TRES ACLARACIONES
SOBRE EL EFECTO RICARDO*

FRIEDRICH A. VON HAYEK**

El objetivo inmediato de este articulo es responder a la critica que
Sir John Hicks hace, en un analisis reciente (1967), de mis primi-
tivas opiniones sobre las relaciones entre la demanda de bienes
de consumo y de bienes de inversion (1931, 1939 y 1942).! Creo
que merece la pena analizar con sumo cuidado la forma en que se
ha llegado a caer en el error a causa de un supuesto muy carac-
teristico en todo el pensamiento moderno sobre este y otros te-
mas parecidos. Intentaré hacer este analisis en la segunda par-
te de este articulo, pero como la tesis de lo que yo he llamado el
«Efecto Ricardo»? es muy posible que no sea conocida de los lec-
tores, comenzaré resumiéndola de manera que, aunque no exenta
de objeciones, creo que puede quedar mas clara que en las oca-
siones anteriores. En la tercera parte responderé a otra objecion
que se ha hecho a mi anélisis y que no fui entonces capaz de con-
testar de forma satisfactoria. Sin embargo, ahora me parece que
resulta relativamente facil de refutar.

* Publicado en el Journal of Political Economy, vol. 77, n.? 2, 1969 [en espafiol, en
Precios y produccidn, traduccion y edicién de José Antonio de Aguirre, Ediciones Aosta/
Unién Editorial, 1996].

** Friedrich A. von Hayek, en Nuevos estudios de Filosofia, Politica, Economia e His-
toria de las Ideas, Union Editorial, Madrid 2007.

T Puesto que en dos estudios recientes y de gran valor sobre el desarrollo de las
doctrinas econémicas se afirma que mi postura frente al Efecto Ricardo implica un
cambio respecto a la sostenida en Prices and Production (1931), tengo que decir que
se trata por supuesto de dos planteamientos distintos de la misma tesis bésica. Las
criticas de Hick se deben sobre todo a la primera versién.

2 Elegi este nombre porque J.A. Schumpeter (1939, pp. 345, 812, 814) habia utili-
zado, para referirse al aspecto mas general e incluso menos original de mi teoria, la
expresion el «Efecto Hayek» y no quiero que lo que considero una doctrina muy anti-
gua y bien establecida sea ahora considerada una innovacién.
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El teorema llamado el «Efecto Ricardo» sostiene que, en condicio-
nes de pleno empleo, un incremento en la demanda de bienes
de consumo producird una disminucién en la demanda de bie-
nes de inversion, y al revés. La forma en que este resultado se pro-
duce puede explicarse convenientemente mediante el conocido
grafico de la funcién de producciéon. En este diagrama, sin embar-
go, la existencia total de capital (fijo y circulante) se mide en el
eje de abscisas y la corriente de los demas medios de produccién,
comprendidos todos los costes que se requieren para mantener
la existencia de capital al nivel mas beneficioso en esas circuns-
tancias, se mide en el eje de ordenadas. Para lo que aqui intere-
sa, vamos a suponer que esta funcién de produccion es lineal y
homogénea. Puesto que las magnitudes que se representan en
los dos ejes de coordenadas son combinaciones variables de bie-
nes y servicios que son heterogéneas, s6lo cabe hacerlo en térmi-
nos de valor. Esto seria estrictamente legitimo sélo si suponemos
que los precios de los distintos bienes y servicios implicados per-
manecen constantes. Sin embargo, de hecho las variaciones y cam-
bios que vamos a considerar implican necesariamente algunos
cambios en las relaciones entre estos precios, y de ahi deriva la
naturaleza ligeramente insatisfactoria de la técnica empleada a
la que antes me referia. No obstante, me parece que se trata de un
defecto que tiene una importancia comparativa menor y que no
desvirtia seriamente las conclusiones que cabe alcanzar median-
te la utilizacién de estos métodos relativamente sencillos. Los
lectores que deseen una demostracién mas exacta tendran que
acudir a mi articulo de 1942. Pero para los objetivos que ahora
persigo, confio que esta exposicion simplificada sea suficiente.
Durante mucho tiempo la he expuesto en mis clases, aunque de-
bido a este defecto me habia resistido a ponerla en letra impresa.

El efecto que deseo considerar es el de un cambio en el pre-
cio relativo de los bienes respecto a los precios de los factores de
la produccién, y comenzaré por el caso en el que los precios de los
bienes aumentan respecto a los precios de los factores que per-
manecen sin cambio. En principio, voy a suponer que el produc-
tor trata de maximizar el rendimiento del capital empleado en
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producir una determinada cantidad de bienes. Sobre estos supues-
tos, la pregunta a contestar es cudl de las diferentes combinaciones
entre la existencia de capital y la restante cantidad de medios para
producir esa determinada cantidad de bienes es la que resulta mas
beneficiosa.

Para ello, vamos a considerar la isoquanta més baja del Gra-
fico 1y supongamos que, antes de que el precio del bien en cues-
tion se eleve, los ingresos que se producirian, puesto que también
se van obteniendo a una tasa temporal, se representan en la figu-
ra en el eje de ordenadas, donde medimos las aplicaciones corrien-
tes de los distintos medios (inputs). Supongamos que estos ingre-
sos al precio inicial ascienden a la suma OF. ;Cudl sera entonces
la combinacién mds rentable entre la existencia de capital y los
restantes medios de produccién para producir una cantidad dada
del bien en cuestion? De entre todas las rectas trazadas desde F
aquella que sea tangente a la isoquanta en cuestiéon evidentemente
nos marcard la solucion, en este caso en el punto P. En este caso
la recta trazada desde el punto F hasta P es la que tiene mayor
inclinacién respecto a cualesquiera de las otras lineas trazadas
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desde este punto a la curva. Esto quiere decir que los beneficios
EF sobre el capital empleado OC son méaximos en este punto.

Supongamos ahora que el precio del bien pasa de F a F’. En-
tonces el punto de tangencia trazado ahora desde F’ pasa a situar-
se en I, ala izquierda del anterior P e implica la combinacién de
una existencia de capital menor C” para producir la misma can-
tidad de bienes con una cantidad mayor de otros medios (inputs)
E".

Esta es la conclusion fundamental que alcanzamos cuando se
trata de obtener una cantidad igual de bienes. Examinaremos esta
conclusion antes de ampliarla a aquel caso en el que el empresa-
rio, con la dotacién de capital existente, trata de obtener la canti-
dad mas rentable de bienes (suponiendo, en todo esto, que se
enfrenta a una curva de demanda horizontal para su producto).
En primer lugar, esta conclusién quiere decir que aunque el
gasto total en la produccién se habrd incrementado, lo hara en
cuantia proporcionalmente menor que los ingresos: el porcen-
taje de beneficios sobre el total aumentara. Ademas, la distribucién
del gasto total entre los costes corrientes de produccién y los de
mantenimiento de la existencia de capital también cambiara; cuan-
to mayor sea la de los primeros menor serd la de los otros. Preci-
samente la linea que separa, dentro del total de gastos, los ordi-
narios de produccién de los de inversioén es siempre arbitraria.
Pero cualquiera que sea éste, resulta claro que la proporcion del
gasto de inversion en el total caera y, si la inversién se define en
sentido estricto, la cuantia absoluta de la inversién también tiene
que caer; la demanda de ciertos bienes que economizan trabajo
en gran escala o equipos de gran duracién se reducira. Esto es
una consecuencia necesaria de la transicién a métodos de produc-
cién menos intensivos en capital. El punto fundamental es que
un aumento en la demanda de bienes de consumo —en condicio-
nes de pleno empleo— llevaré a una reduccién en la demanda de
aquellos bienes que resultan apropiados sélo para la utilizacién
de métodos de produccién altamente intensivos en capital.

La misma conclusion se sigue si tras una elevacion en los pre-
cios de los bienes de consumo, el empresario, en lugar de pro-
ducir la misma cantidad de bienes que antes, decide producir la
cantidad que le produzca al rendimiento maximo posible con la
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cantidad de capital maximo empleado antes. Volvamos al gra-
fico anterior y sigamos la linea CP hasta aquel punto de inter-
seccion con la isoquanta mds alta tangente en P”, a la linea F”
paralela ala F’ en el punto . El precio de esta cantidad de pro-
duccién serd OF”. Los costes ordinarios necesarios para produ-
cirla seran OE”, mientras que E”” F” sera el beneficio maximo re-
sultante a ese precio de combinar aquellos costes con la cantidad
de capital dada. Pero esta cantidad dada de capital que no ha va-
riado constituye de nuevo un método de producciéon que ahorra
menos trabajo que antes o que utiliza menos capital duradero;
por tanto la demanda de equipos de capital duradero o que aho-
rran trabajo descendera.

No es necesario demostrar que en el caso opuesto, cuando
descienden los precios de los bienes respecto a los precios de los
factores que permanecen constantes, tiene lugar una transicién
de métodos menos intensivos en capital a otros que lo son mas.

IT

Esta proposicion basica del llamado efecto Ricardo es no sélo una
parte de la teoria elemental del capital sino de la teoria de las fluc-
tuaciones industriales y demuestra en qué manera las variacio-
nes en la demanda de bienes de consumo afectaran a la inversion
a través del cambio en los precios relativos de los bienes y los fac-
tores de la produccién (o, de forma mas sencilla, a través de la
variacion de los salarios reales) incluso si no varian la concesion
de crédito y el tipo de interés monetario en el mercado de prés-
tamos. En este caso, la «escasez de capital» se manifestara tinica-
mente en las relaciones entre los precios de los bienes que perte-
necen a cada uno de los estadios de la produccién a los que yo
llamo «margenes de precio» en mi obra Prices and Production.
No obstante, esta proposicion adquiere todo su valor en el caso
de una economia monetaria en la que la estructura de precios de
equilibrio determinada exclusivamente por factores «reales» pue-
de ser distorsionada durante periodos prolongados de tiempo
por variaciones en la cantidad de dinero, dando lugar a una dife-
rencia entre el gasto en inversion y el ahorro de la renta corriente.
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Si una parte del dinero que se recibe como renta no se gasta en
bienes de consumo y no se invierte, sino que se atesora, o de otra
forma se retira de la circulacidn, o si la inversion se nutre con
fondos que exceden a la suma del ahorro, bien sea a causa de dine-
ro nuevo creado con este propdsito o que se libera de los saldos
de efectivo, se producira una alteracién persistente en la estructu-
ra de precios que contintia y determina la tasa de inversién mien-
tras persista la variacion en el volumen de la corriente monetaria.

En este punto entra en escena la critica de Sir John Hicks. El
sostiene que esta distorsion de la estructura de precios sélo ten-
drd caracter transitorio y que aunque la variacion en el volumen
de la corriente monetaria persista, tiene que haber un determi-
nado intervalo de tiempo tras el cual la estructura de los precios
relativos retornaréa a su posicion de equilibrio determinada sé6lo
por factores reales. Esta tesis me parece totalmente infundada y
errénea y creo que se puede demostrar que no hay esa clase de
reaccion posterior de los precios que les lleva a una posicién de
equilibrio que depende exclusivamente de factores reales. Por
el contrario, mientras la variacion en la corriente de dinero conti-
nue, persistird una posicion diferente, una especie de estado per-
manente o continuado como el que los biélogos llaman «equili-
brio fluido» y que vendré determinado por continuas entradas
y salidas de dinero en el sistema.

Las proposiciones cruciales de Sir John (1967, p. 206) se hallan
en un Unico pérrafo de su exposiciéon que, para comodidad del
lector, voy a reproducir aqui destacando en versalitas los subra-
yados del propio Sir John y en cursiva aquellos puntos sobre los
que deseo llamar la atenciéon de forma especial:

«Cuando el tipo de interés del mercado se reduce por debajo
del tipo natural, ;qué sucede con las cantidades de medios y bie-
nes que entran y salen del proceso productivo? La contestacion
correcta, en base a estos supuestos, es muy simple. El efecto sera
nulo. Los precios subirdn de modo uniforme, y eso es todo. Cuando
el modelo de Wicksell se aplica estrictamente (como lo fue) esta-
mos ante un EQUILIBRIO NEUTRAL. El conjunto del sistema real de
cantidades y PRECIOS RELATIVOS estd completamente determina-
do por las ecuaciones de demanda y oferta de cada uno de los
mercados particulares; en este sistema REAL esta incluido el tipo
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de interés. Cuando los mercados estan en equilibrio s6lo hay un
tipo de interés, un tipo de interés de mercado que es igual al tipo
natural. La reduccién del tipo de mercado por debajo del natural
debe considerarse por tanto s6lo como un fenémeno de desequili-
brio. Un fenomeno que solo puede persistir mientras los mercados estén
fuera del equilibrio. Tan pronto como el equilibrio se restablezca,
se tiene que restaurar la igualdad entre el tipo de mercado y el
tipo natural. Por lo tanto no hay lugar para una discrepancia entre
el tipo de mercado y el natural si hay un ajuste instantdineo de pre-
cios [¢a qué? ;solo a los datos «reales»?]. Los precios monetarios
simplemente subirdn UNIFORMEMENTE, eso es todo».

El concepto de equilibrio que se deduce de este parrafo es el
de una estructura de precios relativos que sélo viene determina-
da por factores reales (es decir, excluyendo los efectos de una va-
riacién monetaria continuada), una estructura que después de ser
perturbada por el primer impacto del cambio monetario se resta-
blecerd pronto por si misma, incluso mientras ese cambio (entra-
da y salida de dinero del sistema) contintda. Es decir, incluso si una
parte de la inversion se financia de forma continuada mediante la
creacion de dinero con este propésito (o a la inversa), el sistema
vuelve a la posicién que habia tenido antes de que sucediera esto.
En otras palabras, se considera que la continuidad de las entradas
y salidas de dinero que no es un dato al que la estructura de precios
permanecera adaptada mientras estas condiciones persisten, sino
que aparentemente afectaran de una forma transitoria a la estruc-
tura de precios cuando la variacién ocurre por vez primera y
desaparecerd rdpidamente aunque la condicién monetaria modi-
ficada persista. Lo que yo sostengo es que este «desequilibrio» es
un ajuste a un dato nuevo, la inyeccién de dinero, y tiene que con-
tinuar mientras estas adiciones a la corriente de dinero sigan en-
trando en el sistema en un punto dado y a una tasa constante.

Sir John no dice expresamente si él argumenta en términos de
una unica adicién a la cantidad de dinero que tiene lugar en un
plazo breve de tiempo o describe un proceso que tiene lugar a
lo largo de meses o incluso afios, y seria ttil analizar estos casos
por orden. Supondremos en primer lugar que se gasta en inver-
sion una dosis tnica de dinero a lo largo de un solo mes y que
equivale al 1 por ciento de todo el gasto en bienes y servicios y
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que de esta forma se dobla la cantidad que se venia gastando antes
en aquellos bienes y servicios concretos. Esto significa que la co-
rriente monetaria se incrementa también en un 1 por ciento. Sim-
plificaremos la exposicion si suponemos que la velocidad de tran-
saccion del dinero es de doce veces por afo (los saldos de efectivo
son iguales al gasto mensual) en cuyo caso el aumento de un 1 por
ciento en el curso de un mes significara también un aumento del
1 por ciento en la cantidad de dinero.

¢Qué es lo que sucedera a los precios? El objetivo de este gasto
adicional es atraer méas factores de produccién hacia los bienes
de inversion en cuestion y esto, en condiciones de pleno empleo,
solo se puede lograr haciendo subir los precios. Lo que hayan
de subir éstos dependera de la elasticidad de su oferta. Los datos
que vayamos a manejar a modo de ejemplo carecen de importan-
cia. Para simplificar todo lo posible, supondremos que al doblar
la demanda, la oferta aumenta un 60 por ciento y los precios lo
hacen en un 25 por ciento.

Esta subida de s6lo un 25 por ciento se habra producido a con-
secuencia de una elevacion de la corriente de dinero (y, de acuer-
do con nuestros supuestos, también de la existencia de dinero)
deun 1 por ciento. Naturalmente, si el gasto de esta cantidad adi-
cional de dinero en la inversion fuese un suceso aislado y no re-
currente, confinado a un solo mes, los efectos tendrian caracter
transitorio. El dinero recibido por los empresarios del sector de
los bienes de inversion se gastaria a su vez en otros bienes y gra-
dualmente el dinero acabaria difundiéndose a través de todo el
sistema. Al final, la antigua estructura de precio relativo queda-
ria restablecida a un nivel aproximadamente superior en un 1 por
ciento. (Dejamos aqui a un lado los posibles efectos sobre la es-
tructura de precios a que podria dar lugar la redistribucién de
los activos y, como consecuencia, de la distribuciéon personal de
las rentas, asi como las variaciones en la orientacion de la deman-
da que pueden tener lugar en el curso del proceso.) El punto esen-
cial aqui es que la elevacién inicial del 25 por ciento en determi-
nados precios, necesaria para producir un aumento en la inversién
real del 60 por ciento en esos bienes, tendrd naturaleza tempo-
ral y al final s6lo producird un aumento del nivel general de los
precios del 1 por ciento.
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Pero ;qué es lo que sucede si ese aumento de la cantidad de
dinero, dirigido a aumentar las inversiones, contintia durante un
periodo de tiempo mds largo? Vamos a suponer ahora que esto
tiene lugar, no a una tasa constante, sino a la tasa necesaria para
poder mantener ese volumen mayor de inversion real. Esto sig-
nificara una tasa porcentual constante de incremento en el flujo
(y cantidad) de dinero, porque si antes necesitdbamos un 1 por
ciento para atraer los recursos adicionales hacia la inversion, des-
pués de que la corriente monetaria (y los precios en general) se
hubieran elevado en un 1 por ciento necesitaremos un incre-
mento del 1,01 por ciento para producir el mismo efecto, y asi
sucesivamente.

Este proceso puede evidentemente continuar de una forma
indefinida, al menos mientras dejemos a un lado los cambios en
la forma en que se articulan las expectativas sobre los precios futu-
ros. Sea cual fuere el retraso entre el impacto en los precios que
resultan afectados de una forma inmediata y la difusién de este
impacto a los demas precios, la distorsién en la estructura de «equi-
librio» de los precios que corresponde solamente al dato «real»
tiene que seguir existiendo. La demanda adicional continuara
alimentada por nuevas entradas de dinero, lo cual constituye un
dato constante de la estructura de precios ajustada a esa deman-
da. Por breve que sea el retraso entre la variaciéon de uno de los
precios y el efecto de los nuevos ingresos més altos en los demas,
y mientras el proceso de variacion en el total de la corriente mo-
netaria prosiga, la modificacion de las relaciones entre cada uno
de los precios particulares también se conservara.

En otras palabras, el orden en el que las cantidades adiciona-
les de dinero van alcanzando a cada uno de los distintos bienes
determinaré la presion a la que se ve sometida toda la estructura
de los precios, mientras esas condiciones monetarias persistan,
pero en realidad los precios de los bienes que se vean afectados
en ultimo lugar nunca alcanzaran los niveles de los afectados en
primer término. Cuando la inyecciéon de dinero que es la causa
de la subida de precios se detiene, los precios que se elevaron pri-
mero tendran realmente que caer, por supuesto no al nivel ori-
ginal, sino alrededor del nuevo nivel promedio que se estable-
cerd por si mismo, una vez que la cantidad adicional de dinero
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ha terminado de difundirse por todo el sistema. Pero algunos pre-
cios tienen que continuar por delante del resto mientras una parte
de su demanda provenga no de los ingresos que produce la venta
previa de otros bienes y servicios, sino del dinero creado (o libe-
rado de los saldos de efectivo) con este fin. Mientras el proceso
general de alza (o caida) de precios continta, es imposible que
la estructura de precios sea la misma que si las fuerzas que dan
lugar a ese cambio general de los precios estuvieran ausentes,
por la sencilla razén de que el cambio en la cantidad de dinero s6lo
puede afectar a los precios de forma sucesiva y no simultanea.
La inversion mayor que tendrd lugar en un estado de equilibrio
determinado sélo por factores reales tinicamente puede tener
lugar mientras los precios de los bienes de inversién, compara-
dos con los demés, sean mayores que lo que serian en ese equi-
librio. «Y esto es todo, no hay mas.»

Considero util ilustrar esta relaciéon general mediante una ana-
logia que vale la pena traer aqui, aunque Sir John (en correspon-
dencia) no la encontraba 1til. El efecto que estamos discutiendo
se parece algo a lo que sucede cuando vertemos un liquido visco-
so como la miel en un recipiente. Naturalmente, habra una ten-
dencia de todo el liquido a extenderse por toda la superficie de
forma horizontal; pero si concentramos la corriente del liquido
que estamos vertiendo en un punto, se formara un pequefio mon-
ticulo alli que lentamente se ira luego extendiendo hacia fuera.
Incluso después de que hayamos dejado de verter, transcurrira
algian tiempo antes de que toda la superficie quede uniforme-
mente repartida. Naturalmente, la altura alcanzada por nuestro
pequeiio monticulo cuando estabamos vertiendo la miel no volve-
réd a ser la misma cuando dejemos de hacerlo. Pero mientras es-
tamos vertiendo el liquido a una tasa constante, el monticulo se-
guird manteniendo su altura relativa respecto a lo que le rodea.
Esto nos da idea literal de lo que he llamado antes un equilibrio
fluido.

En relacion con este fendmeno, la idea del «retraso» no me pa-
rece demasiado util. Ciertamente no hay forma de sefialar un in-
tervalo de tiempo entre el primer cambio de precio, debido a la
variacion de la cantidad de dinero, y el momento en que todos
los precios han variado en la misma proporcién, porque a menos



TRES ACLARACIONES SOBRE EL EFECTO RICARDO 377

que la variacién monetaria (entrada o salida de dinero) continte,
el primer precio que cambié habra invertido en parte su movi-
miento antes que los restantes precios resulten afectados. Ni el
cambio relevante en la estructura de precios depende de la ra-
pidez del cambio en el nivel general. En nuestro ejemplo, el in-
cremento en los precios de los bienes de inversion relevantes
era del 25 por ciento y se producia a consecuencia de un aumen-
to del 1 por ciento en la cantidad de dinero. Seguramente en el
curso de un auge ciclico no es probable que se dé un aumento
como ése, y puesto que seguramente transcurrirdn muchos meses
antes de que el efecto se difunda por todo el sistema de precios,
también transcurrira cierto tiempo antes de que se haga necesa-
rio un aumento en la tasa absoluta de aumento de la corriente mo-
netaria, con objeto de mantener el volumen dado de inversion real,
a la vista del aumento gradual de la demanda competitiva de bie-
nes de consumo.

No obstante, cuando la inyeccién de dinero en la inversion cese
la difusién de sus efectos, continuara y tendera a restablecer algo
parecido a la situacién inicial. Este es el punto en el que el Efecto
Ricardo actia en la forma que menos se comprende. Los precios
de los bienes de inversién en esa fase caeran, los precios de los
bienes de consumo, durante algtin tiempo, seguiran subiendo.
Habr4 ciertas inversiones que se haran menos rentables de lo que
eran antes, al mismo tiempo la corriente de fondos invertibles
se reducira. El factor principal por tanto sera que tras el cese de
la inyeccién de dinero nuevo y como consecuencia de que los
fondos que estan disponibles para la inversion son menores, los
precios de los bienes de consumo seguiran subiendo durante al-
gun tiempo. El resultado sera que algunos de los factores que du-
rante el auge han estado asignados a la produccién de bienes de
inversion se encontrardn sin empleo.

Este es el mecanismo que, de acuerdo con mi forma de ver las
cosas, hace que, a menos que la expansién del crédito continte
de forma progresiva, un auge ciclico alimentado por la inflacién
tiene que conducir, mas pronto o mas tarde, a una caida de la in-
version que invierte el ciclo econémico. Esta teoria nunca preten-
di6 otra cosa que explicar el punto de inflexién superior de los ci-
clos de los negocios tipicos del siglo XIX. El proceso acumulativo
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de contraccién que se pone en marcha una vez que hace su apari-
cién el paro en las industrias de los bienes de inversién es otro
tema que tiene que ser analizado con los medios convencionales.

Para mi siempre ha sido una cuestion abierta cuanto tiempo
puede durar un proceso de inflaciéon que mantiene la inversién
por encima de lo que justifica el volumen de ahorro voluntario,
en el caso de que el sistema que limita el crecimiento de la oferta
monetaria no ha incorporado mecanismos de contencién. Puede
ser que este freno inevitable s6lo acttie cuando la inflacién se ha
hecho galopante, como tarde o temprano tiende a ser cuando el
mantenimiento de la inversion exige tasas de inflacién cada vez
mas altas que terminan destruyendo las bases de nuestro siste-
ma de célculo. Pero este es un tema que no se puede discutir sin
abordar el problema de cémo acttian los cambios de estas expec-
tativas y que no deseo debatir aqui.

III

Una objecién que se ha hecho a menudo, en el pasado, a mi ana-
lisis del efecto Ricardo es que si se puede tomar a préstamo cual-
quier suma de dinero al tipo de interés corriente del mercado,
la naturaleza de la inversion vendra determinada por esa tasa de
mercado y el tipo de rentabilidad interna de las empresas se ajus-
tard a ella. Ahora me parece que esta conclusion es una extension
ilegitima de un supuesto bastante razonable que se aplica a la
oferta de una mercancia, pero que no se puede aplicar a la oferta
de crédito o préstamos.

Esta objecién contra la accion del Efecto Ricardo en una eco-
nomia monetaria descansa en el supuesto tacito de que en una
economia competitiva las empresas se enfrentan a una curva de
oferta horizontal de préstamos y por tanto pueden tomar pres-
tado todo lo que quieran al tipo de interés corriente. Este supues-
to me parece que no sé6lo no se deduce del concepto de compe-
tencia perfecta, sino que tampoco es verdad en circunstancias
reales y se apoya en la creencia de que los préstamos sucesivos
que se dan al prestatario pueden y deben considerarse como
una «misma» mercancia que, por tanto, estd disponible al mismo
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precio. Pero evidentemente no es este el caso, puesto que el ries-
go del prestamista se eleva a medida que aumenta la cuantia de
la cantidad prestada a cualquier tomador de dinero que posee una
cantidad dada de capital propio escriturado.

Para lo que aqui nos proponemos, podemos simplificar mucho
y suponer que la proporcién entre el capital ajeno tomado a prés-
tamo y el capital escriturado es el tinico factor que determina el
riesgo del prestamista. Suponemos entonces que a una tasa uni-
forme de interés del mercado el prestatario puede tomar todo el
dinero que quiera sin sobrepasar el 25 por ciento de su capital
propio. Para tomar un diez por ciento més tendria que pagar maés,
para el 10 por ciento mas, y asi sucesivamente. La razén de esto
radica en que para el que concede un préstamo a alguien que ya
tiene comprometido en deudas un 25 por ciento de su capital pro-
pio, la nueva cantidad prestada es una mercancia distinta del prés-
tamo a alguien que tiene deudas menores. Por tanto puede haber
un mercado perfecto de préstamos para cada clase y todo presta-
tario que quiere aumentar sus deudas en ese intervalo estard en
condiciones de hacerlo a la misma tasa de interés, pero si trata
de tomar dinero més alla de esa banda tendra que pagar un inte-
rés mas alto.

En otras palabras, aunque para cada clase de préstamos puede
prevalecer una oferta eldstica de préstamos a un tipo de interés
dado, todo prestatario, después de cierto tiempo, tendrd que hacer
frente a una curva de oferta de préstamos rdpidamente creciente, por-
que las cantidades adicionales que puede tomar prestadas no se
pueden considerar de la misma clase, sino que son mercancia de
una naturaleza diferente comparada con sus préstamos anterio-
res. Esto es una forma de enfocar las cosas claramente adaptada
a la realidad y sélo la costumbre inapropiada de tratar los prés-
tamos sucesivos a un mismo prestatario como si fueran mercan-
cias homogéneas es lo que ha podido conducir a no tener en con-
sideracion este hecho evidente.

Pero incluso en un mercado perfecto, si suponemos que todo
prestatario individual se enfrenta a una curva de oferta de prés-
tamos que, mds alla de un cierto punto, comienza a elevarse con
mas y mas rapidez (y probablemente llega un punto en que se hace
perpendicular), no podemos ya suponer que el tipo de interés del
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mercado sera el que determina la tasa de rentabilidad interna de
las empresas existentes. Habra una tendencia a largo plazo a que
las tasas de rentabilidad interna se ajusten al tipo de interés de
los préstamos en el mercado, que operara con gran lentitud y fun-
damentalmente a través de variaciones en el capital propio de
las empresas de que se trate y por la entrada de nuevas empresas
en aquellas industrias donde la tasa de rentabilidad interna ha
variado. Pero a corto plazo, incluyendo aquellos periodos de que
trata el andlisis de las fluctuaciones industriales, no se puede su-
poner que exista en términos generales una adaptacién asi de la
tasa de rentabilidad interna del capital al tipo de interés del mer-
cado de préstamos. ;Cudl serd entonces la situaciéon de una em-
presa que se encuentra con que el precio de sus productos se ha
elevado respeto al precio de sus factores de produccién o, como
he dicho antes, donde los «salarios reales» han descendido? Si
puede tomar todo el dinero prestado que quiera, a un tipo de in-
terés de mercado constante, la empresa légicamente tratara de
aumentar todo su equipo capital proporcionalmente; es decir,
producira mas mediante métodos de produccién més intensivos
en capital que los anteriores. Pero se encontrard con que al mismo
tipo de interés del mercado no podra pedir prestado cualquier
cantidad que le apetezca con objeto de lograr ese objetivo. Ade-
mas, lo que pueda tomar a préstamo a la tasa de mercado sélo le
sirve para aumentar su capital circulante, pero no su capital fijo.
La tasa de rentabilidad interna puede haber aumentado mucho,
pero lo que pueda conseguir prestado a esta tasa interna eleva-
da sera s6lo una fracciéon de lo que podria ampliar con beneficio
a esa tasa y no ciertamente lo suficiente para reducir la tasa de ren-
dimiento interno a posiciones cercanas a las de la tasa de interés
del mercado. La utilizacién, pues, que hara de ese capital limi-
tado a su disposicion estard determinada por su tasa de renta-
bilidad interna, que serd igual a la tasa marginal a la que puede
endeudarse, pero que estara probablemente muy por encima de
lo que se considera como la tasa de mercado. En la medida en que
pueda endeudarse un poco, su tasa de rentabilidad interna se si-
tuara algo por debajo del dato que alcanzaria sila empresa no pu-
diera procurarse ninguna clase de fondos adicionales. Pero la tasa
que gobernara la naturaleza de sus inversiones seguira siendo
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su tasa particular de rentabilidad interna, considerablemente por
encima de la tasa de mercado y posiblemente diferente para cada
una de las distintas empresas.

Después de que la empresa no pueda procurarse fondos adi-
cionales para la inversion o éstos sean pocos y comience a encon-
trar dificultades particulares para obtener fondos para invertir
a largo plazo, y puesto que, al mismo tiempo, los rendimientos
que puede obtener del capital circulante tienden a elevarse res-
pecto a los que obtiene del capital fijo, esto la llevara a lo que antes
se llamaba «la conversién de capital fijo en circulante», la empre-
sa dedicara entonces los fondos disponibles lo menos que pueda
a equipos duraderos o adquirira equipos menos duraderos o que
ahorren menos trabajo y empleen mas mano de obra y materias
primas.

No voy a entrar aqui en otra cuestién que también ha plantea-
do dudas a menudo en conexioén con estos temas, a saber, la cues-
tion de en qué medida podemos suponer, siendo realistas, que
estas variaciones son tecnolégicamente posibles a corto plazo. El
tnico ejemplo posible, que es el paso de un tnico turno de tra-
bajo a un sistema con dos o tres turnos, me parece que es una con-
testacion suficiente. Cuando tenemos unos salarios reales relati-
vamente altos y tasas de rentabilidad interna en correspondencia
relativamente bajas, los elevados costes de trabajo de un segun-
do y un tercer turno puede hacer no rentable el cambio. Pero con
la caida de los «salarios reales» y la consiguiente elevacién en la
tasa de rentabilidad interna de la inversion, a corto plazo, compa-
rada con la inversién a largo plazo, el cambio se hard rentable y
a la vez parte del equipo capital existente se convertira en abun-
dante, y lo que se ahorra para reponer el equipo se hace disponi-
ble para pagar mds trabajo. El gasto total puede seguir siendo el
mismo (o en la medida que la empresa se pueda endeudar aumen-
tar un poco), pero mucho de ello se gastara en trabajo y poco en
equipo.

Una simple consideracion elemental del tema deberia poner
de manifiesto que tiene que existir algtiin mecanismo a través del
cual, tarde o temprano, un aumento en la demanda de bienes de
consumo tiene que conducir no a un aumento sino a una dismi-
nucion en la demanda de bienes de inversion. Si fuera verdad que
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un aumento de la demanda de bienes de consumo conduce siem-
pre a un incremento de la inversién, incluso en situaciones de
pleno empleo, la consecuencia seria que cuanto con més urgen-
cia se demandaran los bienes de consumo mas caeria su oferta.
Mas y més factores serian trasvasados a la produccién de bie-
nes de inversion, y al final, como la demanda de bienes de consu-
mo llegaria a ser de una gran urgencia, no se produciria ningtin
bien de consumo. Este es el absurdo al que conduce este razona-
miento. El mecanismo que impide este resultado es el Efecto Ri-
cardo, y aunque su acciéon puede no ser evidente durante mucho
tiempo, a causa de complicaciones monetarias claras y manifies-
tas, e incluso puede dejar de actuar por completo cuando hay
una situacién de paro generalizado, tarde o temprano tiene que
hacerse valer por si mismo. Sir John Hicks esta en lo cierto en la
medida en que las situaciones que vienen determinadas por
datos reales exclusivamente tienen que hacerse valer por si mis-
mas tarde o temprano. Pero puede haber un periodo prolonga-
do de tiempo en el que las relaciones que corresponden al «equili-
brio real» estan distorsionadas en gran medida por las variaciones
monetarias, y a mi me parece que esto tiene mucho que ver con
el fendmeno de las fluctuaciones industriales.
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