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Menger y Mises. A lo largo de la historia el dinero ha surgido y evolucionado
con el propésito de mejorar el intercambio y perfeccionarlo; ha servido para
incrementar el bienestar de las sociedades, aumentar el comercio y mejorar las
economias. Cuando nos hemos aproximado al tema principal de este articulo,
lo hemos hecho porque —entendiendo el proceso evolutivo del dinero— com-
prendemos que se ha alcanzado una etapa de involucién que, en una gran
cantidad de casos, ha conducido a la pérdida de todas las ventajas que se
derivaban del proceso evolutivo del dinero. El mayor y mds extremo de los
casos, pero no por ello el menos frecuente, se refleja en los episodios inflacio-
narios crénicos y de hiperinflacién.
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Introduccion

Este articulo procura abordar el proceso evolutivo del dinero a tra-
vés de la Escuela Austriaca de Economia, principalmente a través
de Menger y Mises. Gracias a Menger entendemos que el dinero ha
surgido y evolucionado de forma natural y espontanea en el mer-
cado para dar respuesta a las necesidades de los individuos de
romper con los problemas que representaba el intercambio directo.
Ao largo de la historia el dinero ha surgido y evolucionado con el
propésito de mejorar el intercambio y perfeccionarlo, de manera
natural ha servido —a través de su proceso evolutivo— para incre-
mentar el bienestar de las sociedades, aumentar el comercio y
mejorar las economias de los paises. Cuando nos hemos aproxi-
mado al tema que compete a este articulo, lo hemos hecho porque
entendiendo el proceso evolutivo del dinero, gracias a Menger,
comprendemos que se ha alcanzado una etapa de involuciéon que
—en una gran cantidad de casos— ha conducido a la pérdida de
todas las ventajas que se derivaban del proceso evolutivo del
dinero. El mayor y mds extremo de los casos, pero no por ello el
menos frecuente, son los episodios inflacionarios crénicos y de
hiperinflacién; en estos procesos el poder adquisitivo se deteriora
a tal punto que pierde la funcién esencial como medio comtdn de
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cambio, y por lo tanto es despreciada en las transacciones y opera-
ciones del mercado, alcanzados estos episodios las monedas lejos
de mejorar y perfeccionar el intercambio lo obstruyen porque los
agentes se niegan a aceptar la moneda en el mercado. Sumergidos
en tsunamis de emisién monetaria los individuos se ven incapaces
de encontrar otro uso al papel que es incapaz de expresar algiin
valor en el mercado, pues a diferencia del dinero mercancia, el
papel moneda carece de valor intrinseco y no es ttil para ningtan
otro propésito doméstico o industrial. Ese dinero obstruye y obsta-
culiza el intercambio y es despreciado como medio comin de cam-
bio, perece en el intento de cumplir cualquier funcién monetaria.
En esta primera parte nos ocuparemos de estudiar a través de
Menger y Mises el surgimiento y evolucién del dinero, el rol de la
banca privada y del papel moneda, el certificado de depésito como
un sustituto de dinero, la importancia de la valoracién subjetiva en
el valor del dinero, asi como la utilidad marginal y el valor del
dinero. Finalmente nos adentramos en el estudio de la involucién
del dinero; con este propésito nos adentraremos en diferentes fac-
tores, elementos y responsables de este proceso involutivo, entre
ellos el sistema fiduciario, el rol del Estado, y el sistema politico
socialista.

Surgimiento y evolucién del dinero

En diferentes paises y regiones surgieron con el tiempo elementos
y mercancias que por sus caracteristicas propias alcanzaron un
alto grado de negociabilidad y aceptabilidad en el mercado, y que
—por estas condiciones— fueron utilizadas para cubrir funciones
adicionales a las derivadas de la utilizacién directa en la cober-
tura de una necesidad. Siendo ademds valorados y preferidos para
el intercambio, ejerciendo como medios de cambio y pasando a ser
demandados para ser usados en el intercambio, ejerciendo la fun-
cién principal del dinero. Elementos y mercancias como la sal,
maiz, trigo, ganado, metales como el hierro, cobre, plata y oro,
entre otros, consiguieron una demanda adicional a aquella rela-
cionada con la cobertura directa de necesidades y se convirtieron
en instrumentos que mejoraban y perfeccionaban el intercambio,
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alcanzado una categoria adicional, convirtiéndose en dinero
(Menger, 2013: 86-93).

Cada escenario en el que ha surgido y evolucionado el uso de
estos medios de cambios como dinero se encuentra claramente
determinado por el entorno, las capacidades productivas y comer-
ciales; con el tiempo el mercado se ha ocupado de ir seleccionando
entre todas estas alternativas, aquellas que mejoraran y facilitaran
el intercambio y el comercio, y asi hemos pasado del uso de cortes
de sal, hasta la utilizacién de monedas de plata y oro.

El dinero es un bien que por sus caracteristicas se convierte en
el medio de cambio preferido para el intercambio; capaz de ser
ampliamente aceptado por compradores y vendedores (altamente
comercializable y negociable), es un bien que ademds de su valor
como mercancia adquiere un valor adicional, porque es valorado
como instrumento de intercambio, sirve de referencia en el inter-
cambio de bienes que valorados subjetivamente adquieren en la
negociacién precios que son expresados en funcién de éL. El dinero
debe su génesis al mercado y el intercambio, lo que, por supuesto,
estd fuertemente ligado a la expresién de las valoraciones subjeti-
vas de los individuos y la utilidad que para ellos representa la uti-
lizacion de ciertas mercancias mds negociables en el mercado como
medios de cambio (Menger, 2013: 93).

El dinero es una institucién mds que ha surgido de la mano con
otras instituciones sociales como el mercado y el derecho, y que ha
evolucionado para perfeccionarse, no siempre protegida de los
anhelos de intervencién y control, anhelos que han representado
en su gran mayoria mds perjuicios que beneficios; Menger nos
decia que

“Al igual que otras instituciones sociales, la institucién de los
intermediarios del intercambio al servicio del bien comtn, en el
sentido mads elevado del término, puede ser perfeccionada y alen-
tada, asi como también impedida en su natural desarrollo por la
autoridad (estatal, religiosa, etc.) y en particular por la legislacion.
Sin embargo, esta no es la forma originaria en la que nacieron los
medios de cambio, en su origen, nacieron y luego se convirtieron,
por progresiva imitacién, en medios de uso general, no por ley o
convencién, sino por costumbre, o sea a través de las acciones
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convergentes, en cuanto correspondientes a impulsos y proyectos
intelectuales semejantes, de individuos que vivian juntos en una
sociedad. Es decir, como resultado no intencionado de aspiracio-
nes especificamente individuales de los miembros de una socie-
dad, una circunstancia que no excluye evidentemente que luego el
Estado promoviera o influyera en su nacimiento, como sucedié
con tantas otras instituciones que se formaron de manera andloga”
(Menger, 2013: 93).

El mercado ha ido seleccionando entre muchas mercancias que
podian servir como medios de cambio hasta quedar un conjunto
de ellas que por sus caracteristicas han resultado ser las mds nego-
ciables, resultando las mds adecuadas por mejorar y facilitar el
intercambio, es asi como hemos pasado del uso de mercancias
como la sal, granos, cabezas de ganado y conchas, hasta alcanzar
el uso de metales como el oro, la plata y el cobre; este proceso de
desarrollo ha implicado la necesaria aparicion de ciertas activida-
des relacionadas al dinero, como por ejemplo: la divisién de estos
metales en cantidades mds pequefias, facilitando su uso en el
comercio en el intercambio (Menger, 2013, pdg. 96). La verificacion
del peso y pureza del metal y la acufiacién en monedas fueron
actividades inicialmente vinculadas al comercio y al mercado; los
mercaderes y comerciantes con sus herramientas técnicas se hicie-
ron de la experiencia que les permitia (actuando en su propio inte-
rés) servir al mercado con la funcién de probar y garantizar la
purezay calidad de aquello que era usado como dinero en el inter-
cambio. Esta actividad en principio fue desempefiada por comer-
ciantes independientes y mercaderes, luego con el tiempo paso a
ser reservada como privilegio exclusivo del Estado, que mediante
ley se abrog6 el derecho de garantizar el grado y pureza de la
moneda a través de la acufiacion y el sello estatal (Menger, 2013:
345, 922).

El rol de la banca privada y la aparicion del papel moneda

Por su parte, la banca privada surgié de otra de las actividades
vinculadas al dinero, aparte de acufiacién y comprobacién de
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peso y pureza. Inicialmente el objetivo de la banca era proveer
cambio de monedas en el mercado, ejerciendo de cambistas,
pero luego fue asumiendo un rol mds vinculado al resguardo de
dinero e intermediacién en el mercado de préstamo. Ademds
del resguardo, los banqueros comenzaron a recibir depésitos
especificos, otorgando cierto rendimiento al depositante a cam-
bio de permitir al banco disponer del dinero en un plazo deter-
minado.

“Se denomina mutuo (del latin mutuum) aquel contrato por el
cual una persona —el mutuante— entrega a otra —el mutuario o
mutuatario— una determinada cantidad de cosas fungibles, con
la obligacién por parte de esta de, transcurrido un determinado
plazo, restituir una cantidad equivalente en cuanto a su género y
calidad (lo que en latin se llama tantundem). Un ejemplo tipico
de mutuo es el contrato de préstamo de dinero, que es el bien
fungible por excelencia. Mediante este contrato, se entrega hoy
una cantidad de unidades monetarias a otra persona, trasladén-
dose la propiedad y la disponibilidad del dinero de aquel que
concede el préstamo a aquel que lo recibe. El que lo recibe queda
facultado para consumir o disponer como propio el dinero que le
ha sido prestado, comprometiéndose a que, transcurrido un
plazo determinado de tiempo, se devuelva el mismo ndmero de
unidades monetarias que se recibié en préstamo” (Huerta de
Soto, 2009: 10).

Esta estrategia le proporcioné a la banca una fuente de recursos
ttiles para cubrir la demanda de préstamo; integrada principal-
mente por individuos que necesitan dinero y dispuestos a pagar
un coste por tomar prestado el dinero del banco (Huerta de Soto,
2009: 235-236).

En principio los bancos sélo podrian disponer de los depésitos
entregados bajo el concepto de plazo, por los que se comprometian
a otorgar un rendimiento a cambio de la renuncia temporal al uso
por parte del depositante. Caso distinto es el de los depdsitos a la
vista; estos depdsitos no representan una renuncia a la disposiciéon
inmediata del dinero por parte del depositante, con lo que el banco
no estd autorizado y no debe hacer uso de él, porque hacerlo supon-
dria vulnerar la propiedad del depositante.
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De la intermediacién en el mercado de préstamo surgiria la
actividad mds consolidada del negocio bancario y por la que son
mads reconocidos en la actualidad. El negocio de la intermediacién
consiste en tomar prestado dinero de aquellos depositantes a plazo
(a cambio de un rendimiento) y usarlo para cubrir la demanda de
préstamo, cobrando un interés a un plazo determinado. El negocio
de la intermediacion consiste en el margen que hay entre el interés
que paga el banco a los depositantes y el que cobra a aquellos que
les otorga préstamos. Lo que el banco paga por tomar prestado
dinero no debe ser superior a lo que puede cobrar por prestarlo, y
los plazos de entrega del dinero que han prestado no deben ser
superiores a los plazos en los que el banco estd obligado a devolver
el dinero a los depositantes. La primera condicién garantiza la ren-
tabilidad de la intermediacién y la segunda impide el descalce de
plazos, es decir que el dinero del depositante esté disponible al
vencimiento del acuerdo, no después.

Como lo indica Huerta de Soto (2009: 38), ya en la antigua Gre-
cia y en Roma los templos religiosos actuaban como bancos que
prestaban dinero a particulares y monarcas; gozaban de una repu-
tacion asociada, entre otras cosas, a la garantia de inviolabilidad
del recinto, convirtiéndose en un lugar ideal para el resguardo del
dinero, ademds contaban con elementos propios de seguridad y
proteccién a través de las milicias que se ocupaban de la proteccién
y seguridad de los templos.

El desarrollo de la actividad bancaria se encontré limitado (en
principio), por la movilidad técnica de las piezas monetarias y las
dificultades que suponia para depositantes tener que realizar pagos
y transacciones en localidades alejadas del dmbito geogréfico del
banco, o tener que transportar grandes sumas de dinero para reali-
zar operaciones especificas o cotidianas. Con la intencién inicial de
dar fe y garantia de la disponibilidad de dinero en las arcas del banco,
surgio la idea de presentar a los clientes un certificado de depdsito
que podia ser usado en las transacciones comerciales como forma de
pago, aquel que lo recibia podia usarlo para reclamar el equivalente
en dinero metdlico ante las oficinas del banco y quien lo emitia estaba
sujeto al descuento del valor del mismo de su saldo en cuenta, esta
préctica constituirfa —aunque primero de forma incipiente— el sur-
gimiento del papel moneda en el mundo occidental (Mendoza, 2009).
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El certificado de depésito

El certificado de depdsito ha servido para mejorar el comercio y el
intercambio, siempre que ha sido capaz de preservar aquello que lo
respalda y le hace ttil para ejecutar transacciones, es decir, que sea
convertible en tltima instancia en el dinero que representa, de lo
contrario es un papel y tinta carente de valor dinerario. El certifi-
cado de depésito surgié como un instrumento que resguarda un
derecho en si, representa una forma de hacer uso de la propiedad
que mantienen los depositantes a resguardo en el banco, es parte
del cumplimiento de contrato que mantienen banco y depositantes
y que soélo es capaz de sostenerse bajo el cumplimiento de las obli-
gaciones legales que mantiene el banco con ellos. Asi pues, al menos
en esta instancia resulta imposible —o inadmisible— (e incumpli-
rfa un contrato) que el banco emita un certificado de depésito sin la
existencia previa del dinero al que este representa, de ninguna
manera el banco puede crear certificados de depdsitos de la nada,
hacerlo implicaria faltar a la labor que se le ha encomendado del
resguardo en calidad y cantidad del dinero depositado.

Como lo indica Huerta de Soto:

“Asi como los contratos de préstamo (en sus dos versiones de
comodato y mutuo) suponen la transmisién de la disponibilidad
de la cosa, que pasa del prestamista al prestatario durante un
periodo de tiempo, existe otro contrato, el contrato de depésito,
cuya esencia es que la disponibilidad de la cosa no se transmite. En
efecto, el contrato de depésito (en latin depositum) es un contrato de
buena fe por el que una persona —depositante o deponente—
entrega a otra —depositario— una cosa mueble, para que lo
guarde, custodie y se la restituya en cualquier momento que se la
pida” (Huerta de Soto, 2009: 11).

Como hemos visto hasta ahora, y gracias a las aportaciones de
Menger (2013); el dinero ha surgido y evolucionado con el impor-
tante propésito de facilitar y mejorar el intercambio, lo que lo ha
llevado a convertirse en el medio de cambio por excelencia en el
mercado, funcién principal y de la cual se derivan el resto de las
funciones que le son atribuibles.
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Tan importante es que el dinero sea un instrumento que mejore
y facilite el intercambio, que, si en algtin momento deja de cumplir
con estas ventajas, su labor como medio de cambio termina siendo
cuestionada. El mercado terminard desechando como medio de
cambio aquel dinero que, en lugar de suponer ventajas, representa
dificultades y pérdidas; ocupdndose de seleccionar de entre otros
medios de cambio, aquel que efectivamente sea capaz de cumplir
con esta labor de facilitar y mejorar el intercambio. Esto sucede
comunmente en escenarios de alta inflacién e hiperinflacién; en
este contexto el dinero deja de cumplir con este propésito principal
para convertirse en un obstdculo, siendo despreciado y desechado
por los individuos que no se encuentran dispuestos a asumir las
consecuencias dltimas del deterioro monetario, eligiendo en su
lugar otros medios de cambios o mercancias que pueden desempe-
fiar mejor las funciones por las cuales surgid y evoluciond el dinero.

Ludwig von Mises y el dinero

Para Mises la definicién de dinero se cifie a un elemento muy sen-
cillo. En sus propias palabras:

“El dinero es el medio general de intercambio utilizado en el mer-
cado. El dinero, medio de intercambio, es algo que los individuos
eligen para facilitar el intercambio de mercancias. El dinero es un
fenémeno de mercado. ;Qué significa esto? Significa que el dinero
se desarrollé en el mercado, y que su desarrollo y su funciona-
miento no tienen nada que ver con el gobierno, el Estado o la vio-
lencia ejercida por los gobiernos” (Bien Greaves, 2010: 03).

La coherencia de Mises con respecto al concepto de dinero de
Menger es absoluta —como era de esperar—, pero avanza —quizds
un poco mas— en la intencién de mostrarnos lo que no es el dinero.
Dejando claro que el dinero no tiene nada que ver con la imposicién
desde diferentes tipos de gobiernos, administraciones o Estados, y
menos atn, se puede sostener bajo el monopolio de la violencia y la
imposicién ejercida por Estado. Esto podria parecernos algo obvio
e incluso innecesario de resaltar, pero es que, mientras mds se
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profundiza en la intervencién, coaccién y el control del dinero, mds
alejado se encontrard este de ser lo que en esencia debe ser. Mien-
tras mds controlado e intervenido se encuentre un mercado, serd
menos posible que los individuos (consumidores y empresarios)
puedan libremente desempefiar sus funciones a través de él, y en
ese sentido, serdn menos susceptibles a ejecutar correctamente las
valoraciones subjetivas y estimar la utilidad del bien que esperan
recibir o de aquel que estan dispuestos a desprenderse. En concreto,
serd cada vez mds complejo ejecutar y llevar a cabo procesos de
intercambios en los que el dinero actie como elemento de mejora y
perfeccionamiento (Mises, 2012: 03).

Asi pues, el dinero ha sido principalmente aquel bien que por
sus excepcionales caracteristicas es seleccionado por el mercado
para cumplir la esencial funcién de medio comtin de cambio. En
este proceso podemos encontrar una cantidad de diferentes mer-
cancias que han servido para facilitar el comercio y mejorar el
intercambio, siempre surgiendo de forma espontdnea en diferentes
lugares y regiones. A lo largo de la historia se puede conseguir una
amplia cantidad de bienes que para algunas sociedades, regiones,
civilizaciones y pueblos han cumplido con esta labor de medio de
cambio, y han terminado convirtiéndose en dinero. En el trans-
curso de este proceso —y siendo que el dinero debe su existencia
al mercado, que es esencialmente dindmico— de ese conjunto de
mercancias que cumplian la funcién de medio de cambio, se han
seleccionado aquellas que por sus cualidades y capacidades fisicas
pudieran desempefiar mejor esta funcién; asi hemos pasado del
uso de mercancias como el ganado, sal, maiz, metales como el hie-
rro y cobre, hasta llegar el uso y empleo del oro y la plata. Pero, este
proceso de seleccién obedece al puro cardcter evolutivo y diné-
mico del mercado, no es un fruto de la intervencién o de ley por
cualquier otro agente diferente a aquellos que intervienen y son
parte del comercio e intercambio (Menger, 2013).

Mises (2012) coincide con Menger (2013) en que, de entre tantas
de las funciones que se le atribuye al dinero, la mds importante es,
sin duda, la funcién de medio de cambio. Resalta el hecho de que a
pesar de que algunos economistas se han preocupado mds por
enumerar un conjunto de funciones que debe cumplir aquello que
consideramos dinero, olvidan que, sin el reconocimiento esencial
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de medio de cambio, todas las demds funciones que se pudieran
agregar desaparecen (Mises, 2012: 08-10). Estos economistas desco-
nocen, ignoran o simplemente deciden obviar el surgimiento y
evolucién del dinero. Entenderlo significa comprender que una
mercancia es capaz de convertirse en dinero cuando adquiere una
demanda adicional para ser usada en el intercambio, y al hacerlo
cumple con otras funciones diferentes a las que motivan su
demanda natural. Pero, la seleccién de esta mercancia como medio
de cambio no es materia de la voluntad de un solo individuo, ni del
dictamen de la autoridad, o la promulgacién de una ley. Esta mer-
cancia es susceptible de convertirse en medio de cambio, es decir
en dinero, porque existe aceptacién y reconocimiento en el mer-
cado, siendo el fruto de la interaccién voluntaria de los individuos.
De entre todas las mercancias que pueden fungir —o que han sido
seleccionadas— como medio de cambio quedardn aquellas que
sean capaces de mejorar y garantizar esta funcién por encima de
otras, teniendo en cuenta aspectos como la durabilidad, divisibili-
dad, aceptacién y rigidez en la oferta. (Mises, 2012).

La importancia de la valoracién subjetiva

El que una mercancia se convierta en medio comtdn de cambio y
adquiera una caracteristica que la haga evolucionar hasta obtener
una demanda con fines monetarios (para ser usada en el intercam-
bio) conlleva necesariamente el reconocimiento de la teoria subje-
tiva del valor, aspecto que gobierna, sin duda alguna, las
valoraciones y decisiones de los individuos. Una mercancia es
capaz de cumplir funciones adicionales a las de sus propiedades
intrinsecas, porque es valorada subjetivamente por el comprador
para ser usada en el intercambio y desde el lado del vendedor esta
es aceptada —en este mismo acto— s6lo porque posee una valora-
cién subjetiva que la convierte en un instrumento ttil para el inter-
cambio que pueda realizar en el mercado cotidiano personal o en
la compra de instrumentos y materias primas para su negocio.
Entendemos que la caracteristica de medio de cambio se encuentra
ineludiblemente vinculada a la valoracién subjetiva que realizan
los individuos en el mercado (Menger, 2013). Es por ello por lo que
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cuando una mercancia carece de esta valoracién no puede ser sus-
ceptible de fungir como dinero, incluso a pesar de que antes haya
sido valorada subjetivamente como medio de cambio. Lo que
sucede es que, debido a cuestiones particulares o generales, se
pierde esta valoracion subjetiva, es decir; deje de ser considerado
como instrumento para el intercambio por encima de otras mer-
cancias, extinguiéndose en definitiva aquella funcién de medio de
cambio que se deriva de la valoracién subjetiva previa.

Estos hechos —particulares o generales— que pueden llevar al
abandono de determinada mercancia como medio de cambio pre-
ferido por el mercado (y en consecuencia dejar de desempefiar la
funcién esencial del dinero) pueden encontrarse asociados a pro-
cesos evolutivos, y de seleccién, intrinsecos al mismo proceso de
evolucion del dinero. Este proceso implica escoger y seleccionar,
de entre tantas mercancias, aquellas capaces de cumplir mejor la
caracteristica esencial del dinero, lo que necesariamente conlleva
al abandono de algunas y la adopcién de otras. Este escenario es
fruto —como hemos dicho antes— de la evolucién del dinero y es
un proceso que comunmente se ha observado en aquellos periodos
histéricos iniciales. En la actualidad el abandono de algun tipo de
dinero (o lo que reconocemos como tal) para cumplir la funcién
primordial de medio de cambio se ha visto asociado, en gran
medida, a la ausencia de confianza de los individuos sobre la uni-
dad monetaria y a procesos de inestabilidad econémica y politica,
en muchas ocasiones asociada a episodios inflacionarios crénicos
e hiperinflacionarios (Bresciani-Turroni, 1968).

En los procesos inflacionarios ante la abundancia de dinero
—que cada vez incorpora menos poder adquisitivo— la utilidad
marginal del dinero disminuye progresivamente a medida que la
impresién monetaria continua. El poder adquisitivo del dinero se
diluye entre las monedas de nueva emisién y en términos genera-
les el poder de compra se hunde, resultando incapaz de conservar
o expresar cualquier tipo de funcién monetaria, siendo principal-
mente despreciado en el proceso de intercambio por los males que
incorpora, desprecidndose en el uso de la funcién de medio de
cambio que todo dinero debe cumplir. El abandono de la moneda
como consecuencia de los procesos de destruccién monetaria es,
en términos generales, el reflejo de que la utilidad marginal de la
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unidad monetaria ha alcanzado el minimo posible y, en términos
particulares, manifiesta el hecho de que al ser incapaz de cumplir
la funcién de medio de cambio —por los males que incorpora— es
despreciado en el mercado y estd sujeto al abandono (Bresciani-Tu-
rroni, 1968).

Debemos diferenciar entre el abandono de cierta mercancia
(usada como dinero) porque —fruto de la evolucion— se ha selec-
cionado una nueva mercancia que cumple mejor las funciones de
dinero, siendo esto mds un proceso del desarrollo evolutivo. En
comparacién con el abandono de las unidades monetarias (como
medios de cambio) porque han sido sometidas a procesos de des-
truccién monetaria que han diezmado su poder adquisitivo y dete-
riorado su utilidad marginal hasta un punto tal que, carece de
sentido utilizar esta moneda en el intercambio o mantener riqueza
expresada ella, porque esencialmente represente un mal, en lugar
de un beneficio. Cuando esto sucede, la moneda que se supone
debe mejorar y perfeccionar el intercambio opera de forma com-
pletamente inversa; deteriora los procesos de intercambio y los
obstruye hasta el punto de que termina siendo rechazada y des-
preciada, perdiendo cualquier tipo de aceptacién y reconocimiento
como medio de cambio. Si el primer caso se encuentra ligado a un
proceso de seleccién natural y evolucién del dinero, el segundo
corresponde mds a un hecho de destruccién monetaria, conse-
cuencia clara de errores sistemadticos en politica econdmica que, en
definitiva, conllevan a un proceso de involucién del dinero.

El valor del dinero

Al ir avanzando en la teoria del dinero de Mises (2012) lo hacemos
como si fuésemos completando piezas de un puzle, cada una de
ellas es importante, cada una cuenta y sin ellas no podemos obte-
ner el todo. Cuando nos detenemos en la pregunta ;de dénde pro-
viene el valor del dinero? Observamos que hasta ahora podriamos
responderla aportando dos cuestiones: La primera: entendemos
que el concepto de dinero y su valor no son definidos por la auto-
ridad y por decreto (Estado). La segunda: el dinero sélo es valorado
—por encima de otras alternativas— porque puede cumplir de
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forma excepcional la funcién de medio de cambio comun; dicho
esto, en el momento que esta excepcionalidad desaparezca, tam-
bién lo hard su valoracion en el mercado. Asi pues, el dinero obtiene
su condicién y valor del mercado, y esto recae en la previa acepta-
cién y reconocimiento como medio comtin de cambio por el con-
junto de bienes en el mercado.

Mises centra este apartado en los factores subjetivos y objetivos
de la valoracién del dinero, pero destaca que el valor subjetivo del
dinero depende del valor de cambio objetivo, es decir del conjunto
de bienes y servicios que podemos obtener con él, este importante
aspecto econdmico también es conocido como poder adquisitivo
del dinero, sobre él recae la mayor relevancia del concepto del
dinero; en la medida que una mercancia sea aceptada a cambio de
otras en el mercado (tenga poder adquisitivo), en esa medida podrd
convertirse en medio comin de cambio y en caso contrario serd
despreciada para cumplir esta funcién (Mises, 2012: 71).

Sefiala que,

“En el caso del dinero, el valor de uso subjetivo y el valor de cambio
subjetivo coinciden. Ambos se derivan del valor de cambio obje-
tivo, ya que el dinero no tiene mads utilidad que la que surge de la
posibilidad de obtener otros bienes econémicos a cambio de él. Es
imposible concebir ninguna funcién del dinero que pueda sepa-
rarse del hecho de su valor de cambio objetivo. Por lo que se refiere
al valor de uso de un articulo, no importa si este articulo tiene tam-
bién valor de cambio o no, pero para que el dinero tenga valor de
uso es esencial que tenga de valor de cambio” (Mises, 2012: 72).

Que el valor subjetivo del dinero dependa esencialmente de su
valor en objetivo —valor en cambio—, radica en la importante fun-
cién que este desempefia como medio comin de cambio; en esen-
cia, depende de que sea capaz de cumplir la funcién de medio de
cambio, y dicha funcién se cumple si y sélo si es aceptado en el
intercambio por mercancias. La utilidad —valor subjetivo— del
dinero se desprende de su capacidad para ser intercambiado por
mercancias, siendo mds o menos ttil de acuerdo con lo que sea
posible obtener con él. Aun con el dinero mercancia —de valor
intrinseco— el valor en cambio sigue condicionando el valor
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subjetivo, porque cuando determinada mercancia es valorada por
sus funciones dinerarias se deja a un lado las estimaciones que
correspondan a su valor intrinseco, al hacerlo entendemos que este
valor intrinseco se desprende del uso en fines no monetarios, lo
que para nuestros objetivos carece de relevancia porque estaria
siendo valorada como una mercancia més. Ahora bien, cuando
cierta mercancia es utilizada como dinero y valorada como tal, su
utilidad se desprende de la cantidad de bienes y servicios que se
pueden obtener con ella, es decir de su poder adquisitivo o del
valor en cambio objetivo (Mises, 2012: 72-73).

Si el valor en cambio es un aspecto esencial en el dinero mer-
cancia, a pesar de que este posea otras caracteristicas (y sea valo-
rado para cumplir funciones distintas a las monetarias), es decir,
posea valor intrinseco, lo es ain mds cuando procuramos entender
de dénde se desprende el valor del dinero-fiat, dinero que es esen-
cialmente papel, tinta, y sellos del Estado, sin ninguna propiedad
adicional que garantice un valor intrinseco, un esquema que sélo
se sostiene en la confianza y la fe sobre aquel que lleva a cabo la
gestion monetaria. Entonces, si es el poder adquisitivo lo que con-
diciona la valoracion del dinero mercancia (a pesar de que este
posea valor intrinseco), en el caso del dinero-fiat resulta mds obvia
aun esta condicién; ya este sélo resulta ttil porque es aceptado
como instrumento comiin de cambio, y es asi porque posee cierto
poder adquisitivo, pero en el momento que este poder adquisitivo
se extinga desaparecerd de forma certera cualquier valoracién sub-
siguiente, que dejard a los ciudadanos con elementos inttiles y
estériles sin ningtn tipo de valor adicional.

En los procesos inflacionarios crénicos y/o hiperinflacionarios el
poder adquisitivo del dinero se deteriora aceleradamente, lo que
significa una disminucién o desaparicion del valor de cambio del
dinero, elemento por el cual es valorado subjetivamente (Mises,
2012), asi pues, cuando nos enfrentamos a estos escenarios es comin
que observemos un rechazo hacia la moneda deteriorada, porque al
carecer de poder adquisitivo deja de ser valorada como medio
comun de cambio (perdiendo su valor objetivo y en consecuencia el
subjetivo) y lejos de este rol no presenta otras caracteristicas que
puedan otorgarle un valor adicional. En las hiperinflaciones el
dinero perjudicado (a pesar del incalculable valor facial) suele
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perder la valoracién subjetiva porque resulta incapaz de expresar el
mds minimo poder adquisitivo, por el contrario (fruto de la hiperin-
flacién) incorpora una certera pérdida de poder adquisitivo, con lo
que conservarlo significa asumir este deterioro. En muchas ocasio-
nes cantidades ingentes de papel moneda, sin ningtn tipo de valor,
terminan tirados en las calles y basureros, reflejando la comproba-
cién del planteamiento de Mises; es el valor en cambio (poder adqui-
sitivo) o valor objetivo, lo que condiciona el valor subjetivo del
dinero y lo que, en definitiva, permite que una mercancia se con-
vierta en dinero o preserve esta condicién, por supuesto cuando nos
referimos al dinero-Fiat esta condicion se hace mds que necesaria.

En el intercambio (Menger, 2013) (B6hm-Bawerk, 1998) el poder
adquisitivo —valor en cambio— del dinero se expresa por la canti-
dad de bienes y servicios que se pueden obtener haciendo uso de
él en el mercado. Desde el lado del consumidor —comprador— el
precio relativo del dinero es la cantidad de bienes y servicios que
se pueden obtener con él una vez que nos disponemos a intercam-
biarlo por bienes y servicios de los que requerimos para satisfacer
determinada necesidad, y accedemos al intercambio porque valo-
ramos en mayor medida los bienes que vamos a obtener en compa-
racion con el dinero del que nos vamos a desprender. Ahora bien,
el vendedor (o productor) acude al intercambio porque efectiva-
mente valora en mayor medida el dinero que puede obtener a cam-
bio de la venta y porque considera que el dinero le permite acceder
de forma intermedia a otros bienes y servicios que le reportan
mayor utilidad que aquellos de los que estd dispuesto a despren-
derse. Entonces el poder adquisitivo (valor en cambio) del dinero
se encuentra determinado por la cantidad de bienes y servicios
que nos permite acceder y el poder adquisitivo de los bienes se
expresa por la cantidad de dinero que podemos obtener a cambio
de su venta. El precio relativo del dinero esta fijado en funcién de
los bienes y servicios, y el precio relativo de los bienes y servicios
estd fijado en funcién del dinero, lo que demuestra la importancia
de la funcién esencial del dinero: servir como medio comin de
cambio.

Pero, tal como lo sefiala Mises, los principios que gobiernan el
valor de las mercancias son distintos a los que gobiernan el valor
del dinero. El valor de las mercancias se puede explicar partiendo
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—por supuesto— de la teoria del valor subjetivo. Pero, para expli-
car el valor del dinero es necesario que este posea primeramente
valor en cambio, es decir valor objetivo. El dinero debe incorporar
esencialmente poder adquisitivo, si carece de él, pierde relevancia
para ser usado como medio comtin de cambio y deja de cumplir su
funcién econémica. Si una mercancia carece de valor en cambio
objetivo deja de prestar funciones econdmicas como dinero y pasa
a ser valorada en el mercado como otra mercancia mas. En esencia
la funcién econémica se desprende del valor en cambio objetivo
que le permite servir de medio comin de cambio y ser asf valorado
subjetivamente porque es capaz de cumplir con esta funcién mejor
que cualquier otro (Mises, 2012: 76).

El dinero como bien econémico no tiene mayor funcién que
desempefiarse como medio comin de cambio, lo que necesaria-
mente implica que sea capaz de expresar valor objetivo (valor en
cambio) en término de bienes y servicios, por lo que, en definitiva,
depende de su poder adquisitivo. Que podamos entender e identi-
ficar la relevancia del poder adquisitivo del dinero nos proporcio-
nard la perspectiva del como podemos tratar y abordar el problema
de la inflacién, y por supuesto la hiperinflacién. A menudo se
define la inflacién como el crecimiento generalizado de los niveles
de precios y se plantea la pérdida de poder adquisitivo del dinero
como una consecuencia del incremento de precios. La realidad es
que la inflacién es la pérdida de poder adquisitivo del dinero ori-
ginada por un cambio en la valoracién objetiva (cambio objetivo)
del dinero. Esta alteracién del valor de cambio se produce como
respuesta al incremento de la oferta de medios de cambio (dinero)
por encima de la demanda de estos. Cuando se crean mas medios
de cambio de los que la economia requiere para funcionar, es decir,
cuando la oferta monetaria crece a un ritmo superior que la pro-
duccién de bienes y servicios, la abundancia de medios de cambio
frente a la misma (o menor) cantidad de bienes y servicios altera la
relacion entre el medio de cambio y los bienes y servicios. Una
mayor cantidad de medios de cambio supondrd una disminucién
del poder adquisitivo de cada uno. Cuando se generan medios de
cambio por encima de las necesidades de la economia se crea al
mismo tiempo inflacién; inflacién que se expresard en una dismi-
nucién de la relacion de cambio, en consecuencia, la cantidad de
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bienes y servicios que podemos obtener con él disminuye, o lo que
es lo mismo; la cantidad de dinero que es exigida en el intercambio
de bienes y servicios se incrementa, lo que reflejard un incremento
de precios. Pero no es que los precios suban de una forma arbitra-
ria, es que el poder adquisitivo contenido en cada unidad moneta-
ria (medio de cambio) disminuye, y al hacerlo la relacion de cambio
se deteriora en favor de los bienes y servicios y en perjuicio del
dinero.

Utilidad marginal y el valor del dinero

El poder adquisitivo del dinero estd estrechamente ligado —como
tantas cosas en la economia— a la ley de la utilidad marginal. Tal
como lo plantea Mises (2012), el valor del dinero proviene princi-
palmente de su valor de cambio objetivo; el dinero posee valor de
cambio subjetivo si y sélo si posee antes un valor de cambio obje-
tivo (poder adquisitivo). La utilidad marginal del dinero se
refiere al servicio que aporta el uso del dinero en la satisfaccion
de nuestras necesidades, que necesariamente se encuentra ligado
al valor en cambio objetivo que refleja la cantidad de bienes y
servicios que se pueden obtener con él. El poder adquisitivo
forma parte de la cadena de valoracién que conduce al valor sub-
jetivo del dinero, los individuos valoran al dinero porque saben
que pueden obtener bienes y servicios a cambio de él, porque
cumple la funcién de esencial de medio comtin de cambio, siendo
reconocido y aceptado en el mercado. El dinero se encuentra
sometido a la ley de la utilidad marginal decreciente: a medida
que la cantidad de dinero (oferta monetaria) se incrementa y la
produccién total de bienes y servicios (productividad de la eco-
nomia) se mantiene constante o disminuye, la utilidad (valor
subjetivo) que se desprende de cada unidad monetaria adicional
serd menor, porque el poder adquisitivo (valor objetivo en cam-
bio) que aporta cada unidad monetaria adicional es cada vez
menor. Dicho de otra forma: cada incremento sucesivo de la
oferta monetaria se encargard de diluir el poder adquisitivo de
las unidades monetarias previas y en consecuencia reducird la
utilidad marginal del dinero.
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Si en la busqueda del valor del dinero nos ocupamos, tal como
lo han hecho muchos autores, de rastrear el valor histérico del
dinero, o cémo se ha formado el poder adquisitivo del dinero,
deberiamos ir retrocediendo en el tiempo (dia a dia) para asi enten-
der cémo se han desarrollado las valoraciones presentes del dinero
(Mises, 2012). Asi entenderiamos que el valor presente (hoy) del
dinero estd completamente vinculado a la cantidad de bienes y ser-
vicios que permitia adquirir en el pasado (ayer), y si continuamos
en esta regresién temporal, encontrariamos que esta cadena de
valoracién responde al hecho de que los individuos forman sus
valoraciones presentes del dinero en funcién del dltimo valor de
cambio objetivo que tuvo en el mercado, y que responde a una
cadena de valoracion previa que estd sujeta al valor objetivo de
cambio (poder adquisitivo), asi hasta alcanzar el momento en que
el dinero (mercancia) comenzé a ser valorado por su funcién mone-
taria (medio de cambio), en ese punto encontraremos la utilidad
que se desprendia del uso de esta mercancia en la vida diaria, o
industrial. Pero esta utilidad, por supuesto, no se encuentra vincu-
lada a sus funciones monetarias, por lo que carece de relevancia
para entender el valor monetario. Llegados a este punto se ha ras-
treado el valor histérico del dinero hasta ese momento en el que
determinada mercancia adquiere una demanda adicional a la rela-
cionada con usos comunes e industriales, y pasa a ser valorada
porque puede ser utilizada como elemento comtin de cambio, al
adquirir esta caracteristica se fija inicialmente una relacién de
cambio objetivo entre el dinero y las mercancias, determindndose
la cantidad de bienes y servicios que se pueden obtener a cambio
de cierta unidad monetaria —el poder adquisitivo—. Del poder
adquisitivo pasado se forman las valoraciones futuras, los indivi-
duos al valorar la utilidad del dinero parten de la satisfaccién que
les aport6 el dinero en el dltimo difa, lo que estd determinado por
la cantidad de bienes y servicios a las que permiti6 acceder. Ahora
bien, es cierto que el valor en cambio objetivo del dinero de ayer
forma parte del valor en cambio y la valoracion subjetiva de hoy,
pero no necesariamente ha de ser el mismo, porque los individuos
actian tomando en cuenta el poder adquisitivo previo, lo incorpo-
ran a sus valoraciones subjetivas y tomas de decisiones en el mer-
cado, lo que nos puede llevar a otro resultado (Mises, 2012: 89-97).
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La involucion del dinero

El dinero al perder el reconocimiento y aceptacién como medio de
cambio se presenta como un problema, mds que como una solu-
cion. El rechazo, desprecio y anulacion de quienes intervienen en
el mercado necesariamente implica que carezca de sentido expre-
sar precios de los bienes y servicios en funcién de él. Asi que,
cuando el dinero pierde esencialmente el uso y aceptacién en el
intercambio, resulta también indtil y estéril su utilizacién como
unidad de cuenta o patrén de precios. En aquellos casos en los que
el dinero deja de ser reconocido y aceptado como medio de cambio
se produce una sustitucién en la referencia de los precios, que
dejan de ser expresados en aquello que fungié como dinero y se
presentan en funcién de lo que el mercado tiene a bien aceptar y
reconocer en el intercambio. A menudo en los procesos inflaciona-
rios crénicos e hiperinflacionarios se produce un proceso de susti-
tucién de la unidad de referencia de los precios (unidad de cuenta),
se abandona la aceptacién de la moneda sometida al deterioro
monetario y se fijan referencias de precios en base a otro tipo de
monedas 0 mercancias que si son aceptadas en el intercambio.
Asimismo, si el dinero deja de ser reconocido y aceptado en el
intercambio, y se pretende o espera que pueda continuar desempe-
fiando la funcién de reserva de valor, nos encontraremos con que,
efectivamente, al dejar de cumplir la funcién de medio de cambio
se extingue toda propiedad dineraria que le permitia ser un ele-
mento capaz de reservar valor, acumular riqueza o trasladar poder
adquisitivo de un determinado momento en el tiempo a otro. Si
deja de cumplir con la funcién de medio de cambio carecerd de
valor dinerario, aspecto esencial para ser capaz de fungir como
reserva de valor, y si nos referimos a un dinero mercancia, desapa-
recerd aquella demanda adicional y su valor se encontrara deter-
minado por los usos comunes en los que pueda emplearse este tipo
de mercancia. Pero, en lo que respecta a la demanda adicional con
fines monetarios y la funcién de reserva de valor (al ser conside-
rado y utilizado como dinero), esta se encuentra determinada a
desaparecer, una vez que se extingue el reconocimiento como
medio esencial de cambio. Nuevamente podemos traer a colaciéon
el ejemplo de los fenémenos inflacionarios e hiperinflacionarios;
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una vez que el mercado rechaza y sustituye la moneda deteriorada
por los efectos inflacionarios y se comienzan a realizar transaccio-
nes con otro tipo de monedas, que, bajo el criterio del mercado,
cumplen mejor la funcién esencial del dinero, aquella moneda que
es abandonada pierde toda capacidad de garantizar la reserva de
valor en el tiempo (Bresciani-Turroni, 1968). Por el contrario, en
estos escenarios la moneda en cuestién es una certeza de la pér-
dida de valor en el tiempo, debido al proceso inflacionario en que
se encuentra sometida. En este caso lejos de preservar el valor,
representa su deterioro certero e inminente.

Finalmente, si el dinero deja de ser aceptado como medio de
cambio y se espera que pueda cumplir con la funcién de patrén de
pagos diferidos, es decir; sirva de marco de referencia para el cum-
plimiento de deudas y obligaciones ante terceros en el futuro, care-
cerd de todo sentido l6gico pensar que algo que no es aceptado o
reconocido en el intercambio pueda servir para establecer el marco
de cumplimiento de deudas y obligaciones futuras. Resulta bastante
dificil de pensar en que se logre un acuerdo para saldar obligaciones
futuras en algtn tipo de dinero que —en la actualidad— carezca de
cualquier tipo de aceptacién o reconocimiento en el intercambio.
Una vez mds, aquellas monedas sujetas a los procesos de destruc-
cién monetaria con regularidad suelen ser eliminadas de cualquier
tipo de acuerdo que involucre el cumplimiento de obligaciones futu-
ras en términos monetarios. Lo que en aspectos mds sencillos de
entender tiene toda légica porque el proceso de destruccién moneta-
ria se encargard de diluir el valor monetario del acuerdo a saldar,
hasta el punto de que pierda significacién. Los procesos inflaciona-
rios —e hiperinflacionarios— terminan perjudicando arduamente a
los acreedores y beneficiando a los deudores. Aquellos que han
adquirido compromisos —obligaciones—, en la unidad monetaria
en cuestion, con el paso del tiempo y el deterioro monetario ven
como la inflacién se encarga de diluir sus obligaciones al consu-
mirse el poder adquisitivo de la moneda usada como referencia para
el cumplimiento de la obligacion.

En resumen, de la funcién esencial como medio de cambio
(reconocimiento y aceptacién en el intercambio) se desprenden
cualquier otro tipo de funciones atribuibles al dinero, pero es
importante reconocer que, sin el cumplimiento de ésta, resulta
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imposible que pueda desempefiar cualquier otro tipo de funcién
adicional. Tal como lo plante6 Menger y Mises sin el cumplimiento
de esta funcién cualquier otro tipo de funcién adicional es estéril.

Dinero, sustitutos y la involucién del dinero

Mises (2012) aborda un asunto completamente pertinente y rele-
vante a la hora de hablar o estudiar el dinero. Al enfocarse en el
dinero y los sustitutos de dinero avanza en el objetivo de dejar cla-
ramente establecido qué es dinero, pero mds precisamente, qué no
es dinero. Los sustitutos de dinero representan derechos —o segu-
ros— de cobro sobre dinero real (dinero mercancia), con frecuencia
son utilizados y aceptados en el intercambio indirecto porque supo-
nen un derecho de cobro que permitird acceder a la cantidad de
dinero real, si se ejecuta en ese mismo momento —o posterior-
mente—, o si, por el contrario, se decide hacer uso de él intercam-
bidndolo por mercancias en el mercado, como si éste fuera dinero
—técnicamente hablando—. La circulacién de los sustitutos de
dinero en el mercado se encuentra estrictamente vinculada al
marco legal que salvaguarda el cumplimiento de las obligaciones
contractuales y la confianza que el mercado deposita sobre el paga-
dor final, es decir; el sustituto de dinero puede operar como dinero
en el intercambio sélo si existe la garantia legal, confianza y credi-
bilidad suficiente en su convertibilidad final en dinero. Mientras no
existan impedimentos o inconvenientes para que cualquiera que se
encuentre en posesion de un sustituto de dinero y tenga la voluntad
de convertirlo estrictamente en dinero —y no intercambiarlo—
pueda hacerlo, éste sustituto puede permanecer en circulacién,
ejerciendo funciones similares al dinero sobre el que se encuentra
respaldado, pudiendo circular en el mercado indefinidamente,
cambiando de manos en cada intercambio sin que aquel que lo
reciba sienta la necesidad de reclamar el dinero que representa,
sino que, lo use en intercambios indirectos posteriores. Dice Mises
que el sustituto de dinero se presenta en el intercambio indirecto
como un medio que puede circular continuamente sin que exista la
necesidad de convertirlo tdcitamente en dinero, este es un aspecto
diferencial del dinero y sus sustitutos, respecto al intercambio de



EL DINERO, DE LA EVOLUCION A LA INVOLUCION: UN ANALISIS... 173

mercancias que si se encuentran destinadas al consumo final y, por
lo tanto, no tienen la capacidad de circular indefinidamente en el
mercado (Mises, 2012: 23-24).

Puede que los sustitutos de dinero no representen diferencia
sustancial para el hombre de comercio mientras garanticen y per-
mitan operar de forma similar al dinero, pero es esto quizds una
de las mayores amenazas: el desplazamiento del dinero por sus
sustitutos, sin encontrar resistencia alguna.

El problema de los sustitutos no se deriva de su funcién en el
intercambio, sino del hecho de que quizds, de manera intensional
o por confusién, estos terminen siendo reconocidos y aceptados
como dinero propiamente, suprimiendo esa importante necesidad
de garantizar el cumplimiento de la convertibilidad en dinero bajo
un marco legal y juridico, y por supuesto valorar la credibilidad de
aquel que lo emite a la hora de decidir aceptarlo, o no, en intercam-
bios. El problema que supone esta confusién ha terminado erosio-
nando el concepto de dinero. En la actualidad si preguntamos a
cualquier persona sobre el concepto de dinero, muy probable-
mente tenderd a referirse a los sustitutos de dinero en lugar del
dinero en si mismo. Es asi como un elemento que surgié para faci-
litar y mejorar el intercambio indirecto, promoviendo el desarrollo
del negocio bancario y del comercio, ha tendido a perjudicar mds a
la teoria econémica que ha favorecerla. Los sustitutos de dinero
—con el concierto entre la banca y el Estado— han logrado suplan-
tar y desplazar por completo el verdadero dinero de la economia,
tanto que probablemente pocos recuerden haber hecho uso de
dinero, estrictamente hablando (Mises, 2012: 24-25).

En linea con el estudio de los procesos inflacionarios crénicos e
hiperinflacionarios resulta no sélo pertinente, sino necesario,
advertir de los problemas y complejidades que ha supuesto la
adopcién de los sustitutos de dinero para cumplir y suplir tdcita-
mente la funcién del dinero. En una ruta plagada de buenas inten-
ciones y bondades, los sustitutos de dinero fueron gradualmente
mads y mds aceptados en las transacciones monetarias y comercia-
les, se convirtieron en elementos comunes del dia a dia de las fami-
lias, al mismo ritmo los individuos y la gente parecen haberse
olvidado de lo que en esencia era el dinero. Nos hemos sumergido
en un sistema monetario plagado de sustitutos de dinero y que ha
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surgido esencialmente de la derogacién del dinero en términos
propios.

El dinero y sus clases

Mises (2012), una vez que se ocupa de la diferenciacién entre el
dinero y sus sustitutos, avanza para ocuparse de un aspecto qui-
zds mas contempordneo y pertinente; enfocandose en las diferen-
tes clases de dinero, o lo que es lo mismo: la categorizacion del
dinero mercancia y aquellos sustitutos que adquirieron —o se les
adjudic6— el cardcter de dinero como tal. Para ello se ocupa de
establecer las diferentes clases de dinero y las plantea como dinero
mercancia, dinero crédito y dinero fiduciario.

Considera pertinente diferenciar entre los elementos econémi-
cos —materiales— y juridicos, porque el empleo de la terminolo-
gia juridica puede no corresponder al razonamiento econémico y
un concepto juridico —por determinacién de la autoridad y la
ley— puede no adaptarse al razonamiento de la ciencia econémica.
Es por ello por lo que resulta muy diferente entender lo que por ley
se debe considerar dinero, a lo que en términos econémicos lo es.
Existen dos aspectos diferenciadores inherentes al dinero; el pri-
mero corresponde a aquel tipo de mercancia reconocible, aceptada
e intercambiada, aquella capaz de convertirse en medio comtn de
cambio en el mercado. El segundo se refiere a los objetos que por
factores tecnolégicos y bajo el ejercicio de la ley se les confiere la
denominacién de dinero, pero que fuera de esta concesién no son
capaces de aportar una diferencia notable a cualquier otro ele-
mento que presente las mismas caracteristicas fisicas y tecnoldgi-
cas. Dicho de otro modo: sin la ley que les confiere la caracteristica
de dinero no tendrian propdsito usarlos como medio comun de
cambio, porque en esencia no corresponden a su concepto econé-
mico (Mises, 2012: 32-33).

De igual forma, establece el dinero mercancia como aquella
clase de dinero que aparte de las funciones monetarias puede des-
empefiar otras relacionadas con el uso y empleo en la vida diaria
porque posee un valor intrinseco, resultando también valorado por
sus usos no monetarios. El dinero signo —fiduciario— corresponde
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a aquellas cosas que independientemente de su condiciones y carac-
teristicas tecnolégicas —que pueden ser similares al resto, 0 no—
se les adjudica la condicién de dinero a través de la ley y el marco
juridico, convirtiéndolas asi (por autoridad y mandato) en medio
comuin de cambio. Esta clase de dinero no tiene mayor sostén que el
andamiaje legal que lo impone, lo que no necesariamente implica la
aceptacion y uso general por parte del mercado. En cuanto al dinero
crédito; se refiere a aquella clase de dinero que se convierte en
medio comin de cambio porque constituye un derecho o titulo
contra una persona fisica o juridica. Este tipo de dinero se encuen-
tra inmerso en un proceso temporal de cumplimiento y garantia, es
decir; la ejecucién del derecho o titulo puede no ser a la vista y com-
pletamente seguro, por lo que es completamente natural que exis-
tan diferencias en el valor del dinero crédito y la suma de dinero
que constituyen como derecho de cobro. Esta clase constituye un
derecho a cobro en si mismo, derecho que representa un valor dife-
rente precisamente porque incorpora dilacién en la ejecucién del
cobro y el riesgo de incumplimiento, lo que sin duda es una carac-
teristica que imprime el necesario uso o adopcién de una prima
sobre el concepto inicial (Mises, 2012: 33-34).

Debemos reconocer que de estas tres clases de dinero que sefiala
Mises (2012) s6lo una ha logrado imponerse —o ser impuesta—
sobre las demds. Con la progresiva y completa eliminacién del
patrén oro y de la convertibilidad (1971) la sociedad en general se
vio gradualmente obligada a adoptar el dinero-fiat por mandato y
coaccioén bajo las leyes de curso legal y uso forzoso. La desmoneti-
zacién del oro y de la plata implicé no sélo la pérdida del rol dine-
rario que evolutivamente habia otorgado el mercado a estas
mercancias, sino que, en ciertos casos representé la imposibilidad
de que los bancos comerciales mantuvieran reservas de oro y plata,
propias o de particulares, siendo obligados a entregarlas a los ban-
cos centrales a cambio de papel, tinta y sellos oficiales, a cambio de
dinero fiat!. Para los particulares el oro y la plata fueron relegados

1 En 1939 se cre6 por decreto el Banco Central de Venezuela y entré en funciones
en 1940, hasta ese momento la emision de dinero se encontraba en manos de los bancos
comerciales y era respaldada por reservas de oro y plata, respondiendo a un criterio de
patrén oro. Ha esa fecha existian seis bancos comerciales en el pais (Banco de
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a usos comunes de joyeria y otros usos ajenos a cualquier caracte-
ristica monetaria. Sin embargo, los bancos centrales consolidaron
sus reservas internacionales en gran parte de oro y plata, siendo
capaces de ejecutar operaciones de transferencias de oro y plata
entre ellos. El fin de la convertibilidad supuso —en ciertos térmi-
nos— la expropiacién de las reservas bancarias de oro y la condena
a convivir en un sistema con alta propension a la inflacién.

Con el transcurrir del tiempo las sociedades han pasado de un
tipo de dinero seleccionado por el mercado para cumplir la funcién
esencial de medio de cambio (que ha evolucionado para mejorar y
facilitar el intercambio y el comercio) a uno que es fruto de la impo-
sicién y coaccion. Este tltimo sirve de medio de cambio tinicamente
por las disposiciones legales y juridicas, no porque los individuos
asi lo hayan valorado. El sistema del dinero-Fiat es un esquema fra-
gil que en muchas ocasiones puede conducir a la ruina porque se
fundamenta en el éxito de la gestién de la politica monetaria (Banca
Central). La estabilidad del sistema recae sobre la confianza de que
la gestion monetaria se haga con sensatez, cordura y disciplina, y
que no sucumba a la tentacién de crear dinero de la nada, siendo
que no existe la misma rigidez que en el esquema de dinero mer-
cancia. Uno de los grandes perjuicios del dinero papel —o digital—
es que puede ser creado a criterio del administrador y bajo demanda
del gobernante de turno, lo que, indudablemente, puede llevar a
reiterados episodios inflacionarios crénicos e hiperinflacionarios.

El sistema fiduciario y la involucién del dinero

El actual sistema fiduciario —dinero-fiat— se edific6 sobre la dero-
gacion del sistema del patrén oro, implantando de manera general el

Venezuela, Banco Venezolano de Crédito, Banco Mercantil y Agricola, Banco Caracas,
Banco de Maracaibo y Banco Comercial de Maracaibo) y bajo orden del nuevo banco
central se les requiri6 cesar en la emisién monetaria y entregar las reservas de oro y
plata al BCV a cambio del correspondiente valor en dinero Fiat, la mayoria de los ban-
cos aceptaron excepto el Banco Venezolano de Crédito que se negé rotundamente y
fue ajuicio contra el Estado, después de un dilatado proceso gané el juicio y mantuvo
las reservas de oro y plata, lo que le ha permitido ser uno de las instituciones bancarias
mds sélidas y solventes a lo largo del tiempo (Cordeiro, 2016:9-10).
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uso de los sustitutos monetarios para cumplir funciones de dinero
esencialmente, sin ningtin prejuicio o convertibilidad final. El fin de
la convertibilidad supuso también el abandono de la prudencia y
rigidez en la emisién monetaria, dejando las variaciones en la oferta
monetaria a criterio de la administraciéon central. La magnitud de
este peligro pocas veces era advertida por las sociedades hasta que
resultaban presas de los abusos indiscriminados en la emisién
monetaria que trafan como consecuencia la pérdida del poder
adquisitivo de la moneda y, en definitiva, el incremento de los pre-
cios de bienes y servicios. La inflacién, —y en casos extremos: la
hiperinflacion— es el reflejo del mal que supone la adopcién gene-
ralizada de sustitutos de dinero para cumplir funciones inherentes
al dinero, cuando en tltima instancia desaparece la figura de dinero
y es adoptada la opcién del sustituto sin ningtin tipo de rigor y res-
paldo dinerario. Pero, esto es asi, no porque bajo el esquema de
dinero mercancia no existiera el riesgo de alcanzar un proceso infla-
cionario sino porque, debido a las restricciones naturales del dinero
mercancia, el incremento de la oferta monetaria se encontraba
anclado una naturaleza mds o menos rigida que sélo podria verse
fuertemente afectada si, en un escenario particular, las nuevas pro-
visiones de oro y plata incrementaran drdsticamente, lo que fuera de
hechos aislados, no representaba un escenario previsible y probable;
principalmente por lo que supone un incremento drdstico de las
provisiones de oro y plata, si tenemos en cuenta el laborioso, arduo
y dilatado proceso que implica la minerfa.

Aun asi, la historia nos ilustra sobre el ejemplo del imperio
espafol y Europa entre los afios 1500 y 1600. En dicho periodo se
experimentd un incremento extraordinario de las provisiones de
oro y plata proveniente del nuevo continente. América representé
no sélo el encuentro de un nuevo territorio, sino también un incre-
mento sustancial de las arcas espafiolas y europeas por la abun-
dante riqueza de las nuevas tierras. El aumento en el flujo de los
metales preciosos tuvo un impacto directo en el incremento de la
oferta monetaria de tal magnitud que representé un proceso de
inflacién sin precedentes (Pardinas, 2011: 4-5).

Cantillon registra este hecho para ilustrar el Capitulo VI de su
Ensayo sobre la Naturaleza del Comercio en general —publicado origi-
nalmente en 1755—, que dedica al aumento y disminucién de la
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cantidad de dinero de efectivo en un Estado. Reconoce la significa-
cién del incremento de provisiones de oro y plata del imperio espa-
fiol —provenientes de América— en la stbita ampliacién de la
oferta monetaria, lo que terminé por generar un alza generalizada
de los precios. Siendo que la produccién de bienes y servicios no
creci6 al mismo ritmo que lo hizo la oferta monetaria (1950: 60-62).

El rol del Estado, sistemas monetarios y la involucién
del dinero

Alo largo de la historia el rol del Estado respecto al dinero (mone-
das y los sistemas monetarios) ha ido creciendo y profundizdandose
de manera generalizada. Inicialmente se ocupé de garantizar la
calidad y autenticidad del dinero en circulacién a través de los
sellos de acufiacién de las casas de monedas. Un control exhaus-
tivo aseguraba que el dinero en circulacién cumpliera con deter-
minados criterios de autenticidad y pureza; imprimiendo con el
sello una garantia confianza y credibilidad que lo distinguia de
otras piezas, especialmente de aquellas que, por apariencia y con-
fusion (gracias a la falsificaciéon o manipulacién) pudieran lucir
similares. El Estado se ocupé de identificar y perseguir las falsifi-
caciones porque representaban un perjuicio para el bienestar eco-
némico y social, y porque constituian un delito en si mismo. Pero,
a pesar de que una moneda circulara bajo la garantia y sello de la
casa de la moneda, existian elementos que no podian ser controla-
dos permanentemente, por ejemplo: el peso; una vez que la moneda
pasa de mano en mano puede ser alterada de forma intencional o
involuntaria en su contenido y permanecer en circulacién sin nin-
gun tipo de restriccion hasta que se advierte su deterioro o incon-
sistencia (Menger, 2013).

Por una cuestion practica mds que técnica, dependia de los mer-
caderes realizar la correspondiente revisiéon en cada proceso y
transaccion. Las condiciones de apariencia fisica pueden no diferir
entre una moneda alterada y otra regular, lo que la hace suscepti-
ble de intercambio sin ninguna sospecha, pero una revisién simple
no es suficiente para evitar el engafio o advertir el deterioro. Los
mercaderes solian ocuparse adicionalmente de verificar no sélo la
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autenticidad del sello y pureza, sino también el gramaje correspon-
diente a cada unidad monetaria. La practica de alteracién del con-
tenido de las monedas permitia a los estafadores disminuir
contenido de oro o plata de las monedas repercutiendo tanto en el
valor intrinseco como en la valoraciéon del mercado (Mises, 2012).
Pero, por supuesto, el objetivo del estafador era que la moneda
pudiera circular en el mercado sin que esta alteracién en el valor
pudiera ser detectada, lo que hacia mas complejo el proceso de
identificacion.

El Estado se ocup6 de proveer mecanismos de control y regulé
la circulacién de monedas a través del empleo de la acufiacién y
sello oficial, persiguié las falsificaciones y alteraciones monetarias
condendndolas y tipificindolas como delitos. En esencia, se res-
ponsabiliz6 por mantener un entorno confiable y seguro para la
circulacién de los medios monetarios. El establecimiento de leyes
de curso legal dotaba de fuerza juridica a la moneda que, bajo cri-
terio del Estado, cumpliera con ciertos pardmetros, y concedia
garantia legal a las transacciones que se ejecutaran con estas. Sin
embargo, el establecimiento de las leyes de uso forzoso mds que
una garantia represent6é una imposicion; a través de ellas se obligd
a los ciudadanos a utilizar cierto tipo de moneda para realizar
transacciones y saldar obligaciones en el corto, mediano y largo
plazo (Menger, 2013). La participacién —cada vez mads activa e
invasiva— del Estado en los sistemas monetarios lo llevé de la sim-
ple tarea de garantizar y certificar la calidad y autenticidad de las
monedas, hasta el poder intervenir de manera mds intensiva y res-
trictiva con leyes de curso legal y uso forzoso que definen legal-
mente qué puede ser entendido y empleado como dinero. Pero, a
pesar de la progresiva injerencia del Estado en los sistemas mone-
tarios (a través de la coaccién), no siempre ha podido mantener su
imposicidn, esto es asi porque en esencia el dinero no se encuentra
definido por autoridad y/o decreto, sino por la progresiva y gene-
ral adopcién en el mercado de una mercancia —o elemento— como
medio comdn de cambio, que resulta precisamente valorado por-
que puede cumplir esta funcién mejor que cualquier otro en el
mercado, convirtiéndose asi en dinero.

En determinados escenarios (inflaciones, hiperinflaciones, cri-
sis econdmicas y financieras) las leyes de curso legal y uso forzoso
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no son suficientes para contener el abandono de determinadas
monedas. El mercado —a pesar de las restricciones— se ocupa de
desechar la moneda deteriorada y adoptar otro tipo de moneda
capaz de cumplir mejor con la funcién esencial del dinero. Con
regularidad cuando —por algtn interés— el Estado quiere limi-
tar la adopcién de algtin tipo de moneda, o simplemente espera
favorecer —o imponer— la utilizacién de otra (menos valorada
por el mercado) a través de la puesta en circulacion, lo que sucede
es que, tal como lo describe la ley de Gresham (Rothbard, 2006);
la moneda mala (de menor valor) terminard expulsando a la
moneda buena del mercado. En un entorno inundado de moneda
mala, ningtn individuo querrd quedarse con esta en su poder;
por el contrario, se ocupardn de retirar de circulacién o hacerse
con la mayor cantidad de moneda buena posible, procurando sal-
vaguardar sus intereses. Lo que sucede es que lejos de una adop-
cién voluntaria de esta moneda mala, se generard un desprecio y
su valor tenderd a disminuir. En cambio, aquella moneda que,
por atesoramiento y precaucioén es retirada del mercado, porque
su demanda relativa incrementa considerablemente, se convierte
en una moneda mds valorada y perseguida por los individuos
(Mises, 2012).

En definitiva, a pesar de la progresiva intervencién del Estado
en los sistemas monetarios y del constructo legal que lo acompaiia,
hay algo que el Estado no puede imponer al mercado y es la defini-
cién de lo que debe ser entendido y adoptado como dinero. Por
mads que insista en definir al dinero bajo criterios legales y desde
allf imponer su aceptacién y adopcién como medio comtn de cam-
bio, tal como lo dice Mises: el dinero sélo se convierte en medio
comun de pago (criterio juridico) porque antes ha sido reconocido
como medio comiin de cambio, y es en ese sentido que funciona.
Del concepto econémico de dinero se desprende el concepto juri-
dico y no al revés. Por eso resulta necesario resaltar la diferencia
entre el concepto legal de dinero y el dinero econémico. El primero
estd representado por aquello que el Estado —legalmente y bajo
coacciéon— dota de la propiedad de dinero para saldar deudas y
obligaciones, y el segundo se encuentra enmarcado dentro de un
reconocimiento natural, espontaneo, evolutivo y no restrictivo del
mercado a cierto tipo de mercancias que son capaces de cumplir
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(mejor que cualquier otra) de forma excepcional la funcién de
medio de cambio (Mises, 2012: 42-46).

El socialismo y la involucién del dinero

Mises (2012) hace bien en advertir a través del apartado “Los ene-
migos del dinero” el riesgo que representa la figura del dinero
para un sistema socialista, o, dicho de otra forma; los peligros que
puede representar el establecimiento de un régimen socialista para
una institucién como el dinero. Desde Menger hasta Mises hemos
reconocido el papel fundamental que ha desempefiado el dinero
en la evolucién del mercado y de las sociedades. Incluso, dentro de
su propio proceso evolutivo el dinero ha logrado perfeccionarse
hasta alcanzar ese punto en el que cumple —de mejor manera—
con la funcién esencial de medio comdn de cambio, siempre mejo-
rando y facilitando el intercambio. Pero, una mercancia sélo logra
alcanzar ese estado en el que se convierte en dinero, si previa-
mente ha existido un proceso evolutivo necesariamente ligado a
los procesos que se dan en el mercado libre. Es decir, si partiéra-
mos de un entorno o escenario diferente probablemente no se
alcanzarfan los mismos resultados. No es la definicién o imposi-
cién de cierto tipo de mercancias por parte del Estado lo que les
confiere a estas la capacidad de convertirse en dinero, por el con-
trario, es principalmente la aceptabilidad y uso como medio comtin
de cambio en el mercado lo que las convierte en dinero. Con esto
deberfamos aproximarnos a la conclusién de que, sin un entorno
libre, espontaneo y de cooperaciéon voluntaria, en concreto, sin el
libre mercado, es dificil que el dinero pudiera surgir, evolucionar y
cumplir de forma completa con su funcién esencial. Naturalmente
si consideramos que el dinero ha surgido y evolucionado bajo un
determinado entorno que ha hecho propicio su nacimiento, evolu-
cién y desarrollo, resulta 16gico pensar que determinado sistema
econémico y social que atente contra estos principios estard tam-
bién atentando contra la existencia misma del dinero. Si los princi-
pios del socialismo estdn en contra de la propiedad privada de los
medios de produccién, de la divisién del trabajo y del libre mer-
cado, y por el contrario consideran que la economia y la sociedad
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se pueden organizar de manera coordinada y centralizada bajo un
régimen absoluto de coaccién e imposicion, en definitiva, estos
principios bajos los que se organiza un régimen socialista también
estdn en contra del dinero.

El dinero, en la més alta o baja cantidad, es la expresién mads
pura de propiedad y riqueza. También representa independencia y
libertad —posee una capacidad liberatoria—, una vez que en el
intercambio indirecto dependemos de él para satisfacer nuestras
necesidades, pero también es aquello que recibimos a cambio o en
contraprestacion de nuestro trabajo, es en esencia la expresién maés
pura de propiedad. El individuo que sélo posea capacidades fisicas
e intelectuales para intercambiar por horas o jornadas de trabajo
recibird lo que corresponda (o haya pactado) a su esfuerzo y trabajo
en forma de salario, este salario pagado en dinero es, sin duda
alguna, la expresion mds simple y natural de propiedad. No nos
ocupamos de la cantidad de dinero, sino lo que este representa en
si mismo; la capacidad de poder expresar la propiedad a través de
él, independientemente de su cantidad. En ese sentido, cuando el
dinero (o signo monetario) es sometido a procesos de deterioro del
poder adquisitivo, se corre el riesgo inminente de que aquello que
es expresado a través de él, también se deteriore, sin importar su
tamafio.

Un modelo socioeconémico que se oponga a las funciones del
libre mercado, que cuestione la propiedad privada y aspire a res-
tringir la libertad de los individuos, es en definitiva un entorno
donde el desarrollo del dinero y sus funciones se encuentra en
peligro. En esencia, ciertas mercancias sélo han surgido y evolu-
cionado hasta convertirse en dinero porque ha existido el entorno
propicio. El dinero debe su existencia principalmente al libre mer-
cado, y en la medida que se aleje de este y se aproxime a modelos
centralizados de corte social-comunista se adentrard en un espiral
de involucién hasta su destruccién. No es casualidad que alld
donde se han implementado este tipo de modelos se haya visto
comprometida la institucién del dinero, alcanzando un deterioro
proximo a su destruccion.

El socialismo se opone a la propiedad privada de los medios de
produccién, al libre mercado, a la divisién del trabajo y a los dere-
chos de propiedad, se opone, en conclusion, al dinero en si mismo.
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En un entorno socialista los intercambios libres son escasos e
inexistentes (porque son contrarios a la planificacion centralizada)
y la formacién de precios se encuentra limitada (sometida a contro-
les de precios), en consecuencia, si desaparece el libre intercambio
y la formacién de precios, también tendera a desaparecer el dinero,
siguiendo un camino de involucién que sélo se revertird cuando
las condiciones que —naturalmente— propiciaron el surgimiento
y evolucién del dinero se restablezcan. Es decir, cuando se retome
el intercambio libre y la formacién de precios, para lo que sin duda
el mercado necesitard hacerse con un medio comin de cambio
(Mises, 2012: 65-66).

Las influencias monetarias y no monetarias que afectan el
poder adquisitivo del dinero

Avanzando con la teoria del dinero de Mises (2012: 98), entendemos
que el valor de cambio objetivo del dinero estd expresado en fun-
cién de la cantidad de bienes y servicios que se pueden adquirir con
él, y esta relacién depende tanto de factores monetarios que afectan
la relacion entre la cantidad de dinero y las mercancias, asi como de
factores no monetarios que afectan la relacion entre la cantidad de
mercancias y el dinero. Desde el lado monetario, obviamente, la
atencion debe centrarse en la cantidad de dinero, asf el poder adqui-
sitivo de una unidad monetaria depende de la cantidad de dinero
—desde el lado monetario— y de la cantidad de mercancias
—desde el lado de los bienes y servicios—. Ante una cantidad espe-
cifica de mercancias, el poder adquisitivo del dinero dependerd de
la cantidad del mismoj; si se incrementa la cantidad de dinero y la
de mercancias se mantienen igual, se producird una disminucién
en el poder adquisitivo del dinero, al igual que si se contrae la oferta
monetaria y la cantidad de bienes y servicios permanece igual, el
poder adquisitivo del dinero se vera incrementado proporcional-
mente, esto es desde el lado monetario porque suponemos que sélo
afectamos la cantidad de dinero, mientras que mantenemos la can-
tidad de bienes y servicios constante.

Si consideramos los aspectos no monetarios y asumimos una
cantidad de dinero fija, variando sélo el componente no monetario,
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encontraremos que si la produccién —cantidad— de bienes y ser-
vicios (mercancias) incrementa y la cantidad de dinero permanece
constante, el poder adquisitivo de cada unidad monetaria se verd
incrementado, y en caso contrario; si la produccién de bienes y ser-
vicios disminuye y la cantidad de dinero se mantiene constante, el
poder adquisitivo de cada unidad monetaria disminuird. Supo-
niendo que las variaciones sélo se producen en uno de los lados de
la relacién dinero y mercancias, podemos observar de una manera
simple como el poder adquisitivo (valor de cambio objetivo) se ve
afectado por la variacién factores monetarios y no monetarios. Este
planteamiento también es ttil para entender las repercusiones de
variaciones conjuntas de factores monetarios y no monetarios. En
estos casos encontramos un elemento sustancial que nos sirve para
valorar procesos de alto impacto, no sélo a nivel monetarios sino a
nivel de mercancias. Cuando se producen efectos combinados
desde el lado monetario y no monetario el impacto sobre el poder
adquisitivo puede ser mayor. Si combinamos una exacerbada emi-
sibn monetaria con una fuerte caida de los niveles de produccién
de la economia, podemos encontrar un fenémeno destructivo del
poder adquisitivo por ambos lados de la relacién. Es pertinente
destacar que este tipo de escenarios estdn frecuentemente asocia-
dos a procesos de hiperinflacién, en los que una sobreimpresién
monetaria destruye el poder adquisitivo del dinero, el funciona-
miento de la estructura productiva, la planificacién inter-temporal
y en consecuencia merma el nivel de produccién de la economia.

La oferta y demanda de dinero

A menudo cuando entramos a considerar las variaciones de deter-
minados factores o elementos, sobre todo en el &mbito de la econo-
mia, podemos caer en el error de considerarlas sobre la base de
elementos puramente objetivos, mecanicos y quizds hasta lo haga-
mos partiendo de conceptos puramente estdticos. Esto suele suce-
der cuando desde algunos enfoques se observa el comportamiento
de la oferta y la demanda en el mercado; con frecuencia se suelen
agregar y colectivizar, procurando entenderlas desde una légica
un tanto mecdnica, objetivista y hasta estdtica, pero lo cierto es que
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los conceptos de oferta y demanda no pueden estar mads alejados
de estos planteamientos.

La oferta y la demanda (Mises, 2012) son sélo una parte de un
proceso mds amplio y grande que se denomina mercado, en el cual
priman las consideraciones y valoraciones subjetivas de los indivi-
duos. Asf pues, la oferta y la demanda no son otra cosa mds que el
reflejo de las valoraciones subjetivas individuales de los agentes
que componen el mercado, lo que nos lleva a la irreductible idea de
que no puede derivarse la oferta y demanda de un individuo a par-
tir de la de una comunidad, sino todo lo contrario; la demanda de
una comunidad lo es en su conjunto porque se encuentra represen-
tada por un cumulo de expresiones individuales. Esta visién de
Menger (2006: 278) es rescatada por Mises (2012: 106) y traida a
colacién como un elemento valioso para entender y estudiar la
relacion entre la oferta y demanda de dinero, siempre desde la base
de valoraciones subjetivas de los individuos y no sobre la de la
comunidad. Porque tal como lo plantea Menger (2006: 164) la comu-
nidad no es un individuo econémico, por lo tanto, no acttia, valora
y decide. La comunidad expresa solamente el reflejo del conjunto
de decisiones, valoraciones subjetivas y acciones individuales de
los individuos que la componen, que si son sujetos econdmicos de
accion.

La oferta y la demanda expresan en si mismas esa interrelacion
dindmica —en constante ajuste y cambio— de los individuos que
intervienen en un proceso de intercambio; expresan y reflejan las
negociaciones y acuerdos que se alcanzan cuando se completa un
intercambio. En ese preciso punto en que el regateo y la negocia-
cién alcanzan un acuerdo, se produce también el equilibrio de
mercado que cierra la operaciéon de intercambio, en este punto
alcanza un ajuste tanto cualitativo como cuantitativo, ajuste que ha
de ser lo suficientemente satisfactorio para aquel que ejecuta la
valoracion, que no es otro que el individuo, el ser humano. Tal
como lo plantean Menger? y Bchm-Bawerk?® ese equilibrio y precio
de mercado sélo se alcanza porque a través del intercambio aquella

2 Véase Principios de economia y politica, Menger, [1871], (1997), p. 235-240, 253-259,
341-342.
3 Véase Teoria positiva del capital, BShm-Bawerk, [1889], (1998), p. 388-400.
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persona que se desprende de una mercancia a cambio de dinero
(oferente) valora subjetivamente en mayor medida el dinero a reci-
bir que la mercancia a la que renuncia, asimismo, considera que su
bienestar econdmico se verd incrementado con este intercambio, de
lo contrario no lo llevaria a cabo. Por otro lado, el sujeto que desea
adquirir la mercancia (demandante) lo hace porque valora subjeti-
vamente mds la mercancia que el dinero del que estd dispuesto a
desprenderse, y porque, por supuesto, al adquirir esta mercancia
(bien o servicio) verd incrementado su bienestar. El acuerdo que
conlleva al intercambio se produce en aquel punto en que las valo-
raciones subjetivas individuales —opuestas— logran coincidir,
después de una correspondiente puja y regateo donde desde un
lado (oferta) se espera alcanzar el precio mdximo por la menor can-
tidad de mercancia posible y desde el otro (demanda) se espera
pagar el menor precio por la mayor cantidad de bien posible.

Dicho esto, y entendiendo que las variaciones y comporta-
miento de la oferta y demanda no son mds que el reflejo de las
variaciones y comportamientos de las valoraciones subjetivas de
los individuos, cuando procuramos entender la intensidad con que
se expresan la oferta y la demanda —relacion de cambio— debe-
mos hacerlo en funcién de las valoraciones subjetivas de los indivi-
duos. Esto se aplica a las relaciones de cambio entre los bienes
econdmicos y también a las relaciones de cambio entre el dinero y
las mercancias (Mises, 2012: 105-106).

Ahora bien, Mises (2012: 102-105) sefiala que cuando se ha tra-
tado de estudiar la demanda de dinero desde la teoria cuantitativa
se han cometido dos errores: el primero es asumir que la demanda
de dinero se encuentra determinada por factores objetivos; por la
cantidad de dinero necesaria para hacer frente a la compra de mer-
cancias en un periodo determinado y por la velocidad en que el
dinero cambia de manos en el mercado, la velocidad de circula-
cién. El segundo es entender los determinantes de la demanda de
dinero desde el punto de vista de una comunidad econémica y no
desde su base, que es en esencia el individuo*. Asi pues, siendo que
estos factores objetivos no pueden ser aplicados a los individuos de

4 Este planteamiento de Menger ha sido presentado ya en paginas previas.
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la misma manera que se aplican a la comunidad, esta via es insufi-
ciente para, a través de ella, explicar la relacién entre las variacio-
nes de la cantidad de dinero y el valor del dinero. La intensidad
con que se expresan la demanda y oferta de dinero de los indivi-
duos (que determina la relacién de cambio) no puede ser deducida
a partir de la intensidad con la que se expresa la demanda y oferta
de dinero de una comunidad econémica, porque, entre otras cosas,
la demanda de dinero de un individuo depende de las considera-
ciones que influyen en cudndo recibe y entrega dinero, en cudndo
y cémo se presenta como demandante y/o oferente de dinero. No
es posible deducir las estimaciones del valor subjetivo del dinero
de los individuos a partir del cociente del volumen total de tran-
sacciones dividido por las veces en que cambia de mano el dinero.
Los patrones de conductas y hdbitos de todos y cada uno de los
agentes econdmicos son diferentes, aun cuando —de manera gene-
ral— se vean en la necesidad de conservar determinada cantidad
de dinero para hacer frente a necesidades personales o de nego-
cios, la cantidad especifica de dinero que demandardn depende
Unica y exclusivamente de circunstancias que son personales, indi-
viduales y —por lo tanto— subjetivas, dependerdn también del
entorno en que se desenvuelven, de la sociedad de la que sean
parte, de la intensidad y desarrollo de los factores productivos y
del ritmo o evolucién del intercambio en el mercado.

Pero, estos factores condicionan y afectan tinicamente las moti-
vaciones del individuo, nunca lo hacen de forma directa sobre la
cantidad efectiva de dinero que demanda, esta cantidad se des-
prende tnica y exclusivamente de las valoraciones subjetivas de
cada individuo. Sefiala Mises que puede ser el caso de dos indivi-
duos con circunstancias objetivas idénticas se presenten con necesi-
dades de acopio de poder adquisitivo completamente diferentes;
porque la cantidad optima de acopio de poder adquisitivo —venta-
jas y desventajas— son estimadas de forma diferente por cada indi-
viduo de acuerdo con sus valoraciones subjetivas (Mises, 2012: 107).

Otro aspecto relevante es que la demanda de dinero de los indi-
viduos puede no estar compuesta exclusivamente de dinero, sino
también por sustitutos de dinero, en ese caso las necesidades de
acopio de poder adquisitivo pueden ser una combinacién de dinero
y sustitutos, puramente dinero, o puramente sustitutos. Por ello
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resulta necesario ocuparse de establecer qué compone la demanda
de dinero en sentido amplio y qué compone la demanda de dinero
en sentido estricto. La demanda de dinero en sentido amplio
corresponde a la demanda total de dinero y de sustitutos de dinero
(titulos con derecho a cobro de una cantidad de dinero, pagaderos
a la vista y que son aceptados y reconocidos en el intercambio en
lugar de dinero) y se encuentra determinada por la voluntad del
individuo. Mientras que la demanda de dinero en sentido estricto
corresponde exclusivamente a la demanda de dinero, sin valorar o
tener en cuenta cualquier sustituto, y no se encuentra determinada
por las consideraciones particulares del individuo. Mises consi-
dera que la composicién de la cantidad de dinero y de sustituto
sélo adquiere preocupacién para las necesidades de acopio de
poder adquisitivo del individuo cuando tiene la oportunidad de
adquirir sustitutos monetarios que reporten interés, como billetes
bancarios con interés —poco comiin— o depdsitos bancarios con
interés. Asi pues, plantea que para el resto de los casos le debe ser
completamente indiferente (Mises, 2012: 107).

Hasta este punto la demanda y cantidad de dinero de una
comunidad parte de la agregacioén de las demandas y cantidades
de dinero de los individuos que la integran, pero esto resulta valido
para un escenario sin sustitutos monetarios, sélo asi la agregaciéon
de las demandas y cantidades de dinero de los individuos se puede
convertir en la demanda y cantidad de dinero de una comunidad
econémica. Mises plantea que con la aparicién de los sustitutos
monetarios el resultado cambia y la demanda y cantidad de dinero
en sentido estricto de una comunidad econémica ya no es la agre-
gacion de las demandas y cantidades de dinero en sentido estricto
de los individuos que la componen, de igual forma la demanda y
cantidad de dinero en sentido amplio de una comunidad ya no es
el resultado de la agregacion de las demandas y cantidades de
dinero en sentido amplio de los individuos de esa comunidad.

Ahora que entra en juego un elemento sustancial de las econo-
mias modernas como los sustitutos monetarios, es conveniente
aclarar su definicién, al menos desde el punto de vista defendido
por Mises: Mises llama sustitutos monetarios a aquellos elementos
que funcionan como dinero en manos del publico, aceptados y
usados en el intercambio y que se encuentran cubiertos por sumas
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de dinero mantenidas con el propédsito de ser usados en la conver-
sién de estos sustitutos por dinero propiamente. Este tltimo ele-
mento —conversiéon— recae solo la responsabilidad del emisor,
aunque no necesariamente siempre es asumida por él (Mises, 2012:
107). Mises denomina certificados monetarios a aquellos sustitutos
monetarios que cuentan con cobertura de dinero y garantia de
conversion en su totalidad, y medios fiduciarios a los sustitutos
monetarios que no gozan de una cobertura plena de dinero y tam-
poco avalan su conversion total en dinero. Entonces, certificados
monetarios son aquellos elementos que funcionan como dinero en
manos del ptblico y que pueden ser convertibles en dinero propia-
mente en cualquier momento que se desee, y medios fiduciarios
son aquellos sustitutos monetarios que no se encuentran cubiertos
parcial o totalmente por dinero y que tampoco resultan converti-
bles parcial o totalmente en dinero.

Para continuar con su teoria del dinero Mises decide partir de
la demanda de dinero en sentido estricto (dinero y certificados
monetarios) y dejar a un lado la demanda de dinero en sentido
amplio. Por lo tanto, considera que la demanda de dinero de los
individuos, y, por ende, de la comunidad puede ser satisfecha tini-
camente por dinero exclusivamente.

Tal como —hasta ahora— lo ha planteado Mises, para conse-
guir una respuesta al por qué de las fluctuaciones en el valor de
cambio objetivo del dinero (poder adquisitivo), es indispensable
conocer antes la relacién existente entre la demanda de dinero y las
cantidades del mismo, pero, todo ello se debe completar desde un
enfoque individual (individuo) y no colectivo (comunidad), s6lo asi
serd posible establecer las conexiones necesarias entre las valora-
ciones subjetivas de los individuos y la cantidad de dinero que
demandan. Para Mises que no resulta dificil prever el comporta-
miento de un individuo en el mercado antes variaciones de la can-
tidad de dinero; asi pues, cuando los sujetos disponen de una
cantidad de dinero superior a la que consideran necesaria para dar
cobertura a necesidades personales y/o de negocios, actian de
forma tal liberan este excedente de dinero destindndolo a compras
adicionales no contempladas en un presupuesto inicial, en el caso
de los empresarios se destina a bienes de inversién o de consumo.
De cualquier manera, este comportamiento refleja la percepcién de
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estar en posesion de una cantidad demasiado elevada de reserva
de poder adquisitivo. Dicho de otra manera, la cantidad de dinero
disponible es superior a sus necesidades.

Mises plantea que las viejas teorias resultaban insuficientes
para dar una respuesta a los cambios en las valoraciones subjetivas
del dinero como consecuencia de variaciones en la relacién entre
las cantidades de dinero y su demanda, bien porque ofrecen un
enfoque de demanda agregada (comunitario) y no desde el indivi-
duo, o porque su aportacién ya ha sido abordada por la teoria
cuantitativa. Sin embargo, reconoce el mérito de Wieser quien se
opuso al empleo de la demanda agregada para dar explicacién a
las fluctuaciones en el valor de cambio objetivo del dinero, pero
termina desestimdndolo, porque a pesar de que parte de un enfo-
que del individuo, estima que los factores que determinan el valor
del dinero son sélo aquellos implicados en el proceso de intercam-
bio, excluyendo cualquier tipo de necesidad de dinero que no esté
destinada al proceso de cambio. Este enfoque restringido de Wie-
ser choca con la teoria del valor, porque plantea que tanto el dinero
como el resto de los bienes econémicos han de derivar su valor de
las cantidades exclusivas que intervienen en el proceso de cambio.
Por el contrario, los individuos ejecutan sus estimaciones de nive-
les de reserva de poder adquisitivo no en relacién exclusiva con el
proceso de cambio, sino en base a la necesidad de dinero disponi-
ble para el desarrollo de todas las cuestiones que se les presentan
en su vida econémica, y son estas tdltimas estimaciones las que,
por supuesto, terminan determinando sus necesidades de dinero y
la demanda de dinero con que se presentan al mercado (Mises,
2012: 110-111).

Conclusion

Hemos repasado las principales aportaciones de Menger y Mises;
valorando cémo es que el dinero ha surgido y evolucionado de
forma natural y espontanea en el mercado para dar respuesta a las
necesidades de los individuos de hallar un elemento que les permi-
tiera romper con los problemas que representaba el intercambio
directo o trueque. A lo largo de la historia el dinero ha surgido y
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evolucionado con el propésito de mejorar el intercambio y perfec-
cionarlo, en ese camino de manera natural ha servido —a través de
su proceso evolutivo— para incrementar el bienestar de las socie-
dades, aumentar el comercio y mejorar las economias de los paises.
Pero también es notable que al tiempo que el dinero surgia, evolu-
cionaba y se hacia un elemento comtin de la vida de las sociedades,
despertando el interés del Estado. El Estado se involucré en la etapa
evolutiva del dinero —como siempre—, con buenas intenciones,
para “salvaguardar” el bien comtn y servir a la ciudadania; En
principio garantizando el peso y pureza del dinero que circulaba
en sus jurisdicciones, haciéndolo a través de las casa de moneda y
acufacion oficiales, de este hecho derivé el asunto de que se abro-
gara el derecho de categorizar y denominar qué es dinero y qué no.
Asi mediante ley pudo crear su propio dinero y darle fuerza legal,
todo ello desconociendo el origen espontaneo del dinero y que su
propia evolucién es un asunto del mercado y quienes en él se
encuentran, por lo cual resulta imposible crear dinero por ley, por-
que esencialmente el dinero requiere de la aceptacién, uso y reco-
nocimiento del mercado como medio comtin de cambio.

En su proceso el evolutivo y la bisqueda de mejora y perfeccio-
namiento del intercambio el dinero continué hasta conseguir la
figura de los certificados de depdsito, una figura que representa
una salida al paso de las dificultades transaccionales que represen-
taba realizar intercambios en zonas alejadas al lugar donde se
encontraba resguardado el dinero, o para disminuir los riesgos de
tener que llevar el dinero encima y ser victima del robo, o por la
pesada labor que podria significar procurar una encomienda de
dinero para grandes transacciones, asi pues, con la intencién de
facilitar y mejorar el intercambio los bancos emitieron certificados
de depésitos que pudieran ser usados en el intercambio en lugar de
las monedas de dinero, asi quien aceptaba el certificado de depé-
sito podria acudir al banco y reclamar el dinero que correspon-
diera. Se hizo tan cémodo el uso de los certificados de depdsito que
rapidamente se extendid y generalizo su uso en el comercio y tran-
sacciones, pero siempre y cuando garantizaran al tenedor la posi-
bilidad de reclamar el valor expresado en dinero real.

Con la extensiéon del uso de los certificados de depdsitos se
mantuvo también la prerrogativa de su obligatoria conversiéon en
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la cantidad de dinero real que representaran, asi se convivié en un
sistema monetario con certificados de depdsitos que circulaban
libremente y eran aceptados con confianza porque el sistema
garantizaba su convertibilidad. Pero, este paso hacia la evoluciéon
también representaria el primer paso hacia la involucién del
dinero, tan pronto como los gobiernos se dieron cuenta que el
papel moneda podia circular tranquilamente sin que ningun ciu-
dadano se preocupara si el respaldo de dicho billete existia real-
mente, y pensando en las inagotables necesidades del Estado,
decidieron que era hora de romper con la fastidiosa convertibili-
dad y dar el paso hacia un sistema monetario que no garantizara
convertibilidad alguna al oro o la plata como dinero originario,
sino que se basara en la confianza depositada en la gestién mone-
taria de los gobiernos, asi muri6 el sistema monetario del patrén
oro y se instauro el actual sistema fiat que rige el sistema moneta-
rio actual. Este paso ha representado el comienzo de una era infla-
cionaria que ha consumido el poder adquisitivo de la moneda,
pues ahora los gobiernos podian emitir dinero libremente sin nece-
sidad de respaldo alguno, en ciertos casos las autoridades moneta-
rias actuaron con disciplina y cautela, pero en otros se han dejado
llevar por el apetito fiscal y han sumergido al pueblo en el mayor
de los males, en la inflacion.

El proceso evolutivo del dinero ha estado asociado a una mejora
de las funciones que este presta al mercado; facilitando el inter-
cambio y mejorandolo. Asi hemos transitado hasta llegar al uso del
billete bancario y el sistema monetario de patrén oro, pero una vez
que el Estado increment6 sustancialmente su participacion en los
asuntos y cuestiones monetarias, nos hemos adentrado, con pasos
firmes, hacia una certera involucién del dinero. El abandono del
patrén oro y el establecimiento de un sistema fiduciario completé
los fundamentos necesarios para que, bajo medidas intervencio-
nistas e injustificadas el dinero se adentrara en un deterioro pro-
gresivo; dejando de facilitar el intercambio y mejorar el comercio y
la economia, por el contrario, ha resultado un impedimento y una
obstruccién al desarrollo del comercio y del intercambio.

El autor declara no tener conflicto de interés.
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