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El doctor en economia Juan Ramén Rallo dedica un epigrafe de su
libro Una critica a la teoria monetaria de Mises (2019) a refutar el teo-
rema de la regresién. Dicho epigrafe fue criticado por Serrano
(2022a). En Rallo (2023), este autor ofrece una defensa de sus pun-
tos de vista. El presente articulo es una réplica a Rallo (2023).

1. Planteamiento general: el teorema de la regresion se
mantiene inc6lume

El teorema regresivo de Ludwig von Mises pertenece al nticleo de
la teorfa monetaria austriaca. Su desarrollo en Mises (1912) permi-
ti6 integrar la teoria del valor y la teoria monetaria y resolver un
problema importante para los teéricos monetarios.
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El problema era el siguiente: el poder adquisitivo del dinero se
explica haciendo referencia a la demanda de dinero. Demandamos
dinero, y esto da lugar al poder adquisitivo del dinero. Al mismo
tiempo, se explica la demanda de dinero haciendo referencia a su
poder adquisitivo. Cuando el poder adquisitivo del dinero es alto,
tendemos a demandar menos dinero para mantenerlo como saldo
de tesoreria, y cuando el poder adquisitivo del dinero es bajo,
demandamos més dinero. Parecia haber un razonamiento circular,
ya que la demanda de dinero determina su poder adquisitivo, y su
poder adquisitivo determina su demanda.

Mises resuelve este problema sefialando que se explica el poder
adquisitivo actual del dinero haciendo referencia a la demanda
actual de dinero. Y la demanda de dinero actual se explica haciendo
referencia a la expectativa del poder adquisitivo del dinero en el
futuro, que a su vez se basa en el poder adquisitivo del dinero del
pasado inmediato. (1949/2007, p. 491)

Este es el famoso teorema regresivo del dinero, del que Mises
seflala rdpidamente que no implica una regresién infinita. La
regresion termina en la fecha en que el precio de una mercancia
estaba determinado tinicamente por la demanda no monetaria o
industrial. Asf, una implicaciéon del teorema regresivo del dinero
es que todo dinero debe evolucionar a partir de una mercancia
con un precio sobre el que se construye la primera demanda
monetaria.

Mises insiste en la naturaleza de este teorema: El teorema regre-
sivo del dinero no es histérico, sino tedrico. Es una ley apodictica,
a priori, basada en la praxeologia.! Sin embargo, en el pasado
reciente algunos economistas como North (2012) o White et al.
(2014) han dudado de este cardcter praxeoldgico del teorema regre-
sivo del dinero. El hecho de que el teorema describa pasos a través

1 Mises, 1949 (2007), p. 493: “Finalmente, se ha objetado al teorema regresivo que
aborda el asunto desde un punto de vista histérico, no teérico. También esta critica
carece de fundamento ... todas las afirmaciones implicitas en el teorema regresivo se
enuncian apodicticamente desde el apriorismo praxeolégico. Las cosas deben suceder
asi. No es concebible ninguna otra situacién en que las cosas sucederian de modo dife-
rente.” Sobre la posicién de que el origen del dinero tiene que ser una mercancia con
demanda no-monetaria, véase también Bagus, 2010; Rothbard, 1963 (2008), p. 15; o
Hansen, 2019.



POR QUE EL TEOREMA REGRESIVO DEL DINERO NO ES... 433

del tiempo induce a estos economistas a interpretar erréneamente
que el teorema constituye una interpretacion histérica o una histo-
ria conjetural, en lugar de una teoria a priori. Otro ejemplo reciente
es Rallo (2019), que fue criticado por Serrano (2022a). Rallo (2023)
ofrece una defensa de sus puntos de vista. Las pdginas siguientes
son una réplica a Rallo (2023).

Rallo sostiene que el teorema regresivo del dinero es légica-
mente defectuoso. En su opinién, aunque fuera probable que el
dinero evolucionara a partir de una mercancia con una demanda
no monetaria previa, esto no serfa necesariamente asi. La cuestion
de si el dinero evoluciona a partir de una mercancia o no serfa una
cuestion empirica.

En concreto, Rallo sostiene que un objeto puede tener una
demanda monetaria, aunque no tenga poder adquisitivo previo.
Por lo tanto, la regresién no necesariamente tendria que terminar
en un bien que tenga una demanda no monetaria. Simplemente,
alguien podria especular con la posibilidad de que un objeto hasta
ahora despreciado se convirtiera en el futuro en dinero y, en base a
esa especulacién, lo demandaria monetariamente. Por lo tanto, no
serfa l6gicamente necesario que el dinero evolucionara a partir de
un bien con una demanda no monetaria.

En primer lugar, en relacién con los economistas que sugieren
que el teorema regresivo del dinero es una conjetura histérica, hay
que decir que aunque el teorema regresivo trate de un proceso que
necesariamente se desarrolla en el tiempo eso no implica que sea
de naturaleza histérica. Puede haber necesidades l6gicas y praxeo-
légicas implicadas en los distintos procesos. Y el teorema de la
regresion es una de ellas. Como sefiala Hansen (2019, pp. 36-37), a
partir de un hecho histérico como es, por ejemplo, que una per-
sona haya tenido un padre, se puede deducir que el padre nacié
antes que esa persona. Esta deduccién estd referida a un proceso
temporal, pero es de necesidad légica, como lo es que el dinero
deba provenir de un bien que ha tenido una demanda no moneta-
ria previa.

El teorema regresivo de dinero es de necesidad légica. Veamos
el ejemplo de Rallo de una persona que demanda un objeto que no
tiene uso ni demanda monetaria porque especula que este objeto
se convertird en dinero. Para que esto suceda necesita que otros
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demanden también este objeto y se establezca finalmente una
demanda monetaria. Esta persona debe especular sobre qué canti-
dad estardn dispuestos a pagar los demds. Esa cantidad dependera
del poder adquisitivo del bien. Sin embargo, el objeto planteado
por Rallo no tiene poder adquisitivo, puesto que no tiene demanda
no monetaria. Por tanto, no hay ninguin precio en el que se pueda
basar la demanda monetaria.

Siempre basamos nuestra prediccién del poder adquisitivo del
dinero en la estructura de precios. A grandes rasgos, sabemos
cudl era el precio de la leche, la mantequilla, las manzanas o el gas
en euros en el dia de ayer. Basdandonos en este conocimiento de la
estructura de precios del pasado nos formamos una expectativa
de los precios del futuro y demandamos dinero. Sin estos precios
no tendriamos ninguna base, ninglin ancla para la demanda
monetaria.

Imaginemos que todos los agentes econémicos olvidaran los
precios pasados de los bienes y servicios denominados en euros. Y
ademds, se borraran todas las cuentas histéricas del poder adquisi-
tivo del euro. Entonces nadie tendria una base para sus expectati-
vas sobre el poder adquisitivo de los euros que tiene en sus
bolsillos. No habria base para una demanda monetaria de los bille-
tes de euro. Los agentes econémicos tendrian que inventar toda
una estructura de precios en términos de euros.

Disefiar una estructura de precios de la nada es algo que sélo
Dios seria capaz de hacer, pero en ningtn caso el ser humano. En
tal situacion los billetes de euro no podrian convertirse en dinero.
Los euros sélo son dinero hoy porque estdn histéricamente conec-
tados a un dinero mercancia a través de una cadena histdrica de
precios. Cuando se suspendi6 el pago en metdlico de los sustitutos
monetarios del oro (definitivamente en 1971) y se estableci6 efecti-
vamente una moneda fiduciaria, la gente siguié utilizando la

2 Mises, 1949 (2007), pp. 493-494: “Puesto que la accién aspira siempre a ordenar
mds satisfactoriamente las circunstancias futuras, quien considere adquirir o des-
prenderse de dinero serd, evidentemente, el primer interesado en el futuro poder
adquisitivo de la moneda y la futura estructura de los precios. Pero sélo partiendo del
poder adquisitivo del pasado inmediato puede el interesado formarse una idea del
que en el futuro tendrd la moneda.”
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moneda basando su demanda de dinero en el poder adquisitivo
del pasado. Pero si el conocimiento de los precios del pasado
hubiera desaparecido por arte de magia el dia en que se suspendi6
el pago en metdlico, entonces la demanda monetaria se habria des-
plomado debido a la falta de una base para la demanda. Aunque
algunos agentes econémicos hubieran especulado que los billetes
de ddlar se convertirian en dinero, nadie tendria ni idea de su
poder adquisitivo.

La situacién es diferente para los bienes y servicios no moneta-
rios, porque su valor procede de la satisfaccién directa de las nece-
sidades. Aunque por arte de magia se olvidaran los precios pasados
de las manzanas, la gente seguiria demandandolas, porque satisfa-
cen sus deseos.? Esta satisfaccion de necesidades es la base de la
demanda. Con el dinero es diferente, ya que sus servicios depen-
den de su poder adquisitivo. Cuando no hay poder adquisitivo,
entonces no hay base para la demanda monetaria.*

Pero no hace falta imaginar que el conocimiento de los precios
pasados desapareciera por arte de magia. Mises cita el caso de una
nueva mercancia que llega por primera vez al mercado, como suce-
di6 con los primeros aparatos de radio. No hay precios pasados,
pero este hecho es irrelevante para los consumidores. Estos se fijan
en los servicios que les proporciona el aparato de radio y lo deman-
dan en funcién de dichos servicios. Una vez mds, esto es imposible
en el caso del dinero, porque sus servicios dependen del poder
adquisitivo.

Rallo, para reforzar su argumento de que un objeto puede con-
vertirse en dinero sin tener una demanda no monetaria, recurre a
una analogfa. Elige como ejemplo una cosa que en un principio no

3 Mises, 1949 (2007), p. 494: “[Para bienes y servicios que no son dinero] el actor
sélo se preocupa por su importancia para satisfacer futuras necesidades. Cuando una
mercancia anteriormente desconocida aparece en venta — como sucedid, por ejemplo,
con los aparatos de radio hace algunas décadas— el tinico problema que a la sazén se
plantea es si el placer que el nuevo artefacto proporcionard resulta mayor o menor que
el que se espera de aquellos otros bienes a los cuales hay que renunciar para adquirir
el objeto en cuestién.”

4 Mises, 1949 (2007), p. 494: “Ni el comprador ni el vendedor pueden estimar deter-
minada unidad monetaria si no conocen su valor de cambio —su poder adquisitivo—
en el inmediato pasado.”
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era utilizada por nadie y luego es demandada por primera vez, el
petréleo. Argumenta que alguien podria haber especulado con
que el petrdleo se convertiria en el futuro en un bien econémico
debido a sus caracteristicas, que lo podrian hacer ttil, por ejemplo,
como combustible. En ese caso, el especulador habria demandado
algo que no tenfa demanda previa. El petréleo era solo una cosa
que se convierte en un bien gracias al ingenio humano. Sin
embargo, el mismo razonamiento que Mises aplicé a los objetos
que aparecen a la venta por primera vez como bienes de consumo
(los aparatos de radio) se puede aplicar igualmente al caso del
petréleo. La gente demanda el nuevo aparato debido a los servicios
que espera recibir de ese bien y el especulador, por su parte,
demanda el petréleo por el mismo motivo.

No hay analogia entre el petréleo y el caso del dinero, ya que los
servicios del dinero dependen de su poder adquisitivo; los del
petréleo no. Y, como ya hemos visto, el poder adquisitivo del
dinero solo puede establecerse mediante una demanda no moneta-
ria previa.

El petrdleo, en particular, es un factor de produccién o un bien
de capital. Presta servicios en un proceso productivo que da lugar a
bienes de consumo. El petréleo se demanda en funcién del valor
descontado de su productividad marginal, es decir, de su contribu-
cién en el proceso de produccién de bienes de consumo. Por el con-
trario, el dinero no es un bien de capital al que pueda imputarse un
valor descontado de su productividad marginal. Mientras que en el
caso del petréleo existe un valor descontado de su productividad
marginal que funciona como base de su demanda, en el caso de un
objeto sin demanda no monetaria simplemente no existe valor des-
contado de su productividad marginal. Es l6gicamente imposible.

Es decir, el error que comete Rallo al pensar que el teorema
regresivo del dinero no es légicamente necesario estd conectado
con su creencia de que el dinero es un bien de capital o un bien de
orden superior (2019, p. 216). Por supuesto, es cierto que el dinero es
productivo, en el sentido amplio de que una economia monetaria
facilita los intercambios y la divisiéon del trabajo. Pero el dinero no
tiene valor descontado de su productividad marginal.

Cada factor de produccién tiende a recibir su contribucién al
proceso productivo, ya sea el petréleo, el trabajo, o la maquinaria.
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Durante el proceso productivo, un empresario se pregunta: si
afado una hora de trabajo especifico o un litro de petréleo,
(cudnto aumentard la produccién y a qué precio se podra vender
en el futuro? De esta manera, estima el valor de la productividad
marginal de cada factor al final del proceso productivo y, descon-
tdndolo para el presente, llega al valor descontado de la producti-
vidad marginal. Este dltimo constituye el limite maximo que
podrd pagar el empresario por cada factor, si no quiere incurrir
en pérdidas.

El dinero no es un factor de produccién o un bien de capital®
que se consuma en el proceso de produccién. El dinero facilita la
compra de los distintos factores de produccién (salarios, materias
primas, maquinaria, etc.) con anterioridad a la produccién misma
y siendo ajeno a esta. No tiene ningtin sentido que el empresario se
pregunte: si aflado una unidad de dinero a mi proceso productivo,
(cudnto aumenta el producto final? Evidentemente, si a un proceso
productivo le afiade un euro, el proceso productivo no cambia en
absoluto. Solo cambia si ese euro lo invierte en incrementar los fac-
tores de produccién. Por ejemplo, puede afiadir un euro para com-
prar un litro de petréleo mds. A ese litro de petréleo extra le podrd
asignar una productividad marginal (y un valor descontado de la
productividad marginal), pero no podrd asigndrsela al mismo
tiempo al euro que le permitié comprar el litro de petréleo. Esa
productividad marginal no se puede adjudicar dos veces.

El dinero es una institucién social, una pauta de comporta-
miento. Otras instituciones sociales como el lenguaje, el derecho o
la moral pueden aumentar la productividad global de una socie-
dad de la misma manera que lo hace el dinero. Sin embargo, no se
puede atribuir a estas instituciones ningtin valor descontado de su
productividad marginal. No tienen un propietario que reciba el
valor descontado de su productividad marginal (como lo recibe el
trabajador, el propietario del petréleo o de la maquinaria), sino que
son solo esquemas de comportamientos pautados que reducen la
incertidumbre. Como las instituciones no son bienes de capital, la
analogia de Rallo falla. El dinero no tiene un valor descontado de

5 Véase una critica de la consideracién del dinero como un bien de capital en
Salerno, 2020.
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su productividad marginal que pueda servir de base a la demanda
de un objeto sin demanda no monetaria.

Por tdltimo, afirma Rallo que “no existe ninguna imposibilidad
légica para que un objeto que no sea un bien econémico en t=-1
devenga bien econémico dinero en t=0, tampoco en el caso del
dinero” (2023, p. 416). Esta idea planteada por Rallo no solo resulta
absurda e incoherente desde nuestro punto de vista, sino también
desde el suyo propio. En su libro Una critica a la teoria monetaria de
Mises, sostiene que “los activos reales relativamente mds liquidos,
intra e intertemporalmente, de una economia devendrdn dinero”
(2019, p. 106). Idea que confirma mds adelante cuando dice que el
dinero “es todo activo real que, debido a su superior estabilidad de
valor, los agentes econdémicos emplean para intermediar...” (p.
108). Es decir, en opinién de Rallo, el dinero es el activo relativa-
mente méds liquido y con una estabilidad de valor superior al resto
de activos. Sin embargo, para poder llegar a esa circunstancia de
liquidez y estabilidad relativamente superiores, el dinero habra
tenido que pasar por un proceso en el que ha despuntado por
encima del resto de mercancias. Un proceso que, necesariamente,
se desarrolla en el tiempo. Por lo tanto, no es aceptable admitir la
posibilidad de que un objeto que no sea bien econémico en t=-1 sea
la mercancia relativamente mds liquida (dinero) en t=0. En el
mismo sentido, tampoco es razonable afirmar, como hace Rallo,
que “un objeto si puede ser demandado como dinero en t=0 aun
careciendo de poder adquisitivo en t=-1" (2023, p. 405). En defini-
tiva, debemos rechazar estas pretensiones simplemente recu-
rriendo a ese elemento esencial de la accién humana que es el
tiempo. Las acciones siempre conllevan tiempo. En la accién
humana no es admisible la instantaneidad (y mucho menos en los
procesos sociales).

2. Laimposibilidad l6gica de un bien con valor de cambio y sin
valor de uso

Segtn sostiene Rallo, el bien econémico que se convierte en dinero
“podria ser simplemente una mercancia sin otro valor de uso que
su propio valor de cambio”. Con ello pretende demostrar que,
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“desde la perspectiva de la 16gica de la accion, el teorema regresivo
del dinero de Mises es erréneo”.°

En nuestra opinién, la defensa de la posible existencia de un
bien con valor de cambio y sin valor de uso sélo es posible si se
olvida o tergiversa el significado de los conceptos valor de uso y
valor de cambio. Por ese motivo, en primer lugar se explicardn estos
conceptos. A continuacién, se demostrard paso a paso y siguiendo
la 16gica de la accién humana que no es posible la existencia de un
bien al que se otorgue valor de cambio, si no ha tenido antes valor
de uso. Esta demostracion certificard que el teorema regresivo del
dinero es apodicticamente impecable. Ademds, esta demostracién
nos permitird afirmar que la teoria de la liquidez defendida por
Rallo estd construida sobre arenas movedizas. También nos indi-
card que, sea cual sea el dngulo desde el que se aborde esta teoria
de la liquidez, una vez que se analiza en detalle y se llega hasta sus
fundamentos mds bdsicos se desmorona de forma irremediable.

2.1. Introduccién a los conceptos valor de uso y valor de cambio

Comencemos con la explicacién de los conceptos valor de uso y
valor de cambio segtin Carl Menger (1871/2009, p. 290) y Eugen von
Bohm-Bawerk (1898/1998, pp. 279-80). El valor de uso de un bien es
la importancia subjetiva que tiene un bien para el actor debido a
las necesidades que le permite satisfacer. El valor de cambio de un
bien es la importancia subjetiva que tiene un bien para el actor
debido a que le permite obtener otros bienes. Segtin estas defini-
ciones el valor de uso de una manzana, por ejemplo, puede ser la
satisfaccion subjetiva que permite su consumo. Y su valor de cam-
bio es la capacidad subjetivamente estimada de cambiar la man-
zana por otros bienes que satisfacen alguna necesidad.

A efectos practicos, la diferenciacién entre valor de uso y valor
de cambio no tiene demasiado sentido, ya que ambos valores son
subjetivos y es evidente que el ser humano cuando acttia solo
puede guiarse por una tnica valoracién subjetiva (solo puede

¢ Estas dos citas pertenecen al resumen del articulo efectuado por su autor (Rallo,
2023).
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existir una valoracién subjetiva de determinado bien en determi-
nado momento). En efecto, el resultado de nuestra lucha interior es
una tnica valoracién subjetiva que engloba y sintetiza todas las
opciones tenidas en cuenta. Es esta valoracién la que nos conduce
a actuar. Las opciones tenidas en cuenta pueden ser agrupadas
poniendo el énfasis en el uso de un bien o poniéndolo en el posible
cambio por otros bienes, pero esto no nos puede hacer olvidar que
la razén que motiva la valoracién y, por tanto, la accién es la satis-
faccién de nuestras necesidades. Ello no es ébice para decir que, a
nivel analitico y como recurso explicativo, los conceptos valor de
uso y valor de cambio tienen mucho potencial, como se podrd com-
probar enseguida.

2.2. Andlisis de los conceptos valor de uso y valor de cambio

Resulta un poco extrafio que mds de cien afios después de lo escrito
por los maestros austriacos se siga hablando de los conceptos valor
de uso y valor de cambio. Sin embargo, parece ser que es necesario,
pues estos conceptos siguen provocando mucha confusién. De
hecho, Rallo, ya avanzado el siglo XXI, en lugar de utilizar siempre
el concepto valor de cambio en sentido subjetivo (de forma cohe-
rente y alineada con la teorfa subjetiva del valor iniciada por Men-
ger y desarrollada por los economistas de la Escuela Austriaca), lo
utiliza a menudo en sentido objetivo.

Sobre el valor de uso o el valor de cambio debe quedar muy
clara una cosa, estos valores se demuestran siempre mediante la
accién. Si no hay accién, no podemos afirmar que exista realmente
una valoracién en ninguno de estos sentidos. Esto no quiere decir
que los valores de uso y de cambio no sean apreciados por el sujeto
con anterioridad a la accién, pero ni siquiera el propio sujeto puede
estar seguro de cudl es su valoracidn final hasta que actda en deter-
minado sentido.

Si nos centramos en el valor de cambio, podemos darnos cuenta
de que este valor es apreciado por el sujeto ex ante (es decir, antes
de que suceda el cambio esperado, que no es otro que el intercam-
bio o la venta del bien en determinadas condiciones). La existencia
de esa consideracién subjetiva previa que es el valor de cambio de
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un bien se exterioriza y se demuestra cuando el sujeto pone a la
venta el bien. En el momento en el que ese sujeto logra vender su
mercancia, se materializa el resultado perseguido por la accién (la
venta del bien). Pero la accién de poner a la venta el bien ya incor-
poraba en si misma el valor de cambio que era apreciado subjetiva-
mente por el vendedor (independientemente de cudl sea el
resultado final de esa accién). De hecho, es posible que el vendedor
no logre vender su mercancia hasta que rebaje mucho su precio, lo
que sin duda tendrd como consecuencia que ya no le otorgue a ese
bien el mismo valor de cambio que le otorgaba con anterioridad.
En todo caso, queda claro que no se puede confundir valor de cam-
bio y precio, ni tampoco pensar que el valor de cambio pueda ser
objetivo.

Siguiendo a Menger, podriamos ir un poco mds alld y decir que
tnicamente una presuncion realista de la venta permite a un sujeto
otorgar valor de cambio a un bien, pues es lo tinico que puede lle-
varle a pensar con seguridad que gracias a ese bien podré satisfa-
cer sus necesidades. Cualquier presuncién disparatada no le
permitird otorgar valor de cambio a un bien, a lo sumo engafiarse
(e. g, presumir que un décimo de loteria serd agraciado con el pri-
mer premio, no permite a su poseedor otorgarle valor de cambio
como billete premiado, aunque exista la posibilidad de que resulte
premiado). Menger considera que valor de intercambio es la signi-
ficacién que adquieren para nosotros aquellos bienes cuya posesion
nos garantiza de una manera indirecta la satisfaccién de necesida-
des. Es decir, que gracias a esos bienes a los que otorgamos valor
de cambio obtenemos (de forma indirecta) el mismo resultado que
de aquellos bienes a los que otorgamos (directamente) valor de
uso: una satisfaccién presuntamente sequra de nuestras necesida-
des. Y esto es precisamente lo que se valora en ambos casos, la
satisfaccién de las necesidades. El hecho de que Menger ponga
como condiciones de posibilidad de la existencia de valor de uso o
valor de cambio la garantia y la seguridad nos indica muy a las cla-
ras que esa presuncion realista de la venta solo puede estar basada
en intercambios ya acaecidos. Por ejemplo si vendes mantequilla o
colchones a un precio competitivo y con una calidad standard pue-
des asumir razonablemente que tu mantequilla o tus colchones tie-
nen valor de cambio (puedes otorgarles valor de cambio). Lo mismo
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que con cualquier producto ya existente que tenga demanda de
mercado y del que se conozcan los precios de intercambio.

(Quiere esto decir que la esperanza, la especulacién y las expec-
tativas no son importantes y no pueden ser valoradas? En absoluto.
Es indudable que estos criterios se tienen en consideracién al actuar
y, por tanto, se valoran. De hecho, como veremos mads adelante, la
esperanza, la especulacién y las expectativas se pueden considerar
casos particulares de valor de uso. Estariamos de nuevo ante casos
que son comparables, en parte, al billete de loteria del ejemplo
anterior. Y esa parte comparable es que, mientras solo haya espe-
ranza, especulacién o expectativas, inicamente se podrd apreciar
valor de uso (concedemos cierto valor de uso a gastar un dinerillo
en la loterfa, por si “suena la flauta” o por si le toca a nuestros com-
pafieros de trabajo y no a nosotros, y esto nos lleva a aceptar pagar
por un billete de loteria 20 euros). Pero, por definicién, la espe-
ranza, la especulacién y las expectativas no pueden tener valor de
cambio.

Esta idea suscitard a buen seguro varias preguntas. ;Qué valor
de uso concreto puede tener una mera expectativa? Puede tener
varios valores de uso. Evidentemente, tiene un valor de uso psicold-
gico. Si la esperanza de alcanzar determinado objetivo puede lle-
varnos a actuar para conseguirlo, las expectativas favorables
refuerzan nuestra determinacién de proseguir con el proyecto (y al
contrario en el caso de expectativas desfavorables). Desde otro
punto de vista muy diferente, las expectativas podrian traducirse,
por ejemplo, en un valor de uso financiero (una start up podria reci-
bir financiacién en base a la expectativa de ventas de sus nuevos
productos). Esto serd atin mds claro si pensamos en la posible venta
de la citada start up antes de que logre llevar al mercado esos nue-
vos productos. Pero, ;no se podria decir entonces que las expecta-
tivas de esta empresa tienen valor de cambio para sus accionistas?
Si tenemos en mente la definicién de valor de cambio, la respuesta
debe ser negativa. Es innegable que los accionistas de una empresa
pueden vender su modelo de negocio antes incluso de ponerlo en
marcha y de que comience a dar resultados. Ahora bien, la venta
de la empresa y el beneficio que de ella obtengan los accionistas no
cambia el hecho de que aquello que “venden” y que el comprador
aprecia en el proyecto empresarial naciente es el valor de uso de las
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expectativas, y no un valor de cambio que todavia no es posible
apreciar en los nuevos productos.

Si trasladamos las ideas expuestas sobre el valor de uso y el
valor de cambio al momento del surgimiento de un bien tan nove-
doso como Bitcoin, algo que suele hacer Rallo de una forma un
tanto sesgada, nos daremos cuenta de que, en aquel momento, este
bien todavia no permitia satisfacer las necesidades de forma indi-
recta (no era posible utilizarlo como medio de intercambio y ni
siquiera era posible otorgarle valor de cambio). Por supuesto, era
posible depositar en Bitcoin ciertas esperanzas, atribuirle determi-
nadas expectativas e incluso demandarlo especulativamente. La
especulacién, la esperanza y las expectativas no son mds que valo-
raciones subjetivas del ser humano que son tenidas en cuenta al
actuar. Estas valoraciones son, por tanto, valoraciones praxeoldgi-
cas. El andlisis econémico comienza a partir de este tipo de valora-
ciones subjetivas. El problema de la interpretacién de Rallo estriba
en que les atribuye valor de cambio, es decir, no entiende o no
acepta que la especulacién, la esperanza y las expectativas solo
pueden ser valor de uso.

Dice Rallo: “Serrano trata de rescatar el teorema regresivo cali-
ficando como utilidad no monetaria presente lo que es, en reali-
dad, la expectativa presente de su utilidad monetaria futura” [las
cursivas son afiadidas] (2023, p. 419). Efectivamente, estamos de
acuerdo con Rallo en que la utilidad monetaria solo podia ser
futura (pues en ese momento no existia la posibilidad de usar Bit-
coin como medio de intercambio indirecto), sin embargo, la expec-
tativa de su utilidad monetaria futura y otras expectativas que no
quiere reconocer Rallo’ estaban muy presentes. Aquellos que

7 En opinién de Rallo, en los inicios de Bitcoin solo era posible apreciar en este
bien una utilidad monetaria (futura) y no admite que otras personas pudieran haber
apreciado distintas utilidades o valores de uso. En repetidas ocasiones, Rallo nos des-
vela el motivo por el que fue aceptado Bitcoin. En una de estas ocasiones, nos dice que
“cuando Satoshi Nakamoto miné y atesord la primera unidad de Bitcoin lo hizo por la
expectativa de que Bitcoin podria terminar siendo dinero en el futuro...” (Rallo, 2023,
p- 421) En realidad, Rallo no puede conocer las motivaciones psicolégicas de los agen-
tes econémicos. En los inicios de Bitcoin eran admisibles y hasta probables motivacio-
nes de distinta naturaleza. En 2014, Peter Surda escribfa muy acertadamente lo
siguiente: “He intentado durante mucho tiempo recordar por qué compré mis
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niegan que la esperanza, la especulacién o las expectativas sean un
valor de uso deberfan preguntarse por qué conceden valor de uso
a un mero adorno y, sin embargo, no hacen lo mismo con sus
expectativas o esperanzas (e. g, la esperanza de que un bien como
Bitcoin se convierta en dinero, la esperanza de que le quite el
dinero de las manos al Estado o la expectativa de una gran revalo-
rizacién). ;jAcaso esas expectativas no pueden dar satisfaccién psi-
colégica a diversos tipos de necesidades de la misma manera que
los adornos dan satisfaccién psicolégica a necesidades relaciona-
das con el disfrute del placer estético?

“[La praxeologia] es mucho mds que una mera teoria del «aspecto
econémico» del esfuerzo humano por mejorar su bienestar mate-
rial. Es la ciencia de toda forma de accién humana. La eleccién
determina todas las decisiones del hombre. Cuando realiza su
eleccién, el hombre elige no sélo entre diversos bienes y servicios
materiales; cualquier valor humano, sea el que sea, entra en el
campo de su opcién. Todos los fines y todos los medios —las aspi-
raciones espirituales y las materiales, lo sublime y lo despreciable,
lo noble y lo vil— se ofrecen al hombre a idéntico nivel para que
elija, prefiriendo unos y repudiando otros. Nada de cuanto los
hombres aprecian o rechazan queda fuera de esa tinica eleccién.
La teoria moderna del valor venia a ampliar el horizonte cientifico
y a ensanchar el campo de los estudios econémicos. De la econo-
mia politica elaborada por la escuela cldsica emergia la teorfa gene-
ral de la accién humana, la praxeologia.” (Mises, 1949/2007, pp. 3-4)

2.3. Un bien con valor de cambio y sin valor de uso

Rallo admite la posibilidad de que existan bienes que tengan valor
de cambio sin tener o haber tenido valor de uso. Pero hay que
decirle que tal cosa no es posible. Podria existir un bien al que se le
apreciara valor de cambio y valor de uso y que, con el tiempo,

primeros bitcoins. Debo admitir que no lo sé. ;Cémo puedo ser entonces tan arrogante
como para presumir saber cudles fueron o no fueron las motivaciones de los demds?”
[Traduccién propia] Véase Surda, 2014, p. 6. Acerca de posibles usos no monetarios de
Bitcoin en sus inicios, véase Graf, 2013, pp. 26-28, y Surda, 2012, p. 42.
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perdiera este tltimo. Sin embargo, no seria posible que alcanzara
valor de cambio sin haber tenido antes valor de uso. Veamos el
porqué.

Como se desprende de lo dicho hasta ahora, el valor de cambio
se lo otorgamos a aquellos bienes que son valorados por otras per-
sonas y que nosotros hemos decidido dedicar al intercambio. Es
por ese motivo, por el que precisamente les otorgamos valor de
cambio, porque dada su aceptacién en el mercado consideramos
que podremos cambiarlos con otras personas y satisfacer asi nues-
tras necesidades. El valor de cambio procede del hecho de satisfa-
cer nuestras necesidades de esa forma indirecta. Ahora bien, surge
aqui una gran duda. Hemos dicho que esas otras personas valoran
el bien que nosotros ofrecemos. Pero ;qué sucede si lo valoran tini-
camente por su valor de cambio?, ;no es entonces posible un bien
con valor de cambio y sin valor de uso? Por el bien del argumento,
aceptemos esa posibilidad y analicemos la situacién.

Si a un bien se le aprecia valor de cambio, pero nadie le aprecia
valor de uso, ;de dénde procederia el valor de cambio? En este
caso, el valor de cambio que se le aprecia en un momento dado se
basaria, por un lado, en el conocimiento de que ese bien ha sido ya
valorado y comprado por otras personas (pongamos por caso el dia
anterior) y, por otro lado, en el traslado de esa idea al futuro (. e.,
en la suposicién de que ese bien podrd seguir vendiéndose en el
futuro). Pero el dia anterior nos encontrariamos en la misma situa-
cién. Y el valor de cambio del dia anterior se basaria igualmente en
el valor de cambio apreciado el dia anterior, y asi sucesivamente.
Por tanto, esto nos conduciria a una supuesta regresion infinita. Y
decimos supuesta porque tal cosa no es posible, ese valor de cam-
bio no puede haber estado basado siempre en otro valor de cambio,
pues el cambio en si tuvo que comenzar en algdn momento. Esto
solo nos deja una posibilidad y es que, en efecto, el valor de cambio
en ese momento inicial tuvo que estar basado, necesariamente, en
el hecho de que otras personas valoraran ese bien debido a su uso
directo (i. e., debido a la utilidad que apreciaban directamente en
él). En definitiva, la idea de un bien con valor de cambio y sin valor
de uso resulta absurda.

Como se habra podido constatar, la anterior deduccién resulta
similar a la llevada a cabo por Mises con su teorema de la regresion
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del dinero. Pero no es que sea solo similar, es que es la esencia del
teorema de la regresion. El hecho de explicar el teorema de esta
manera un tanto diferente a lo acostumbrado tal vez ayude a evitar
muchas de las ambigiiedades que se suelen deslizar en referencia
al teorema y a los conceptos valor de uso y valor de cambio.

El andlisis efectuado permite darse cuenta de lo absurdo que
resulta que Rallo admita la posibilidad de la existencia de un bien
con valor de cambio sin haber tenido antes valor de uso y preten-
diendo, ademds, que lo hace desde la perspectiva de la 16gica de la
accién, como parece plantearnos. A lo largo de la historia, el ser
humano actiia para cambiar una situacién peor por una mejor, esta
en su naturaleza hacerlo asi. Con esta intencidn, se sirve de dife-
rentes bienes a los que concede un determinado valor de uso. Con
la evolucién de las sociedades llegardn los intercambios directos
de bienes (el trueque). Ese nuevo tipo de accién humana tendrd el
mismo objetivo, dar una mejor satisfaccién a sus necesidades. Por
ese motivo, inicamente se efectuardn los intercambios si los bienes
que se reciben se valoran mds que los que se entregan (o, interpre-
tado de una forma mds general, si se considera que la situacion tras
el cambio serd mads satisfactoria que sin el intercambio). Esto nos
permite deducir que, en el momento en que comienza la costum-
bre del trueque, el ser humano solo podia valorar la utilidad directa
apreciada en los bienes (el valor de uso). Es decir, dado que ante-
riormente no existia la practica del intercambio de bienes, no era
posible otorgar valor de cambio a ningtin bien. Hasta el momento
en que aparece el trueque, los objetos a los que no se apreciaba
valor de uso eran simplemente desechados. La aparicién del true-
que implica, por tanto, el descubrimiento paulatino del valor de
cambio (determinados objetos permiten satisfacer las necesidades
indirectamente, a través de su intercambio por otros bienes que las
satisfacen directamente). Esto no tiene nada que ver con el inter-
cambio indirecto. En efecto, el intercambio indirecto seria un des-
cubrimiento posterior facilitado por la constatacion de que unos
determinados bienes se vendian mucho mejor que otros. Estos bie-
nes mds facilmente vendibles comienzan a usarse como medios de
intercambio indirecto y la culminacién de este proceso es el naci-
miento del concepto dinero (un medio de intercambio comin o
generalmente aceptado). Este concepto emerge de una realidad
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consumada previamente (la utilizacién generalizada de un inter-
mediario de los intercambios). Con la exposicién de este proceso
histérico y con las deducciones légicas efectuadas, lo tinico que se
pretende decir es que el uso siempre antecede al cambio.

Analicemos de nuevo la posibilidad de la existencia de un bien
con valor de cambio y sin valor de uso, defendida por Rallo, par-
tiendo ahora de la idea de poder adquisitivo. En los inicios de una eco-
nomia de trueque es inconcebible la idea del poder adquisitivo de un
bien. Segtin se acerca el momento del descubrimiento del intercam-
bio indirecto (i. e., en una economia de trueque avanzada), comienza
a ser concebible tal idea, pero solo en referencia a los bienes mas ven-
dibles (los potenciales medios de intercambio), que no son sino los
bienes mds apetecidos y utilizados (i. e., aquellos que son apreciados
por su valor de uso por muchos miembros de la sociedad). En una
economia moderna, con un sistema de precios monetarios en vigor
que relaciona a todos los bienes entre sf, nos encontramos ya con la
idea de poder adquisitivo perfectamente asentada y asociada en
exclusiva al dinero. El poder adquisitivo del dinero es confirmado
continuamente por el establecimiento de precios de intercambio.
Mientras los precios son objetivos (en cuanto dato histérico de inter-
cambios ya consumados), el poder adquisitivo es solo una suposi-
cién que se debe confirmar continuamente. En definitiva, ya sea en
una economia de trueque o en una economia monetaria, a los bienes
econémicos tnicamente se les puede otorgar un valor de cambio
subjetivo. Esto es aplicable igualmente al dinero, en su condicién de
bien econémico. El poder adquisitivo del dinero es el valor de cam-
bio subjetivo que la practica generalidad de sus usuarios le otorga. Y
se lo otorgan precisamente porque todos tienen a su disposicién y
como referencia los continuos precios de intercambio que se dan en
el mercado. Pero de nuevo surge aqui la gran duda. Si a los bienes se
les puede apreciar un valor de cambio subjetivo, ;no quiere eso decir
que podria aparecer un nuevo bien que tuviera desde el momento
de su “nacimiento” un valor de cambio, pero no un valor de uso?
Avanzamos ya que tal cosa no es posible. Veamos cémo llegamos a
esta conclusién.

A ese hipotético bien con valor de cambio, pero sin valor de uso,
y cuya posible existencia defiende Rallo, solo se le podria apreciar
valor de cambio de dos maneras (recordemos que valor de cambio
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es la significacién que adquieren para nosotros aquellos bienes
cuya posesion nos garantiza la satisfaccién indirecta de necesida-
des). La primera, en intercambio directo por otros bienes, que se
corresponde con las circunstancias descritas en este apartado para
la economia de trueque o para la supuesta regresién infinita. Como
hemos visto, cualquiera de los dos casos implica el valor de uso y
echa por tierra la hipétesis de Rallo. Y la segunda forma de apre-
ciarle valor de cambio serfa en intercambio indirecto a través del
dinero existente (un dinero que mediante el sistema de precios
pone en relacion a todos los bienes entre si). Pero esta segunda
opcién implica que, antes de que a ese bien se le pueda apreciar
determinado valor de cambio via dinero y via precios, el bien debe
alcanzar un precio monetario en el mercado, puesto que si no fuera
asi no formaria parte del sistema de precios y no podria ser relacio-
nado con el resto de los bienes. Ese precio monetario previo implica
que el bien debe haber sido valorado en el mercado. Y, dada la
imposibilidad de una regresién infinita en base a un valor de cam-
bio anterior, esa valoracién de mercado implica la existencia de un
valor de uso (del tipo que sea). En definitiva, tenemos que concluir
de nuevo que no es posible la aparicién de un bien con valor de
cambio, pero sin valor de uso.

Hemos demostrado en este articulo que el teorema regresivo
del dinero no es l6gicamente defectuoso. El ataque (equivocado) al
teorema regresivo del dinero, es comprensible en aquellos que
sienten una imperiosa necesidad de defender, por cualquier buen
o mal medio argumental, la teoria de la liquidez de Fekete y Rallo.
Ahora bien, el teorema regresivo del dinero de Mises forma parte
de la teorfa monetaria austriaca y esta teoria es incompatible con la
teoria de la liquidez. Esperamos contribuir con este articulo a que
la teorfa de la liquidez, con su critica al teorema regresivo, no se
convierta “en un (casi) incuestionable canon” y en “un objeto de
culto” para los seguidores de Rallo (2019).
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