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Abstract

Goémez Bet ancourt, Rebeca. “Friedrich von Hayek’s busi ness cycle
theory: nonetary causes, real effects,” Cuadernos de Econoni a,
v. XXVIIl, n. 48, Bogota, 2008, pages 47-69.

This article proposes a parallel reading of two texts: Monetary
Theory and the Trade Cycle (1929) and Prices and Production
(1931). The aimis to present the young Hayek’s busi ness cycle
theory as a congruent theoretical whole. Both texts possess a
conpl ementary thematic unity, which represents the thinking of
t he young Hayek. Thi s readi ng enphasi zes the distinction between
the roles played by real and nonetary factors in the coherence
of his theory. Even if Hayek denonstrates that money is not
neutral, because thereis variationin the structure of relative
prices, his purpose was to prove the neutrality of noney.
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Goémez Bet ancourt, Rebeca. « La théorie du cycle économ que de
Friedrich von Hayek: causes nonétaires, effets réels », Cua-
dernos de Economia, v. XXVII, n. 48, Bogota, 2008, pages 47-69.

Cet article propose une lecture en paralléle de deux textes
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pui squ’ il existe un changenent de |l a structure des prix relatifs,
son intention était de prouver sa neutralité.
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La contribucion de Friedrich von Hayek a la teoria econdmica es funda-
mental, dado el estado actual de la macroeconomia monetaria. En efecto,
Hayek defiende la idea segun la cual el liberalismo, sin Estado interven-
tor, es un sistema que puede conducir las economias capitalistas a un
equilibrio econdmico dindmico, que hoy podria ser definido como “6p-
timo”, en el marco de la nueva sintesis entre los nuevos clasicos y los
nuevos keynesianos.

El joven Hayek se forma en la tradicion de la escuela austriaca del capital, una
corriente neoclésica (no walrasiana puesto que no hay maximizaciones, sino pro-
ductividades marginales), caracterizada por explicar el sistema capitalista a partir
de un modelo de “equilibrio general” de trueque al que se afiade el dinero. Hayek
propone un modelo de tipo austriaco, en el cual describe un proceso de produc-
cién indirecto, representado por los diferentes estadios del triangulo de Jevons?.
Con este modelo se pueden determinar los precios relativos en términos reales y
los precios monetarios al introducir la cantidad de dinero.

Una vez conocido el equilibrio, los economistas austriacos se interesan por el
desequilibrio. Es aqui donde se inscribe la especificidad de Hayek. El dese-
quilibrio se caracteriza por la divergencia entre la oferta y la demanda global
de bienes, y se evidencia a través de una crisis de sobreproduccion (debida a
la desproporcion entre los sectores productivos), o que representa la fase
decreciente o negativa del ciclo.

En los estudios desarrollados, hasta principio de los afios treinta, encontra-
mos una importante evolucion conceptual en relacion con la explicacion del

L Jevons (1871) utiliz6 un triangulo para representar graficamente las diferentes etapas de
la estructura de produccion. Hayek retoma esta construccion para exponer su propia
teoria. Para una explicacion detallada sobre este tema ver Garrison (2001, 82-96).
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fenémeno del ciclo econdmico?. La teoria de los ciclos de la escuela austria-
ca, y especialmente la de Hayek, aporta una de las primeras justificaciones
tedricas de la crisis de 1929y, con la teoria de Mises, representa la posicion de
la tradicion austriaca del periodo entre guerras®.

Para su anélisis, Hayek utiliza la distincion convencional establecida para ex-
plicar el ciclo economico: teorias monetarias y no monetarias. Las teorias
llamadas no monetarias son las que explican los ciclos provocados por fac-
tores reales; por ejemplo, los cambios tecnoldgicos, las variaciones de las
practicas de consumo e inversion o las olas de optimismo o pesimismo de
los empresarios. Las teorias monetarias se refieren a los cambios en la oferta
de crédito, es decir, a la cantidad nominal de dinero en circulacion.

Sin embargo, para Hayek, la diferencia entre estos dos tipos de teorias no es
tan importante en comparacion con la gran divergencia que existe entre las
distintas teorias monetarias. En otros términos, hay una mayor distancia entre
las teorias monetarias del ciclo econdémico que entre las monetarias y las
reales. Encontramos, por una parte, las que consideran como causa de los
ciclos las variaciones del valor del dinero y, por otra, las que adjudican los
cambios reales de la estructura de produccion a causas monetarias.

Uno de los objetivos del presente articulo es mostrar la importancia tedrica del
primer libro de economia de Hayek: La teoria monetaria y el ciclo econdmico (en
adelante TMCE) el cual sigue siendo relativamente desconocido, incluso entre
los economistas de hoy en dia®. Otro objetivo més general es esclarecer la

2 Sin embargo, Lucas (1981) indica que no hubo grandes progresos en la teoria de los ciclos
econdmicos desde los austriacos, posiblemente, por la falta de un nivel de formalizacion
adecuado. A pesar de esto, es asombroso encontrar en la literatura de los afios treinta,
ideas que han resurgido con fuerza en la Gltima década, esta vez sobre la base de una
rigurosa formalizacién matematica. Para las relaciones Hayek-Lucas, ver Arena (1994).

3 Hayek estaba preocupado por el hecho de que los bancos centrales, especialmente el de
Estados Unidos, estaba haciendo un esfuerzo para combatir la depresion a través de una
politica de expansion del crédito. A partir de ese momento, Hayek comienza sus estudios
sobre las crisis, los ciclos y la teoria monetaria en general.

4 Partimos de la hip6tesis de que esta ignorancia se debe a dos razones principales. Por una
parte, el texto no se tradujo al inglés hasta 1933, dos afios después de la publicacion de
Precios y produccion. Este altimo que, por haber sido publicado con motivo de la llegada de
Hayek al London School of Economics, directamente en inglés y bajo la proteccion y
direccion de Robbins, se beneficié de un rapido renombre en el medio intelectual inglés
de aquel momento. Por otra parte, la recomendacién un poco perniciosa del mismo
Hayek cuando afirma que todo lo que habia desarrollado en TMCE aparece incluido en
Precios y produccion, y que ahora sabemos que no es cierto. En este articulo se propone una
lectura paralela y complementaria de los dos textos del joven Hayek y de sus articulos,
para comprender mejor este momento de su pensamiento.
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teoria del ciclo econdmico y la concepcion del dinero del joven Hayek de los
afos treinta. Con lo cual se desarrollara la teoria austriaca del ciclo economico de
Hayek sélo a la luz de los trabajos de 1929 y 1931, alin sabiendo que en trabajos
posteriores® Hayek siguio profundizando varios puntos de su teoria del cidlo.

Las preguntas claves del articulo son tres: i) ;como aparecen los ciclos en el
modelo de Hayek, ii) ;cuales son sus consecuencias sobre las otras variables
de la economia y iii) ;cémo se regresa al equilibrio? A lo cual demostraremos
que el joven Hayek responde: i) si las teorias son reales o son teorias del valor,
el desequilibrio surge de un cambio en las preferencias o de un cambio técni-
co Y, si las teorias son monetarias, el desequilibrio proviene de un cambio en
la tasa de interés monetaria, la cual afecta la cantidad de dinero en circulacion.
ii) Las consecuencias son: una modificacion en los precios relativos (que tam-
bién son monetarios), lo que altera el nivel de produccion y permite rechazar
la teoria cuantitativa, con lo cual se niega la neutralidad del dinero. iii) Para
Hayek, el regreso al equilibrio es incierto porque depende de muchos facto-
res, como del patrén monetario (por ejemplo, si hay patron-oro); del sistema
bancario y sus propios comportamientos; las rigideces; entre otros.

Ambos textos poseen una unidad tematica complementaria que representa el
pensamiento del joven Hayek, sin embargo, en el presente articulo adoptaremos
el mismo orden de presentacion de TMCE por ser mas claro. En la primera
seccion intentaremos sintetizar, brevemente, las teorias no monetarias del ciclo
econdmico introducidas por Hayek. En la segunda seccién expondremos la base
de las teorias monetarias de los ciclos econdmicos, asi como la influencia de
Wicksell y Mises sobre la teoria hayequeana de los ciclos econémicos. En la sec-
cion tres desarrollaremos la explicacion de Hayek (1936 [1929], 1996 [1931]) que
coloca al crédito en el centro del debate sobre los ciclos econdémicos. Para termi-
nar, seguiremos al economista austriaco en sus argumentos sobre el dinero neutro
y la critica que dirige a los partidarios de la teoria cuantitativa del dinero.

LAS TEORIAS NO MONETARIAS DEL CICLO ECONOMICO SEGUN
HAYEK

En el segundo capitulo de su texto TMCE (1929), Hayek presenta las teorias
no monetarias del ciclo econémico. Estas se basan en la variacion de factores
reales y convergen en la existencia de una falta de proporcionalidad entre los

5 Hayek continla su trabajo sobre la teoria de los ciclos econémicos en sus libros “Profits,
Interest and Investment” (1939) y en “The Pure Theory of Capital” (1941), pero en este
articulo nos concentraremos en la lectura de los textos de 1929 y 1931.
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distintos sectores productivos. En particular, el primer aspecto que se pro-
ponen explicar es la produccion en exceso de los medios de produccion.

Hayek distingue dos tipos de teorias no monetarias que explican los efectos de
las fluctuaciones sobre las industrias productoras de medios de produccion.
En primer lugar, las que ven en la técnica de la produccion la causa de un
aumento de la demanda de bienes de consumo, lo que conduce a un aumento
relativamente mayor de la produccion de mercancias. Y mas adelante, las que
sostienen que las variaciones de la tasa de interés y el volumen de la produccion
se deben a circunstancias particulares (de caracter no monetario), relativas al
ahorro y a la inversion. Veamos de manera mas detallada la presentacion de
Hayek de estos dos tipos de explicaciones no monetarias del ciclo econdémico.

Fluctuaciones no proporcionales de la produccion de medios de pro-
duccion

Estas teorias hacen referencia al largo periodo de tiempo que es necesario
dedicar para reunir el capital fijo que permitira la extension del proceso pro-
ductivo. Hayek nos remite a los textos de Aftalion (1913) y de Robertson
(1915), y presenta el esquema siguiente: cuando se produce un aumento de
las ventas de bienes de consumo causado por un aumento de la demanda o
por una reduccion de los costes de produccion, esto origina un aumento mas
que proporcional de la produccion de bienes de produccion. Segun estas
teorias se provocara un “efecto acumulativo” de los precios, por las varia-
ciones de la venta de bienes de consumo en los estados superiores de la
produccion; es decir, toda variacion de la demanda tendra lugar de manera
acumulativa, a través de todas las fases de la produccion.

De acuerdo con estos tipos de explicaciones, el problema esta en que el
periodo que pasa desde el principio del proceso productivo hasta el mo-
mento en que el producto terminado llega al mercado, es muy largo. Cuando
surge un alargamiento del proceso productivo, se impide el ajuste progresivo
de la produccion en relacion con el cambio de la demanda, a través del
mecanismo de los precios. Se evidencia un desfase temporal entre la produc-
cion de bienes de consumo y de bienes de produccion.

Las industrias que son intensivas en capital son propicias a tener acumulacio-
nes excesivas durante los periodos de prosperidad, porque los pequefios
aumentos son imposibles en este tipo de empresas. Generalmente, se acos-
tumbra a atribuir el crecimiento acelerado de industrias de medios de
produccién a las nuevas invenciones y descubrimientos, pero para Hayek, en
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su texto de 1929, ésta es solo una de las causas posibles del proceso
acumulativo.

Para Hayek todas estas teorias presentan relaciones que tienden a perturbar el
equilibrio econdémico®, pero no llegan a solucionar la principal dificultad: ;por
qué las fuerzas que tienden a restablecer el equilibrio se revelan temporalmente
ineficaces y por qué solo llegan a actuar cuando ya es demasiado tarde?

Seglin Hayek, el problema de esta concepcion es que el mecanismo de los
precios actua, solamente, cuando los productos han llegado al mercado. Este
mecanismo es imperfecto cuando subsiste un largo periodo de tiempo entre
el principio del proceso de produccion y la llegada del producto final al
mercado. Asi, los productores no pueden orientar sus producciones, sino
Unicamente calculando el volumen total de la demanda. Aqui, desde la con-
cepcion de Hayek, existen ideas falsas sobre el comportamiento de los
empresarios e incluso sobre el significado del mecanismo de los precios. Los
que defienden estos puntos de vista no consideran que la produccion se mida
en relacion al volumen total de la demanda, sino por el precio que se puede
obtener en el mercado. Hayek es explicito:

En la moderna economia de cambio, el empresario no produce con vistas
a satisfacer una demanda determinada, sino sobre la base de calcular el
beneficio, y es justamente este calculo lo que equilibra la oferta y la de-
manda (Hayek 1936 [1929], 71).

Realmente, el empresario basa su decisién sobre el precio que podria obte-
ner después de que haya tenido lugar el intercambio en el mercado. Este
precio representa uno de los factores que determinan la extension de la pro-
duccion, pero existen otros factores que la determinan, como el precio que el
productor debe pagar por las materias primas, el factor trabajo y el capital
prestado, es decir, sus costos. En este sentido, los dos precios se deben compa-
rar para determinar el volumen de produccién de los agentes en competencia.

Sin embargo, ¢por qué los precios no actuan de modo que las cantidades
producidas se modifiquen de una manera o de otra, con el fin de poder
llegar al equilibrio, como lo concibe la teoria del equilibrio estatico? ;Por qué
no, si finalmente “el supuesto del cual tenemos que partir s siempre un
precio que haga rentable, dentro de las nuevas condiciones, la ampliacién del
proceso de produccion”? (Hayek 1936 [1929], 73).

6 Ver Arena (1999).
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Para criticar este analisis, Hayek afirma, por una parte, que la simple existen-
cia de un largo periodo de produccion no puede impedir el funcionamiento
del mecanismo de precios (Hayek 1936 [1929], 74) y, por otra, afiade en
Precios y produccion (en adelante PP), que “la transicion hacia procesos mas
breves sera acompafiado regularmente de una crisis” de produccion (Hayek
1996 [1931], 88). Hayek sostiene que si el precio que se obtiene para el pro-
ducto terminado se calcula bien, entonces el ajuste de los precios de los
factores de produccion debe garantizar que la cantidad producida se encuen-
tre limitada a lo que puede venderse.

Variaciones del ahorro y la inversién debidas a causas reales

Estas teorias no monetarias parten de la preconcepcién, no fundada e inad-
misible para Hayek, que el ahorro no invertido se acumula durante algin
tiempo y luego se inyecta repentinamente en la economia, causando una ex-
plosién en el sistema productivo. Por una parte, para Hayek es dificil
comprender por qué seria necesario acumular el ahorro disponible durante
un periodo de tiempo y, por otra, aunque se justificara esta aclaracion, esto
no explica el aumento desproporcionado de los medios de produccion. Aqui
Hayek cita a Spiethoff (1925): “Si los capitalistas y los productores de articu-
los de consumo inmediato desean mantener su produccion en proporcion
con la oferta de capital adquisitivo, ambos procesos deben ser ajustados el
uno al otro concienzudamente” (Hayek 1936 [1929], 79)7.

La creacion del ahorro es independiente de la produccién de bienes y de me-
dios de produccion. Por lo tanto, ésta puede producirse sin que el empresario
sepa coOmo es el ahorro y su disposicion a ser invertido. Si se asume este enfo-
que, se estaria abandonando el principio segun el cual el volumen de produccion
se controla gracias a la determinacion de los precios relativos. Para Hayek es
necesario tratar de responder a la siguiente pregunta: ;por qué los precios, y en
particular, el precio del capital que es la tasa de interés, no regulan el volumen
de la produccion? Esto, sabiendo que la produccidn no se regula sobre la base
de la demanda, sino sobre la determinacion de los precios.

7 “La misma concepcién general... ha sido después expuesta por Mr. J.M. Keynes en
diversos pasajes de su Treatise on Money (1930) [...]: ‘No existe realmente posibilidad de
una prevision inteligente que iguale el ahorro y la inversién como no sea realizada por el
sistema bancario” (Hayek 1936 [1929], 79). Este texto fue afiadido por Hayek en la
edicion en inglés (1933) del texto en aleman de 1929. El Profesor Hansjoerg Klausinger,
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Cassel (1927) también se inscribe entre los partidarios de las teorias no mo-
netarias del ciclo econdmico. Respecto a la referencia que hace Hayek, éste
explica que toda discordancia entre el ahorro y la inversion debe justificarse a
través del mal funcionamiento del mecanismo de la tasa de interés, que segun
Hayek, normalmente deberia permitir igualar el ahorro y la inversion.

Hayek reprocha a este andlisis el hecho de basar su argumentacion sobre la
simple modificacion de las condiciones econdmicas iniciales, lo cual no afa-
de ninguna explicacion a las teorias de los ciclos econdémicos. Afirma que la
aparicion de perturbaciones del equilibrio no es un problema para la teoria
de los ciclos, pero si el hecho de que se llegue a éste a través de una serie de
reacciones que no pueden considerarse como ajustes en el sentido usual de la
teoria del equilibrio econémico.

El verdadero problema, segiin Hayek, es que aparecen fluctuaciones
desproporcionadas de las industrias productoras de los medios de produc-
cion, a partir de las oscilaciones inevitables e irregulares del resto del sistema
econdmico. Segun Hayek “el fendmeno no se aclara mientras no se explique
por gqué su causa, sea cual sea, no provoca un continuo proceso de equili-
brio” (Hayek 1936 [1929], 65).

Para que Hayek y Schumpeter puedan considerar valida la explicacion del
ciclo es necesario indicar por qué lo que produjo la fluctuacion no causa, de
igual forma, un proceso continuo de ajuste hacia el equilibrio. Para Hayek,
normalmente el mecanismo de precios debe impedir el ciclo. En su modelo,
el mercado es autorregulador, los precios son una variable de ajuste y aque-
llos que permiten el ajuste seran siempre los precios de equilibrio.

Segun estas teorias no monetarias, hay un momento en que el mecanismo de
precios no funciona mas, entonces, la demanda puede satisfacerse a un pre-
cio que la oferta disponible no puede proporcionar, por lo tanto, “aparece
un nuevo estado de indeterminacion en el cual pueden producirse desviacio-
nes que se alejan del equilibrio. [...] Es precisamente el manejo de la tasa de
interés, el precio del crédito, lo que hace posible esas perturbaciones en la
formacion de los precios” (Hayek 1936 [1929], 84).

Hayek refuta las teorias no monetarias de los ciclos econémicos ya que, se-
gun él, los choques se corrigen automaticamente y esto no queda claro en

quien prepara la reedicion de este texto en inglés, muestra las diferencias entre la versién
original de la TMCE de 1929y la traduccion al inglés de 1933, ésta es una muestra.
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dichas teorias. Igualmente, no explican por qué, tras un choque, la situacion
no se restablece a través del mecanismo de los precios y por qué no se
retorna, automaticamente, al equilibrio. Sin embargo, en su teoria, €l retoma
el caracter de la “desproporcion” que destacan, especialmente, las teorias
reales del ciclo econdmico®.

La critica que dirige a las teorias no monetarias del ciclo econémico es la intro-
duccion de rigideces; sin embargo, éstas aparecen en su propia teoria (Hayek
supone que no hay rigideces, pero se puede mostrar que si las hay)®. El argu-
mento con respecto a la variacién de la técnica de produccion no es suficiente.
Segun este autor, los empresarios van a corregir la desproporcion para frenar
el ciclo, pero el defecto de las teorias reales es que no explican como se hara.

A este respecto, parece pertinente mencionar la incompatibilidad subrayada
por Carlo Benetti, quien resume la respuesta de Hayek a la critica hecha por
Sraffa (Hayek 1932, 238), en dos posibilidades. La primera posibilidad (i) se
refiere al hecho de que hay una tendencia inherente al equilibrio del sistema
econdmico, siempre que se dejen de lado los factores monetarios. Como
consecuencia, si se sigue esta proposicion, se estudiaran solamente los efectos
de un choque real. La propuesta (ii) afirma que no se puede explicar el des-
equilibrio del sistema sin tomar en cuenta las causas monetarias.

Benetti exige de la teoria de Hayek que:

... 0 se acepta la propuesta (i), y en este caso ningun desequilibrio verdade-
ro causado por factores monetarios puede aparecer; o se acepta la propuesta
(i), es decir, se analiza el proceso que conduce al desequilibrio debido a
factores monetarios, pero entonces es necesario renunciar a la creencia en
la tendencia al equilibrio afirmada por la propuesta (i) (Benetti 1995, 65,
trad. del autor).

De lo que precede, él concluye que “la oposicion entre el ajuste real y el
desajuste monetario no puede obtenerse sino a través de dos analisis mutua-
mente contradictorios del mismo sistema econémico” (Benetti 1995, 65). He
aqui la critica que Benetti dirige a Hayek.

La idea de la falta de proporcion es desarrollada ampliamente por Hayek en PP.

9 Se trata de una rigidez tecnoldgica, dado que no se puede pasar facilmente de una rama
de la produccidn hacia otra: no es lo mismo producir camisas que trigo. Hay una hip6tesis
con respecto a las dotaciones de tecnologia en la teoria de los ciclos de Hayek que explica
por qué no hay retorno al equilibrio tras un choque monetario.
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Cuando se analizan los efectos de un choque real se constatan las modifica-
ciones de los precios relativos que implican un desplazamiento de bienes, a
través de las distintas fases de la produccion. Hayek identifica el problema
del caracter especifico de los bienes; la transferencia de bienes especificos
(que no pueden utilizarse sino en una Unica fase de la produccién o, a lo
sumo, en un reducido nimero de fases) o no especificos (que se pueden
utilizar en todas o, al menos, en numerosas fases de la produccién) se realiza
de manera diferente segun el tipo de bien. Sin embargo, para defender la
“tendencia espontanea al equilibrio” después de un choque real, Hayek muestra
que, incluso si hay disparidades temporales entre la oferta y la demanda, el
mecanismo de los precios relativos sera suficientemente fuerte para superar
toda clase de obstéaculos.

Al contrario, si se trata de un choque de origen monetario, el nuevo equili-
brio es inestable y, por tanto, el sistema corre el riesgo de caer en una crisis
econdmica. EI mecanismo de los precios relativos (que funciona cuando el
choque es real) no funciona cuando el choque es monetario. En este ultimo
caso, hay obstaculos —como la dificultad de movilidad de los factores de
produccion— que estaban ausentes en su explicacion de los choques reales.

No obstante, es importante resaltar que Hayek utiliza en PP argumentos pu-
ramente técnicos y sobre todo explanaciones de tipo real, como razones
para explicar el fenomeno de las crisis, mientras que en TMCE las causas de
los ciclos son mas bien monetarias.

LAS TEORIAS MONETARIAS DEL CICLO ECONOMICO SEGUN
HAYEK

Una mirada al pasado nos hace descubrir que, generalmente, para las explica-
ciones monetarias del ciclo econdémico, las fluctuaciones dependian de las
variaciones en el valor del dinero®®, En este marco, Hayek menciona en PP los
trabajos pioneros de Thornton (1802), a quien reconoce una de las méas nota-
bles contribuciones a la teoria monetaria. El autor austriaco menciona, tambien,
a Ricardo (1821) haciendo una breve referencia a su teoria de tasas de interés.

En esa linea, Hayek recuerda la existencia de los trabajos de Marshall (1871 y
1887), el Officials Papersy su libro posterior sobre Mongy, Credit and Commerce, y

10 Para profundizar en el analisis respecto a las teorias monetarias de ciclos econémicos ver:
Shackle (1933) y Garrison (2001). Sobre las teorias prekeynesianas que explican los
ciclos ver Rebeyrol (1988).
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hace referencia especialmente a Wicksell (1898), alegando que este Gltimo no
tuvo en su época la difusion merecida, debido a los retrasos en las traduccio-
nes y ediciones de su obra, a pesar de ello, fue quien propuso integrar la
politica del crédito de los bancos a la teoria de los ciclos. Por Gltimo, se refiere
a Mises (1912) como una de sus fuentes de inspiracion en teoria monetaria y,
en particular, en la teoria del ciclo econémico,

Hayek escribel?:

Para el objetivo de este estudio no es necesario retroceder a los primeros
representantes de este grupo; basta considerar las concepciones de Wicksell
y Mises, puesto que tanto los recientes progresos efectuados como los
errores que aun subsisten pueden ser mejor analizados sobre la base de
esos estudios (Hayek 1936 [1929], 99).

Segun Hayek, el profesor Mises realiz6 un gran progreso en relacion con la
posicion de Wicksell sobre el analisis de los efectos de una diferencia entre la
tasa de interés monetario y la tasa de interés natural. Ahora bien, Wicksell fue
mas lejos que Mises en cuanto a la explicacion sobre el origen de estas diver-
gencias. Por una parte, Hayek reconoce a su maestro Mises que “en lo relativo
a la teoria del dinero (en tanto que diferente de la teoria pura del capital), la
obra que proporciona el marco en el que he procurado elaborar un punto
especial es la del profesor Mises, mucho mas que la de Knut Wicksell” (Hayek
1996 [1931], 23). Por otra parte, él reconoce la influencia del economista
sueco en el proceso de formacion de su propia teoria monetaria:

Aunque yo creo que en el andlisis de los efectos de la diferencia entre la tasa
de interés monetaria y la tasa natural, el professor Mises ha realizado un
considerable progreso con respecto a la posicion de Wicksell, este Gltimo
acertdé mejor que Mises al explicar el origen de dicha divergencia. Mas ade-
lante ahondaremos en la explicacion de Wicksell (Hayek 1936 [1929], 121).

Veamos con detalle la influencia de las teorias de Wicksell y Mises sobre la
teoria de los ciclos de Hayek.

1 Uno de los vinculos entre la TMCE y PP es la influencia de Wicksell y Mises en el
pensamiento monetario de Hayek que esta presente en los dos textos. Para ahondar en el
tema de las fuentes intelectuales de la teoria de ciclos de Hayek ver Dostaler (1994).

12 Desgraciadamente para nosotros, interesados en el estudio de la historia del pensamiento
econoémico, Hayek decidié no remontar mas lejos en el tiempo y no profundizé en los
trabajos de Thornton y Ricardo. Esto habria podido ayudarnos a descifrar y comprender
de una manera mas clara y perspicaz el pensamiento monetario de Hayek, asi como la
influencia de los economistas ingleses en sus teorias. Hayek se inspir6 sobre todo en los
trabajos de Wicksell y Mises para elaborar su propia teoria monetaria.
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Repercusiones de Wicksell sobre el joven Hayek

La teoria de Wicksell de las tasas de interés puede resumirse asi: existe una
tasa de interés natural (in) —suponiendo que no existen perturbaciones mo-
netarias— que permite igualar la demanda y la oferta de ahorro'®. Ahora
bien, en una economia monetaria, hay una tasa de interés monetaria (m)
que puede ser diferente de la tasa de interés natural, ya que “la demanda y
oferta de capital no se encuentran en su forma natural sino en forma de
dinero, y la cantidad de dinero disponible para objetivos de capital puede
ser modificada arbitrariamente por los bancos” (Hayek 1996 [1931], 39).

Su teoria explica que si se quiere que la tasa de interés sea neutra y que no
interfiera sobre los precios de los bienes, es necesario que la tasa de interés
monetaria sea igual a la tasa de interés natural. En caso de que los bancos
decidieran aumentar la circulacion (o que la autoridad monetaria
incrementase la cantidad de dinero disponible de los bancos para dar cré-
ditos), éstos van a reducir {m) por debajo de (in) para atraer a los
prestamistas, dado un aumento de los precios monetarios de los bienes. Al
mismo tiempo, una mayor oferta de dinero tenderia a disminuir su valor y
se presentaria una inflacion general de los precios durante este proceso. Si
la autoridad monetaria o los bancos contindan aumentando la oferta mo-
netaria en cada periodo, el resultado sera lo que se conoce como un
“proceso acumulativo” de los precios.

Hasta este punto Hayek esta de acuerdo con Wicksell: el hecho de que (im)
sea igual a (in) implica que el nivel de los precios se mantiene constante y
que “en tales condiciones no hay causas monetarias que tiendan a generar un
cambio en el nivel de los precios” (Hayek 1996 [1931], 39-40). El momen-
to en que se separa de su colega sueco es cuando este ultimo concluye que
si las dos tasas de interés no coinciden, el nivel general de los precios se
modifica en una proporcion constante. Segin Hayek, no se puede saber
cuanto van a cambiar los precios relativos después de una disminucion o
de un incremento de (im)!4.

13 La tasa de interés natural es aquella que iguala la demanda de préstamos a la oferta de
ahorro o la tasa de interés que se encontraria en el mercado si no existiese ninguna
transaccién monetaria y si el capital real se hubiese prestado in nature (Wicksell 1936
[1898], 93; citado por Hayek 1936 [1929], 167).

14 A este respecto, Hayek muestra que en el modelo de Wicksell, para que el nivel de los
precios no se modifique, la cantidad de dinero debe cambiar en la misma proporcién que
la produccion. Ademas, los bancos pueden mantener la oferta de ahorro estable o el nivel
de los precios estable, pero no los dos simultaneamente.
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Hayek muestra que la influencia del dinero sobre los precios relativos y la pro-
duccidn es independiente de los efectos sobre el nivel general de los precios.
Cualquier cambio en la cantidad de dinero debe, necesariamente, afectar los
precios relativos y la produccion, pero este cambio puede o no tener influencia
sobre el nivel general de los precios. En este punto, Hayek muestra su adversi-
dad con respecto a las teorias cuantitativas del dinero, afirmando que:

...en un futuro proximo, la teoria monetaria no sélo rechazara la explicacion
en términos de una relacidn directa entre el dinero y el nivel de precios, sino
gue incluso arrojara por la borda el concepto de un nivel general de precios
y lo reemplazara por investigaciones sobre las causas de los cambios en los
precios relativos y sus efectos sobre la produccion (Hayek 1996 [1931], 43).

En realidad, Wicksell no se propuso desarrollar una teoria del ciclo: “no
defendio una teoria de los ciclos monetarios como tampoco defendié una
teoria de la tasa de interés monetario” (Schumpeter 1971 [1954], 286). Sin
embargo, basta con hacer algunos retoques a la teoria del proceso acumulativo
de Wicksell para que se pueda extraer una teoria del ciclo econémico.

Repercusiones de Mises sobre el joven Hayek

Si Hayek hizo suya una buena parte del analisis de Wicksell, a nivel monetario,
él se apropid principalmente del analisis de Mises'®, profundizandolo y rela-
cionandolo con el del economista sueco. Como Mises, Hayek pensaba que el
proceso acumulativo inducido por la extension del crédito, el cual conduce a
inversiones equivocadas, termina inevitablemente por detenerse. Se interrumpe
cuando la tasa de interés monetario iguala la tasa de interés real.

Para Mises, los mecanismos de creacion monetaria introducen perturbaciones
permanentes en el funcionamiento de los mercados. Segun él, el dinero no es
nunca neutro. Hayek extendié los resultados obtenidos por su antecesor, ahon-
dando en el andlisis del sistema de precios relativos y de la estructura de produccién.

En su libro Monetary and Credit Theory (1912), Mises acept6 grosso modo los
argumentos de Wicksell de los efectos de la expansiébn monetaria sobre la
produccion y los precios. Sin embargo, él hizo progresar las ideas wicksellianas
mostrando el proceso a través del cual una expansion monetaria de este tipo,
genera una crisis econdmica y una serie de fenémenos conocidos bajo el
nombre de ciclo economico.

15 Ver Moss (1976) y Huerta de Soto (1998).
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Mises también supuso que la autoridad monetaria tiene el poder de influir
sobre la oferta de dinero, creando crédito. Segiin Mises la creacion de medios
fiduciarios permite al banco de aumentar las cantidades de dinero prestadas y
al mismo tiempo le da la posibilidad de conceder créditos que sobrepasan los
limites de su propio dinero o el que sus clientes le hayan entregado en depdsito.

Segln Ravier (2006) la demanda de productos terminados aumenta en la
misma proporcién que la oferta suplementaria de dinero. La demanda su-
plementaria de crédito necesaria para seguir estos proyectos ejerce una presion
a la alza de la tasa de interés y este incremento se convierte en un catalizador
de la crisis en los sectores de los bienes de inversion. La fase positiva del ciclo
econdmico llega a su término y da paso a una contraccion o incluso a una
depresion, a medida que se van suspendiendo los proyectos de inversion.
Estos proyectos costosos se revelan econdémicamente insostenibles, la Gnica
manera de recuperar estos proyectos seria un nuevo aumento de la oferta de
dinero por decision de las autoridades monetarias. Pero tal decision repetiria
el proceso anterior infinitamente. Si la autoridad monetaria prosigue acrecen-
tando la oferta de dinero, se desembocaria en una inflacion incontrolable
que, a largo plazo, amenazaria el conjunto del sistema monetario.

A través de este analisis, Mises (1981 [1912]) llega a la conclusion que las
causas del ciclo econémico no hay que buscarlas en una hipotética disfuncion
de la economia de mercado. En Gltima instancia, la causa principal se encuen-
tra en la manipulacion del dinero y del crédito por las autoridades monetarias.
Por consiguiente, Mises es quien de forma maés directa aporta a Hayek una
teoria monetaria de los ciclos, mostrando la influencia que la tasa de interés
puede ejercer sobre los precios relativos.

LA TEORIA HAYEQUEANA DEL CICLO ECONOMICO

Hayek figura entre los economistas que atribuyen las fluctuaciones ciclicas a una
causa monetaria. Pero, a diferencia de la mayoria de las principales teorias mone-
tarias del ciclo econdmico que se basan en la hipétesis de que el dinero influye en
la vida econdmica, a través del nivel general de los precios, Hayek no se preocupa
por los efectos del crédito sobre el nivel de precios sino por los efectos sobre los
precios relativos de las mercancias y sobre la distribucion de la produccion entre
bienes de produccion y bienes de consumo: efectos reales del ciclo econdmico 16,

16 Seglin Hayek, los ciclos econémicos son causados por factores monetarios, pero tienen
como consecuencias efectos reales sobre la estructura de precios relativos de la econo-
mia: una perturbacion del equilibrio de los precios provoca, necesariamente, cambios en
la estructura de la produccion.
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Para Hayek es importante criticar a los partidarios de la estabilidad del nivel
general de precios. Por esta razon, aprovecha la ocasion para atacar a los defen-
sores de las teorias monetarias del ciclo econdémico, afirmando que: cuando
hay un aumento de la cantidad de dinero, hay una variacion de los precios
relativos. Por ejemplo, para Hayek, Wicksell no reconocid el poder de los fac-
tores monetarios para romper el sistema de equilibrio de la economia de trueque,
mas alla de toda variacion del nivel general de los precios. A su modo de ver,
Wicksell permanecio preso de la trampa del nivel general de los precios. En
cambio, Hayek creia necesario observar los precios relativos (como los autores
cléasicos), es decir, la relacién de dos precios expresados en dinero (en unidades
monetarias). Afirma que el dinero perturba el equilibrio a través del aumento
de los precios relativos provocados por una expansion crediticia.

Es importante reconocer que sus investigaciones, al hacer hincapié en los precios
relativos, consiguen una nueva formulacién de la teoria de los ciclos, permitiendo
una evolucion de las ideas cuantitativistas de ese momento. En general, estas
teorias concedian un lugar menor a las distorsiones admitidas por el aparato
productivo durante los procesos ciclicos. Segiin Hayek los cambios en la cantidad
de dinero de la economia no son, solamente, la consecuencia de intervenciones
de las autoridades monetarias como lo asumen la mayor parte de teorias mone-
tarias del ciclo econdmico. Para Hayek las variaciones de la oferta de dinero son
un efecto inmanente de la organizacion del crédito. En este sentido la teoria de
Hayek busca ser una teoria enddgena como la de Wicksell.

El origen de los ciclos econdémicos, segin Hayek, a semejanza de Wicksell,
debe buscarse en el diferencial entre la tasa de interés natural y la tasa de
interés monetario. Este residuo entre las dos tasas de interés es posible gracias
a la elasticidad del crédito bancario®’.

Finalmente, Hayek intenta reunir las consecuencias del desencadenamiento
del ciclo econémico: primero, tarde o temprano aparecen las restricciones
del crédito bancario; segundo, cuando los precios aumentan, las desigualda-
des presentadas entre los distintos sectores productivos afectan de manera
distinta a los diversos sectores de la produccion. Se podria pensar que es el
exceso de crecimiento de las industrias productoras de materias primas y de
bienes de capital, la causa principal de las recesiones periddicas, pero lo que
se descubre es que detras de ello hay una sobre-expansion de la elasticidad
del sistema de crédito, una expansion excesiva del crédito. Por lo tanto, la

17 para profundizar sobre el tema de la elasticidad del crédito bancario, ver Howard (1934),
Deblock y Ghislain (1988), y Garrison (2001).



LA TEORIA DEL CICLO ECONOMICO DE FRIEDRICH VON HAYEK 63

causa fundamental de las fluctuaciones ciclicas debe buscarse en las modifica-
ciones de la cantidad de dinero disponible o en la elasticidad del volumen del
dinero que constituye, segiin Hayek, la condicion necesaria y suficiente para la
formacion del ciclo econémico (Hayek 1936 [1929], 118).

Para Hayek la teoria de los ciclos no puede explicarse s6lo a partir de causas
reales, dado que habria que indicar por qué no se retorna al estado de equili-
brio después del choque; y tampoco puede explicarse solamente a partir de
causas monetarias como una variacion del nivel general de precios. Segln
Hayek los ciclos se deben al mal funcionamiento de los precios relativos y en
este sentido su teoria de ciclos es a la vez real y monetaria. Es real, porque
segin Hayek, no es equivalente alargar el proceso de produccion que acor-
tarlo, ya que existen rigideces que lo impiden; y es monetaria porque para los
bancos es muy dificil ajustar, rapidamente, la tasa de interés a las variaciones
de la tasa natural, produciéndose una diferencia entre las tasas de interés.

Se puede comprender la teoria de los ciclos de Hayek a través del efecto
acumulativo de los precios debido a un aumento de la demanda de productos.
Para Hayek, este efecto comienza cuando los bancos estan en situacion de au-
mentar el crédito mas alla del respectivo crecimiento del ahorro. Dado que el
aumento de la demanda se manifesté en un mercado donde la oferta siguio
siendo constante, entonces los precios deben también aumentar. El error fue
cometido por los bancos al otorgar capital financiero més alla del capital real
disponible. Por lo tanto, éstos podian ofrecer capital financiero mas caro, crean-
do inversiones en capital econdmicamente injustificadas, fuente de pérdidas futuras.

Segun Hayek, lo que se necesitaba para garantizar el funcionamiento del pro-
ceso auto-regulador era algo similar al sistema de patrén oro —o un sistema
de tasas de cambio fijo—y que el Gobierno dejase de intervenir en la econo-
mia: esto disminuiria (aunque no eliminaria completamente) los efectos del
ciclo. A pesar de que, en la practica, lo que origina desajustes en el orden
catalactico del mercado es la mala gestion monetaria por parte del Gobierno.

Su teoria del dinero neutro permite representar una economia caracterizada
por un instrumento de intercambio que por si mismo no es perturbador’®,
En la teoria de Hayek el dinero no es neutro ya que, en los sistemas bancarios
de economias capitalistas, el aumento del volumen del crédito no modifica

18 Hayek hubiese querido encontrar la neutralidad precisamente porque apoya su posicion
politica: defender la neutralidad es defender el liberalismo, dado que implica que una
economia puede funcionar sin el dinero emitido por el Estado. Con respecto al tema de la
neutralidad del dinero véase: Laidler (1994), Huerta de Soto (1998) y Le6n (2001 y 2002).
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todos los precios de la misma manera (al contrario de la teoria walraseana del
equilibrio general) y los cambios en los precios relativos inducen a los partici-
pantes del mercado al error, creando anticipaciones que luego no se confirman.

La neutralidad no es un postulado como lo era para los representantes de la
escuela clasica, sino un elemento activo en la teoria de Hayek. La neutralidad
desempefia un papel indispensable en la construccion hayequeana, haciendo
posible el orden de cooperacion humana y el calculo general de los valores
de mercado. Su importancia esta vinculada directamente al hecho de que los
precios se expresan en términos monetarios y sobre la base de los precios
monetarios se efectla la coordinacion de las actividades econdmicas. El di-
nero desempefia el rol de recolector de la informacion a través de los precios
y es el vehiculo del célculo econdémico, como lo describié Mises: aquello que
permite el célculo de los valores de mercado y entonces hace posible las
elecciones individuales descentralizadas. S6lo puede cumplirse correctamente
este papel si su funcionamiento no se obstaculiza de ninguna manera.

Sin embargo, a partir de su aparicion, el dinero fue objeto de manipulaciones
por parte de los Gobiernos y los bancos y, por lo tanto, se convirtié en la
principal fuente de perturbaciones de los procesos auto-reguladores en el or-
den social. Por lo tanto, el dinero bajo la forma del crédito no puede cumplir
su papel de recolector de la informacion, sino que transmitira falsos mensajes.

En definitiva, se ha argumentado que el dinero distara mucho de ser neutro para
la teoria hayequeana®®. También, que la no neutralidad de los movimientos mo-
netarios a corto plazo no es el descubrimiento de Hayek: mucho antes que €l, los
economistas clasicos admitieron que la creacion monetaria, al estimular
artificialmente la demandea, influye sobre las condiciones reales de la produccion.

Muchos economistas como Ricardo, Overstone, Torrens y Fisher se preocu-
paron de construir sistemas monetarios que permitieran neutralizar la emision
de dinero, lo que nos sita frente a una paradoja: el objetivo en comun es ver
como se puede hacer para que el dinero no desempefie ningin papel en la
teoria y, en relacién con la politica monetaria, el dinero es el elemento central,
el unico factor que cuenta. Por ejemplo, el dinero es el Unico responsable de

19 Hayek demostré que la neutralidad del dinero no se da ni en el corto, ni en el mediano,
ni en el largo plazo, contradiciendo a la literatura tradicional. Como sugirié uno de los
arbitros de este articulo, las implicancias que este principio de neutralidad del dinero
tiene dentro del analisis macroeconémico moderno pueden ser muy relevante, aplicada,
por ejemplo, a las teorias de expectativas adaptativas y racionales o, también, a la Curva
de Phillips y a la politica monetaria en general.
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la inflacion: esta inestabilidad inherente a todo sistema bancario de reservas
parciales que se instaura bajo la garantia de los Bancos Centrales y, en defini-
tiva, de las autoridades publicas.

Las conclusiones del economista austriaco en cuanto a politica econémica apare-
cen, en particular, en la cuarta conferencia de PP. Segiin Hayek, puesto que el
dinero no es nunca neutro, ninguna politica monetaria es posible ni deseable?. El
Estado no debe intentar ni apropiarse del dinero ni administrarlo: si se quiere
salvaguardar la economia de mercado, sera necesario devolver la gerencia del
dinero al mercado, que es el tnico que puede garantizar la estabilidad de su valor.

Hayek critico la teoria neoclésica que construia, en primer lugar, una teoria y
que, en un segundo momento, intentaba integrar el dinero a esa teoria. Reco-
noci6 que el problema con este enfoque es que los precios seguian siendo,
esencialmente, relaciones de intercambio, expresadas como precios relativos
y que el dinero no afectaba de ningin modo. Esta construccion teérica pro-
porcionaba ademas una base analitica para la politica monetaria, que ajustaba
el nivel de precios a la cantidad de dinero: al estabilizar el coeficiente de
liquidez (la masa monetaria dividida por la produccién) se nivelaban al mis-
mo tiempo los precios, entonces, el dinero seguia siendo un bien neutro.
Hayek, rechazando esta perspectiva dicotomica, intento integrar directamen-
te el dinero en el andlisis de los fendmenos econémicos, devolviéndole todas
sus dimensiones: la temporal y la social.

A pesar de que Hayek considerd aspectos como la incertidumbre y el hecho
de que la informacién es limitada, el caracter dindmico del dinero no aparece
en su teoria. Como los economistas neoclasicos, él tampoco logro incluir el
dinero en la teoria general. Ademas, la funcion de reserva de valor del dinero
no aparece desarrollada (critica de Sraffa?!), asi como las consecuencias del
progreso técnico y de la innovacion no fueron tratadas.

Aungue las soluciones propuestas por Hayek son aun motivo de discusion
y critica, este autor intento poner en el centro de la problematica economi-
ca el estudio del dinero, dando el papel principal a la teoria monetaria. Sus
ideas se dirigian, igualmente, hacia una desaparicion de la politica monetaria
como solucidn a las crisis.

20 Sobre el tema de politica monetaria y ciclos econémicos en Hayek ver Arena (2002)
y Tutin (1989).

2L Con respecto a la critica de Sraffa ver entre otros: Rebeyrol (1988), Tutin (1989) y
Benetti (1995).
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CONCLUSIONES

La lectura de la TMCE de 1929 sirve para entender mejor el texto PP de
1931. Por una parte, metodol6gicamente la TMCE presenta de manera mas
clara las distintas teorias del ciclo, de las cuales se inspira Hayek. Por otra
parte, se muestra la anterioridad de TMCE, la cual fue escrita bajo la inspira-
cion del debate aleméan sobre los ciclos econdmicos y, en particular, bajo la
influencia de Wicksell y de Mises, y no como respuesta critica al Tratado de la
Moneda de Keynes.

De igual manera, es posible subrayar los siguientes puntos:

1) Hayek se intereso6 por las teorias reales del ciclo econdmico, concretamen-
te en el anélisis del ciclo econdmico de Spiethoff y Cassel, dada laimportancia
que estos Ultimos dieron a las deformaciones de la estructura de produccion
y a los efectos de una variacion de precio, asi como a la insuficiencia del
ahorro. Para ellos, la expansion estd motivada por el desarrollo de la produc-
cién de los bienes de produccion, y la crisis tiene su origen en el desfase
temporal entre el crecimiento de las industrias que producen los bienes de
consumo y las que producen los bienes de produccion. Al mismo tiempo,
ellos destacaron la importancia de las situaciones de insuficiencia de fondos
prestables, de ahorro, necesarios para la continuacion de la acumulacion. Hayek
estaba de acuerdo con una parte de esta explicacion; sin embargo, quiso
probar si los modelos tedricos que proponian, podian modificarse para apli-
carlos en el caso de una economia monetaria. Hayek critic el hecho de que
estos autores no tuvieran en cuenta el crédito como inicio del ciclo.

En relacién con las teorias monetarias del ciclo econémico, éstas podian
tener dos defectos: descuidaban la variacién de la estructura productiva y las
consecuencias sobre los factores reales, 0 se basaban en un indice general de
precios, nocién a la que Hayek daba una importancia menor. Finalmente,
Hayek intentd reconciliar los dos puntos fundamentales en su teoria del ciclo:
los factores monetarios y los no monetarios.

Con respecto a la explicacion de las variaciones de la estructura real de la
produccion, su analisis esta mas desarrollado en PP, mientras que se extiende
sobre el origen monetario del ciclo en su primer libro, TMCE.

2) Hayek es uno de los economistas que mas profundizé en el anélisis de la
neutralidad del dinero, asi como en la voluntad de neutralizar los efectos de
su emision. Su planteamiento es l6gico al poner de manifiesto que el dinero
implica distorsiones en la vida econdmica, explicando su papel en el ciclo



LA TEORIA DEL CICLO ECONOMICO DE FRIEDRICH VON HAYEK 67

econdmico, y afirmando que, una moneda neutra no tiene directamente nada
que ver con la estabilidad del nivel general de los precios, pero si aquella que
no modifique los precios relativos de equilibrio. Poner de relieve esta funcion
perturbadora del dinero, he aqui el objetivo y la importancia de su teoria de
ciclos. Para Hayek, la crisis econdmica sera la consecuencia del desorden cau-
sado por lamanipulacién monetaria, en particular, la creacion de dinero ex-nihilo, a
través de la intermediacion del crédito.

Hayek defendid las ventajas de la neutralidad del dinero: aspiré encontrar un
modelo donde el dinero seria neutro. Sin embargo, en el texto de 1929 lo que
quiso demostrar fue la no neutralidad del dinero (que es la hipdtesis de este
articulo), y lo logra. El problema es que para su demostracion Hayek partio
de la concepcion del dinero neutra de Mises y Wicksell. En resumen, él de-
seaba demostrar la no neutralidad partiendo de la neutralidad, pero guardando
la esperanza de que fuese posible obtener un dinero neutro.

3) Esta teoria, también, conduce a tropezarse con un tipo de dicotomia.
Como vimos, el pensamiento monetario de Hayek cae en una tradicion tan
dicotémica como la teoria cuantitativa del dinero, que él critica, lo cual es
evidente si reconocemos que la neutralidad del dinero no es mas que un
corolario de la teoria cuantitativa del dinero: “La neutralidad del dinero... es
una mistificacion heredada de la teoria cuantitativa del dinero. Para pensar el
dinero es necesario liberarse de esta vision cuantitativista” (Boyer 2003, 340).

Hayek sitGa su razonamiento en una economia que quiere ser monetaria,
pero en la que el dinero no posee todas sus dimensiones: suponiendo que la
cantidad de dinero en circulacion es constante, los resultados obtenidos son
los mismos si el ahorro fuera en mercancia en vez de ser en dinero. La prin-
cipal contribucion de Hayek es el hecho de plantear el problema de construir
una teoria monetaria vinculada a los precios relativos que son, al mismo
tiempo, precios monetarios.

Quiso demostrar que el dinero tiene efectos reales sobre la economia y sobre
todo, que estos efectos actlian sobre los precios relativos de las mercancias y
sobre la distribucion de la produccion entre bienes de produccion y bienes
de consumo, y no sobre el nivel general de precios. El inconveniente esta en
que Hayek no llego a explicar la relacion exacta entre el dinero y el proceso
de formacién de los precios y, finalmente cayo, como aquellos a quienes
critico, en el error de confundir economia monetaria de intercambio con una
economia de trueque mas el dinero. Esto es un error tipico de los modelos
de estética comparativa, puesto que, aungue presenta su modelo como dina-
mico, sabemos que no lo es. Hayek razona en términos dinamicos, pero
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realmente su modelo sigue siendo estatico. La fuente de su confusion es la
influencia de la teoria cuantitativa del dinero y el concepto de dinero de la
escuela austriaca (Menger, Mises), lo cual niega la posibilidad de construir,
realmente, una teoria monetaria donde el dinero esté vinculado a la teoria del
valor, sin caer en la dicotomia.
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