El dinero (II)

el papel moneda
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Resumen:

El dinero es una institucion social que
utilizamos todos los dias en nuestra vida
cotidiana. Pese a eso, no solemos caer
en la cuenta de la magnitud de su ver
dadera importancia social. Este es el se-
gundo de una serie de dos articulos en
los que se expone el origen del dine-
ro y su evolucién hasta la actualidad. En
esta segunda parte se explica por qué
unos sistemas monetarios son Mas es-
tables que otros, se describe el paso del
sistema de patrdn oro al de papel mo-
neda y, como conclusién, se plantean las
posturas de las principales escuelas eco-
némicas actuales respecto al debate del
dinero.

money, monetary
system, economy, golden standard,
fiduciary money, baper money.

Money is a social institution that
we use every day in our daily lives.
Despite that, we do not often realize
the actual magnitude of its social rel-
evance. This is the second part in a
series of two articles that explain the
origin of money and its evolution to
the present. In this second part it is
explained why some monetary sys-
tem are more stables than other
ones, it is described the transition
from the gold standard to the paper
money and, as a conclusion, it is set
up the positions of the main schools
of economics regarding the money
debate.
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Introduccion

En el primer articulo de esta serie
sobre el dinero vimos que las cosas
a veces no son como aparentan. De
primeras estamos tentados a pensar
que el dinero es un concepto con
connotaciones negativas. A menudo
se utiliza de forma despectiva, como
cuando se acusa a alguien de “mover-
se por dinero”. En su uso literario, el
dinero se confunde a veces con la co-
dicia, la corrupcién, o el poco respeto
por la condicidon humana. Pero quien
haya tenido la oportunidad de leer la
primera parte de este doble articulo
habrd podido comprobar, o al menos
esa era la intenciéon del autor, que el
dinero es una institucion social de una
importancia vital para el desarrollo de
la civilizacion.

Partimos de una sociedad en la
que no existia el dinero. Los seres
humanos, para satisfacer sus necesi-
dades, se veian obligados al trueque,
al intercambio de bienes o servicios
de forma directa. Pudimos compro-
bar como este mecanismo dificultaba,
no ya el comercio, sino la propia vida
en sociedad. Cada vez que se quisie-
ra comprar algo seria necesario que
el vendedor estuviera interesado en
comprar precisamente el producto
que el comprador estd especializado
en producirY; ademds, debe ser a un
precio tal que le compense el inter
cambio. Este requisito, el de la “doble
coincidencia de necesidades”, impedia
un nivel de vida mayor al de la sub-
sistencia, e imponfa unos costes de
transaccién tan aftos que limitaba la
divisién del trabajo y bloqueaba el de-
sarrollo de la civilizacién.

También vimos que este problema
se resuelve con la llegada del inter
cambio indirecto. Los individuos co-
menzaron a darse cuenta de que ha-
bfa unos bienes con mucha demanda,
como el trigo o el ganado, que podian
comprarse y revenderse con mucha
facilidad. Compraban estos bienes, no
para consumirlos, sino para comprar
otros bienes cuando fuera necesario.
Fue cuando estos bienes empezaron
a utilizarse de forma masiva cuando
comenzamos a poder hablar propia-
mente de dinero. Se convirtieron en
“medios de intercambio comun vy

generalmente aceptados”. El dinero
sufrié un proceso evolutivo y espon-
tdneo en el que se fueron probando
un sinfin de bienes distintos, que eran
desechados o imitados en funcion de
las limitaciones y propiedades que
presentaban. De esa manera se llegd
al que se considerd dinero por exce-
lencia hasta principios del siglo XX: el
oro.

Por Ultimo, en el articulo anterior se
describié cdmo se organizé el sistema
monetario desde el siglo XVIII hasta
la Primera Guerra Mundial: mediante
el patrén oro. Este sistema dio una
excepcional estabilidad a la economia.
Los precios eran estables (los episo-
dios de inflacién fueron insignifican-
tes), el comercio internacional florecia,
los déficits fiscales estaban limitados y
se incentivd el crecimiento basado en
el ahorro, y no en la expansién mo-
netaria o en burbujas econdmicas. En
este contexto se desarrollé el que,
para muchos, se considera uno de los
periodos de mayor evolucién de la
civilizacién humana, tanto en lo eco-
némico, como en lo tecnoldgico, en
lo intelectual y en lo social. Incluso las
guerras, debido a la restriccién del pa-
trén oro a la hora de llevar a cabo una
expansidn monetaria para financiar-
las, fueron en general pocas, breves y
mucho menos dafiinas que en otros
periodos de la Historia. Desde luego,
no tuvieron nada que ver con las que
depararfa el siglo XX.

En este segundo articulo, tras reto-
mar las ideas principales del anterior,
veremos tres cosas fundamentales. En
primer lugar, se explicard por qué unos
sistemas monetarios son mds estables
que otros, lo que tratard de ayudar a
terminar de entender por qué el siglo
XIX fue tan estable en términos mo-
netarios y a la vez arrojard algo de luz
sobre lo que viene después. La segun-
da es el cambio hacia un nuevo siste-
ma completamente diferente del pa-
trén oro, generalmente considerado
como mucho mds flexible, pero que
al mismo tiempo entrafia importantes
riesgos: el sistema de dinero fiduciario.
Y en tercer lugar, a modo de conclu-
sién se plantearan los términos del
debate sobre el sistema actual desde
el punto de vista de las principales es-
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cuelas econdmicas, lo que nos ayudard
a dar ideas sobre el futuro. Con estas
tres secciones, sumadas al primer ar-
ticulo, espero poder ayudar al lector a
entender cémo funciona, en parte, el
mundo en el que vivimos.

El helicoptero de Friedman

Milton Friedman, premio Nobel de
Economia en 1976, fue uno de los
economistas mds prestigiosos e influ-
yentes del siglo XX. Se le encuadra
dentro del “monetarismo” o Escuela
de Chicago, una corriente econdmica
neocldsica con fuerte presencia en la
Universidad de Chicago. Friedman se
hizo muy popular en Estados Unidos
principalmente por su defensa del li-
bre mercado, aunque también ha sido
fuertemente criticado dentro de las
propias escuelas liberales por su de-
fensa de las de politicas monetarias
expansivas. Con independencia de sus
rasgos ideoldgicos, se le suele recono-
cer cierta facilidad para conectar con
el gran publico por el habil uso de los
ejemplos. Uno de ellos, publicado en
su libro “"Money Mischief: Episodes in
Monetary History”, nos puede ser Util
para seguir entendiendo cémo funcio-
na el dinero.

Imaginemos una isla, que considera-
remos un sistema econémico cerrado.
jQué sucederfa —se preguntd Fried-
man— si un helicdptero sobrevolara la
isla y arrojara una cantidad de dinero
igual a la existente en circulaciéon? Es
decir, qué pasarfa si de pronto se du-
plicara la cantidad de dinero en una
sociedad. ;Serfa esa sociedad el doble
de rica? La conclusion es que no. Po-
dria parecer, en un primer momento,
que si que ha habido un aumento de
la capacidad adquisitiva. Quienes han
recogido ese nuevo dinero ahora dis-
ponen de un saldo superior al que
tenfan antes. Sin embargo, a medida
que ese dinero comenzara a circu-
lar y se empezara a utilizar para ha-
cer compras, se iniciarfa un curioso
proceso. Como parece que se tiene
mayor capacidad adquisitiva, los com-
pradores estarfan dispuestos a ofrecer
paulatinamente mayor cantidad de
ese dinero para asignarse los bienes
y servicios ofertados en el mercado,
que seguirfan siendo los mismos. Los



precios, como resultado, comenzarian
a aumentar.

No hay que perder de vista que
el dinero es un bien que adquirimos
para comprar otras cosas. Esta re-
flexion puede parecer trivial, pero no
lo es. Cuando compramos manzanas
con una parte de nuestro salario lo
que realmente estamos intercambian-
do son determinadas horas de nues-
tro trabajo como ingenieros, a cambio
de determinados kilos de fruta. Es de-
cir, que los precios nominales, los que
vemos en el supermercado en euros,
vienen fijados en el largo plazo por
los precios reales. Es por esto que la
isla del ejemplo entra en un proceso
promovido por las ofertas y las de-
mandas reales de bienes y servicios,
y los precios nominales se terminan
ajustando a la situacién de la econo-
mia real. Tras incrementar la cantidad
de dinero en circulacién al doble, los
precios tenderfan a duplicarse. El va-
lor del dinero, ahora, serfa la mitad.
Y es que la conclusion de Friedman
fue que el aumento de la cantidad de
dinero en circulacién no genera un
aumento de riqueza, sino una pérdi-
da de capacidad adquisitiva de cada
unidad de ese dinero para reequili-
brar los precios reales. El popular eco-
nomista americano, en su libro “The
Counter-Revolution in Monetary Theory”,
resumié: “‘La inflacion es siempre un
fendmeno monetario, que sélo puede
ser producido por un incremento mas
rapido de la cantidad de dinero que
de la produccién”.

Retomemos por un momento el
articulo anterior. Recordemos que se
dijo que tal vez la propiedad mds im-
portante del oro para su uso como
dinero fue que la cantidad del mismo
en circulacidon era razonablemente
estable. Para aumentar la cantidad de
oro en circulacién es necesario realizar
costosas inversiones mineras, lo que
genera que el oro aumente en torno
a un 2% anual.Y éste es, precisamente,
el ritmo de crecimiento aproximado
de la produccién econdmica en tér-
minos reales. Es por este motivo por
lo que el del patrén oro fue un pe-
riodo muy estable en cuanto a pre-
cios, lo que generd un marco propicio
para el progreso econdmico. Aunque
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siempre existié la posibilidad de emitir
certificados de depdsito bancario, o
billetes, por un valor superior a las re-
servas de oro, estas prdcticas siempre
fueron moderadas porque constituian
un delito en caso de hacerlo un banco
privado; o trafan importantes proble-
mas econdmicos Y juridicos si lo hacfa
un gobierno.

Aunque el rasgo tipico del oro
como dinero es su estabilidad, tam-
bién ha habido episodios en los que
no ha sido asf. A veces nos ha surgido,
si hemos estado reflexionando so-
bre estos asuntos, la pregunta: ;y si se
descubren nuevas minas de oro? En
el siguiente ejemplo iremos mads alld.
Durante el siglo XVI se produjo un
episodio insdlito, aunque no estemos
hablando propiamente del patrén oro,
superior al descubrimiento de nuevas
minas: el descubrimiento de un nue-
vo mundo. Cuando Espafia descubrié
América comenzé un proceso de
extraccion masiva del oro del conti-
nente que provocd en la economia
europea un aumento sin precedentes
de la cantidad de oro en circulacion.
Fue como si casi la totalidad del oro
existente en el mundo se hubiera du-
plicado de repente. En cincuenta afios
se produjo un aumento de un 30%
de la cantidad de oro en circulacidn, y,
como consecuencia, Espafia sufrié una
gran época de inflacién. ;Un incremen-
to enorme? Depende de con qué se
compare. Baste mencionar que en los
cincuenta Uttimos afios de la peseta, la
cantidad de dinero en circulacién se
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incrementd en un 10.000%. Esto deja
el insélito caso anterior —nada menos
que el descubrimiento de un nuevo
mundo— en algo casi insignificante.

Una situacion esperpéntica

Hagamos una breve parada en
Alemania, a principios de los afos
20. Europa salia de la Primera Gue-
rra Mundial, y mediante el Tratado de
Versalles los aliados habian impuesto
sobre Alemania unas indemnizaciones
leoninas. El pafs germano, entonces
denominado como la Republica de
Weimar, vivié una de las mayores hi-
perinflaciones que vieron los tiempos.
Ya durante la Gran Guerra se habfa vi-
vido una gran inflacién. Pero de pron-
to,entre 1921y 1923, estalld la locura.
El indice de precios en noviembre de
1923 respecto al de agosto de 1922,
quince meses atrds, era de 1.02 x 10'°,
Es decir, que los precios incrementa-
ron en un 322%... jcada mes!

Las consecuencias econdmicas de
esta esperpéntica situacion fueron de-
vastadoras. La rdpida pérdida de valor
del dinero provocaba que los agentes
econdmicos procuraran deshacerse
lo antes posible del él y trataran de
proteger sus patrimonios refugidndo-
se en bienes mucho menos liquidos,
perecederos o de peor calidad como
medio de cambio. La situacién no sélo
desincentivaba el ahorro, sino que
también los ahorros anteriores ten-
dian a saldarse cuanto antes, produ-
ciendo una total descapitalizacién de
la economia. Se produjo una pérdida
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generalizada de riqueza entre la gran
clase media alemana. Y finalmente
tuvo lugar una ruptura de la confianza
en la moneda en su uso como medio
de intercambio, que hizo que los ale-
manes pasaran a utilizar bienes (por
ejemplo cigarrillos) como forma de
dinero de mejor calidad que el propio
marco. Se produjo en muchos casos
una vuelta al trueque, y a las severas
penalidades que este sistema impone
al desarrollo de la civilizacidn. Quedan
para la Historia algunas impactantes
imdgenes de la época, como aquella
en la que unos nifios alemanes juegan
en la calle a construir un gigantesco
castillo con trillones de marcos agru-
pados en fajos. O aquella otra en la
que una mujer introduce en la estufa
montafas de dinero con una pala. El
marco pasé a tener mds valor como
juguete o como combustible que
como medio de intercambio.

Después de ofr el ejemplo del he-
licéptero de Milton Friedman, para
buscar una explicacion a esta situacion
se nos debe venir a la cabeza una pre-
gunta: ;qué sucedié en Alemania con
la cantidad de dinero en circulacion?
Y las respuestas que encontramos
son interesantes. Al estallar la Primera
Guerra Mundial, Alemania suspendié
la convertibilidad del marco en oro,
y comenzd a emitir papel moneda.
Esta situacion es equivalente a aquella
en la que un banco de depdsito, que
custodia el oro de sus clientes, emite
certificados de depdsito por oro que
no tiene. Es introducir en el sistema
un dinero que no tiene ningln valor
real, similar al caso en el que el heli-
coptero arrojaba billetes sobre la isla
de Friedman.

El caso es que en la Republica de
Weimar, durante los afios de la hipe-
rinflacion, la cantidad de marcos en
circulacion se incremento en un factor
de 7.32 x 10°. Asi que nadie puede
sorprenderse por lo que sucedié a
continuacién.Y es que un “gold Mark”
—0 marco respaldado por oro— pasé
de valer lo mismo que el primer “pa-
per Mark' que se imprimié cuando se
suspendid la convertibilidad, a valer
1.000.000.000.000 de “paper Marks"
en 1923. No fue hasta que, en un
plan de estabilizacién, se fundd una

nueva moneda, el “Retenmark”, bajo
la promesa de que se mantendria la
estabilidad de la cantidad de dinero en
circulacién. Se detuvo la hiperinflacién,
pero la economia alemana quedd
completamente arrasada. Y muchos
expertos opinan que esto fue una
causa decisiva que explica los trdgicos
acontecimientos econdmicos, politi-
cos y humanos que Alemania, y por
extensién Europa, estaban a punto de
empezar a vivir.

La conclusidon de este paseo por la
Alemania de entreguerras es que no
todos los sistemas monetarios son
estables. Los tiempos del patrdn oro
se caracterizaron por una gran esta-
bilidad, y hemos visto que ha habido
sistemas de papel moneda sin respal-
do real que han arruinado potentes
economias y han truncado la evolu-
cion social. Pero también nos hemos
dado cuenta de que cuando se usaba
el oro como medio de intercambio
se produjeron inestabilidades mone-
tarias. Sucedié cuando el descubri-
miento de América, o cuando algu-
nos monarcas “envilecian” la moneda
disminuyendo el porcentaje de oro o
plata en las monedas acufiadas; y suce-
deria si, por ejemplo, se encontrara un
método muy sencillo de incrementar
la produccién de oro. Es decir, que el
sistema de dinero-mercancia perfecta-
mente puede sufrir inflaciones. La es-
tabilidad o inestabilidad de un sistema
monetario depende de los incremen-
tos del dinero en circulacién. Lo que
hizo del patrdn oro un sistema estable
fue que dificuttaba mucho la posibili-
dad de realizar expansiones moneta-
rias. La duda que nos deberfa asaltar
ahora es: jpuede funcionar de forma
estable un sistema de papel moneda
sin respaldo real?

El dinero fiduciario

Recordemos que cuando se usaba
como dinero el oro, u otros materia-
les, los ciudadanos tenfan un doble
problema. Por un lado, la molestia
de tener que transportar el oro para
realizar compras o recibir pagos era
excesiva.Y por el otro, el hecho de te-
ner en casa o llevar encima de forma
habitual ese oro creaba un problema
de seguridad. La solucidn a ambos
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inconvenientes fueron los bancos de
depdsito, unas empresas privadas que
se ocupaban de guardar a buen recau-
do el oro de sus clientes a cambio de
un pago periédico por el servicio. Los
bancos emitfan a sus clientes tftulos
de propiedad por la cantidad de oro
custodiada. La gente comenzd a darse
cuenta de que era mucho més eficien-
te hacer un simple cambio en la titu-
laridad de una determinada cantidad
de oro en el banco. Con el tiempo
pasd a bastar simplemente con inter-
cambiarse esos billetes bancarios, que
se emitian al portador. De esa manera
se solucionaron los problemas de car-
gar con el oro, y al tiempo se seguian
manteniendo las extraordinarias pro-
piedades de éste y se segufa conser-
vando su valor. La unica condicion era
que el banco no emitiera billetes por
mas oro del que tenfa en sus reservas.

Imaginemos una situacién un tanto
extrafia. Pongamos que aparece un
banco en el que se depositan certi-
ficados de otros bancos, y éste da al
cliente a su vez un tftulo de propie-
dad sobre el depositado. Puede pare-
cer un poco absurdo, pero el hecho
es que funciona. Si un titulo de oro
funciona igual que el oro, entonces un
titulo sobre un titulo de oro también
debe funcionar del mismo modo.Y asi
sucesivamente. ;A qué viene esto?

A principios de los afos 70 el siste-
ma financiero mundial habfa cambiado
mucho respecto al de principios del
siglo XX. Los antiguos bancos de de-
pdsito, que antes competian entre sf
garantizando la custodia del oro de los
clientes, se habfan convertido en ban-
cos centrales. Estos eran organismos
publicos que operaban en régimen
de monopolio, es decir que estos or-
ganismos custodiaban el oro de todo
el mundo, que ya no podia ser exigido
por los ciudadanos particulares, sino
que sdlo podian intercambiarse entre
bancos centrales. El dinero pasé, como
decfa, a ser un bien que sélo podia emi-
tirse por el banco central en régimen
de monopolio. Los bancos privados
ya no podian emitir billetes bancarios.
Una de las principales caracteristicas
del sistema monetario de principios
de los 70 es que se habia instituciona-
lizado, y ya fue para siempre, la reserva



fraccionaria. Es decir, la capacidad de
los bancos centrales de emitir billetes,
en teorfa certificados de depdsito de
oro, por una cantidad mayor de la que
realmente custodiaban. Esto, a efectos
econdmicos, es equivalente al caso
del helicdptero de Friedman. Es una
expansion monetaria que produce un
incremento del dinero en circulacion,
y por tanto reduce de forma automé-
tica la capacidad adquisitiva de dicho
dinero.

Pero, ;como funcionaba este sis-
tema, nacido en Bretton Woods en
19447 El ddlar estaba definido como
un certificado de depdsito de oro
sélo exigible por otros gobiernos.
Estados Unidos tenfa la obligacion
de cambiar una onza de oro por 35
ddlares siempre que se lo exigiesen.Y
a su vez, todas las demds divisas esta-
ban definidas como titulos de ddlares.
Cada gobierno tenfa la obligacién de
mantener la convertibilidad. Pero ha-
bfa truco. Mantener la convertibilidad
no es lo mismo que no emitir més bi-
lletes de los que corresponden a sus
reservas. Con lo cual se formd una
especie de doble pirdmide invertida.
Los depdsitos de oro sostenian una
cantidad de ddlares por un valor mu-
cho mayor del de cambio, y a su vez
esos ddlares sostenfan una cantidad
mucho mayor de divisas extranjeras
de la que podian responder. La época
comprendida entre el abandono del
patrén oro puro (con reservas tedri-
cas del 100%) en la Primera Guerra
Mundial hasta los afios 70 se caracte-

rizé por recurrentes inflaciones.Ya he-
mos aprendido por qué: las emisiones
de dinero no respaldadas por reservas
al 100% no son un titulo de depdsi-
to real, sino una forma de expansion
monetaria. Un aumento de la cantidad
de dinero en circulacidon que tiende a
reducir el valor de la unidad de dinero.

La inestable situacion en la que se
encontraba Estados Unidos tras afios
de alegres expansiones monetarias
provocd que el ddlar se convirtiera en
una deuda de dudoso cobro en térmi-
nos de oro. Los paises que habfan apli-
cado una polftica monetaria mds sen-
sata manifestaron su preferencia por
otros activos en lugar de por ddlares,
y el valor del ddlar cayd en picado. El
republicano Richard Nixon, presiden-
te de los Estados Unidos, anuncié el
I5 de agosto de 1971 que el ddlar no
serfa nunca mds convertible en oro.
Fue el golpe de gracia al oro y a cual-
quier otro tipo de dinero mercancia.
Comenzaba la época del dinero sin
respaldo real, o dinero fiduciario.

Tras la decisién de Nixon, el mundo
ha vivido, tal vez, la mayor etapa de in-
flacién de la Historia. Durante los afios
70 el valor del ddlar se desplomd, y
sufrié un periodo con cifras de infla-
cion de dos digitos. Sabemos a que se
debid. Tras el final de la obligacidn de
mantener la convertibilidad en oro, y
por tanto dar la sensacion de gratuita
la posibilidad de imprimir dinero para
financiar las deudas contraidas, el M2,
variable utilizada para medir la canti-
dad de dinero en circulacion, se incre-

mentd casi todos los afios entre un
0% y un 14%. Recordemos las pala-
bras de Milton Friedman:“La inflacidn
es siempre un fendmeno monetario”.
Curiosamente a aquél periodo de in-
flacién no se le denomind la crisis del
ddlar; sino la crisis del petrdleo.
Después de lo leldo hasta ahora, es
posible que pensemos que la decision
de Nixon deberfa haber provocado
que el sistema monetario de todo el
mundo, esa doble pirdmide invertida,
hubiera colapsado. Si los ddlares eran
certificados de depdsito de oro y deja
de haber oro, el ddlar pasarfa a ser
una deuda incobrable, y valdria cero.
A su vez todas las divisas del mundo,
que eran certificados de depdsito de
ddlares, también pasarfan a valer cero.
Pero eso no sucedid. Hoy seguimos
usando a diario prédcticamente esas
mismas divisas. ;Cémo es posible?

El valor de una deuda
incobrable

La caida del sistema de Bretton
Woods, decfamos, nos podria parecer
que transformd todo el dinero del
mundo en deudas incobrables. Eran
tftulos sobre depdsitos de oro que,
de la noche a la mafiana, dejaron de
tener oro detrds. Pasaron a ser, uni-
camente, trozos de papel. ;O no! Re-
cordemos por un momento por qué
se originé el dinero. Cuando sdélo se
podia utilizar el costosisimo mecanis-
mo del trueque para intercambiar la
produccién de cada uno, los hombres
y mujeres mas perspicaces se dieron
cuenta de que podfan intercambiar
sus productos por bienes de alta liqui-
dez, como el trigo o el ganado, pero
No para su consumo, sino para usarlos
como medio de cambio. Se aceptaban
COMO pago esos bienes porgue se sa-
bfa que serfan mucho mads faciles de
intercambiar. El éxito de esta estrate-
gia provocd su generalizacion, y abrié
el proceso espontdneo de prueba y
error por el que se fue seleccionando
el bien que presentaba mejores pro-
piedades para su uso como medio de
cambio y depdsito de valor: el oro.

Es decir, que el oro era el mejor
tipo de dinero por sus propiedades,
que le convertian en el activo mas
liquido. Pero en todo caso su valor,
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denominado capacidad adquisitiva,
no proviene de otra cosa que de
su aceptacion como medio de cam-
bio. Dicho de otra manera: la gente
valora el dinero en la medida en la
que serd aceptado por las demds
personas a la hora de comprar sus
productos. Cuanta mas gente acepte
ese bien y cuanto mds estable sea su
capacidad de compra, mejor cumplird
sus funciones como dinero. Cuando
Nixon decidié cancelar la converti-
bilidad y transformd al ddlar, y por
extensién a todas las demds divisas,
en aparentes deudas incobrables,
sucedié algo que podrfa parecernos
extrafio: cuando la gente, a la mafia-
na siguiente, fue a comprar el pan, el
panadero aceptaba el billete de ddlar
como pago. Esto sdélo puede suceder
si el panadero piensa que, con ese
dinero, podrda comprar otras cosas.
Después de toda una vida cobrando
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en ddlares por su pan, aquél |6 de
agosto de 1971, la mafana siguiente
a la decisién de Nixon, hizo lo mismo.
Ni siquiera habfa lefdo los periédicos.

En este punto entra la gran apor
tacién del que por muchos es el me-
jor economista del siglo XX: Ludwig
von Mises. Este autor fue quien cred
el gran armazdén tedrico de la Escuela
Austriaca de Economfa, partiendo de
las aportaciones de sus maestros Carl
Menger y Eugen von Bohm-Bawerk.
Como sucediera con los Didlogos de
Platdn, para los partidarios de la Es-
cuela Austriaca todas las aportaciones
a la teorfa econdmica que se hicieron
a partir de Mises, serfan anotaciones
en los margenes a La Accion Huma-
na, su gran obra. Sin embargo, fue en
su primer libro, La Teoria del Dinero y
del Crédito, en el que expuso la apor-
tacién que viene al caso. Enuncié la
“teorfa regresiva del dinero”, en la
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que afirmaba que el poder de com-
pra del dinero hoy, en efecto, depende
de la demanda de dinero hoy. Pero
afiade que la demanda de dinero hoy
es funcion del poder de compra que
ese dinero tenfa ayer. Es decir; que es
evaluando los articulos que el pana-
dero podfa adquirir el dfa anterior con
ese dinero como decide la cantidad
de dinero a aceptarY por eso aceptd
el ddlar el dia después de que Nixon
acabara con la convertibilidad en oro.

Sin embargo este enunciado no de-
berfa dejarnos tranquilos. La demanda
de dinero fiduciario segufa existiendo,
;pero qué pasaba con la ofertal? Aquf
llega el problema del papel moneda.
Mientras que la cantidad de oro en cir-
culacién era muy estable, y aumentaba
a un ritmo muy costoso de variar; el
papel moneda se puede expandir sin
ningdn limite. No hace falta mds que
una buena impresora como la que
provocé en la Alemania de los afios 20
aquella terrible hiperinflacién. ;Cémo
se consigue mantener la cantidad de
papel moneda en circulacién estable si
cualquiera puede imprimirlo sin coste?
Sélo existe una manera, y es cambian-
do la naturaleza histdrica del dinero.

Mientras que desde su origen hasta
el siglo XX el dinero habfa funcionado
porque era el bien con mayor liquidez
interespacial e intertemporal, a partir
de entonces funcionarfa gracias a las
leyes de curso forzoso. Este paquete
de normas garantiza que todo ciuda-
dano debe aceptar ese papel moneda
como pago legalmente vélido de cual-
quier obligacidén, restringe la tenencia y
exportacion de oro, anula las “cldusulas
oro” en los contratos vy fija gravdme-
nes e impuestos a todos los activos en
propiedad a excepcién del papel mo-
neda, que serd el Unico dinero admiti-
do para pagarlos. Es por estar el dinero
fiduciario forzado por la legislacion, y
por estar la cantidad en circulacion
controlada por el banco central en
régimen de monopolio, por lo que el
dinero fiduciario funciona. Sdlo si ese
emisor, que no estd controlado por la
competencia, mantiene estable la can-
tidad de papel moneda en circulacion,
el dinero serd capaz de mantener su
capacidad adquisitiva. El problema es
que esto no siempre sucede.



¢Es el dinero neutral?

Ludwig von Mises hizo otra gran
aportacién respecto al dinero, vy fue
criticar que la teorfa econdmica ma-
yoritaria, que por entonces era la de la
Escuela Clasica, partia de la hipdtesis
de que el dinero es neutral. Es decin,
que un incremento de la cantidad de
dinero en circulacion provocaria una
subida de precios, pero que no alte-
rarfa los precios reales. Bajo este su-
puesto se encuadraba el ejemplo del
helicéptero de Milton Friedman, en el
que los saldos de los ciudadanos se
doblaban de la noche a la mafana.
Pero Mises sefialé que ese modelo no
corresponde a la vida real.Y; ademds,
afirmé que este detalle es vital para
entender el mundo en el que vivimos.

Mises dijo que cuando se produce
una expansidn monetaria, el dinero
nuevo que se inyecta no llega por igual
a todos los agentes econdmicos, sino
que entra por unos pocos resquicios
antes de empezar a extenderse por la
economfa. Cuando esos agentes em-
piezan a mover ese dinero, comienzan
a subir los precios mds rdpidamente
en los sectores que primero ven ese
dinero. Es decir; que no suben los pre-
cios de todos los sectores por igual,
sino unos mas que otros. Esto pro-
voca alteraciones en la estructura de
precios reales que pueden durar afios.
El grave problema que esto genera, de
acuerdo con Mises, es que esta altera-
cion de la estructura de precios envia
sefiales distorsionadas a los empresa-
rios que les incentivan a realizar malas
inversiones sistematicas.

Los empresarios perciben mayores
precios reales, y por tanto mayor ren-
tabilidiad, en determinados sectores,
pero no saben que no se debe a un
aumento de la demanda (es decir; de
las necesidades de la sociedad), sino a
una alteracion puramente monetaria.
Cuando, pasado el tiempo, la estruc-
tura de precios reales tiende a ree-
quilibrarse, se pone de manifiesto, en
forma de pérdidas econdmicas, que el
incremento de rentabilidad no estaba
respaldado por demanda real. La so-
breinversién que se habfa producido
tiene que reducirse hasta ajustarse a
esta demanda real, lo que se traduce
en cierres de empresas, liquidacién de

bienes de capital e inversiones y despi-
do de trabajadores. De esta puntualiza-
cién sobre la no neutralidad del dinero,
Mises pone la primera piedra para la
elaboracion de la joya de la corona de
la Escuela Austriaca: su teoria del ciclo
econdmico.Y es que, aunque su expli-
cacién completa seria materia de otra
serie de articulos, esta reestructuracion
del sistema productivo no serfa otra
cosa que una recesion econdmica.

Conclusion

A lo largo de estos dos articulos he-
mos visto que el dinero es una insti-
tucién social de una importancia vital
para la vida en sociedad. El principal
objetivo de esta serie sobre el dinero
ha sido tratar de mostrar esa impor
tancia. Pero también se ha procurado
dar al lector algunas herramientas ted-
ricas que faciliten el juicio de cualquier
afirmacion u opinién sobre asuntos
monetarios. Hemos percibido, a me-
dida que avanzdbamos por sus carac-
teristicas principales y por la evolucion
histérica del sistema monetario, que no
existe unanimidad dentro de las princi-
pales escuelas econdmicas sobre cémo
deberfa organizarse el sistema moneta-
rio, de hecho existe un fuerte debate.

La escuela mayoritaria actualmente,
el keynesianismo, es la gran defensora
del status quo. John Maynard Keynes,
sin duda el economista mds influyente
del siglo XX afirmé que el sistema de
patrén oro era “una bérbara reliquia”
por no permitir realizar expansiones
monetarias. Keynes defendia que era
necesario que el sistema monetario
estuviese controlado de forma cen-
tralizada por las autoridades polfticas
para asi poder “estimular” la econo-
mia con politicas monetarias expansi-
vas. Consideraba que el aumento de
la cantidad del dinero en circulacion
generaba un aumento de la riqueza
econdmica.

Milton Friedman vy la escuela mo-
netarista también eran partidarios del
sistema actual de dinero fiduciario y
banca central. Pero sin embargo eran
mas cautelosos respecto a las politicas
expansivas, sefialando que una excesi-
va impresion de papel moneda podia
generar peligrosas inflaciones. Si apo-
yaban la inyeccién de dinero en caso

de crisis econémica, fundamentalmen-
te para evitar el riesgo de deflacidn.
No obstante, admitfa los riesgos de
manipular los tipos de interés a la baja
mediante inyecciones monetarias sis-
temadticas.

La Escuela Austriaca, sin embargo,
tiene una opinidn opuesta respecto a
la organizacién del sistema monetario.
Defienden la vuelta a la libertad de
eleccion del dinero vy asi reestablecer
su evolucién social. Esto, en general,
se resume en la vuelta al patrén oro.
Argumentan que las expansiones mo-
netarias generan efectos perversos en
la estructura productiva, dando lugar
a crisis sistémicas e inflacion. Ademds,
afirman, es tremendamente peligroso
que el tipo de interés oficial se despe-
gue del tipo de interés de mercado,
que es el que casa el ahorro con la
inversion. Esto genera inversiones no
respaldadas por ahorro real, lo que
lejos de ser un estimulo econdmico
provoca, a medio plazo, una destruc-
cion neta de capital. Ludwig von Mi-
ses, Friedrich Hayek, y en general la
Escuela Austriaca, consideraban que
el dinero es algo extremadamente im-
portante como para dejarlo en manos
de los politicos. Mises afirmé que el
patrén oro tiene una tremenda virtud:
“la cantidad de dinero en circulacion,
bajo el patrédn oro, es independien-
te de las politicas de los gobiernos y
partidos politicos. Esta es su ventaja.
Es una forma de proteccién contra
gobiernos despilfarradores”. I
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