LA DEFINICION DE INFLACION SEGUN MISES: IMPLICANCIAS PARA EL DEBATE
SOBRE FREE BANKING.

Por Nicolas Cachanosky. [+] [*]

Introduccién

La discusion sobre qué es y qué no es inflacibn se ha tornado importante entre los
economistas Austriacos en su debate sobre free banking con reserva fraccionaria versus
banca con reserva 100%. Que una tan antigua e importante discusiéon no haya alcanzado
consenso aln resulta interesante y sugiere que podria llegar a existir algin problema o
ambigutiedad en torno a este concepto.

Muchos Austriacos acuden a los escritos de Ludwig von Mises para dilucidar qué
consideraba él mismo por inflacion. La intencion principal es dilucidar si, en alguno de los
sistemas, free banking con reserva fraccionaria o banca con reserva del 100 %, podrian
existir casos de inflacion en un mercado libre. En particular, ¢cualquier cambio en la
cantidad de dinero (en sentido amplio) implica inflacion? ¢ Es inflacionario que el sistema
bancario expanda la cantidad del medio fiduciario incluso cuando haya ocurrido un
aumento en la demanda de tenencia de dinero en sentido amplio?

Si esto es asi, entonces, un sistema de encaje fraccionario generara inherentemente
inflacion. En cambio, si solo los incrementos de la cantidad de dinero por sobre la demanda
del mercado son inflacion, luego, la propuesta del free banking no implica malas
asignaciones inflacionarias implicitas.

Parece haber una falta de acuerdo entre los Austriacos sobre lo que Mises pens6 acerca
de qué es y qué no es inflacién. El presente articulo no trata con la controversia sobre
reserva fraccionaria ni con lo que nosotros deberiamos considerar como inflacion, sino solo
con una interpretacion de lo que Mises considera como inflacién, con la esperanza de que
ayudard a clarificar lo que el Decano Austriaco pensaba de este término. Este articulo
demuestra que el debate free banking con reserva fraccionaria versus reserva 100% puede
desarrollarse sin el problema acerca de qué es inflacion si se la define como lo hace Mises.
Esto simplifica la complejidad del debate dejando a un lado un dificil concepto. El debate
puede enfocarse en los diferentes efectos de cambios en la oferta o0 demanda de dinero en
cada sistema bancario sin la necesidad de definir la presencia o la ausencia de inflacion.



Me voy a referir principalmente a dos capitulos especificos de Mises donde se ocupa
expresamente del concepto de “inflaciéon”: 1) Capitulo VII.7 de La Teoria del Dinero y el
Crédito (The Theory of Money and Credit), y 2) su sub-seccion del Capitulo XVII.6 de
Accion Humana (Human Action). En todas las siguientes citas, han sido agregados los
énfasis en negrita.

Mises acerca de la inflacion

Una interpretacion

El primer punto que debemos considerar es que Mises remarca que el término inflacién no
es un término praxeoldgico proveniente de la economia, sino que se trata de una idea que
proviene del uso popular y politico. Por esta razoén, la palabra inflacion carece de la
precision esperada de los términos tedricos, convirtiéndose en un término tramposo y poco
riguroso (Mises, 1949 [1996], p. 442):

Los vocablos inflacion y deflacién en modo alguno constituyen conceptos praxeol6gicos. No
fueron elaborados por economistas, antes al contrario, fue el lenguaje popular, empleado
por el publico y los politicos, el que los estructuré.

Esta primera consideracion ayuda a explicar por qué ha sido dificil llegar a un acuerdo
comun, incluso entre los Austriacos; esta falta de precisiéon de origen genera diferentes
opiniones respecto a la misma palabra. Esta claro que cuando hablamos de inflacién
estamos hablando de un fendbmeno especifico, pero la definiciéon politica o popular, al no
ser lo suficientemente precisa, no especifica claramente cuando hay y cuando no hay
inflacién. Mas aun, Mises (1949 [1996], p. 442) menciona gue el concepto de inflacion esta
ademas construido sobre las ideas de estabilidad de poder adquisitivo y neutralidad:

Reflejan el tan difundido error de suponer es el dinero de indole neutral e invariable su
poder adquisitivo, debiendo una moneda sana gozar de esos dos atributos. Partiendo de
tales supuestos, la palabra inflacion emplease para calificar aquellas mutaciones de origen
dinerario que dan lugar a una baja del poder adquisitivo de la valuta.

Luego, siguiendo la idea comun de inflacion, Mises (1912, [1981], p. 272) intenta
desarrollar una definicién mas precisa de inflacion:

En la investigacion tedrica s6lo puede atribuirse racionalmente un significado a la expresion
inflacion: un aumento en la cantidad de dinero (en el mas amplio sentido de la palabra, de
suerte que se incluyan también los medios fiduciarios) que no esté compensado por el
correspondiente aumento en la necesidad de dinero (de nuevo en el mas amplio sentido de
la palabra), de tal manera que un descenso en el valor de cambio objetivo del dinero se
deba producir. Por el contrario deflacién (o restriccion o contraccién) significa: una
disminucién en la cantidad de dinero (en el mas amplio sentido de la palabra) que no se



compensa por una disminucién correspondiente en la demanda de dinero (en el mas amplio
sentido de la palabra), de tal forma que se produzca un aumento en el valor de cambio
objetivo del dinero.

En La Teoria del Dinero y del Crédito realiza el mismo comentario. Lo que Mises esta
tratando de decir es lo siguiente: si deseamos mantener o utilizar la definicion popular o
politica de inflacion, a fin de que tenga algun tipo de utilidad o signifique algo mas concreto,
resulta necesario restringirla argumentando que la inflaciéon debe comprenderse como “un
incremento en la cantidad de dinero (en sentido amplio) por sobre la demanda de dinero
del mercado” (y la inversa para deflacion). De todas formas, Mises (1912 [1981], p. 272)
inmediatamente continda:

Si definimos asi dichos conceptos, se sigue que tanto la inflacion como la deflacion se
producen constantemente, ya que una situacion en la cual el valor objetivo del dinero no
variase dificilmente podria durar mucho tiempo.

Estos dos pasajes pertenecen al mismo parrafo y pueden ser confusos. Aqui es donde
debemos mirar mas alld de las palabras de Mises y tratar de interpretar lo que él esta
gueriendo decir. Mises sostiene que el concepto de inflaciébn no proviene de la economia,
sino que tiene un origen politico y popular: cuando ciertos cambios en el nivel de precios se
tornaban tan importante que ya no podian ser ignorados popularmente se lo llamaba
inflacion. Dado esto, en la visién de Mises el mercado no esta en equilibrio y el dinero es
no neutral, se sigue que esta definicidbn nos permitird concluir que siempre habra inflacion o
deflacion; aunque, de ser este el caso, esta definicion de inflacion abarca todos los
cambios en los precios, tornandolos en cierta forma insignificantes. La palabra inflacién,
luego, puede ser descriptiva, pero en términos teéricos no afiade nada nuevo. Lo que el
hombre comin no puede entender, de acuerdo a Mises (1949 [1996], p. 423), es que
siempre hay movimientos en los precios y que la definicion popular y politica no deja nada
por fuera de su propio significado:

Quienes emplean tal terminologia no advierten que el poder adquisitivo jamas permanece
invariable y, consecuentemente, que siempre hay inflacion o deflacion.

Bajo esta situacion, Mises sugiere que una definicibn mas apropiada de Inflacién seria
aquella de cambios por encima de la demanda de dinero del mercado, aunque él no
parece encontrar que esta definicion sea tan util. Pudria haber sido posible buscar una
definicién totalmente diferente, pero es mas probable que Mises hubiera preferido buscar
una palabra distinta en ese caso; al restringir la idea de Inflacion, €l quiso preservar la
misma linea politica o popular de interpretacion para evitar mayor confusion.

Cuando él dice que inflacién y deflacién estarian presentes en forma constante, no se esta
refiriendo a la inflacién de acuerdo a su propia definicion teérica racional, sino en cualquier
variacion en el poder adquisitivo del dinero. Los politicos e individuos deberian concluir que
siempre habrd inflacién de acuerdo a su propia definicion, pero raramente lo hacen. Mises
(1949 [1996], p. 423) dice que un politico o un individuo ve inflacion solo cuando hay
grandes cambios:



Pasan por alto dichas obligadas y permanentes fluctuaciones del valor del dinero mientras
son de escasa cuantia, reservando los términos en cuestién para aquellos casos en que es
sefialada la mutacion del poder adquisitivo. Ahora bien, por cuanto constituye personal juicio
de trascendencia el decidir cuando determinada variacion del poder adquisitivo comienza a
merecer el correspondiente calificativo, jamas tendran los aludidos términos aquella
categarica precision que el razonamiento praxeoldgico, econémico y catalactico exigen.

Mises (1912 [1981], pp. 272-73) concluye que la economia podria incluso prescindir del
término inflaciobn porque estd basado en consideraciones politicas y no en fundamentos
teoricos:

Pero una vez que el economista ha reconocido que no es del todo sin sentido el utilizar las
expresiones inflacion y deflacion para indicar las variaciones en la cantidad de dinero
productoras de extraordinarios cambios en el valor de cambio objetivo del dinero, debe
renunciar al empleo de dichas expresiones en la teoria pura, ya que el punto en que una
variacion en la relacién de cambio empieza a poder ser calificada de extraordinaria es un
problema de juicio politico, no de investigacién cientifica.

Aqui Mises realiza un argumento similar a aquel que realiz6 acerca de los numeros indice
como medida del poder adquisitivo. En teoria pura, los numeros indice no sirven de nada y
tienen un significado muy incierto; pero al estudiar hechos histéricos o al mirar desde el
punto de vista del politico, ellos pueden ser muy utiles (Mises, 1949 [1996] p 423):

En materia histérica o politica cabe emplear tales vocablos; en la esfera catalactica, por el
contrario, solo deberian ser manejados al abordar y analizar programas politicos o
concretos acontecimientos de la historia econémica. Ello no obstante, cabe recurrir a los
mismos al tratar de temas estrictamente catalacticos, siempre y cuando su empleo no
induzca a confusion y evite morosidad expositiva.

Pero inmediatamente, Mises (1949 [1996], p. 423) dice

Conviene, a este respecto, hacer notar que cuanto la catalactica predica de la inflacién y
deflaciébn — es decir, de las grandes variaciones de origen monetario registradas por el
poder adquisitivo de la valuta- resulta igualmente aplicable cuando se trata de cambios
menos notables, si bien las consecuencias de éstos, como es natural, no son tan
conspicuas como las de aquellos.

Este parrafo puede volver a ser confuso pero la palabra “igualmente” ayuda al lector a
entenderlo: “No debemos olvidar que todo lo que dice la economia acerca de la inflacion
esta igualmente presente en otro fendmeno, el cual es el de los pequefios cambios en la
cantidad de dinero”. Entonces, pequefios cambios y grandes cambios en la cantidad de
dinero producen los mismos efectos, aun si la discusién popular reserva el uso de la
palabra inflacién para los grandes cambios. De todas formas, Mises remarca que no hay
forma objetiva de definir el limite (grandes cambios), y que es el porqué, él, sugiere
inflacién como “un incremento en la cantidad de dinero por encima de la demanda de
mercado de dinero”.

En estos capitulos, Mises trata el problema de darle un significado especifico al popular y
comunmente utilizado termino inflacion. Por otro lado, dado que para Mises el dinero no es



neutral por definicién y los precios no estan en equilibrio, todo cambio en la cantidad de
dinero siempre tiene efectos en los precios relativos, pero no todos los cambios en los
precios relativos se deben a la inflacion. El guarda el término inflacion para los casos
donde la cantidad de dinero se incrementa por encima de la demanda de mercado de
dinero. Ambos, pequefios y grandes cambios en la cantidad de dinero, tienen efectos en
los precios relativos, y hay una caida en el poder adquisitivo del dinero (mas precisamente,
una mayor caida en el poder adquisitivo que la que de otra manera hubiera provocado el
mercado).

Parece importante mencionar que en una conferencia brindada en la Fundacion para la
Educacion Econdmica (Foundation for Economic Education — FEE) en 1951, publicada en
El libre mercado y sus enemigos (The Free Market and Its Enemies), Mises (1952 [2004],
p. 43) aun remarca el problema terminoldgico alrededor de la palabra inflacion:

Uno de los problemas con los que un economista debe luchar es el hecho de que la
terminologia de los negocios fue desarrollada anteriormente al desarrollo de la teoria
econdmica, por lo que el lenguaje no es particularmente apropiado para tratar con los
problemas econdémicos. Un caso asi, que ha causado verdaderas dificultades, es aquel del
mercado de dinero.

Ademas, Mises (1952 [2004], p. 44) nuevamente se refiere a la inflacion como “un
incremento en la cantidad de dinero sin un correspondiente incremento en la demanda de
dinero, i.e., para tenencias en efectivo.”

Comentarios

Podemos hacer tres comentarios finales acerca de esta interpretacién de Mises vy la
inflacion. Primero, esta definicion de inflacion como una expansién por encima de la
demanda del mercado por dinero es compatible con la teoria del dinero de Mises y los
austriacos en el sentido de que el dinero es ademas una mercancia. Es dificil pensar que
Mises hubiera dicho que existiera inflacion en una situacion donde, por ejemplo, varios
individuos decidieran convertir parte de sus tenencias de ornamentos de oro en monedas,
aunque esto hubiera introducido mas dinero en el mercado y cambios en los precios
relativos. En esta situacion, los individuos en cuestion han incrementado su demanda para
mantener dinero, por lo que el incremento en la cantidad de dinero no excede el
incremento en la demanda de dinero. Si cada incremento de dinero es inflacionario,
entonces tendriamos que considerar al surgimiento del dinero de la forma que lo explicé la
teoria de Carl Menger como inflacionaria también. Como el dinero es una mercancia con
las caracteristicas de ser ampliamente aceptada, cualquier mercaderia puede ser dinero en
diferentes tiempos y lugares. Para ser mas precisos, las mercancias pueden ser mas o
menos dinero de acuerdo a su grado de aceptacion.

Segundo, el termino inflacién viene cargado con varias connotaciones negativas, pero en el
ambito de la teoria pura, estas connotaciones negativas no se deberian aplicar. El término
poder adquisitivo no es bueno o malo, pero la palabra inflacién es interpretada como algo



malo. Esto puede significar un prejuicio en el analisis. Si, por ejemplo, todos los cambios
en la cantidad de dinero son interpretados como inflacionarios independientemente de lo
gue ocurre con la demanda de dinero, y por definicion la inflacion es algo malo, entonces la
conclusion esta predeterminada en que debemos prevenir que la cantidad de dinero nunca
cambie.

Tercero, si Mises esta en lo correcto al decir que la economia puede prescindir del término
inflacioén, dado que el termino puede ser poco riguroso y engorroso, puede complicar sin
necesidad al debate entre el Free Banking y la Banca con reserva del 100%. La discusién
deberia ser posible sin el termino inflacion ya que su ambigiiedad y connotaciones traen
mas confusidn que claridad a la discusion. La ambigiedad del término inflacion es por lo
que ademas Mises hace la diferencia en los mismos capitulos entre inflacién/deflacion
como fendmenos de mercado e inflacionismo/deflacionismo como politica monetaria que
tiene por objetivo a los grandes cambios en el poder adquisitivo del dinero.

Conclusiones

Mas alla que Mises fue bastante agudo al mencionar esta caracteristica no-praxeoldgica de
la inflacién, podria haber sido mas claro en este punto. Por ejemplo, podria haber
enfatizado mas claramente en estos capitulos en que cambios enddgenos o de mercado
en las cantidades de dinero afectan los precios relativos ya que el dinero no es neutral, en
oposicion a la idea de que la inflacion esta marcada por una gran reduccion en el poder
adquisitivo del dinero. Ademds, en Accibn Humana, no menciona la Unica definicion
racional de inflacion que aparece en La Teoria del Dinero y el Crédito, la cual marca la
diferencia entre estos dos capitulos. Ambos efectos (cambios en los precios relativos y una
reduccién en el poder adquisitivo del dinero) suceden juntos cuando hay inflacién, pero no
porque sean exactamente el mismo concepto.

La teoria econOmica deberia ser muy cuidadosa en el uso de los términos inflacion y
deflacién ya que sus limites especificos son dificiles de estipular y mas dificiles de medir;
esto es por lo que Mises prefiri6 usar las palabras inflacionismo y deflacionismo para
referirse a las politicas que tienen por objetivo el incremento o la reduccion de la cantidad
de dinero. EIl debate entre el Free Banking y la Banca con Reserva al 100% deben
también ser muy cuidadosos en su uso del término inflacion, ya que esto puede sumar mas
confusién que claridad. De todas formas, el concepto de inflacién, como los conceptos
estrechamente relacionados de nimeros indice y nivel de precios, pueden ciertamente ser
usados para temas pragmaticos o investigaciones histéricas méas alla que sean
teoréticamente imprecisos. Estos dos campos, investigaciones pragmaticas e historicas por
un lado y teoria pura por el otro, no deben ser confundidos.



Notas

[+] N. de T.: el presente articulo, —The Definition of Inflation According to Mises:
Implications for the Free Banking Debatell, Libertarian Papers vol. 1, art. N° 43 (2009), ha
sido traducido y publicado en www.catalactica.com.ar por Marcelo C. Ballardini y Ariel R.
Tejera, el dia 22 de junio de 2010, contando con la correspondiente autorizacion de su
autor y del editor de Libertarian Papers. Para las citas textuales extraidas de Human Action
se ha utilizado la traduccion de Joaquin Reig Albiol (La Accibn Humana. Tratado de
Economia, 3ra ed. revisada, Union Editorial SA,1980); y para las citas de The Theory of
Money and Credit, se ha utilizado la traduccién de Juan de Marcos de la Fuente (La teoria
del dinero y del crédito, Unién Editorial SA, 1997).

[*] Nicolds Cachanosky (ncachanosky@suffolk.edu) es Estudiante Graduado de Suffolk
University. El autor agradece los comentarios de Adrian O. Ravier, Ivo A. Sarjanovic,
Lawrence H. White, Gabriel Zanotti, y un referee anénimo.

[1] Mises (1912 [1981] p. 223): “La utilidad préactica de todos estos célculos para ciertos
fines es indudable; han demostrado su utilidad en acontecimientos recientes. Pero no
podemos pedirles mas de lo que pueden dar”. Mises distingue entre un uso practico de, en
este caso, un indice, y el desarrollo de la teoria econémica.
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