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Sumario: El csquema de convertibilidad de la economfa
argentina nos vuelve a llamar la atencidén acerea del origen y
cvolucidn del dinero. El dinero transmite informacién. El
sistema de precios representa seiinles, no drdenes. El origen del
dincro Tue espontdneo y formd parte de un proceso de
cvolucion al que no hay que interferir. La injerencia de la
autoridad monetaria en este proceso conduce u la transmision de
informacidn incorrecta que exacerba lus [ricciones de una
cconomfa monctaria y aumenta la variabilidad cntre auge y
depresion,

Introduccion

El [racaso de las economias centralmente planificadas ha puesto de manifiesto que
la economfa de mercado es el orden mads eficiente en la tarea de aseginar recursos escasos.
Desde el punto de vista estrictamente econdmico, sus éxilos son incuestionables. Este
éxito del capitalismo supone un resurgir del ideario liberal. Detrds de este liberalismo se
encuentra una interesante discusién entre liberales y comunitaristas, cuyo niicleo es el
debate del individuo frente a la comunidad!.

En este resurgir liberal, la Escuela austrfaca ha tenido una gran responsabilidad,
principalmente, Ludwig von Mises y Friedrich von Hayek. Esta vuelta al liberalismo,
pone de manifiesto que el pensamiento de von Hayek representa una continuacién del
camino comenzado por los que son considerados precursores del liberalismo econémico:
Adam Smith, David Ricardo y John Stuart Mill.

Asimismo, la obra y pensamiento de von Hayek es tan actual no sélo en términos
del ideario liberal, sino en términos de explicar las luctuaciones econémicas. Si bien la
obra de von Hayek pertenece ya al ambito de la historia del pensamiento econémico, los
actuales movimientos cfclicos pueden ser analizados a partir de la teorfa expuesta por von
Hayek, mds ain cuando se la considera desde una perspectiva filoséfica. En este sentido,
la teorfa expuesta por von Hayek durante los aiios '30, vista en funcién de sus

* Este trabajo representa el espfritu de la tesis doctoral La filosofia del dinero y el papel de la informacicn
presentada en la Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales de la Universidad de Navarn, Pamplona
-Espaiia-, el 31 de mayo de 1996,
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posteriores desarrollos (edricos que la enmarcan, es tan actual como las versiones
modernas de la teorfa del ciclo econdmico, y como las mismas fluctuaciones ciclicas que
observamos y que piden ser explicadas.

El ciclo econdmico es una de las caracterfsticas mds importantes que observamos
en las economfas actualmente. Es un fenémeno recurrente que alecta a cada economfa, en
forma independiente de su desarrollo particular, en donde el dinero tiene una gran
responsabilidad.

En esle trabajo, pretendemos mostrar que la teorfa del ciclo econémico de von
Hayek no es una teoria puramente técnica sino que, por el contrario, tiene un contenido
humano importante, puesto que es el hombre -y su accién- lo que estd en el centro del
problema. De esta manera, se distingue la metodologfa de von Hayek de la del resto de
las teorfas modernas del ciclo econdmico, y marca sutiles diferencias con la metodologfa
austriaca en general. Por tanto, lo mds importante tiene que ver con una determinada
filosoffa del dinero con implicaciones en (érminos de informacién.

Si planteamos un escenario en donde lenemos, por un lado, a todos los agentes
econdmicos, que parlicipan en el mercado aportando informacién a través de sus ofertas y
demandas, y por otro, a la autoridad monetaria, que ejerce un control arbitrario en politica
monetaria, observamos una situacién de-asimetria en la informacién perjudicial para la
sociedad en su conjunto. El ciclo econdmico se convierte en un problema de informacioén,
que viene a alirmar que en politica econdmica lo que mds vale es cooperar y patticipar de
la informacion, pero que, dado los incenlivos que se generan por el monopolio de la
informacién, el juego entre los agentes no es cooperativo -al creer que es un juego de
suma mayor a cero-, y no se logran los beneficios esperados, sino que se genera un
mayor desorden.

Asf pues, este lema es interesante hoy en Argentina como marco del debate acerca
de la convertibilidad de nuestra moneda, puesto que nos retrotrae a la cuestiéon del origen
del dinero y su evolucién. Nos retrotrae a qué es ¢l dinero, cudl es su esencia y qué
funcién cumple.

Aceptando el supuesto que la informacion que posce cualquier agente econémico
no es completa, y que posee una racionalidad limitada, la salida de un esquema de
convertibilidad puede generar bastante confusién. Mientras exista el respaldo para
mantener la paridad entre peso y ddlar, y en lanto y en cuanto, las autoridades monetarias
hagan hasta lo imposible para cllo, la convertibilidad es el elemento fundamental que
permite formar expectativas con alta probabilidad de ser ciertas. Por tanto, puede
pensarse -si el resto de las variables se comportan adecuadamente- en un sendero de
crecimiento sostenido para nuestra economia.

Antecedentes

Para analizar cudl es la filosoffa del dinero de von Hayek y descubrir el papel que
Juega la informacion en ella, dirigimos primero nuestra mirada a sus rafces monetarias.
En este sentido, es notorio la influencia directa de los austriacos Carl Menger y Ludwig
von Mises. Es una influencia troncal que determina la esencia de los escritos de von
Hayek. Asf pues, los fundamentos doctrinales que toma o hereda de Carl Menger estén
en relacién directa con el papel que Menger representa en la Escuela austriaca, esto es,
como fundador. Las raices mengerianas en von Hayek son monetarias pero, también,
le\z/sitﬁn asociadas a conceptos fundamentales de la peculiaridad marginalista de Carl

enger,

Para Menger, el origen del dinero responde a un proceso evolutivo de las
instituciones. Es un proceso espontdneo, que representa un claro ejemplo de la "mano
invisible" de Adam Smith. -



En relacién con los elementos que von Hayek toma de von Mises, sostenemos
que esldn en relacion directa con sus rafces monetarias, que serdn acopladas a los
postulados wicksellianos. En este punto, hay que advertir que von Hayek y von Mises se
separan, al rechazar éste el andlisis de Wicksell del proceso acumulativo, cuando al
extenderlo al largo plazo, se convierle en un planteamiento cuantitativista. El fuerte
antecedente monetario de Wicksell en von Hayek, nos hace pensar en una deslealtad de
Hayek hacia su maestro; no obstante, los elementos mengerianos y misianos en la obra de
von Hayek son mds que suficientes para demostrar su esencia austriaca.

El fuerte antecedente de von Mises hacia von Hayek no sélo se observa en
(érminos moneltarios sino, también, en el terreno de la accién humana. En este sentido, la
herencia misiana serd combinada con la herencia humeana. De la disposicion de las
nociones del dinero y del individuo, von Hayek construird a la manera misiana -y también
a la manera smithiana- una economia con capacidad de juzgar la accion individual. Asf
pues, el concepto de accién humana, y sus implicaciones en la cooperacion y
coordinacién social, es importante para determinar al individuo sujeto a estudio. Serd cl
individuo que con su accién, en la que la razén es sélo instrumental y limitada, notiene la
capacidad de procesar y conducir correctamente toda la informacién. La aparicién de fines
particulares con disposiciones hacia comportamientos egoistas presenta un panorama
celoso de informacién. lL.a cooperacion, por coincidencia, sélo encubre intereses
econémicos. Estos no son mds que intereses en términos de informacion.

Von Mises establece la importancia de la funcidn del mercado en la sociedad. 1.a
catalaxia, o teorfa del juego del mercado, serd el meeanismo coordinador de un sistema de
informacién, que estard sustentado en un sistema de precios, libre de interferencia
humana. El mercado representard la funcién coordinadora de las acciones humanas,
motivadas por sus necesidades de subsislencia y, por tanto, de utilidad. Von Hayek,
también, otorgard al mercado una funcién destacada en la sociedad, como mecanismo
coordinador de informacidn, y del conocimiento disperso y fragmentado.

Otro elemento misiano en la obra de von Hayek, tiene que ver con la teorfa del
dinero y del crédito que expone von Mises, y que contiene la explicacién de las
fluctuaciones econdémicas, la cual constituye un antecedente claro para la exposicién
écnica de von Hayek.

El tratamiento del dinero y de la informacidn por parte de von Hayek, expuesto a
lo largo de toda su obra, y que pertencee a distintos momentos de su vida intelectual,
conlleva la consideracion de temas relacionados, como ser, la teorfa monetaria de J.M.
Keynes, y su teorfa del capital. El "debate™ entre ambos fue la razén para alejarlos
deflinitivamente. Uno, dio comienzo a un camino que llevard a los planteamientos
macroecondmicos; el otro, eché a andar la rueda del resurgir liberal.

Serdn los afios '30 un periodo de confrontacién de teorfas econémicas que la
historia del pensamiento econémico no podra despreciar. Eslos aiios marcaron un antes y
un después para la ciencia econémica, puesto que presenciaron cambios tan profundos
como es el paso de una ortodoxia a otra. Asf como puede afirmarse que el monetarismo
de Milton Friedman cobra sentido con el keynesianismo, podria también alirmarse que el
planteamiento de von Hayek tiene vida a través de su confrontacién con los postulados
econdémicos de J. M. Keynes y sus implicaciones politicas sobre el colectivismo y estado
de bienestar; asimismo, la razén de ser-de Keynes estard en sus diferencias con los
cuantitativistas, de quienes von Hayek también se alejard. Por tanto, es una necesidad
tedrica establecer que la teorfa cuantitativa establece el lerreno de fondo para la discusién
de estos autores y, en dltimo término, el contraste entre ambos.

Sintéticamente, la doctrina vigente antes que von Hayek y Keynes entraran en
"debate” puede resumirse, a grandes rasgos, en los siguientes diez puntos:
1) El dinero es neutral; es un velo que encubre la realidad, pero que no tiene sobre ella



efectos direclos. Si se producen desajustes monetarios se llega automdticamente a un
equilibrio final que no afecta a las variables reales -aunque si queden afectadas durante cl
proceso de ajuste-.

2) Los salarios y precios son perfectamente lexibles al alza y a la baja. Esto garantiza un
mecanismo automdtico de vuelta al equilibrio.

3) Los individuos estan libres de ilusion monetaria.

4) Es un mundo con expectativas ciertas y estédticas, que garantizan el papel neutral de la
moneda.

5) La demanda de dinero se rige por la teorfa cuantitativa,

6) La demanda de dinero se concebfa en términos reales, y se hacfa depender del volumen
de transacciones y de una serie de factores institucionales, tecnoldgicos, psicoldgicos,
elc., que se resumen en la "K" de Cambridge, de forma que la demanda de dinero
suponia una raccién constante de la renta.

7) La demanda de dinero no se vefa influfda por el tipo de interés. Si el tipo de interés era
el coste de oportunidad del dinero, no tenfa sentido la existencia de una demanda de
liquidez paralela a la de otros bienes, dado que el dinero no resultaba rentable.

8) La teorfa cuantilativa permitia una explicacion del nivel de precios, pero no era un
teorfa del empleo. La flexibilidad de los salarios, y la existencia de mecanismos
automdticos que hacfan volver a la economfa al nivel de pleno empleo cuando se apartaba
del mismo hacfan verosfmil que el pleno empleo fuera el estado normal del sistema.

9) El dinero no tenfa nada que decir en la marcha de la economia hacia el pleno empleo.
Siendo neutral no podfa alterar las variables reales, de forma que venfa a resultar
irrelevante para el nivel de actividad. Si el ajuste al nivel de equilibrio era automético, era
irrelevante el nivel de actividad. Deviene importante en esta explicacién la Ley de Say,
que postulaba que toda oferta crea su propia demanda: esto aseguraba que la economia no
podia verse nunca abocada a una situacién de exceso de oferta, salvo por reajustes
temporales o fricciones,

10) El modelo cldsico consideraba que las fuerzas de la oferta eran las necesarias y
suficientes para llevar a la economfa a la situacion de pleno empleo. El dinero determinaba
el nivel general de precios, pero no afectaba a las variables reales.

Este es el marco general de teorfa moneltaria que rodeaban a von Hayek y Keynes
antes que entraran en discusion. Las discusiones sobre teorfa cuantitativa, la ecuacién de
intercambio y los eleclos sobre la inflacién por una variacién de la cantidad de dinero eran
la ténica. Nadie habfa hablado de los efectos por las variaciones en la estructura de
precios relativos, como posteriormente hizo von Hayek.

Del planteamiento monetario de von Hayek podemos decir, en primer lugar, que
tiene una fuerte influencia de K. Wicksell, ademads de Menger y Mises. Esta infuencia
sueca en von Hayek resulla paraddjica, puesto que si bien von Hayek toma la distincién
de los tipos de interés deja de lado la consideracién de las demds funciones del dinero.
Wicksell, al introducir el dinero en su andlisis y tomar en cuenta el sistema de crédito,
extiende las funciones del dinero de manera de poder realizar la distincién entre tipos de
interés de mercado y natural. Sin embargo, von Hayek sigue la tradicién austriaca y no
necesitaria recurrir a otras funciones del dinero para fundamentar su teorfa monetaria y,
en definitiva, su teorfa monetaria del ciclo econémico.

Para dirigir la atencién en la obra de von Hayek hacia la explicacién que brinda de
los ciclos eocnémicos, y descubrir, desde el dinero, la exégesis filoséfica encubierta, es
necesario entender gran parte de las ideas lilosdficas y antropolégicas, que respaldan su
nocion de dinero. En este sentido, sus rafces filosdficas, que no serdn austriacas, implic:
el estudio de la influencia de autores anglosajones de los siglos XVIIy XVIII, como son
Adam Smith, David Hume, Adam Ferguson y Bernard Mandeville,

Von Hayek toma de Adam Smith la idea de orden social en términos de armonia,
porque necesita de un orden social que la razén no pueda entender y aprehender
totalmente y que, por tanto, cada individuo tenga que ocuparse y preocuparse de sus
propios intereses. La distincién, implicita, de Smith entre una sociedad ordenada, que



estd en funcién de un orden social natural, y una sociedad armanica, que estd en funcién
de un orden en (érminos de armonfa, viene explicada por el cambio de la idea del derecho
natural basado en un Dios como Causa Primera, a otro basado en el individuo. En este
sentido, este cambio puede ser entendido por el (rdnsito del iusnaturalismo aristotélico al
isunaturalismo moderno. Von Hayek, en su biisqueda de un orden social, que ninguna
mente pueda creer, y que funcione con sus propias leyes internas, encuentra un orden
social espontdnco. Serd un enfoque distinto al del fildsofo escocés, para quien el orden
social subyacente esld en relacién a un fin propuesto. El orden social de von Hayek no es
equiparable al orden social natural de Adam Smith, pero si es equiparable a su armonia de
inlereses. Asi pues, la mano invisible de Smith serd para el economista austriaco [uente
de inspiracion para lo que denominamos escuela del orden espontdneo.

Continuando en esta coordenada intelectual, von Hayek toma de David Hume su
filosofia moral y, por tanto, la teoria de la evolucién en ella implicita. En Hume,
encontramos un orden social que ningtin individuo habfa disefiado, en el cual el sentido
de justicia y moral sobre el que descansaba, no fue implantado en la mente humana, ni
por ella establecido, sino que, al igual que la misma mente, habfa crecido en un proceso
de evolucién gradual. En esta idea se encuentra el fundamento evolutivo de seleccién de
von Hayek, al cual sc ajusta su orden espontdnco. David Hume establece una posicién
utilitarista, que von Hayek heredard. Asf como en Hume, por utilidad, los individuos se
retinen en sociedad al advertir que es benelicioso y agradable, en von Hayek, por
utilidad, los individuos advertirdin que dentro del proceso evolulivo, el orden social
existente es el mejor de los posibles y, por tanto, hay que preservarlo.

Lin relacion al dinero, en Hume, como en von Hayek, es considerado un medio de
intercambio que ayuda al funcionamiento del comercio, y favorece el juego de mercado.
En ambos, el dinero representa armonia de intereses.

Si podemos afirmar que Adam Smith es el padre de la economia, Bernard
Mandeville es su padrino, por inducir a desarrollar el compacto de ideas sobre las cuales
se levanto la ciencia econémica. Asf pues, este autor holandés, puso el germen de la
escuela del orden espontdneo al manifestar que la accién humana, consciente o
inconsciente, tiene consecuencias no intencionadas.

La influencia de Bernard Mandeville en von Hayek es directa, e indirecta a través
de Smith, Hume y Menger. El planteamiento de Mandeville contempla un hombre
movido por el interés individual, descubriendo una relacién directa entre los impulsos
egoistas y vanidosos del individuo, y el desarrollo de la sociedad. Esta es la linea
argumental de su proceso evolutivo, que David Hume tomard, y de la que von Hayek se
inspirara.

Lo importante del razonamiento de Mandeville es reconocer una teoria del
progreso y funcionamiento de la sociedad basado en los actos egoistas de los individuos.
El egofsmo se convierte en cooperacion. Por tanto, lo que es la contribucién mds
importante de Mandeville, y de los fil6sofos escoceses, es su concepcién de un orden
fzcull_lpll?jo,l que surge como consecuencia no intencionada de la interaccidn de los intereses
Indiviauales.,

Adam Ferguson serd quien mejor interprete, explicitamente, a Mandeville.
Traduce el para vicio-virlud en un enfoque menos vuluerable, y més moral, a partir del
cual desarrolla una teorfa de la evolucién que inspira a von Hayek. En ambos, la tradicién
y la cultura cumplen una funcién apreciable. El ensayo y el error vuelve, al igual que en
Mandeville y Hume, a fundamentar el proceso evolutivo. En este proceso, Ferguson
asocia cada estadio de desarrollo de la sociedad con la evolucién de las instituciones. Asf,
en el planteamiento de lo institucional, el proceso evolutivo de Ferguson recuerda al
enfoque espontdneo del orden social de von Hayek. En este sentido, las instituciones son
el resultado de un acto humano, pero no de su designio. Asf pues, del par vicio-virtud
pasamos a la ley de las consecuencias no intencionadas, que encubre la naturaleza de un
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orden social espontdneo, y responde a un proceso evolutivo de las instituciones, ajeno a
la deliberacién racional del hombre.

De esta manera, las raices filoséficas de von Hayek brindan el sustrato necesario
para que se enfrentara al racionalismo constructlivista y, mds concretamente, al
socialismo. En este sentido, el desarrollo de su teoria del conocimiento y de los Ifimites de
la razon permiten fundamentar su nocién de libertad individual, es decir, aquel dmbito
privado donde no existe la interferencia ajena.

De esta lucha contra las ideas colectivistas, aparece su sistema, apoyado en sus
conceptos de accién humana, cooperacion, coordinacién, orden espontdneo y evolucién,
cuyos pilares son la libertad individual y la divisién del conocimiento. En funcién de este
sistema de ideas, consideramos al dinero como un orden espontdneo.

El papel de la informacién en el proceso econdmico

Después de delerminar las raices monetarias y no monetarias de von Hayek, el
siguiente paso es esclarecer las claves del pensamiento de von Hayek, que nos permitan
arribar a la interpretacion filoséfica del ciclo econémico. Con este fin, descubrimos que el
ciclo econdmico tiene detrds un problema de coordinacién, mientras consideremos el
enfoque técnico. Sin embargo, dado el sistema de ideas que presentamos, detrds de la
coordinacidn existe un problema de informacién. La informacién serd coordinada en el
mercado a través del sistema de precios, que refleja la estructura (éenica de la produccidn.
Asi, el dinero, por su funcién de unidad de cdleulo, informa a través de los precios
monetarios.

Para analizar el papel de la informacién en esta [ilosofia del dinero,
mencionaremos primero ¢l enfoque técnico de von Hayek, luego, los elementos
explicativos del ciclo econémico vy, finalmente, el ciclo econdmico y el proceso de
informacion.

Enfoque técnico

La teorfa moneltaria de von Hayek utiliza, repetimos, la distincién de Wicksell de
los tipos de interés. Para el aulor escandinavo, si no hubiera disturbios monetarios el tipo
de interés estarfa determinado mientras se igualen la demanda y oferta de ahorros. Von
Hayek? llama a este tipo de interés de 'equilibrio' aunque, Wicksell lo denomina
'natural’, a pesar que a veces lo llama 'normal' o 'real'.

Von Hayek agrega que en una economia monetaria el tipo de interés actual o
monetario puede diferir del tipo de equilibrio o natural, porque la demanda y oferta de
capital no se encuentran en su forma natural, sino en forma de dinero, cantidad disponible
para propdsitos de capital que puede ser arbitrariamente cambiada por los bancos. En una
economia de teorfa pura el lipo de interés de equilibrio que surgiera dependeria de la
demanda y oferta de capital -no monetario-. Por el contrario, en una economia monetaria
cl tipo de interés -monctario- dependerd de la escasez de dinero. Cambios en el tipo de
interés monelario alteran el patrén del flujo de gastos sobre bienes y servicios, que luego
alectan la direccion de la produccién, por modificar el margen de precios y rentabilidad
relativa. La relacién que exista entre estos tipos dependerd de la teorfa del capital
subyacente.

Serd a través de esta distincién en los tipos de interés por la cual se percibe su

2¢Ir. von Hayck, Prices and Producition, p. 23. Esla diferencia en la denominacidn la fundamenta en von
Mises, p. 69 de la misma obra.



andlisis cldsico del ciclo econdmico. Von Hayek? sostiene que mientras el tipo de interés
monetario coincida con el tipo de equilibrio, el tipo de interés se mantiene neutral en sus
electos sobre los precios de los bienes, sin tender a aumentar o disminuir. Por tanto, serd
la diferencia entre estos lipos que [uerza la aparicidn de los elementos que desestabilizacn
el sistema y provocan el inicio del ciclo econdmico. Cualquiera sean los laclores que
generan esa diferenciacion serdn la causa téenicat de la generacién de la fluctuacién
econdmica. El tipo de interdés mantiene el ahorro ¢ inversion iguales o mantiene estable el
nivel de precios, pero no ambas; esto no es otra cosa que una critica a la teoria de
Wicksell.

La teorfa monetaria del ciclo econdmico de von Hayek es una teorfa endégena,
porque los cambios en la rentabilidad esperada son inevitables en el desarrollo de una
economia capitalista, mientras el tipo de interés monetario no responda como resorte a los
choques a los que se enfrenta la economia.

o Por qué no puede el tipo de interés jugar una funcién equilibradora?;, Cudl es el
mecanismo por el cual la divergencia entre tipos monelario y natural generan el ciclo? En
ausencia de una politica de adaptacion del banco central. los bancos privados,
generalmente, estardn en una posicion lavorable para extender su erédito -por tanto, de
crear depdsitos a partir de la flexibilidad del sistema de crédito- a un tipo de interés
inalterado -en la ase de incremento de la demanda de crédito de los empresarios-. La
reaccion de los bancos serd la siguiente: como maximizadores de beneficios deseardn
moverse a ralios de reserva menores, es decir, reducirdn el tamaiio de los activos no
remunerados. De lo contrario, habria una pérdida de beneficios. Esto es viable porque en
la fase ascendente del ciclo disminuyen los riesgos para pedir préstamos. Una reserva de
caja mds pequeiia baslaria para preservar el mismo grado de seguridad. Asimismo,
también hay que mencionar que los bancos no estdn en condiciones de aumentar sus tipos
por miedo a perder clientes.

Podria sostenerse que, atn cuando los bancos quieran limitar la expansién de sus
créditos para compensar el flujo de ahorro genuino, existe una falacia inherente en la idea
de que ellos pueden discriminar si el influjo de depdsitos provienen de un incremento en
¢l deseo de ahorro del piiblico o si provienen de otra expansién del crédito. Finalmente,
los bancos aumentarédn su lipo de interés por la inflacién resultante. Pero, no obslante, el
dafio ya esta hecho y, por tanto, la crisis estd entre nosotros.

En este planteamiento, los bancos son pasivos. Ellos responden a la demanda de
crédito que resulta de las expectativas optimistas de los empresarios. El resultado no
intencionado es la expansién econémica que no estd compensada. l.a elasticidad de los
medios de pago en el sistema de crédito de las economfas capitalistas desarrolladas
significa que, cambios en la rentabilidad esperada de la inversién tenderdn a generar
ciclos econémicos caracterizados por desequilibrios persistentes en la estructura de
produccidn, esto es, descompensaciones continuas entre las proporciones de recursos
reales que se dedican a la produccién de bienes de consumo o de inversién y entre las
proporeciones de demanda monetaria que se dirige a esas clases de bienes.

También puede plantearse que la expansion del erédito podria ser debida a la
accién espontdnea de los bancos. Pero, también podria estar inducida por un incremento
en la demanda de fondos prestables de las empresas -esto es, un incremento en la
velocidad de circulacién- causado por una mejora en el optimismo de los empresarios, o
el descubrimiento de algiin nuevo producto o proceso, o el cambio en la estructura de
produccidn, o un cambio en la forma de crédito, resultado de unas seiiales-precios
crréneas. Asimismo, el comportamicento del sistema de crédito estd en funcién de la

3 Clr. von Hayck, Monetary Theory and Trade Cyele, p. 113,
4 En este sentido, diferenciamos las razones (éenicas de las razones filosélicas cn la generacion del ciclo
ccondnico. '




accidn de las autoridades monelarias.

Por tanto, una relacién de equivalencia entre los dos tipos de interés puede
corresponder a una condicion de equilibrio intertemporal. Situacién que no se da en la
realidad y a la que von Hayek contrapondrd un andlisis de equilibrio no estacionario’.

LLa posicién de von Hayek con relacién al dinero neutral ser refiere no sélo a la
imposibilidad de la autoridad monetaria a mantener la oferta de dinero sino que es aiin
md4s pesimista. La autoridad monetaria es incapaz de controlar la oferta del crédito con
suficiente precision para establecer una igualdad entre el tipo de mercado y el tipo natural.
Pero, atin peor, el tipo de interés natural no es una construccién operativa, puesto que es
un hecho no conocido. Asi pues, el punto fundamental de von Hayek es que el ciclo
econdmico es un infortunio inevitable de una economia de crédito. Von Hayek® esperaba
que la severidad de las alternancias ciclicas podrian ser suavizadas, principalmente, a
través de un entendimiento de las fases lipicas de un ciclo mas que a través de la
wtilizacién de una politica. Los intentos de eliminarla intensificarfan sus efectos.

La teoria monetaria de von Hayek puede ser criticada por considerar al dinero sélo
en su funcién de medio de intercambio. Como sostiene Sraffa’, este supuesto implica no
considerar, en la economia bajo estudio, a las deudas o a los contratos en dinero, o a los
acuerdos de salarios. Esto llevard a von Hayck a objetar el concepto vago de nivel general
de precios. Si bien esta eritica puede ser vilida, el tener en cuenta otras funciones del
dinero llevarfa a otra teorfa del ciclo econdmico. Por tanto, esta crftica queda sin
fundamento con los posteriores desarrollos de von Hayek, en donde el dinero parece
importar por su funcién de unidad de edleulo.

Cuando von Hayek eree que la funcién de medio de intercambio del dinero es la
funcién principal del dinero, cree que el dinero no es un objeto de demanda tltima. Esto
no significa que se desprecia al resto de sus funciones sino que se sintetizan todas en
aquella funcién. Al hacer esla consideracién, von Hayek estd aflirmando que el cambio
indirecto en una economfa de intercambio puro -de cambio directo- facilita la existencia de
fricciones en el sistema econdmico. Con la introduccién del dinero aparecen los
equivalentes monctarios entre los bienes. Surge una aparente separacién entre el acto de
compra y venla; por lanto, el dinero no es mds que una cuiia que permite hacer planes a
partir de las equivalencias monelarias -o precios- resultantes.

Esta consideracién nos conduce directamente a su explicacion del ciclo
econdmico. Esta funcién de medio de intercambio para el dinero es la mds importante y es
el rasgo austriaco de su pensamiento. Sin embargo, como bien apunta von Hayek en una
de sus tltimas obras, esta funcién del dinero aunque sea la méds importante, deja paso a la
funcidén de unidad de cédlculo®.

5 von Hayek sustituye la nocion de equilibrio no estacionario por la nocion de "orden”. Asf pues, los
primeros planteamientos de von Hayek que buseaban explicar los ciclos ccondmicos Fueron anleriores a
sus posteriores desarrollos lilosalicos.

O CIr. von Hayek, Monetary Theory and Trade Cyele, p. 192,

7Clr. Picro Sralta, "Dr. Hayek on Money and Capital”, en 1. Cunninghan Wexod v R, Woods (eds.),
Friedrich A. Hayek. Critical Assessments, Vi1, p. 88.

8 ixisten cuatro formas de wtilizar el dinero que influirdn en la elecidn entre distintos tipos de monedas
disponibles: en primer lugar, para compras al contado de bienes y servicios; en segundo lugar, para
constituir reservas para necesidades futuras; tercero, en contraios de pago aplazados v, finalmente, cono
unidad contable. Is corriente referirse a estos tipos de wtilizacidn como “funciones" del dinero, pero no s
apropiaco. IXn efecto, son simples consecuencias de su funcidn bidsica como medio de cambio. (...) sélo
en condiciones excepcionales, como s rdpida depreciacidn, llegan a separarse de ella -en alusion a la
funcidn de medio de intercambio-. Son tambicn independientes de forma que, a pesar de que en un primer
momenio priede parecer gne tenga diversos atributos para distintas wtilizaciones, el dinero cumple un
servicio como unidad de cdleulo, lo que hace que sea la estabilidad la caracteristica nids deseable. Aungue
en principio pueda parecer decisiva la conveniencia para las compras diarias, creo gue predominaria la



Sinteticamente, el mecanismo de los tipos de interés a través del sistema de crédito
y, las funciones de medio de intercambio y unidad de cdlculo del dinero se constituyen en
elementos importantes para el andlisis del ciclo econdmico en su explicacion técnica y

lilosdlica.

De esta manera, la teorfa monetaria de von Hayek?, integrada plenamente a una
teorfa del capital, pretende explicar por qué se producen las fluctuaciones econémicas,
Para von Hayek no existe un equilibrio general, tipo walrasiano. Ni siquiera el equilibrio
estacionario. Considera un proceso dindmico en donde los individuos cambian de planes
constantemente. Su teorfa monetaria, por tanto, es fundamental en su estudio. El
comportamiento del sistema de crédito a través de la distincidn entre tipos de interés
describe los inicios de un proceso ciclico.

En este estado de la cuestidn, es interesante vincular el ciclo econdmico y la
filosofia del dinero al elemento informacién -anticipdndonos a lo que presentaremos
luego-. Informacion tiene que ver con incertidumbre, y éste, con expectativas. El papel de
la expectativas resalta en von Hayek -como también en Keynes!?-, puesto que en el
proceso de informacién se estdn tomando como datos los precios monetarios y, por tanto,
la estructura de precios relativos que esconde la estructura téenica de produccion. En von
Hayek, las expeclativas se generan sobre planes concretos -esto es, sobre asignacion de
recursos- (que, de no coincidir con la realidad, terminan impulsando el ciclo econdémico.
Son expectativas que miran al largo plazo!l.

o Por qué el ciclo econdémico termina siendo un problema de informacion? La
informacidn esconde detrds coordinacién; coordinacién de los planes de produccién con
los planes de consumo, esto es, la coordinacién entre consumidores y productores.
Puesto en (érminos monetarios, serfa una coordinacién de la demanda de dinero para
consumo con la demanda de dinero para inversion.

(Cémo puede compaginarse la idea de variacion en la duracién del proceso de
produccién -contraccién y expansion- con la planificacién de los distintos agentes,
consumidores y productores? El problema de coordinacién que plantea von Hayek!?2

utilidad comao unidad de cdleulo. Clv. von Hayek, La desnacionalizacion del dinero, p. 67.
Y Distintivamente, la leorfa monetaria de Keynes cumple un papel distinto en ¢l contexto general del
sistema ledrico de cada uno. Asf pues, para Keynes, su leorfa monclatia cs imprescindible para explicar cl
nivel de empleo; esto es, determinar un cquilibrio con subocupacion. Ademits, su teorfa monctaria se
combina con una teorfa subyacente del capital, que aunque no esté del todo desarrollada, resulta en una
teorfa general del empleo.
10 pyra Keynes, las expectativas sobre el futuro incierto hacen demandar dinero para cubrirse -motivo
especulacidn-; son expectativas relacionadas con el corto plazo -como el resto del planteamiento de
Keynes-.
I Asf es que la inversian de los empresarios dependerd del tipo de interés, tanto para von Hayek como
para Keynes. En el austrfaco, ¢l tipo de interés surge de una teoria real, una teorfa pura del capital; en
Keynes, el tipo de interés surge una teorfa monetaria del capital. Asf pues, en von Hayck la decisién de
los empresarios proviene de la ordenacion y valoracian de los bienes que reflejan la rentabilidad implicita
en cada industiia con relacion al tipo de interés de mercado -esto es, los midrgenes de precios-. En Keynes,
L decision de los empresarios estard en funcion de la diferencia entre el tipo de inlérés monetario con cl
lipo de interés de las otras formas de mantener riqueza, esto es, la eliciencia marginal del capital, que se
ajusta al tipo de interés monctario y dependerdn parte de los animals spirits.  En csle caso, las
expectativas de los empresarios para Keynes, en relacién a estos animals spirits, dependerd de fa confianza
que éstos lengan en la probabilidad de éxito.

Ambos, en delinitiva, hardn depender el proceso de inversion de diferencias de tipos de interés.
Sin embargo, la decision de invertir y ahorrar en von Hayek estarin conecladas, y en Keynes estardn
separadas. Esta diferencia responde a la diferente teorfa de los tipos de interés que tienen detiis, A su vey,
dado el origen que tienen en cada uno los tipos de interés y de la dilerencia a la que se refieren, aparcee la
posibilidad en uno de intervencion de las autoridades monetarias v, en el otro, no.
12 Esto no es otra cosa que el plantcamicnto de Ja teorfa del capital de von Hayek, que se apoya en la



puede observarse a través del siguiente ejemplo. Supongamos que el ritmo de consumo
de galletas de los agentes econdmicos es distinto al ritmo de produccién de galletas, que a
su vez no coincide con el ritmo de produccién de maquinaria para producir galletas.
(Como se coordinan los planes de consumo de galletas, con los planes de los
empresarios que producen galletas, con los planes de los empresarios que producen
maquinarias para galletas? La coordinacién tendrfa que resultar a partir de las sefiales que
cada individuo perciba en el mercado: precios, tipos de interés, tasa de beneficio. Estos
criterios de decisién permiten que el productor de maquinaria lleve al mercado la cantidad
optima de capital productivo de manera que al productor de bienes finales le sea rentable
inverlir en ella, atin cuando la nueva maquinaria implique poner en el mercado de los
consumidores mds bienes finales. Eslo viene dado por los margenes de precios de cada
etapa productiva, esto es, por la estructura de precios relativos, a la que hacfamos
referencia arriba.

En definitiva, podrfa plantearse el caso de jqué pasarfa si el aumento de la
eficiencia en el proceso productivo es mayor que el incremento en el ritmo de consumo de
bienes finales? Es decir, cémo se coordinarfa el hecho de poner en marcha un flujo de -
inversiones que tendrfan por resultado una maquinaria que produce galletas a un ritmo
mayor -y mds econdémico también- que el ritmo de consumo de galletas? Aunque el precio
de las galletas se reduzca al extremo, puesto que la oferta inunda el mercado, nunca los
individuos saciardn todo su hambre comiendo galletas -ademés, podria transformarse en
un bien inferior con las respectivas consecuencias que pueden derivarse cuando aumentan
los ingresos de los individuos en particular y, en general, aumenta la renta de la sociedad.
Por tanto, existird un estimulo para los empresarios que les inducirs a invertir mas -o
menos- capital en funcién del rendimiento del proyecto. Una nueva maquinaria que
mejora la eficiencia en la produccién de galletas, sélo se llevaré a cabo si la disminucién
de costos es suficiente para compensar la caida del precio de la galleta -siempre que el
ritmo de aumento de la oferta sea mayor al ritmo de aumento de la demanda-. Como
seffala von Hayek!3, los precios llevardn esta informacién, pero nunca con la eficiencia
de un subastador walrasiano. Este sistema brinda sefiales -no érdenes- que marcarén el
comportamiento de los agentes individuales -consumidores y productores-.

Sefiales erréneas conducirdn a una sobreinversién. Es decir, en vez de asignar
recursos para producir galletas se asignardn recursos para producir maquinaria. Llegard
un momento en el que antes que se produzca una excesiva produccién de bienes finales
-por el aumento de la eficiencia-, se desarrolle una excesiva produccién de bienes de
capital. Su famoso ejemplo de Ia "pardbola de la isla" I clarifica bien esta idea, y
representa el nicleo de su teorfa del capital, La excesiva asignacion de recursos a elapas
intermedias en la estructura productiva hace que se inicie un proceso continuo de
alargamiento del proceso productivo. Pero, la asignacién de recursos a un destino resta
recursos para invertir en las industrias de bienes de consumo alternativas. Por tanto,
llegard un momento en que existird un déficit de bienes finales, es decir, no habr nada

teorfa expuesta por E. Bohm-Bawerk.

B3 La wiilizacion del conocimiento ampliamente disperso en una sociedad con una divisidn laboral
extensiva no puede descansar en individios que conocen todos los usos particulares a los cuales pueden
aplicarse cosas bien conocidas dentro de s ambiente individual, [.0s precios dirigen su atencidn hacia lo
que vale la pena descubrir sobre lo que el mercado ofrece para los distintos objetos y servicios (...) Il
conocinienio del que hablo consiste preferentemente en la capacidad de descubrir las circunstancias
pariiculares que se vielven efectivas silo si sus proveedores son informados por el mercado sobre la clase
de objetos y servicios que se desean y con qué urgencia se desean, CIv. von Hayek, "La compelencia
como procedimiento de descubrimiento”, en Nuevos estudios en filosoffa...., pp. 157y s.

4 La cita exacta y en forma original donde von Hayek expone esta pardbola es la siguiente: The situation
would be similar to that of a people of an isolated island of, after having partially constructed an
enormous machine which was to provide them will all necessities, they found our that they had exhausied
all their savings and available free capital before the new machine cond turn ot its product. They would
then have no choice but 1o abandon temporarily the work on the new process and 1o devote all their
labour to producing their daily food without any capital. Cfr. Hayek, Prices and Production, pp. 94 v s.
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para consumir, puesto que constantemente se estard invirtiendo capital que produce mas
bienes de capital.

Serd en una situacién como ésta en la que aparecerd una crisis. El traspaso de un
auge a una depresion econdémica se desarrolla cuando la demanda de bienes finales es més
urgente que invertir en procesos largos de produccion para proveer bienes de consumo,
El abandono en la bisqueda de nuevos métodos de produccién, por agotamiento del
capital, deja sin concluir la nueva maguinaria que estaba desarrolldndose.

El ciclo auge-depresion en la teorfa de von Hayek, por tanto, aparece por cinco
[aclores:
1) el aumento de un sector de la economia se ha hecho a expensas de otro -por el
supuesto que hace von Hayek de que en el inicio del ciclo se estd en equilibrio y no
existen recursos desocupados.
2) se sale del equilibrio rompiendo la igualdad entre los tipos de interés, por tanto, la
igualdad ahorro-inversién.
3) la propensién a ahorrar determina la estructura de demanda -la demanda monetaria para
bienes de consumo o de inversién- y la distribucién entre ellos. Forzar esta propension
conduce a una modificacién de la estrucura de demanda y su distribucién.
4) la alta elasticidad del crédito brinda capacidad a los bancos para aumentar o disminuir
el volumen de depésitos en relacién con sus reservas de efectivo del sistema. Dada esta
alta elasticidad del sistema de crédito la diferencia de los tipos de interés es artificial. El
mecanismo de propagacién comienza con una separacién entre los deseos de ahorro e
inversion por una divergencia en los tipos de interés.
5) la naturaleza competitiva del sistema bancario.

Por estos cinco [actores, la inversion varfa en forma independiente del ahorro. El
impulso inicial es el faclor monetario, con un componente informacional importante.

Elementos explicativos del ciclo econdmico

Podemos mencionar tres elementos que son suficientes en conjunto para que el
ciclo econémico se produzca. Primero, la existencia de un aumento del crédito bancario.
Segundo, para que dicho aumento en la solicitud de préstamos sea consistente, debe
existir una mejora en las expectativas de rentabilidad. El papel de las expectativas de los
empresarios es muy importante, puesto que detrds estdn los problemas de coordinacion e
informacién. Tercero, la elasticidad del crédito es fundamental. Que el sistema de crédito
varfe permite la flexibilidad para traducir la inyeccién monetaria en préstamos a los
empresarios. Sin la elasticidad, la inyeccién monetaria podria dirigirse al sector de
demanda monetaria para bienes de consumo.

Asimismo, con relacién a estos elementos existen ciertos componentes que von
Hayek !5 considera cuando describe el proceso de las fluctuaciones econémicas: el ahorro
forzado, el efecto Ricardo, y el papel de la informacién.

LLa doctrina del ahorro forzado propone que un incremento en la cantidad de
dinero puede favorecer la acumulacion de capital a costa de una reduccién en el consumo
de ciertos individuos. El ahorro de estos agentes no es voluntario y no reciben ningtin
beneficio inmediato por ello.

La doctrina del ahorro forzado representa, en la teorfa de von Hayek, un elemento
importante aunque no el principal. Este factor permite cubrir la brecha existente entre el

I5 von Hayek, en sus obras Prices and Production, p. 57, v La tearia pura del capital, wiliza cste
argumento para exponer la idea de forzar el nivel de los ahorros a un punto que en una economfa tedrica
serfa irreal. Véase von Hayek, "Saving", 1933, en Profits, Interest, and Investment, and other Issays, on
the Theory of Industrial Fluctiations, 1939, pp. 157-170.
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nivel de inversiones y el nivel de ahorro. El lactor perturbador es el dinero, o mejor
dicho, la inyeccién monetaria. Cuando el tipo de interés de mercado esta por debajo del
tipo natural, la demanda monetaria para bienes de capital, esto es, la demanda de
inversion, excede los deseos de ahorrar. Para llevar a cabo estos proyectos y satisfacer
esta demanda de dinero, la economfa tiene que ahorrar mds, y estar por encima del nivel
que la sociedad desea. El proceso de ahorro forzado es posible sélo porque los bancos
crean depdsitos adicionales -expansién de la oferta monetaria- cuando dan crédito sin el
correspondiente ingreso de ahorros.

Cuando el ahorro voluntario es insuficiente para sostener los planes de inversion
de los empresarios, el proceso de ahorro forzado!© se convierte en el medio para generar
los recursos adicionales. Esto no implica que este factor sea el [undamental. Su presencia
es esencial o, pueslo en otros términos, es necesario pero no suficiente.

Con relacién al ahorro forzado estd el "efecto Ricardo" que algunos llamaron
"efecto Hayek"!7 y que dio pie al debate con Hicks que éste denominé "asunto Hayek".
El efecto Ricardo fue expuesto explicitamente por von Hayek en 1939 en su articulo
"Profits, Interest and Investment”, aunque puede deducirse de sus planteamientos en
Prices and Production. El teorema asl denominado afirma que el aumento en la demanda
de productos por parte del consumidor hard decrecer la inversién y viceversa!®, o que un
cambio general en los salarios con relacién a los precios de los productos alterard la
rentabilidad relativa de las diferentes industrias o métodos de produccién que emplean
trabajo y capital en diferentes proporciones. Asf pues, un aumento general en los salarios
con relacion a los precios de los productos reducird la rentabilidad de las industrias o
métodos que emplean relativamente més capital que aquellas que emplean menos capital.
La situacién inversa, la que interesa a von Hayek, dice que una disminucién general en
los salarios en proporcion a los precios de los productos tendrd un efecto opuesto!?. Esta
proposicion demuestra cémo afectard a la tasa de inversién las variaciones en la demanda
de produclos por parte del consumidor mediante un cambio en la relacién de precios de
los productos y factores de la produccién. El cambio en la inversion, o la escasez de
capilal, se expresard sélo en la relacién entre los precios de los bienes pertenecientes a las
diferentes etapas de produccion o margen de precios entre estas clapas.

El dltimo elemento a tener en cuenta, aunque no menos importante, y que nos
permite hablar de dos interpretaciones de la teorfa del ciclo econémico de von Hayek, es

16 para Hansen y Tout, cl ahorro [orzado que sugicre yon Hayek no es necesariamente el factor
perturbante de las depresiones y, el achicamiento de la estructura productiva del capital no es lo que causa
la perturbacidn en el [Mujo industrial. Ademis, le eritican a von Hayek la tesis de que después de un
alargamicnto en ¢l proceso produclivo tenga que exislir, necesariamente, un perfodo de achicamiento,
puesto que, en ¢l proceso de ahorro forzado, el crédito puede aumentar indelinidamente mientras aparezca
oro suliciente o que la eliciencia bancaria mejore progresivamente. Clr. A. Hansen y Tout, "Investment
and Saving Business Cycle Theory", en 1. Cunninghan Wood y R. Woods (eds.), Friedrich A. Havek.
Critical Assessments, VI, pp. 133 v s. En esle senlido, von Hayek confirma lo que estos autores
sostiencn: ¢l ahorro [orzado no desaparece. La posicion del cconomista austifaco no estid del todo definido,
sin embargo, puesto que no contesta si el erédito puede aumentar indefinidamnete o la eficiencia bancaria
mejorar progresivamente. No obstante, se desprenden de sus plantcamientos que, si la economfa ticne un
mecanismo de autorregulacion, el crédito no se incrementard continuamente ni la eficiencia bancaria
aumentard rapidamente como para prolongar en el tiempo el dispositivo del ahorro forzado. Es decir, que
cl ahorro forzado no Hevard al achicamicento del proceso productivo si la causa de él -del ahorro forzado- no
desaparece, aunque, en algin momento, la causa se disipard -cs decir, las inyecciones monetarias irdn
menguando en cuanto comience un proceso hiperinflacionario, o la eficiencia del sistema bancario
progresard a un ritmo moderado que no posibilite aumentar el ritmo de crédito del sistema y se contraerd ¢l
proceso productivo-. ClIr. von Hayek, "Capital and Industrial Fluetuations”, en J. Cunninghan Wood y R.
Woods (eds.), Friedrieh A. Hayek. Critical Assessments, Vi1, pp. 154 y ss.

17V ¢ase J. Hicks, "El asunto Hayek", en Insayos criticos sobre teoria imonetaria, p. 246.

I8 CIr, von Hayek, "Tres clucidaciones del efecto Ricardo”, en Nuevos estudios, p- 143

19 Crr. von Hayek, "The Ricardo Effcet”, en Economica, p. 129,

12



el papel de la informacién en este proceso ciclico??. No queremos decir que von Hayek
tenga dos teorfas del ciclo econémico, sino que, en el planteamiento original el énfasis
estaba puesto en el comportamiento del sistema de erédito; posteriormente, pondri el
énfasis en el dinero como fuente de informaciéon o desinformacion que provoca una
conducta ineficiente del sistema de crédito, que conduce y estimula la intervencién
arbitraria de las autoridades monetarias. Asf pues, las expectativas de los inversores
cumplen un destacado papel. Es fundamental que el sistema de informacién que tiene una
economfia funcione de manera clara y transparente, Sobre este sistema de informacién y,
por tanto, sobre el mecanismo de los precios, surge la coordinacién del mercado. Por
tanto, la funcién de la informacién para que los individuos puedan comportarse de la
mejor manera en sus planes de produccién es una condicién suficiente para la generacion
de los ciclos econémicos.

Ciclo econdmico ¢ informacion

Si el sistema o el mereado tiende al equilibrio, hacia el empleo total, la
minimizacion de errores en la previsién del futuro tiene que ser extremo. Por tanto, ¢ por
qué existen los ciclos econémicos?. .

Von Hayek, como crilico de la teoria cuantitativa, buscaba una teorfa monetaria
del ciclo econémico. Para él, el ciclo econémico eran perturbaciones recurrentes regulares
en el equilibrio2!. No apelaba a una politica monetaria arbitraria para explicar el ciclo.
Tampoco queria una leoria sobre el comportamiento inadecuado de los bancos sino que,
deseaba una teorfa mds general que no descansara en los cambios exégenos del stock de
dinero. En sfintesis, la nocién del ciclo econémico vista como la obstinacion de la
autoridad monetaria parece poco convincente y, por el contrario, liende a ser un desorden
esponlineo.

El tipo de perturbacién al que von Hayek recurre para la iniciacién del ciclo
econdémico se parece bastante al famoso desplazamiento del esquema de la eficiencia
marginal del capital -o beneficios de los empresarios- de Keynes?22, El contexto que se
requiere es la tradicion wickselliana. Para von Hayek, es central la relacién entre el tipo
de interés corriente actual -el tipo monetario- y el tipo natural que preservard el equilibrio
ahorro-inversién; esto es, el tipo natural serd para von Hayek el tipo al cual los
ahorradores desean ahorrar y los inversores invertir en igual medida. Desviaciones del
equilibrio ocurren cuando esas dos tasas divergen, y el andlisis de von Hayek siempre
asume que la desviacién inicial va en la direccién de la sobre-expansidn, con un lipo
monelario por debajo del tipo natural,

Desde esta perspectiva, el enfoque monetario nos lleva a una explicacidén casi
completa del ciclo econdmico. El factor monetario puede ser considerado como condicién
suficiente de un auge si estd presente la otra condicién: el incremento en la demanda de
crédito. Es decir, la inyeccién monetaria es el impulso inicial del proceso de fluctuacién
econdmica pero, si no existe un incremento en la demanda de pedidos de préstamos, la
inyeccion monetaria puede ser atesorada?l. Aqui hay que tener en cuenta que los bancos

20 ¢, Bruce Caldwell, "La métrodologic de Hayek: deseription, évaluation et interrogations”, en Gilles
Dostaler y Dianc Ethier, friedrich Hayek. Philosophie, économie et politique, p 76,

21 Cfr. von Hayek, The Monetary and Trade Cyele, p. 102. El ciclo ccondmico estard caracterizado por
Muctuaciones industriales que consisten en la alternancia de expansiones y contraceiones en la estructura de
capital. Clr. von Hayek, Prices and Production, p. 101,

2_2 Véase Cottrell, "Hayek's Early Cyele Theory Re-examined".

23 ElI atesoramiento en la primer fase del ciclo quedarfa excluido por el hecho que los eréditos estidin
dirigidos a los productores. Von Hayek no contempla el caso de que los créditos puedan otorgarse a los
consumidores. CIv. von Hayek, Prices and Production, p. 54; y von Hayek, "Perspectivas de precios,
disturbios monetarios y mala orientacian de las inversiones”, en G. Haberler (ed.), Ensayos sobre el ciclo
econdmico, pp. 362-378. Asl pues, puede entenderse gue el dinero, en este modelo, entra al sistema por
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tienen un comportamiento pasivo®!, Ellos se adaptan a la nueva situacion: mejores
perspectivas de benelicios de los empresarios®3, Asi pues, se presenta una teorfa
enddgena del sistema.

El mecanismo del tipo de interés facilita el cambio de las expeclativas
empresariales. Sin esle mecanismo, la teorfa del ciclo econdmico de von Hayek no podria
estudiar los efectlos que una inyeccion monetaria tiene sobre la estructura de capital de una
cconomfa. Asimismo, los tipos de interés representan, en el esquema de von Hayek, la
prelerencia temporal por los bienes. Delrds de esta alirmacién estd la premisa que los
bienes presentes valen més que los bienes luturos.

Al destacar el papel de la informacién en la nocion del dinero, estamos
entendiendo el por qué von Hayek expresa su disatisfaccion con las teorfas monetarias
que pretenden explicar las [Tuctuaciones econdmicas?®, El defecto que encuentra en ellas
es (ue no investigan los efeclos que el ingreso de dinero provoca en el sistema, aparte del
posible efecto sobre el nivel general de precios. Asf pues, la tcorfa del ciclo econémico de
von Hayek serd una teorfa monetaria puesto que el incremento de la oferta de dinero a
través del sistema de erédito induce una inversién que estd por encima del nivel que una
cconomfia teariea pura hubicra tenido de no haber generado seiiales erroneas. De esta
manera, la teorfa expuesta por von Hayek no se queda en la observacion de lo que pasi
con el nivel general de precios, sino que afina su mirada hacia lo que hay detris del
sistema de precios.

Al desplazar ¢l foco de atencién de una Tuncion del dinero a otra, estamos
desplazando también la atencidn a otros rasgos de su teoria del ciclo econémico. A partir
de la funcién de medio de intercambio del dinero puede entenderse la explicacién técnica
de su teoria. Con esta otra funcién del dinero puede entenderse una interpretacién mds
filosdlica de la explicacidn de los fendmenos ciclicos. Asi pues, la filosoffa del dinero en
von Hayek es importante para detenerse a contemplar qué hay detrds de su explicacién
(écnica.

El cambio de énfasis en la funcién del dinero, repetimos, leva a plantear otra
teorfa del ciclo econdmico. La funcion de cilculo del dinero tiene un contenido
informativo muy importante: 2/ punto crucial para comprender el papel que los precios
relativos desempeiian en el adecuado empleo de los recursos fue el descubrimiento
efectuado por David Ricardo de la ley de los costes comparados, que, como
acertadamente sefialara Ludwig von Mises, podria denominarse de Ley Ricardiana de la
Asociacion. Solo el conocimiento de los precios relativos permite al empresario establecer
de qué manera los ingresos pueden superar los costes, pudiendo asi orientar el capital,
siempre escaso, a determinados proyectos. Tales signos le orientan a un fin invisible, la

un sitio determinado -no cace del cielo como un manid, a la manera de Patinkin-: el sector productivo o de
los empresarios, porque son los emprendedores v lomadores de riespos.

2her. A Cotuell, "Hayek's Taly Cyele Theory Re-examined”, en Cambridge Jonrnal af Feonamics,
1994, VI8, n"2.

25 Son estas expectativas las que von Hayek hace depender del sistema de precios com mecanismo de
informacion. Con esto tiene que ver la coordinacion v la teorfa del conocimiento. Sobre las expectativas
de los empresarios véase de von Hayek, "Profits, Interest and lnvestment”, en Profits, Inierest, and
Invesiment, and other Issays, on the Theory of Industrial Fluctnations, 1939, Londres: Routledge, pp. 16
Y 88,

26 Monetary theories of the Trade Cycle suceeeded in giving prominence 1o the right questions and, in
many cases, made important contributions towards their solution; but the reason why an unassailable
solution has not yet been put forward seems 1o reside in the fact that all the adherents of the moneitary
theory of the Trade Cyele have sought an explanation either exclusively or predominamily in the
superficial phenomena of changes in the value of money, while failing to pursue the far more profound
and foundamental effects of the process by which money is introduced into the economic system, as
distinet from its effect on prices in general. Clv. von Hayek, Monetary Theory and the Trade Cycele, p.
46. )
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satisfaccion de las necesidades de lejanos v desconocidos consumidores del producto
final. 27

Esto estd en paralelo con la teorfa de la evolucién de von Hayek, con sus drdenes
espontdncos, con su teorfa del conocimiento y con el proceso de adaptacion a través del
aprendizaje. Por lanto, tener en cuenta esta funcién del dinero es presentar una nueva
interpretacion de su teorfa del ciclo econémico.

Asf pues, en un sistema en que la coordinacién de las fuerzas de mercado depende
de millones de acciones individuales, el sistema de informacién debe ser lo mds eficiente
posible. Si el dinero que entra en el sistema repercute en su propia funcién de unidad de
cdlculo, estamos alterando su funcién informativa. Por tanto, cualquier manipulacién del
dinero desde instancias oficiales, o a través del sistema de crédito, serd fuente de
confusién y lalta de coordinacién.

l.os mercados, y el propio dinero, responden a la nocién de orden espontdnco. Lo
mds importante es dejarles funcionar segtin sus propias leyes; cuanto menos se los
interfiera mejores resultados dardn, puesto que funcionardn libremente, y serdn mds
elicientes.

Es importante establecer, que estos érdenes espontdneos, mercado y dinero,
representan un valor y, por lanto, hay que respetarlos. Cuando no se respeta la
preservacién del orden existente, sea el mercado o el dinero, se alenta contra el propio
sistema, aunque se esté actuando en busea de los fines particulares. La dispersion de la
informacion descoordina las fuerzas enddgenas del sistema.,

la actitud individual que conscientemente se dirige a alcanzar el logro de sus
lines, inconscientemente resulta, para el conjunto social, en instituciones y érdenes
espontdneos. La coordinacién de esa cooperacidn al azar se realiza por medio de fuerzas
enddgenas al propio sistema. Es un proceso no intencionado del conjunto de la sociedad.
Es un proceso inconsciente para el todo, aunque consciente para cada uno en relaciéon a
sus fines particulares.

El elemento informacién es imprescindible para explicar el ciclo econémico. Su
maunejo indiscriminado por la accién individual parece entorpecer el proceso de
coordinacién que estd en manos del mercado. Cuando la accién individual -que participa
de una cooperacién médgica que es coordinada inconscientemente- genera problemas de
coordinacién por problemas de informacion, es que detrds hay inlereses egoistas que no
casan con el interés general. Esto es, el fin particular pretende conjugarse con el interés
gencral, aunque nunca con el bien comiin?®, Sélo interesa a cada individuo el beneficio
particular. Con esta disposicién, muchos pueden encontrar atractivo atentar contra el
valor de todo orden espontdneo. Hay estimulos individualmente para que esla situacién
aparezca. Esta actitud, que es intencional para cada individuo, puede generar no
intencionadamente el desorden. Detrds de esta perversiéon endégena al sistema hay un
problema de informacién. Atentar contra el mercado y el dinero es alentar con el
mecanismo de informacién, esto es, el sistema de precios. Los individuos tienen
expectativas que realizan a partir de sus conocimienlos, destrezas, experiencias
anteriores, errores previos, y lo que observan en el mercado a través de los precios. L.a
injerencia en el mercado y el dinero produce una no coincidencia de las expectativas, por
tanto, ocurre una mala asignacion de recursos. La coordinacién es impnsih\c y, en vez de
un orden, sobreviene un desorden o ciclo econémico. Aunque el individuo que esta
dentro de esle proceso estd sujeto a evolucidon -adaptacién por aprendizaje- los estimulos
del sistema lacilitan un desorden enddgeno.

27 Cfr. von Hayck, La fatal arrogancia. Los errores del socialismo, p. 164,

28 En este sentido advertimos una diferencia entie interés general v bien comiin: el bien comin implica
un progreso conjunto de la sociedad; el interés general comprende el progreso de, por lo menos, un interés
particular.
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Asi pues, con posterioridad a sus planteamientos monetarios de los aiios '30, von
Hayek especifica una caracteristica del dinero que antes habia pasado por alto y que, en
combinacion con su sistema de ideas, nos arroja luz para esta nueva interpretacion acerca
de su explicacién de los movimientos ciclicos??,

En definitiva, en esta funcién de informacion cumple un papel significativo cl
dinero que estemos considerando. El dinero transmite informacion a través de los
precios. Su estabilidad es fundamental para tener una estructura de precios relativos real
que permita realizar expectativas relativamente ciertas'?. Asimismo, las distorsiones en la
estructura de precios relativos no reflejan la verdadera estructura téenica de produccién
que hay detrds. Puesto que los precios son fundamentales para transmitir una informacion
veraz, es imporlante concebir una filosoffa del dinero -por tanto, una nocién del dinero-
que tenga en cuenta estos elementos. Deviene fundamental concebir un dinero cuya
funcién de unidad de cdleulo no sea desvirtuada, porque como afirma von Hayek bien
puede ser que este control inevitable sdlo surja cuando la inflacion se torne tan
desenfrenada... que el dinero deje de ser una base contable adecuada. Pero no se puede
analizar este tema sin que surja el problema del efecto de tales cambios en las
expectativas

En este sentido, el dinero imaginado debe ser aquél que responda al mercado,
aquél que esté respaldado por la mercancfa que sustenta. El dinero es, y deberd serguir
siendo, un resultado espontdneo, esto es, que sean los agentes econémicos quienes
decidan su aceptacién,

También, apunta von Hayek32: ¢l dinero cumple un servicio como unidad de
cdleulo, lo que hace que sea la estabilidad la caracteristica mds deseable, donde nos llama
la atencidén por la estabilidad del dinero. Un dinero que adolece de estabilidad es un
dinero en el que no se puede conliar. Mds que brindar informacién correcta, lo que brinda
es una informacién errénea que genera inestabilidad al permitir la no coincidencia de las
expectativas de los individuos con la realidad. La interferencia de la funcién del dinero
como unidad de célculo altera su estabilidad y el resto de sus funciones, afecta a los
precios reales, distorsiona la informacién -dada la razén limitada de los individuos que no
siempre anticipan estos hechos-, genera expectativas que no coincidirdn con la realidad, y
provoca una descoordinacién que vulnera el orden espontinco del mercado, arribando -¢
incluso exacerbando- al desorden econémico.

Asf pues, el (ema de la informacién cumple un papel importantisimo en la teorfia
del ciclo econémico de von Hayek. Y en ¢l estd detrds la [ilosofia del dinero que se
contemple.

La convertibilidad de la moneda y el origen del dinero
El actual esquema de convertibilidad de nuestra economfa nos retrotrae al debate

del origen y evolucién del dinero, puesto que en él aparece el tema del valor del dinero,
de cudl es su funcion, para qué nacia.

{ . - . .. ‘ . . .
29 Siempre von Hayek se referfa a la funcién de medio de intercambio del dinero y del resto de las
funciones que en clla se fundamentan. Sacar a la luz la funcién de unidad de cdleulo del dinero serid un
hecho posterior.
30y coneepto de orden de von Hayek expresa que las expectativas lormadas tienen que basarse con ina
elevada probabilidad de ser ciertas. Clr. von Hayek, Derecho, legislacidn v libertad, VI, pp. 64 v s.
Véase, también, del mismo autor, "Los errores del construetivismo®, en Nuevos estudios en filosofia...,
p. 9.
e, Hayek, "Tres eluciduciones del efecto Ricardo”, en Nuevos estudios en filosofia, pp. 150, v s,
32 CIr. von Hayek, La desnacionalizacidn del dinero, p. 6G7.
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El origen del dinero estd dentro de un proceso de evolucién general orgdnico. Es
un origen no intencionado, que resulta de [as necesidades de Tos individuos, En el fondo
hay una causa psicoldgica: la necesidad individual.

El dinero nace como medio de intercambio, y lo hace de manera espontdnea. Es
un instrumento de cambio que tiene utilidad y, por tanto, estd sujeto a la ley marginal
decreciente. El dinero nacié para deshacerse de ¢l. El dinero es una realidad que se hace
efectiva cuando se gasta, cuando se lo hace circular, cuando cumple la misién para la cual

nacié?,

El valor del dinero nace de su capacidad de intercambio con otras mercancias. Esta
caracteristica responde al principio de [a mercancia mas vendible. Asi pues, el valor del
dinero se determina en el mercado y se integra a la teorfa del valor subjetivo a través del
uso de los bienes.

Esta funcidn del dinero explica el origen del comercio, del mercado y la sociedad,
Todas estas son instituciones humanas espontdneas, esto es, no voluntarias. Esta
interpretacion del dinero es muy sugerente, puesto que tiene en cuenta el fenémeno de la
mano invisible, es decir, la divisién del (rabajo*,

Asi pues, el dinero es un orden espontineo. Es el resultado de un crecimiento
acumulado, que surgid en el marco de un proceso social cuya creacién es comparable al
derecho, cl lenguaje y [a moral.

Dentro de lo que es el origen espontdnco del dinero y su proceso de evolucidn,
puede incluirse la ley de Gresham33, Esto no es més que un proceso de seleccién.
Asimismo, el dinero espontdneo se contrapone a la idea "mistica” del dinero de curso
legal impuesto por los gobiernos, como si éstos luvieran las prerrogativas de considerarse
mentes omniscientes para determinar su cantidad y valor.

Cuando el dinero es de curso legal, forzoso, las autoridades ptiblicas creen tener
la potestad de emitir dinero de igual valor y no advierten que el dinero emitido depende de
la confianza del sistema. El dinero fiduciario se convierte, asf, en un instrumento del
gobierno que afecta directamente los precios relativos, a (ravés de un proceso lento que
induce a una errénea asignacion de recursos, resultado de un secuencia engafiosa de
precios. Asf pues, aparece detrds de la idea del dinero de curso legal un problema de
informacién cuando este dinero alecla la estructura de precios relativos.

Este dinero de curso legal termina convirtiéndose en un reeurso no escaso, que
pretende tener valor econémico por ley. Si los individuos advierten este hecho serd, en
definitiva, porque el sistema estd basado en la confianza. Unos reaccionaran antes que
otros, y los ajustes respectivos aparecerdn en distintos momentos. lLas expectativas
generadas chocan con la realidad, y la crisis estd en la realidad de cada empresa y de cada
familia.

Por tanto, el dinero termina siendo un orden espontdnco aunque esté sometido al
mercado y a la sociedad. Al ser una realidad que pone en relacién a individuos, es un
instrumento que conduce informacién. Si ésta se altera egofstamente por alguna de las
partes, aunque no prevea conscientemente las consecuencias que puedan derivarse, existe

33 Crr. Vitorio Mathicu, Filosofia del dinero, pp. 37-49.

31w un sistema econdmico donde el libre intercambio de bicnes y servicios sea desconocido no hay
fugar para el dinero. En un estadio social en que la divisidn del trabajo no traspasa el recimto domdstico
serfer tan imitil como para el individuo aistado (...) La aparician del dinero presupone nn orden econdmico
basado en la divisidn del trabajo y en el hecho de que la propiedad privada se ejercita no silo sobre loy
bienes de primer orden (bienes de consumao), sino también sobre los drdenes stiperiores (bienes
p}_'ndm'lfm.v). CIr. Ludwig von Mises, Teorta del dinero ydel crdditol, p. 25.

35 Recordemos que esta ley establece que ¢l dinero de mala calidad expulsa a la de buena calidad.
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un problema de informacion. Este problema se traslada a la coordinacién, y en tdltimo
(érmino al mercado.

El dinero de curso legal no respeta la evolucidn y el origen de su aparicion, puesto
que fue impuesta en forma deliberada por las autoridades monetarias. Asf pues, el dinero
de curso legal que da origen a los sustitutos del dinero, termina afectando al sistema de
crédito, generando una secuencia de seffales falsas que exacerban el ciclo econémico.

Si el dinero nace cuando la mercancfa que lo sustenta separa su valor de uso del
valor de cambio, diremos que el dinero muere cuando el valor de cambio pretende ser
alterado indiscriminada e intencionadamente. Esto es, el dinero de curso legal nos pone
delante de un dinero que no deberfa llamarse dinero, puesto que si no es por la fuerza de
la ley, el dinero no serfa aceptado.

Desvinculado asf ¢l dinero espontdneo del dinero forzoso, hemos desvinculado cl
cauce del dinero de su propia evolucién natural y espontdnea. De esta manera, la funcién
principal del dinero, como medio de intercambio, ya no es la que interesa. Cuando el
dinero espontdneo muere, las funciones del dinero se separan de la funcién de medio de
intercambio.

De esta manera estamos poniendo énfasis en [a funcién informativa del dinero a
través de su funcidn del unidad de cdlculo. Cuando el dinero esponténeo muere, el
dinero de curso legal debe ser estable para permitir realizar los "cédlculos" sobre bases
ciertas en el presente y futuro, para poder formar nuestras expeclalivas, como
empresarios y consumidores, de la mejor manera posible.

En esle contexlo, [a convertibilidad apunta a crear este marco de confianza que
requiere un sistema econdmico acostumbrado al cambio -continuo- de reglas de juego.
Este cambio permanente de nuestra moneda, que por fuerza de ley obligaba a los agentes
econdmicos a ulilizar, fue siempre la clave para desordenar al sistema.

La convertibilidad, al establecer una restriccién a emitir sin respaldo, presenta una
moneda cuyo valor de cambio ya no serfa alterado indiscriminadamente pot la autoridad
monelaria. Esto genera confianza, porque la informacién que se transmite es la estabilidad
del valor de la moneda. Con este esquema, la cantidad total de moneda del sistema no
depende de decisiones del gobierno sino de la voluntad de la gente por ingresar o sacar
divisas del pais.

Si bien es cierto gue bajo esle esquema la polftica monetaria que intente el Banco
Central es inocua, permite hacer confiable la estabilidad de las reglas de juego, y entre
ellas, la estabilidad de la estructura de precios relativos -mientras el mercado no decida lo
contrario-. Y si el mercado decide lo contrario, siempre serd mds efliciente pueslo que,
como hemos dicho, es un orden esponténeo, donde nadie liene la arroganle potestad de
decidir por los demfés.

Conclusiones

La sobreinversion monetaria es producto de un sistema de erédito eldstico que
responde y alienta la politica monetaria de las autoridades ptiblicas que desvirtiian la
(uncion informativa de los precios a través de la manipulacion del dinero -desvirtuando la
filosoffa del dinero-. Para el autor austrfaco son las consideraciones inmanentes de la
organizacion crediticia la consecuencia de la intervencidn arbitraria de las autoridades
monelarias. De esla manera, seiiala ¢l cardcter enddgeno de su teorfa. De acuerdo a €| el
ciclo econémico comienza con una mejora en las expectativas de beneficios que resulla en
una demanda por crédito. Sin embargo, la accién de las autoridades piiblicas alenta contra
la conservacion del orden espontdneo dinero y afecta la [uncién y la [ilosoffa del dinero.
Los problemas de informacién que se generan se traducen en séfiales erréneas que
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observan los empresarios, sobre las cuales forman sus expectativas y asignan sus
recursos; por tanto, esto se convierte en un problema de coordinacién entre productores,
ahorradores y consumidores. Es decir, se convierle en un desorden clclico espontdneo,
eslo es enddgeno.

Por tanto, concluimos, primero, que en la explicacién técnica, el elemento
"expectalivas de los inversores" es tan importante como el resto de los elementos, y ser4,
precisamente, a (ravés de este factor, donde la nocién peculiar de dinero y el papel de la
informacion, tomen importancia en la interpretacién filoséfica de la sobreinversién
monetaria de von Hayek.

Segundo, von Hayek otorgard a la competencia un papel importante, no sélo en la
tarea de descubrimiento de informacion, sino también, en la misma cooperacién. La
elicacia del sistema dependerd de la compelencia, y ésta, a su vez, de la cooperacidn. La
coincidencia de propdsitos surge en el 4mbito del mercado, por la actitud competitiva de
los individuos.

Al observar que la armonfa de intereses estd detrds del dinero, el concepto de
cooperacién asociado a la armonia natural de intereses conduce a la necesidad del dinero.
Este, informa y facilita la cooperacién. El concepto de cooperacién de von Hayek se
traduce, en el orden social, en una nocién de coordinacién, que implica la integracién
social del individuo en el mercado. Observamos, que al ser el elemento informacién una
componente subyacente de la cooperacién, que identifica los fines particulares del
individuo con molivaciones econémicas, la coordinacién de éstos se traduce en un
proceso de coordinacién e informacién. Mientras los lines particulares estén asociados a
motivaciones econémicas, el trasfondo del problema econémico serd un problema de
informacién.

Tercero, cuando consideramos al dinero como orden espontdneo, observamos,
que la filosofia del dinero tiene un origen concreto, e influye decididamente en la
explicacion técnica del ciclo econémico. La generacién de la fluctuacién ciclica
responderd a un problema de coordinacién e informacién, que serd el resultado de
acciones intencionadas individualmente, aunque la generacién de la fluctuacién sea un
resultado que no se haya previsto. El énfasis en el problema de informacién resalta la
importancia de la preservacién del orden social, que dependeri del estado de informacién.
Un estado de informacién irreal, generard situaciones de confusién, que permiten el
desarrollo de estimulos contrarios a las normas, que salvaguardan el orden existente.
Incluimos aqui, la actitud especulativa de los individuos que, en busca de sus propios
fines, se comportan contra las normas que garantizan su funcionamiento. Esté claro que,
si bien el comportamiento de estos individuos se traduce en un beneficio para la sociedad,
por la armonfa de intereses, no cs menos claro, que si esos fines particulares no casan
con el interés general, van contra las propias reglas de supervivencia del sistema. En este
caso, no sélo no existe armonfa de intereses, sino que se produce un desorden cfclico.

Asf pues, sostenemos, que el papel de la informacién en la coordinacién y en la
generacién del ciclo econdmico es imprescindible para entender, que el comportamiento
especulativo de cualquier individuo, y mds concretamente, el de las autoridades
monetarias, entra en la cadena de informacién con la cuota de la misma que cada uno
aporta a través de sus oferlas y demandas. Si hay estimulos para actuar contras las
normas del orden social, entonces, hay estimulos informacionales, o existe informacién
privilegiada. Incluimos cn este caso, la accién del gobicrno en la emisién de dinero no
sistemdlico que se benelicia del sefioraje.

Cuarto, la importancia del papel de la informacién destaca en la filosoffa del
dinero de von Hayek. Esta filosofia del dinero responde a la posicién anticonstructivista
del racionalismo. El dinero, no es creacién del hombre, sino que es el resultado no
intencionado de su accién. El dinero es un orden espontdneo, que pone en relacién a
individuos y transmite informacién. Nace como medio de intercambio, y es resultado de
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la distineion entre valor de uso v valor de cambio de la mercaneia que lo sustenta, Cuando
stevalorde cambio es alterado por el propio individuo, suabuso se convierte en b picza
clave de los movimientos ciclicos. LD dinero muere s picrde so esencia, cuando el valor
de cambio pretende ser alterado indiseriminada ¢ intencionadamente por las auntoridades
publicas. El dinero de curso legal. nos pone delante de un medio de intercambio que es
aceptado por fuerza de Ta ley. De esta manera. observamos, que se desvineula el dinero
como orden espontdnco del dinero forzoso v, por tanto. se desvineunla ¢l cauce del dinero
de su propia evolueion natural v espontdinea. Como consecuencia, interesa la funcion
informativa del dinero. mas que su funcion de intermediacion en ¢l comercio.

Por tanto, el mal manejo o la accidon indiseriminada de La autoridad monetaria,
altera el estado informacional del mercado. v erea las condiciones propicias para la
aencracion de un desorden espontineo.

Quinto. observamos, gue esta filosolin del dinero de von Ty ek, es congruente
con su pensamicnto. al postular que es nefasto gue ¢l pobierno tenga el monopolio de la
ciston del dinero, 1y (e :|s"|;|1 que e el |l|n|vin mereado (que decida v conduzen Ia
cmision del mismo. Deestaomancra, en von Hayeh, el dinero pasa i regirse por sus
propias leyes, cuya logicaesponde anointenumpin ¢l proceso de evolucion vy seleccion
que le ha creado. dejando que operen Las mismas fuerzas endogenas, v librandolas del
abuso de Tas antoridades moncetarias,

En este sentido, se derivan tres consecuencias inmediatas de esta Filosolfa del
dinero. En primer lugar. el monopolio del gobicrno en el control de la oferta monetaria
hace vulnerable al sistema de erédito, que es el sector por el que se emiten las sefiales que
stguen los empresarios para fundamentar sus decisiones de inversion. En segundo lugar.
chdinero de curso legal, cuando es alterado. modifica las relaciones de cooperacion y
coordinacion. Asi pues, ¢l ciclo econdmico serid endogeno por influencia del sistema de
crédito, pero antes lo serd por problemas de informacion que surgen en el propio sistema.
En tereer lugar. el monopolio de la emision y control del dinero por parte del gobierno se
traduce en el monopolio de la informacion y. mis precisamente, en el gobierno de la
informacién por parte de las autoridades monetarias.

Sexto, observamos, que esta interpretacion esti bien representada por el conceplo
de hombre y accion humana que von Hayek considera. Esto es. una vision utilitarista,
que prima los comportamicntos que pueden ser juzgados a partir del prisma de mereaclo,
L dinero es titil para el comercio y para el individuo. que ve en su atesoramiento un ideal
de riqueza. Asi parecen comprenderlo, también, las autoridades monetarias. cuando
enganan a los agentes eccondmicos. Ll dinero asi imaginado, del todo coherente con esta
vision antropoldgica de la sociedad. combinado con estimulos que nacen en ¢l propio
sistema para no respetar el orden espontineo establecido. conduce. inexorablemente. a I
explicacion del ciclo econdmico mas que desde un punto de vista téenico, desde un punto
de vista lilosdlico. Ll ciclo econdmico asi entendido. es un fendmeno recurrente. cuya
causa no estid tanto en la falta de aprendizaje de las normas de comportamiento. como en
la generacién de informacion errénea. que incrementa la variabilidad entre auge y
depresion. De esta manera, el problema del ciclo ccondmico termina siendo un problema
social, que limita la libertad individual al aumentar la coaccion informativa. por parte de
las autoridades monetarias y del resto del sistema de erédito.

Séptimo. puesto que esta filosoffa del dinero resalta ¢l componente informativo de
v moneda, un esquenia de convertibilidad es el instrimento mids adecnado para establecer
condiciones estables que generen conlianza y seonridad en las reglas de juego de nuestra
cconomfa de mereado. Los inversores, nacionales y extranjeros, pueden asi realizar sus
planes de inversian sobre una base cierta de informacion, Vs ransparencia permite la
coordinacion espontinea entre los distintos agentes ccondmicos. y alienta ¢l proceso de
inversion y ahorro, que potencia el erecimiento econdmico argentino y nos coloca en un
sendero de erecimiento sostenido.




Una cconomia con tantos aiios de inflacion y conductas especulativas necesita de
un perfodo largo de tiempo de estabilidad para generar confianza en el sistema, en sus
reglas de jucgo, y en que los agentes aprendan a jugar de manera consciente y
responsable. La costumbre, la tradicién y la cultura, en este sentido, cumplen un papel
importante en la accion individual de los agentes y en el comportamiento de mercado.
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