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Introducción 

Dinero, Información y Conn.•rtihiliclacl* 

Wcnrcslao C1i111énc-1. Boncl 
<.kllrbrc de l l){Xí 

S11111nrlo: El esquema de co11,·er1ihilidad de la ccrnH>lllía 
argenlina nos nrch·e a llamar la alc11ci(í11 acerca del origen y 
cvoluci(m del dinero. El dinero lrans111ile infor111m:i(ín. El 
sislcnrn de precios represenla seriales, no <írdcncs. El origen drl 
dinero fue csponl:\nco y rmnHí parle de un proceso de 
e,·olución al que no hay que inlerferir. La injerenr..:ia de la 
mrloridad monclaria en eslc pro,·rso l'onduce u la lrnns111isi(Ín de 
inl'or111acilín inl'orrecln que exacerba las frkciones de una 
economía monclarin y m1111c11ln la ntriabilidad cnlrc auge y 
dcprcsilín. 

El fracaso de las economías centralmente planificadas ha puesto de manifiesto que 
la economía de mercado es el orden más eficiente en la tarea de asegi nar recursos escasos. 
Desde el punto de vista estrictamente económico, sus éxitos son incuestionables. Este 
éxito del capitalismo supone un resurgir del ideario liberal. Detrás de este liberalismo se 
encuentra una interesante discusión entre liberales y comunitaristas, cuyo núcleo es el 
debate del individuo frente a la comunidad 1• 

En este resurgir liberal, la Escuela austríaca ha tenido una gran responsabilidad, 
principalmente, Ludwig von Mises y Friedrich von Hayck. Esta vuelta al liberalismo, 
pone de manifiesto que el pensamiento ele von Hayek representa una continuación del 
camino comenzado por los que son considerados precursores del liberalismo económico: 
Adam Smith, David Ricardo y Joh11 Stuart Mili. 

Asimismo, la obra y pe11samicnto de vo11 Hayek es tan actual no sólo en términos 
del ideario liberal, sino e11 términos de explicar las íluctuaciones económicas. Si bien la 
obra de von Hayek pertenece ya al ámbito de la historia del pensamiento económico, los 
actuales movimientos cíclicos pueden ser analizados a partir de la teoría expuesta por von 
Hayek, más aún cua11do se la considera desde una perspectiva filosófica. En este se111ido, 
la teoría expuesta por vo11 l-laye.k durante los afíos '30, vista e.11 función de sus 

* E.<;lc lrnbajo rqircscnla el cspírilu de la lcsis docloml / .a jifo.wf,í, d,•f di1lt'm y d ¡mpt'f dt' la i11fomuwid11 
prcscnlada en la f-acullad de Cirnl'ia.., Eco11(11nicas y E111prcsaiialcs de la U11i,·c1sidad de Narnrm, Pamplona 
-c<;paiia-. el 31 de mayo de 1996. 
1 Mulhall, S. y A. S\\'ifl. N i11di1•id110 Jrrllle a la rn1111111idad. /:'/ dehale e111re liberales\' co1111111i1ari.1·1as. 
1996. . . 



posteriores desarrollos teóricos que la en111arcan, es tan actual co1110 las versiones 
modernas de la teoría del ciclo económico, y como las 111is111as fluctunciones cíclicos que 
observnmos y que piden ser ex pi icndns. 

El ciclo cconc,mico es una de las carnctcrísticns más i111portn11tes que observamos 
en lns economías actualmente. Es un fcn6111e110 recurrente que afccln n cndn economía, en 
forma independiente de su desnrrollo pnrticulnr, en donde el dinero tiene una gran 
responsnbilidnd. 

En este trabajo, prete11de111os 111ostrar que la teoría del ciclo económico de von 
Hayek no es una leorín pura111e11te técnica sino que, por el contrario, tiene un contenido 
hurnano i 111portante, puesto que es el hombre -y su ncción- lo que está en el centro del 
proble111a. De esta manera, se distingue la 111etoclología de von Hayek de la del resto de 
las teorías 111otlernas del ciclo económico, y marca sutiles diferencias con la metodología 
austríaca en general. Por tnnto, lo 111ás i111portantc tiene que ver con una determinada 
filosofía del dinero con i111plicncioncs en términos ele infomrnción. 

Si planteamos un escerrnrio en donde tenemos, por 1111 lado, a todos los ngentes 
econó111icos, que participan en el mercndo aportnndo información a través de sus ofertas y 
de111a11clas, y por otro, a la autoridad monetaria, que ejerce un control arbitrario en política 
monetario, observamos una situación de asi111etría en la información perjudicial para In 
sociedad en su conjunto. El ciclo económico se convierte en un problema de información, 
que viene a afirmar que en política econórnica lo que más vale es cooperar y participar de 
la información, pero que, dacio los incentivos que se generan por el monopolio de la 
información, el juego entre los agentes 110 es cooperativo -ni creer que es un juego de 
suma mayor a cero-, y 110 se logran los beneficios esperados, sino que se genera un 
mayor desorden. 

Así pues, este tema es intercsnnte hoy en Argentino como marco del debate acerca 
de la convertibilidad ele nuestra moneda, puesto que nos retrotrae a la cuestión del origen 
del dinero y su evolución. Nos retrotrae a qué es el dinero, cuál es su esencia y qué 
funci6!1 cumple. 

Aceptando el supuesto que la información que posee cualquier agente económico 
no es completa, y que posee una racionalidad limitada, la salida de un esquema de 
convertibilidad puede generar bastante confusión. Mientras exista el respaldo para 
mnntener In paridad entre peso y dólar, y en tnnto y en cuanto, lns autoridades monetarias 
hagan hasta lo imposible para ello, 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 varinbles se comportnn adecuadamente- en un sendero de 
crecimiento sostenido para nuestra economía. 

Antecedentes 

Para analizar cuál es la filosofín del dinero de von Hayek y descubrir el papel que 
juega la información en ella, dirigimos primero nuestra mirada a sus raíces monetarias. 
En este sentido, es notorio la influencia directa ele los austríacos Car! Menger y Ludwig 
von Mises. Es una influencia troncal que deterrninn la esencia de los escritos de von 
Hayek. Así pues, los fu11cla111e11tos doctrinales que toma o hereda de Carl Menger están 
en relación directa con el papel que Menger representa en la Escuela austr.faca, esto es, 
como fundador. Las raíces mengcrianas en von Hayek son monetarias pero, también, 
están asociadas n conceptos f1111dnme11tnles de la peculinridnd 111nrgi11nlista de Car! 
Menger. 

Para Mcnger, el origen del dinero responde a un proceso evolutivo de las 
instituciones. Es un proceso espontáneo, que representa un claro ejemplo de la "mano 
invisible" de Adam Smith. •. . 
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En relación con los elementos que vo11 l·layck toma de von Mises, sostenemos 
que están en relación directa con sus raíces monetarias, que serán acopladas a los 
postulados wicksellianos. En este punto, hay que advertir que von 1-layek y von Mises se 
separan, al rechazar éste el análisis de Wicksell del proceso acumulativo, cuando al 
extcnclcrlo al largo plazo, se convierte en un planteamiento cuantitativista. El fuerte 
nntecedente monetnrio de Wicksell en von l layek, nos hace pensar en 1111n dcslcaltncl de 
1-layek hacin su maestro; no obstante, los elementos lllengcrianos y lllisinnos en la obra de 
von Hayek son más que suficientes para demostrar su esencia austríaca. 

El fuerte antecedente de von Mises hacia von 1-layek 110 sólo se observa en 
términos n1onctarios sino, tambifo. en el terreno de la acción h11111ana . l~n este sentido, la 
herencia misianit será coll!binada con la herencia humeana. De la disposición de las 
nociones del dinero y del individuo, von 1-layek construirá a la manera misiana -y también 
a la nHrncrn smithiana- una economía con capacidad de juzgar la acción individual. Así 
pues, el concepto ele acción humana, y sus implicaciones en la cooperación y 
coordinación social, es importante para determinar ni individuo sujeto a estudio. Será el 
individuo que con su acción, en la que la razón es sólo instrumental y limitada, 110 tiene la 
capacidau de procesar y conducir correctamente tocia la información. La aparición de fines 
particulares con disposiciones hncia comportamientos egoístas presenta un panorama 
celoso de infornrnci6n. l ,a eoopernci6n, por coincidencin. S<>ln encubre intereses 
económicos. Estos no son más que intereses en términos ele información. 

Von Mises establece la importancia de la función del mercado en la sociedad. La 
catalaxia, o teoría del juego tlel mercado, sen1 el 111ccanis1110 coordinador de 1111 sistema de 
información, que estará sustentado en un sistema de precios, libre ele interferencia 
humana. El mercado representará la función coordinadora de las acciones humanas, 
motivadas por sus necesidades de subsistencia y, por tanto, de utilidad. Von Hayek, 
también, otorgará al mercado una función destacada en la sociedad, corno mecanismo 
coordinador de información, y del conoci111ie11to disperso y frag111entado. 

Otro elemento misiano en la obra de von l-layek, tiene que ver con la teoría del 
dinero y del crédito que expone von Mises, y que contiene la explicación de las 
fluctuaciones económicas, la cual constituye un antecedente claro para la exposición 
técnica de von Hayek. 

El trata111iento del dinero y de la información por parte de von Hayek, expuesto a 
lo largo de toda su obra, y que pertenece a distintos 1110111cntos de su vida intelectual, 
conlleva la consideración de temas relacionados, como ser, la teoría monetaria de J.M. 
Keynes, y su teorín del capital. El "debate" entre ambos fue la razón para alejarlos 
definitivamente. Uno. dio comienzo a un canii110 que llevará a los pla11tea111ic11los 
111acroeconó111icos; el otro, echó a andar la rueda del resurgir liberal. 

Serán los aííos '30 un período de confrontación de teorías económicas que la 
historia del pensamiento económico no podrá despreciar. Estos aííos marcaron un antes y 
un después para la ciencia económica, puesto que presenciaron cambios tan profundos 
como es el paso de una ortodoxia a otra. Así como puede afirmarse que el monclarismo 
de Millon Friedman cobra sentido con el keynesianismo, podría también afir111arse que el 
planteamiento de von Hayek tiene vida a través de su confrontación con los postulados 
económicos de J. M. Keyncs y sus implicaciones políticas sobre el coleclivismo y estado 
de bienestar; asimismo, la razón de ser-de Keynes estará en sus diferencias con los 
cuantitativistas, de quienes von 1-layek también se alejará. Por tanto, es una necesidad 
teórica establecer que la teoría cuantitativa establece el terreno de fondo para la discusión 
de estos autores y, en úlli 1110 término, el contraste entre ambos. 

Sintéticamente, la doctrina vigente antes que von 1-layek y Keynes entraran en 
"debate" puede resumirse, a grandes rasgos, en los siguientes diez puntos: 
l) El dinero es neutral; es un velo que encubre la realidad, pero que no tiene sobre ella 
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erectos directos. Si se producen desajustes monclarios se llega aulo1rnítica111enle a un 
equilibrio rínal que 110 afecta a las variables reales -aunque sí queden aícctadas durante el 
proceso de ajuste-. 
2) Los salarios y precios son perfcctamc11lc flexibles al alza y a la baja. Esto garantiza un 
mecanismo aulo111álico de vuelta al equilibrio. 
3) Los individuos están I i bres de i I usión monetaria. 
4) Es un mundo con expectativas ciertas y estáticas, que garantizan el papel neutral de la 
moneda. 
5) La demanda de dinero se rige por la teoría cuantitativa. 
6) La demanda de dinero se concebía en términos reales, y se hada depender del volumen 
de transacciones y de una serie ele factores i11slitucio11alcs. tecnológicos, psicológicos, 
ele., que se resumen e11 la "I<" de Cambridge. de fornrn que la demanda de dinero 
suponía 1111a rrncción constante ele la renta. 
7) La denwncla de dinero 110 se veía influída por el tipo de interés. Si el tipo de interés ern 
el coste de oportunidad del dinero, 110 tenía se11lido la existencia de lltHl demanda de 
liq11idez paralela a la de otros bienes, dado que el dinero no resultaba rentable. 
8) La teoría cuantitativa permitía una explicación del nivel de precios, pero no era un 
teoría del empleo. La ílexibilidnd ele los salarios, y la existencia de mecanismos 
automáticos que hacían volver a la economía al nivel de pleno empleo cuando se apai1aba 
del mismo hacían verosímil que el pleno empleo fuera el estado normal del sistema. 
9) El dinero 110 tenía nada que decir en la marcha de la economía hacia el pleno empleo. 
Siendo neutral 110 podía alterar las variables reales, de forma que venía a resultar 
irrelevante para el nivel de actividad. Si el ajuste al nivel de equilibrio era automático, era 
irrelevante el nivel de actividad. Deviene importante en esln explicación In Ley de Say, 
que postulaba que toda ol'crln crea su propia demanda: esto aseguraba que In economía no 
podía verse nunca aboc:1cla a una sil11aci611 ele exceso de orerta, salvo por reajustes 
temporales o fricciones. 
1 O) El modelo clásico consideraba que las fuerzas de la oferta eran las necesarias y 
suficientes para llevar n la economía a la situación de pleno empleo. El dinero determinaba 
el nivel general de precios, pero no afectaba a las variables reales. 

Este es el marco general de teoría monetaria que rodeaban a von Hayek y Keynes 
antes que entraran en discusión. Las discusiones sobre teoría cuantitativa, la ecuación de 
intercambio y los efectos sobre la inílació11 por una variación de la cantidad de dinero eran 
la tónica. Nadie había hablado de los erectos 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, además de Mcnger y Mises. Esta infuencia 
sueca en von Hayek resulta paradójica, puesto que si bien von Hayek loma la distinción 
de los tipos de interés deja de lado la consideración de las demás funciones del dinero. 
Wicksell, al introducir el dinero en su análisis y tomar en cuenta el sistema de crédito, 
extiende las funciones del dinero de manera de poder realizar la distinción entre tipos de 
interés de mercado y nalural. Sin embargo, von Hayek sigue la tradición austríaca y 110 
necesitaría recurrir a otras funciones del dinero para fundamentar su teoría monetaria y, 
en deíinitiva, su teoría monetaria del ciclo económico. 

Para dirigir la atención en la ()bra de von Hayek hacia la explicación que brinda de 
los ciclos coc11ó111icos, y descubrir, desde el dinero, la exégesis filosófica encubierta, es 
necesario entender gran parte de las ideas rilosMicas y a11lropológicas, que respaldan su 
noción de dinero. En este scnlido, sus rafees filosóficas, que no scrnn austríacas, illlplica 
el estudio de la influencia de autores anglosajones de los siglos XVII y XVIII, como son 
Adam Smilh, David Hume, Adam Ferguson y Bernard Ma11deville. 

Von Hayek loma de Aelam Smith la idea ele orden social en términos de armonía, 
porque necesita de un orden social que la razón no pueda entender y aprehender 
totalmente y que, por tanto, cada individuo tenga que ocuparse y preocuparse de sus 
propios intereses. La distinción, implícita, de Smith entre una sociedad ordenada, que 
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estií en íunción de un orden social natural, y 111111 sociedad armónica, <]lle está en función 
de un orden en términos de nrmonía, 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 tránsito del iusnaturnlismo aristotélico al 
isunaturalis1110 moderno. Van Hayek, en s11 btÍS<jlleda de un orden social, <]lle ninguna 
mente pueda creer, y <]lle funcione con sus propias leyes internas, encuentra un orden 
social espontáneo. Sení un eníoque distinto 111 del filósofo escocés, parn quien el orden 
social subyacente está en relación a 1111 fin propuesto. El orden socinl de von Hnyek no es 
equipnrnble al orden socinl nnturnl de Adnm Smith, pero sí es cquipnrnblc n su nnnonín de 
intereses. Así pues. la 111w10 invisihle ele Smith será para el economista nustrínco fuente 
de inspiraci<Ín pnrn lo que dcnomi nnmos e.w:11e/a ele/ orden e.,¡,ontcíneo. 

Continuando en esta coordenada intelectual, von Hayek toma de David Hume su 
filosofía moral y, por tanto, In teoría ele la evolución en elln implícita. En Hume, 
encontramos un orden socinl que ningtín individuo había cliseílado. en el cunl el sentido 
de justicia y moral sobre el que descansnba, no fue implantado en In mente humnna, ni 
por ella establecido, sino que, al igual que la misma 111e11tc, había crecido en 1111 proceso 
ele evolución gradual. En esta idea se encuentra el fundamento evolutivo de selección de 
von Hnyek, al cual se ajusta su orden espontáneo. David Hume establece 111111 posición 
utilitarista, que von Hayek heredará. Así como en Hume, por utilidad, los individuos se 
reÍlnen en sociedad al advertir que es beneficioso y agradable, en von Hayek, por 
utilidad, los individuos advertirán que dentro del proceso evolutivo, el orden social 
existente es el mejor de los posibles y, por tanto, hay que preservarlo. 

En relaci<Ín al dinero, en Hume, como en von l layck, es considerado 1111 medio de 
intercambio que ayuda al funcionamiento del comercio, y favorece el juego de mercado. 
En ambos, el dinero representa armonía de intereses. 

Si podemos afir111ar que Ada111 Smilh es el padre de la eco110111ía, Bernard 
Mandeville es su padrino, por inducir a desarrollar el compacto de ideas sobre las cuales 
se levantó la ciencia económica. Así pues, este autor holandés, puso el germen de la 
escuela ele/ orden espo11t<Í11eo al manifestar que la acción 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 planlea111ienlo de Mandeville contempla un hombre 
movido por el interés individual, descubriendo 111111 relación directa entre los impulsos 
egoístas y vanidosos del individuo, y el desarrollo de la sociedad. Esta es la línea 
arg11111enlal de su proceso evolutivo, que David Hume lomará, y ele la que von Hayek se 
inspirará. 

Lo i111portante del razonamiento de Mandeville es reconocer una teoría del 
progreso y funcionamiento de la sociedad basado en los actos egoístas de los individuos. 
El egoísmo se convierte en cooperación. Por tanto , lo que es la contribución más 
importante de Mandeville, y de los filósoíos escoceses, es su concepción de un orden 
complejo, <]lle surge como consecuencia no intencionada de la interacción de los intereses 
individuales. 

Ada111 Ferguson será quien 111ejor interprete, explícitamente, a Mandeville. 
Traduce el para vicio-virtud en 1111 enfoque menos vulnerable, y más moral, a partir del 
cual desarrolla una teoría de la evoluci611 que inspira a von Hayck. En a111bos, la tradición 
y la cultura cumplen una función 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 evolución de las instituciones. Así, 
en el pln11tear11ie11to de lo institucional, el proceso evolutivo de Ferguson recuerda al 
enfoque espontáneo del orden social de von Hayck. En este sentido, las instituciones son 
el resultado de 1111 acto humano, pero no de su designio. Así pues, del par vicio-virtud 
pasamos a la ley ele las consecuencias no inlencionaclas, que encubre la nalurnleza ele 1111 
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orden social espontiínco, y responde a un proceso evolutivo de las instituciones, ¡~eno n 
la deliberación racional del hombre. 

De esta manera, las raíces íilosóficas de von Hayck brinclnn el sustrato necesnrio 
pnra que se enfrentara al racionalismo constructivista y, más concretnmente, al 
socinlismo. En este sentido, el desarrollo ele su teorín del conocimiento y de los límites de 
la razón pcn11ite11 fundamentar su noción ele libertad individual, es decir, aquel ámbito 
privado <londc 110 existe la i11terfcrc11cia ¡~jcna. 

De esta lucha contra lns ideas colectivistas, aparece su sistcnw, apoyado en sus 
conceptos de ncción humana, cooperación, coordinación, orden espontáneo y evolución, 
cuyos pilares son la libertnd individual y la división del conocimiento. En función de este 
sistema de idens, consideramos al dinero como un orden espontáneo. 

El papel de la información en el proceso cco11ómico 

Después de determinar las raíces monetarias y 110 monetarins de von Hayek, el 
siguiente paso es esclarecer las claves del pensamiento de vo11 Hayek, que nos permitan 
nrrihar n In interpretación lilosófica del ciclo económico. Con este fin, descubrimos que el 
ciclo económico tiene detrás 1111 problenrn de coordinación, 111ie11trns consideremos el 
enfoque técnico. Sin e111hargo, dado el sistema de ideas que presentamos, detrás de la 
coordim1ción existe 1111 problema de información. La información será coordinada en el 
mercado a través del sistcmn de precios, que reíleja la estructura técnica ele la producción. 
Así, el dinero, por su función de unidad ele cálculo, infornrn a través de los precios 
monetarios. 

Para analizar el papel de la información en . esta filosofía del dinero, 
mencionaremos primero el enfoque técnico de von Hnyek, luego, los elementos 
explicativos del ciclo económico y, finalmente, el ciclo económico y el proceso de 
información. 

Enfoque 1éc11ico 

La teoría monetaria de von Hayek utiliza, repetimos, la disti11ción <le Wicksell de 
los tipos de interés. Para el autor escandinavo, si no hubiera disturbios monetarios el tipo 
de interés estaría detcnninndo mientras se igualen In demanda y oferta de nhorros. Von 
Hnyek2 llama a este tipo de interés de 'equilibrio' aunque, Wicksell lo denomina 
'natural', a pesar que a veces lo llama 'nonnnl' o 'real'. 

Von Hayek agrega que en una economía monetaria el tipo de interés ac111a/ o 
111011etario puede diferir del tipo de equilibrio o natural, porque la demanda y oferta de 
capital 110 se encuentran en su forma natural , sino en forma de dinero, cantidad disponible 
para propósitos de capital que puede ser arbitrariamente cambiada por los bancos. En una 
economía de teoría pura el tipo de interés ele equilibrio que surgiera dependería de la 
demanda y oferta de capital -no monetario-. Por el co11lrnrio, c:11 una economía 111011rtnria 
el tipo de interés -monetario- depcndení tic la escasez de dinero. Cambios en el tipo de 
interés monetario alteran el patrón del flujo de gastos sobre bienes y servicios, que luego 
afectnn In dirección de la producción, por modificar el margen ele precios y rentabiliclnd 
relntiva. La relación que existn entre estos tipos dependerá de la teoría del capital 
subyacente. 

Será a través de estn distinción en los tipos de interés por la cual se percibe su 

2 Cfr. von Hayek, l'ri('('.i- ali(/ l'md11ctio11, p. '.D. E~la diferencia en In deno111inaci<'111 la fundamenla en von 
1vtises, p. 69 de la misma obra. · 

G 



análisis cl:ísico del cielo econ6mico. Yon 1-layck-1 sostiene que mientras l'l tipo de interés 
11101wtario coincida <:011 el tipo de e,¡11ilihrio, el tipo de interés se 111antie11c 11t·11trnl en sus 
efectos sobre los precios de los bienes, sin tender a au111e11tar o disminuir. Por tanto, será 
la diferencia entre estos tipos ciue fuerza la aparición de los elementos que clesestabilizacn 
el sistema y provocan el inicio del ciclo económico. Cualquiera sean los factores que 
generan esa diferenciación scnín la causa técnica·1 de la generación de la fluctuación 
cco116111ica. El tipo de interés 111a11tic11e el ahorro e i11vnsití11 igualt's o 111a11tiem· cstabll' el 
nivel de precios, pero 110 ambas; esto no es otra cosa que una crítica a la teoría ele 
Wicksell. 

La teoría monetaria del ciclo económico de von Hayck es una teoría endógena, 
porque los cambios en la rentabilidad esperada son inevitables en el desarrollo de una 
economía capitalista, mientras el tipo de interés monetario no responda como resorte a los 
chociues a los ciue se enfrenta la economía. 

¿Por qué no puede el tipo de interés jugar una fum·i(111 equil ibrndora?¿ Cuál es el 
mecanismo por el cual la divergencia entre tipos monetario y natural generan el ciclo? En 
ausencia de urrn política de adaptacicín del banco cc11tn1I. los bancos privados. 
gc11eral111e11te, estanín en una posición favorable para extender su crédito -por tanto, de 
crear depósitos a partir de la flexibilidad del siste111a de crédito- a un tipo de interés 
irrnlterndo -en la fase de incremento de la dernanda de crédito de los c111presarios-. Ln 
reacci6n de los bancos sení la siguiente: corno 111axi1nizadores de beneficios desearán 
moverse a ratios de reserva lllenores , es decir, reducinín el ta111afío de los activos 110 
re11rn11erados. De lo contrario, habría una pérdida de brnefieios. Esto es viable porque en 
la fase ascendente del ciclo disminuyen los riesgos para pedir préstalllos. Una reserva de 
ci~ja más pequefía bastaría para preservar el mismo grado de seguridad. Asilllismo. 
talllbién hay que mencionar que los bancos no están en condiciones de aumentar sus tipos 
por miedo a perder clientes. 

Podría sostenerse que, alÍn cuando los bancos quiernn limitar la expansión de sus 
créditos para compensar el flujo de ahorro genuino, existe unn falacia inherente en la idea 
de que ellos pueden discriminar si el influjo de depósitos provienen de un incremento en 
el deseo de ahorro del ptíblico o si provienen de otra expansión del crédito. Finalmente, 
los bancos aumentarán su tipo de interés por la inflación resultante. Pero, 110 obstante, el 
dafío ya está hecho y, por tanto, la crisis está entre nosotros. 

En este plantearnientu, 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 expansión económica que 110 está cotllpensacla. La elasticidad de los 
medios de pago en el sistema de crédito de las economías capitalistas desarrolladas 
significa que, cambios en la rentabilidad esperada de la inversión tenderán a generar 
ciclos eeonólllicos caracterizados por dcseciuilibrios persislcnles en la estructura de 
producción, esto es, dcscompensaciones continuas entre las proporciones de recursos 
reales que se dedican a la producción de bienes de cons111110 o de inversión y entre las 
proporciones de de11rn11da monetaria que se dirige a esas clases de bienes. 

También puede plantemse que la expansión del crédito podría ser debida a la 
acción espontánea de los bancos. Pero, también podría estar inducida por un incremento 
en la demanda de fondos prestables de las empresas -esto es, un incremento en la 
velocidad de circulación- causado por una mejora en el optilllismo de los empresarios, o 
el descubrimiento de algíin nuevo producto o proceso, o el cambio e11 la estructura ele 
producción, o un ca111bio en la forma de crédito, resultado ele unas scfíales-precios 
err611ens. Asimismo, el comportnmiento del sistema de crédito estií en fu11ci611 de la 

3 crr. 1'011 1 layck, Mo11e/11rr 1'1tl'Or\' llll<f ºf'r11de (-)-di', p. 1 IJ. 
-1 En csll' scnlido, difcrcnl'iamos las rn1.oncs lécnirns de las razones filo.~Mirns en In gcncracicín tlel cido 
Cl'OIJ()nl il'O. . 
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acción de las autoridades 111011elarias. 

Por tnnto, una relación de equivalenc ia entre los dos tipos de interés puede 
corresponder a una condición de equilibrio i11tertc111poral. Situación que no se da en la 
realidad y a la que von Hayek contrapondrá un análisis de equilibrio no estacionario~. 

La posición de von Hnyek con rclncicSn al dinero neu tral ser refiere no sólo a la 
i111posibilidnd de la autoridad lllonetaria a mantener la oferta de dinero sino que es mín 
más pesilllista. La autoridad lllonetarin es incapaz de controlnr la oferta del crédito con 
suficiente precisión pnra establecer una igualdad entre t·I tipo de mercado y el tipo natural. 
Pero, mín peor, el tipo ele interés natural 110 es una co11st rucci1í11 operativa, puesto que es 
un hecho no conocido. Así pues, el punto fundamental de von Hnyck es que el ciclo 
económico es un infortunio incvi t:iblc de tllHl economía dt· crédito. Von Hayek(, esperaba 
que In severidad de las alternancias cícl icas podrfnn ser suavizadas. principalmente. a 
través de un entendimiento de las fases típicas de un ciclo ni:ís que a través de la 
utili7.ación de unH polílicn. Los intentos de eliminarla intensificarían sus efectos. 

La teoría monetnria de von Hayek puede ser c riticada por considerar ni dinero sólo 
en su función de medio de intercnmbio. Como sosti ene Sraffa 7• este supuesto implica 110 

considerar, en la eco110111ín bajo estudio. a las deudns o a los contratos en dinero, o a los 
acuerdos de snlnrios. Esto llevarán von Hnyek a objetar el concepto vago de nivel general 
de precios. Si bien esta crítica puede ser v:Hida. el tener en cuenta otrns funciones del 
d inero llevaría a o tra leoría del cic lo económico. Por tanto, esta c ríti ca queda sin 
fundamento con los posteriores desarrollos ele \ 'Oll I-layck, en donde e l dinero parece 
importar por s11 f111H:iéi11 de unidml de cákulo. 

Cuando von Hnyek cree que In función de medio de intercambio del dinero es la 
función principal del dinero, cree que el dinero no es un objeto de demanda úllimn. Esto 
no significn que se desprecia ni resto de sus funciones sino que se sintetizan todas en 
aquelln función. Al hacer esta considernción, van Hayek está afirmando que el ca111bio 
indi recto en una economín de intercambio puro -de cambio directo- facilita la existencia de 
fricci ones en el siste111n económico. Con la introducción del dinero nparecen los 
equivalentes monetarios entre los bienes. Surge una nparente sepnrnción entre el acto de 
compra y ventn; por lnnlo, el dinero 110 es más que una cuiin que permite hacer planes a 
partir de las equivalencias rnonctnrias -o precios- resu ltnntes. 

Estn consideración nos conduce directamente a su ex plicación del c icl o 
económico. Esta función de medio <le intercambio para el dinero es la 111ós importante y es 
el rasgo austrínco de su pensamiento. Sin embnrgo, como bien npunta van Hayek en unn 
de sus tílti111ns obras, esta función del dinero nunque sen la llHÍS importante, deja pnso n In 
función de unidad ele cálculoH. 

i Von J layek sustituye la 11oc i1í11 de equi librio 110 estncionmio por In 11ol'i<Í11 de "orden". J\sf pues, los 
primeros pla11tcamic111os de n111 Hayck que buscaban e,¡plicar los cidos ccomímicos fueron anteriores a 
sus posteriores desarrollos filos1ílicos. 
,; Cfr. , ·011 1 layek, Mmwtary nwory 11111/ frt1dl' ( )'d,•, p. 1 <J~. 
7 c rr. Picm Srnlla, "Dr. 1 layck 011 lvtoncy and Capital", t·n .l. C111111i11gha11 \Vood y R. Woods (cds.), 
Friedril'h t\. lla1·1•k. Critirnl A1·s,•s.1we111.1·, V /1 , p. HK 
8 t ·:xis/1'11 r1111/ro for11111.,· dt• 111i/i~11r l'I di11ero <flll' i11fl11iní11 1•11 /11 d1'dtÍ11 1•11/re di.11i11111.1· 1i1111.1· di' 11111,wda.1· 
disf1011i/Jle.1·: en fJrimcr /11gar, fl<l/'/1 ,·0111f1ra.l' al ,·011/ado de /Jie11,·.1· y si•n·icios: e•11 segundo /11gur, ¡wra 
co11.lfil11ir r<'.l'C'n•11.1· para 11en•sid11dc.1· j,1111ras; rercao. <'11 co111raw.1· de pago apla:.ados y, ji11a/111e11re, como 
1111idad co11tahll'. /::1' <·nrri<•11/1' rcji.•ri1:1·e a e'.l'/0 .1· lipo.1· d<' 111ili::ad<Í11 <·01110 ''fi111ci<1m'.I'" del dinao. pero 110 ,•s 
a¡m111i11</o. /:'11 1'./<'l'fo, son .1·i111¡i/,•.1· <'Oll.l'<'l'lll'lll'Ím· de s11 f,111d<Í11 f1tí.l-in 1 n11110 11wdio de n 1111/iio. ( .. .) .wÍ/(1 
en co,11/icio11e'.I' <'.l'<'<'JJd(l11alc.1·, como .111 rcípidu d<'flrl'l'Íaci<í11, l/1•.~a11 u .l'l'flumr.n• de ella -en alusiün a la 
í1111ci1í11 de medio de intercambio-. .\'011111111/,i,:11 i11de¡)('11dic•lll<•.1· de• forma que, u /1<'.l'//r de• q11<' en 1111 prima 
11101111•1110 /)lfc>de pan•,·a q11e 1c11ga di1•1•r.ms n1rih111os flU/'11 di.Hin/as 11tili~ucio1ws, el dinero c11111¡1/e 1111 
.1H1•icio <'(11110 1111idad de nílrnln, lo que hace q11c sea la e.\'lahilid11d la rnra1·terí.11irn Jll(í.1· deseable. A11111¡11e 
,,,, 11ri11dpio fllll'da parel'er d,•d.riw, la 1·0111·1•11ie11,·ia para la.1· /'Olllf1ra.1· diaria.,·, ,n;o <ill<' fll't'do111i11aría la 
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Sinteticamente. el mecanis1110 de los tipos de interés a trnvés del siste111a de crédito 
y, las íunciones de medio de intercambio y unidad de cálculo del dinero se constituyen en 
elementos importantes para el análisis del ciclo económico en su explicación técnica y 
íil osófi ca. 

De esta 111anera, la teoría monetaria de von Hayek9 , integrada plenamente a una 
teoría del capital, pretende explicar por qué se producen las fluctuaciones económicas. 
Para von Hayek 110 existe un equilibrio general, tipo walrasiano. Ni siquiera el equilibrio 
estacionario. Considera un proceso dinámico en donde los individuos cambian de planes 
constante111ente. Su teoría 111onetaria, por tanto, es íundamcntal en su estudio. El 
con1porla111iento del siste111a de créJito a través de la distinción entre tipos de interés 
describe los inicios de 1111 proceso cíclico. 

En este estado de la cuestión , es interesante vincular el ciclo económico y la 
filosofía del dinero al elemento información -anticipándonos a lo que presentaremos 
luego-. Información tiene que ver con incertidumbre, y éste, con expectativas. El papel de 
la expectativas resalta en von Hayek -como también en Kcynes 1º-, puesto que en el 
proceso de información se están tomando como datos los precios monetarios y, por tanto, 
la eslruclura ele precios relativos que esconde la eslruclura técnica ele producción. En von 
Hayek, las expcclalivas se generan sobre planes concretos -esto es, sobre asignación de 
recurso.<;- que, de 110 coincidir con la rcnlidacl, len11i11n11 i111pulsa11clo el ciclo económico. 
Son cxpcl'lativas que miran al lnrgu plazo 11 • 

¿Por qué el ciclo econcímico termina siendo un problema de informaciún'? La 
información esconde detrás coordinación; coordinaci611 de los planes de producción con 
los planes de consumo, esto es, la coordinación entre consumidores y productores. 
Puesto en términos monetarios, sería una coordinación de la demanda de dinero para 
cons111110 con la demanda de <linero para inversión. 

¿Cómo puede compaginarse la idea de variación en la duración del proceso de 
producción -contracción y expansión- con la planificación de los distintos agentes, 
consu111idores y productores? El problema de coordinación que plantea von Hayek 12 

utilidad como 1111idad (/(' nÍ/('1,/o. Cfr. 1·on Hayck , l.<1 de.1·11111·io1111lbl<'iá11 <f1,f di11('ro. p. 67. 
9 Distintivamcnle, la teoría nmnelaria de Keyncs cumple un papcl distinto en el contexto general del 
sistema lccírico <le cada uno. Así pues, para Kcynes. su teoría monelalia es imprescindible para explicar cl 
nivel de empico; esto es, determinar un equilibrio t:on subocupaci1ín. Adc111:ls. su teoría monetaria se 
t:nmbina con una temía subyacente del t:apilal, que HlllHJUe 110 esté del todo desarrollada, resulta en una 
teoría general del empico. 
IO Para J<eyncs, las expct:lalivas sobre el íuturo incierto hacen demandar dinero para cubrirse -molin1 
espcculuci<Ín-; son expeclnlirns relacionadas con el corlo plm·.o -como el resto del plnnlcamicnlo de 
Kcyncs-. 
11 Así es que la in versicín de los empresarios dependen\ del tipo de interés, tanto para \'Oll Hayek como 
para Keynes. En el auslríaco, el tipo de interés surge de una teoría real, una teoría pura del rnpilal; en 
Keyncs, el tipo de interés surge una teoría monetaria del cupilal. Así pues, en von Hayek la dccisi6n <le 
los empresarios pro1·iene de la ordenaci(ín y rnlorncicín de los bienes que reflejan la rentabilidad implícita 
en rnda industria con re lacicín al tipo de interés de me rcado -esto es, los 1rnlrgc11es de precios-. En Kcyncs, 
la dccisi1í11 de los empresarios eslanl en funci1í11 de la diferencia entre el ti 1x> de inlc:<rés monetario con cl 
tipo de interés de las otras formas de mantener rique1.a, esto es, la cfil'icncia marginal del capital, que se 
ajusta al tipo de interés monetario y dcpcndc nín parle de los 1111i11wl.1· spirils. En este caso, las 
cxpcclalint~ de los empresarios para Kcyncs, en relación a estos 1111i111al.1· spirits. dependen\ de la confianza 
que éstos tengan en la probabilidad de c:<xilo. 

J\mbos, en derinilirn, hanln depender el proceso de in1·crsicín de diJ'crcncias e.le ti1x1s de interés. 
Sin embargo, la decisión de i111·cr1ir y ahorrar en ,·on l layek cslanln ronel'ladas, y en Keyncs eslanín 
sepamdas. E~la dil'crcncia responde a la diferente leoría de los ti1x1s de interés que tienen delní~. A su ,-cz, 
e.lado el origen que tienen en rnda uno los ti1x1s de interés y de la diferencia a la que se refieren. aparece la 
posibilidad en uno de inler\'enci6n de las autoridades monetarias y, en el otro, no. 
12 E~lo no es otra cosa que el planteamiento de la teoría del capital tic nrn I-I:t5·ck', que se apoya en la 
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puede observarse a través del siguiente ejemplo. Suponga111os que el rit1110 de consumo 
de galletas de los agentes económicos es distinto al ritmo de producción de galletas, que a 
su vez 11 0 coincide con el ritmo de producción de maquinaria para producir galletas. 
¿Có1110 se coordinan los planes de consumo de ga ll etas, con los planes de los 
empresarios que producen ga lletas, con los planes de los empresarios gue producen 
maguinnrins para galletas? Ln coordinnción tendría gue resultar a pnriir de las seílales que 
cada individuo perciba en el mercado: precios, tipos de interés, tasa de beneficio. Estos 
criterios de decisión perrnilen que el produclor de 111nquinnria lleve ni 111ercndo In cnntidncl 
óptima de capilnl productivo ele nrnnern que ni productor de bienes finales le sea rentnble 
invertir en ella, atín cunndo la nueva maquinaria i111plique poner en el mercado de los 
cons11111idores más bienes finnles. r.slo viene dndo por los márgenes de precios de cndn 
etapa procluctivn, esto es, por la estructura de precios relativos, a la que hacíamos 
referencia arriba. 

En definitiva, podría plantearse el caso de ¿qué pnsaría si el aumento de la 
eficiencia en el proceso productivo es mayor gue el incremento en el ritmo de consumo de 
bienes finales? Es decir, ¿cómo se coordinaría el hecho de poner en marcha un flujo de 
inversiones que tendrían por resultado una maquinaria que produce galletas a un ritmo 
mayor-y más económico también- que el ritmo e.le consumo de galletas? Aunque el precio 
de las gal lelas se reduzca al extre1110, puesto que la oferta inunda el mercado, nunca los 
individuos sacinní11 tocio su lrnmbre co111ic11do galletas -ndemás, podría transformarse en 
un bien inferior co11 las respectivas consecuencins que pueden derivarse cuando aumentan 
los ingresos de los i11divid11os en pnrticular y, en general, aumenta la renta de la sociedad. 
Por tanto, existirá un estímulo para los empresarios que les inducir:í a invertir rnás -o 
menos- capital en fu11ci611 del rencli111 iento del proyecto. llrrn nueva 111aq11i11nria que 
lll~jora la eficiencia en la producción ele gall etas, sólo se llevará a cabo si la disminución 
ele costos es suficiente para compensar la caída del precio de la gal leta -siempre que el 
ritmo de aumento de la of erla sea mayor al ritmo de aumento de la demanda-. Como 
seííala von Hayek L\ los precios llevarán esta información, pero nunca con la eficiencia 
de 1111 subastador walrasiano. Este sistema brinda seííales -no órdenes- que marcarán el 
co111porta111iento de los agentes individuales -consumidores y productores-. 

Seílales erróneas conduci rán a una sobreinversión. Es decir, en vez de asignar 
recursos para producir galletas se asignarán recursos para producir maquinaria. Llegará 
un momento en el que antes que se produzca una excesiva producción de bienes finales 
-por el a11111ento de la eficiencia-, se desarrolle una excesiva producción de bienes de 
capital. Su famoso ejelllplo de la "parábola de la isla" 1•1 c larificn bien esta idea, y 
representa el núcleo de su teoría del <.:apita l. La cx<.:csi va asignación de re<.:ursos a etapas 
intermedias en la estrn<.:Lura productiva hace que se inicie un proceso contí11110 de 
nlargamiento del proceso productivo. Pero, la asignaci6n de recursos a 1111 destino resta 
recursos para invertir en las industrias e.le bienes de consumo alternativas. Por tanto, 
llegará 1111 111omento en que existir:í 1111 déficit ele bienes finales, es decir, 110 habrá nada 

teoría expuesta fX>r E. 13ühm-13awcrk. 
l'.1 l.n 11Ii/izae'i1Í11 del co11111·i111ie11/(} a111J1lia111e11Ie di.1per.w 1'11 111111 .wwil'tfad c·o11 1111a dil•isM11 l11/Joral 
e.r/ensil'a 110 puede de.w-<111.mr <'11 i11dil'id11os que c·o110,·e11 lodos los 11sos ¡,11rlin1/11res a los cuales pueden 
11plirnrse cosas hie,1 ,·01111(·id11.1· de11/ro de s1111111/Jic•11Ic i11dil'id1111/. /.os Jlredos diri,~e11 SIi a/n1cicí11 hacia I" 
que 1'11/e /11 pe1111 d<'.H'llhrir .w/Jre /11 q11e el 111erc1ulo ofrece para los disIi111os ohjeto.1· v sen•ido.1· ( ... ) /:'/ 
cr11wci111ie11I0 del <fll<' hablo c·o11sisIe prefere11/e111c•111e <'11 la cap11c·id11d de• de.w:11brir Ías c·irn111sta11cia.1· 
parlindares q11e se v11elve11 <'.fi.'clil'l1.1· .\'tílo .1·i .1·11.1· Jl/'fll'<'edore.r s1111 i11/or11111do.1· por el 111er('(1do .wbre la c/a.1·e 
de ohjelos y sen•icios q11e se dese1111 y co11 q11cf 11rge11d11 se de.1·e1111. Cfr. 1·011 Hayek, "La compctcnda 
como procedimiento de dcs<.:ubrimicnlo", en N11e1•os esl11dios <'11 filosofía ... , pp. 157 y s. 
1
~ La <.:ita exacta y en íorma original donde 1·011 Hayck exrxme esta panlbola es la siguiente: nw sil1111tio11 

wo11/d be similar lo 1h01 of a /J<'Ople o/ 1111 i.wlalcd i.l'laJl(f (~{. afia hm•i11g parlially rn11.Hmcled an 
t!11on11011s 11111dli11e 11'/Jich 1w1.r 10 ¡1rovidc Ihe111 wi/1 ali 11ece.uiIies, lhey fo1111d 0111 Ih111 I/Jey liad e.rh1111sted 
al/ lheir s111•i11g.r /1/1(/ 111•ail11h!e free c11¡1i1al he/ore !he 11e11• 11111<·hi11<' c1111d 111m 0111 ils prod11,·1. They wo11/d 
the11 ltal'e 110 cltoic:e 1ml lo ah1111dm1 temporarily !he work 011 t/u• 11<'11' Jlmces.I· 1111<! to del'C1/1' al/ thdr 
l11/m11r to pmd11ci11,~ tlwir d11il)'jo11d ll'illum/ I11Iy c·apilal. Cír. l layek, /'rin•.1· 111ul l'rml111'1io11, pp. 94 y s. 
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para consumir, puesto que constantemente se estaní invirtiendo capital que produce más 
bienes de capital. 

Será en una situación como ésta en la que aparecerá una crisis. El traspaso ele un 
auge a una depresión econcímica se desarrolla cuando la demanda de bienes fina les es mñs 
urgellle que invertir en procesos largos de prod11ccicí11 para proveer bienes de consumo. 
El abandono en la btísqueda de nuevos 111étodos de prod11cci611, por agotamiento del 
capital, deja sin concluir la nueva nwquinaria que estaba dcsarroll;índosc. 

El ciclo auge-dt'prt'si6n en la teoría de vo11 1 layck, por tanto, aparet·c por cinco 
factores: 
1) el aumento de un sector de la economía se ha hecho a expensas de otro - por el 
supuesto que hace von Hayek de que en el inicio del ciclo se está en equilibrio y 110 

existen recursos desocupados. 
2) se sale del equilibrio ro111piendo la igualdad entre los tipos de interés, por tanto, la 
igunlclncl ahorro-inversión. 
J) la propensión n ahorrar determina In estructura de demanda -la demnnda monetaria para 
bienes de consumo o de invers ión- y la distribución entre ellos. Forzar esta propensión 
conduce a una modificación de la estrncurn de demanda y su distribución. 
4) la alta elasticidad del crédito brinda capacidnd a los bancos para aumentnr o disminuir 
el volumen de depósitos en relación 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 propagación comienza con una separación entre los deseos de ahorro e 
inversión por una divergencia en los tipos de interés. 
5) la naturaleza competitiva del sistema bancario. 

Por estos cinco factores, la i11versi<1n varía e1i forma independiente del ahorro. El 
impulso inicial es el factor monetario, con 1111 componente iníormacional importante. 

E/e111e11tos explicativos del ciclo eco11ó111ico 

Podemos mencionar tres elementos que son suficientes en conjunto para que el 
ciclo económico 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 detrás están los problemas de coordinación e 
información. Tercero, la elasticidad del crédito es fundamental. Que el sistema de crédito 
varíe permite la flexibilidad para traducir la inyección monetaria en préstamos a los 
empresarios. Sin la elasticidad, la inyección monetaria podría dirigirse al sector de 
demanda monetaria para bienes de consumo. 

Asimismo, con relación a estos elementos existen ciertos componentes que von 
Hayek 15 considera cuando describe el proceso de las ílucluaciones económicas: el ahorro 
forzado, el efecto Ricardo , y el papel de la información. 

La doctrina del ahorro forzado propone que un incremento en la cantidad de 
dinero puede favorecer la acumulación de capital a costa de una reducción en el consumo 
de ciertos individuos. El ahorro de estos agentes 110 es voluntario y 110 reciben ningún 
beneficio inmediato por ello. 

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

15 Von l lnyC'k, en .~ us obrus l'ri<'C'.I' <11/(/ l'rod1wfio11, p. 57, y / .a fcorfa ¡mm d<'I capiral, uliliw rstC' 
argumento para e.\poner la idC'a de fornir el nivel de los ahorros a un punto que en una C'conomía teürica 
sería irreal. \/énsc \'on Hayck, "Sm·ing". 1933, en l'r<iit.l', /llfa<'sf. a11<I /111'<'.\'llllc'llf, a111/ otlwr /:'s.wys. 011 
tll<' 'f'hl'ory 11/ l11d11.1·trial F/111'/11atio11s, 1939, pp. 157- 170. 
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nivel de inversiones y el nivel de ahorro. El factor perturbador es el dinero, o mejor 
dicho, la inyección monetaria. Cuando el tipo de interés de mercado es tá por debajo del 
tipo natural, la demanda monetaria para bienes ele capital. esto es, la demanda ele 
inversión , excede los deseos ele ahorrar. Para llevar a cabo estos proyectos y satisfacer 
es ta cle111anda de dinero, la economía tiene que ahorrar tmís, y estar por encima del nivel 
que la sodcc.lad desea. El proceso de ahorro rorrndo es posible s61o porque los bancos 
crean depósitos nclicionales -expansión de In of'crtn monetaria- cunnclo dnn crédito sin el 
correspondiente ingreso de ahorros. 

Cuando el ahorro voluntario es insuficiente para sostener los planes de inversión 
de los empresarios, el proceso de ahorro forzado lci se convierte en el medio para generar 
los recursos adicionales. Esto no implica que este íactor sea el rundamental. Su presencia 
es esencial o, puesto en otros términos, es necesario pero no suficiente. 

Con relación al ahorro forzado estñ el "efecto Ricardo" que algunos llamaron 
"efecto Hayek" 17 y que dio pie al debate con Hicks que éste denominó "asunto Hnyek". 
El efect<) Ricardo fue expuesto explícitamente por von Hayek en 1939 en su artículo 
"Profils, lnterest ancl Investment", aunque puede dcd_ucirse de sus planteamientos en 
I'rices mu/ f'mductio11. El teorema así denominado aíirma que el aumento en la demanda 
de productos por parle del consumidor hani decrecer la inversión y viceversa ll\ o que un 
cambio general en los salarios con relacic5n a los precios ele los productos alterará la 
rentabilidad relativa ele las diferentes industrias o métodos de producción que emplean 
trabajo y capitnl en diferentes proporciones. Así pues, un aumento general en los salarios 
con relación a los precios de los productos reduciní la rentabilidad de las industrias o 
métodos que emplean relativamente más capital que aquellas que emplean menos capital. 
La situación inversa, la que interesa a von Hayek, dice que una disminución general en 
los salarios en proporción a los precios de los productos tendrá un efecto opuesto 1'>. Esta 
proposición demuestra cómo afectarñ a la tasn de inversión las variaciones en la demanda 
ele productos por parte del consumidor mediante un cambio en la relación de precios de 
los productos y factores de la producción. El cambio en la inversión, o la escasez de 
capital , se expresará sólo en la relación entre los precios de los bienes pertenecientes a las 
diferentes etapas de producción o margen de precios entre estas etapas. 

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

16 Para I Innsen y Tout, el ahorro for1.ado que sugiere \'011 Hayck no es necesariamente el fal'lor 
pcrturbantc tic las dcprcsi1ll1cs y, el aclii<:amicnto de la estructura producti,·a del tapilal no es lo que causa 
la perturba<.:i\Ín en el l'lujo industrial. Ade1mís, le nitil:an u n111 1 layek la tesis de que después de un 
alargamiento en el proceso productil'o tenga que existir, necesariamente, un período de achicamiento, 
pueslo que, en el prrn:eso de ahorro l"om1do, el crédito puede aumentar indefinidamente mientrns upare7.ca 
oro sul"i<:iente o que la cl"icienda bancaria mejore progresinunente. Cfr. A. I lansen y Tout, "ln,Tstment 
ami Saving Business Cycle Theory", en .l. Cunninghan Wood y R. Woods (eds.), Friedriclt A. /laye'/.:. 
Crilica/ A.ue.1.1·111e11/s, VII , pp. 133 y s. En este sentido, von Hayek confirma lo que estos autores 
sostienen: el ahorro f"rn7.ado no desaparece. La posici6n del ecom1mista austríaco no eslá del lodo definido, 
sin embargo, puesto que no conleslu si el crédito puede aumentar indefinitlamnete o la eficiencia bancaria 
mejorar progresinunenle. No obstante, se desprenden de sus planteamientos que, si la economía tiene un 
mecanismo de autorregulación, el crédito no se incrementant continuamente ni la eficiencia bancaria 
numentanl rnpidnmcnte como para prolongar en el tiem¡xi el di.~1xisiti\'\i del ahorro for,Jlllo. Es dedr, que 
el ahorro formdo nn llernní al achicamiento del proceso pnx.luctil'o si la causa de él -del ahorro fo17.ado- no 
desaparece, aunque, en algtín momenlo, la causa se disipaní -es decir, las inyecciones monetarias inín 
menguando en cuanto comience un proceso hiperinrtacionario, o la eíiciencia del sistema bancario 
progresai ,í a un ritmo nHx.lerndo que no posibilite aumentar el litmo de crédito del sistema y se contraer.í el 
proceso pmdm:tini-. Cfr. rnn I layek, "Capital ami Industrial Fluctuations", en J. Cunninghan Wood y R 
Wrnxls (cds.), Fri<'d1-i<-lt A. 1/ayck. Crilict1! 1h.1c•s.1mc111.1·, V/1, pp. 154 y ss. 
17Véase J. 1-licks, "El asunto 1-layek", en 1:·11sayo.1· crílicos sobre /eoría 111011c>tarit1, p. 246. 
18 Cfr. ,·on l layek, "Tres elucidaciones del efecto Ricardo", en N11c•1•os c•.1t11dios, p. 143. 
l 9 Cfr. ,·on I layek, "The Ricardo Effect", en /:'co11m11ica. p. 129. · · 
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el papel ele la información en este proceso cíclico20. No q11crc111os decir que von Hayek 
tenga dos teorías del ciclo eco116111ico, sino que, en el pla11tea111ie11to original el énfasis 
estaba puesto l'll el co111portamic11lo del sislt•111n dl' crl~dito: posleriorn1c11lc , pondní l'I 
énfasi s en el dinero co1110 fuente ele infor111aci6n o desinfonnacicín que provoca una 
conduela ineficiente del sistema de crédito, que conduee y esti111uln la in1ervenci611 
nrbilrnria de las autoridades n1onclarias. Así pues, las expectativas de los inversores 
cumplen 1111 destacado papel. Es funda111c11lal que el sislc111a de infor111ació11 que tiene una 
econo111ín funcione ele 111ancra cloro y lrnnspnrenle, Sobre este sisle1110 de infornrnci6n y, 
por tanto, sobre el 111ecanis1110 de los preeios, surge la coordinación del 111ercado. Por 
tanto, la función de la infor111ación para que los individuos puedan co111portarse de la 
mejor manera en sus planes de producción es una condición suficiente para la generación 
de los ciclos económicos. 

Cido eco11,,111ico e i11fr1mwdú11 

Si el sistema o el 111errndo ti ende al equilibrio. hm:ia el e111pleo total, la 
minimización de errores en la previsión del futuro ti ene que ser extremo. Por tanto, ¿por 
qué existen los ciclos económicos?. 

Von Hayek, como crítico de la teoría cuantitativa , buscaba una teoría 111011etaria 
del ciclo econó111ico. Para él, el ciclo económico eran perturbaciones recurrentes regulares 
en el equilibrio21 • No ape laba a una política monetaria arbitraria para explicar el ciclo. 
Tampoco quería una teoría sobre el co111porlamie11to inadecuado de los bancos sino que, 
deseaba una teoría más general que 110 descansara en los cambios exógcnos del stock de 
dinero. En síntesis, la noción del ciclo eco11<)111ico vista corno la obstinación de la 
autoridad monetaria parece poco convincente y, por el contrario, tiende a ser un desorden 
cspont:íneo. 

El tipo de perturbación al que von Hayek recurre para la iniciación del ciclo 
econólllico se parece bastante al fallloso desplazamiento del esquema de la eficiencia 
lllarginal del capital -o beneficios de los empresarios- de Keynes22. El contexto que se 
requiere es la tradición wickselliana. Para von Hayek, es central la relación entre el tipo 
de interés corriente actual -el tipo monetario- y el tipo natural que preservará el equilibrio 
ahorrn-inversión; esto es, el tipo natural será para von Hayek el tipo al cual los 
ahorradores desean ahorrar y los inversores invertir en igual medie.In. Desviaciones del 
equilibrio ocurren cuando esas dos lnsas divergen, y el a111ílisis de von Hayek siclllpre 
asume que la desviación inicial va en la dirección de la sobre-expansión, con un tipo 
lllonclario por debajo del tipo natural. 

Desde esta perspectiva, el enfoque lllonetario nos lleva a una explicación casi 
completa del ciclo ccon6111ico. 1 ~I factor monetario puede ser considerado como condil'itín 
suficiente de un auge si está presente la otra condición: e l i11cre111e11to en la demanda de 
crédito. Es decir, la inyección monetaria es el impulso inicial del proceso de fluctuación 
económica pero, si no existe un incre111ento en la de111n11da de pedidos de préstamos, la 
inyección monetaria puede ser alcsornda2.\. Aquí hay que tener en euenla que los bancos 

20 C fr. IJnu.:e Cnldll'c-11 , "L; t mélrodo logie de I layek: description, frnluation et interrogations", e n Gilles 
Dostaler y Dianr Ethie r, Friedrich I /ayek. l'l1il".\'()/Jhie, ifrn110111ie et ¡mli1ir¡111•, p 76. 
21 Cfr. von I tayrk, 'f'l1e /H()11e/11n• t111(/ '/i'ad<' (\'de, p. 102. El cielo rcon<'imico estnní rnr.'1cterizado por 
lluc luaciones industrfoles que consisten en la alternancia de expansiones y l'ontracriones en la estn1r111m de 
capital. Cfr. von 1-layek, l 'rin•s 1//1(/ l'rod11,·1i""· p. IO 1. 
22 Véase Cotlrell , "l layek's Emly Cyc.:lc Theory Re-exn111ined". 
21 RI a tesoramiento en la primer fase del ddo quedaría exc.:luido por c-1 hecho que los créditos est,ín 
dirigidos a los productores. Von l layek no contempla e l caso de que los créditos puedan otorgarse a los 
consumidores. Cfr. 1·0 11 Hayek, l'riC'<'S ali(/ l'rod11,·1io11, p. 54; y ron Hayck, "Perspectints de precios, 
disturbios 111011elarios y 111ala orientaci<ín de las i111·ersio11es", en O. l laiX'rlrr (cd.),. /:',1.rny"s sohr<' el delo 
1•c-011<í111ico, pp. 362-378. J\ sí pues, puede entenderse que el dinero, en este mo<leln, ·entra al sistema por 
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licuen un comporlamicnlo pasivo2•1• Ellos se adaplan a la nueva situación: mejores 
perspectivas de beneficios de los e111prcsarios25. Así pm·s. se presenta una teoría 
c11d<>gc11a del sistema. 

El mecanismo del tipo de interés facilita el cambio de las expectativas 
empresariales. Sin este mecanismo. In leorín del ciclo econó111ico de von Hnyek 110 podría 
estudiar los efectos que una inyección 111011ctaria tiene sohrl' la l'Structura de capilal de 1111a 
econo111fa. Asimismo. los tipos de interés representan, l'll l'I l'sq11c111a de von Hayck. la 
preferencia temporal por los bienes. Dctnís de esta afirmación está la premisa que los 
bienes presentes valen más que los bienes futuros. 

Al destacar el papel de la infonrnu.: i611 en la nm·1on del dinero, estnmos 
entendiendo el por qué vo11 I Iayek expresa su disatisfnl'l'i<ín l'OII las teorías monl'larias 
que pretenden explicar las lfoctuaciones l'Conómicas2'•. El defecto que encuentra en ellas 
es que no investigan los efectos que el ingreso de dinero provoca en el sistema. npnrte del 
posible efl'cto sobre el nivel general de prel'ios. Así pul'S, la teoría del ciclo económico de 
vo11 Hayek sení una teoría 111onetmia pues to que el incremento de la oferta de dinero a 
tra vés del sistema de cn:dilo indun.: una i11vcrsi<í11 que cst:í por c11ci11w dd nivel que una 
econo111ín lc<írica pura ht1hi1.:ra ll'nido de.· 110 hahl•r gc.·1wrado sdinles e1ní1H·as. De c.·sla 
11rnnera. la teoría expuesta por ,·on l layek 1w se queda en la observación de lo que pasa 
con el nivel general de precios, s ino que afina su mirada hacia lo que lrny detrás del 
sistema de precios. 

Al despinzar el f"oco de atención de una ru11ci<ín del dinero a otra, estamos 
desplazando tnmbién In atención notros rasgos de su teoría del ciclo económico. A pnrtir 
de In función de medio de intercnmbio del dinero puede entenderse In explicnción técnicn 
de su teoría. Con estn otrn función del dinero puede entenderse una interpretnción más 
filosófi ca de la explicnción de los fem,mcnos cíclicos. Así pues, In filosofía del dinero en 
von l-lnyek es importante para detenerse a cn11te111plnr qué hny detrás de su explicnción 
técnicn. 

~I cambio de énfasis en la í1111cicí11 del dinero, repetimos, lleva a plantear otra 
teoría del ciclo económico. 1 .;1 fun<:ión de c:ílculo del dinero tiene un contenido 
informativo muy importante: El ¡,unto crncia/ para co111pre11der el ¡wpel que lo.\· precios 
relativos clese111¡,eiia11 en el adecuado e111¡1/eo de los rec:11r.,·o.1· fue el clesc11bri111ie11to 
e.fe<·t11<ulo ¡1or Dal'icl Ricardo de la ley ele los <·o.\'fes C<Jfll/larwlos, <¡11e, co11w 
acertacla111e11te seíialam Luchvi¡: 11011 ,Hises, ¡1oclría de110111i11ar.\'e de Ley Ricardiana de la 
Asociación. Sálo el co11oci111ie11t(} ele los ¡wedo.1· re/atiw1.1· permite al em¡,re.mrio estahlec:er 
de qué 11w11era los i11gresos pueele11 .rn¡1erar /().1' costes, ¡111c/ie11clo así orientar el <·a11ital, 
sie111¡1re esca.w, a cleten11i11aclo.1· proyectos. '/'a/es .1·ig11os le orientan a 1111 }in invisih/e, la 

1111 s itio deh'r111inado - 1111 rae del riele, l'<>lll!l un nwn:í. n l:1 111am·1a dc l'alinkin-: d Sl'l'h>r produrlho n de 
los c111prrs:1rios. pnrqur son I<>,; 1·111pr,..11dl'llorrs y l<>111admrs dr rico;g<>o;. 
2-1 (Tr. /1.. C'<>tt1dl. "l layek 's t :.:111) C')cle Thcoi y lfr-c,a111i11cd" . en C '11111hritlg1• ./011m11/ <({ /:'co110111ics. 
1994, V/8, 11":!. 
25 Son cslas C'iprrlalin1s las que ,·1111 1 layek han· deprnder del sislcnrn de· precios ~·0111 mecanismo de 
informaci1í11. Con esto lienc que ,·rr l,1 coordinm.: i<'111 y la lroría drl t·onoci111ienlo. Sobre las r .,1>eclati,·as 
de los empresarios n~asc de , ·011 1 layek, "l'rnfits, lnterest ami 111,·es1111e111". en / ' ro.fil.\', /111eres1. <111</ 

l111·1•.vt111<'11l, a11<I olha /:'.1-.rny.l', 011 lllt' '111<'ory of /11d11.11rial Fl11<'l11<1tio11.1·, 19.19, Londres: Roulledge, pp. 16 
\' SS. 

Í<i !1.fo11<'l<1ry 1he11rie.\· of the '/hule Cyde .1·111 '/'et•ded i11 ,t¡i1•i11g pm111i111'lll't' 10 1he righl q11es1io11.1· <1111/, i11 
111<11I\' ,·aJeJ, 11111de i//lflOl'/11111 co111rih11Iio11J tou•ards th<'ir Jo/111io11; hui lh<' rea.w 11 ll'h\' mI 1111as.rnilahle 
Jo/11Íio11 h<1s 1101 _l'<'I lw<'II ¡mi f()/w<1rd .l'<'t'111.1· lo rc•.1·i<f,, i11 the fill'I tlwl al/ 111<' <1dlll'r<'11Í.1· o/ 1/w 111<111e111ry 
lh<'ory ,~{ //,e Tmde Cyde l,111•,• .\'(/11,1/hl 1111 e.rp/1111111io11 l'itha 1•.rd11.1fr,•l,v or ¡m•do111i1111111/y i11 ¡J,,, 

.\"llf1er.fici<1/ f1he11111111•11a o/ c/u111ge.\· i11 tlll' 1'11/11,· o/ 111011<'.\', ll'hile J<1ili11g 10 p11rs11c' the J<tr 11wre /lm/01111</ 
all(/ fo1111da111t•111a/ <ffi·,·1.1· ,if 1/w f1m<·t•.t1· hr ll'hicl, 111011,•1· is i111md111·,•d i1110 the et·o110111ic s1·s/1'111. as 
di.l'ti11,·1 fro111 ils eff<'l'I 011 f1rices i11 gt•11em!.' Cfr. , ·1 m I lay~k. Mo11e1an· '/'lwon· <111</ fil<' 'frade ( 0 \'l'le, p. 
4ó. . . · . 
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.w tisfi1<:ci,í11 ele las 11ecesic/(l( /C's ele 1<'.i<IIIO.\' y cle.,·,·0110,·iclo.,· ,·011s11111idore.1· e/('/ proclrlC'to 
Ji11<1 /. 27 

Esto está en ·pa rale lo con la teoría ele la cvoluc i6n ele von Hayek. con sus 6 rdenes 
espontáneos, con su teoría del conocimiento y con e l proceso de ada ptació n a través de l 
aprendi zaje. Por tanto , tene r en cuenta esta fun c ión de l din ero es presentar una nueva 
interpretaci ón de su teoría de l <.'ido econ6mko. 

Así pues, en un sistema en q ue la coordinación de las fuerzas de mercado depe nde 
de millo nes de acciones individua les, el sistema de información d ebe ser lo más efi ciente 
pos ible. Si e l dinero c¡ue entra en e l sistema re percute en su propia func ión de unidad de 
cálc ulo, esta111os alterando su func ión informati va . Por ta nto, cua lq uier manipulación de l 
dinero desde ins tanc ias oficia les. o a través de l s is tc nrn dl' c rédito , sen~ fue11tc de 
confusión y falta de coordinac ió n. 

l ,os me rcados, y e l propio dinero, respo nden a la noción de orden espontáneo. l ,o 
más impo rtante es dejarles func io na r srgtín sus pro pias leyes; cua nto menos se los 
int e rfi era mejores resultados dará n, puesto que funcionanín libremente, y serán más 
efi cientes. 

Es i111po rtante establecer, que estos órdenes espo ntáneos, mercado y di nero. 
re presenla 11 un va lor y , po r tanto , hay que respeta rl os. C uando no se respeta la 
preservaci ón del o rden exis tente, sea el me rcado o e l d inero, se a tenta contra e l propio 
sis te 111a, nunc¡ue se esté actuando en busca de los fines particulares. La dispersión de la 
i11 for111ació11 dcscuordi na las fue rzas endógenas del sistema. 

La nctil ud indi v idual que conscie11lc 111 ente se diri ge a alcanzar e l logro de s us 
fines, inconsciente 111e11te resulta, para el conj unto socia l. en ins t ituc iones y órdenes 
espontáneos. La coordinació n de esa cooperación al azar se realiza por medio de fuerzas 
endógenas al propio sis tema. Es 1111 proceso no intencionado del conjunto de la sociedad. 
Es un proceso inconsciente para e l lodo, aunque consciente pa ra cada uno en re lación a 
sus fines parti cula res. 

El el emento informac ión es imprescindible para explicar e l cic lo económico. S u 
ma nejo indiscriminado po r la acció n ind iv idual pa rece entorpecer e l proceso de 
coordinació n que está en manos de l mercado. C uando la acció n indi vidual -q ue part icipa 
de una coope rac ión mágica que es coordinada inconscientemente- genera problemas de 
coordinación por problemas de in fornwción, es que dclr.ís ha y inte reses egoístas que 110 

casan con e l inte rés general. Estu es, el fin part icula r pre tende conj uga rse con el inte rés 
gene ral. aunque nunca con el bien connín28. Sólo inte resa a cada indi viduo e l benefi c io 
pa rt icnl ar. Con esta disposic ió n, muchos pueden encontrar a trac ti vo atentar contra el 
valo r de lodo o rden espontá neo. Hay eslí111ulos indi vidua lmente para c¡ue esta s ituació n 
a pa rezca. Esta actitud, qu e es int enc io na l pa ra cada indi v iduo , puede genera r no 
intenc ionadamente e l desorden, De trás de esta perversión endógena a l sistema hay un 
p roblema de información . Alentar cont ra e l mercado y e l d inero es atentar con e l 
mecanismo de in formació n , esto es. e l s istema d e precios, Los indi viduos tiene n 
ex pectati vas que rea lizan a part ir de s us conoc imie ntos, destrezas, expe ri encias 
ante ri ores, errores previos, y lo c¡uc observan en e l me rcado a través de los precios. La 
injerencia en el 111ercado y e l dinero produce una no coi ncidenc ia de las expeclali vns. po r 
tanto, ocurre una 111ala asignación de recursos, l ,a coonlina<:i6 n es imposible y , en vez d e 
un orden, sobreviene un desorden o c ic lo econó 111i co. Aunque e l indi viduo que está 
dentro de este proceso está suj eto a evo lución -ada ptación por aprendizaje- los est ímulos 
de l sistema facilitan un desorden endógeno. 

27 Cfr. ,·nn Hayek, /.a /<1111/ arrogancia. / .0 .1· amre.1· ild .wdali.11110, p. 164. 
28 En este sentido advertimos una di l'crencia e ntre interés gene ral y bien con11í11 : el bie n crnmín implica 
un progreso crntjunto de la sociedad; rl interés genernl comprende el progreso de, por lo menos. un interés 
particular. 
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Así pues, con poslerioridacl a sus planlea111ientos monetarios de los aflos 'JO, von 
Hayek especifica una característica del dinero que a11tes había pasado por allo y que, en 
combinación con su sistema de ideas. nos arroja luz para esla nueva inlcrpretación acerca 
de su explicación de los movimientos cíclicos29. 

En definitiva, en esta función de inforniaci<>n l'lllllple un papel significalivo el 
dinero que estemos considerando. El dinero trnns111ile infun11aciú11 a lravés de los 
precios. Su estabilidad es fundarnental para tener una estructura de precios relativos real 
que per111ila realizar expectativas relativamente ciertas·'º· Asi111is1110. las distorsiones en la 
estructura de precios relativos no reflejan la verdadera estructura técnica de producción 
que hay delnís. Pueslo que los prec:ios son fundamentales para trnns111ilir una información 
veraz, es i111porlante concebir una filosofía del dinero -por tanto, una noción de l dinero­
que tenga en cuenta estos ele111e11tos. Deviene fundamental concebir un dinero cuya 
función ele unidad de dlculo no sea desv irtuada, porque como nfirmn von Hnyek l>ie11 
¡>11ecle ser </lle este co11trol i11el'ital>le .wí/o .n11:ja c11a11clo la i11flachí11 se tome tan 
cle.'w1ifre11acla ... lfll<! C!I clinero e/eje ele ser 111w hase c:011tah/e aclecuacla. Pero 110 se ¡i11ecle 
mwli-:.ar este temo sin que slll)o el prol>/ema ele/ efecto de tales c:amhios en las 
ex¡1ectati11as)I 

En este sentido, el dinero imaginado debe ser aquél que responda al mercado, 
aquél que esté respaldado por la mercancía que sustenta. El dinero es, y deberá serguir 
siendo, u11 resultado espontáneo, esto es, que sean los agentes económicos quienes 
decidan su aceptación. 

También, apunta von Hayek32: el dinero cumple 1111 servicio como 1111iclod de 
cxílculo, lo que hace que sea la estahilic/<1cl !<1c<1racterf.\-tic:<111uís clese<1hle, donde nos llama 
la atención por la estabilidad del dinero. Un dinero que adolece de estabilidad es un 
dinero en el que 110 se puede confiar. Más que brindar información correcta, lo que brinda 
es una información errónea que genera inestabilidad al permitir la 110 coincidencia de las 
expectativas de los individuos co11 la realidad. La i11terfere11cia de la función del dinero 
como unidnd de cálculo altera su estabilidad y el resto de sus funciones, nfect.i a los 
precios reales, clislorsiona In inforninción -dacia la razón limitada de los individuos que no 
siempre anticipan estos hechos-, genera expectativas que no coincidirán con la realidad, y 
provoca una descoordinación que vulnera el orden esponl:íneo del mercado, arrilrnndo -e 
incluso exacerbando- ni desorden económico. 

Así pues, el temn de la información cumple un papel importantísimo en la teoría 
del ciclo económico de von Hayek. Y en él está detnís la filosofía del dinero que se 
conle111plc. 

La convel'tibilidad de la moneda y el ol'igen del dinero 

El actual esquema de converlibilidnd de nuestra economía nos retrotrae al delmle 
del origen y evolución del dinero, puesto que en él nparece el tema del valor del dinero. 
de cu:íl es su funci<>n. para qué nació. 

29 Sie111pre ,·on Hayek se refería a la funci<ín de 111edio de inten:a111bio del dinero y del resto de las 
funciones que en ella se fundame ntan. Sm:ar a la lul'. la funci(ín de unidad de dlculo del dinero scni un 
hecho posterior. 
'.'O El concepto de orden de ron Hayek expresa que las cxpeclatinis formadas lienen que basarse rn11 111111 
r/el'(u/a ¡,rohahi/idad ,fr .fer derra.v. Cfr. rnn l layek, l>erecho. h•xis/11d<Í11 _1• lilwrtad, V/1, pp. 64 y s. 
Véase. también. del mismo autor. "Los errores del n111slructidsmo". en N111•1·0.1· est11dio.1· 1•11 ji/o.mjií1 .... 
p. 9. 
·11 Cfr. l layck, "Tres elucidaciones del efecto Rirnrdo", en N111•1·os 1•.w11di11.1· e11 jilo.wjií,. pp. 150, y s. 
='2 Cfr. n111 1 layck, /.11 r/1•.111ad"1111/i-:.11d<Í11 del di11em, p. 67. 
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El origen de l dinero está dentro de un proceso de evolución general orgánico. Es 
1111 origen 110 i11tt•m·io11aclo. qut• n·s1ilta dt• lns lll'l't•siclndt·s clt• los i11clivicl11os. fin el fondo 

_ hay una causa pskolcígica: la necesidad individual. 

El dinero nace co1110 lllcdio ele intercambio, y lo hace de 11i;111crn espont,ínea. 1--:s 
1111 instru111ento de cambio que tiene utilidad y. por tanto. est:í sujeto a la ley lllnrgi11nl 
decreciente. El dinero nació para deshacerse ele él. F:I dinero es una realidad que se hace 
efectiva cuando se gasta, cuando se lo hace circular, cuando l'lllllple la 111isi611 para la cual 
nació:l:'. 

El valor del dinero nace de su capacidad de intercalllbio con otras mercancías. Esta 
característica responde al principio de la mercancía más vendible. Así pues, el valor del 
dinero se delerlllina en el 111ercado y se integra a la teoría del valor subjetivo n través del 
uso de los bienes. 

Esta funciún clt·I dinero explica el origen del comercio, tlt-1 mercado y la sol'iednd. 
Todas estas son instituciones hu11H11ias espont:íneas. esto es, 110 voluntarias. Esta 
interpretación del dinero es lllll)' sugerente, puesto que tiene en cuenta e l fe11ó111e110 de la 
111ano invisible , es decir. In divi siún del trabajo.l•I. 

Así pues, el dinero es un orden espontáneo. F,s el resultndo de un crecimiento 
aculllulado, que surgió en el lllnrco de un proceso social cuya creación es colllpnrable al 
derecho, el lenguaje y la 111oral. 

Dentro de lo que es el origen espontáneo del dinero y su proceso de evolución, 
puede inc luirse la ley de Gresha11135 . Esto no es tllás que un proceso ele selección. 
Asimis1110, el dinero espontáneo se contraponen la idea "111ística" del dinero de curso 
legal illlpuesto por los gobiernos, como si éstos tuvieran las prerrogativas ele considerarse 
mentes Olllniscientes para determinar su cantidad y valor. 

Cuando el dinero es de curso legal, forzoso, las autoridades p1íblicas creen tener 
la potestad de emitir dinero de igual valor y 110 advierten que el dinero emitido depende de 
In confianza del sistema. El dinero fiduciario se convierte. así. en 1111 instrumento del 
gobierno que afecta directamente los precios relativos, a través de un proceso lento que 
induce a una errónea asignación de recursos, resultado de un secuencia engnílosa de 
precios. Así pues, aparece detnís de la idea del dinero ele curso legal 1111 problema de 
información cuando este dinero afecta la estrncturn ele precios relntivos. 

Este dinero de curso legal lern1ina convirtiéndose en un recurso 110 escaso, que 
pretende tener valor económico por ley. Si los individuos advierten este hecho scní, en 
definitiva, porque el sistema está basndo e n la confianza. Unos rcaccionar:í11 antes que 
otros, y los ajustes respectivos aparecerán en distintos momentos. Las expectativas 
generadas chocan con la realidad , y la crisis cst,í en la realidad de cada empresa y de cada 
familia. 

Por tanto, el dinero termina siendo un orden espont,111co aunque esté sometido al 
mercado y a la sociedad. Al ser una realidad que pone en relación a individuos, es un 
instrumento que conduce información. Si ésta se altera ego ístamente por alguna de las 
partes, aunque no prevea conscientemente las consecuencias que puedan derivarse, existe 

:'B Cfr. Viuorio lvlathicu, Filo.mfío del di111•ro, pp. 37-49. 
J-t t :·11 1111 sisle11111 ecmuí111ico donde l'I lihre i11lerc11111hio de l>it•nes ,. s1•n•icio.1· sea de.wo11ocido 110 har 
/11_r:ar /)11/"/I el cli11ao. l•:11 1111 e.1·111t!io soda/ en 1¡I1e la c/i1•i.1"i<Í11 d,•I 1rah;1¡0 110 Iras¡111.wI ('/ r,•d/1111 t/0111,r\li< ·;, 
s1•rfa 11111 i111í1il nmto ¡Jttm <'I i11dil'id110 11i.l"/11do ( ... ) / .a t1¡Jttrid1í11 dd cli11,•m ¡m·s11¡1011,• 1111 onlnt 1•r11111í111in1 
IJtt.\"lldo en /11 dil'isi<ÍII del lrahajo y <'11 el !tecito de <¡111• /11 ¡1mpied11d ¡1ril'ltd11 se t'.inci/11 110 .wí/o sohn• /0.1 
hienes de primer 11rde11 ( hie11es de c1111.1·11mo ), si1111 111111hiif11 .rnhre /11.1· árde11e.1· superiores ( hie11e.1· 
prod11c1fro.1). Cfr. Luuwig rnn Mises, Feorfa de'/ dinero \' del nálilol. p. 25. 
J.'i Recoruemos que csla ley es tablece que el dinero de 111aia calidau expulsa a la de buena calidau. 
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1111 problema de i11íor111aciú11. Este proble111n se trnsladn a In coordinación, y en 1íltimo 
tér111i110 ni mercado. 

El dinero de curso legal 110 respeta In evolución y el origen de su npnrici611, puesto 
que íue i111p11estn en forma d_eliberadn por las autoridades monetarias. As{ pues, el dinero 
de curso legal que da origen n los sustitutos del dinero, termina afectando al sistema de 
crédito, generando 111H1 sec11e11cin de sellnlcs ínlsns que exncerhnn el ciclo econ6111ico. 

Si el dinero 11nce cuando In 111crcn11dn que lo sustenta sepnrn su vnlor de uso del 
valor <le cambio, <lire111os que el dinero 11rncre cuando el vnlor de cn111bio pretende ser 
nltern<lo i11discri111i11n<ln e i11te11cio11adn111e11te. Esto es, el dinero <le curso legal nos pone 
delnolc de 1111 dinero que 110 debería lln111nrse dinero, puesto que si 110 es por In fuerzn de 
In ley, el di 11ero 110 sería aceptado. 

Dcsvi11c11lado así el di 11cro espontáneo del dinero íorz.oso, hemos desvinculado el 
cauce del dinero tic su propia evolución natural y espontánea. De esta 111nnern, In función 
principal del dinero, como medio de intercn111bio, yn 110 es la que interesa. Cuando el 
dinero espontáneo 111uere, las ru11cio11cs del dinero se sepnrnn ele la función de medio de 
i11terca111bio. 

De esln mn11ern estarnos po11ie11do é11ínsis e11 In í1111<:i<í11 iníomrntivn del dinero n 
través de su í1111ciú11 del 11_11idnd de cálculo. Cunndo el dinero espontáneo 11111ere, el 
dinero de curso legnl debe ser estable pnrn per111itir ren li zar los "cálculos" sobre bases 
<:iertns en el presente y futuro, para poder fornrnr nuestras expectntivas, como 
e111presnrios y co11su111 iclorcs, ele la mejor manera posible. 

En este contexto, In convertibilidad apunta a crenr este marco de confianzn que 
requiere un sistema económico ncostuml>rndo al cambio -co111f11110- de reglas de juego. 
Este cnmbio permanente de nuestrn moneda, que por fuerzn de ley obligaba a los agentes 
económicos a utilizar, fue siempre In clave parn desorde11nr ni sistemn. 

La convertibilidad, al estnblecer 111111 restricción n emitir sin respnldo, presenta una 
111011eda cuyo valor de cambio ya 110 sería altcrndo i11discrimi11ndame11te por la autoridad 
monctnria. Esto genera confin11zn, porgue la infon11aci6n gue se transmite es la estabilidad 
del valor de In 111011eda. Con este esquemn, la canticlncl totnl de monedn del sistema 110 
clepe11cle de decisiones del gobierno sino de In voluntad de In gente por ingresar o sacar 
divisas del pnís. 

Si bien es cierto gue bajo este esquema In política 111011etnrin que i11te11le el Banco 
Ce11lrnl es inocua, permite hacer confiable In cstnbilidad de las reglas de juego, y entre 
ellas, la estabilidnd de la estructura de precios relntivos -mientras el mercado no decida lo 
contrario-. Y si el mercado decide lo contrario, siempre será más eficiente puesto que, 
co1110 hemos dicho,. es un orden espontáneo, donde nadie tiene In arrogante potestad de 
decidir por los demás. 

Conclusiones 

La sol>reinvcrsión 111011ctaria es produdo de 1111 sistema de crédito elástico que 
responde y nlientn la política 111onetarin de las autoridades ptíblicns que desvirtlÍan In 
f1111ció11 informativa de los precios n través de la mnnipulación del dinero -desvirtuando In 
filosoffn del dinero-. Para el autor nustríaco son las co11sicleracio11es inmanentes de la 
orgn11izncic>11 crediticia la consecuencia de In interve11cil'ín nrbitrnrin de lns autoridades 
111011etarins. De esta 111a11crn, seílnln el cnnkter end6ge110 de s11 teoría. De acuerdo a él el 
ciclo cconómico co111ie11za con 111m 111ejorn en lns expectativas de beneficios que resulta en 
1111a de111n11dn por crédito. Sin embargo, la ncció11 de las nutoridndes p1íblicas atenta contra 
In conservnción del orden espontáneo dinero y nfceta la función y la filosofín del dinero. 
Los problemns ele información que se generan se traducen en s~ílllles erróneas 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 problenrn de coordinación entre productores, 
ahorradores y consumidores. Es decir, se convierte en un desorden cíclico espontáneo, 
esto es endógeno. 

Por tanto, concluimos, primero, que en la explicación técnica, el elemento 
"expectativas de los inversores" es tan importante como el resto de los elementos, y será, 
precisamente, a través de este factor, donde la noción peculiar de dinero y el papel de la 
información, tom en importancia en la interpretació n filosófica de la sobreinversión 
monetaria de von Hayek. 

Segundo, von Hayek otorgará a la competencia un papel importante, no sólo en la 
tarea de desc ubrimiento de inrormación , s ino t:.1111bién, en la misma cooperación. La 
eficacia del sistema dependerá de la competencia, y ésta, a su vez, de la cooperación. La 
coincidencia de propósitos surge en el ámbito de l mercado, por la actitud competitiva ele 
los individuos. 

Al observar que la armonía de intereses está detrás de l dinero, el concepto de 
cooperación asociado a la armonía natural de intereses conduce a la necesidad del dinero. 
Este, informa y facilita la cooperación. El concepto de cooperación de von Hayek se 
tradu ce, en el orden social, en una noción de coordinación, que implica la integración 
social del individuo en el mercado. Observamos, que al ser el elemento información una 
componente subyacente de la cooperación, que identifica los fines particulares del 
individuo con lll<>tivaciones eco11ó!llicas, la coordinación de éstos se traduce en 1111 

proceso de coordi11ació11 e información. Mie11tras los fi11 es particulnres estén asociados a 
motivaciones económicas, el trasfondo del problema económico será un problema de 
información. 

Tercero, c uando consideramos al dinero como orden espontáneo, observarnos, 
que la filosofía del dinero ti e ne un origen concreto, e influye decididamente en la 
explicación técnica del ciclo económico. La generación ele la fluctuación cíclica 
responde rá a un proble ma de coordinación e información, que será el resultado de 
acciones intencionadas individualmente , aunque la generación de la fluctuación sea un 
resultado que no se haya previsto. El énfasis en el problema de información resalta la 
importanc ia de la preservación del orden social, que dependerá del estado de información. 
Un estado de información irrea l, generará s ituaciones de confusión, que permiten el 
desarrollo de estímulos c_onlrarios a las normas, que salvaguardan el orden existente. 
Incluimos aquí, la actitud especulativa de los individuos tjue , en busca de sus propios 
fines. se comportnn contra las normas que garantizan su funcionallliento. Está claro que . 
si bien el comportamiento de estos individuos se traduce en un beneficio para la sociedad, 
por la armonía de intereses, no es menos c laro, que si esos fines particulares no casan 
con el interés general, van contra las propias reglas de supervivencia del sistema. En este 
caso, no sólo no existe armonía de intereses, sino que se produce un desorden cíclico. 

Así pues, sostenemos, que el papel ele la información en la coordinación y en la 
generación del ciclo económico es impresc indible para entender, que el cornportamiento 
especulativo de cualquier individuo, y más concretamente, el ele las autoridades 
monetarias, entra en la cadena de información con la cuota de la misma que cada uno 
aporta a través de sus ofertas y demandas. Si hay estímulos para ac tuar contras las 
normas del orden social, entonces, hay estímulos informac ionales, o existe información 
privilegiada. Incluimos en este cnso, la acción del gobierno e n In emisión de dinero no 
sistemático que se beneficia del señoraje. 

Cuarto, la importancia del papel de la información destaca en la filosofía del 
dinero de von Hayek. Esta filosofía de l dinero responde a la posición anticonstructivista 
del racionalismo. El dinero, no es creación de l hombre, sino que es el resultado no 

'- intencionado de su acción. El dinero es un orden espontáneo, que pone en relación a 
individuos y transmite información. Nace como medio de intercalllbio, y es resultado de 
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la disti11l-ilí11 l'll lrc \':dor dl' uso,· , ·alor dl' l':1111hio dl' 1:, 111l'rca1ll·ía que lo s11sll'lll:1. ( ·11a11du 
s 11 ,·:ilnr dl' l·:1111liio (''- :tlln:1d1,.p11r l'I pni¡iio i11t1i,·id111, . -;11 :11111-;1 1 s1· ('1111\ intl' 1·11 l:1 pi1·1:1 
l·l:t\l' dl' h,s 11Hl\'i111i1·11t()S l'Íl'lin,s. 1-.1 di11nn 111111'IL' ~ pil•11k "" 1'SL'IIL·i:1. l.'ll,111tlu l'I , ·:dor 
de ca111bio prl'te11de sn :lltl'rndn i11di sni111i11:1d:1 1· inll'IIL'io11ad:1111t·11tl' por las ,1t1toridade-; 
ptíl>licas. 1-:1 di11no 1k curso il'µal. 110s po111· dl'la11ll' dl' 1111 llll'llio dl' i11terc,1111hio q11c 1·s 
:1ceptnclo por fuerza de la ley. lk esla 111a11na. ohsen·a 111os. que se des,·i11e11la el dinero 
como orckn l'Spo11t;Í1H·o del di11no for1.os(1 ~·. por ln11lo. Sl' d\'S\'i11c11ln el c:1111·1· del di11ern 
de s11 propin e\'ol11ci1í 11 11:1111r:tl ~, 1•sp()111:í1H·11. ( \11110 L'llllSl'l'll('lll'Ín. i111nes:1 l:i l't111ci<í11 
i11l'ornrnlirn del dinero . rwís qt1l' s11 f1111ci<'111 <I<- i11tn111l'diaci1í11 l'll el co11H·rcio. 

Por l:11110. l'I 111:tl 11rn111·j(I (> l:t acci1'111 i11disni111i11:1d:1 dl' la a11toridad 111u111·tari:1. 
altera el estado i11fnr111acio11:1I del 111nc:1do. y crea las crnHliciolll'S propicias para la 
ge11crncicí11 de 1111 desorden L'Sl)(111t :í11co. 

l)11i11ln. uh-;1·1,·a11111s. qt1<· 1·•, l;i lil11-..uli:1 dl'I di11l'I<• <k \llll 11:i~d •. 1·s n111g111c111l' 
con s11 pe11sa111ie11to. :ti ¡H1st11L1rqt1e 1·s 11l'l:1sto q11c el goliil'l'll(I ll'nga l'I IIHllll>pulio de la 
1·111i•:i, -,11 del tli11t·r11 . l l:1y q11<· 1lt-j:11 q1II' ·.1·:1 l'I p111pi11 111t·11·:1d11 q11t· dl'.-id:1 y ,·1111d111,·:1 l;i 
<·111i ,: i< ·,11 dd 111i '.: 11111. lle <'s l:1 111a111·1a. <'11 ,,111 ll:1\TI-.. <' I di111·111 p;i -;:1 :1 l<':'.il"w p111 s 11 -; 
pl()pi:1s ll')TS. l't1>11 1()/!Íl'a 11·s ¡11 11HII' ;1 11<1 i11IL'lllllllpi1 el p1<11 ·1·-..< 1 d1· l'\'lil11ci<·111 >' sl'inTi<i11 
q111· k ha l'l\'adu. d<j:111d11 q11l· 11¡H·11·11 la s 111i-;111;1s f11n1:1 -; <'lld<·•gl'11;1s. _,· lili1;í11d1,l;1s drl 
ali11s<1 dl' las :111toridadl's 111011l'l:1ri:1s. 

l-:11 esll' sc11tidu. s1· dni,·,111 tres l'\lllSL'l'Ul'llci:,s i111m·di:1tas dl' l'sta l'ilosorí:1 del 
dinl'ro. l:11 pri111l'r lugar. el 11H11H1polio del gohin110 e11 el cont rol de la orcrla 111011etaria 
hace ,·1il11nahk al sisll'llla <k nL;dito, q11e 1·s l'I s1Tlor pur l'I q11c se e111ite11 las sdíail's qlll' 
sig11l' 11 los l'lllpres:1rios par:, 1'1111d:111ie11t:lf' s11s dl'ci s iunl's dl' in,Trsi(111, hi segundo l11gar. 
el dinero d1· l'llrso lcg:tl. c11;111do l'S ;tltnado. lfl()dif'it·a las rl'laci\lnl's dl' coop1·1m:i('>n) 
coordinac i<Íll. /\sí pues. l'I ciclo ccu1Hí111 icu sn,í e11dúgt·110 por i111'111c11cia dl'I sisll'lll:1 dl' 
nédil(I. pno :111tes lo sn:í por prohk11ias de i11fon11a\'il'>n q111· s11rge11 l'II el propio sislcrna. 
En tercer lugar. el 111011t1pulio de In e111isiú11 y eu11trol dl'I di11ero por parle del gobierno se 
lraducl' c 11 el nionopolio de la inl'onnaci('>n y. ni;ís prccis,11111·111l', l'l1 el gobie rno de la 
infonnaciún por parle de las autoridades 111um'tarias. 

S1·xto. ohs1·n·;1111os. que esta int1'rp1Tlacil'111 l'Sl:í hi c11 rq1rcsc111ad:1 por el co11t·eplo 
dl' holllbrc y aeei<í11 h111na11n qt1l' , ·011 l lnyl'k l'onsickra. 1:sto es. 1111a \'isi6n utilitarista. 
que pri111;1 los l'Olllport:1111il·11los que p11cck11 sl'rjuzgados a partir del prisllla de rnerrndo. 
El dinero es 1ítil para el co111c1'l·io y parn el i11di\'iduo. que ,·e en su atesoramiento 1111 ideal 
de riqueza. /\sí parecen co111pre11derlo. la111liié11. las autoridades 111onclarias. cuando 
c11g:11fo11 ;1 los agc111l's eco11<)111icos. 1 :1 di11no así i111agi11ad<1. del lodo cohcr\'llll' n,11 esta 
visiún :111lropol1ígica d\' la socil'dad. co111hi11ado con 1·stí1111rlus q11c 11/ll'l'll e11 el propio 
sis!l'111n para 110 respl'lar el ordl'11 l'spo11I.Í11l'n establecido. nrnd11cl'. i11exnrable111c11te. :i la 
cx plicaci<'lll dl'I ciclo l'l'UIHÍ111il'() 111:ís que desde 1111 p1111to de , ·isla técnico. desdl' 1111 p1111to 
de vista rilosófico. El cic lo ecnnómico así l'nlendido, es un fenórneno recurrente. Cll\',l 
causa 110 cst;í tanto c11 la falta de aprendizaje de las nonnas de co111porta111ienlo. co1110 ~11 
In generación de infonnaciün l' tTún ca. que i11ne111enl:1 la , ·ariahilidad entre auge y 
deprcsilÍ11. De esln 111anera. l'I prohle111:1 del 1·icl<11•n11Hí111ic<1 termina siendo 1111 problenrn 
social, que li111ita la lihntad indi \' id11:1I al a11111entar la coacci(',n infon11ativa. por parte de 
las autoridades 111om-tnrins y del resto del siste111:1 de crédit(I. 

S<-pti1110. p11<.'slo que t•s ta rilos<1lfo d(•I di11t•rn rl'salt:i 1·1 t·11111porwnll' i11rnrnrnti\'\1 d1• 
b 111t111cda. 11111·sq111·111a ck \'()11\ ntihilid,HI 1·s l'I ino.;trn11a·1110 111,ís :1dc·l·11ado p;irn 1·sl:1hll'n·r 
cu11diciu11es eslal>ks q11c µ1· 11<Tt'II co11I i:1111.a _\' sq1111 id:1d l'II las rq.d:is d1· j11l'gu de lllll'Slr:i 
econo111fa de 111ercado. l ,os i11,·L·rsoH'S, nacionales y 1·xtrn11_jerus. pucckn así rc;ilizar sus 
planes de i11n' rs icí11 sobre 1111:1 hase cinl.1 de i11fornrnci1í11. y s11 trniisparc11cia pcm,ilL' la 
coonli11aciü11 espo11l,Í11l':l l'lllre los disti11tos agentes l'L'o111'i111ieos. y alie11ta el procl'so de 
inversión y ahorro. que potenci,1 el creci111ic11tu l'L'o11ó111ico ar~rnli110 y 110s colocn en 1111 
scndno de cn·cirnient(l soste11 itl<1. 
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Una economía co11 tantos aííos de inflaciún y crnHluctas especulativas ncccsit:, de 
un pe ríodo largo de tic111po de estabilidad para generar nrnfianza en el siste111a, en sus 
reglas de juego, y en que los agentes aprend:111 a jugar de 111anern consciente y 
responsable. La costu111brc, la trndició11 y la cultura, e11 este sentido. cu111plen un papel 
importante c11 la :1<.-ció11 individual de los agcntl'S y en el co111porla111ie1110 de 111ercado. 
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