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Este libro es una explicacion de las crisis inflacionistas de
las economias monetarias modernas. Su lectura, a primera
vista, parecera dificil, pero su mensaje es sencillo. Al mar-
gen de las mejoras que pueda procurarnos el avance tec-
nolégico, nuestro nivel de vida, es decir, nuestro consumo
real per cépita, sélo podrd aumentar si somos capaces de
adoptar «estructuras de producciéon» mas intensivas en «ca-
pital».

Sin embargo, la adopcién de esta clase de estructuras de
produccién exige siempre ahorro y todo intento de eludirlo
mediante la generacién de dinero-crédito conduce a la cri-
sis y destruccién de esa estructura en la depresién. De esta
forma el libro Precio y produccién contiene el germen de
una teoria macroecondmica distinta de la basada en la es-
tabilizacion de la demanda y el poder de compra que a
partir del Tratado del dinero (1930) desarrollé Keynes en su
Teoria General (1936).

La excelente traduccion de Carlos Rodriguez Braun, la mag-
nifica presentacion de la obra que ha hecho José Luis Feito
y las notas que el editor ha distribuido a lo largo del libro
permiten al lector abrirse paso en los puntos mas dificiles
de este pequefio gran libro.
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INTRODUCCION A LA EDICION
ESPANOLA

JOSE LUIS FEITO

La historia de esta obra es, si se me permite la expresion, la
historia de un «fracaso triunfal». La contradiccién que encie-
rra esta expresion, con grados de libertad suficientes para
que cada cual ponga el acento en el calificativo o en el sus-
tantivo, es una razonable descripcién del tratamiento que
ha recibido Precios y Produccién (PyP) en la historia de la
ciencia econémica. Es probablemente una valoracién ade-
cuada, porque si bien es verdad que Hayek no consiguié lo
que se proponia con este pequefo gran libro en los afios
treinta, no es menos cierto que sus reflexiones en PyP han
servido para mantener encendida una llama que ha ilumina-
do desarrollos tedricos y visiones del fenédmeno econémico
que hoy tienen plena validez.

Hara bien el lector, en todo caso, en no dejarse amilanar
por este juicio y seguirme unos pasos mas. Ademas de su
posicién central en las controversias tedricas del periodo de
entreguerras, esta obra, y la cuidadosa seleccién de articu-
los de Hayek que la acompafian, tienen otros aspectos que
hacen recomendable su lectura. Entre ellos, yo destacaria la
invitaciéon o la tentacion para adentrarse en los abismos [6-
gicos de la teoria del capital. Para la mayoria de los econo-
mistas modernos, sera este un territorio desconocido, y por
ello se ha de advertir que estd plagado de vertiginosos
desfiladeros desde donde se puede caer en los siniestros
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valles de los argumentos circulares, de las paradojas de va-
loracién, de las complejas dimensiones temporales del fe-
némeno econdmico, de las tautologias y otros caprichos de
la l6gica. Pero también debe saber el lector que quien sea
capaz de ir y venir, y volver a ir por estos caminos sera, co-
mo el viejo marinero de Coleridge, no un economista mas
pagado de su disciplina, pero quizad si un economista mas
sabio.

El objeto de este ensayo introductorio es facilitar la di-
gestién de esta obra de Hayek a quienes se aproximan a
ella por primera vez e intentar extraer los mensajes que hoy
siguen siendo relevantes. Si el lector considera que el pro-
loguista ha fracasado en ambos empefios, espero que al
menos estas lineas sirvan para alentar su comercio intelec-
tual con uno de los episodios mas peculiares de toda la his-
toria de nuestra disciplina.

Asi lo consideraba Schumpeter, quien a comienzos de
los afios cincuenta decia de este libro:

... Tuvo un éxito arrollador entre los economistas norteamerica-
nos, éxito jamas igualado por un libro estrictamente tedrico... El
éxito de la Teoria General de Keynes, si bien fue mayor, no es
comparable, porque, por grandes que sean sus méritos analiti-
cos, no hay duda que debe primordialmente su victoriosa carrera
a que su argumentacion apoyaba algunas de las preferencias po-
liticas mas acusadas de gran nimero de economistas. Hayek, en
cambio, nadaba contra corriente... Al éxito del libro de Hayek
sucedié una reaccién critica muy violenta que no sirvio, al princi-
pio, mas que para subrayar el valor de |a teorfa, pero al final ter-
miné dirigiendo a los profesionales hacia otros autores y hacia
otros intereses. La sociopsicologia de este episodio mereceria

un estudio detenidol'l.

Un poco mas tarde, sin embargo, los profesionales em-
pezaron a volver sobre este libro. A finales de los afios ses-
enta, Hicks se manifestaba asi sobre el libro de Hayek:
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Cuando se escriba la historia del anélisis econémico durante los
afios treinta, uno de los protagonistas destacados del drama,
porque aquello fue bastante dramético, sera el profesor Hayek.
Los escritos econémicos de Hayek —no me refiero a sus obras
posteriores de teoria politica y sociologia— son casi desconoci-
dos por el estudiante de economia actual. Dificilmente se re-
cuerda que hubo un tiempo en que las nuevas teorias de Hayek
rivalizaban con las nuevas teorias de Keynes. ;Quién tenia razén,
Hayek o Keynes?... No pocos economistas han pasado varios
afnos tratando de responder a esta pregunta; muchos, incluyén-
dome a mi mismo, tardaron bastante en decidirse. ;Por qué su-

cedié esto?l

Y a finales de los afios setenta, uno de los padres de la
revolucién de la teoria macroecondémica que se estaba ges-
tando durante esos afios veia su obra como la recuperacion
del programa de investigacién propuesto por Hayek en los
afios treinta. En efecto, asi se expresaba Robert E. Lucas so-
bre Hayek:

¢Por qué en las economias capitalistas las variables agregadas
registran repetidamente oscilaciones alrededor de determinadas
tendencias? Antes de la apariciéon de la Teoria General de Key-
nes era ésta la cuestion fundamental que se planteaba la investi-
gacion econdmica... y habia acuerdo general sobre cémo abor-
darla. Por citar a Hayek, el mejor ejemplo de la teoria dominante
aquellos afios: La incorporaciéon del fenémeno del ciclo a la teo-
ria del equilibrio econémico, con el que aparentemente esté en
contradiccion, es el problema crucial de la teoria econémica...
Por teoria del equilibrio entiendo primordialmente la moderna
teoria de la interdependencia general de todas las variables eco-
némicas, segun se ha expuesto de forma insuperable por los
tedricos de la escuela de Lausanal®.

No cabe duda que las opiniones vertidas en las tres ci-
tas anteriores son discutibles. Para los fines de esta intro-
duccioén, sin embargo, lo importante es poner de relieve
que algo ha de haber en este pequefio libro para excitar
esas inquietudes en economistas que se situaban en la ci-
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ma tedrica de su tiempo. En los apartados siguientes se in-
tenta extraer los elementos centrales del argumento que
desarroll6 Hayek a lo largo de PyP. A fin de facilitar la lectu-
ra, se limita al minimo posible las citas y la enumeracién de
fuentes de las proposiciones imputadas a Hayek y otros
economistas. La explicacién se divide en tres partes: 1. Ob-
jetivos del esquema analitico de PyP; 2. Elementos centra-
les de la teoria del capital en PyP; y 3. La visién hayekiana
del ciclo econémico.

1. Objetivos del esquema analitico de PYC

1. Ante todo, es conveniente recordar que el Hayek de
PyP tiene poco que ver con la moderna Escuela Austriaca
de Economia. Por el contrario, es un economista que acep-
ta plenamente el paradigma walrasiano. En efecto, para el
Hayek de comienzo de los afios 30 este paradigma consti-
tuia el nucleo central de la teoria econdmica; los avances
de dicha teoria, consideraba el economista austriaco, pasa-
ban por el desarrollo del modelo de equilibrio general de
la escuela de Lausana, relajando supuestos e incorporando
bloques tedricos que potenciaran su capacidad explicativa
del mundo real.

2. El modelo walrasiano muestra que en un mundo esta-
tico y sin dinero no existiria desequilibrio; en ese mundo
idealizado del equilibrio general walrasiano, cualquier dis-
crepancia entre los planes de los agentes econémicos ten-
dria caracter friccional y se resolveria rapidamente. El mun-
do real, sin embargo, se caracteriza por oscilaciones de los
niveles de produccién y empleo de los recursos que ocasio-
nalmente son muy acusadas y reflejan profundos desequili-
brios en los diversos mercados de la economia. Para expli-
car el fendmeno del ciclo era necesario completar el mode-
lo de equilibrio general integrando lo que este dejaba fue-
ra: el tiempo y el dinero. Asi, pues, en opinién de Hayek,



Precios y produccién Friedrich A. Hayek

una teoria adecuada del ciclo econémico deberia integrar
la teoria del capital y la teoria monetaria con la teoria mi-
croeconémica walrasiana de la produccién y la eleccién del
consumidor. Wicksell y Mises, apoyandose ambos en
Bohm-Bawerk, habian propuesto teorias del ciclo que se-
guian parcialmente este planteamiento. Hayek parte de al-
gunas ideas de estos autores integrandolas en un modelo
mas completo del ciclo econémico.

3. Para Hayek, y esta ha sido una fuente de confusiones,
el ciclo en si mismo no indica desequilibrio. Unicamente
existe desequilibrio, y la explicacion del mismo debe ser el
objetivo de la teoria del ciclo econémico, cuando las oscila-
ciones de la economia se alejan de las pautas normales de
forma que la expansién es exageradamente vigorosa e ine-
vitablemente la fase descendente es exageradamente in-
tensa. Este es el verdadero objeto del anélisis de Hayek: las
fluctuaciones del desequilibrio. Dicho con mayor precision,
una teoria adecuada del ciclo econémico debe ser capaz
de aislar los determinantes de que una economia pueda
entrar en una fase de crecimiento desbordado y acentuada
inestabilidad de precios seguida inexorablemente por una
fase de caida pronunciada del nivel de renta y acusado des-
empleo de los recursos productivos. Estas fluctuaciones de
anormal amplitud se originan, en opinién de Hayek, funda-
mentalmente por desequilibrios monetarios. Si el dinero se
comportara como el numerario del modelo walrasiano (una
mera unidad de cuenta que facilita el intercambio pero no
altera los precios relativos de la economia), el dinero seria
neutral y no habria ciclos de desequilibrio. Por lo tanto, si
existen estos ciclos ha de ser porque se han producido mo-
vimientos monetarios que han configurado una estructura
de precios relativos (tanto de los precios relativos de los
bienes del periodo corriente como de los precios relativos
entre los bienes corrientes y los bienes futuros) diferente de
la que existiria en un mundo sin dinero, o en un mundo
donde el dinero estuviera limitado a funciones de unidad
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de cuenta. Esto no quiere decir, como erréneamente aduje-
ron Robertson y Hicks, que Hayek excluyera la posibilidad
de ciclos econémicos originados por alteraciones en las va-
riables reales, v. g. cambios de la tecnologia, de la propen-
sion al ahorro voluntario o de los métodos de organizaciéon
industrial. Estos ciclos, sin embargo, no serian de desequili-
brio y por tanto no constituian la preocupaciéon central del
analisis hayekiano. Dicho con otras palabras, estas oscila-
ciones puestas en marcha por alteraciones reales no gene-
rarian las expansiones y recesiones de desequilibrio que
Unicamente podrian acaecer, en opinién de Hayek, por dis-
torsiones del mecanismo monetario.

4. El modelo de PyP pretendia esencialmente analizar el
periodo de inflexion entre el final de la expansién y el co-
mienzo de la fase recesiva. En concreto, se trataba funda-
mentalmente de analizar por qué los intentos de prolongar
o intensificar artificialmente la expansiéon mediante estimu-
los monetarios ocasionarian inevitablemente la recesién y el
desempleo. Sin embargo, en las discusiones de politica
econémica durante los anos treinta, y en el debate con Ke-
ynes y Sraffa, Hayek forzé los limites del modelo para expli-
car el desarrollo de la recesién. Es mas, al no distinguir
siempre entre el periodo de inflexion y el periodo de rece-
sion alentd la idea de que la politica econémica adecuada
para el estricto periodo de referencia de su andlisis se de-
beria aplicar también en la fase recesiva. Asi, si bien Hayek
mostré rigurosamente como las politicas monetarias laxas,
indebidamente aplicadas cuando aparecen los estertores
de la expansion, no sélo no impiden, sino que acentdan la
recesion, no analizé con suficiente detalle la fase recesiva.
Sin embargo, sus recomendaciones de politica econémica
para esta fase eran las mismas que para la fase de inflexion;
la recesion debia seguir su curso, la instrumentacién de una
politica monetaria expansiva soélo serviria para prolongar la
debilidad de la economia y dificultar la recuperacién. Este
fue un error tragico, porque sin duda fueron estas recomen-
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daciones de politica econémica en medio de la gran depre-
sién, o si se quiere estos malentendidos propiciados por su
teoria del ciclo, la causa principal de que se desterrara el
analisis de Hayek, y al propio Hayek, de las aulas y de los
pasillos ministeriales.

Todo esto lo reconoce Hayek tacitamente en su ultima
defensa del modelo de PyP, un articulo escrito en 1969:

... Un auge alimentado con inflacién serd antes o después inte-
rrumpido por una caida de la inversion. Mi teoria nunca preten-
dio6 ir mas alld de explicar el punto de inflexién entre el auge y el
comienzo de la fase recesiva en un ciclo econémico tipico del si-
glo XxiX. El proceso acumulativo de recesién que se suele poner
en marcha a partir del aumento del paro en las industrias de
construccién y bienes de equipo es otra cuestion que ha de ser

analizada por medios convencionales!*l.

2. Elementos centrales de la teoria del capital en PyP

5. En el principio fue B6hm-Bawerk. Para los fines de es-
ta Introduccién, bastard con mencionar la tercera razdn
que, en la opinién de este economista, justificaba la exis-
tencia del interés y, junto con las otras dos, determinaba su
nivel. Esta tercera razén se puede enunciar como sigue: un
volumen determinado de medios bésicos de produccién
(trabajo y tierra) dara lugar a un mayor nimero de bienes y
servicios de consumo si se aplica primero a producir bienes
de equipo —que después se utilizaran para conseguir
bienes de consumo— que si se aplica en su totalidad a la
produccién directa de bienes de consumo. Esta productivi-
dad de los métodos «indirectos» para producir bienes de
consumo, ademas, es tanto mayor cuanto mas prolongado
sea el proceso de produccion de dichos bienes, si bien, a
partir de cierto punto, operan los rendimientos marginales
decrecientes. El tipo de interés siempre serd positivo, por-
que si el tipo de interés fuera cero, los recursos productivos
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terminarian retirdndose de la produccién de bienes de con-
sumo y se destinarian a la produccién de bienes de equipo,
a la multiplicacion de los bienes de consumo del futuro,
hasta que la escasez de bienes de consumo presentes for-
zara la aparicién del tipo de interés. El tipo de interés equi-
libra (y se equilibra con) la competencia entre la demanda
de bienes de consumo presentes y la demanda de bienes
de equipo (la demanda de bienes de consumo futuros).

Uno de los ejemplos que utiliza Bohm-Bawerk para ilus-
trar esta proposicion es el de una comunidad de pescado-
res que cuenta con determinado nimero de barcas y otros
utensilios de pesca que permiten, aplicando el trabajo de
los miembros de la comunidad alcanzar un cierto flujo de
consumo por unidad de tiempo. Si la comunidad decide
construir mads o mejores barcas y otros utensilios de pesca,
suponiendo el mismo disfrute de ocio, parte del tiempo de
los pescadores que antes se ocupaba de procurar los
bienes de consumo del dia tendran ahora que dedicarse a
construir esas nuevas barcas y otros bienes de equipo. El
consumo corriente caerd temporalmente hasta que se ter-
minen las nuevas barcas y se consiga entonces disfrutar de
niveles de consumo mayores que los disponibles con el
método de produccién antiguo. En este ejemplo, la caida
de consumo corriente es el préstamo que los pescadores,
que son simultdneamente ahorradores e inversores, se ha-
cen a si mismos para financiar la construccién de sus bienes
de equipo; el aumento del consumo sobre los niveles origi-
nales permite devolver ese préstamo mas un interés cuyo
montante refleja tanto la productividad de la inversion reali-
zada como la rentabilidad de renunciar al consumo en el
periodo pasado.

6. Asi, pues, el tipo de interés en Bohm-Bawerk y en Ha-
yek es esencialmente el regulador de la proporcién entre la
produccién directa e indirecta de bienes de consumo o,
por decirlo con terminologia béhm-bawerkiana, el regula-
dor de la circularidad, de la duracién del proceso de pro-
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duccién. El tipo de interés es la palanca que controla la
proporcién de recursos que se destina a la produccién de
bienes de equipo para satisfacer necesidades de consumo
de un futuro més o menos lejano y la que se destina a cu-
brir necesidades de consumo corriente. Dicho en palabras
de Hayek: «Las subidas del tipo de interés... sirven para
mantener el equilibrio impidiendo que tenga lugar una ex-
pansién indebida de la producciéon futura». Esta es una de
las piezas fundamentales de la teoria hayekiana del ciclo
econdmico que, para el mejor seguimiento del argumento
en PyP, se puede enunciar como sigue:

En condiciones de pleno empleo, una bajada significati-
va y duradera del tipo de interés desplazara recursos pro-
ductivos desde la elaboracion de bienes de consumo hacia
la de bienes de equipo, ocasionando respectivamente una
reduccién y un aumento de la proporciéon que unos y otros
bienes representan en el agregado de bienes y servicios
producidos por unidad de tiempo en la sociedad.

7. Una variante de la proposicién anterior es el denomi-
nado «efecto Ricardo», que Schumpeter denominé efecto
«Hayek» y que también se podria denominar efecto
«Bohm-Bawerk», pues viene rigurosamente documentado
en la Teoria positiva del capital de este autor. Hayek definia
asi este efecto:

En condiciones de pleno empleo, un aumento de la de-
manda de bienes de consumo ocasiona una caida de la in-
versién (y viceversa) mediante un aumento del precio de los
bienes de consumo en proporcién al precio de los input va-
riables (v. g. mediante una caida de los salarios reales).

Esta proposicién completa la considerada en el punto 6
incorporando las relaciones entre el precio relativo de los
bienes de consumo e inversién y el precio relativo del fac-
tor variable y del factor fijo de produccién. La operacién
del «efecto Ricardo», o de forma més general los ajustes de
la economia para adaptarse a métodos mas o menos inten-
sivos en capital, es un modelo de comportamiento del tipo

10
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de interés, de los precios de los bienes de equipo (que son
tanto bienes producidos como input fijos en la produccién
de otros bienes), de los precios de los bienes de consumo,
de los salarios, asi como de las cantidades relativas de fac-
tores productivos utilizados y de bienes de inversion y con-
sumo producidos a lo largo del periodo. En el epigrafe si-
guiente se muestra el movimiento de todas estas piezas en
el modelo hayekiano del ciclo econémico desarrollado en
PyP.

3. La visién hayekiana del ciclo econémico

8. Consideremos una situaciéon de pleno empleo en la
que los medios originales de produccion (para simplificar,
supongamos que existe sélo el trabajo y prescindimos de la
tierra) se combinan con el stock de capital para producir en
el periodo presente una determinada cantidad de bienes
de consumo y de bienes de equipo, destinados estos ulti-
mos a garantizar la produccién de bienes de consumo en
los periodos venideros a fin de satisfacer las demandas fu-
turas implicitas en la estructura de ahorro. El tipo de interés
de mercado coincide con el tipo de interés natural o con la
tasa de beneficio (como Hayek queria que se llamara al tipo
de interés natural en sus Ultimas presentaciones del modelo
de PyP) en un nivel que equilibra la inversién empresarial y
el ahorro voluntario de los consumidores. La economia es-
ta, pues, en equilibrio en el periodo corriente e intertempo-
ralmente; los bienes de equipo que conforman el stock de
capital se distribuyen a lo largo de sucesivos estadios de
produccién o etapas del proceso productivo para generar
los bienes de equipo y de consumo que satisfacen la de-
manda corriente y futura de los mismos. Cualquier cambio
que altere significativamente este equilibrio ha de modificar
los precios relativos de los bienes de equipo producidos en
los diferentes estadios de produccién. Esto es, cualquier

11
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cambio ha de modificar la rentabilidad que tienen las com-
binaciones de medios originarios de produccién y bienes
de equipo en los diversos estadios de producciéon. En con-
creto, en la nueva situacién, algunos bienes de equipo se-
ran mas rentables si se utilizan en otros estadios de produc-
cién, mas alejados o mas cercanos a los estadios corres-
pondientes a la produccién de bienes de consumo.

9. El factor que habitualmente desencadenard el des-
equilibrio, como se ha dicho, seria la adopcién de una poli-
tica monetaria expansiva, una aceleraciéon del crecimiento
crediticio que se origine sin un aumento previo del ahorro
voluntario que situara el tipo de interés de mercado signifi-
cativamente por debajo del tipo de interés natural o de la
tasa de beneficio de equilibrio de la economia. El resultado
de esta caida del tipo de interés seria un aumento de la
proporcién que representan los bienes de equipo en la pro-
duccién total de la economia. Como la economia estd en
pleno empleo, este aumento proporcional de la produccién
de bienes de equipo ha de hacerse absorbiendo parte de
los recursos que previamente se destinaban a la produccién
de bienes de consumo; la proporcién de bienes de consu-
mo en la produccién total y su precio en relacion con el de
los bienes de equipo han de disminuir. Ahora bien, la caida
del tipo de interés y el aumento de la inversién no se han
producido como consecuencia de un aumento de la tasa
de ahorro voluntario. Esta propensién al ahorro voluntario
permanece invariable; esto es, los individuos quieren seguir
consumiendo la misma proporcién de su renta que antes
de la caida de los tipos de interés por debajo de su nivel
de equilibrio. En estas circunstancias, el aumento de la pro-
duccién de bienes de equipo, al no responder a una renun-
cia voluntaria del consumo presente para disfrutar de un
mayor nivel de consumo en el futuro, genera un exceso de
demanda de bienes de consumo corrientes que pone en
marcha un proceso que terminard interrumpiendo o liqui-
dando las inversiones realizadas al aliento de la caida artifi-

12



Precios y produccion Friedrich A. Hayek

cial e insostenible de los tipos de interés, es decir, de un
aumento de los créditos bancarios que no tenga su origen
en un aumento del ahorro voluntario.

10. Para ilustrar la situaciéon que provoca este proceso
Hayek incrusta en su razonamiento una pardbola inspirada
en Béhm-Bawerk. La situacidn, nos dice, seria similar a la
que aconteceria en una comunidad que viviera en unaisla'y
que decidiera construir una enorme maquina que pudiera
satisfacer sus necesidades de consumo. Cuando la maquina
estd a medio construir, y por tanto no puede aln suminis-
trar bienes finales, la comunidad constata que ha agotado
su ahorro y no puede ni quiere reducir ya mas su nivel de
consumo; la comunidad no tiene mas remedio que abando-
nar la construcciéon de la maquina y dedicar todos sus es-
fuerzos a recuperar los niveles deseados de produccién de
consumo corriente. El problema radica en que la decisién
de construir la maquina no fue acompanada por una deci-
sion de aumentar voluntariamente el ahorro hasta el nivel
necesario para financiar ese aumento del stock de capital
de la economia en cuestién.

Al igual que ocurre en esta parédbola, cuando una eco-
nomia intenta mantener el ritmo de crecimiento de la inver-
sion por encima de lo que permite el ahorro voluntario de
la sociedad, podra crecer algo méas rapidamente por algun
tiempo; sin embargo, antes o después, se producird una
crisis, reduciéndose o liquidandose la inversion realizada y
aumentando el precio de los escasos (en relacion a la de-
manda de los mismos) bienes de consumo disponibles. Las
dosis de estimulacion artificial de la economia podran alar-
gar algo la etapa de auge, pero no impedirdn sino que
acentuardn la recesion.

Los epigrafes anteriores resumen simplificadamente lo
que, a mi juicio, representa el mensaje central de PyP sobre
el fenédmeno del ciclo econémico. En los razonamientos an-
teriores hay indudablemente muchas relaciones entre varia-
bles dificiles de justificar, efectos dominantes en una u otra

13
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direccién que se presuponen sin justificacion tedrica o em-
pirica contundente. Hay, ademéds, sutiles diferencias con-
ceptuales entre las variables de ahorro, consumo e inver-
sion definidas por Hayek y las concepciones habituales de
estos términos. Sobre todo, Hayek no considera en absolu-
to la funcién que podrian desempefar en el ciclo las expec-
tativas sobre la evolucion de los precios o de cualesquiera
otras variables econdmicas; ni tampoco trata las conse-
cuencias que se podrian derivar de la rigidez a la baja de
los salarios nominales o reales.

Algunas de estas carencias, sin embargo, hacen mas in-
teresante el modelo. Por ejemplo, Hayek demostré que
puede haber ciclos de desequilibrio aun cuando los salarios
fueran perfectamente flexibles; estos ciclos estarian induci-
dos evidentemente por una expansién crediticia incontrola-
da que inicialmente aumentara la inversién y prolongara la
expansion a costa de inflacién. También su modelo permite
establecer que aun cuando los agentes econémicos eva-
lden cabalmente toda la informacién disponible y formen
sus expectativas sobre el comportamiento de la economia
racionalmente, una politica monetaria de desinflacién ten-
dria costes en términos de caida de la produccion y el em-
pleo. Aqui, por cierto, hay una diferencia fundamental entre
Hayek y los monetaristas por un lado y la moderna escuela
de las expectativas racionales por otro. Si, por cualquier
causa, la informacion disponible lleva a adoptar decisiones
racionales de consumo e inversién que finalmente son in-
consistentes con la realidad, la correccién del desequilibrio
generado serd costosa, nos dice Hayek, aun cuando los
agentes econémicos confien plenamente en la capacidad
de las autoridades monetarias para conseguir sus objetivos
de estabilidad de precios. El coste provendria de la necesi-
dad de liquidar y reorientar parte de la estructura de capital
que habria sido distorsionada durante la expansion.

Quiza Robbins tenia razén, después de todo, cuando en
el prélogo que escribié a la primera edicion de PyP decia:
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