Revista de Derecho Publico: Teoria y Método
Vol. 11 | 2025 pp. 185-231

Madrid, 2025

DOI: 10.37417/RPD/vol_11_2025_2673

Marcial Pons Ediciones Juridicas y Sociales

© Juan de la Cruz Ferrer

ISSN: 2695-7191

Recibido: 20/09/2024 | Aceptado: 06/02/2025

UN ANALISIS INSTITUCIONAL
DEL DERECHO DEL DINERO: DERECHOS SUBJETIVOS,
POTESTAD MONETARIA Y REGULACION

AN INSTITUTIONAL ANALYSIS ON MONEY LAW: INDIVIDUAL RIGHTS,
MONETARY POWER, AND REGULATION

Juan de la Cruz Ferrer
Profesor de Derecho Administrativo
Universidad Complutense de Madrid

J.cruz@der.ucm.es

ORCID ID: 0000-0002-2428-5966
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1. PLANTEAMIENTO

El dinero es un término esencial del Derecho, un bien objeto de la propiedad
como derecho fundamental, y una institucién'. El Cédigo Civil lo menciona cerca

! Utilizamos el término institucién con el significado amplio (sistemas para lograr la colabora-
cién social, como la familia, la propiedad, los contratos o el dinero) que le da el neoinstitucionalismo
econémico. Segtin Douglass North: “Las instituciones son las restricciones humanamente disefadas
que estructuran la interaccién poh’tica, econdémica y social. Consisten tanto en restricciones informales
(sanciones, tabues, costumbres, tradiciones y cédigos de conducta) como en reglas formales (constitu-
ciones, leyes, derechos patrimoniales). A lo largo de la historia, las instituciones han sido ideadas por
el ser humano para crear orden y reducir la incertidumbre en el intercambio. Junto con las restriccio-
nes esténdar de la economia, definen el conjunto de opciones, determinan los costes de transaccién y
produccién v, por lo tanto, la rentabilidad y la viabilidad de la actividad econémica. Las instituciones
evolucionan gradualmente, conectando el pasado con el presente y el futuro. La historia, en consecuen-
cia, es en gran medida una historia de evolucidn institucional en la que el rendimiento histérico de las
economias solo puede entenderse como parte de una historia secuencial. Las instituciones proporcionan
la estructura de incentivos de una economia. A medida que esa estructura evoluciona, da forma a la
direccién del cambio econémico hacia el crecimiento, el estancamiento o el declive”. D. North, (1993),
“Economic Performance through Time”. Conferencia en la recepcién del Premio Nobel de Economia,
https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/1993/north/lecture/ consultado el 13 de agosto
de 2024; (1991) “Institutions”, Journal of Economic Perspectives, 5 (1); (1990), Institutions, Institutio-
nal Change and Economic Performance. Cambridge University Press.

El Premio Nobel de Economia de 2024 se ha otorgado a Daron Acemoglu, Simon Johnson y James
A. Robinson, por sus estudios sobre cémo se forman las instituciones y afectan a la prosperidad, lo que
facilita comprender las diferencias entre las naciones. Las sociedades con un Estado de derecho defi-
ciente e instituciones extractivas, que explotan a la poblacién, no generan crecimiento ni cambios para
mejor. Algunos paises quedan atrapados en una situacion de instituciones extractivas y bajo crecimiento
econdémico. La introduccién de instituciones inclusivas crearfa beneficios a largo plazo para todos, pero
las instituciones extractivas proporcionan beneficios a corto plazo para las personas en el poder. “Redu-
cir las enormes diferencias de ingresos entre paises es uno de los mayores desafios de nuestro tiempo y
los galardonados han demostrado la importancia de las instituciones sociales para lograrlo”.
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de cuarenta veces, refiriendo sus funciones esenciales. Sin embargo, su significado y
contenido juridico no parecen merecer mayor interés para los juristas. Dificilmente
encontraremos una leccion sobre el dinero en algtin Curso de Derecho Civil o de De-
recho Mercantil y tampoco es tarea fécil encontrar alguna monografia sobre Derecho
del dinero o Derecho monetario?.

La misma aridez encontramos en el Derecho Constitucional y Administrativo.
Aunque las politicas fiscal y monetaria deben ser para los iuspublicistas potestades
sometidas al Derecho, cuyo ejercicio debe servir a los derechos de las personas, y son
trascendentales para la vida econémica y social, como por desgracia demuestra la
inflacién en cuanto impuesto regresivo que impacta de manera salvaje en las rentas
mds bajas, estas potestades suelen ser poco estudiadas.

Jorge Garcia-Andrade ha llamado la atencién sobre esta cuestién en un estudio
que abre una sugerente e inaplazable agenda de investigacién®. Su planteamiento no
puede resultar mds sugerente y constituye una llamada de atencién y de alarma: “el
Derecho publico se desarroll6 bajo un paradigma en el que la intervencién del Esta-
do sobre la economia era atin reducida y fundamentalmente se proyectaba de manera
individualizada sobre los ciudadanos y empresas, lo que determiné que sus técnicas
respondieran a este enfoque. Cuando comenzé a desarrollarse la macroeconomia, a
partir de los afios treinta del siglo pasado, desde el Derecho publico no se supo ver
la profundidad de la transformacién que aquella supuso para el Estado. Por lo que
el Derecho publico continué su desarrollo conforme a un enfoque que ya se habia
visto parcialmente superado, sin adaptarse a la nueva realidad. Sélo recientemente
se ha cobrado conciencia de la extraordinaria importancia que tiene la politica ma-
croeconémica en el Derecho, por lo que se ha iniciado una regulacién tendente a
reducir la discrecionalidad de las autoridades econdmicas. Sin embargo, el resultado
se antoja insuficiente para las exigencias de un Estado social y democrdtico de Dere-
cho contempordneo y plantea el reto de una renovacién en importantes parcelas del
Derecho publico”.

En 1962, Eduardo Garcia de Enterria denunciaba los poderes discrecionales de
la Administracién, los actos politicos o de gobierno y los poderes normativos de la
Administracién, como dmbitos en los que ésta disfrutaba de inmunidad frente al
control judicial, y planteaba como obligada tarea de los juristas y de su lucha por
el Derecho el diseno de técnicas para la supresion de esa inmunidad: “el suculento
tema del Estado de Derecho se convierte para los administrativistas en un conjunto

% Resulta significativo que Ediciones Olejnik haya considerado de interés reimprimir en 2023 la
traduccién al espafol del libro de A. Nussbaum (1925), Teoria juridica del dinero. Santiago de Chile;
o las sucesivas ediciones de W. Brough (1896), 7he Natural Law of Money, Nueva York: G.P Putnam’s
Sons, por distintas editoriales (Jazzybee Verlag 2022, Educa Books 2015, Cosimo Classics 2005...).
Interesante excepcion es la reciente monografia de P Boettke, A. Salter y D. Smith (2021), Money and
the Rule of Law. Cambridge University Press. Evidentemente, no nos referimos al Derecho bancario ni
al Derecho bursitil.

% J. Garcia-Andrade (2020), “La regulacién de la politica macroecondmica: un desafio para el de-
recho publico”. Revista de Derecho Piiblico: Teoria y Método. Vol. 2 | 2020, 125-160.
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de técnicas concretas y particulares. Esta conversién de la metafisica en técnica es,
justamente, nuestro papel en el gran concierto de las ciencias sociales”®. En la ac-
tualidad, es evidente que una tarea inaplazable de los administrativistas es facilitar
técnicas concretas para que las politicas macroeconémicas (tributaria, gasto publico,
monetaria...) y las potestades mediante las que se ejercen dejen de esconderse bajo
una jerga arcana e incomprensible, estén mejor reguladas, y puedan ser sometidas al
control judicial de su sometimiento al Derecho y al servicio de los intereses generales.

El abandono de los problemas monetarios y financieros por los juristas es tan
importante que, en linea con lo que planteaba Garcia de Enterria, supone un grave
perjuicio para el concierto de las ciencias sociales. En este concierto, un instrumento
esencial como el Derecho ni estd, ni se le espera; su ausencia pasa desapercibida y
ni siquiera se detecta como algo anormal. Cuando Richard Posner publicé su expli-
cacién y diagnéstico sobre las causas de la Gran Recensién de 2008, en su opinién,
los principales responsables de semejante catdstrofe fueron los politicos y los eco-
nomistas’. Los juristas —abogados internos y externos de las entidades financieras,
letrados de la Federal Reserve, de la Securities and Exchange Commission y de otros
organismos supervisores, profesores de universidad, etc.— ni siquiera son dignos de
aparecer en el drama argumental de Posner, aunque evidentemente contrajeron su
responsabilidad en el disefio y supervisién de los titulos valores y de los contratos que
estructuraron, entre otras operaciones, el empaquetado de hipotecas basura como
Colateralized Debt Obligations (CDOs) cubiertas por Credit Default Swaps (CDS),

que fueron una de las principales causas de la crisis.

Una de las consecuencias mds dramdticas de esta ausencia de los juristas es que
algunos ni siquiera consideran necesaria la presencia del Derecho en los grandes
debates sociales. Segtin Piketty®: “En realidad, la economia jamds tendria que haber
intentado separarse de las demds disciplinas de las ciencias sociales, y no puede de-
sarrollarse mds que en conjunto con ellas. Se sabe muy poco de las ciencias sociales
como para dividirse absurdamente. Para progresar en temas como la dindmica histé-
rica del reparto de las riquezas y la estructura de las clases sociales, es evidente que se
debe proceder con pragmatismo y emplear métodos y enfoques utilizados tanto por
los historiadores, los socidlogos y los politélogos, como por los economistas. ..’

De esta forma, el Derecho solamente se considera por muchos como el envol-
torio o la forma accidental y circunstancial de las soluciones sociales, sin que tenga
nada que aportar a su contenido. El titulo del excelente libro de Ogus me parece

4 “La lucha contra las inmunidades del poder en el Derecho Administrativo (poderes discrecio-

nales, poderes de gobierno, poderes normativos)”. Revista de Administracion Piblica N° 38, 1962,
pp. 159-208.

5 R. Posner (2011), A Failure of Capitalism: The Crisis of ‘08 and the Descent into Depression. Har-
vard University Press. Posner es Juez, Profesor de Derecho y uno de los primeros especialistas en el and-
lisis econémico del Derecho: R. Posner (1972), Economic Analysis of Law, 12 ed. Boston:Little Brown
& Co. Por el contrario, si que se atribuye responsabilidad a los juristas y a la regulacién en uno de los
primeros documentales y libros sobre la crisis: C. Ferguson (2012), Inside Job. Bilbao: Deusto.

¢ T. Piketti (2014), El capital en el siglo XXI. Madrid: Fondo de Cultura Econémica, p. 48.
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significativo de este fendmeno: Regulation. Legal Form and Economic Theory’. Cabe
preguntarse entonces quién se preocupa por la justicia, y analiza la correcta defini-
cién y equilibrio entre derechos, obligaciones y responsabilidades, la suficiencia de
garantias y controles, los procedimientos necesarios para recabar elementos de juicio,
la dotacién de organizaciones, etc.; es decir, el entramado que dota de verdadero
contenido a la regulacién.

Por el contrario, el Derecho no solo da forma sino auténtico contenido. En una de
sus magistrales explicaciones-apreciaciones, Ronald Coase expone uno de los princi-
pios esenciales de su andlisis de las instituciones: “lo que se intercambia en el mercado
no son, como suelen suponer los economistas, entidades fisicas, sino los derechos
para realizar ciertas acciones; y los derechos de los individuos son establecidos por el
sistema juridico... Por eso, el sistema juridico tiene una gran influencia en el funcio-
namiento del sistema econdmico y, en algtin sentido, puede decirse que lo controla”®.

Al asumir este desafio de intentar analizar el dinero no solo como una cosa, sino
como un bien sobre el que recaen un conjunto de derechos y obligaciones, uno de
los mayores problemas que encuentra el jurista son las propias explicaciones de la
ciencia econdmica, en las que nos encontramos con posiciones divergentes y que ni
siquiera hablan el mismo idioma, obligando a los juristas a intentar aclarar conceptos
moviéndose entre arenas movedizas. Entrar en semejantes parajes causa no pocas
prevenciones y perplejidades.

Pero, en realidad, la situacién es todavia peor: no es solo que los juristas hayan
desatendido las debidas explicaciones del dinero y que las explicaciones de los eco-
nomistas resulten confusas, sino que el dinero sigue siendo un misterio y un tabu.
Segtn Herndn Diaz, “el discurso en torno al dinero es intencionadamente obtuso y
oscuro, estd disefado para no ser comprendido”®.

Por eso, el presente estudio solo pretende ofrecer algunas explicaciones bdsicas
y ubicarlas en los procesos juridicos, econémicos y sociales'?, presentando también

7 A. Ogus (1994), Regulation. Legal Form and Economic Theory. Oxford University Press.

8 R. Coase (1994), La empresa, el mercado y la ley. Madrid: Alianza Editorial, p. 213.

K. Pistor (2020), E/ Cédigo del Capital. Como la ley crea riqueza y desigualdad, Madrid: Capitén
Swing, también adopta el planteamiento de que el Derecho determina la actividad econémica, pero sin
tener en cuenta la razén de ser de las instituciones.

? Herndn Diaz, autor de la novela Fortuna, Premio Pulitzer 2023: “El dinero es un inmenso tabu,
algo de lo que no hablamos. Esa disonancia entre la omnipresencia del dinero y el silencio que lo rodea
a mi me llama mucho la atencién y creo que es algo fascinante. El dinero estd en todos lados, y sin em-
bargo los mecanismos de su funcionamiento siguen siendo un misterio para la inmensa mayorfa de las
personas. Muy poca gente entiende cémo se mueven los engranajes del dinero, pese a que nos afecta de
un modo directo y nos puede cambiar la vida, porque podemos perder nuestra casa, nuestra hipoteca. ..
Esos engranajes tienen un efecto muy real, y, sin embargo, no los entendemos. El discurso en torno
al dinero es intencionadamente obtuso y oscuro, estd disefiado para no ser comprendido”. Entrevista
en El Confidencial, 20/4/2024, https:/fwww.elconfidencial.com/cultura/2024-04-20/el-escritor-que-ha-
deslumbrado-con-fortuna_3870195/

10 Coincidimos con el planteamiento metodoldgico de M. M. Darnaculleta (2023): “existe un
enorme consenso sobre la necesidad de superacién de las delimitaciones disciplinares que han marcado
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opiniones y perspectivas personales; pero con el objetivo esencial de contribuir a que
el dinero y la politica monetaria dejen de ser percibidos como misterios inaccesibles
a su estudio juridico y se desarrollen las investigaciones y debates sobre estos temas.

2. ORIGEN
2.1. La revolucién agricola

El dinero surgié como consecuencia de la revolucién agricola del Neolitico, ini-
ciada entre el 6000 a. C. y el 4000 a. C. segtin las diferentes zonas. En este periodo,
algunos grupos humanos abandonan la vida némada y su dedicacién a la cazay a la
recoleccién, para dedicarse a trabajar en la agricultura, dando origen a las sociedades
agrarias. En el “Creciente Fértil” comprendido entre los rios Eufrates y Tigris y el
Valle del Nilo comenzé a cultivarse cebada y trigo. En torno a los rios Indo, Yangtsé
y Amarillo se extendieron los campos de arroz y mijo. En Mesoamérica arraigé el
maiz. A los cereales siguieron el olivo, la vid, las legumbres y las frutas. Se fabricaron
recipientes de barro, que permitieron almacenar harina, agua o aceite y también
hervir agua para cocinar los alimentos, eliminando las bacterias sin saberlo. También
se fabricaron otras herramientas para la elaboracién de alimentos como los molinos
de mano, que permitian moler el grano y producir harinas para elaborar formas pri-
mitivas de pan.

La otra gran revolucién productiva fue el desarrollo de la ganaderia, al conseguir
domesticar algunas especies animales e ir obteniendo de ellas leche, huevos y carne
para complementar la alimentacidn, y lana y cuero para confeccionar abrigo y cal-
zado. Segun las zonas, se domesticaron la cabra, la oveja, el cerdo, la vaca, la gallina
y el pavo; que también potenciaron la produccién agricola puesto que los animales
de tiro podian utilizarse para el arado de los campos y el transporte de cosechas y
herramientas. El estiércol que generaban comenzé a usarse para el abono de la tierra
multiplicando su productividad. El incremento en la disponibilidad de alimento ge-
nerd un gran crecimiento de la poblacién.

la evolucién cientifica hasta la segunda mitad del siglo pasado. El avance de las ciencias sociales debe
fundamentarse en la interaccién conceptual y metodolégica entre la economia, la historia, la sociolo-
gfa, la ciencia politica y, por descontado, también del Derecho, ahondando en el didlogo entre estas
disciplinas y entre los cientificos provenientes de todas las partes del mundo. La apertura metodoldgi-
ca del Derecho administrativo se basa en el didlogo con diversas disciplinas afines, empezando por una
apertura hacia el conjunto de disciplinas parciales que conforman el Derecho y transitando por otras
ciencias”. “Leccién 2 Derecho Administrativo”, ep. 52. En Velasco Caballero y Darnaculleta Gardella
(dirs.), Manual de Derecho Administrativo. Madrid: Marcial Pons.
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2.2. La revolucidn institucional:
el intercambio indirecto mediante el dinero

La divisién del trabajo, la especializacion, y el aumento de la productividad plan-
tearon el problema de cémo intercambiar los bienes y servicios producidos. El sistema
mis fécil e inicialmente seguido era el trueque, facilitado cuando se efectta entre gru-
pos y trocando una variedad de bienes que permite efectuar compensaciones de bie-
nes de mayor y menor valor en el grupo aportado por cada parte y llegar a una cierta
equivalencia reciproca. Pero cuando el trueque pretende realizarse entre individuos,
plantea grandes problemas. En primer lugar, una doble coincidencia de necesidades y
disponibilidades entre las personas que intercambian: solamente puede producirse el
intercambio cuando las dos partes coinciden en necesitar lo que ofrecen. El segundo
problema es que la coincidencia de necesidades tiene que darse al mismo tiempo. El
tercero es que muchos bienes no son divisibles y por ello no pueden intercambiarse
por bienes de menor valor. El cuarto problema es que cada bien tiene tantos precios
como bienes por los que se puede intercambiar, por lo que la cantidad de precios que
hay que tener en mente crece de forma exponencial cuando aumenta el nimero de
bienes a trocar, haciendo inviable alcanzar una minima complejidad comercial.

Para solucionar estos problemas, el dinero fue surgiendo en un proceso evolu-
tivo, de forma espontdnea y de manera coetdnea en diferentes partes del mundo,
segln se descubrieron las ventajas del “intercambio indirecto” de bienes''. Si to-
mamos el caso de un alfarero, este se dard cuenta de que las personas que tienen
bienes que a él le interesan posiblemente no necesiten sus vasijas, pero si estarfan
dispuestas a aceptar granos de trigo o cebada, que es algo que todo el mundo ne-
cesita. No todos los bienes son demandados por igual, pero la demanda de grano
estd mucho mds extendida y es mds constante; es un bien mds fécil de intercambiar,
mids vendible o “liquido” que las vasijas. De esta manera, el alfarero descubrird que
puede obtener los bienes que necesita mediante el intercambio indirecto: le es mds
ficil vender sus vasijas a cambio de excedentes de grano y luego intercambiar ese
grano por pan, huevos, abrigo o lefia. El intercambio indirecto permite al alfarero
especializarse en producir vasijas, aumentar su produccidn, y obtener a cambio
una cantidad de bienes muy superior a la que podria producir por si mismo. Su
éxito hard que otros le imiten y que la divisién del trabajo y la especializacién se
extiendan, a medida que el grano se va volviendo cada vez mds vendible y, por ello,

" 1. Arellano Salafranca (2021), El dinero. Crénica de una impostura permanente. De dénde salid,
qué es, a donde lo quieren llevar. Santiago de Compostela: Andavira Ediciones; G. Davies (2002), A
History of Money. From Ancient Times to the Present Day. Cardiff: University of Wales Press; Goetzmann,
W.N. (2017), Money Changes Everything. How Finance Made Civilization Possible. Princeton University
Press; J. Goldstein (2020), Money. The True Story of @ Made-up Thing. Nueva York: Hachette Books;
N. Ferguson (2020), E/ triunfo del dinero. Una historia financiera del mundo, 5* ed. Barcelona: Debate;
V. Lannoye (2023), The History of Money for Understanding Economics, North Haven: Le Cri édition;
1. Moncada (2023), La Odisea del Dinero. Santa Cruz de Tenerife: Gaveta Ediciones; J. Rueff (1948),
L'Ordre Social. Paris: Librairie de Médicis.
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cada vez mds utilizado en los intercambios, empezando a utilizarse como medio de
intercambio indirecto 2.

Posiblemente, el primer dinero conocido de la historia aparecié en Mesopotamia
hacia el 3000 a. C., en la misma época, lugar y circunstancias en las que apareci6
la escritura. El dinero sumerio eran cantidades fijas de granos de cebada, utilizadas
como una medida universal para evaluar e intercambiar todos los demds bienes y
servicios. La medida mds comdn era la sila, equivalente aproximadamente a un litro.
Cuencos normalizados de cerdmica con un litro de capacidad para una sila se produ-
jeron en masa para que, siempre que la gente tuviera necesidad de comprar o vender
algo, fuera ficil medir las cantidades de cebada necesarias. También los salarios por
el trabajo se establecian y se pagaban en silas de cebada. Un obrero ganaba 60 silas al
mes, una obrera 30 silas, y un capataz podia ganar entre 1200 y 5000 silas,

Una vez descubiertas las ventajas del intercambio indirecto frente al trueque, los
individuos comenzaron a experimentar con distintos bienes como medio de inter-
cambio, por lo que este proceso evolutivo fue seleccionando ciertos bienes como
medios de intercambio de uso generalizado, en funcién de su idoneidad para cumplir
esta funcién —divisibilidad, duracién, facilidad de transporte...—: asi se utilizaron
durante milenios los cereales, los cauris o conchas blancas de porcelana, el dmbar,
las perlas, el ganado, la sal, o las hojas de tabaco, etc. El transcurso del tiempo y la
valoracién de las ventajas e inconvenientes, hicieron que la “ley del desplazamiento
natural” " acabara imponiendo las ventajas de los metales: el cobre, la plata, y el oro,
en funcién de la mayor o menor envergadura econdmica de las transacciones.

Segtin Harari'4, el gran avance en la historia del dinero se produjo cuando la gen-
te llegd a confiar para cumplir la funcién del dinero en bienes que carecfan de valor
intrinseco, pero que eran mds ficiles de almacenar y transportar. Este dinero, que
aparecié también en la antigua Mesopotamia a mediados del tercer milenio a. C.,
era el siclo de plata, que no era una moneda sino 8,33 gramos de plata: cuando el
Cédigo de Hammurabi declaraba que un hombre superior que matara a una mujer
esclava tenia que pagar a su dueno 20 siclos de plata, esto significaba que debia pagar
166 gramos de plata, no 20 monedas. La mayor parte de los términos dinerarios en
el Antiguo Testamento se dan en términos de plata y no de monedas. Los hermanos
de José lo vendieron a los ismaelitas por 20 siclos (166 gramos de plata), el mismo
precio que una esclava, pues era un joven. A diferencia de la sila de cebada, el siclo de
plata no tenfa un valor intrinseco, la plata no se puede comer, beber ni hacer vestidos

12" La teorfa o explicacién evolutiva del dinero se debe especialmente a C. Menger en sus Principios
de Economia Politica (1871-2000), Madrid: Unién Editorial, y en E/ dinero (1892-2013), Madrid:
Unién Editorial. Casi simultdnea, mds expeditiva y divertida es la explicacién de W. S. Jevons (1875),
Money and the Mechanism of Exchange, Nueva York: D. Appleton and Co.

13 Alo largo de la historia, la “ley del desplazamiento natural” ha llevado a imponer como moneda
los instrumentos mds idéneos para facilitar el cumplimiento de las funciones del dinero: Brough (1896,
p. 141).

Y. N. Harari (2015), Sapiens. De animales a dioses. Breve historia de la humanidad. Barcelona:
Debate, p. 205.
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con ella y es demasiado blanda para producir herramientas. Cuando son usados para
algo, la plata y el oro son transformados en joyas y otros simbolos de ostentacién:
como bienes de lujo que los miembros de una determinada cultura identifican con
un nivel social elevado su valor es puramente cultural.

Los pesos fijados de metales preciosos dieron origen a las monedas. Una de las pri-
meras monedas de la historia fue acunada hacia el ano 640 a. C. por el rey Aliates de
Lidia, en Anatolia (actual Turquia) . Estas monedas tenian un peso normalizado de
oro o plata, y se acufiaban con una marca de identificacién. La marca acreditaba
dos cosas: cudnto metal precioso contenia la moneda y la autoridad que la emitia
y garantizaba su contenido. Las monedas tenian dos ventajas importantes sobre los
lingotes de metal sin marcas: no tenian que pesarse en cada transaccién y ostentaban
una cierta garantia de su valor.

Con excepcidn de la familia que apareci6 antes, la revolucién agraria del neolitico
fue desarrollando de manera espontdnea las instituciones sociales, econémicas, poli-
ticas y juridicas fundamentales que permitieron o facilitaron sus procesos esenciales:
la propiedad, pues, de lo contrario, nadie hubiera acometido el trabajo de cultivar las
tierras; el contrato que permitié los acuerdos e intercambios; el dinero que permiti6
obtener los bienes y servicios necesarios mediante intercambios indirectos; la respon-
sabilidad por dafos e incumplimientos; y el gobierno'® que, mediante la organiza-
cién de hombres armados, fue imprescindible para proteger y defender las anteriores
instituciones.

El impacto de la utilizacién del dinero fue enorme porque permitié la expansién
del comercio. Las permutas permitian una economia de trueque, pero las compra-
ventas, mediante el dinero y la formacién de precios, facilitaron la actividad pura-
mente mercantil —comprar para revender— y el desarrollo del sistema empresarial,
juridico, y social de una economia comercial"’. Resulta sugerente el planteamiento
de Harari (2015: 194), de que el primer milenio a. C. contemplé la aparicién de tres
6rdenes universales en potencia, cuyos partidarios podian imaginar por primera vez
a todo el mundo y a toda la raza humana como una tnica unidad gobernada por
un Unico conjunto de leyes. El primer orden universal que aparecié fue econémico:
el orden monetario. El segundo orden universal fue politico: el orden imperial. El ter-
cer orden universal fue religioso: el orden de las religiones universales, como el budis-
mo, el cristianismo y el islamismo. Comerciantes, conquistadores y profetas fueron
los primeros que consiguieron trascender la divisién evolutiva binaria de “nosotros
frente a ellos” y prever la unidad potencial de la humanidad. Para los comerciantes,

15 Segtin Herédoto 1, 94, “Los lidios, por otra parte, tienen costumbres muy similares a las de los
griegos, con la excepcién de que prostituyen a sus hijas. Fueron los primeros hombres que sepamos, que
acufiaron y utilizaron monedas de oro y plata y, asimismo, los primeros en comerciar al por menor”.

16" Preferimos emplear el término gobierno frente al término Estado, que a veces se emplea para
explicar este proceso, porque el primero tiene el significado genérico de organizacién politica, mientras
que el segundo es una forma concreta e histdrica que surge con la Edad Moderna.

17" De interés al respecto, M. E. Aubet (2017), Tiro y las colonias fenicias de occidente, 3 ed. Barce-
lona: Edicions Bellaterra.
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todo el mundo era un mercado dnico y todos los humanos eran clientes potenciales.
Intentaron establecer un orden econdémico que se aplicara a todo en todas partes.

3. CONCEPTO Y FUNCIONES

Algunas instituciones juridicas se definen por su naturaleza o imagen social, como
el contrato (“El contrato existe desde que una o varias personas consienten en obli-
garse, respecto de otra u otras, a dar alguna cosa o prestar algln servicio™: art. 1254
CC); mientras que otras instituciones se definen por sus funciones o por los intereses
que satisfacen, como es el caso de la propiedad (“La propiedad es el derecho de gozar
y disponer de una cosa o de un animal, sin mds limitaciones que las establecidas en

las leyes”: art. 348 CC) 8.

En el caso del dinero existe un amplio consenso sobre sus funciones, por lo que
parece légico utilizarlas también para la definicién juridica que proponemos: ¢/ dine-
70 es un instrumento representativo de una unidad ideal de valor, generalmente aceptado
como medio de intercambio, reserva de valor, y unidad de cuenta. Esta formulacién con-

18 1aSTC 11/1981, de 18 de abril, ECLI:ES:TC:1981:11, sobre el contenido esencial de los dere-
chos y el derecho de huelga, presenta las vias para tratar de definir el contenido de un derecho y explica:
“(8.) Para tratar de aproximarse de algiin modo a la idea de ‘contenido esencial’, que en el art. 53 de la
Constitucidn se refiere a la totalidad de los derechos fundamentales y que puede referirse a cualesquiera
derechos subjetivos, sean o no constitucionales, cabe seguir dos caminos. El primero es tratar de acu-
dir a lo que se suele llamar la naturaleza juridica o el modo de concebir o de configurar cada derecho.
Segtin esta idea hay que tratar de establecer una relacién entre el lenguaje que utilizan las disposiciones
normativas y lo que algunos autores han llamado el metalenguaje o ideas generalizadas y convicciones
generalmente admitidas entre los juristas, los jueces y, en general, los especialistas en Derecho. Muchas
veces el nomen y el alcance de un derecho subjetivo son previos al momento en que tal derecho resulta
recogido y regulado por un legislador concreto. El tipo abstracto del derecho preexiste conceptualmente
al momento legislativo y en este sentido se puede hablar de una recognoscibilidad de ese tipo abstracto
en la regulacién concreta. Los especialistas en Derecho pueden responder si lo que el legislador ha
regulado se ajusta o no a lo que generalmente se entiende por un derecho de tal tipo. Constituyen el
contenido esencial de un derecho subjetivo aquellas facultades o posibilidades de actuacién necesarias
para que el derecho sea recognoscible como pertinente al tipo descrito y sin las cuales deja de pertenecer
a ese tipo y tiene que pasar a quedar comprendido en otro desnaturalizdndose, por decirlo asi. Todo ello
referido al momento histérico de que en cada caso se trata y a las condiciones inherentes en las socieda-
des democriticas, cuando se trate de derechos constitucionales.

El segundo posible camino para definir el contenido esencial de un derecho consiste en tratar de
buscar lo que una importante tradicién ha llamado los intereses juridicamente protegidos como ntcleo
y médula de los derechos subjetivos. Se puede entonces hablar de una esencialidad del contenido del
derecho para hacer referencia a aquella parte del contenido del derecho que es absolutamente necesaria
para que los intereses juridicamente protegibles, que dan vida al derecho, resulten real, concreta y efec-
tivamente protegidos. De este modo, se rebasa o se desconoce el contenido esencial cuando el derecho
queda sometido a limitaciones que lo hacen impracticable, lo dificultan m4s alld de lo razonable o lo
despojan de la necesaria proteccion.

Los dos caminos propuestos para tratar de definir lo que puede entenderse por ‘contenido esencial’
de un derecho subjetivo no son alternativos, ni menos todavia antitéticos, sino que, por el contrario,
se pueden considerar como complementarios, de modo que, al enfrentarse con la determinacion del
contenido esencial de cada concreto derecho pueden ser conjuntamente utilizados para contrastar los
resultados a los que por una u otra via pueda llegarse”.
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tiene cuatro elementos: primero, el dinero es un instrumento representativo de valor;
segundo, requiere una aceptacion social para ser generalmente aceptado y constituir
una unidad de cuenta; tercero, satisface un interés individual como medio de inter-
cambio y reserva de valor; y cuarto, cumple tres funciones esenciales®.

Ahora vamos a analizar su cardcter instrumental y sus funciones; y, mds adelante,
al abordar su naturaleza juridica, analizaremos su funcién individual como objeto del
derecho de propiedad y la aceptacién social del dinero como institucion.

3. 1. EFEl dinero es un instrumento

El cardcter instrumental del dinero nos permite aclarar el mito de su perversidad.
El dinero es una institucién social que, a semejanza del lenguaje, cumple funciones
fundamentales en la estructura y funcionamiento de la sociedad, actuando como un
sistema de comunicacion y coordinacién entre individuos. Pero no constituye mds
que un instrumento, cuyo servicio al bien o al mal dependerd de la cualidad moral y
legal de las personas que lo utilicen?.

Ademds, en la cultura cristiana, y en cuanto resultado del trabajo, el dinero puede
tener una valoracion positiva, pues en el Libro del Génesis se dice que Dios cred al
hombre a su imagen y semejanza (1,26) para trabajar (2,15). Segin explicé Max We-
ber, tras siglos de olvido y de pensar que la plena realizacién humana exigfa apartarse
del mundo, la ética protestante desarrollada por el calvinismo proporcionaria uno
de los elementos constitutivos del espiritu capitalista, al proponer una concepcién
ascética del trabajo como algo muy grato a Dios, y la ganancia de dinero y la acu-
mulacién de capital como tnico medio para llegar a tener certeza de la salvacién?'.
Siglos mds tarde, desde finales del x1x, la doctrina catdlica comenzaria a proponer el
trabajo como un valor y una virtud esenciales y un instrumento imprescindible para
la plena realizacién de la persona humana?®*.

19" Segtin Diez Picazo, “de las funciones que desempefia parece desprenderse que el dinero, tanto
si se le considera como pura entidad ideal que cumple una funcién de medida de valor, como si se le
considera como cosas o signos que son utilizados como medio de cambio y de pago, no representa un
bien en si mismo, sino en cuanto es objeto de un reconocimiento social y de una significacién juridica.
Por ello puede decirse que, aqui como en el ordenamiento juridico, existen de un lado “un consensus
social”, y por otro lado, una regulacién normativa. El dinero adquiere su sentido porque existe una nor-
mativa que lo establece como medio general de cambio y como unidad de valor, pero también porque
una determinada comunidad o grupo humano le otorga su confianza y admite en general su vigencia”,
L. Diez-Picazo (1996), Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial, II. Las relaciones obligatorias. Ma-
drid: Ed. Civitas, p. 255.

2 Evidentemente no vamos a ignorar la importancia de los valores imperantes en cada entorno his-
térico y cultural. Es, por ejemplo, ilustrativo sobre la importancia del dinero en la cultura norteamericana
L. Morrow (2020), Gold and Mammon. Chronicles of American Money. Nueva York: Encounter Books.

2 M. Weber (1904), La ética protestante y el “espiritu” del capiralismo. Madrid: Alianza Editorial
(2001).

22 Santa Sede (2004), Compendio de la Doctrina Social de la Iglesia. hitps:/fwww.vatican.vafro-
man_curialpontifical_councils/justpeaceldocuments/rc_pc_justpeace_doc_20060526_compendio-dott-soc_
sp.html consultado el 28 de agosto de 2024.
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El dinero, como instrumento esencial de la “economia de mercado abierta y de
libre competencia” (articulo 119. 1 y 2 TFUE), solamente permite obtener por los
bienes y por el trabajo, no lo que estima quien los transmite, sino lo que valen para la
persona que los adquiere. El dinero solo permite establecer los acuerdos que resulten
mutuamente beneficiosos segin el juicio libre y no coaccionado de las partes (auto-
nomia de la voluntad). Ningtn otro sistema econémico ha conseguido hasta ahora
respetar de igual manera la libertad, ni crear sistemdticamente riqueza cuando se han
respetado estos principios.

El cardcter instrumental subyace en la esencia del concepto de dinero de Nussbaum
(1925, 26). Llama la atencién el énfasis con el que persigue identificar la “esencia
juridica del dinero”, la “differentia specifica del dinero”, o el “alma del dinero”#. Para
presentar la “differentia specifica del dinero”, Nussbaum identifica, como criterio
negativo, que, en oposicién a la inmensa mayoria de las cosas fungibles, el dinero
no se determina por su cardcter fisico, no se concreta en el comercio por unidades
corpéreas o por masas materiales, el dinero no se da ni se toma como lo que fisica-
mente representa, esto es, un trozo de papel, una pieza de oro, o ahora una anotacién
en cuenta o un cdédigo digital encriptado. Y, como criterio positivo de naturaleza
exclusiva, que el dinero se da y se recibe atendiendo solamente a su relacién con una
determinada unidad monetaria ideal (euro, ddlar, yen, etc.) o, mds exactamente,
como un equivalente, multiplo o submultiplo de esa unidad. Es de naturaleza ideal
o abstracta en si mismo, pero se materializa con arreglo al criterio del comercio en
cada momento (monedas, billetes, cddigos especificos), segin una relacién numérica
determinada por la clase de moneda de que se trata. Por tanto, define como dinero
“aquellas cosas que en el comercio se entregan y reciben, no como lo que fisicamente
representan, sino solamente como fraccién, equivalente o maltiplo (x veces) de una
unidad ideal de intercambio”.

La unidad monetaria ideal es la piedra angular de la teorfa juridica del dinero?*.
Como tal no puede ser jamds objeto del comercio juridico. Ahora bien, las leyes

% Nussbaum no incluye las funciones del dinero dentro de su concepto, lo cual le plantea proble-
mas, pues indica que las leyes no emplean siempre la expresién “dinero” con igual sentido: cuando una
ley o un negocio juridico habla de dinero hay que empezar por interpretar el sentido de la expresion (se
estd refiriendo a las diferentes funciones que tiene en cuenta cada articulo del CC que se refiere al dine-
ro), poniéndola en relacién con el fin particular que el precepto legal o la determinacién juridica de la
voluntad se hayan propuesto. Desde este punto de vista, segin Nussbaum, no se puede decir que exista
un concepto juridico unitario del dinero; pero reconoce que serfa un error tedrico y practico detenerse
en este resultado porque se trata de modalidades de un “concepto unitario que se presume conocido por
su contenido esencial”.

24 “El dinero es, ante todo, una unidad de medida. Suele ser definido como aquello que es reco-
nocido como medida comin de valor. Por ello se ha dicho que el dinero es una “unidad de cuenta”.
Cumple asi el dinero una funcién semejante a las demds unidades de medida. Como el metro sirve para
medir longitudes y el gramo para medir el peso, el dinero se utiliza para establecer el valor econémico
que en una comunidad o grupo humano es asignado a los bienes. En cuanto unidad de medida, el
dinero es una pura entidad intelectual, que no tiene porqué concretarse en realidades materiales o en
cosas. Se ha sefalado, por ejemplo, la costumbre inglesa de determinar los valores en guineas, cuando la
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de todos los paises y de todas las épocas entienden por dinero en primer lugar las
cosas empleadas como tal; solamente partiendo de este punto cabe desarrollar una
teoria del Derecho monetario. Es la prictica del comercio juridico lo que, a juicio
de Nussbaum, insufla en una cosa el “alma del dinero”, quien decide que la cosa en
cuestién sea dada y recibida meramente como x veces la unidad ideal. Refiriendo a
la prictica del comercio el proceso psicolégico constitutivo del concepto de dinero,
el elemento de la confianza adquiere una importancia determinante para la teoria
juridica.

La esencia del dinero, a diferencia de otros bienes, reside en su cardcter instru-
mental; constituye un valor abstracto, no real, carente de una utilidad directa e inme-
diata, porque su destino es adquirir en el futuro bienes y servicios que si reportardn
esa utilidad directa. La tnica utilidad que presta el dinero es la sensacion de seguri-
dad de disponer de la riqueza con la que poder adquirir los bienes que se necesitardn
en un futuro préximo o lejano.

3. 2. El dinero surge de una desvinculacién de derechos

Para desentranar el proceso en virtud del cual la utilidad de los bienes o servicios,
al incorporarse al dinero tras su enajenacién, pasa de ser real a ser instrumental y
abstracta, puede resultar de utilidad recurrir a la técnica de la “desvinculacién o sepa-
racién de derechos”® . Al plantearse un intercambio, y frente a las dificultades que
plantea la permuta —en la que ambas partes transmiten y reciben bienes o servicios
con una utilidad directa e inmediata—, una de las partes prefiere transmitir un bien
o un derecho con un valor real, pero renunciando a percibir a cambio otro bien, y
acepta recibir como contraprestacién un bien instrumental determinado, que tiene
un valor abstracto en el que queda incorporado y escondido el valor del bien que ha
transmitido; bien instrumental que le sirve como garantia de que mds adelante podrd
adquirir algin bien o derecho mediante su entrega en pago.

guinea es una moneda inexistente, pues desaparecié ya hace algin tiempo. Sin embargo, la guinea sirve
o puede servir como unidad de valor”, L. Diez-Picazo (1996, 255).

» Me han resultado de utilidad los razonamientos y la explicacién como técnica juridica o técnica
de regulacién de R. Gémez-Ferrer Rincén (2018), La desvinculacion como técnica de regulacion. De las
transferencias de aprovechamiento urbanistico al comercio de derechos de emision. Madrid: Thomson Re-
uters; y, en especial, su explicacién de R. Coase (1960-1994) en “El problema del coste social” como
fundamento de la desvinculacién como técnica de regulacién (p. 142).

Ante situaciones como la contaminacién del aire o de un rio por una fébrica, Coase plantea el
problema de cémo evitar el dano mds grave en favor del menos grave, cuando existe una alternativa ins-
titucional (responsabilidad por dafios frente a negociacién contractual de la transmisién de derechos),
para mdximizar el valor de la producccidn, es decir, de la riqueza; mediante el andlisis del valor de lo que
se consigue y el valor de lo que se deja de conseguir

Este planteamiento nos parece aplicable para justificar porqué es preferible recibir dinero en la
compraventa (algo sin utilidad directa e inmediata, pero con mayor valor) frente a percibir algo con una
utilidad directa e inmediata, pero con menor valor, en la permuta.
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Este tipo de operacién juridico-econdmica es posible porque los miembros de
una determinada comunidad han aceptado, fiados en la confianza reciproca, que el
valor de la propiedad sobre los bienes y servicios pueda desvincularse de los bienes
y servicios, dejando de ser un valor real, e incorporarse a un bien instrumental pre-
viamente convenido (la sal, un billete de banco, una anotacién en cuenta o un algo-
ritmo) en el que se convierte en un valor abstracto. La desvinculacién (abstraccién y
ocultamiento del valor) hace olvidar el bien o servicio incorporado, que constituye
la sustancia material de la operacién juridico-econémica, y fijarse en el dinero como
instrumento, que solamente es un accidente formal del valor.

A partir de esta situacién, el problema radica en que, después del proceso de
separacién o desvinculacién entre el valor y el bien, lo que va a quedar a la vista va a
ser el dinero y su valor abstracto aunque efectivo, quedando oculto el anterior valor
real de los bienes o servicios que fue necesario producir y entregar para obtenerlo.
Este proceso genera dos riesgos graves para la riqueza de una comunidad. En primer
lugar, pensar que la riqueza es el dinero y no el trabajo humano (esfuerzo, innova-
cién, servicio...) y la produccién de bienes y servicios. Y, en segundo lugar, el riesgo
de la falsificacién del dinero, por el gran incentivo a obtener de manera mds o menos
fécil y expedita un gran valor —contenido— fabricando el envoltorio —Ia forma del
dinero—. Este riesgo no solo se presenta por la actuacién de delincuentes del sector
privado, sino de una manera mucho mds sutil y perjudicial, por la actuacién de los
gobernantes encargados de emitir las unidades monetarias, que pueden ser “falsifi-
cadas institucionalmente”, cuando dejan de incorporar el valor real y efectivo de la
riqueza generada por el trabajo y la produccién de bienes y servicios, y son puestas en
circulacién como signos huecos, vacios de valor.

3.3. Funciones del dinero

Cuando Nussbaum escribe en 1925 no se habia desarrollado la “técnica del con-
tenido esencial”, como medio de definicién, interpretacion y proteccion de los dere-
chos y libertades, frente a las limitaciones de los poderes publicos, especialmente del
legislador; técnica que se desarrolla en el constitucionalismo post Weimar, para cerrar
el paso en el futuro a las aniquilaciones de los derechos y libertades impuestas por
mayorias partidistas. La técnica del “contenido esencial” nos parece imprescindible
para completar la definicién del dinero, en funcién de las necesidades o intereses
vitales que satisface mediante sus funciones especificas, que, lejos de quedar enclaus-
tradas en la teoria econdémica, deben quedar integradas en la esencia de la teoria
juridica del dinero.

En cuanto a estas funciones que debe cumplir el dinero, si es una cuestién en
la que puede encontrarse concordancia entre los economistas®. El dinero sirve de

% E. g. Krugman, Wells, Graddy (2021), Fundamentos de Economia, Barcelona: Ed. Reverté; Man-
kiw y Taylor (2017), Economia., Madrid: Eds. Paraninfo.
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instrumento generalmente aceptado como (1) medio de intercambio, (2) reserva de
valor, y (3) unidad de cuenta o estdndar de valor, que permite fijar el precio de bie-
nes y servicios. Importa llamar la atencién sobre este acuerdo entre los economistas,
porque la interpretacion légica de estas funciones deberia permitir mayores acuerdos
en cuanto a la naturaleza y caracteristicas del dinero y, por tanto, sobre las reglas que
deben regir el ejercicio de las politicas y potestades fiscal y monetaria, que, en lo esen-
cial, convergen en la estabilidad econémica y monetaria (articulo 127.1 del Tratado
de Funcionamiento de la Unién Europea, TFUE: “El objetivo principal del Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC) serd mantener la estabilidad de precios”).

Nos parece interesante la explicacién de Aristételes sobre las funciones del dine-
ro porque contiene algunas observaciones de interés juridico relevante. En la Etica
a Nicémaco, y después de analizar la justicia distributiva y la correctiva, explica el
dinero dentro de la justicia y la reciprocidad o de la justicia conmutativa, que es
imprescindible para mantener unida a la comunidad. Los hombres se mantienen
unidos, forman una comunidad, a causa de la necesidad, porque si los hombres no
necesitaran nada o no lo necesitaran por igual, no se verfan obligados a intercambiar
bienes y servicios y aqui entra en escena el dinero.

En primer lugar, tenemos la funcién del dinero como instrumento de intercambio.
Segiin Aristételes, en los intercambios es necesaria la reciprocidad y no la igualdad.
Pero, la retribucién proporcionada requiere la unién de factores completamente dis-
tintos: cémo van a intercambiar sus servicios el arquitecto que hace una casa con el
zapatero que hace unas sandalias, o las personas que trabajan en las demds artes y
se encuentran ante problemas similares. Para lograr el intercambio es necesaria una
igualdad proporcionada, es preciso que todas las cosas se igualen vy, para eso, todas
las cosas que se intercambian deben ser, de alguna manera, comparables. Para esto se
ha introducido la moneda que es, de alguna manera, algo intermedio porque todo
lo mide, de suerte que mide también el exceso y el defecto: cudntos pares de sanda-
lias equivalen a una casa o a un determinado alimento. La moneda es la solucién al
problema de la necesidad, que las partes acuerdan dar en los intercambios y, por este
motivo, recibié el nombre de némisma*” porque no es una solucién por naturaleza
sino por ley, lo cual hace que esté en nuestras manos cambiarla o inutilizarla.

Interesa subrayar que Arist6teles explica que es imprescindible comprender todo
el ciclo funcional del dinero porque éste cumple sus funciones mediante el intercam-
bio indirecto: la parte que vende y obtiene dinero no ha conseguido lo que necesita
hasta que pueda pagar con ese dinero el bien o servicio que necesita®®. Segin su
explicacién: “nosotros usaremos esta especie de proporcion no después del cambio
(porque, de otro modo, uno de los sujetos no tendrd lo que necesita), sino cuando
ambas partes tengan cada uno lo suyo” . Y, asi, son iguales y capaces de asociacién,

7 De ahi la etimologfa de la palabra numismdtica.

%8 Por eso en este estudio utilizamos la expresién “medio de intercambio” y no “medio de pago”.

» “Cuando ambas partes tengan cada uno lo suyo”: Aristoteles explica el ciclo del dinero como un
instrumento de la justicia conmutativa. Con toda la frase deja claro que el intercambio inicial que faci-
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porque esta igualdad puede realizarse en su caso. Sea A el agricultor, C el alimento
que produce, B el zapatero y D su producto una vez igualado a C. Si no fuera posible
la reciprocidad, no existiria la colaboracién o asociacién. Que la necesidad lo man-
tiene todo unido estd claro por el hecho de que, cuando las dos partes, ya ambas o
una sola, no tienen necesidad una de otra, no hacen el cambio como cuando una
necesita lo que tiene la otra, por ejemplo, vino o trigo. Debe tener lugar, por tanto,
esta ecuacion.

En segundo lugar, la funcién de reserva de valor, resultando llamativo que Aris-
toteles realice una “explicacion juridica” al considerar que e/ dinero constituye una
garantia. Podriamos decir que constituye una prenda de que el dinero nos permitird
adquirir las cosas que necesitemos: “en cuanto al cambio futuro, si ahora no necesita-
mos nada, pero podemos necesitar luego, la moneda sirve como garante, porque el que
tiene dinero debe poder adquirir. Ahora bien, la moneda estd sujeta a la misma fluc-
tuacién, porque no tiene siempre el mismo valor, pero, con todo, tiene una tendencia
mayor a permanecer la misma”.

Y, en tercer lugar, la funcidn de constituir una unidad de medida de valor. “Todas
las cosas deben tener un precio, porque, asi, siempre habrd cambio, y con él asociacién
de hombres”. Asi pues, la moneda, como una medida, iguala las cosas haciéndolas
conmensurables: no habria asociacidn, si no hubiese cambio, ni cambio, si no hubiera
igualdad, ni igualdad, si no hubiera conmensurabilidad. En realidad, es imposible
que cosas que difieran tanto lleguen a ser conmensurables, pero esto puede lograrse
suficientemente con la necesidad. Debe existir, entonces, una unidad de medida de
valor establecida en virtud de un acuerdo, porque esto hace todas las cosas conmen-
surables. En efecto, con la moneda todo se mide. Sea A una casa, B diez minas, C una
cama. A es la mitad de B, si la casa vale cinco minas o su equivalente; la cama C, es
la décima parte de B. Es claro, entonces, cudntas camas valdrdn lo mismo que una
casa, es decir, cinco. Es evidente que el cambio se harfa de este modo antes de existir
la moneda. No hay diferencia, en efecto, entre cinco camas por una casa y el precio
de cinco camas®.

4. LA CAUSA DEL DINERO: EL TRABAJO
Y LA CREACION DE RIQUEZA

Los economistas no suelen abordar la causa del dinero. Sin embargo, para el
Derecho, la causa del dinero no es una cuestién prescindible porque determina la

lita el dinero (el intercambio directo) solamente es un medio y no el fin, que solo se logra cuando cada
una de las partes haya logrado obtener el bien o servicio que realmente satisfaga su necesidad (intercam-
bio indirecto) en funcién del valor aportado (cada uno lo suyo): cuando el zapatero compre la casa que
necesita pagindola con el dinero obtenido mediante la venta de sus sandalias.

30 Aristételes (circa 340), Etica a Nicémaco, Libro V, 1133a, 1133b, 1134a. He tenido en cuenta las
traducciones de J. Palli Bonet (2010), Madrid: Ed. Gredos; y la de S. Ros Rufino y J.E. Meabe (2015),
Madrid: Ed. Tecnos.
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licitud o ilicitud de su origen, asi como la calidad del bien juridico protegido por la
institucién; mucho mds, teniendo en cuenta que la causa del dinero es el trabajo®,
un fendmeno que ostenta una importancia y significado extraordinariamente rele-
vante para todas las ciencias sociales y especialmente para el Derecho, puesto que
el trabajo es posiblemente el medio mds eficaz para facilitar el libre desarrollo de la
personalidad, el respeto y la realizacién de la dignidad de la persona y de los derechos
inviolables que le son inherentes (articulo 10 CE), fundamento y fin esencial de
nuestro proyecto constitucional.

Planteamos el andlisis juridico de la causa del dinero “sin prejuicios de escuela, sin
atender mds que a su significado, a lo que sirve y para lo que se ha venido utilizando
en la realidad social”, de manera que podamos reflexionar sobre el valor que para el
Derecho tiene lo que los hombres pretenden conseguir, ejercitando la autonomia de
la voluntad, y en qué medida les legitima para poner en marcha el aparato coactivo
del Estado que vela por la justicia y la seguridad juridica®.

La exposicion del origen y de las funciones del dinero permite explicar su causa
final, pero no su causa eficiente, que es el trabajo. El andlisis del trabajo como causa
eficiente del dinero permite explicar con mayor claridad su constitucién y sustancia,
y poder valorar sus dindmicas de creacién e intercambio.

El dinero es un instrumento que facilita a través de intercambios directos los
intercambios indirectos con los que cada persona consigue efectivamente los bienes
y servicios que desea. En casi todos los intercambios su objeto es la transaccién de
bienes y servicios por dinero; pero, como hemos visto en la explicacién de Arist6teles,
estos bienes y servicios existen gracias al trabajo de las personas que los producen y
los prestan. Los recursos naturales estdn inicialmente en la tierra, pero siempre hace
falta trabajo para convertirlos en bienes o servicios. La riqueza también puede ser
adquirida por herencia, donacién o legado, pero, en algiin momento, tuvo que ser
producida por el trabajo de alguien.

A lo largo de la historia, la riqueza y el dinero han sido y son creados por el tra-
bajo; pero el dinero y las riquezas pueden ser obtenidos mediante su intercambio
voluntario, fraudulento, coactivo... y regulatorio. Si estamos de acuerdo en que la
violencia y el fraude no son medios admisibles de obtencién de dinero y riqueza,
podemos afirmar que el dinero solamente puede existir si hay personas que adoptan
la decisién moral y juridica de no utilizar la violencia o el fraude para ganarse la vida
u obtener riquezas; dedicando su inteligencia y su trabajo a la produccién de bienes
y a la prestacién de servicios que otras personas necesitan y quieren adquirir, libre y
voluntariamente, entregando algo a cambio de su valor: dinero. Por eso, si queremos
construir un discurso juridico racional, utilizando la l6gica juridica y aplicando el

31 Nos referimos al trabajo en su mds amplio sentido, no limitdndolo al trabajo por cuenta ajena.

32 F de Castro y Bravo (1971), El negocio juridico. Madrid: Instituto Nacional de Estudios Juridi-
cos, pp.164-165.

3 El Diccionario de la Real Academia Espanola define la causa eficiente como “causa que con su
accién produce o crea algo”.
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principio de causalidad correctamente, es esencial comprender que /a causa final del
dinero es la necesidad de intercambiar la riqueza creada por el trabajo, por lo que /a
causa material y eficiente del dinero es el trabajo de las personas que producen bienes y
servicios susceptibles de intercambiarse mediante el dinero.

No obstante, en la medida en que los Gobiernos aumentan su intervencionismo
sobre los procesos econémicos, se desarrollan, en la terminologia de Acemoglu y
Robinson?, “instituciones extractivas” que permiten a estratos cada vez mas amplios
de la poblacién obtener rentas, astrondémicas o de mera subsistencia, Gnicamente
debidas a la regulacién y al favor de las élites politicas, que aseguran de esta forma su
perpetuacion y captura de rentas. Para las personas que solamente han obtenido este
tipo de rentas resulta casi imposible comprender los procesos econémicos de creacion
de la riqueza y la naturaleza del dinero.

En nuestros dias, la obtencién de dinero por el fraude o la violencia no es ad-
misible, lo cual se traduce en toda una serie de regulaciones sobre su interdiccién y
sobre las obligaciones de transparencia propias de los sistemas democrdticos. Durante
siglos, las riquezas, el dinero y los procesos de produccién podian obtenerse por la
fuerza, mediante la guerra, la conquista y la esclavitud, que permitian apropiarse y
traficar con territorios, personas y recursos para enriquecer a las oligarquias de reinos,
imperios y Estados-nacién. Pero, tras la Segunda Guerra Mundial, surgié un nuevo
consenso en la humanidad en contra de la guerra, de la violencia, y en favor de la paz
como valor superior; formulado juridicamente en la Carta de las Naciones Unidas,
como tratado internacional fundador de la organizacién, firmado el 26 de junio de
1945, en el que se proclama la paz como valor fundamental: “ Nosotros los pueblos
de las Naciones Unidas resueltos a preservar a las generaciones venideras del flagelo
de la guerra ... a practicar la tolerancia y a convivir en paz como buenos vecinos, a
unir nuestras fuerzas para el mantenimiento de la paz y la seguridad internacionales,
a asegurar, mediante la aceptacién de principios y la adopcién de métodos, que no se
usard la fuerza armada sino en servicio del interés comdn”.

Desde este momento, quedé claro que los modos de adquisicién de las riquezas
no eran indiferentes, considerdndose inadmisible el dinero obtenido por la fuerza, la
violencia, el fraude y la guerra. Desde entonces, ha ido adquiriendo una gran impor-
tancia desvelar la causa u origen del dinero; y, frente a una valoracién cada vez mayor
de la inteligencia, el esfuerzo, el trabajo y la innovacién, ha eclosionado el rechazo,
la interdiccidn y la ilegalizacién del dinero obtenido mediante las conquistas bélicas,
la violencia, el trifico de drogas, armas, 6rganos humanos o personas, la corrupcién,
etc.

El Derecho ha incorporado este proceso de obligada transparencia causal del di-
nero. A simple titulo de ejemplos significativos, la legislacion tributaria (articulo 29
de la Ley 58/2003 General Tributaria) obliga a informar sobre el origen y proceden-

3% Acemoglu, D. y Robinson, J. E. (2014), Por qué fracasan los paises. Los origenes del poder, la pros-
peridad y la pobreza. Barcelona: Deusto.
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cia de todos los bienes y derechos integrantes del patrimonio de los obligados tribu-
tarios. Con cardcter mds especifico, las obligaciones de informacién se hacen mids
extensas ¢ intensas cuando entran en juego los supuestos de hecho de la Ley 10/2010,
de Prevencién del Blanqueo de Capitales y de la Financiacién del Terrorismo.

También en esta linea de repudio del dinero y de los activos obtenidos mediante
la fuerza, podemos encontrar las medidas adoptadas por la Unién Europea contra
Rusia por la invasién de Ucrania, como la Decisién (PESC) 2022/266, o el Regla-
mento (UE) 2022/263, relativos a medidas restrictivas en respuesta al reconocimien-
to, la ocupacién o la anexién ilegales de determinadas zonas de Ucrania. Uno de los
nucleos esenciales de estas medidas es el bloqueo de los activos y flujos financieros
rusos mediante el embargo o confiscacién de activos y mediante el bloqueo de los
flujos financieros desde o hacia Rusia mediante la denegacién del acceso a los cir-
cuitos bancarios internacionales. También es significativa en el plano internacional,
la Declaracién conjunta del G-7, de 6 de diciembre de 2023, que reitera los valores
internacionales esenciales y formula algunas de las medidas adoptadas, especialmente
en el 4mbito financiero.

Para una mayor aportacién de perspectivas juridicas a la comprension de las gran-
des cuestiones, como los procesos de creacion y reparto de la riqueza, la ruptura de
los circulos de la pobreza, o la etiologia de las crisis financieras y econdmicas, es esen-
cial valorar que /z riqueza se crea por el trabajo y se incorpora, primero, en el producto o
servicio, y, después, en el dinero tras su intercambio. Cuando una persona produce un
bien o presta un servicio mediante su trabajo, y alguien los adquiere, pagiandoselos
con dinero, ha ganado el dinero mediante su trabajo; es decir, con su trabajo ha crea-
do riqueza y ha ganado el dinero, al entregar los bienes y servicios.

Esta concepcién causal del dinero queda refrendada por la teoria del negocio
juridico® y por la definicién de los requisitos esenciales de los contratos que efectia
el Cédigo Civil, si entendemos su regulacién como teoria general del derecho formu-
lada por el Derecho comtn?®. Su articulo 1261 dispone que los requisitos esenciales
de los contratos son el consentimiento de las partes, un objeto cierto, y una causa
de las obligaciones que se establecen. Segtin el articulo 1271, pueden ser objeto de
contrato todas las cosas y servicios que no sean ilegales. Y el articulo 1274 entiende
que la causa, para cada parte contratante, es la prestacién de una cosa o servicio por
la otra parte. Si tenemos en cuenta que: (1) las cosas y los servicios son el resultado
del trabajo de las personas; (2) las personas trabajamos para obtener bienes y servicios
necesarios, convenientes o deseables; y (3) que esas cosas y servicios no las podemos
obtener directamente, sino adquiriéndolas de otras personas mediante el dinero; po-
demos concluir que, en la mayoria de los contratos, su objeto y su causa es, o bien
trabajar para ganar dinero, o bien adquirir bienes y servicios fruto del trabajo de otros
mediante el pago de dinero. Por eso la produccién de bienes y servicios mediante el

3 De Castro y Bravo (1971).
% Es decir, prescindiendo de que los intercambios sean efectivamente regulados en el Derecho
positivo por el Derecho Civil, el Mercantil, el Laboral o el Administrativo.

Revista de Derecho Publico: Teoria y Método Vol. 11 | Afo 2025



204 JUAN DE LA CRUZ FERRER

trabajo, en cuanto prestacion de una parte, a cambio de su pago en dinero, como
prestacién de la otra parte, constituyen el objeto y la causa del contrato; asi como la
causa eficiente del dinero, en cuanto instrumento imprescindible que facilita la efi-
cacia del contrato, mediante la incorporacién en el patrimonio del transmitente del
valor de la cosa o servicio transmitido.

Desconocer la realidad dindmica en que la riqueza es producida por el trabajo
lleva al error de pensar que la riqueza es algo estdtico, imaginando una tarta que debe
ser repartida. Este error lleva a pensar que la riqueza solamente puede ser distribuida,
mendigada, heredada, o saqueada, imaginando un juego de suma cero, en el que si
unos ganan es porque otros pierden; juego que, ademds, lleva a pensar en las dind-
micas de relacién interpersonal en términos proclives al conflicto?. Esto es un error
porque la riqueza es constantemente creada gracias al trabajo y a la colaboracién en-
tre las personas; aunque, evidentemente, la riqueza también es consumida y también
puede ser destruida.

A veces, cuando las empresas tienen dificultad para vender sus productos, se que-
jan de que “falta el dinero” para adquirirlos y también es frecuente la queja de no
poder adquirir determinados productos por carecer de dinero. Luego, cabe plantearse
si es el dinero lo que proporciona la riqueza o es la riqueza la que facilita el dinero.
El protagonismo de los Bancos Centrales en la escena econémica, especialmente
durante la Gran Recesién de 2008 y tras la pandemia del Covid-19, “inyectando
dinero o ayudas”, también contribuye a esta idea del imaginario colectivo; por no
hablar de que sigue teniendo una gran influencia el planteamiento de Keynes, de que
la demanda del sector publico mediante dinero publico resulté clave para superar la
Gran Depresién de 1929 y resulta determinante en épocas de crisis y como elemento
importante del crecimiento econémico.

Esto nos lleva a una pregunta clave: ;qué determina el crecimiento econdémico: la
demanda o la oferta de la produccién? Podemos encontrar una respuesta simple en
la denominada “Ley de los Mercados” del economista cldsico francés Jean-Baptiste
Say, segtin la cual: “el hombre que dedica su trabajo a dar valor a las cosas, de manera
que presten una utilidad, solo puede esperar que ese valor sea apreciado y pagado
donde haya hombres que dispongan de medios para adquirirlo. Y ;en qué consisten
esos medios? Pues en otros valores y productos fruto de su trabajo, de su capital o de
sus tierras: de donde resulta que, aunque a primera vista parezca una paradoja, es la
produccién la que permite vender los productos”®® .

%7 Voltaire (1764): “Ser buen patriota es desear que la ciudad donde hemos nacido se enriquezca
por medio del comercio, y sea poderosa por medio de las armas; pero es evidente que un pais no puede
ganar sin que otro pais pierda, y que no se puede vencer sin causar muchas victimas. Tal es la condicién
humana, que desear la grandeza de nuestro pais es desear la decadencia de otros paises; el que deseara
que su patria no fuese nunca ni més grande ni mds pequefia, ni mds rica ni mds pobre, ése serfa el ver-
dadero ciudadano del universo”, articulo “Patria” en Diccionario Filosdfico.

38 ]. B. Say (1838), Tratado de Economia Politica. Exposicion sencilla de como se forman, se distri-
buyen y se consumen las riquezas. Traduccion de la quinta edicion francesa. Madrid: Imprenta que fue de
Fuentenebro.
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Para Say, lo que determina el crecimiento econémico es el aumento de la produc-
cién y no el aumento del dinero; porque la moneda, que ha servido para la venta de
los productos de un empresario y para las compras que este ha hecho de los produc-
tos de otros empresarios, servird enseguida para el mismo uso entre otros dos contra-
tantes; después servird para otros y otros en una serie infinita; “del mismo modo que
un vehiculo trasporta el producto que el empresario ha vendido y, después, trasporta
otro, enseguida otro, y asi sucesivamente”. Si un empresario no vende ficilmente sus
productos ;dice por ventura que es porque los compradores no tienen vehiculos para
llevérselos? Pues bien, “e/ dinero no es mds que el vehiculo del valor de los productos.
Todo su uso se ha reducido a transportar a su casa el valor de los productos que ven-
dié el comprador para comprar los de usted; y asimismo trasportard a casa de aquel
a quien usted haga una compra el valor de los productos que habrd vendido a otros.”

Asi pues, contintda Say, todas las cosas se compran con el valor de los productos
transformado transitoriamente en una suma de dinero. Cuando se dice que estd para-
da la venta porque escasea el dinero se confunde el efecto con la causa, cometiéndose
un error que proviene de que casi todos los productos se reducen a dinero antes de
cambiarse por otras mercancias y de que, como el dinero se presenta tan frecuen-
temente, la gente cree que es la mercancia por excelencia y el #érmino de todas las
transacciones, no siendo mds que una mercancia intermediaria.

Say extrae de su planteamiento una consecuencia de interés: “cudnto mds se
multipliquen las producciones, tanto mds féciles, variadas y vastas resultardn tam-
bién las ventas. En los lugares en que se produce mucho se crea la vinica sustancia con
la que se compra, esto es, valor. El dinero desempena un oficio pasajero en este doble
cambio y, una vez completados los cambios, se ve que siempre se han pagado productos
con productos”.

Asi pues, podemos decir que el trabajo es la causa del dinero porque el trabajo
hace el dinero. Como argumento lingiiistico es significativa la expresién inglesa zo
make money, hacer dinero, que tiene tanto significado para los norteamericanos. En
Estados Unidos, la frase make money tiene un importante significado cultural porque
expresa valores sociales y econémicos esenciales: la creencia de que cualquier persona,
independientemente de su extraccién social, puede alcanzar el éxito y la prosperidad
a través del trabajo y la iniciativa; el espiritu emprendedor frente al riesgo como
clave del éxito econémico; la capacidad del individuo para mantenerse a si mismo y
a su familia, sin depender de otros; la innovacién y la competitividad en el contexto
del avance tecnoldgico e industrial de mercados abiertos a la libre competencia. En
definitiva, la frase bacer dinero expresa las posibilidades de un entorno dindmico y
competitivo en el que el trabajo y el esfuerzo por desarrollar y aplicar nuevas ideas y
tecnologias pueden proporcionar importantes recompensas econémicas. Este entor-
no tiene sus resultados: casi todas las grandes empresas que han impulsado la tercera
y la cuarta revolucién industrial son norteamericanas.

Pero volvamos al argumento lingiiistico de la expresién hacer dinero porque da
aun mds de si. No es correcto atribuir la creacién de la expresién a los norteamerica-
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nos. Segtn explica el Oxford English Dictionary*, la expresién puede encontrarse
en escritos desde finales del siglo xv, en los que make money tiene el sentido de
trabajar, crear, producir, o vender, extendiéndose para significar generar riqueza. En
esencia, make money implica el acto de crear valor o ganancias, ya sea a través del
trabajo, las actividades comerciales (que también son trabajo) o la inversién. Este uso
se ha mantenido constante a lo largo de los siglos, manteniendo su relevancia para
describir el proceso de generacién del dinero.

Adn mids significativo es que, si nos remontamos hasta la antigiiedad, podemos
encontrar la frase “hacer dinero” en el siguiente comentario de Cicerén en De di-
vinatione (1.49): “A tales hombres podemos llamarlos previsores, es decir, capaces
de prever el futuro; pero no podemos aplicarles el término divinos mds de lo que
podemos aplicarlo a Tales de Mileto, quien, segin cuenta la historia, para confundir
a sus criticos y mostrar asi que incluso un filsofo, si lo considera oportuno, puede
hacer dinero, compré toda la cosecha de olivos en los campos de Mileto antes de que
comenzaran a florecer” .

5. NATURALEZA

Posiblemente, el desinterés de los juristas por el dinero viene de considerarlo Gni-
camente como un objeto de derechos “°. Sin embargo, en la actualidad, el dinero
no puede considerarse solamente como un objeto o una cosa: entendemos que debe
considerarse como una propiedad y como una institucién. Siguiendo la distincién
de Biondi entre cosa y bien*!, frente al Derecho romano, que solamente dispone de
la nocién de “cosa” o “res”, referida a cualquier entidad fisica o material, suscepti-
ble de ser objeto de relaciones juridicas pero que no necesariamente tiene un valor
econdémico o una utilidad directa; en el Derecho moderno, “cosa” sigue siendo un
término general, que abarca tanto lo que tiene un valor comercial como lo que no
lo tiene, mientras que el término “bien” se ha especializado para referirse especifica-
mente a aquellas “cosas” que tienen una utilidad econémica y pueden ser objeto de
derechos y transacciones patrimoniales. El término “bien” adquiere una dimensién
normativa, estd relacionado con el reconocimiento legal y la proteccién de derechos

39 hitps:/fwww.oed.com/dictionary/money_n?tab=meaning_and_use#36239099 consultado el 16 de
mayo de 2024.

4 “En una economfa medianamente avanzada y fundada en la divisién del trabajo, el dinero opera
como instrumento de intermediacién en los cambios y, por consiguiente, como uno de los mds impor-
tantes objetos de las posibles prestaciones que se insertan en una relacion obligatoria. El dinero es v.gr.,
el objeto del precio de la compraventa o del arrendamiento, el objeto de la retribucién de un servicio o,
en general, de la remuneracién de una prestacion de hacer, el objeto de un contrato de préstamo, de la
obligacién de aportacién a una sociedad o fondo social... La importancia de las relaciones obligatorias,
en las cuales de una u otra manera el dinero aparece como objeto del deber de prestacion y del derecho
de crédito, es sin duda muy grande... constituye uno de los puntos centrales del derecho de obligacio-
nes”, Diez-Picazo (1996: 253-255).

41 B. Biondi (1956), Los bienes. Santiago de Chile: Ediciones Juridicas Olejnik (2019).
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sobre ese bien. Por ejemplo, un terreno puede ser considerado una “cosa” en términos
generales, pero se convierte en un “bien” cuando tenga un valor reconocido en tér-
minos de propiedad o comercio, como en el caso de una propiedad inmobiliaria con
valor econémico. Biondi subraya cdmo esta distincion ayuda a clarificar las relacio-
nes juridicas y econdmicas en la sociedad, permitiendo una comprensién mds precisa
de los derechos y obligaciones que surgen en torno a la propiedad y al comercio de
bienes. Esta distincién aparece reconocida por el articulo 33.3 de la Constitucién, al
disponer precisamente que “nadie podrd ser privado de sus bienes y derechos sino por
causa justificada de utilidad puablica o interés social”, para ampliar sin lugar a dudas
a todos los bienes el reconocimiento y la proteccién de un derecho fundamental**.

Segtin vimos al exponer el concepto que proponemos, el dinero, como objeto
del derecho de propiedad que es, tiene una doble naturaleza en razén de su funcién
social y de su funcién individual. En su funcién social se considera una institucién.
En su funcién individual es un derecho de propiedad que, a su vez, es un derecho
fundamental. De las garantias atribuidas por el articulo 53 CE, para la regulacién
de los derechos fundamentales, asi como de la obligacién de los poderes publicos
de respetar su contenido esencial, podemos deducir una posicién preferente de los
derechos fundamentales y libertades publicas; lo cual nos lleva a abordar en primer
lugar la naturaleza del dinero como derecho fundamental, para analizar después su
consideracién como institucidn.

5.1. EFl dinero como propiedad

Si “trabajamos para ganarnos la vida”, el dinero es el objeto del derecho que de-
vengamos y adquirimos por trabajar, y que nos permite adquirir los bienes y servicios
que consideramos imprescindibles (e.g. comida, vivienda, medicamentos, energia),
necesarios (servicios de salud y ensenanza) o deseables. En la mayoria de los obje-
tos del derecho patrimonial (los titulos de propiedad de una empresa, la propiedad
industrial, la propiedad intelectual, la propiedad inmobiliaria urbana, el agua, la
electricidad, etc.), el estatuto que rige su uso, disfrute y disposicién encuentra unas

4 Respecto a la propiedad como derecho fundamental, escribe J. M. Rodriguez de Santiago
(2018): “Del binomio flibertad y propiedad’ que las revoluciones burguesas utilizaron para articular
los instrumentos técnico-constitucionales que dieron forma al Estado de Derecho en su origen liberal
individualista (derechos fundamentales, reserva de ley, divisién de poderes y control judicial del po-
der) la Constitucién espanola de 1978 minusvaloré abiertamente la segunda parte: la propiedad. La
circunstancia de que el derecho de propiedad y las garantias de la expropiacién no fueran susceptibles
de proteccién a través del recurso de amparo constitucional no permitid, sin embargo, negar a aquel
derecho el cardcter de derecho fundamental que le corresponde desde la perspectiva de la Historia del
constitucionalismo (incluso, de la Historia de las ideas), del Derecho comparado y de los tratados inter-
nacionales ratificados por Espafa. En la jurisprudencia del Tribunal Constitucional se da por supuesta
esta calificacién: el derecho de propiedad como uno de los ‘derechos fundamentales de la persona’ (por
ejemplo, STC 204/2004, de 18 de noviembre, FJ 5)”: “Una revolucidn silenciosa (i): la propiedad pri-
vada”. El Almacén del Derecho, 15 Junio.
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reglas comunes en la Constitucién y en el Cédigo Civil, y unas reglas especificas en el
Derecho Mercantil, en el Derecho Administrativo o en el denominado Derecho re-
gulatorio (Ley de Sociedades de Capital, Ley de Propiedad Intelectual, Ley de Suelo,
Ley de Aguas, Ley del Sector Eléctrico...). En el caso del dinero, sus reglas especificas
se encuentran en el Titulo que regula la Politica Monetaria en el Tratado de Funcio-
namiento de la Unién Europea y en las normas que lo desarrollan, como el estatuto
del Banco Central Europeo.

Afirmado el cardcter de derecho fundamental de la propiedad del dinero, lo que
nos interesa en cuanto a su naturaleza es aclarar, de acuerdo con la concepcién causal
que hemos expuesto, cudl es su significado, para qué sirve y para qué se ha venido
utilizando en la realidad social, porque estas funciones determinan el cardcter juridi-
co o valor que tiene para el Derecho (De Castro).

En cuanto a su funcién econdmica®, si la propiedad* es la tinica institucién que
conoce la humanidad para conservar y explotar recursos escasos®, tales funciones
solamente pueden realizarse por el trabajo, y el trabajo solo es eficiente cuando es
retribuido mediante el dinero.

En cuanto a su funcién social, la propiedad fue desarrollando la especializacién del
trabajo, el aumento de la productividad y la creacién de riqueza. Esta especializacion
en la produccién de bienes y servicios impidié mantener la autosuficiencia de las
economias familiares y su dependencia de los demds miembros de la comunidad,
generando el comercio, la cooperacién y la cohesién social.

En cuanto a la funcidn politica de la propiedad, el derecho de propiedad y el de-
recho a la propiedad constituye en la prictica el mds fundamental de los derechos.
Desde una perspectiva psicolégica, el fundamento de la libertad es la inteligencia y
la voluntad; pero desde una perspectiva material y patrimonial, los recursos de los
que dispone la persona condicionan el ejercicio real de todos los demds derechos
fundamentales y libertades publicas. Sin recursos dificilmente podrd ejercerse una
libertad real. Por ejemplo, mediante la educacidn, la persona puede cualificarse pro-

4 Para una explicacién mds amplia de estas funciones, J. de la Cruz Ferrer (2002), Principios de
Regulacion Econdmica en la Unién Europea. Madrid: Instituto de Estudios Econémicos.

# Légicamente, consideramos el dominio publico (articulo 132 CE) como un derecho (mds bien
una potestad o conjunto de potestades) de propiedad. La propiedad publica de ciertos recursos (el
mar, los rios, las playas, las carreteras, etc.) también puede cumplir esa finalidad. De hecho la cumple.
Otra cosa es que la propiedad publica, en algunos casos, pueda cumplir mejor o peor que la propiedad
privada la misma funcién.

% La contaminacién atmosférica, por ejemplo, solo comenzé a revertirse cuando el aire limpio
comenzd a considerarse como un recurso escaso y la regulacién diseii6 los sistemas de adjudicacién y
comercio de derechos de emisidn, de acuerdo con los planteamientos de R. Coase (1960), “The Problem
of Social Cost”, The Journal of Law and Economics, recogido en el libro de Coase (1994). Este es uno de
los temas esenciales que explica el andlisis econdmico del Derecho (por ejemplo S. Shavell (2004), Foun-
dations of Economic Analysis of Law. Harvard University Press). G. Démenech ha sefialado que la “ver-
dadera funcién social del derecho de propiedad” son las “razones de interés social en virtud de las cuales
el ordenamiento juridico reconoce al propietario la facultad o facultades en que este derecho consiste”
hteps://almacendederecho.org/la-verdadera-funcion-social-del-derecho-a-la-propiedad-privada). .
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fesionalmente, y podrd acceder a un trabajo remunerado que le permita “no depen-
der de nadie”: este ha sido el camino que ha permitido la liberacién de la mujer y su
igualdad no formal, sino real.

Esta autonomia del ciudadano, fundada en la posibilidad de obtener unos recur-
sos econémicos constantes e ir formando un patrimonio propio, no solo sirve para
poder ejercer de forma real los demds derechos fundamentales y libertades publicas,
también sirve para romper su alienacidn respecto de quienes ostentan (o detentan) el
poder, configurando sociedades libres. Ahora bien, si el trabajo no permite mantener
una suficiente capacidad adquisitiva del dinero, el ciudadano se verd obligado (con
una cierta similitud a los antiguos siervos feudales) a depender de los politicos que le
dispensan —ya sea en forma de ayudas econémicas o de derechos regulatorios— su
acceso a la educacion, a la sanidad, a la vivienda, a los transportes o al ocio... aqui no
hay libertad, ni autonomia, sino dependencia y alienacién respecto al poder.

5.2. El dinero como institucién social y como potestad

En la Economia existe un debate sobre cémo surgié el dinero, con evidentes
consecuencias para su naturaleza. Una explicacion sostiene que el dinero surgié de
manera espontdnea, por el consenso general de personas y comunidades, para poder
efectuar el intercambio de bienes y servicios, y asi se sigue configurando como un
instrumento generalmente aceptado, por lo que es una institucién social . Una se-
gunda explicacién sostiene que el dinero cumple sus funciones gracias a la acunacién
de moneda por el gobierno, por lo que debe considerarse una prerrogativa publica
como la policia o el fisco?.

Carl Menger (1875, 1892) desarrollé la versién mds elaborada y difundida de
la teorfa institucional, que es la mds aceptada entre economistas: el dinero surgi6
mediante un proceso evolutivo de prueba y error, por el que los individuos tendian
a utilizar como medio de intercambio aquellos bienes que les resultaban mds utiles
para realizar intercambios y a desechar aquellos que funcionaban peor. El dinero es,
por tanto, una institucién social.

La segunda postura es la teorfa cartalista o chartalista defendida por G.E Knapp*,
A. Michael-Innes?, y seguida por Keynes*, por los economistas keynesianos y por
la Teoria Monetaria Moderna. Los cartalistas consideran que el dinero circula porque

4 Un buen ejemplo son las criptomonedas: en la medida en que alguna de ellas como el bitcoin sea
generalmente aceptada para cumplir las funciones del dinero, serd dinero.

47 Moncada (2023, 66). C. A. E. Goodhart (1998), “The two concepts of money: implications for
the analysis of optimal currency areas”. European Journal of Political Economy, 14, p. 407.

“ G.E Knapp (1905-1925), The state theory of money. Londres, Macmillan & Co.

# A. Mitchell-Innes (1914), “The credit theory of money”, 7he Banking Law Journal, 31, pp. 151-
168.

0 Treatise on Money (1930), The collected writings of John Maynard Keynes Vol. V, Cambridge
University Press.
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el Estado lo impone. Segin Keynes, el dinero es una institucién creada y respaldada
por el Estado, y su valor y funcionamiento dependen de la intervencién y regulacién
estatal. La moneda no puede concebirse de ninguna otra forma que no sea como una
institucién del Estado. El crédito y el papel moneda son invenciones del Estado, y
son esenciales para el desarrollo del capitalismo (...) El Estado, no los individuos ni
los bancos, es el creador de la moneda®'.

Los cartalistas se equivocan cuando defienden que el Estado puede imponer cual-
quier bien como dinero, pues para que un bien se utilice en los intercambios priva-
dos debe seguir cumpliendo unas propiedades minimas que le permitan ejercer las
funciones del dinero aunque sea de forma limitada: en cuanto una moneda deja de
cumplir las funciones propias del dinero, las personas dejan de utilizarla. Cuando los
Gobiernos manipulan excesivamente su moneda, monetizando la deuda y disparan-
do la inflacién, su moneda deja de ser aceptada en las transacciones internacionales
que deben realizar, y sus propios ciudadanos abandonan, en lo que pueden, la utili-
zacion de esa moneda y recurren al trueque o a otras monedas como el délar.

Si de la Economia pasamos al Derecho, resulta evidente que la acufiacién de mo-
neda fue asumida por los diferentes tipos de gobierno, como un derecho o funcién
propia, toda vez que el desempefio de tal funcién, al acreditar el valor de las mone-
das, ahorraba costes de informacién y transaccidn, facilitando y dando seguridad a
las transacciones™. Esta asuncién del poder de acunar moneda podria sugerir que
tal poder se consideraba ilimitado, pero tal cosa no fue nunca cierta, pues el dinero
siempre se ha considerado como un estdindar de medida de valor, similar a las uni-
dades utilizadas para medir la longitud, el peso o el volumen. Desde la antigiiedad
hasta nuestros dias, modificar la cantidad determinada por el estindar siempre se ha
considerado un fraude, ya lo cometieran los particulares o los gobiernos. Por eso, la
moneda acufiada y emitida por un Gobierno debe ser estable y garantizar la estabi-

lidad de los precios.

No es dificil encontrar testimonios significativos al respecto. En cuanto a Roma,
Dion Casio escribe: “es necesario que la acunacién de la moneda sea competencia
exclusiva de Roma, pues asi como no es licito a los particulares fijar por si mismos
las unidades de peso, longitud o capacidad, tampoco lo es establecer por su cuenta
el valor del dinero, que es la medida comtn de todas las cosas”*. Especialmente
relevantes son los argumentos de los autores de la Escuela de Salamanca*, y Juan de
Mariana sirve como muestra significativa®. Mds tarde, con el constitucionalismo,

U J. M. Keynes (1936-2018), Teoria general del empleo, el interés y el dinero, Fondo de Cultura
Econémica, Capitulo 17.

>z E. Colom Piazuelo, “El sistema monetario metdlico espafiol: consideraciones en torno a la emi-
sién, acufiacién, puesta y retirada de la circulacién de la moneda”. Revista Espanola de Derecho Adminis-
trativo 86, 1995, pp. 219-251.

5% Historia de Roma (circa 229 d. C.), Lib. 52, cp. 30.

>% M Grice-Hutchinson (1952), La Escuela de Salamanca. Lecturas sobre toria monetaria espanola.
Madrid: Unién Editorial (2022).

5> “Siel principe no es sefior, sino administrador de los bienes de los particulares, ni por este cami-
no ni por otro les podrd tomar partes de sus haciendas, como se hace todas las veces que se baja la mone-
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apareceria el Estado de Derecho, y la necesidad de articular técnicamente los poderes
en potestades.

Es decir, la politica monetaria es técnicamente una potestad. Santi Romano vio la
necesidad de distinguir entre el poder, el derecho subjetivo y la potestad, entendien-
do esta tltima en contraposicion al derecho subjetivo: su titular no la ostenta origina-
riamente, sino porque el ordenamiento juridico se la ha otorgado; no se otorga para
que se ejerza en interés o beneficio de su titular, sino en beneficio de los destinatarios
sobre los que se ejerce; solamente puede ejercerse para el fin establecido por la norma
y con las condiciones y limites que esta impone®. Pero, en el caso de las potestades
fiscal y monetaria, desde que se abandon el patrén oro, el problema surge ante la
ausencia de reglas juridicas”, lo cual abre tanto a los Gobiernos como a los Bancos
Centrales dmbitos enormes de discrecionalidad*®... o arbitariedad *’.

6. PRECISIONES Y DISTINCIONES CONCEPTUALES: DINERO,
PATRIMONIO, CAPITAL, TRABAJO Y CREACION DE RIQUEZA

Dinero y patrimonio. En el lenguaje corriente, se suele decir “tener dinero” como
sinénimo de “ser rico”, pero esto es una imprecisién juridica y econémica. El dine-
ro solamente suele ser una parte del patrimonio de una persona, entendiendo por
patrimonio el conjunto de sus bienes, derechos y obligaciones: es decir, el dinero,
los bienes inmuebles, como la vivienda o una segunda residencia en el campo o la
playa, los bienes muebles, como equipos tecnoldgicos y electrodomésticos, las obras
de arte o de lujo, los titulos de participacién en el capital social o la propiedad de
una empresa. Por esto, cuanto mds rica es una persona, menos dinero suele tener, el
dinero va disminuyendo su proporcién en el conjunto de los bienes que componen
su patrimonio, y viceversa; por lo que si en el patrimonio de los més ricos el dinero
quizds no supere el 1% de su patrimonio, en el caso de los mds pobres el dinero po-
siblemente superard el 90%.

Con esto, entre otras cosas, queremos decir que la estabilidad monetaria afecta
de manera muchisimo mds grave a los mds pobres y, que si medimos el impacto de

da, pues le dan por mds lo que vale menos y si el principe no puede echar pechos contra la voluntad de
sus vasallos ni hacer estanques de las mercaderias, tampoco podrd hacerlo por este camino, porque todo
es uno y todo es quitar a los del pueblo sus bienes por més que se les disfrace con dar mds valor legal al
metal de lo que vale en si mismo, que son todas invenciones aparentes y doradas”, J. de Mariana (1609),
Tratado y discurso sobre la moneda de vellon. Que al presente se labra en Castilla, y de algunos desérdenes y
abusos. Barcelona: Ediciones Deusto (2017).

56 E. Garcfa de Enterrfa y T. R. Ferndndez (2015), Curso de Derecho Administrativo I, Madrid: Ci-
vitas 172 ed., p. 481.; J. A. Santamaria Pastor (1988), Fundamentos de Derecho Administrativo I, Madrid:
Ed. Centro de Estudios Ramén Areces, p. 879.

57 L. Kaplow (1992), “Rules Versus Standards: An Economic Analysis”, 42 Duke Law Journal 557.

5% M. Bacigalupo (2023), “La vinculacién de la Administracién Publica a la ley y al Derecho”, en
Velasco y Darnaculleta (2023).

> T. R. Fernandez (2008), De la arbitrariedad de la Administracion. Madrid: Civitas.
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la inflacién sobre el patrimonio de cada persona, el resultado resulta escalofriante
porque ya no es un 2% por ejemplo: lo que para los ricos puede situarse en torno
a ese porcentaje, para los pobres serd muchisimo mds, y determinard su capacidad
o incapacidad de adquirir alimentos o productos de primera necesidad que han au-
mentado su precio.

Dinero, Capital y Trabajo. También es frecuente que, al pensar o hablar del capi-
talismo, solo se piense en la abundancia de dinero. El error es similar a la confusion
entre dinero y patrimonio. Aunque un capital puede ser una cantidad de dinero des-
tinada a producir rentas, y cualquier bien susceptible de producir una utilidad puede
(y en determinados casos debe) considerarse capital, los bienes de capital en una
empresa y en el sistema econdémico son el conjunto de activos y bienes econdémicos
destinados a producir bienes y servicios, ya sea en una empresa (dinero, facturas pen-
dientes de cobro, equipos técnicos, inmuebles o muebles propiedad de la empresa)
o en el sistema econémico (donde también podemos considerar capital las grandes
infraestructuras de energfa, transportes, comunicaciones, abastecimiento de agua,
servicios de salud y de ensehanza, etc.), por lo que el dinero vuelve a ser una parte
pequenia del capital.

Desde este conjunto amplio de perspectivas, una idea que nos parece clave es que,
para la mayoria de las personas, su principal derecho de propiedad o su capital, del
que obtiene las rentas para vivir, no son fincas rusticas, inmuebles urbanos, o paque-
tes de acciones, su principal derecho de propiedad como capital del que obtiene las
rentas para vivir es su trabajo .

Por eso, si el trabajo constituye la manera mds respetable y digna de ganarse la
vida, y de lograr la igualdad y la cohesién social, la inflacién crénica que sufrimos
desde hace mds de cincuenta afios (al haberse abandonado un patrén monetario rigu-
roso) constituye una manera eficaz de impedirlo®'. Solamente para hacerse una idea,
en Estados Unidos, la inflacién entre 1946 y 2022 ascendi6 un 1.530% 2, mientras
que, como veremos mds adelante, en el Reino Unido entre 1815 y 1914 (vigencia del
patrén oro), la inflacién fue 0%. Por supuesto, las rentas del trabajo no han subido en
la misma proporcién que los precios de los bienes y servicios, por lo que la inflacién
ha perjudicado constantemente el poder adquisitivo de las retribuciones del trabajo.

Capital, Recursos Naturales, Trabajo y Funcion Empresarial. En algin momento
podriamos pensar que las empresas solamente crean la riqueza gracias al capital, a los
recursos naturales y al trabajo, que son los factores de produccién que nos explican
los economistas. Sin embargo, suelen olvidar un factor esencial y determinante: la

0 P. Drucker (1989), Las nuevas realidades. En el estado y la politica, en la economia y los negocios, en
la sociedad y en la imagen del mundo. Barcelona: EDHASA.

61 J. Rueff (1948), L'Ordre Social. Paris: Librairie de Médicis; J. Rueff (1967), La época de la infla-
cién. Madrid: Ed. Guadarrama; J. Rueff (1971), £/ pecado monetario de occidente. Barcelona: DOPESA.

2 Fuente: https://inflationdata.com/Inflation/Inflation_Calculators/ Cumulative_Inflation_Calculator.
aspx consultado el 24 de julio de 2024.
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funcién empresarial y el cdlculo econémico empresarial ®. Una empresa crea riqueza
cuando el valor de los bienes y servicios que produce y comercializa en el mercado
(ingresos), gracias a la libre decisién y compra de los consumidores, es superior al
valor de los bienes y servicios que adquirié para producirlos (gastos). La diferencia
entre ingresos y gastos no solo constituye los beneficios, sino también el valor de la
riqueza que la empresa ha creado. Las decisiones estratégicas de qué, dénde, cémo,
cudnto producir, asi como los respectivos costes asumidos, corresponden al empresa-
rio, a la funcién empresarial, al cdlculo empresarial. Si las decisiones son correctas y
la empresa genera riqueza, la empresa sobrevive; si las decisiones son incorrectas, los
gastos son superiores a los ingresos, y la empresa destruye riqueza, acabard necesaria-
mente entrando en concurso de acreedores y en quiebra, serd expulsada del mercado
gracias a las instituciones del Derecho Concursal, que han contribuido a que el capi-
talismo genere constante y sistemdticamente riqueza, al impedir que los empresarios
que la destruyen sigan desarrollando su actividad.

Todo este proceso solamente es posible si los empresarios pueden ver en los mer-
cados los precios de los bienes y servicios que precisan adquirir, si pueden vender sus
productos intentando obtener los mejores precios en dinero, y si pueden guardar el
valor en dinero de sus ventas hasta que sea necesario volver a invertirlo o a gastarlo
en el proceso de produccién.

7. LOS GRANDES MODELOS DE REGULACION DEL DINERO
O PATRONES MONETARIOS Y UN APUNTE
SOBRE LAS CAUSAS DE LAS CRISIS FINANCIERAS

A lo largo de la historia podemos identificar diferentes modelos de regulacién
del dinero o patrones monetarios, que sirven para definir las caracteristicas fisicas,
econémicas, juridicas y politicas de la moneda que adopta un Estado. Estas carac-
teristicas, reglas y métodos permiten definir el valor de una moneda, mediante su
identificacion o relacién con un bien especifico (como el oro, la plata o el bronce),
mediante su relacién con las monedas de otros Estados, o mediante su relacién con
el mercado de bienes y servicios de un pais. El patrén monetario elegido por un pais
y su mayor o menor ‘rigidez”, o dificultad de manipulacién para el gobierno, con-
diciona la estabilidad de los precios (inflacién), la politica econémica, el comercio
internacional, etc.

6 La explicacién de este factor esencial es mérito de la Escuela Austriaca de Economifa: L. von
Mises (1949-2013), La accién humana. Tratado de economia. Madrid: Unién Editorial, 152 ed.; F. A.
Hayek (1960-2019), Los fundamentos de la libertad. Madrid: Unién Editorial, 102 ed; J. Franch (2012),
Economia, Madrid: Unién Editorial.

Revista de Derecho Publico: Teoria y Método Vol. 11 | Afo 2025



214 JUAN DE LA CRUZ FERRER

7.1. El patrén oro y las causas del crack de 1929

Podriamos decir que, en términos generales, ha sido el patrén monetario te6-
ricamente seguido por la mayoria de los paises desde el surgimiento de la moneda
hasta el siglo xx, vinculando sus monedas al oro, al oro y a la plata, o también al
bronce o a otros metales de menor valor, segin la mayor o menor importancia de las
transacciones®. El valor de la moneda se define por una cantidad fija del respectivo
metal y permite que los precios establecidos por la escasez de los metales y por su
libre intercambio en los mercados establezca el valor de la moneda. Puede existir
“papel moneda” para facilitar el comercio, pero los billetes 0 monedas en circulacién
pueden ser convertidos en oro a solicitud del portador. Los paises que respetaron el
patrén oro pudieron disfrutar de la estabilidad monetaria, controlando la inflacién y
manteniendo el poder adquisitivo de la moneda.

Ademids, el patrén oro permite desvelar la mayor o menor productividad y com-
petitividad de un pafs. La menor competitividad de los productos de un pais, por
su mayor precio o su peor calidad, hard que los consumidores prefieran importar
mejores productos de otros paises, y esto influird en su Balanza de Pagos, cuyo saldo
negativo hace que los exportadores-acreedores acaben exigiendo cobrar sus deudas en
oro, que solamente podrd obtenerse con una mayor productividad.

Histéricamente, el progresivo deterioro del valor de la moneda y la inflacién han
sido constantes debido a la prodigalidad e insolvencia de los malos gobernantes, asi
como a la mayor fuerza politica de las clases deudoras. En la realidad, la virtualidad
de la moneda como una unidad de medida de valor estable, no ha dejado de ser més
que un ideal o paradigma para la poblacién no experta financieramente durante
la mayoria del tiempo. El poder confiscatorio encubierto del gobierno mediante la
depreciacion, envilecimiento o devastaciéon de la moneda ha sido inherente y cons-
tante, desde que los peores gobernantes lo descubrieron y ejercieron hasta destruir
sus respectivas monedas y sus tejidos econémicos®.

¢4 E. Kemmerer (1945), Oro y patrén oro. Historia del oro como dinero: Pasado, presente y futuro.
Madrid: Unién Editorial (2019), J. M. Lépez Zafra (2014), Retorno al patrén oro: por qué la historia y la
actualidad lo avalan como la solucién definitiva a la crisis. Barcelona: Deusto.

% Dionisio de Siracusa (430-367 a. C.) habfa contraido una gran deuda con sus subditos, estipulada
en notas que reconocian los correspondientes préstamos. El tirano emitié un decreto por el que todo el
dinero en circulacién debia ser entregado al tesoro real, sancionando con la pena de muerte a los que se ne-
garan a su cumplimiento. Después de recolectar todas las monedas, acufi6 en cada moneda de dracma una
marca de 2 dracmas, y las utilizé para pagar todas sus deudas. Al doblar la cantidad de dinero (aumento
de la masa monetaria), la subida generalizada de los precios no se harfa esperar. En otros casos, la practica
preferida y habitual para la reduccién de las deudas publicas fue el envilecimiento de la moneda, mediante
la reduccién del oro, de la plata o de otros metales valiosos que contuvieran, aumentando el contenido
de metales menos valiosos, ya fuera en las monedas existentes mediante su refundicién o raspado, o me-
diante la acufiacién de nuevas monedas menos valiosas (aumento de la masa monetaria). Tales practicas
aumentan los precios, generan inflacién, y reducen el esfuerzo del pago de la deuda: C. M. Reinhart y K.
S. Rogoft (2011), This time is different. Eight Centuries of Financial Folly. Princeton University Press.
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Sin embargo, en el siglo x1x, los desarrollos técnicos de la primera revolucién
industrial, que promovieron aumentos enormes de la productividad en las nuevas
fébricas, y el mayor poder de la burguesia (que en el Reino Unido ya habia comenza-
do por su Revolucién del siglo xvi), facilitaron que el patrén oro (o el patrén plata
o plata y oro) fuera adoptado progresivamente a nivel mundial durante el siglo xix
hasta principios del siglo xx, proporcionando un marco de estabilidad econémica y
facilitando el comercio internacional y la globalizacién. Segtn los datos que facilita
Keynes (y que al compararlos con los de los tltimos setenta afios parecen inverosi-
miles), después del final de las guerras napolednicas en 1815, en el Reino Unido la
tendencia de los precios fue su reduccién, alcanzando su punto mds bajo en 1896;
pero si esto fue la tendencia, la principal caracteristica fue la estabilidad del nivel de
precios, que se mantuvieron iguales en torno a los afos 1826, 1841, 1855, 1862,
1867, 1871, y 1915. Es decir, durante unos cien anos hubo estabilidad de precios
y no hubo inflacién. Segtin Keynes, “el metal oro quizds no posea todas las ventajas
tedricas de un patrén monetario artificialmente regulado, pero no pudo ser manipu-
lado y probé ser confiable en la préctica” .

Durante la Primera Guerra Mundial, muchos paises abandonaron el patrén oro
para poder financiar sin cortapisas sus esfuerzos bélicos, incurriendo en deudas pu-
blicas astronémicas. Después de la guerra, “los felices afios veinte” de Estados Unidos
fueron una época de gran crecimiento econdmico, superior al 5% anual, y de rdpido
enriquecimiento de la clase media. Pero todo fue un espejismo. Segtn algunos estu-
dios®, que intentan analizar o diagnosticar porqué se produjo la burbuja y el crack
de 1929, la euforia financiera y las disparatadas decisiones econémicas vinieron, en-
tre otras causas (generalizacion de las compras a plazos, adquisicién de valores a
crédito...), provocadas porque la Reserva Federal (Fed) estaba sembrando el germen
de una monstruosa burbuja financiera y posterior depresién econdmica. La Fed ha-
bia descubierto el estimulo que generaban las operaciones de mercado abierto, que
consistian en la compra directa de bonos de deuda piblica mediante un aumento de
los billetes o depésitos emitidos por el Banco Central. Esta inyeccién de nuevos dé-
lares incrementaba las reservas bancarias y generaba una expansion crediticia. La Fed
realizé tres enormes operaciones de mercado abierto en esta década: en 1922 triplicd
su posicién en deuda publica desde los 25 millones $ a los 65 millones $; en 1924
adquirié otros 500 millones $ y en 1927 otros 320 millones $.

Ademds, fue reduciendo el tipo de interés desde el 7% hasta el 3,5%. Por si fuera
poco, la regulacién bancaria redujo las reservas minimas, que los bancos debfan man-
tener para respaldar sus depdsitos a la vista: para los bancos de Nueva York, Chicago

6 Keynes, . M. (1924), A Tract on Monetary Reform. Londres: Macmillan and Co., pp. 11-12. Hay
traduccién espafola de C. Rodriguez Braun (1996), Fondo de Cultura Econémica; también recogida
en Breve tratado sobre la reforma monetaria. Escritos (1910-1944). Madrid: Editorial Sintesis.

1. Moncada (2023: 264); B. M. Anderson (1949-1979), Economics and the Public Welfare. A Fi-
nantial and Economic History of the United States, 1914-1946, Indianapolis: Liberty Fund Inc; M. Palyi
(1972), The Twilight of Gold, 1914-1936: Myths and Realities. Chicago: Henry Regnery Co.; L. Hyman
(2011), Debtor Nation. The History of America in Red Ink. Princeton University Press.
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y San Luis se redujeron al 4,18%; para los de otras grandes ciudades al 3,34%; y para
los bancos rurales al 2,5%. Adicionalmente las reservas minimas para los depdsitos a
plazo se redujeron al 3%. Estos se convirtieron en el producto estrella de esta época
pues, aunque no podian retirarse hasta su vencimiento, los bancos permitian realizar
cémodas transferencias con ellos. De esta manera, por cada nuevo délar emitido por
la Fed la banca podia emitir entre 24 y 40 délares en depésitos, y, como la Fed siem-
pre actuaria de prestamista de tltimo recurso, la banca no dudé en apurar siempre
estas reservas minimas.

En consecuencia, entre 1922 y 1928, los depdsitos a la vista aumentaron en
13.500 millones de délares, un 44%, y los depdsitos a plazo en un 140%. La ex-
pansién monetaria de los felices anos 20 superé la experimentada durante la par-
ticipacién estadounidense en la Primera Guerra Mundial... Ademds, esta inmensa
expansion monetaria parecia no generar inflacién porque los precios de los bienes
de consumo no subian, muy posiblemente por los aumentos de la productividad
generados por los desarrollos tecnoldgicos de la segunda revolucién industrial: elec-
tricidad y electrodomésticos, teléfono, automdvil, etc. pero, en realidad, el dinero se
estaba dirigiendo a adquirir muchos mds bienes de consumo y a realizar inversiones
en inmuebles, acciones de empresas y bonos de deuda publica y privada, cuyos pre-
cios si que se dispararon de manera espectacular entre 1921 y 1929: la cotizacién
de la Bolsa de Nueva York aumenté en un 600%. Casi todo el mundo que quisiera
podia invertir con dinero prestado, a través de los trusts de inversién o de los fondos
fiduciarios de inversién similares a los actuales Fondos de inversién, puesto que los
bancos concedian préstamos por el 90% de las inversiones.

A la vista de estos datos, cabe preguntarse si el crack financiero y econémico de
1929 y la Gran Depresién vinieron provocados por un fallo del mercado, como casi
parece undnime pensar, o mds bien por un fallo del gobierno. Ademds, una mera
aproximacién histérica a la época de entre guerras pone en evidencia que, ya desde
Versalles, la Segunda Guerra Mundial se hizo pricticamente inevitable, y el andlisis
histérico econémico, industrial y financiero de estos anos aporta datos sobre los in-
tereses politicos y financieros que contribuyeron a propiciarla®.

En 1944, se establecié el sistema de Bretton Woods: la experiencia anterior a la
Primera Guerra Mundial habria aconsejado volver al patrén oro, pero esto habria
alejado al Estado de su poder absoluto sobre el dinero, por lo que se impuso un apa-
fio. Un patrén oro fraudulento, controlado politicamente y disefiado a la medida de
Estados Unidos. El délar seria convertible en oro, a 35 $ por onza, pero solo podrian
convertirlo en oro otros Estados y Bancos Centrales, no los ciudadanos. Las demds
monedas se redefinirian como promesas de pago de una determinada cantidad de
doélares, y los tipos de cambio entre divisas serian fijos, determinados por sus equiva-

6 De extraordinario interés: E. Mantoux (1946), The Carthaginian Peace, or the Economic Con-

sequences of Mr. Keynes, Oxford University Press, donde refuta las tesis de Keynes todavia hoy indis-
cutidas, de que las condiciones impuestas a Alemania por el Tratado de Versalles eran imposibles de
cumplir: J. M. Keynes (1920), 7he Economic Consequences of the Peace, Londres: Simon Pub.
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lencias en délares®. En 1971, Estados Unidos abandoné la convertibilidad del délar
en oro, marcando el fin del patrén oro y el inicio de un sistema monetario basado en
monedas fiduciarias.

7.2. El patrén fiduciario o “dinero fiat “

Es el modelo de regulacién actualmente seguido: el valor de la moneda no estd
vinculado a ningtn bien fisico como el oro o la plata. Su valor solo proviene de la
confianza y la aceptacion general de la moneda por parte del pablico y de su respaldo
o imposicién por parte del gobierno. El término “dinero fiat” (hdgase por decreto)
significa que la moneda tiene valor por pura voluntad del gobierno. La mayoria de
las economias modernas operan bajo un patrén fiduciario.

Pero, como hemos visto, el dinero necesita tener una aceptacién general para
cumplir sus funciones y permitir que la economia funcione. Para lograr la demanda
generalizada, el Estado recurre a dos grandes medidas. La primera es imponer su uso
mediante la fuerza, asignando a su dinero el privilegio del “curso legal”: todo deudor
queda obligado por ley a aceptar el dinero fiat en pago de cualquier deuda. La se-
gunda medida es obligar a usarla para pagar impuestos. Evidentemente, si el Estado
dispone de un “dinero propio”, es dificil que no sucumba al incentivo de utilizarlo
para financiarse.

7.3. Las criptomonedas y el patrén bitcoin

Las criptomonedas son uno de los elementos caracteristicos y disruptivos de la
cuarta revolucién industrial. El dinero deja de depender de los gobiernos para ser un
puro instrumento de intercambio, reserva de valor y unidad de cuenta. La cuestién,
evidentemente, es en qué medida sean generalmente aceptadas. Aqui nos vamos a
referir a Bitcoin (BTC) por ser la primera, la mds desarrollada, con mayor capitali-

® Este “privilegio exorbitante”, como lo definié Giscard d’Estaing, Ministro de Finanzas en los
afios sesenta del siglo xx, permiti6 a Estados Unidos financiarse (entre otras cosas la guerra de Vietnam)
con cargo a otros Estados, imprimiendo délares sin el respaldo efectivo de oro. De Gaulle y su equipo
(en especial Jacques Ruefl), que vivieron la primera Guerra Mundial, la hiperinflacién en Alemania,
la Gran Depresién de EE.UU. y la Segunda Guerra Mundial, no tenfan dudas sobre lo que era mejor
para Francia en el contexto de aquellos afos. En una conferencia de prensa, el 4 de febrero de 1965,
De Gaulle manifesté: “El hecho de que muchos paises acepten como principio que los d6lares sean tan
buenos como el oro, conduce a los estadounidenses a endeudarse de forma gratuita a expensas de otros
paises. Porque lo que EE.UU. debe, lo paga, al menos en parte, con un dinero que solo ellos pueden
emitir. Ante las graves consecuencias que se podrian desencadenar en caso de una crisis, creemos que
se deben tomar medidas a tiempo para evitarla. Consideramos necesario que el comercio internacional
se establezca sobre un patrén monetario indiscutible, y que no lleve la marca de un pais en particular.
sQué patrén? La verdad es que no se puede imaginar otro patrén que no sea el oro!” Estos argumentos
y diferentes circunstancias acabarfan llevando a Estados Unidos a una situacién insostenible.
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zacién’® y que presenta una ventaja competitiva determinante: la limitacién esencial
de su cantidad porque solamente podrd llegar a haber 21 millones de BTC. Es una
forma de dinero digital descentralizado que opera sin necesidad de una autoridad
central o intermediarios, utilizando la criptografia para asegurar y verificar las tran-
sacciones. Fue creado en 2009 por Satoshi Nakamoto (cuya identidad real se desco-
noce), de acuerdo con un libro blanco o documento base”".

Sus principales caracteristicas’* son: a) Descentralizacién: no estd controlado por
ningdn gobierno, banco o entidad central. En lugar de ello, se basa en una red de
nodos independientes que validan las transacciones; b) Validacion por blockchain: las
transacciones de Bitccoin se registran en una cadena de bloques (blockchain), que es
similar a un libro mayor de cuentas publico y descentralizado. Cada bloque contiene
un conjunto de transacciones y estd vinculado al bloque anterior mediante cripto-
graffa, formando una cadena continua; ¢) Cantidad limitada: El suministro total de
Bitcoin estd limitado a 21 millones de monedas. Esto se establecié para imitar la
escasez de recursos como el oro y evitar la inflacién; d) Andnimo pero Transparente:
Aunque las transacciones de BTC no revelan las identidades de los usuarios, todas
las transacciones son publicas y pueden ser vistas en la blockchain. Las direcciones
de BTC son seudénimos que no revelan directamente la identidad de los usuarios;
e) Seguridad Criprogrdfica: utiliza algoritmos criptogréficos avanzados para asegurar
las transacciones y la creacién de nuevas monedas. La mineria es el proceso mediante
el cual los mineros resuelven problemas matemdticos complejos para anadir nuevos
bloques a la cadena y son recompensados con nuevos bitcoins; f) Transferencias Glo-
bales: permite la transferencia de valor entre personas en cualquier parte del mundo
sin necesidad de intermediarios (“desintermediacién”), de manera ripida y con costes
generalmente mds bajos que las transferencias tradicionales.

8. EL MERCADO DE DINERO Y SU PRECIO
8.1. El precio del dinero

Los mercados de bienes y servicios se equilibran con el mercado de dinero. Cuan-
do los distribuidores de alimentos o de ropa venden sus productos o cuando los
trabajadores prestan sus servicios, lo hacen a cambio de dinero. El mercado de dinero
son todos los intercambios que se realizan en una sociedad, es el reverso de los demds
mercados, y el precio del dinero es su poder adquisitivo: como el de cualquier otro
bien, su precio viene determinado por su oferta y su demanda en cada mercado de

70 Superior a 1,3 billones $, https://coinmarketcap.com/es/currencies/bitcoin/ consultado el 27.7.2024

71 Satoshi Nakamoto (2009), Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. https://bitcoin.orgles/
bitcoin-documento consultado el 27.7.2024.

72°S. Ammous (2018), E/ Patrén Bitcoin. La alternativa descentralizada a los bancos centrales.Barcelo-
na: Deusto; J. A. Alepuz Sdnchez (2017), “El dinero cudntico 21/79: un nuevo paradigma de equilibrio
universal”. Anales de la Academia Matritense del Notariado. Tomo LVII. Curso 2016-2017, Volumen 57.
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productos o servicios: alimentos, energfa, trabajo en funcién de su cualificacidn, etc.
Un aumento o una reduccién en la oferta de trigo, de petréleo o de servicios de
ingenieros, aumentard o reducird sus respectivos precios y aumentard o reducird,
correlativamente, el precio del dinero.

También se denomina, de manera técnicamente impropia, mercado de dinero
al mercado crediticio: para aclarar las cosas, si tenemos en cuenta que el dinero es
objeto de una propiedad, en un préstamo no se “dispone” de la propiedad plena del
dinero, sino que se transmite su uso durante un tiempo determinado, con la obliga-
cién de devolverlo, a cambio del pago de los intereses pactados. Por eso, los tipos de
interés no son estrictamente “el precio del dinero”, sino el precio de su uso durante
un plazo determinado.

8.2. Demanda y oferta de dinero

La Demanda de dinero se produce en funcién de su capacidad adquisitiva. ;Qué
significa capacidad adquisitiva del dinero? Primero, trabajamos, es decir, vendemos
nuestros servicios, o vendemos bienes para ganar dinero, porque entendemos que
otros lo aceptardn como pago, y podremos adquirir los bienes y servicios que necesi-
temos o deseemos. Y, segundo, de acuerdo con la explicacién de la utilidad marginal
de los intercambios, a la vista de los precios de los bienes y servicios existentes en sus
respectivos mercados, preferimos tener el dinero que nos pagan por una cosa (por
¢j. un piso o un coche) a mantener su propiedad, o preferimos trabajar en un sitio
o0 en otro o no trabajar, en funcién del dinero que nos paguen. En todos los casos,
demandamos el dinero, preferimos tener el dinero a las cosas o a nuestro esfuerzo,
porque con el dinero disponemos de una mayor utilidad.

La Oferta de dinero o cantidad de dinero en circulacién se define por la suma
en manos del publico, mds depdsitos bancarios y otros activos liquidos. El Banco
Central Europeo define tres agregados monetarios para la zona euro: M1 = efectivo
(monedas y billetes) + depdsitos a la vista; M2 = M1 + depésitos a plazo; M3= M2 +
otros activos liquidos (valores de renta fija como letras del tesoro, instrumentos del
mercado monetario, participaciones de fondos en el mercado monetario, cesiones
temporales...). El agregado monetario mds estable es M3 y constituye el valor de
referencia del crecimiento de la cantidad de dinero para el Eurosistema.

Con cardcter general y simplificando, a riesgo de imprecisiones, para facilitar la
comprensién de los procesos mds elementales, la oferta de dinero se produce y varia
por tres vias.

a) Financiacion del déficit y de la deuda piiblica mediante la creacion de dinero. - Los
Estados tienen el monopolio de la emisién de dinero, por lo que cabe la posibilidad
de que el déficit y la deuda publica lo cubran mediante la fabricacién de nueva mo-
neda. Este método es inflacionario y, por tanto, injusto. Estas practicas se denomi-
nan apelaciones al Banco Central o monetizacién de la deuda publica y en la Unién
Europea estdn prohibidas desde la entrada en vigor del tratado de Maastricht (1992).
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Sin embargo, en la préctica se sortean a través de las operaciones de mercado abierto
(compra de deuda publica por parte de los Bancos Centrales), o dando préstamos a
los bancos privados para que compren titulos de deuda publica.

b) Expansion crediticia. - Los bancos comerciales pueden aumentar la concesién de
préstamos y créditos (préstamos personales e hipotecarios, préstamos a las empresas
para financiar inversiones en activos fijos...). Para ello, los Bancos Centrales pueden
reducir el tipo de interés al que prestan dinero y flexibilizar las condiciones para que
concedan financiacién. Una regla clave que impone el Banco Central es el coeficiente
de caja que deben mantener los bancos comerciales, es decir, qué porcentaje de los
depésitos de un banco debe ser mantenido en reservas liquidas (en sus propias arcas
o en otras instituciones financieras). En la actualidad el BCE tiene establecido como
coeficiente de caja un 1%. Para que se entienda, de cada 100 euros que el banco re-
cibe en un depésito bancario a la vista (puede ser retirado en cualquier momento),
solamente estd obligado a mantener 1 euro como reserva liquida, pudiendo proceder

de inmediato a prestar o negociar con los otros 99 euros’.

¢) Operaciones de mercado abierto. - El Banco Central, ya sea directamente o me-
diante intermediarios, da 6rdenes masivas de compra o de venta de valores, provo-
cando un aumento o disminucién de la oferta monetaria.

8.3. Consecuencias de la expansién monetaria artificial

Por lo que hemos ido exponiendo hasta ahora, el dinero solamente puede cum-
plir sus funciones cuando incorpora el valor de productos y servicios. En la adil y
diddctica explicacion de Jacques Rueff, solamente comprendiendo los derechos y su
intercambio puede comprenderse la verdadera naturaleza del dinero y de la moneda:
el dinero no es mds que el continente instrumental y ocasional de los derechos pa-
trimoniales de una persona, y que su titular desea tener, por razones de comodidad,
porque le permitird cambiarlo en el futuro por bienes y servicios que necesite o desee.
Por tanto, cuando alguien, ya sea un particular o el gobierno, transmite o pone en
circulacién moneda u otros bienes o derechos que incorporan valor, estd transmi-
tiendo un “derecho verdadero”, mientras que si transmite moneda u otros bienes o
derechos que no incorporan valor, lo que estd transmitiendo estd vacio de valor real
¥, por tanto, estd transmitiendo un “derecho falso” (Rueff 1948: 265).

Esto permite comprender por qué la emisién artificial de moneda, desde la anti-
giiedad (y ya Roma ofrece ejemplos suficientemente significativos), provoca disfun-
ciones muy graves en la politica, la economia y la sociedad. Veamos algunas de las
disfunciones mds significativas y perjudiciales.

73 ]. Huerta de Soto (2023), Dinero, crédito bancario y ciclos econdmicos. Madrid: Unién Editorial,
82 ed. argumenta la incompatibilidad de esta practica con el contrato de depésito, y explica cémo la
regla del coeficiente de reserva hace que la cantidad efectivamente depositada puede ser multiplicada
por 10.000.
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8.3.1. La inflacién

Para comprender la naturaleza de la inflacién, es necesario distinguir entre la
subida selectiva del precio de algunos bienes y servicios, y la subida progresiva y ge-
neralizada de todos los precios. El primer proceso consiste en que algunos productos
o servicios pueden aumentar o reducir su precio en funcién de la mayor o menor
oferta y demanda: escasez, climatologia, guerras, cambio en las modas o necesidades,
etc. La evolucién de los precios es la senal esencial de una economia de mercado para
que los empresarios adapten sus procesos productivos y, muy especialmente, para que
trabajen en encontrar innovaciones tecnoldgicas, organizativas y comerciales, que
aporten ventajas competitivas determinantes’*: esta es la explicacién de las cuatro
revoluciones industriales y de los constantes aumentos en la calidad de vida expe-
rimentados desde el siglo x1x; exceptuando, por supuesto, la capacidad destructiva
de la tecnologia cuando se utiliza en las guerras, el terrorismo o el crimen. Sin ética
pasaremos de la superbomba a la honda.

El segundo proceso, la inflacidn, consiste en que, como consecuencia de expan-
siones monetarias artificiales generadas por la creacién de moneda por el Banco Cen-
tral y por la banca comercial o de inversién, aumenta significativamente la cantidad
de moneda o la masa monetaria. Légicamente, ¢/ aumento de la oferta monetaria
hard bajar el precio del dinero, que es su poder adquisitivo, haciendo aumentar el precio
de todos los bienes y servicios en mayor o menor medida (segiin su demanda), esto es la
inflacidn; pero especialmente de aquellos bienes que ofrezcan mayor seguridad como
reserva de valor y mejores expectativas de revalorizacion: es decir, los bienes inmue-
bles y los titulos de propiedad de las empresas.

8.3.2.  El beneficio de unos sectores y el perjuicio de otros

Para empezar por lo més evidente, la inflacién o subida generalizada de los pre-
cios constituye un zmpuesto porque permite financiarse al Estado por una doble via:
por una parte, al disminuir el precio del dinero y aumentar el precio de los bienes y
servicios, aumenta su recaudacién tributaria” y el pago de la deuda le cuesta menos;
por otra parte, la inflacién hace que el Banco Central reduzca los tipos de interés,
por lo que el Estado también tiene que pagar menos. Pero la inflacién es un impuesto
regresivo (articulo 31. 1 CE) porque las subidas de los precios afectan a todos los con-
sumidores de manera indiscriminada, sin tener en cuenta su capacidad econémica,
por lo que cuanto menor sea el patrimonio del consumidor mayor es el impacto de
la privacién econémica.

74 H. Demsetz (1986) distingue entre “competencia en el mercado y competencia por el mercado™:
La competencia: aspectos economicos, juridicos y politicos, Madrid: Alianza Editorial.
7> En los tltimos afos Espafa ha alcanzado las recaudaciones tributarias més altas de su historia.
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Lo anterior todavia se agrava mds. Y no es ningtin descubrimiento reciente, sino
una “ley de la economia”, el efecto Cantillon”®: quién se beneficia cuando el Estado
imprime dinero depende de la configuracién institucional de ese Estado y, en el siglo
XVIIL, esto significaba que cuanto mds cerca estabas del rey y de los ricos, mds te be-
neficiabas, y cuanto mds lejos estabas, mds te perjudicaba. A los primeros que llega el
nuevo dinero se encuentran con que pueden gastarlo (o, mucho mejor, invertirlo) en
funcién de los precios existentes anteriores, pero segun va aumentando la demanda
de bienes, valores, productos y servicios, comienzan a aumentar los precios en gene-
ral (la inflacidén); de manera que el impacto més fuerte se produce sobre los menos
ricos, influyentes y poderosos.

Ahora seguimos igual, el nuevo dinero creado tanto por el Banco Central Euro-
peo como por la Reserva Federal, billones de ddlares y de euros desde 200877, para
resolver las consecuencias de la gran recesion de 2008 y de la pandemia del Covid-19,
no se reparte de manera “justa y equitativa’ entre la poblacién sino que se inyectan a
través de “complejos y sofisticados” canales y procedimientos por lo que, en primer
lugar, beneficia a la clase politica al financiar la deuda publica, y, después, al sec-
tor financiero (que parte y reparte), y a los mds cercanos y avezados para conseguir
los Fondos. Por supuesto que determinadas cantidades llegan a los destinatarios de
ayudas sociales, pero llega muchisimo mds dinero a las grandes empresas energéti-
cas (transicién renovable), constructoras y de servicios, a la banca, a los fondos de
inversién, etc. No es por tanto sorprendente que las Bolsas hayan experimentado su-
bidas importantes de sus indices, al igual que los precios del mercado inmobiliario. ..
cuando, al mismo tiempo, hay cada vez mds pobres, los rendimientos del trabajo
presentan constantes pérdidas del poder adquisitivo”?, etc.

76 R. Cantillon (1750), Essai sur la Nature du Commerce en General. Traduccién espafiola Ensayo
sobre la naturaleza del comercio en general. Madrid: Union Editorial, 2021.

77 Desde la crisis financiera en 2008, el BCE ha incrementado sustancialmente su balance me-
diante programas de compra de activos y otras medidas de estimulo monetario. Entre 2008 y 2023, el
BCE implementé varias rondas de inyeccién de liquidez a través de programas como las Operaciones de
Refinanciacion a Largo Plazo (LTRO y TLTRO) y el Programa de Compras de Activos (APP), ademds
de su respuesta a la pandemia de COVID-19 con el Programa de Compras de Emergencia Pandémica
(PEPP). Para mediados de 2022, el balance del BCE alcanzé aproximadamente el 70% del PIB de la
eurozona, lo que representaba un incremento notable desde los niveles de 20% del PIB en 2014. Esto
se tradujo en la creacién de varios billones de euros en liquidez. En particular, el PEPP y el APP acumu-
laron unos 4,2 billones de euros en activos hacia finales de 2022. En total, se estima que el balance del
BCE creci6 en torno a 6 billones de euros entre 2008 y 2023: CaixaBank Research, “La reduccién del
balance del BCE en 2023”. hutps:/fwww.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/mercados-finan-
cieros/reduccion-del-balance-del-bee-2023, consultado el 13 de septiembre de 2024; Openmind BBVA,
“El Banco Central Europeo del problema a la solucion”, heps:/fwww.bbvaopenmind.com/articulos/el-
banco-central-europeo-del-problema-a-la-solucion/ consultado el 13 de septiembre de 2024.

78 En la épocas de inflacion, es llamativa la insistencia del Banco de Espafa en que no aumenten
los sueldos y salarios para no contribuir a que aumente mds la inflacion.
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8.3.3.  La distorsion de las inversiones empresariales
y la exacerbacion de las crisis econdmicas en los ciclos econdmicos

Como regla general, las inversiones correctas dependen de la funcién de los em-
presarios que arriesgan su propio patrimonio y asumen sus propios riesgos, realizan-
do constantemente el cdlculo empresarial y verificando que la facturacién supera a los
gastos, generando beneficios y riqueza. Cuando el dinero llega a las empresas de ma-
nera “artificial”, suele perderse la logica de las decisiones empresariales, inyectando
mis recursos de los necesarios y provocando el riesgo de crisis econémicas sectoriales
o generales. En funcién de la envergadura de los fondos artificialmente inyectados y
de los errores empresariales, financieros y econémicos cometidos, antes o después, se
producirdn crisis empresariales o que afectardn a todo el sector financiero o a toda la
economia, como en 1929 o en 2008. Pero, esta parte de los antecedentes siempre ha
sido la misma y ha sido un fallo del gobierno y no del mercado.

9. DESAFIOS PARA LAS POLITICAS
Y POTESTADES FISCAL Y MONETARIA

Mientras no seamos capaces de disefiar e imponer reglas y sanciones juridicas”
sobre el poder de los Gobiernos para gastar dinero, con independencia de los ingresos
que obtengan; y sobre el poder de los Bancos Centrales para crear dinero, podrd ha-
ber politicas, pero no una potestad fiscal y una potestad monetaria, entendidas como
potestades funcionales sometidas al imperio del Derecho. La tarea no es aplazable
por la gravedad de los desafios que se plantean. Y tampoco es aconsejable ignorar la
importancia del conflicto y de las controversias juridicas entre el Tribunal Constitu-
cional Federal Alemdn y el Tribunal de Justicia de la Unién Europea®.

La primera cuestién que llama la atencién es que, con frecuencia, aparece una
sorprendente desconexion entre la politica fiscal y la politica monetaria. En ocasiones
parece que no tuvieran nada que ver. Algunos economistas han sostenido que la infla-
cién estd, en ultima instancia, bajo el control del banco central, con independencia
de la politica fiscal del gobierno (Friedman). En épocas de estabilidad o crecimiento
econdmico, las politicas fiscal y monetaria pueden desarrollarse con cierta descoordi-

7 L. Kaplow (1992), Rules Versus Standards: An Economic Analysis, 42 Duke Law Journal 557.

8 Por el planteamiento del presente estudio no podemos entrar en el debate, pero tampoco ignorar
su extraordinaria importancia: entre otros, Jiménez-Blanco, A. (2020). “La compra de deuda publica
por el Banco Central Europeo: notas sobre la Sentencia del Tribunal Constitucional Federal de Alema-
nia de 5 de mayo de 2020”. Revista de Administracion Piblica, 212, 147-180; Roca, M.2 J. (2020), “La
sentencia del Tribunal Constitucional Federal Alemdn sobre el Programa de Compra de Bonos por el
Banco Central Europeo: el control ultra vires y la primacia del Derecho europeo”. Saggi — Diritto Pub-
blico Comparato ed Europeo online, 2845-2856. Rodriguez de Santiago, J. M. (2021), “Sobre democra-
cia, metodologfa y dinero. Comentario a la Sentencia del Tribunal Constitucional Federal Alemdn, de 5
de mayo de 2020, Sobre el PSPP”. Revista Esparnola de Derecho Constitucional, 122, 295-331.
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nacién. De hecho, en el Derecho Europeo la primera es competencia de los Estados,
mientras que la segunda es competencia de la Unién.

La gran recesién de 2008 dejé claro que, para superarla y mantener la unién
monetaria lograda con el euro, era imprescindible una estrecha coordinacién. Ahora
bien, cuando a partir de 2017 comenzaron a superarse los efectos de la crisis, algunos
Estados retomaron la senda de la descoordinacidn, y no aprovecharon su crecimiento
econémico para reducir sus déficits presupuestarios anuales y su deuda publica. Por
ello, cuando en 2020 y 2021, la pandemia del covid-19 colapsé las economias, rom-
piendo las cadenas de suministro y bloqueando tanto la oferta como la demanda, de-
bido a los confinamientos y a las restricciones a la libertad de movimientos; y cuando
en 2022 Rusia invadié Ucrania, desencadenando por el conflicto y por las sanciones
comerciales una fuerte carestia de suministros energéticos y de otros productos como
los cereales, los Estados se han enfrentado de nuevo a una reduccién de la actividad
econdmica y a fuertes subidas de la inflacién que algunos meses en 2022 superd una
tasa anual del 10%, que no veiamos desde la década de los ochenta del siglo xx.

Ante el aumento de la inflacidn, el consiguiente aumento de los tipos de interés
por los Bancos Centrales y por la banca, y el aumento de los costes de financiar la
deuda publica de los Estados, y la deuda privada de empresas y particulares (especial-
mente grave en el caso de los préstamos hipotecarios para la adquisicién de viviendas)
resulta evidente plantearse la pregunta de si es posible controlar la inflacién cuando
algunos Estados mantienen su indisciplina fiscal, aumentando de manera constante

el déficit y la deuda pablica.

La unica respuesta posible nos la da la historia: desde el imperio romano hasta
las hiperinflaciones del siglo xx, que también siguen experimentando muchos paises
durante el presente siglo (en 2023, Argentina: 211%, y en 2022, Turquia: 64,2%,
Venezuela: 234%), cuando los Estados pierden la confianza de los inversores en su
capacidad econémica para devolver sus inversiones en la compra de bonos de deuda,
la Gnica manera que les queda para continuar financidndose es recurrir al envileci-
miento de su moneda, es decir, fabricando o poniendo en circulacién de una u otra
forma mds dinero, lo cual hard que descienda su valor. Pero, es evidente, que tal so-
lucién solamente resuelve los problemas de manera transitoria para crear problemas
bastante peores: el envilecimiento del dinero acaba con la estabilidad de precios, dis-
parando las tasas de inflacién, lo cual socava el mercado y la economia, provocando
graves problemas sociales, que automdticamente atraen el populismo, la demagogia
y el deterioro, no sélo de las instituciones econémicas del mercado, sino también de
las instituciones politicas de la democracia.

La prueba de la conexién entre la politica fiscal y la politica monetaria no es s6lo
histérica, sino también econémica y matemdtica. SARGENT y WALLACE demos-
traron matemdticamente en un estudio de 1981°*! que, si la politica monetaria se en-
tiende que comprende las operaciones de mercado abierto —mediante la compra por

81 “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”. Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Re-

view vol. 5, no. 3, 1981.
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el banco central de activos mediante dinero creado ex 7ovo—, no podria controlar de
manera estable la inflacién. En su discurso al recibir el Premio Nébel de Economia
de 2011, SARGENT manifesté: “con una politica fiscal derrochadora, es imposible
que una autoridad monetaria sostenga una inflacién baja, porque el presupuesto
intertemporal del gobierno implica que la autoridad monetaria (el Banco Central),
tarde o temprano, deberd imponer la inflacién, como un impuesto encubierto sufi-
cientemente grande para financiar el presupuesto”®* .

El aumento de la inflacién, que ha seguido al covid-19 y a los billones de délares
y de euros de transferencias y ayudas financiadas por el déficit y la deuda publica, ha
puesto en jaque las pocas reglas juridicas existentes. Para entender las magnitudes de
las que estamos hablando, desde comienzos del siglo xxi, los principales bancos cen-
trales del mundo han reducido sistemdticamente sus tipos de interés y han expandido
significativamente sus balances, es decir, han creado dinero. Primero con la excusa
de evitar una crisis (2002 puntocom, 2008 burbuja inmobiliaria, 2020 covid-19) y,
después, apelando a la necesidad de resolverla, la creacién de dinero ha sido la res-
puesta y la principal solucién desde hace mds de veinte afos.

Si analizamos la base monetaria que circula en la economia estadounidense®,
podemos ver que las cifras rondaban los 600.000 millones de délares en el afio 2.000,
pero que se dispararon notablemente en los ocho anos siguientes (800.000 millones
en 20006), hasta alcanzar los 900.000 millones de délares en septiembre de 2008. Esta
expansion, unida a la multiplicacion crediticia de la banca comercial y de inversién,
financié la burbuja inmobiliaria, y terminé conduciendo al sector financiero a la cri-
sis de 2008, que contagid al conjunto de la economia norteamericana, cuyo deterioro
tumbé también a las economias europeas.

Pero si aquella expansién ya fue notable, mds atn lo ha sido el espectacular au-
mento del balance de la Reserva Federal, motivado por los programas de expansion
cuantitativa. La base monetaria quincenal de Estados Unidos, que llegaba a 900.000
millones de délares en septiembre de 2008, subié de forma reiterada en los anos
que siguieron, hasta mds que triplicar sus niveles el afio 2015-2016 y llegar a los 4
billones de délares.

En 2018, el balance de la FED atesoré activos valorados en niveles cercanos al
20% del PIB: mds de 4 billones de ddlares frente a 23 billones de ddlares. Si la cifra
es llamativa, puede tenerse en cuenta que el Banco Central Europeo mantiene en su
balance activos valorados en cerca de un 40% del PIB, activos cuyo tamafio no ha
parado de crecer de manera acelerada. En conclusién, desde comienzos del siglo xxi,
mientras los Gobiernos aumentaban sus déficits anuales y su deuda publica, los Ban-
cos Centrales han mantenido los tipos bajos y niveles reducidos de inflacién gracias
a la creacién e inyeccién de nuevo dinero en la economia.

8 “Nobel Lecture: United States Then, Europe Now”. Journal of Political Economy, Vol. 120, No.
1,2012.

83 Federal Reserve Bank of St Louis, FRED Economic Data, Monetary Base Total, hrtps://fred.
stlouisfed.orglseriess BOGMBASE/
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Durante el debate sobre los criterios que debian exigirse a los Estados interesados
en formar parte de la Unién Monetaria Europea, se planted la necesidad de incluir
los requisitos de sostenibilidad fiscal: que el déficit anual de las cuentas pablicas no
superase el 3% y que la deuda publica no superase el 60%. Mientras los criterios mo-
netarios referentes a las tasas de inflacidn, a las tasas de interés y a las tasas de cambio
no fueron objeto de una gran discusién, puesto que su relevancia para una moneda
Ginica estaba clara; en el caso de los criterios fiscales, la cuestién que se plante6 enton-
ces fue si era necesario controlar esas variables en una Unién monetaria en la que sus
reglas esenciales prohibfan expresamente la financiacién del gasto publico a través de
préstamos del Banco Central Europeo...

Algunos economistas sefialaron que no era necesario exigir estos requisitos fis-
cales, en primer lugar, porque la politica fiscal era responsabilidad exclusiva de los
Estados miembros y, en segundo lugar, porque los Estados, en principio, no podrian
influir sobre el Banco Central Europeo y sobre sus decisiones respecto al aumento
de la oferta monetaria. El desequilibrio fiscal sostenido provocado por una alta deuda
publica en un Estado miembro de la Unién monetaria serfa equivalente a los des-
equilibrios financieros de una regién dentro de un Estado miembro que tuviera su
propio Banco Central: estos desequilibrios podrian tener importantes efectos en la
economia real pero no en la estabilidad de los precios, que es el principal objetivo del
BCE, de acuerdo con el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea: el objetivo
principal del Sistema Europeo de Bancos Centrales serd mantener la estabilidad de
precios (articulo 127).

Este planteamiento fue rechazado teniendo en cuenta que los desequilibrios fis-
cales significativos de un Estado miembro podrian causar serios problemas para la
Unién monetaria porque amenazarian la estabilidad de la moneda tnica. Como de-
mostré més tarde la crisis financiera griega, la vulneracion sistemdtica de los prin-
cipios de la estabilidad fiscal por un Estado miembro —incluso de uno cuyo PIB
representa solamente un pequefo porcentaje del PIB de la eurozona— podria crear
serios problemas para toda el drea monetaria. Si la suspensién de pagos y la cance-
lacién parcial de su deuda publica no se consideraron una solucién aceptable para
un Estado miembro de la Unién monetaria, era necesario imponer reglas para evitar
politicas fiscales temerarias. Las reglas sobre estabilidad fiscal se consolidaron en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento y mds tarde han sido modificadas en varias oca-
siones especialmente tras la recesién financiera de 2008 y la crisis del Covid-19.

Un estudio de CABRILLO y ALBERT (2022)® resulta extraordinariamente util
para el Derecho Administrativo porque, al tiempo que denuncia la incorrecta apli-
cacién de las reglas fiscales, sefiala el camino adecuado: disefiar nuevas reglas que

8 El Banco Central Europeo financia, de hecho, la deuda puiblica de los Estados miembros, me-
diante operaciones de mercado abierto, en las que el Banco Central Europeo compra los titulos de esas
deudas a los bancos comerciales que la han comprado antes.

85 “New rules to secure fiscal sustainability in the European monetary union”. Future Europe Jour-
nal Issue 2 Section 3: The long-term challenges for the Eurozone architecture. (2022).
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impongan de manera efectiva el respeto de los criterios de estabilidad fiscal mediante
un cumplimiento continuado y progresivo.

Por ejemplo, la manera en que algunos Estados, como el Reino de Espana, han
interpretado el requisito del 3% de déficit es especialmente sorprendente, al entender
que el requisito permanece inalterable tanto en momentos de recesién econémica
como de crecimiento econdémico. Evidentemente, este no era el objetivo de la regla.
En un modelo disefiado para alcanzar el equilibrio presupuestario a medio plazo, o
a lo largo de los ciclos econémicos, el 3% de déficit seria aceptable en los anos de
recesion o de menor crecimiento econémico; de manera que pudiera ser compensado
con los superdvits presupuestarios en los afios de mayor crecimiento. Sin embargo,
algunos paises, sin un deseo real de reducir sus déficits estructurales, han utilizado su
cumplimiento formal del requisito del del 3%, también en los afios de crecimiento
econdémico, como una excusa para acumular déficits excesivos durante largos perio-
dos, provocado un aumento acumulativo de su deuda publica.

En la escena mundial actual, hay dos factores econémicos de extraordinaria im-
portancia. Uno, es la sucesién de dos revoluciones industriales y, otro, el aumento
constante de la deuda, financiada, no por el ahorro, sino por la creacién de dinero.
Ambos factores estdn contribuyendo, légicamente entre otros, a una acumulacién
de la riqueza en sectores determinados de la poblacién, provocando una desigualdad
social que incita al populismo, a la demagogia, al enfrentamiento social y a la pérdida
de legitimidad de los sistemas democréticos.

En cuanto a las revoluciones industriales, a comienzos de la década de los no-
venta, se desencadena de manera generalizada la tercera revolucién industrial, cen-
trada en el proceso de convergencia entre los sectores de las telecomunicaciones, de
la informadtica y de las industrias y servicios de datos, informacién y formacién, y
audiovisual, conformando el hipersector de las Tecnologias de Informacién y Comu-
nicacién TICs, gracias al desarrollo de internet. Cuando esta revolucién alcanza su
maduracién y apogeo en los ultimos afos, comienza una cuarta revolucién indus-
trial, que se anuncia todavia mds disruptiva, y no se centra en uno o varios sectores de
la economia, sino que al ser transversal afecta a todos: biotecnologfa, robética, inteli-
gencia artificial, internet de las cosas, blockchain, criptomonedas en especial bitcoin,
descarbonizacion y electrificacion de la energfa, etc. Evidentemente, las revolucio-
nes industriales suponen ventajas y aumentos de la calidad de vida, pero, al mismo
tiempo, como sefalé Schumpeter, intensifican los procesos de destruccién creadora
inherentes al capitalismo y a la innovacién, provocando una notable destruccién de
los puestos de trabajo que quedan obsoletos y una concentracién de las rentas de las
nuevas industrias en manos de sus promotores y accionistas.

Lo sorprendente es que estas dos revoluciones industriales seguidas deberian ha-
ber provocado reducciones significativas de precios y un aumento del poder adquisi-
tivo. Sin embargo, nos encontramos con que los precios no se han reducido y la infla-
cién ha seguido aumentando (un 60% en la Eurozona entre 2000 y 2023). ;Por qué?
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Aqui entra en juego el segundo factor econémico que, junto con las revoluciones
industriales, interesa subrayar. En el mundo actual, el principal factor que impulsa
el crecimiento econémico es el crédito fAcil *, gracias al dinero que se estd creando a
un ritmo dificil de comprender.

En 2000, la deuda total del mundo era de aproximadamente 62 billones de dé-
lares. Al mismo tiempo, la economia mundial en 2000 era de unos 33,5 billones de
délares. Desde 2000, la economia mundial ha crecido de 33,5 billones de délares a
unos 80 billones de délares. Pero, para lograr ese crecimiento, la deuda total ha crecido
a mds de 247 billones de ddlares hasta el tercer trimestre de 2018, segtin el Instituto de
Finanzas Internacionales. En otras palabras, se han necesitado aproximadamente 185
billones de délares de deuda mundial para lograr 46 billones de délares de crecimiento
mundial... ;A alguien se le ocurrirfa pedir a un banco una linea de crédito por 185
para lograr unas rentas de 462

Este aumento de la deuda ha sido posible por la creacién de dinero efectuada por
los bancos centrales, en especial, la Reserva Federal, el Banco Central Europeo, el
Banco de Japén y el Banco de Inglaterra. Si nos fijamos en el principal actor, entre
2000 y 2021, el PIB de Estados Unidos ha aumentado un 120%, la inflacién un
65% y el dinero casi un 1.000%*%.

De una u otra forma, desde que en 1971 Estados Unidos dio por finalizada la
convertibilidad del délar con el oro, poniendo fin al sistema iniciado en Breton
Woods, la oferta de dinero no ha dejado de crecer, y su valor de disminuir... frente a
las materias primas, a los bienes inmuebles y a las acciones de las empresas. ;Quién
gana y quién pierde en este proceso? Ganan los que tienen cosas y pierden los que
no tienen cosas y solamente disponen de su trabajo para obtener el dinero que les
permite Vivir.

Si unimos los dos factores que senalamos al principio —dos revoluciones indus-
triales seguidas y un aumento constante de la deuda financiada por la creacién de
dinero que acarrea la pérdida de su valor— disponemos de una de las explicaciones
del incremento de la desigualdad social: en Estados Unidos, un 5% de la poblacién
posee ahora mds de dos tercios de la riqueza, mientras que el 95% restante de la
poblacién tiene otro tercio. Sélo tres personas —]Jeff Bezos, Bill Gates y Warren Bu-
ffett— acumulan mds riqueza que el 50% de la poblacién.

En contra de algunas explicaciones de este proceso, toda la culpa no es de los
mercados y del capitalismo, sino también de los gobiernos. No estamos solamente
<« » . .7 <« . » .
ante “fallos del mercado”, sino también ante “fallos del gobierno”; que, mediante
sus intervenciones monetarias masivas, distorsiona la funcién de los empresarios y la
asignaci6n de los factores de produccién. El dinero (cada moneda), como el metro o

8 J. Booth (2020), 7he Price of Tomorrow. Why deflation is the key to an abundant future. Stanley
Press.

87 Booth (2020:12).

8 Federal Reserve Bank of St. Louis: https://fred.stlouisfed.org/series/ GDP; https://fred.stlouis-
fed.org/series/ CPILFESL; https://fred.stlouisfed.org/seriess BOGMBASE .
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el litro, es un estdndar de valor. Pretender que, aumentando de la nada la cantidad de
dinero, se genera riqueza, para resolver problemas publicos, es tan eficaz como dis-
poner que las gasolineras dispensardn 1.050 mililitros por litro, o que la distribucién
comercial despachard 1.050 gramos por kilo de alimentos. Tales medidas pueden
beneficiar a algunos, pero no servir a los intereses generales; y, en definitiva, suponen
mantener una vieja supersticién de que un misterioso poder de la soberania infunde
riqueza en el dinero™.

Por eso, la gravedad de los incumplimientos de las reglas de estabilidad presu-
puestaria y monetaria es terrible porque supone la pérdida de poder adquisitivo del
trabajo de las personas, vulnerando su derecho de propiedad y a la propiedad, su
derecho mds fundamental, al ser el que facilita el ejercicio real de sus demds derechos.

Una parte esencial del remedio es disenar reglas juridicas claras, que disciplinen
las decisiones de los Estados y de los Bancos Centrales.
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