~ﬁut&&a &r esceny 28 fren

ré 1w nzgaﬁaiéa:\é»aﬁniséaéﬂi& €] movivients Inncvetoris .-

Hewtrey sdmtite que uns ds l:. mée {n; criantes
ract-rleticas g8 Yu depresidin sx Xa,ééatrﬁaciﬂn g i €xvmeid:
ée 1w 1&&m3$r13&_;reﬁu¢ta?a& éa‘ia@trumeﬁtal&m. arc eeta ooy
tracoirtn,vizes gue ?&tﬁ raleciencds eren log & oyra. ceztingios

# inverzicp .~ {2}

nasta acu! Fawtrer ik demogir:ic como l& danunda

afectiva varic een sl crédite barncarip.~ (3}

{1; haf.*ﬁw?%fi - "Irade Deprecsichn ané the ysy Jut?

Bk A¥TELY - Obra elimie, fg. 9€

o
L
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&n uvrimer lug:r, segdm hemcs siche mizn srribe,
v& soe con mn régpimen de moreia nmetflics o panel =snein, ke e
nuade aaiftir dinere indefinidomenta,y, v ner 1o 2002, los Bune

era ee verin ebligsdnz s reatringly »us ervédites .-

Perc cueds sdy por expliesr por.ue esta =ituasei’n

se extisnde a3 un lsrge nerfode de dios .~

dawtrey 1o huice Zd{eciendo gue vl un Banco hpes -

sréstsmes con mayor liberslidas gue los cemsis, couzienzs a perder

efactive, 4de manerag gue todos los Iinstitucione: bancarias de%g

rén setuar al unfzonc .-

31 ze trata, no ye ée imnstitucicnes, sinc de paf

ses (1}, cuando b umo sulets 2l régimen &l ratrin ore, le ex-

vansisn del erdédito es mavcr que en otros, devids 8l posible s
mantc de les precigz, se¢ terns un mereusdo propieéic pera vender

en €l -

La: imaortacionss se hacen ayreriores 8 1as 8Xpolr
taciones wiéndose dutes dificultacar debldc a los slies  reciocs
~ue tertrén alors en @)l mercade internacioncl log reuglones que

snteriomeontt eran shlete 4¢ exypertscilr .-

£l ®Balenes 48 pago:, re toria denfarvorsbla {sun-
cue =pdrfan darse excepelieonss, Como en £l cu.n e e 6l pafs
recibiera dividen:os proviunientes de {nverei ro: s @l exterisr,
ror elwwploj. v €6tz situscidn, edfle preds crrreziree conm R ng

1ids Je orp, v €ste 5 v VveEs - oR unx contrsccidn del ¢ &dito ..~

Como conuecusreia, cals bance » pafas, nor el te-

mor de ir solo denneisic lojou, hace gue 1li ax-.rneidn del eorédj

S eSO

(1}7.C.L WIRSY = “The Art of Central PBapkirg® 4¢. 174/79
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