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LUDWIG VON MISES

Las variaciones en la relacién entre la demanda de dinero de los
individuos y su cantidad del mismo que surgen de causas pura-
mente individuales no pueden tener, por lo general, una considera-
ble influencia cuantitativa en el mercado. En la mayoria de los
casos se verdn total o parcialmente compensadas por variaciones
contrarias emanadas de otros individuos. Pero una variacién en el
valor de cambio objetivo del dinero sélo puede producirse por una
fuerza que se ejerce en una direccioén y que no se ve contrarrestada
por otra fuerza en direccién contraria. Si las causas que alteran la
relacién entre la cantidad de dinero y la demanda del mismo desde
el punto de vista de un individuo consisten meramente en factores
accidentales y personales que conciernen exclusivamente a aquel
individuo particular, entonces, segtin la ley de los grandes nime-
ros, es probable que las fuerzas que surjan de estas causas y acttien
en ambas direcciones en el mercado se contrarresten unas a otras.
La probabilidad de que llegue a efectuarse la compensacién es
tanto mayor cuanto méds grande sea el niimero de los agentes eco-
némicos individuales.

No ocurre asi cuando las perturbaciones se producen en la comu-
nidad en su conjunto, de tal modo que alteran la relacién entre la
cantidad de dinero del individuo y su demanda del mismo. Tales
perturbaciones, por supuesto, no pueden producir efecto alguno si
no es alterando las valoraciones subjetivas de los individuos; pero
son fendmenos econémicos sociales en el sentido de que influyen en
las valoraciones subjetivas de un gran ntimero de individuos, si no

* La teoria del dinero y del crédito, 2. ed., pp. 446-464, Unién Editorial, Madrid 2012.

Procesos de Mercado: Revista Europea de Economia Politica
Vol. XIX, n.° 2, Otofio 2022, pp. 419 a 428



420 LUDWIG VON MISES

simultdneamente y en el mismo grado, por lo menos en la misma
direccién, de tal forma que necesariamente tiene que resultar algtin
efecto sobre el valor de cambio objetivo del dinero.

En la historia del dinero han desempefiado un papel particu-
larmente importante aquellas variaciones en el valor de cambio
objetivo del dinero que surgieron como consecuencia de un
aumento en la cantidad de dinero cuando su demanda permanecia
constante, o al menos no aumentaba en la misma amplitud. Fueron
estas variaciones las que inicialmente atrajeron la atencién de los
economistas, y para explicarlas se acudi6 a la teorfa cuantitativa.
Todos ellos se han ocupado ampliamente de este fenémeno. De ahi
que esté justificado prestarles una atencién especial y servirnos de
ellas para aclarar algunos puntos tedricos importantes.

De cualquier forma que consideremos el aumento en la cantidad
de dinero, ya se derive éste de un aumento en la produccién o impor-
tacién de la sustancia que constituye el dinero-mercancia, ya sea por
medio de una nueva emision de dinero-signo o de dinero-crédito, el
nuevo dinero aumenta siempre la cantidad de dinero a disposicién
de algunos agentes econémicos individuales. Un aumento en la can-
tidad de dinero de una comunidad significa siempre un aumento en
las rentas monetarias de un cierto nimero de individuos; pero esto
no quiere necesariamente decir que al mismo tiempo aumente la
cantidad de bienes a disposicién de la comunidad, es decir, que no
tiene por qué significar un aumento en la renta nacional real. Un
aumento en la cantidad de dinero-signo o de dinero-crédito sélo
podrd considerarse como un aumento en la cantidad de bienes a dis-
posicién de la sociedad si permite satisfacer una demanda de dinero
que de otra forma se satisfaria por medio de dinero-mercancia, ya
que el material para este dinero tendria entonces que obtenerse por
la entrega de otros bienes a cambio o producirse a costa de la renun-
cia a alguna otra clase de produccién. Si, por el contrario, la no exis-
tencia de una nueva emisién de dinero-signo o de dinero-crédito no
hubiera significado un aumento en la cantidad de dinero-mercancia,
entonces el aumento de dinero no se puede considerar como un
aumento de la renta o riqueza de la sociedad.

Un aumento en la cantidad de dinero de una comunidad sig-
nifica siempre un aumento en la cantidad de dinero de un cierto
nimero de agentes econémicos, ya sean éstos los que emiten
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dinero-signo o los productores de la sustancia de la cual se hace el
dinero-mercancia. Para estas personas, la relacién entre la demanda
y la cantidad de dinero se encuentra alterada; ellos tienen un rela-
tivo exceso de dinero y una relativa escasez de otros bienes econé-
micos. La consecuencia inmediata de ambas circunstancias es que
para ellos disminuye la utilidad marginal de la unidad monetaria.
Esto necesariamente ha de influir en su conducta en el mercado.
Como compradores se encuentran situados en una posicién mads
fuerte. Ellos expresardn ahora en el mercado su demanda de aque-
llos bienes que desean mds intensamente que antes; estdn en posi-
cién de ofrecer mds dinero por las mercancias que desean adquirir.
El resultado inmediato de todo esto serd que suba el precio de las
mercancias afectadas y que disminuya a su vez el valor de cambio
objetivo del dinero.

Pero este aumento en los precios no se limitard tinicamente a los
bienes deseados por los que originalmente disponen del nuevo
dinero. Ademds, quienes introducen estos bienes en el mercado
verdn que sus rentas y cantidades de dinero aumentan y a su vez
se encontrardn en condiciones de demandar méds intensamente los
bienes que desean, haciendo que estos bienes aumenten también
de precio. De esta forma continuara el aumento de precios, con un
efecto decreciente, hasta que alcance a todas las mercancias en
mayor o menor gradol.

El aumento en la cantidad de dinero no quiere decir que aumente
la renta de todos los individuos. Por el contrario, aquellos grupos de
la comunidad que son los dltimos en ser alcanzados por la cantidad
adicional de dinero experimentan una reduccién en sus rentas
como consecuencia de la disminucién en el valor del dinero produ-
cida por el aumento de su cantidad; ya volveremos mds adelante
sobre esto. La reduccién en la renta de estos grupos hace surgir una
tendencia opuesta a la tendencia a la disminucién del valor del
dinero debida al aumento de la de los demds grupos, aunque sin
que pueda contrarrestarla completamente en sus efectos.

1 Véase Hume, Essays, ed. Frowde (Londres), pp. 294ss; Mill, op. cit., pp. 298ss;
Cairnes, Essays in Political Economy, Theoretical and Applied (Londres 1873), pp. 57ss;
Spiethoff, «Die Quantitétstheorie insbesondere in ihrer Verwertbarkeit als Hausse-
theorie», Festgaben fiir Adolf Wagner (Leipzig 1905), pp. 250ss.
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Los partidarios de una interpretacion mecédnica de la teoria
cuantitativa tenderdn tanto mds a creer que un aumento en la
cantidad de dinero tiene necesariamente que producir un
aumento uniforme en los precios de todos los bienes econémicos
cuanto mds confuso sea su concepto de la forma en que ésta
afecta a la determinacién de los precios. Su punto de vista se hace
totalmente insostenible cuando se comprende el mecanismo por
medio del cual la cantidad de dinero afecta a los precios de las
mercancias. Como el aumento de la cantidad de dinero se recibe
en primer lugar dnicamente por un limitado ndmero de agentes
econémicos, y no por todos, el aumento de los precios afecta al
principio solamente a aquellos bienes que demandan estas perso-
nas; mds adn: afecta a estos bienes en mayor medida que poste-
riormente a cualquier otro bien. Cuando el aumento de los precios
se extienda ulteriormente, si el aumento en la cantidad de dinero
es sblo un fenémeno transitorio, el aumento diferencial de los
precios de estos bienes no podrd mantenerse totalmente: tendra
lugar un cierto grado de reajuste. Pero este reajuste en el aumento
de los precios no serd tan completo como para que todos los pre-
cios aumenten en la misma proporcién. Los precios de las mer-
cancias después de un alza de precios no guardardn entre si la
misma relacién que tenfan con anterioridad; la disminucién en el
poder adquisitivo del dinero no serd uniforme con relacién a los
diferentes bienes econémicos.

Conviene observar que Hume basa su razonamiento respecto a
esta cuestion en el supuesto de que todo inglés se enriquece mila-
grosamente de la noche a la mafiana con cinco piezas de oro?. Mill
correctamente advierte al respecto que no habria un aumento uni-
forme en la demanda de las distintas mercancias; los articulos de
lujo de las clases mds pobres subirfan mds que los otros. De todas
formas, cree que se produciria un aumento uniforme en los precios
de todas las mercancias, y precisamente en proporcion exacta al
aumento en la cantidad de dinero, si permanecieran idénticas «las
necesidades y predilecciones de la comunidad colectivamente con
respecto al consumo». Mill supone, no menos artificiosamente que
Hume, que «a cada libra, a cada chelin o penique en posesién de

2 Véase Hume, op. cit., p. 307.
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un individuo, se afiaden de repente otra libra, chelin o penique»®.
Mill no advierte que incluso en este caso no se producird un
aumento uniforme de los precios, aun suponiendo que permanezca
constante para cada miembro de la comunidad la proporcién entre
la cantidad de dinero y la riqueza total, de tal forma que la adicién
de una cantidad de dinero suplementaria no tenga como resultado
una alteracién de la riqueza relativa de los individuos. Porque, aun
en este caso totalmente imposible, todo aumento en la cantidad de
dinero produciria necesariamente una alteracion en las condicio-
nes de la demanda cuyo resultado seria un aumento desigual en
los precios de los bienes econémicos individuales. No todas las
mercancias serian demandadas con mayor intensidad, ni las mas
intensamente demandadas serian afectadas en el mismo grado®.

Nada justifica la extendida creencia de que las variaciones en la
cantidad de dinero producen variaciones inversamente proporcio-
nales en el valor de cambio objetivo del dinero, esto es, que una
duplicacién de la cantidad de dinero se traduce en una reduccién a
la mitad en el poder adquisitivo del mismo.

Incluso suponiendo que, de una u otra forma —confesemos que
es dificil imaginar ésta—, aumentara la cantidad de dinero de cada
individuo de tal modo que su posicién relativa con respecto a los
demds propietarios permaneciera inalterada, no es dificil probar
que las variaciones subsiguientes en el valor de cambio objetivo del
dinero no serfan proporcionales a las variaciones en su cantidad.
Porque la forma en que un individuo valora una modificacién en la
cantidad de dinero de que dispone no depende directamente de la
magnitud de esta variacién; pero deberiamos suponer que es asf si
quisiéramos concluir que se produciria una variacién proporcional
en el valor de cambio objetivo del dinero. Si el poseedor de 4 unida-
des de dinero recibe b unidades adicionales, no se puede decir que
valorard la cantidad total a + b exactamente en la misma medida en
que habia valorado con anterioridad la cantidad a solamente. Porque
teniendo ahora a su disposicién una cantidad mayor, valorard cada
unidad en menos que lo hizo antes; pero en cudnto menos dependera

3 Véase Mill, op. cit., p. 299.
4 Véase Conant, «What Determines the Value of Money?», Quarterly Journal of Eco-
nomics, vol. 18 (1904), pp. 599ss.
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de una serie de circunstancias individuales, de valoraciones subjeti-
vas, que serdn diferentes para cada individuo. Dos individuos igual-
mente ricos cada uno de los cuales posee una cantidad de dinero a
no llegardn en modo alguno a la misma variacién en su apreciaciéon
del dinero después de un aumento de b unidades en cada una de sus
existencias. Es absurdo suponer, por ejemplo, que una duplicacién
de la cantidad de dinero de que dispone un individuo conducird a
una disminucién hasta la mitad en el valor de cambio que atribuya
a cada unidad monetaria. Imaginemos, por ejemplo, que un indivi-
duo tiene por costumbre disponer de una cantidad de 100 coronas y
que recibe de alguien otras 100 coronas adicionales. La simple
consideracién de este ejemplo es suficiente para mostrar lo absurdo
de todas las teorias que atribuyen a las variaciones en la cantidad de
dinero un efecto uniformemente proporcional sobre el poder adqui-
sitivo de éste. Ya que el ejemplo no sufre ninguna modificacién esen-
cial si suponemos que todos los miembros de la comunidad
experimentan al mismo tiempo un aumento similar en la cantidad
de dinero.

El error en la argumentacién de los que suponen que una varia-
cién en la cantidad de dinero tiene como resultado una variacién
inversamente proporcional en su poder adquisitivo radica en su
mismo punto de partida. Si deseamos llegar a conclusiones correc-
tas, habremos de empezar por las valoraciones de los individuos
por separado; tenemos que examinar la forma en que un aumento
o disminucién en la cantidad de dinero afecta a las escalas de valo-
racién de los individuos, porque es de aqui de donde tinicamente
proceden las variaciones en la relacién de cambio de los bienes. El
supuesto inicial de quienes sostienen la teoria de que los cambios
en la cantidad de dinero tienen un efecto proporcional en el poder
adquisitivo del dinero es que si el valor de la unidad monetaria se
duplica, la mitad de la cantidad de dinero a disposicién de la comu-
nidad rendird la misma utilidad que la arrojada anteriormente por
la cantidad total. No discutimos la correccién de esta tesis, pero no
prueba lo que pretende probar.

En primer lugar, debe observarse que el nivel de la cantidad
total de dinero y el del valor de la unidad de dinero son cuestiones
totalmente indiferentes en lo que respecta a la utilidad obtenida
por el uso del dinero. La sociedad disfruta siempre del maximo de
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utilidad que proporciona el uso del dinero. La mitad del dinero a
disposicion de la comunidad produciria la misma utilidad que la
totalidad de la cantidad, aunque la variacién en el valor de la uni-
dad monetaria no fuera proporcional a la variacién de esa cantidad.
Pero es importante sefialar que de esto no puede deducirse que una
duplicacién de la cantidad de dinero signifique que el valor de cam-
bio objetivo de éste se reduzca a la mitad. Para que asi fuera habria
que demostrar que de las valoraciones de los agentes econémicos
individuales se derivan fuerzas capaces de producir tal variacién
proporcional. Esto no se podrd probar nunca; en realidad, quizds
sea mds fécil lo contrario. Ya hemos dado una prueba de esto en el
caso de que un aumento en la cantidad de dinero en manos de los
sujetos econémicos individuales implique al mismo tiempo un
aumento de su renta o riqueza. Pero aun cuando el aumento en la
cantidad de dinero no afecte a la riqueza o renta de los sujetos
econémicos individuales, el efecto sigue siendo el mismo.
Supongamos que un hombre obtiene la mitad de sus rentas bajo
la forma de valores que devengan intereses y la otra mitad en
forma de dinero; y que tiene por costumbre ahorrar tres cuartos de
su renta, y lo hace reteniendo los valores y usando, en partes igua-
les, la mitad de la renta que recibe en numerario para el pago del
consumo corriente y para la compra de mds valores. Supongamos
ahora que se produce una variacién en la composicién de su renta,
recibiendo tres cuartos de ella en numerario y sélo un cuarto en
valores. A partir de ahora, este individuo usara dos tercios de sus
ingresos en efectivo para la compra de valores que devengan inte-
reses. Si el precio de los valores aumenta, o, lo que es lo mismo, si
su tipo de interés desciende, en cualquiera de los dos casos estard
menos dispuesto a comprar y reducird la suma de dinero que en
otro caso hubiera empleado para su compra; es probable que piense
que las ventajas de una reserva ligeramente aumentada superen a
las que pudiera obtener por la adquisiciéon de valores. En el segundo
caso estard sin duda inclinado a pagar un precio maés alto, o, més
correctamente, a adquirir una mayor cantidad a ese precio, que en
el primer caso. Pero desde luego no estara dispuesto a pagar el
doble por cada valor tanto en el segundo caso como en el primero.
Por lo que respecta a los primitivos defensores de la teoria cuanti-
tativa, es excusable que supongan que las variaciones en la cantidad
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de dinero produzcan un efecto inversamente proporcional en su
poder de compra. Es fécil extraviarse en este punto silo que se intenta
es explicar el fenémeno del valor en el mercado por referencia al
valor de cambio. Pero es inexplicable que puedan cometer errores
andlogos los tedricos que se apoyan en la teoria subjetiva del valor.
Esto sélo puede atribuirse a una concepcién mecdanica de los proce-
sos del mercado. Y asf, incluso Fisher y Brown, que tienen una con-
cepcién mecdnica de la teorfa cuantitativa, y que intentan expresar
por medio de ecuaciones matematicas la ley por la que se determina
el valor del dinero, necesariamente llegan a la conclusiéon de que las
variaciones en la relacién entre la cantidad y la demanda de dinero
producen variaciones proporcionales en el valor de cambio objetivo
del dinero®. La férmula nada nos dice de como y por qué vias esto se
produce, ya que no contiene ninguna referencia de los tinicos facto-
res decisivos en las variaciones de las relaciones de cambio, esto es,
las variaciones en las valoraciones subjetivas de los individuos.

Fisher y Brown ofrecen tres ejemplos para demostrar lo fun-
dado de sus conclusiones. En el primero parten del supuesto de
que el gobierno cambia la denominacién del dinero, esto es, que lo
que antes se llamaba medio délar se llama ahora un doélar. Es evi-
dente, dicen, que esto producird un aumento en el nimero de ddla-
res en circulacién y que los precios con relacién a los nuevos
dolares habran de ser dos veces superiores a los anteriores. Fisher
y Brown pueden llevar razén en esto, pero no en las conclusiones
que quieren deducir de ello. Lo que su ejemplo efectivamente
supone no es un aumento en la cantidad de dinero, sino simple-
mente una alteraciéon en su nombre. ;En qué consiste realmente el
«dinero» a que este ejemplo se refiere? ;Al material de que estd
hecho el dolar, al titulo que lleva aparejado el ddlar, al material
usado como dinero divisionario, o a la palabra délar?

No es menos errénea la interpretacién del segundo ejemplo. Se
supone que el gobierno divide cada délar en dos acufiando un
nuevo dolar de cada mitad. También aqui lo tinico que se produce
es un cambio de nombre.

En su tercer ejemplo tratan al menos de un verdadero aumento
en la cantidad de dinero. Pero este ejemplo es tan artificioso y

5 Véase Fisher y Brown, op. cit., pp. 28ss, 157ss.
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confuso como los de Hume y Mill, de los cuales nos hemos ocu-
pado ya con algtin detalle. Suponen que el gobierno da a todos los
individuos un extradélar por cada délar que posefan. Ya demostra-
mos en otro lugar que, aun en este caso, no puede producirse un
cambio proporcional en el valor de cambio objetivo del dinero.
S6lo una cosa puede explicar por qué Fisher sostiene su teoria
cuantitativa mecdnica. Para él, la teoria cuantitativa es una doc-
trina caracteristica del valor del dinero, y la opone sin reservas a
las leyes del valor de los otros bienes econémicos. Dice que si la
cantidad de aztcar en el mundo aumentara de un millén de libras
a un millén de quintales, no se deduciria que un quintal tendria el
valor que posee actualmente una libra. Sélo el dinero, segtin Fisher,
es peculiar a este respecto. Con la misma justificaciéon que la for-
mula mecdnica de Fisher y Brown aplicada al valor del dinero se
podria exponer una férmula andloga para el valor de cualquier
mercancia, deduciendo de ella conclusiones similares. El que nadie
intente hacerlo podria explicarse simple y llanamente por la
circunstancia de que tal férmula estarfa en tan clara contradiccion
con nuestra experiencia de las curvas de demanda para la mayoria
de las mercancias, que no podria mantenerse ni por un momento.
Si comparamos dos sistemas econémicos estdticos, cuya tinica
diferencia es que en uno de ellos hay dos veces mds dinero que en el
otro, parece que el poder adquisitivo de la unidad monetaria de uno
de los sistemas ha de ser igual a la mitad del poder adquisitivo de la
unidad monetaria en el otro. No obstante, de aqui no podemos
deducir que la duplicacién de la cantidad de dinero conduzca a una
disminucién a la mitad del poder adquisitivo de la unidad moneta-
ria, ya que toda variacion en la cantidad de dinero introduce un fac-
tor dindmico en el sistema econémico estédtico. La nueva posiciéon
estdtica de equilibrio resultante al completarse los efectos de las
fluctuaciones en marcha no puede ser la misma que la que existia
con anterioridad ala introduccién de la cantidad adicional de dinero.
Por consiguiente, las condiciones de la demanda de dinero en el
nuevo estado de equilibrio, dado un cierto valor de cambio de la
unidad monetaria, serdn también diferentes. Si el poder adquisitivo
de cada unidad de la cantidad de dinero duplicada fuera la mitad, la
unidad no tendria bajo las nuevas condiciones la misma significa-
cién para cada individuo que tenia en el sistema estdtico anterior al
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aumento en la cantidad de dinero. Todos los que atribuyen a las
variaciones en la cantidad de dinero un efecto inversamente propor-
cional sobre el valor de la unidad monetaria aplican a condiciones
dindmicas un método de andlisis que s6lo puede aplicarse a condi-
ciones estaticas.

Tampoco puede concebirse la teoria cuantitativa como si las
caracteristicas en cuestiéon que afectan a la determinacién del valor
fueran peculiares del dinero. La mayoria de los antiguos y moder-
nos partidarios de la teoria han caido en este error, el cual, junto con
otros errores parecidos, nos permite comprender mejor los duros y a
veces inmisericordes ataques de que esa teoria ha sido objeto.



