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I
PREFACIO

Este ensayo, editado por primera vez en 1962, es presentado casi 30
afios después por su propio autor. Aprovechando la ventaja que
ofrece la retrospeccion, juzga el sistema de Bretton Woods (BW en
lo sucesivo) como una parodia grotesca del patrén oro. La concep-
cién ortodoxa del mismo supone que cualquier moneda se definia
como una determinada cantidad (peso) de oro. En esa misma me-
dida las monedas eran convertibles en ese metal precioso. De esta
manera la acumulacién desproporcionada de papel moneda o cré-
ditos bancarios estaba limitada por la capacidad de convertir esos
instrumentos fiduciarios por oro. Si un pais producia mds dinero
del que se correspondia con sus reservas, entonces los precios su-
birian, haciendo esos productos menos competitivos, incremen-
tandose las importaciones, por lo que las reservas de oro tenderian
a salir del pafs. Ante el riesgo de colapso, el sistema bancario de ese
pais estaria forzado a bajar los precios para atraer de nuevo el oro
subyacente. Como se aprecia, este patrén no evita los ciclos econé-
micos, pero ayuda a controlar sus efectos.

El sistema de BW, por el contrario, fijaba una ratio délar-onza
de oro, pero la convertibilidad estaba reducida a bancos centrales y
gobiernos extranjeros. Las otras monedas extranjeras, por su parte,
estaban referenciadas al ddlar, no al oro. Como consecuencia de
este régimen, se produjo una etapa de crecimiento en los afios 40 y
50 del siglo XX: se increment¢ la cantidad de dinero en circulacién,
sin que hubiera un crecimiento paralelo de los precios. El resultado
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fue que USA exporté inflacién a otros paises para evitarla interna-
mente.

Este nuevo patrén desencadené un debate académico que en-
frent6 a los defensores de BW con sus detractores, y dentro de és-
tos, los que apoyaban la relacién 35% una onza y los que considera-
ban que ni siquiera esa asuncién de partida de BW era aprovechable.
Dentro de estos tltimos destaca von Mises y sus seguidores, quie-
nes afirmaron que esa valoracién fija de la onza de oro estaba in-
fravalorada, debiendo aumentar tal ratio al doble. Aventuraron el
colapso del sistema cuando otros paises comenzaran a reclamar la
convertibilidad de los délares que poseyeran.

Frente a estas posiciones pro-patrén oro, los keynesianos y los
monetaristas defendian las bondades del papel moneda, que era
precisamente lo que daba valor al oro (y no a la inversa). Con ese
razonamiento, sefialaron que el valor del oro, sin ese soporte que le
prestaba la moneda, tendria un valor no superior a 6$ la onza.

El tiempo puso a cada escuela en el sitio que le correspondia. En
1971, ante un délar depreciado y un valor del oro al alza en su con-
dicién de valor refugio, y ante la reclamacién por varios paises
(RFA, Francia y Suiza) del contravalor en oro de sus reservas, el
sistema BW colapsé.

De 1968 a 1971 los gobiernos y sus bancos centrales mantuvie-
ron el cambio de 35$ entre ellos, al margen del mercado de oro; a
partir de 1971 la ficcién de los 35$ se abandond. A pesar que todas
las predicciones de la Escuela Austriaca se cumplieron, no por ello
los keynesianos o monetaristas supieron reconocerlo.

Desde 1973 el mundo ha vivido en un «paraiso monetarista de
monedas fiduciarias». La combinacién de volatilidad de tipos de
cambio, elevadas tasas de inflacién y la pérdida de una moneda in-
ternacional no ha traido consigo una, por otro lado l6gica, natural
reivindicacion de regresar al patrén oro. Frente a esta corriente sorda
de opinién, otros han hecho valer su criterio: el sistema bancario estd
reforzado en su solidez gracias a la estructura de seguros de dep6si-
tos, a lo que se afiade una inquebrantable defensa de la reserva frac-
cionaria bancaria. También en estos dos aspectos los afios recientes
han demostrado crudamente cuan equivocados estaban algunos.

Gracias a esas experiencias dolorosas, la opinién publica estd
tomando conciencia de las consecuencias de la reserva fraccio-
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naria. Y ante ella, al gobierno de los USA le quedaban dos posi-
bles salidas: dejar caer el sistema, lo cual es impensable; o bien
imprimir el dinero necesario para poder cumplir todas las obli-
gaciones derivadas de los pasivos, lo que conduce a una galo-
pante inflacién, que determinard la huida del délar como mone-
da de referencia.

La evolucién de los mercados financieros lleva a Rothbard a
afirmar que en la actualidad serfa més sencillo introducir una re-
serva bancaria del 100% que cuando escribi6 el articulo. Sin em-
bargo, constata que la academia, incluso los que en el pasado de-
fendian el patrén oro, han dirigido sus investigaciones hacia
férmulas mas o menos innovadoras que ignoran la verdad tltima
y primera: el oro es el mejor dinero posible.

II
DINERO Y LIBERTAD

Toda politica monetaria deberia concebirse a partir del mas fiel
reflejo del libre mercado. Sin embargo, se demuestra que esta es
una postura minoritaria, cuando la Cdmara de Comercio de USA
asume que el dinero debe ser controlado, regulado, manipulado y
creado por el gobierno. Con esas facultades, el gobierno se atribuye
una potestad que le otorga una capacidad de influencia y enrique-
cimiento sin parangon.

1. El délar, ;nombre independiente o unidad de peso?

Si afirmamos que el délar es un ente independiente, entonces es
evidente que toda fijacién de su valor por el estado debe conside-
rarse intervencionista. Rothbard opina que las monedas no debe-
rian ser consideradas entes independientes.

El mercado hace que un productor venda su producto por dine-
ro y con el dinero compra otros bienes o servicios que precisa. En
un contexto de libertad absoluta, los propios productores, en lugar
de producir bienes para intercambiar por dinero, directamente fa-
bricarian el dinero con el que conseguir los bienes/servicios que
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precisan. Es l6gico pensar que un hipotético escenario de multifa-
bricantes de dinero llevaria al colapso el sistema en pocos dias.
Precisamente para evitar ese crecimiento desmesurado de la canti-
dad de dinero en circulacién es por lo que el Estado estd llamado a
tener un papel. No obstante lo anterior, en esta funcién controlado-
ra, la historia estd llena de ejemplos de incumplimientos flagrantes
por parte de los estados.

Histéricamente, sin embargo, ese escenario de fabricantes in-
dividuales de dinero no se ha dado y ello es asi por el valor in-
trinseco que se le da a la moneda después de cientos de afios de
paulatina aceptacién. El dinero, por tanto, se acepta ex post, una
vez se tiene conciencia que a través de él se consiguen otros bie-
nes. Por ello, una inversién del sentido de la produccion (formu-
lacién ex ante) no conduce al resultado temido. Porque detrds del
dinero hay una cierta cantidad de oro es por lo que, desde la an-
tigliedad, se aceptaba el primero. Por ello, solo los mineros de oro
podrian potencialmente crear nuevo dinero. Desde una perspec-
tiva practica, la eventual emision de billetes «privados» careceria
de impacto alguno pues en ningtin caso serian aceptados como
medio de cambio.

({Cémo surgieron entonces esos billetes llamados «ddlar»,
«peso», «libra» o «peseta»? en todos los casos se trataba de referen-
cias de peso de un dinero-mercancia, ya sea oro o plata. Por este
motivo no puede decirse que antes de 1933 el precio del oro se fija-
ra en doélares, sino al revés, que el ddlar se fij6 como 1/20 de una
onza de oro. La unidad monetaria era, por tanto, una unidad de
peso y los nombres que hoy conocemos como monedas eran los
nombres de las unidades de peso correspondientes.

Algunas corrientes académicas tienden a ignorar este origen, o
a definirlo como un puro accidente para seguidamente abogar por
las ventajas del dinero fiduciario. Von Mises, sin embargo, afirma
que el dinero solo puede nacer a partir de un material no moneta-
rio (commodity), es mds, no podria crearse solo por edicto del go-
bierno. Necesita tener un valor intrinseco para que tenga un poder
de compra comtinmente aceptado y para ello necesariamente debe
nacer desde un material valioso. Esta conclusién no evita que, en
su evolucion, el dinero pueda desarrollarse fiduciariamente, como
es el caso.
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2. El declive desde el peso al nombre: monopolio
de la acufiaciéon

El abandono del patrén oro, de 1931 a 1933, fue un proceso paulati-
no en el que la intervencién publica tuvo un papel fundamental.
En principio, los lingotes de oro se usarian para grandes transac-
ciones y las monedas de oro para las pequefias.

El acto de intervencién de mayor trascendencia es la asuncién
monopolistica por el estado de la acufiacién de monedas, en la
creencia que la acufiacién privada estaria asociada necesariamente
al fraude. También en esto la historia ha demostrado que esta asun-
cién es incierta, tanto por la sobrada capacidad privada de proveer
bienes de elevada precisién, como por la rectitud del estado en la
acufiacion de moneda. La comision de fraude por algtn privado en
la acufiacién de moneda no deberia conducirnos a una generaliza-
cién del problema.

La nacionalizacién de la acufiacién de moneda perjudica de di-
versas formas el sistema monetario. Basicamente se produce un
desplazamiento del peso al nombre de las monedas, de su commo-
dity subyacente a su valor facial. Justo lo contrario de lo que suce-
derfa si la acufiacién fuera privada.

Durante mucho tiempo resultaba indiferente si las monedas
eran locales o extranjeras, lo importante era el peso del metal en
circulaciéon. Gradualmente la moneda extranjera fue prohibiéndo-
se. Ademads, no ha sido una préctica excepcional que el valor de
cambio de las monedas ha variado, en detrimento de sus tenedo-
res, a iniciativa del estado, lo que hubiera sido impensable si el
acufiador hubiese sido un particular.

3. El declive del peso al nombre: promoviendo inflacién
bancaria

El monopolio estatal de acufiacién de moneda es origen de infla-
cién. La manera mds rdpida de enriquecerse es, en lugar de produ-
cir bienes para obtener su contravalor en dinero, es directamente
fabricar el dinero, lo que solo estd al alcance del estado. Este ha
sido un recurso frecuente para hacer frente a necesidades de finan-



472 PABLO MUELAS

ciacién, por ser menos gravoso politicamente que un aumento de
los impuestos. Los beneficiados son los que lo fabrican y los que
primero lo reciben (pues atin no se ha devaluado la moneda como
consecuencia de més cantidad de dinero en circulacion).

Aunque en un principio los estados hubieran actuado como al-
macenes de oro, devolviendo el metal a los tenedores de titulos
representativos, la evolucién en busca del beneficio ha llevado a los
estados a favorecer una expansién del «papel» mds alld de las re-
servas de oro. Para ello han buscado la complicidad de los bancos
privados y, como contraprestacion, les han garantizado préstamos
de dltima instancia (mediante una mayor expansién monetaria)
para evitar que pudieran arruinarse en caso de no poder atender
todos los pagos en oro debidos. Alternativamente, se suspendian
los pagos en especie de los bancos. Finalmente, como garantia adi-
cional, se extendi6 la idea que la tenencia de oro era un acto antipa-
triético, desfasado y antisocial, por lo que se desincentivaba la con-
vertibilidad del dinero. De este modo se gener6 el marco ideal para
una inflacién descontrolada que, en el afio 1930, determiné una
primera gran depresion.

4. Banca de 100% oro

Rothbard marca distancia con aquellos economistas que reivindi-
can volver al patrén oro de 1933, aquel que fue suprimido. Por el
contrario, nuestro autor denuncia que ese patrén ya estaba por en-
tonces viciado de diversos defectos que, inevitablemente, lo condu-
cirfan a un nuevo colapso si se restableciera.

Frente a la Escuela de Chicago, Rothbard apuesta por una reser-
va bancaria del 100% sobre la base que la emisién de promesas de
pago mads alld de los bienes que realmente se disponen para su
cumplimiento es un acto de fraude. Es utilizar un atajo para pro-
ducir una falsa sensacién de riqueza que tiene consecuencias per-
versas para la economia en su conjunto. No puede servir como dis-
culpa que, por probabilidad, no todo el mundo acude a la vez a
reclamar el oro subyacente, por lo que, el oro reservado puede dar
servicio a una cantidad superior de titulos fiduciarios a la que co-
rresponderia en una proporcién uno a uno. El hecho es que se trai-
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ciona la confianza de los tenedores de los titulos, los propietarios
del oro reservado, que, sin su consentimiento, deben compartir la
titularidad del preciado bien con otras personas que también tie-
nen ese derecho y falsa creencia.

Von Mises distingui6 a estos efectos entre transaccién de crédi-
to y transaccién de reclamacién. En el primer caso se produce una
compra de un bien futuro a cambio de un bien presente (dinero).
En el segundo, sin embargo, no se produce una renuncia de un
bien presente. Es el caso de los billetes o los depdsitos bancarios
donde el tenedor o depositante retiene su dinero que puede recla-
mar en cualquier momento. Para corregirlo, Rothbard propone
cambiar la ley para que los tenedores de billetes o depositantes
sean reconocidos como propietarios del oro depositado en el ban-
co. De este modo los bancos serian considerados como almacenes
de dinero, en relacién con los billetes y los depésitos.

El profesor Spahr, defensor de una reserva fraccionaria, la equi-
para a un puente que se construye. En ambos casos, no se conside-
ra que todos los depositantes (ciudadanos) vayan a hacer un uso
simultdneo de su derecho de conversion (paso por el puente). La
diferencia es que los ciudadanos, en relacion con el puente, no tie-
nen el derecho de solicitar usar el puente en cualquier momento, lo
que si sucede en el otro caso.

Un sistema de libre banca llevaria a una reserva fraccionaria cer-
cana al ideal 100%, a diferencia del panorama que ofrece la interven-
cién de los bancos centrales. El tinico argumento en contra sefialado
por von Mises es que de este modo quedaria en evidencia el control
(fraudulento a través de la reserva fraccionaria) practicado por los
bancos centrales y ello derivaria en un régimen estrictamente priva-
do de banca, sin espacio moral alguno para una banca central.

5. Objeciones al oro 100%

La primera (sorprendente) es que, con una banca al 100% las enti-
dades dejarian de tener fabulosos beneficios. Como si este sector
tuviera que tener algtn tipo de privilegio frente a otras industrias
que luchan por tener beneficios produciendo mejores bienes o dis-
pensando mejores servicios.
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La principal objecién es que ello dejaria a la economia con una
cantidad inadecuada de suministro monetario. Para algunos eco-
nomistas la oferta monetaria debe ir vinculada al crecimiento de la
poblacién, del volumen de comercio...; otros quieren que la oferta
monetaria garantice un nivel de precios fijos y estables. Esta regu-
lacién monetaria se haria, l6gicamente, por el gobierno. Estas teo-
rias desconocen que la mayor oferta de dinero no tiene impacto
alguno. Si aumenta la cantidad de dinero, disminuird su poder de
adquisicion, de ahi que el crecimiento de la masa monetaria no
genere ningtn beneficio social.

Una mayor oferta monetaria solo beneficia a un sector de la po-
blacién en detrimento de otro. La reforma de Rothbard pretende
eliminar este efecto erradicando la causa. Los ciudadanos tienen
derecho a aspirar a un mayor poder adquisitivo de sus ahorros y
no deberfan autorizarse medidas que les privaran de ese efecto de-
seado.

El peso del dinero, en definitiva, tendria que ser fijo, pero su
valor deberia ser dejado a la libre decisién de cada consumidor
individual.

6. Profesor Yeager y el oro 100%

El profesor Yeager es un defensor del dinero fiduciario. Sin embar-
go, reconoce las bondades del oro 100% por encima del patrén oro
previo a 1933. La principal objecién al patrén oro es su vulnerabi-
lidad a las repentinas deflaciones como consecuencia de salidas de
reservas al extranjero. Con un oro 100% este problema desaparece.
Con las reservas fraccionarias, las acciones individuales (de los
bancos) no bastan para asegurar la adecuada distribucién del oro.

Yeager adopta una posicién utilitarista y pondera, en su defen-
sa del dinero fiduciario, la capacidad que con él tienen los gobier-
nos de estabilizar el nivel de precios en tiempos de depresion. Ro-
thbard reprueba este razonamiento nacionalista por abandonar el
camino de la ortodoxia metodolégica. La debilidad conceptual de
este razonamiento se pone en evidencia al reflexionar sobre los 1i-
mites de la nacién a efectos de proteger el nivel de precios. Este
escenario conduciria a un cadtico estado de monedas individuales,
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incompatibles con una minima légica econémica, al desaparecer
una comuin unidad de cuenta, finalidad bésica del dinero.

Yeager se pregunta por qué los economistas de la Escuela Aus-
triaca han insistido sobre la internacionalizacién monetaria del pa-
trén oro. Varias razones lo explican. Valoran la libertad monetaria
frente a la manipulacion del estado; la existencia del dinero frente al
trueque. Cuanto més generalizado sea el uso del dinero, mayor serd
la divisién del trabajo, y mejor podrd funcionar el mercado. En defi-
nitiva, un verdadero comercio libre precisa de un dinero mercancia.
El dinero fiduciario, por el contrario, solo nos devolveria al trueque.

7. La tradicion del oro 100%

El patrén oro es por tanto el sistema plenamente compatible con el
libre mercado, con la ausencia de fraude, con la preservacién de los
derechos de propiedad, con el fin de la inflacién y con los ciclos eco-
némicos. Aunque esta posicién pueda resultar hoy radical, lo cierto
es que cont6é con muchos adeptos en la politica de otros tiempos. A
principios del siglo XIX el llamado principio monetario apareci6é en
América antes que en Inglaterra. Tras la guerra civil norteamerica-
na, otros autores defendieron las virtudes de un oro 100%.

8. El camino hacia el futuro

Una vez decidido volver al délar 100% oro, el problema es disefiar
la transicion. Alcanzar el mejor sistema monetario no serd sencillo.
En la medida en que hay muchos mds délares que délares de oro,
caben dos alternativas: deflactar los délares hasta el valor del oro
reservado, o elevar el precio del oro para conseguir una equipara-
cién perfecta. O una combinacién de ambos.

El profesor Spahr desea alcanzar el patrén oro al precio de 35$ la
onza, primando la estabilidad de un cambio fijo. Para conseguirlo
debe procederse a una deflacién. Esta medida, denostada por algu-
nos, presenta muchas ventajas en términos de depuracion del sistema.

Rothbard opina que no hay razén para anclarse a los 35%, pues
se trata de un valor fiduciario. En la medida en que se inicia un
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nuevo modelo monetario puede decidirse arbitrariamente cudl
puede ser el valor de cambio. La equiparacion de la masa de ddla-
res en circulacién con el valor de oro reservado exigiria elevar el
precio de este tltimo de 10 a 20 veces. Esto tendria un gran impac-
to en la industria extractiva del oro y en su comercio internacional.

Qué camino seguir, o qué proporcién de las dos vias es cuestion
a analizar por los economistas. A grandes rasgos el programa de
transicién constaria de las siguientes etapas:

a) Alcanzar el d6lar 100% oro, ya sea por una deflacién de los d6-
lares en circulacién respecto a una onza a 35$, o bien elevando
el precio del oro, o una combinacién de ambas.

b) Retirada del oro de las manos del gobierno y entregandolo a
los bancos y la gente, y la liquidacién del sistema de Reserva
Federal.

¢ Transferencia de la emisién de billetes, del Tesoro y la Reserva
Federal a los bancos privados.

d) Liberar los lingotes de plata de un cambio fijo con oro

e) Eliminacién del término ddlar, utilizando en su lugar «gramos
de oro» u «onza de oro». El objetivo dltimo seria volver al oro
como referencia internacional, sin que existan monedas nacio-
nales.

f) Liberalizacién de la acufiacién de moneda en oro y plata

En este punto Rothbard se separa de Von Mises, que sugiri6
volver al patrén oro estableciendo un mercado libre rompiendo
todo vinculo entre délar y oro. Esto conducirfa a una moneda total-
mente fiduciaria. Ademads, en ese escenario el mercado no seria
completamente libre ya que el oro seria probablemente aprehendi-
do por los gobiernos. Rothbard defiende el sentido contrario, que
los ciudadanos puedan exigir el contravalor en oro de sus ddlares.
De ese modo no tendria sentido un mercado entre délares y oro, al
ser el primero una expresion de peso del segundo.

La obra concluye reconociendo que, a pesar que esta hoja de
ruta pueda parecer radical para algunos, no por ello debe dejarse
de explorar vias de mejora de la economia. Una vez halladas, con-
vencer a los demads es un deber de los intelectuales. De lo contrario
no habria razén para esperar algin progreso social en el futuro.



