


Precios y producción Friedrich A. Hayek

1

Es te li bro es una ex pli ca ción de las cri sis in fla cio nis tas de
las eco no mías mo ne ta rias mo der nas. Su lec tu ra, a pri me ra
vis ta, pa re ce rá di fí cil, pe ro su men sa je es sen ci llo. Al mar- 
gen de las me jo ras que pue da pro cu rar nos el avan ce tec- 
no ló gi co, nues tro ni vel de vi da, es de cir, nues tro con su mo
real per cá pi ta, só lo po drá au men tar si so mos ca pa ces de
adop tar «es truc tu ras de pro duc ción» más in ten si vas en «ca- 
pi tal».

Sin em bar go, la adop ción de es ta cla se de es truc tu ras de
pro duc ción exi ge siem pre aho rro y to do in ten to de elu dir lo
me dian te la ge ne ra ción de di ne ro-cré di to con du ce a la cri- 
sis y des truc ción de esa es truc tu ra en la de pre sión. De es ta
for ma el li bro Pre cio y pro duc ción con tie ne el ger men de
una teo ría ma croe co nó mi ca dis tin ta de la ba sa da en la es- 
ta bi li za ción de la de man da y el po der de com pra que a
par tir del Tra ta do del di ne ro (1930) de sa rro lló Ke y nes en su
Teo ría Ge ne ral (1936).

La ex ce len te tra duc ción de Car los Ro drí guez Braun, la mag- 
ní fi ca pre sen ta ción de la obra que ha he cho Jo sé Luis Fei to
y las no tas que el edi tor ha dis tri bui do a lo lar go del li bro
per mi ten al lec tor abrir se pa so en los pun tos más di fí ci les
de es te pe que ño gran li bro.
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IN TRO DUC CIÓN A LA EDI CIÓN
ES PA ÑO LA

JOSÉ LUIS FEI TO

La his to ria de es ta obra es, si se me per mi te la ex pre sión, la
his to ria de un «fra ca so triun fal». La contra dic ción que en cie- 
rra es ta ex pre sión, con gra dos de li ber tad su fi cien tes pa ra
que ca da cual pon ga el acen to en el ca li fi ca ti vo o en el sus- 
tan ti vo, es una ra zo na ble des crip ción del tra ta mien to que
ha re ci bi do Pre cios y Pro duc ción (PyP) en la his to ria de la
cien cia eco nó mi ca. Es pro ba ble men te una va lo ra ción ade- 
cua da, por que si bien es ver dad que Ha yek no con si guió lo
que se pro po nía con es te pe que ño gran li bro en los años
trein ta, no es me nos cier to que sus re fle xio nes en PyP han
ser vi do pa ra man te ner en cen di da una lla ma que ha ilu mi na- 
do de sa rro llos teó ri cos y vi sio nes del fe nó meno eco nó mi co
que hoy tie nen ple na va li dez.

Ha rá bien el lec tor, en to do ca so, en no de jar se ami la nar
por es te jui cio y se guir me unos pa sos más. Ade más de su
po si ción cen tral en las con tro ver sias teó ri cas del pe rio do de
en tre gue rras, es ta obra, y la cui da do sa se lec ción de ar tícu- 
los de Ha yek que la acom pa ñan, tie nen otros as pec tos que
ha cen re co men da ble su lec tu ra. En tre ellos, yo des ta ca ría la
in vi ta ción o la ten ta ción pa ra aden trar se en los abis mos ló- 
gi cos de la teo ría del ca pi tal. Pa ra la ma yo ría de los eco no- 
mis tas mo der nos, se rá es te un te rri to rio des co no ci do, y por
ello se ha de ad ver tir que es tá pla ga do de ver ti gi no sos
des fi la de ros des de don de se pue de caer en los si nies tros
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va lles de los ar gu men tos cir cu la res, de las pa ra do jas de va- 
lo ra ción, de las com ple jas di men sio nes tem po ra les del fe- 
nó meno eco nó mi co, de las tau to lo gías y otros ca pri chos de
la ló gi ca. Pe ro tam bién de be sa ber el lec tor que quien sea
ca paz de ir y ve nir, y vol ver a ir por es tos ca mi nos se rá, co- 
mo el vie jo ma ri ne ro de Co le ri dge, no un eco no mis ta más
pa ga do de su dis ci pli na, pe ro qui zá sí un eco no mis ta más
sa bio.

El ob je to de es te en sa yo in tro duc to rio es fa ci li tar la di- 
ges tión de es ta obra de Ha yek a quie nes se apro xi man a
ella por pri me ra vez e in ten tar ex traer los men sa jes que hoy
si guen sien do re le van tes. Si el lec tor con si de ra que el pro- 
lo guis ta ha fra ca sa do en am bos em pe ños, es pe ro que al
me nos es tas lí neas sir van pa ra alen tar su co mer cio in te lec- 
tual con uno de los epi so dios más pe cu lia res de to da la his- 
to ria de nues tra dis ci pli na.

Así lo con si de ra ba Schum pe ter, quien a co mien zos de
los años cin cuen ta de cía de es te li bro:

… Tu vo un éxi to arro lla dor en tre los eco no mis tas nor tea me ri ca- 
nos, éxi to ja más igua la do por un li bro es tric ta men te teó ri co… El
éxi to de la Teo ría Ge ne ral de Ke y nes, si bien fue ma yor, no es
com pa ra ble, por que, por gran des que sean sus mé ri tos ana lí ti- 
cos, no hay du da que de be pri mor dial men te su vic to rio sa ca rre ra
a que su ar gu men ta ción apo ya ba al gu nas de las pre fe ren cias po- 
lí ti cas más acu sa das de gran nú me ro de eco no mis tas. Ha yek, en
cam bio, na da ba contra co rrien te… Al éxi to del li bro de Ha yek
su ce dió una reac ción crí ti ca muy vio len ta que no sir vió, al prin ci- 
pio, más que pa ra su bra yar el va lor de la teo ría, pe ro al fi nal ter- 
mi nó di ri gien do a los pro fe sio na les ha cia otros au to res y ha cia
otros in te re ses. La so ciop si co lo gía de es te epi so dio me re ce ría
un es tu dio de te ni do[1].

Un po co más tar de, sin em bar go, los pro fe sio na les em- 
pe za ron a vol ver so bre es te li bro. A fi na les de los años se s- 
en ta, Hi cks se ma ni fes ta ba así so bre el li bro de Ha yek:
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Cuan do se es cri ba la his to ria del aná li sis eco nó mi co du ran te los
años trein ta, uno de los pro ta go nis tas des ta ca dos del dra ma,
por que aque llo fue bas tan te dra má ti co, se rá el pro fe sor Ha yek.
Los es cri tos eco nó mi cos de Ha yek —no me re fie ro a sus obras
pos te rio res de teo ría po lí ti ca y so cio lo gía— son ca si des co no ci- 
dos por el es tu dian te de eco no mía ac tual. Di fí cil men te se re- 
cuer da que hu bo un tiem po en que las nue vas teo rías de Ha yek
ri va li za ban con las nue vas teo rías de Ke y nes. ¿Quién te nía ra zón,
Ha yek o Ke y nes?… No po cos eco no mis tas han pa sa do va rios
años tra tan do de res pon der a es ta pre gun ta; mu chos, in clu yén- 
do me a mí mis mo, tar da ron bas tan te en de ci dir se. ¿Por qué su- 
ce dió es to?[2]

Y a fi na les de los años se ten ta, uno de los pa dres de la
re vo lu ción de la teo ría ma croe co nó mi ca que se es ta ba ges- 
tan do du ran te esos años veía su obra co mo la re cu pe ra ción
del pro gra ma de in ves ti ga ción pro pues to por Ha yek en los
años trein ta. En efec to, así se ex pre sa ba Ro bert E. Lu cas so- 
bre Ha yek:

¿Por qué en las eco no mías ca pi ta lis tas las va ria bles agre ga das
re gis tran re pe ti da men te os ci la cio nes al re de dor de de ter mi na das
ten den cias? An tes de la apa ri ción de la Teo ría Ge ne ral de Ke y- 
nes era és ta la cues tión fun da men tal que se plan tea ba la in ves ti- 
ga ción eco nó mi ca… y ha bía acuer do ge ne ral so bre có mo abor- 
dar la. Por ci tar a Ha yek, el me jor ejem plo de la teo ría do mi nan te
aque llos años: La in cor po ra ción del fe nó meno del ci clo a la teo- 
ría del equi li brio eco nó mi co, con el que apa ren te men te es tá en
contra dic ción, es el pro ble ma cru cial de la teo ría eco nó mi ca…
Por teo ría del equi li brio en tien do pri mor dial men te la mo der na
teo ría de la in ter de pen den cia ge ne ral de to das las va ria bles eco- 
nó mi cas, se gún se ha ex pues to de for ma in su pe ra ble por los
teó ri cos de la es cue la de Lau sa na[3].

No ca be du da que las opi nio nes ver ti das en las tres ci- 
tas an te rio res son dis cu ti bles. Pa ra los fi nes de es ta in tro- 
duc ción, sin em bar go, lo im por tan te es po ner de re lie ve
que al go ha de ha ber en es te pe que ño li bro pa ra ex ci tar
esas in quie tu des en eco no mis tas que se si tua ban en la ci- 



Precios y producción Friedrich A. Hayek

5

ma teó ri ca de su tiem po. En los apar ta dos si guien tes se in- 
ten ta ex traer los ele men tos cen tra les del ar gu men to que
de sa rro lló Ha yek a lo lar go de PyP. A fin de fa ci li tar la lec tu- 
ra, se li mi ta al mí ni mo po si ble las ci tas y la enu me ra ción de
fuen tes de las pro po si cio nes im pu ta das a Ha yek y otros
eco no mis tas. La ex pli ca ción se di vi de en tres par tes: 1. Ob- 
je ti vos del es que ma ana lí ti co de PyP; 2. Ele men tos cen tra- 
les de la teo ría del ca pi tal en PyP; y 3. La vi sión ha yekia na
del ci clo eco nó mi co.

1. Ob je ti vos del es que ma ana lí ti co de PYC

1. An te to do, es con ve nien te re cor dar que el Ha yek de
PyP tie ne po co que ver con la mo der na Es cue la Aus tría ca
de Eco no mía. Por el con tra rio, es un eco no mis ta que acep- 
ta ple na men te el pa ra dig ma wa l ra siano. En efec to, pa ra el
Ha yek de co mien zo de los años 30 es te pa ra dig ma cons ti- 
tuía el nú cleo cen tral de la teo ría eco nó mi ca; los avan ces
de di cha teo ría, con si de ra ba el eco no mis ta aus tría co, pa sa- 
ban por el de sa rro llo del mo de lo de equi li brio ge ne ral de
la es cue la de Lau sa na, re la jan do su pues tos e in cor po ran do
blo ques teó ri cos que po ten cia ran su ca pa ci dad ex pli ca ti va
del mun do real.

2. El mo de lo wa l ra siano mues tra que en un mun do es tá- 
ti co y sin di ne ro no exis ti ría des equi li brio; en ese mun do
idea li za do del equi li brio ge ne ral wa l ra siano, cual quier dis- 
cre pan cia en tre los pla nes de los agen tes eco nó mi cos ten- 
dría ca rác ter fric cio nal y se re sol ve ría rá pi da men te. El mun- 
do real, sin em bar go, se ca rac te ri za por os ci la cio nes de los
ni ve les de pro duc ción y em pleo de los re cur sos que oca sio- 
nal men te son muy acu sa das y re fle jan pro fun dos des equi li- 
brios en los di ver sos mer ca dos de la eco no mía. Pa ra ex pli- 
car el fe nó meno del ci clo era ne ce sa rio com ple tar el mo de- 
lo de equi li brio ge ne ral in te gran do lo que es te de ja ba fue- 
ra: el tiem po y el di ne ro. Así, pues, en opi nión de Ha yek,
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una teo ría ade cua da del ci clo eco nó mi co de be ría in te grar
la teo ría del ca pi tal y la teo ría mo ne ta ria con la teo ría mi- 
croe co nó mi ca wa l ra sia na de la pro duc ción y la elec ción del
con su mi dor. Wi ck se ll y Mi ses, apo yán do se am bos en
Böhm-Bawe rk, ha bían pro pues to teo rías del ci clo que se- 
guían par cial men te es te plan tea mien to. Ha yek par te de al- 
gu nas ideas de es tos au to res in te grán do las en un mo de lo
más com ple to del ci clo eco nó mi co.

3. Pa ra Ha yek, y es ta ha si do una fuen te de con fu sio nes,
el ci clo en sí mis mo no in di ca des equi li brio. Úni ca men te
exis te des equi li brio, y la ex pli ca ción del mis mo de be ser el
ob je ti vo de la teo ría del ci clo eco nó mi co, cuan do las os ci la- 
cio nes de la eco no mía se ale jan de las pau tas nor ma les de
for ma que la ex pan sión es exa ge ra da men te vi go ro sa e ine- 
vi ta ble men te la fa se des cen den te es exa ge ra da men te in- 
ten sa. Es te es el ver da de ro ob je to del aná li sis de Ha yek: las
fluc tua cio nes del des equi li brio. Di cho con ma yor pre ci sión,
una teo ría ade cua da del ci clo eco nó mi co de be ser ca paz
de ais lar los de ter mi nan tes de que una eco no mía pue da
en trar en una fa se de cre ci mien to des bor da do y acen tua da
ines ta bi li dad de pre cios se gui da inexo ra ble men te por una
fa se de caí da pro nun cia da del ni vel de ren ta y acu sa do des- 
em pleo de los re cur sos pro duc ti vos. Es tas fluc tua cio nes de
anor mal am pli tud se ori gi nan, en opi nión de Ha yek, fun da- 
men tal men te por des equi li brios mo ne ta rios. Si el di ne ro se
com por ta ra co mo el nu me ra rio del mo de lo wa l ra siano (una
me ra uni dad de cuen ta que fa ci li ta el in ter cam bio pe ro no
al te ra los pre cios re la ti vos de la eco no mía), el di ne ro se ría
neu tral y no ha bría ci clos de des equi li brio. Por lo tan to, si
exis ten es tos ci clos ha de ser por que se han pro du ci do mo- 
vi mien tos mo ne ta rios que han con fi gu ra do una es truc tu ra
de pre cios re la ti vos (tan to de los pre cios re la ti vos de los
bienes del pe rio do co rrien te co mo de los pre cios re la ti vos
en tre los bienes co rrien tes y los bienes fu tu ros) di fe ren te de
la que exis ti ría en un mun do sin di ne ro, o en un mun do
don de el di ne ro es tu vie ra li mi ta do a fun cio nes de uni dad
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de cuen ta. Es to no quie re de cir, co mo erró nea men te adu je- 
ron Ro ber tson y Hi cks, que Ha yek ex clu ye ra la po si bi li dad
de ci clos eco nó mi cos ori gi na dos por al te ra cio nes en las va- 
ria bles rea les, v. g. cam bios de la tec no lo gía, de la pro pen- 
sión al aho rro vo lun ta rio o de los mé to dos de or ga ni za ción
in dus trial. Es tos ci clos, sin em bar go, no se rían de des equi li- 
brio y por tan to no cons ti tuían la preo cu pa ción cen tral del
aná li sis ha yekiano. Di cho con otras pa la bras, es tas os ci la- 
cio nes pues tas en mar cha por al te ra cio nes rea les no ge ne- 
ra rían las ex pan sio nes y re ce sio nes de des equi li brio que
úni ca men te po drían acae cer, en opi nión de Ha yek, por dis- 
tor sio nes del me ca nis mo mo ne ta rio.

4. El mo de lo de PyP pre ten día es en cial men te ana li zar el
pe rio do de in fle xión en tre el fi nal de la ex pan sión y el co- 
mien zo de la fa se re ce si va. En con cre to, se tra ta ba fun da- 
men tal men te de ana li zar por qué los in ten tos de pro lon gar
o in ten si fi car ar ti fi cial men te la ex pan sión me dian te es tí mu- 
los mo ne ta rios oca sio na rían ine vi ta ble men te la re ce sión y el
des em pleo. Sin em bar go, en las dis cu sio nes de po lí ti ca
eco nó mi ca du ran te los años trein ta, y en el de ba te con Ke- 
y nes y Sra ffa, Ha yek for zó los lí mi tes del mo de lo pa ra ex pli- 
car el de sa rro llo de la re ce sión. Es más, al no dis tin guir
siem pre en tre el pe rio do de in fle xión y el pe rio do de re ce- 
sión alen tó la idea de que la po lí ti ca eco nó mi ca ade cua da
pa ra el es tric to pe rio do de re fe ren cia de su aná li sis se de- 
be ría apli car tam bién en la fa se re ce si va. Así, si bien Ha yek
mos tró ri gu ro sa men te có mo las po lí ti cas mo ne ta rias la xas,
in de bi da men te apli ca das cuan do apa re cen los es ter to res
de la ex pan sión, no só lo no im pi den, sino que acen túan la
re ce sión, no ana li zó con su fi cien te de ta lle la fa se re ce si va.
Sin em bar go, sus re co men da cio nes de po lí ti ca eco nó mi ca
pa ra es ta fa se eran las mis mas que pa ra la fa se de in fle xión;
la re ce sión de bía se guir su cur so, la ins tru men ta ción de una
po lí ti ca mo ne ta ria ex pan si va só lo ser vi ría pa ra pro lon gar la
de bi li dad de la eco no mía y di fi cul tar la re cu pe ra ción. Es te
fue un error trá gi co, por que sin du da fue ron es tas re co men- 



Precios y producción Friedrich A. Hayek

8

da cio nes de po lí ti ca eco nó mi ca en me dio de la gran de pre- 
sión, o si se quie re es tos ma len ten di dos pro pi cia dos por su
teo ría del ci clo, la cau sa prin ci pal de que se des te rra ra el
aná li sis de Ha yek, y al pro pio Ha yek, de las au las y de los
pa si llos mi nis te ria les.

To do es to lo re co no ce Ha yek tá ci ta men te en su úl ti ma
de fen sa del mo de lo de PyP, un ar tícu lo es cri to en 1969:

… Un au ge ali men ta do con in fla ción se rá an tes o des pués in te- 
rrum pi do por una caí da de la in ver sión. Mi teo ría nun ca pre ten- 
dió ir más allá de ex pli car el pun to de in fle xión en tre el au ge y el
co mien zo de la fa se re ce si va en un ci clo eco nó mi co tí pi co del si- 
glo XIX. El pro ce so acu mu la ti vo de re ce sión que se sue le po ner
en mar cha a par tir del au men to del pa ro en las in dus trias de
cons truc ción y bienes de equi po es otra cues tión que ha de ser
ana li za da por me dios con ven cio na les[4].

2. Ele men tos cen tra les de la teo ría del ca pi tal en PyP

5. En el prin ci pio fue Böhm-Bawe rk. Pa ra los fi nes de es- 
ta In tro duc ción, bas ta rá con men cio nar la ter ce ra ra zón
que, en la opi nión de es te eco no mis ta, jus ti fi ca ba la exis- 
ten cia del in te rés y, jun to con las otras dos, de ter mi na ba su
ni vel. Es ta ter ce ra ra zón se pue de enun ciar co mo si gue: un
vo lu men de ter mi na do de me dios bá si cos de pro duc ción
(tra ba jo y tie rra) da rá lu gar a un ma yor nú me ro de bienes y
ser vi cios de con su mo si se apli ca pri me ro a pro du cir bienes
de equi po —que des pués se uti li za rán pa ra con se guir
bienes de con su mo— que si se apli ca en su to ta li dad a la
pro duc ción di rec ta de bienes de con su mo. Es ta pro duc ti vi- 
dad de los mé to dos «in di rec tos» pa ra pro du cir bienes de
con su mo, ade más, es tan to ma yor cuan to más pro lon ga do
sea el pro ce so de pro duc ción de di chos bienes, si bien, a
par tir de cier to pun to, ope ran los ren di mien tos mar gi na les
de cre cien tes. El ti po de in te rés siem pre se rá po si ti vo, por- 
que si el ti po de in te rés fue ra ce ro, los re cur sos pro duc ti vos
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ter mi na rían re ti rán do se de la pro duc ción de bienes de con- 
su mo y se des ti na rían a la pro duc ción de bienes de equi po,
a la mul ti pli ca ción de los bienes de con su mo del fu tu ro,
has ta que la es ca sez de bienes de con su mo pre sen tes for- 
za ra la apa ri ción del ti po de in te rés. El ti po de in te rés equi- 
li bra (y se equi li bra con) la com pe ten cia en tre la de man da
de bienes de con su mo pre sen tes y la de man da de bienes
de equi po (la de man da de bienes de con su mo fu tu ros).

Uno de los ejem plos que uti li za Böhm-Bawe rk pa ra ilus- 
trar es ta pro po si ción es el de una co mu ni dad de pes ca do- 
res que cuen ta con de ter mi na do nú me ro de bar cas y otros
uten si lios de pes ca que per mi ten, apli can do el tra ba jo de
los miem bros de la co mu ni dad al can zar un cier to flu jo de
con su mo por uni dad de tiem po. Si la co mu ni dad de ci de
cons truir más o me jo res bar cas y otros uten si lios de pes ca,
su po nien do el mis mo dis fru te de ocio, par te del tiem po de
los pes ca do res que an tes se ocu pa ba de pro cu rar los
bienes de con su mo del día ten drán aho ra que de di car se a
cons truir esas nue vas bar cas y otros bienes de equi po. El
con su mo co rrien te cae rá tem po ral men te has ta que se ter- 
mi nen las nue vas bar cas y se con si ga en ton ces dis fru tar de
ni ve les de con su mo ma yo res que los dis po ni bles con el
mé to do de pro duc ción an ti guo. En es te ejem plo, la caí da
de con su mo co rrien te es el prés ta mo que los pes ca do res,
que son si mul tá nea men te aho rra do res e in ver so res, se ha- 
cen a sí mis mos pa ra fi nan ciar la cons truc ción de sus bienes
de equi po; el au men to del con su mo so bre los ni ve les ori gi- 
na les per mi te de vol ver ese prés ta mo más un in te rés cu yo
mon tan te re fle ja tan to la pro duc ti vi dad de la in ver sión rea li- 
za da co mo la ren ta bi li dad de re nun ciar al con su mo en el
pe rio do pa sa do.

6. Así, pues, el ti po de in te rés en Böhm-Bawe rk y en Ha- 
yek es es en cial men te el re gu la dor de la pro por ción en tre la
pro duc ción di rec ta e in di rec ta de bienes de con su mo o,
por de cir lo con ter mi no lo gía böhm-bawe rkia na, el re gu la- 
dor de la cir cu la ri dad, de la du ra ción del pro ce so de pro- 
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duc ción. El ti po de in te rés es la pa lan ca que con tro la la
pro por ción de re cur sos que se des ti na a la pro duc ción de
bienes de equi po pa ra sa tis fa cer ne ce si da des de con su mo
de un fu tu ro más o me nos le jano y la que se des ti na a cu- 
brir ne ce si da des de con su mo co rrien te. Di cho en pa la bras
de Ha yek: «Las su bi das del ti po de in te rés… sir ven pa ra
man te ner el equi li brio im pi dien do que ten ga lu gar una ex- 
pan sión in de bi da de la pro duc ción fu tu ra». Es ta es una de
las pie zas fun da men ta les de la teo ría ha yekia na del ci clo
eco nó mi co que, pa ra el me jor se gui mien to del ar gu men to
en PyP, se pue de enun ciar co mo si gue:

En con di cio nes de pleno em pleo, una ba ja da sig ni fi ca ti- 
va y du ra de ra del ti po de in te rés des pla za rá re cur sos pro- 
duc ti vos des de la ela bo ra ción de bienes de con su mo ha cia
la de bienes de equi po, oca sio nan do res pec ti va men te una
re duc ción y un au men to de la pro por ción que unos y otros
bienes re pre sen tan en el agre ga do de bienes y ser vi cios
pro du ci dos por uni dad de tiem po en la so cie dad.

7. Una va rian te de la pro po si ción an te rior es el de no mi- 
na do «efec to Ri car do», que Schum pe ter de no mi nó efec to
«Ha yek» y que tam bién se po dría de no mi nar efec to
«Böhm-Bawe rk», pues vie ne ri gu ro sa men te do cu men ta do
en la Teo ría po si ti va del ca pi tal de es te au tor. Ha yek de fi nía
así es te efec to:

En con di cio nes de pleno em pleo, un au men to de la de- 
man da de bienes de con su mo oca sio na una caí da de la in- 
ver sión (y vi ce ver sa) me dian te un au men to del pre cio de los
bienes de con su mo en pro por ción al pre cio de los in put va- 
ria bles (v. g. me dian te una caí da de los sa la rios rea les).

Es ta pro po si ción com ple ta la con si de ra da en el pun to 6
in cor po ran do las re la cio nes en tre el pre cio re la ti vo de los
bienes de con su mo e in ver sión y el pre cio re la ti vo del fac- 
tor va ria ble y del fac tor fi jo de pro duc ción. La ope ra ción
del «efec to Ri car do», o de for ma más ge ne ral los ajus tes de
la eco no mía pa ra adap tar se a mé to dos más o me nos in ten- 
si vos en ca pi tal, es un mo de lo de com por ta mien to del ti po
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de in te rés, de los pre cios de los bienes de equi po (que son
tan to bienes pro du ci dos co mo in put fi jos en la pro duc ción
de otros bienes), de los pre cios de los bienes de con su mo,
de los sa la rios, así co mo de las canti da des re la ti vas de fac- 
to res pro duc ti vos uti li za dos y de bienes de in ver sión y con- 
su mo pro du ci dos a lo lar go del pe rio do. En el epí gra fe si- 
guien te se mues tra el mo vi mien to de to das es tas pie zas en
el mo de lo ha yekiano del ci clo eco nó mi co de sa rro lla do en
PyP.

3. La vi sión ha yekia na del ci clo eco nó mi co

8. Con si de re mos una si tua ción de pleno em pleo en la
que los me dios ori gi na les de pro duc ción (pa ra sim pli fi car,
su pon ga mos que exis te só lo el tra ba jo y pres cin di mos de la
tie rra) se com bi nan con el sto ck de ca pi tal pa ra pro du cir en
el pe rio do pre sen te una de ter mi na da canti dad de bienes
de con su mo y de bienes de equi po, des ti na dos es tos úl ti- 
mos a ga ran ti zar la pro duc ción de bienes de con su mo en
los pe rio dos ve ni de ros a fin de sa tis fa cer las de man das fu- 
tu ras im plí ci tas en la es truc tu ra de aho rro. El ti po de in te rés
de mer ca do coin ci de con el ti po de in te rés na tu ral o con la
ta sa de be ne fi cio (co mo Ha yek que ría que se lla ma ra al ti po
de in te rés na tu ral en sus úl ti mas pre sen ta cio nes del mo de lo
de PyP) en un ni vel que equi li bra la in ver sión em pre sa rial y
el aho rro vo lun ta rio de los con su mi do res. La eco no mía es- 
tá, pues, en equi li brio en el pe rio do co rrien te e in ter tem po- 
ral men te; los bienes de equi po que con for man el sto ck de
ca pi tal se dis tri bu yen a lo lar go de su ce si vos es ta dios de
pro duc ción o eta pas del pro ce so pro duc ti vo pa ra ge ne rar
los bienes de equi po y de con su mo que sa tis fa cen la de- 
man da co rrien te y fu tu ra de los mis mos. Cual quier cam bio
que al te re sig ni fi ca ti va men te es te equi li brio ha de mo di fi car
los pre cios re la ti vos de los bienes de equi po pro du ci dos en
los di fe ren tes es ta dios de pro duc ción. Es to es, cual quier
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cam bio ha de mo di fi car la ren ta bi li dad que tie nen las com- 
bi na cio nes de me dios ori gi na rios de pro duc ción y bienes
de equi po en los di ver sos es ta dios de pro duc ción. En con- 
cre to, en la nue va si tua ción, al gu nos bienes de equi po se- 
rán más ren ta bles si se uti li zan en otros es ta dios de pro duc- 
ción, más ale ja dos o más cer ca nos a los es ta dios co rres- 
pon dien tes a la pro duc ción de bienes de con su mo.

9. El fac tor que ha bi tual men te des en ca de na rá el des- 
equi li brio, co mo se ha di cho, se ría la adop ción de una po lí- 
ti ca mo ne ta ria ex pan si va, una ace le ra ción del cre ci mien to
cre di ti cio que se ori gi ne sin un au men to pre vio del aho rro
vo lun ta rio que si tua ra el ti po de in te rés de mer ca do sig ni fi- 
ca ti va men te por de ba jo del ti po de in te rés na tu ral o de la
ta sa de be ne fi cio de equi li brio de la eco no mía. El re sul ta do
de es ta caí da del ti po de in te rés se ría un au men to de la
pro por ción que re pre sen tan los bienes de equi po en la pro- 
duc ción to tal de la eco no mía. Co mo la eco no mía es tá en
pleno em pleo, es te au men to pro por cio nal de la pro duc ción
de bienes de equi po ha de ha cer se ab sor bien do par te de
los re cur sos que pre via men te se des ti na ban a la pro duc ción
de bienes de con su mo; la pro por ción de bienes de con su- 
mo en la pro duc ción to tal y su pre cio en re la ción con el de
los bienes de equi po han de dis mi nuir. Aho ra bien, la caí da
del ti po de in te rés y el au men to de la in ver sión no se han
pro du ci do co mo con se cuen cia de un au men to de la ta sa
de aho rro vo lun ta rio. Es ta pro pen sión al aho rro vo lun ta rio
per ma ne ce in va ria ble; es to es, los in di vi duos quie ren se guir
con su mien do la mis ma pro por ción de su ren ta que an tes
de la caí da de los ti pos de in te rés por de ba jo de su ni vel
de equi li brio. En es tas cir cuns tan cias, el au men to de la pro- 
duc ción de bienes de equi po, al no res pon der a una re nun- 
cia vo lun ta ria del con su mo pre sen te pa ra dis fru tar de un
ma yor ni vel de con su mo en el fu tu ro, ge ne ra un ex ce so de
de man da de bienes de con su mo co rrien tes que po ne en
mar cha un pro ce so que ter mi na rá in te rrum pien do o li qui- 
dan do las in ver sio nes rea li za das al alien to de la caí da ar ti fi- 
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cial e in sos te ni ble de los ti pos de in te rés, es de cir, de un
au men to de los cré di tos ban ca rios que no ten ga su ori gen
en un au men to del aho rro vo lun ta rio.

10. Pa ra ilus trar la si tua ción que pro vo ca es te pro ce so
Ha yek in crus ta en su ra zo na mien to una pa rá bo la ins pi ra da
en Böhm-Bawe rk. La si tua ción, nos di ce, se ría si mi lar a la
que acon te ce ría en una co mu ni dad que vi vie ra en una is la y
que de ci die ra cons truir una enor me má qui na que pu die ra
sa tis fa cer sus ne ce si da des de con su mo. Cuan do la má qui na
es tá a me dio cons truir, y por tan to no pue de aún su mi nis- 
trar bienes fi na les, la co mu ni dad cons ta ta que ha ago ta do
su aho rro y no pue de ni quie re re du cir ya más su ni vel de
con su mo; la co mu ni dad no tie ne más re me dio que aban do- 
nar la cons truc ción de la má qui na y de di car to dos sus es- 
fuer zos a re cu pe rar los ni ve les de sea dos de pro duc ción de
con su mo co rrien te. El pro ble ma ra di ca en que la de ci sión
de cons truir la má qui na no fue acom pa ña da por una de ci- 
sión de au men tar vo lun ta ria men te el aho rro has ta el ni vel
ne ce sa rio pa ra fi nan ciar ese au men to del sto ck de ca pi tal
de la eco no mía en cues tión.

Al igual que ocu rre en es ta pa rá bo la, cuan do una eco- 
no mía in ten ta man te ner el rit mo de cre ci mien to de la in ver- 
sión por en ci ma de lo que per mi te el aho rro vo lun ta rio de
la so cie dad, po drá cre cer al go más rá pi da men te por al gún
tiem po; sin em bar go, an tes o des pués, se pro du ci rá una
cri sis, re du cién do se o li qui dán do se la in ver sión rea li za da y
au men tan do el pre cio de los es ca sos (en re la ción a la de- 
man da de los mis mos) bienes de con su mo dis po ni bles. Las
do sis de es ti mu la ción ar ti fi cial de la eco no mía po drán alar- 
gar al go la eta pa de au ge, pe ro no im pe di rán sino que
acen tua rán la re ce sión.

Los epí gra fes an te rio res re su men sim pli fi ca da men te lo
que, a mi jui cio, re pre sen ta el men sa je cen tral de PyP so bre
el fe nó meno del ci clo eco nó mi co. En los ra zo na mien tos an- 
te rio res hay in du da ble men te mu chas re la cio nes en tre va ria- 
bles di fí ci les de jus ti fi car, efec tos do mi nan tes en una u otra
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di rec ción que se pre su po nen sin jus ti fi ca ción teó ri ca o em- 
píri ca con tun den te. Hay, ade más, su ti les di fe ren cias con- 
cep tua les en tre las va ria bles de aho rro, con su mo e in ver- 
sión de fi ni das por Ha yek y las con cep cio nes ha bi tua les de
es tos tér mi nos. So bre to do, Ha yek no con si de ra en ab so lu- 
to la fun ción que po drían de sem pe ñar en el ci clo las ex pec- 
ta ti vas so bre la evo lu ción de los pre cios o de cua les quie ra
otras va ria bles eco nó mi cas; ni tam po co tra ta las con se- 
cuen cias que se po drían de ri var de la ri gi dez a la ba ja de
los sa la rios no mi na les o rea les.

Al gu nas de es tas ca ren cias, sin em bar go, ha cen más in- 
te re san te el mo de lo. Por ejem plo, Ha yek de mos tró que
pue de ha ber ci clos de des equi li brio aun cuan do los sa la rios
fue ran per fec ta men te fle xi bles; es tos ci clos es ta rían in du ci- 
dos evi den te men te por una ex pan sión cre di ti cia in con tro la- 
da que ini cial men te au men ta ra la in ver sión y pro lon ga ra la
ex pan sión a cos ta de in fla ción. Tam bién su mo de lo per mi te
es ta ble cer que aun cuan do los agen tes eco nó mi cos eva- 
lúen ca bal men te to da la in for ma ción dis po ni ble y for men
sus ex pec ta ti vas so bre el com por ta mien to de la eco no mía
ra cio nal men te, una po lí ti ca mo ne ta ria de de sin fla ción ten- 
dría cos tes en tér mi nos de caí da de la pro duc ción y el em- 
pleo. Aquí, por cier to, hay una di fe ren cia fun da men tal en tre
Ha yek y los mo ne ta ris tas por un la do y la mo der na es cue la
de las ex pec ta ti vas ra cio na les por otro. Si, por cual quier
cau sa, la in for ma ción dis po ni ble lle va a adop tar de ci sio nes
ra cio na les de con su mo e in ver sión que fi nal men te son in- 
con sis ten tes con la rea li dad, la co rrec ción del des equi li brio
ge ne ra do se rá cos to sa, nos di ce Ha yek, aun cuan do los
agen tes eco nó mi cos con fíen ple na men te en la ca pa ci dad
de las au to ri da des mo ne ta rias pa ra con se guir sus ob je ti vos
de es ta bi li dad de pre cios. El cos te pro ven dría de la ne ce si- 
dad de li qui dar y reo rien tar par te de la es truc tu ra de ca pi tal
que ha bría si do dis tor sio na da du ran te la ex pan sión.

Qui zá Ro bbins te nía ra zón, des pués de to do, cuan do en
el pró lo go que es cri bió a la pri me ra edi ción de PyP de cía:


