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Este articulo analiza los determinantes de una moneda refugio y el futuro del délar frente a
posibles rivales como el euro o el yuan. De las alternativas tras un posible fin del délar como
moneda refugio principal, destaca el resurgimiento de algun tipo de patrén oro que podra
volver a jugar un papel mas prominente en el sistema internacional mundial con consecuen-
cias positivas para el desarrollo econémico.

1. Moneda refugio: ventajas e inconvenientes
1.1. Breve historia de las monedas refugio

Las divisas de refugio internacionales sélo surgen en el siglo XIX. Con anterioridad, el de-
nominado “dinero internacional” eran diversas monedas que circulaban en diferentes pai-
ses. Con el surgimiento del patrén oro fraccionario en el siglo XIX, las reservas de oro se con-
centraron en los bancos centrales quienes, dado que podian suspender pagos, aumentaron
la masa de dinero fiduciario (sustitutos monetarios no respaldados por oro) y acumularon
activos distintos al oro. Estos activos, generalmente, generaban intereses y eran muy liquidos
siendo la mayoria bonos estatales (Eichengreen 2005, 2-3). Es en este momento cuando los
bancos centrales empezaron a tener monedas extranjeras como reservas.

La economia mas grande de la época y el pais mas poderoso era el Reino Unido. El mercado
financiero de Londres era el mas liquido y libre en el mundo, con diferencia. La importancia
de Londres se apoy6 también en el poder imperial del Reino Unido. Las empresas y gobiernos
de la Mancomunidad de Naciones y sus amplias colonias mantuvieron sus reservas de libras
en esta ciudad. Asi, la primera divisa de refugio internacional fue la libra esterlina siendo el
reichsmark aleman y el franco francés sus competidores.

Este panorama cambioé con la Primera Guerra Mundial que terminé con la pérdida de Ale-
mania y el surgimiento de los EEUU como poder mundial. En consecuencia el délar sustituyé
al marco como divisa de refugio secundario, manteniéndose la libra en su rol de primera
divisa mundial durante bastante tiempo.

Esto se puede explicar, por una parte por la inercia y los efectos red que tiene una divisa
refugio. Como todos los bancos centrales la utilizan como reserva se vuelve mas liquida y
atractiva. Ni siquiera el comienzo de Bretton Woods en 1944 terminé con la supremacia de la
libra. Sélo en el afio 1955 las reservas de délares superaron por primera vez las de las libras
(Schenk 2009, 5).

Pero en el mundo de las divisas refugio no sélo existe la inercia que puede explicar la len-
titud de la transicién, sino que también puede existir un punto de inflexién: un momento en
el que los tenedores de la moneda refugio se dan cuenta de que los demas estan a punto de
cambiar o ya estdn cambiando hacia una nueva moneda refugio. En este momento puede
haber una carrera hacia la nueva moneda y un colapso en el valor de la antigua. En el caso de
la libra no hubo un colapso sino una transicién dirigida de la libra al délar (Schenk 2009). Los
mayores tenedores de libras se pusieron de acuerdo en cambiar paulatinamente sus reservas
de libras a ddlares.



Por otra parte el poder politico explica la transicién len-
ta de la libra al délar como moneda refugio principal. El
Reino Unido pudo influir sobre los miembros de la Manco-
munidad de las Naciones, ex colonias y aliados, para que
mantuviesen sus reservas. Sélo la inflacién a finales de los
afnos 60 y en los 70 en el Reino Unido aceleré la reduccion
de las reservas de libras.

A partir de los afios 80 las libras ya casi no jugaron nin-
gun papel como moneda refugio. El rey incuestinable era
el délar. Ademas surgieron el marco aleman y el yen ja-
pones en un segundo nivel. El euro asumioé el papel del
marco a partir de 1999. Las reservas de euros de los ban-
cos centrales se han incrementado paulatinamente desde
su creacién, aunque el délar sigue como moneda refugio
principal, con diferencia.

Tabla 1. Reservas oficiales de délares, marcos, euros y yenes (%)

jan fluctuar libremente el tipo de cambio, lo mantienen
dentro de unos margenes en torno a un tipo fijo que es de-
terminado por una cesta de monedas. Es lo que se conoce
como managed float o fluctuacion controlada.

El banco central chino invierte sus délares en gran medi-
da en obligaciones estatales de EEUU. Esta practica tiene
como consecuencia una mayor liquidez y demanda para
las obligaciones estadounidenses y los tipos de interés mas
bajos para la deuda publica estadounidense. Esta es otra
de las ventajas de ser moneda refugio: la reduccién de los
tipos de interés de la deuda publica. Econdmicamente Chi-
na da préstamos a los EEUU a intereses muy bajos para
comprar productos chinos. Las deudas son denominadas
en dodlares y asi el gobierno de los EEUU simplemente pue-
de imprimir délares para pagarlos en vez de pagar con bie-
nes reales. Asi, en la medida en que los bancos extranjeros

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Délar 59,0% | 62,1% | 652% | 69,3% | 71,0% | 70,5% | 70,7% | 66,5%

658% | 66,0% | 66,4% | 657% | 64,1% | 64,1% | 62,1% | 61,8% | 62,2%

Marco 15,8% 14,7% 14,5% 13,8%

Euro 17,9% 18,8% 19,8% | 24,2%

253% | 249% | 243% | 252% | 26,3% | 26,4% | 27,6% | 26,0% | 250%

Yen 6,8% 6,7% 5,8% 6,2% 6,4% 6,3% 52% 4,5%

4,1% 3,8% 3,7% 3,2% 2,9% 3,1% 2,9% 3,7% 3,5%

Fuente: FMIy BCE
1.2. Ventajas de ser una moneda refugio

La ventaja mas importante de ser moneda refugio es
poder externalizar parte de los costes de produccion del
dinero al extranjero. En el caso del délar el gobierno de los
EEUU o sus ciudadanos reciben nuevos dolares y compran
con ellos bienes y servicios en el extranjero.

Parte de los dolares no vuelven al pais sino que son utili-
zados fuera (se estima unos $500 mil millones en efectivo
(Economist 2011)). De hecho, se considera que la mayoria
de los billetes de délares estan fuera de los EEUU. Hay que
tener en cuenta ademas que en Panam4, El Salvador, Ecua-
dor y Timor Este el dolar es de curso legal.

Muchos agentes privados, sobre todo en paises inflacio-
nistas, mantienen parte de sus ahorros en dolares. Luego
estan los llamados “euroddlares” que son doélares depo-
sitados en entidades financieras fuera de los EEUU y que
tienen su origen en el sistema de Bretton Woods.

Ademas gran parte de los délares fuera de los EEUU
estan como reservas en bancos centrales extranjeros. Un
ejemplo de este hecho se manifiesta como sigue: alguien
compra productos fabricados en China con ddlares y el
Banco Central de China compra a su vez estos délares con
nuevos yuanes porque las autoridades de este pais no de-

incrementan sus reservas de dolares en forma de obliga-
ciones denominadas en la moneda de refugio, continta el
flujo de riqueza real hacia el pais de moneda refugio.

Para resumir, los EEUU pueden producir délares practica-
mente a coste cero y comprar bienes y servicios reales del
resto del mundo que los acepta como pago. De esta mane-
ra los EEUU pueden financiar un déficit de cuenta corrien-
te y aumentar su riqueza real a coste del resto del mundo.

Ademas en un mundo de descalce de plazos, el pais de
la moneda refugio se benefica de ser banquero del mun-
do. Los EEUU pueden endeudarse a corto plazo a intereses
bajos en el extranjero en su propia moneda e invertir en el
propio pais a largo plazo a intereses mas altos obteniendo
asi un diferencial importante.

En tiempos de crisis se pone de manifiesto también una
ventaja relacionada con esto que consiste en una demanda
extraordinaria de la moneda refugio. El sistema bancario
mundial se endeuda a corto plazo a intereses mas bajos y
presta a largo plazo a intereses mas altos. Como se observé
en la reciente crisis financiera, el sistema bancario mundial
practica esta estrategia extensivamente con la moneda re-
fugio.

Muchos bancos europeos se endeudaron a corto plazo
en délares e invirtieron a largo plazo en los EEUU. Con la
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incertidumbre generada después de la caida de Lehman
Brothers, el mercado interbancario se secé y la demanda
de dolares se dispard. Todos querian esta moneda liqui-
da ya que muchas de las deudas estaban denominadas en
ella; sobre todo a corto plazo. La demanda extraordinaria
de la moneda refugio en tiempos de crisis financiera se
debe a que proporciona liquidez y seguridad por lo que se
aprecia. De hecho el délar a partir de septiembre de 2008
se aprecio frente al euro y otras monedas. Esta apreciacion
reduce la presién inflacionaria en el pais de la moneda re-
fugio, siendo mas facil para el gobierno y el banco central
inflar la masa monetaria para salvar empresas y bancos sin
gue se desarrolle una presién demasiado alcista en los pre-
cios. También el pais de moneda refugio puede aumentar
su influencia politica en un momento cuando otros esta-
dos o sus bancos dependen de la moneda refugio, dado
que estan endeudados en ella.

Otra ventaja menos importante de ser moneda de re-
fugio es el ahorro de costes de transaccion y riesgo de
cambio. Cuando el gobierno de los EEUU quiere comprar
petréleo para su ejército paga en dolares, dado que el pe-
tréleo se intercambia a nivel internacional generalmente
en esta moneda. En cambio, cuando el gobierno espaiol
quiere comprar petréleo tiene que canjear primero euros
por ddlares, lo que implica unos costes de transacciéon y la
posibilidad de pérdidas por las fluctuaciones en el tipo de
cambio.

1.3. Desventajas de ser una moneda refugio

Sin embargo existen inconvenientes por ser moneda re-
fugio. Ser moneda refugio restringe las opciones para la
politica monetaria y, de hecho, algunos paises no querrian
tener este papel para su moneda (Eichengreen 2005, 10).

Primero, ser moneda refugio hace mas dificil controlar
la inflacién interna. Dado que se pueden repatriar masi-
vamente las reservas, se puede desarrollar una presién in-
flacionaria importante que es dificil de controlar sin poner
a la economia nacional en dificultades. Por esta razén el
Bundesbank aleman, quizas el banco central mas adverso
a la inflacién en el siglo XX, se opuso a la internacionaliza-
cion del marco (Persaud 2004).

Segundo, se pierde también el control sobre los destina-
tarios de la financiacién dado que las empresas nacionales
se pueden financiar desde el extranjero. Asi, Japén con su
sistema de crédito dirigido no querria ser rival del délar
como moneda refugio tampoco.!

Tercero, las ventas masivas de la moneda refugio pueden
causar devaluaciones importantes. Francia, aunque podia
haber aspirado a tener un papel mas importante para su

moneda, prefirié tener mas autonomia en su politica mo-
netaria y asi no tener que defender una moneda refugio
con medidas anti-inflacionarias.

Cuarto, el pais de la moneda refugio tiene una obliga-
cién implicita de rescatar entidades extranjeras. En una
crisis financiera el banco central que emite la moneda re-
fugio se convierte en prestatario en ultima instancia de
todo el mundo; una especie de banco central mundial. Eso
vimos también en la crisis financiera. La Reserva Federal
(FED) presté masivamente a entidades financieras extran-
jeras de forma clandestina. Los préstamos de la FED se rea-
lizan a través de subastas a las que pueden acudir también
entitades financieras extranjeras de forma anénima. Como
consecuencia de las criticas, la FED tuvo que desvelar la
titularidad de los préstamos concedidos durante los meses
mas complicados de la crisis financiera poniendo de ma-
nifiesto la ayuda a entidades financieras extranjeras reci-
biendo todavia mas criticas.? Asi la desventaja es la critica
interna como consecuencia de ser banco central mundial.

Quinto, ser banquero mundial lleva a la inestabilidad fi-
nanciera y crea burbujas. Como muestra la teoria austriaca
del ciclo, endeudarse a corto plazo y prestar a largo pla-
zo puede causar un auge insostenible por falta de ahorro
real.?

Por ultimo, en cierto modo ser moneda refugio conlleva
el semen de su propia autodestruccion. Los incentivos de
aprovecharse de este estatus privilegiado y financiar défi-
cits de cuenta corriente son casi irresistibles. Asi se acumula
cada vez mas dinero fuera del pais y el peligro para los
agentes extranjeros que utilizan la moneda como depé-
sito de valor sigue incrementando. El incentivo de reducir
sus pertenencias y diferenciar sus reservas se incrementa.
Podria llegar un momento de panico cuando se esperaran
pérdidas importantes en las reservas de la moneda refugio
y se intentara vender antes que los demas.

La capacidad de financiar los déficits estatales lleva nor-
malmente a un crecimiento del estado y a una dependen-
cia de continua inflacién para mantener su tamafio. Como
existe la capacidad de externalizar al extranjero, en par-
te, los costes de la expansién, el estado se sobreextiende
haciéndose dependiente de una continua exportaciéon de
inflacion.

Gracias al estatus de ser moneda refugio también se fi-
nancia una sobreextension militar. La hegemonia militar
puede prolongar el estatus, dado que los aliados y estados
dependientes van a soportar la moneda refugio. Sin em-
bargo, esta estrategia requiere unos gastos estatales enor-
mes que ponen en peligro el estatus como moneda refugio
a largo plazo. La Unica salida para mantenerlo es llegar al



dominio mundial y conseguir que la moneda refugio se
convierta en moneda mundial.

Por ultimo, el estatus como prestatario de ultima instan-
cia mundial pone en peligro el estatus de moneda refugio
en un sistema de banca con reserva fraccionaria. En tiem-
pos de crisis el banco central que emite la moneda refugio
rescata el sistema bancario mundial, lo que genera un ries-
go moral que puede llevar a crisis financieras mas impor-
tantes. Estos rescates son inflacionarios, lo que a lo largo
debilita el papel de moneda refugio.

Por todo ello es muy dificil mantener el estatus de mone-
da refugio de forma indefinida en el mundo actual. Cuan-
do se pierde el estatus de forma brusca, puede haber un
caos financiero importante ya que hay que reestructurar la
economia mundial y un estado hegemoénico que se habia
acostumbrado a un nivel de vida gracias a su estatus de
moneda refugio. Los cambios politicos y econémicos en el
pais hegemoénico pueden llegar a ser traumaticos y conlle-
van un empobrecimiento importante, lo que constituye el
principal inconveniente de ser moneda refugio.

2. ;Perdera el rol de divisa refugio el délar?
2.1. La fortaleza del délar

En este momento el ddlar es la divisa refugio por exce-
lencia. Un 62% de las reservas identificadas son de esta
moneda.* Hace unos afos el euro era considerado por al-
gunos analistas como posible rival en esta posiciéon (Chinn
y Frankel 2008 o Bergsten 2005). Los problemas en la cons-
truccion del euro que se revelan en la crisis de la deuda so-
berana europea, han causado, sin embargo, dudas acerca
de esta estimacion. Otro rival para la posicién de la pri-
mera moneda refugio mas a largo plazo es el yuan chino.
Para analizar el futuro de la moneda refugio tenemos que
mirar primero las causas de ser una moneda de refugio.

Una ventaja de obtener una moneda refugio es que
otros la utilizan. Existen los llamados efectos red.® El dolar
tiene la ventaja de que es la moneda de la economia mas
grande del mundo y, ademas, del mercado financiero mas
liquido. Es utilizado por muchos agentes econémicos.

En comparacion, la economia de la Eurozona casi iguala
la de los EEUU en cuanto a tamaino. Dado que acerca del
crecimiento econémico a largo plazo no se puede estimar
con seguridad una tendencia, este factor no va a ser deci-
sivo. El yuan chino es otro rival potencial. Reisen (2009) su-
giere que el yuan podria llegar ser moneda refugio princi-
pal en el afio 2050. La economia china ya es la segunda del
mundo y crece a ritmos importantes. Asi hay analistas que
prevén que China sera la mayor economia en el afio 2015
(Reisen 2009). Sin embargo hay que tener en cuenta que

China pueda vivir un auge artificial. Es probable una rece-
sion, a causa de la planificacion central que el pais sigue en
muchos ambitos, lo cual provoca un ralentizamiento del
crecimiento chino. De todas formas, de momento, China
sigue bajo la influencia del délar al tener una fluctuacion
controlada a un tipo de cambio que le obliga a comprar
cantidades importantes de la divisa norteamericana.

Acerca de la liquidez, la Eurozona y China no pueden
rivalizar con los EEUU. Por una parte, aunque la Eurozona
ha ganado bastante en este aspecto en los Ultimos afios, si-
gue alejada del mercado estadounidense. Por otra, el mer-
cado financiero chino estad bastante regulado por lo que
le falta mucha liquidez. Hay que subrayar que la liquidez
de una moneda también depende del estatus de moneda
refugio y no es determinante.®

El determinante mas importante y clave de una moneda
refugio es el poder politico y militar de un pais. La libra
fue moneda refugio durante mucho tiempo gracias, so-
bre todo, a la hegemonia mundial del pais en el siglo XIX.
Sus colonias, los paises de la Mancomunidad de Naciones
y aliados dependientes mantuvieron sus reservas en libras
esterlinas, no por intereses estriccamente econémicos sino
mas bien politicos ya que buscaban proteccién. Gracias a
su poder militar y politico el Reino Unido pudo presionar
a otros paises, acumular reservas y disfrutar de las ventajas
de ser moneda refugio.

Después de la Primera Guerra Mundial, los EEUU surgie-
ron como nueva potencia mundial y llegaron a la hege-
monia indiscutida después de la Segunda Guerra Mundial
(Hoppe 1990). Asi el délar sustituy6 a las libras.

La importancia de la politica es clara. Los paises con mas
tropas estadounidenses, Alemania y Japén, eran los mas
fieles a sus reservas de doélares y no los canjearon masi-
vamente por oro durante el sistema de Bretton Woods.’
Sin embargo, Francia, nacion mas independiente (sin tro-
pas americanas en su territorio) y no miembro de la Nato,
canje6 dolares por oro y contribuyé de forma decisiva al
colapso del sistema de Bretton Woods.

Hoy en dia paises como Japoén, Taiwan o Arabia Saudi,
que desean proteccion militar de los EEUU, tienen muchas
reservas en dolares. Asi, el rol del délar sigue dependiendo
de la hegemonia de los EEUU en el mundo. Mientras dure
esta hegemonia el délar podria mantener su rol como mo-
neda refugio.

2.2. La vulnerabilidad del délar

Pero el dolar ya estd en una situacién vulnerable a causa
de la sobreextension politica y militar de los EEUU. China
ya mantiene, con 1,15 billones de délares (diciembre 2011),
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las reservas en esta moneda mas grandes del mundo. Dado
que exporta mas que importa a los EEUU, acumula délares
financiando el nivel de vida de los EEUU, vendiendo a un
tipo de cambio artificialmente bajo.

El tipo de cambio bajo ayuda a la industria exportadora
china que ha creado y sigue creando muchos empleos. El
gobierno autoritario chino teme conflictos sociales y una
revolucién si hay desempleo causado por un estancamien-
to del crecimiento. Con el tipo de cambio bajo fomenta
la creacién de empleo en la industria exportadora para
mantener el pueblo contento y mantenerse en el poder.
De momento no estd dentro de sus intereses cambiar su
politica de apoyar al doélar con su sistema de cambio fijo.

Sin embargo esta politica china podria cambiar en el fu-
turo cuando China llegara a tener un poder politico y mili-
tar similar a los EEUU gracias a su crecimiento econémico,
aunque esto requiere mas liberalizacién y mucho tiempo.
De todas formas, el gobierno chino podria empezar a ven-
der sus reservas de ddlares cuando temiera grandes pérdi-
das. De hecho ya ha empezado a diversificar comprando
oro. Una fluctuacion libre del yuan chino frente al délar
podria ser el comienzo del fin de la supremacia de la divisa
norteamericana.

Entonces la pregunta mas importante es ;cuanto tiempo
los EEUU pueden mantener su hegemonia? Esta es conse-
cuencia de haber sido una de las economias mas libres y
grandes del globo. Gracias a la riqueza creada por su li-
bertad econdémica, ha tenido los suficientes recursos para
ser determinante en dos guerras mundiales y mantener el
ejército mas poderoso teniendo tropas en, aproximada-
mente, 130 paises del mundo.?

Sin embargo la ventaja de ser una moneda refugio ya ha
empezado a convertirse en una desventaja. La tentacion
de utilizar una politica inflaccionaria para financiar gue-
rras y un estado de bienestar es muy grande. La influencia
militar y politica de EEUU tiende a la sobreextension y, en
consecuencia, los dolares se acumulan en el extranjero.

Para mantener, no sélo el ejército y su influencia global,
sino también otros gastos estatales, los EEUU han manteni-
do un déficit gemelo enorme: un déficit estatal combinado
con un déficit de cuenta corriente. El déficit estatal en el
ano 2011 fue de $1,3 billones u 8,3% del PIB y el déficit
por cuenta corriente fue de $0,558 billones. Estos déficits
se financian con la creacion de la moneda refugio desde
hace afios. Como consecuencia de ello, la deuda estatal
oficial de EEUU esta cerca del 100% del PIB. Es cada vez
mas dudoso si se va a poder reducir el déficit estatal sin
una inflacion importante.

Otro problema para el valor del délar es la politica mo-
netaria de la Reserva Federal. Con los rescates y las medi-
das extraordinarias de los Ultimos afios, la FED ha expan-
dido su balance de forma espectacular. De hecho, parece
que la FED ultimamente ha sido la principal compradora
de deuda publica estadounidense.

Como consecuencia de la politica monetaria expansiva,
los bancos estadounidenses tienen un exceso de reservas.
Cuando mejore la situacién econdmica los bancos po-
dran expandir el credito. En este momento para combatir
tendencias inflacionistas, la FED tendria que vender sus
activos como la deuda publica.® Esta venta puede poner
mucha presién en el mercado de deuda estadounidense,
sobre todo si el gobierno de EEUU sigue con un déficit im-
portante. Cuando la FED empiece a vender puede desesta-
bilizarse el mercado de la deuda publica y causar un panico
financiero.

De esta manera, la FED parece estar en un callején sin
salida. Especialmente con su presidente Ben Bernanke, que
probablemente sera reelegido con el nuevo presidente
Obama, la FED va a seguir su linea inflacionista y asi arries-
gar un panico en los mercados de deuda y un ataque en
contra del délar. Sélo gracias a la debilidad del euro y del
yen, el délar no ha perdido atin mas valor en los mercados
de divisas. Su pérdida de valor se refleja mejor en el precio
del oro que ha aumentado de manera continua desde el
afno 2001.

Graéfico 1. Precio del oro en ddlares desde 2001 hasta hoy

20000 -

1E0OD -~

= I
14000

1.2000 -

00,0
00,0
00,0 M
R dq“”

fﬁﬁfﬁﬁ f f’ 5,

o
S gy g & &Y g ii"u”

2

Fuente: World Gold Council.

De hecho el oro se estd, de alguna manera, monetizando
y se utiliza cada vez mas como moneda refugio. No sélo
los privados, sino incluso los bancos centrales empiezan
ultimamente a diversificar sus reservas y compran oro cam-
biando la tendencia de ventas desde el afio 1971.



Grafico 2. Reservas de oro de los bancos centrales (toneladas)
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Fuente: World Gold Council.

En resumen, si no se consigue eliminar el déficit estatal
en los EEUU y mantener una politica monetaria mas res-
trictiva, el dolar corre el peligro de perder su estatus de
moneda refugio debido a la presién inflacionaria. Incluso
el poder militar no va a poder evitar esta pérdida dado que
este poder esta en declive por la sobreexpansion. Algunos
de los paises con mas reservas de délares no son aliados y
podrian vender délares cuando la inflacion llegara a nive-
les muy altos.™

2.3. Dos escenarios para el futuro del délar

El cambio de moneda refugio puede ser abrupto y pau-
latino. S6lo tenemos un ejemplo histérico de un cambio en
la moneda refugio, que es el de la libra al délar.

El cambio de la libra al délar fue dirigido por los gobier-
nos que prometieron cambiar sus reservas sélo paulatina-
mente a délares. A los gobiernos les interesaba este cam-
bio paulatino por cuestiones de alianzas politicas y para
evitar un panico o colapso financiero (Schenk 2009).

La alternativa a un cambio paulatino es un colapso con
panico. En este panico todos querrian vender sus dolares
cuanto antes porque pensarian que los demas los vende-
rian también. En este escenario habria un colapso total del
délar y una inflacién importada importante que podria
terminar en una hiperinflacion.

Entonces, ; qué escenario es mas probable?' En contras-
te al caso histérico de la libra, hay paises con importantes
reservas de délares acumulados que no son aliados sino
rivales politicos de los EEUU, como Rusia y China."? Los dos
podrian aceptar pérdidas en el valor de sus reservas con el
fin de terminar con la hegemonia de los EEUU en el mun-
do. De hecho varios paises ya estan reduciéndo sus tran-
sacciones en doélares.' En este sentido la Shanghai Coope-
ration Organization, a la que pertenecen economias como
China, Rusia, Kazajistan, Kirguistan, Tayikistan y Uzbekis-
tan, desea eliminar el doélar en las transacciones comercia-
les entre sus miembros (Macleod 2012). Actualmente pro-
ducen el 26% del oro y sus bancos centrales son quiénes
lo compran, con lo que este metal se mantiene dentro del

bloque. China secretamente doblo sus reservas de oro en-
tre 2004 y 2009 (Rickards 2012, 163).

Ademas hay que recordar que ya no vivimos en un mun-
do de patrén oro, como en el caso de la pérdida de estatus
moneda refugio de la libra. En aquel entonces habia un
soporte para la libra en el metal amarillo. Hoy el valor de
las monedas fiat depende mas que nunca de la confianzay
los privados pueden perderla rapidamente, lo que ocasio-
na un cambio dirigido mas dificil.

3. Implicaciones de perder el rol de divisa refugio

Perder el rol de divisa refugio significa perder ventajas;
sobre todo la de poder financiar el déficit de cuenta co-
rriente. En este caso los EEUU no podrian importar bienes
reales a cambio de nuevos doélares. El nivel de vida de los
EEUU caeria y el del resto del mundo se incrementaria re-
lativamente. Sin el délar el tamafo del Estado en los EEUU
tendria que reducirse en terminos reales. Los EEUU ya no
podrian financiar su hegemonia mundial. Ello supone cam-
bios radicales en la arquitectura politica, financiera y eco-
némica mundial. Algo similar pasé con el Reino Unido, que
entré en una fase de declive cuando estaba perdiendo el
rol de productor de divisa refugio. Los EEUU probablemen-
te utilizarian entonces la inflacion para reducir sus deudas
reales.

Si el cambio es abrupto, puede haber un panico financie-
ro, una hiperinflaciéon en los EEUU y también pérdidas en
la confianza de otras monedas fiat, como por ejemplo el
euro. Se espera un periodo con tasas de inflacion muy altas
a nivel mundial. Posiblemente hara falta introducir algun
tipo de patrén oro para recuperar la confianza en las mo-
nedas. También pueden surgir de forma privada monedas
respaldadas por oro en la medida que se desmoneticen las
monedas antiguas (hay que tener en cuenta que las otras
monedas fiat estan respaldadas por reservas de doélares
que perderian gran parte de su valor).

En suma, el sistema monetario internacional cambiaria
radicalmente. El yuan podria ser una alternativa al délar
aunque solo a largo plazo y después de una verdadera li-
beralizacion politica y econémica.' Otra alternativa seria
un euro reformado y fortalecido que habria eliminado sus
errores de construccion.” Pero, quizas la opcion mas pro-
bable es un tipo de patrén oro que podria ser de tipo pu-
blico y privado.
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4. ;El retorno del patrén oro?
4.1. Repaso historico del patrén oro

El patron oro clasico durd desde 1815 hasta 1914. La ma-
yoria de los paises usaron el oro como moneda. Practica-
mente era una moneda para todo el mundo, lo que ayudé
a la division del trabajo mundial y el crecimiento especta-
cular de la revoluciéon industrial.

Aunque no era un patrén oro de reservas cien por cien,
en el que todos los sustitutos monetarios estan respalda-
dos cien por cien por oro, existia un limite para la creacion
de medios fiduciarios (billetes y depésitos no respaldados
por oro) para los gobiernos y bancos. Cuando una eco-
nomia expandia el crédito mas que las demas, crecian los
precios internos en relacion con los del extranjero. Asi se
fomentaron las importaciones desde el extranjero y caye-
ron las exportaciones. Dado que el comercio internacional
funcionaba con oro, la economia del pais perdia reservas
de este metal, lo que obligd al banco central a restringir el
crédito hasta que los precios interiores bajaron a un nivel
en el que se revirtio el flujo de oro.

A los gobiernos no les gusté este limite a la inflacidon y la
monetizacion de sus déficits y rompieron sus promesas de
canjear los billetes en oro: “dejaron” el patrén oro a partir
de 1914 para financiar la Primera Guerra Mundial.'® Des-
pués del desastre de la guerra, los paises intentaron volver
al patron oro. El Reino Unido volvié a una paridad que
sobrevaloré la libra frente al délar, lo que pudo provocar
pérdidas de oro. Para evitar esto se introdujo bajo presién
del Reino Unido un “patrén cambio oro”.

En este sistema, mientras los EEUU mantuvieron su pa-
trén oro, el Reino Unido y otros paises sélo canjearon bi-
lletes en lingotes de oro, y también en dolares. El resto de
paises canjearon sus monedas en libras y no en oro por la
presion del Reino Unido. Asi el mecanismo del flujo del oro
gue limita la inflacion quedé obstruido. Cuando Francia en
1931 intentd canjear sus reservas de libras en oro, el Reino
Unido suspendié el pago.

Durante el periodo 1931-1945 habia un mundo de papel
moneda con tipos de cambio flexibles. Las devaluaciones
competitivas, el caos en el comercio internacional o los
acuerdos de trueque bilaterales eran, segun el ministro de
exterior estadounidense Cordell Hull, la causa principal de
la Segunda Guerra Mundial (Hull 1948). Durante el perio-
do 1933-34 los EEUU abandonaron el patrén oro con la
esperanza de salir mas rapido de la Gran Depresién gracias
a la inflacién, un intento que no tuvo éxito.

Después de las experiencias negativas del caos de tipos
flexibles, el mundo volvié al oro con el sistema de Bretton

Woods durante el periodo 1945-1971, aunque fue un vin-
culo muy limitado. El sistema de Bretton Woods también
era un “patrén cambio oro” en el que los EEUU canjearon
dolares en oro, pero sélo para gobiernos y bancos centra-
les extranjeros. En la practica los EEUU inflaron el délar
encima de sus reservas de oro y los gobiernos extranjeros
inflaron sus monedas encima de sus reservas de doélares.

Aunque los EEUU empezaron con unas reservas inmen-
sas de oro y el délar estaba infravalorado, llegé un punto
en el que los gobiernos europeos inflaron sus monedas
menos que los EEUU y empezaron a canjear sus dolares
en oro. Por la presién politica, paises como Alemania no
canjearon sus reservas de manera masiva."” Fue otra vez la
mas independiente Francia, la que canjed masivamente sus
délares en oro. Con las reservas de oro disminuyendo de
manera continua, el presidente Richard Nixon suspendio
la conversion del délar en oro y terminé con el sistema de
Bretton Woods el 15 de agosto de 1971. Desaparecio el
ultimo enlace al metal amarillo.

4.2. VVentajas e inconvenientes del patrén oro

Un dinero para todo el mundo, como en el patrén oro clé-
sico, facilita el comercio, las inversiones extranjeras y los
viajes. Lleva a un aumento de la especializacién y division
de trabajo y asi fomenta el crecimiento econémico. Con el
aumento de la division del trabajo internacional aumen-
ta la mutua dependencia de las economias y fomenta la
paz. Evita devaluaciones competitivas (guerras de mone-
das), controles cambiarios, guerras econémicas como en
los afios 30 y la volatilidad cambiaria. Como el patrén oro
restringe la inflacién, restringe también, indirectamente,
la monetizacién del déficit publico y asi restringe los gas-
tos publicos y el tamafio del estado otorgando mas espacio
para el sector privado, lo que se traduce en riqueza para
la sociedad.

Sin embargo el patrén oro clasico no era perfecto dado
que operaba con una reserva fraccionaria por lo que habia
ciclos econémicos e inflacion dentro de unos limites. Pero
en un mundo de un dinero fiat, los limites que pone el pa-
trén oro a la inflacién por los gobiernos y bancos desapa-
recen totalmente. La incapacidad de manipular la masa
monetaria a su antojo es un inconveniente del patrén
oro desde el punto de vista del gobierno, lo que explica
su fin. Los gobiernos no han podido resistir a la tentacion
de inflar mas la masa monetaria y romper las promesas
del patrén oro. Para ser preciso el patrén oro no cayoé, fue
destruido por los gobiernos.'®



4.3. Semejanzas con el régimen cambiario de moneda Uni-
ca en Europa

En el patrén oro cuando hay un déficit publico y una in-
flacion se pierden reservas de oro. Para terminar con esta
pérdida de reservas, el banco central tiene que restringir el
crédito sobre todo al gobierno; es decir, hay que reducir el
déficit por la via fiscal. Cuando los precios son demasiado
altos y la economia no es competitiva se pierde oro, lo que
obliga a restringir el crédito. La politica monetaria y fis-
cal restrictiva hace que los precios bajen otra vez a niveles
competitivos.

En un sistema de tipos de cambios flexibles, los gobiernos
no tienen que hacer semejantes ajustes fiscales, sino que
pueden sequir financiando sus gastos mediante la impren-
ta de dinero y devaluando su moneda. La devaluacién pue-
de hacer volver la competitividad de la economia, aunque
seguramente haya desajustes estructurales que no se solu-
cionen con una devaluacion.

La semejanza de la moneda Unica con el patrén oro es
que la moneda Unica no permite estas devaluaciones del
mundo de los tipos flexibles. Cuando Grecia, por ejemplo,
pierde su competitividad por un bienestar social dema-
siado grande y mercados laborales demasiado rigidos, ya
no puede devaluar y tampoco puede imprimir su moneda
para hacer frente a sus gastos. Como en el patrén oro, Gre-
cia deberia hacer un ajuste fiscal y liberalizar sus mercados
para que los precios internos pudieran bajar y volverle la
competitividad. Similar al patrén oro, asi el euro obliga
a los gobiernos a hacer reformas que probablemente no
hubieran hecho si hubieran podido imprimir sus propias
monedas."

Sin embargo, el euro tiene también importantes diferen-
cias con un patrén oro. La moneda Unica sélo hace impo-
sible las devaluaciones en la Eurozona, pero siguen siendo
posibles las devaluaciones frente al extranjero.

La diferencia mas importante es que el euro se puede im-
primir para salvar gobiernos insolventes, mientras el oro
no. De hecho, cuando un gobierno es insolvente en el pa-
trén oro simplemente quiebra. Con el euro, que es un pro-
yecto politico, se han rescatado los gobiernos insolventes
en la Eurozona con fondos de rescate pero también con
la impresién de nuevo dinero. Un estado puede imprimir
bonos estatales que los bancos compran y depositan como
via colateral para nuevos préstamos en el banco central.
Asi, se permite una monetizacion indirecta que no existiria
en el patrén oro.?®
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5. Conclusién: el probable papel del oro

Dado que el papel del délar en el Sistema Monetario Inter-
nacional estd encaminado a reducirse, tenemos basicamen-
te dos posibilidades para el futuro. La primera consiste en
un cambio de moneda refugio dirigido hacia otro estandar
fiduciario, lo cual interesaria a los gobiernos para evitar un
colapso del délar. A través de esta via podriamos ir hacia
un sistema financiero internacional en el que no hubiera
una Unica moneda reserva predominante sino varias (d6-
lares, euros, yuanes...) o que este papel lo ejercieran los
derechos de emision especiales del Fondo Monetario Inter-
nacional. Esta alternativa, sin embargo, no esta exenta de
riesgos. No tenemos experiencia de un cambio de moneda
reserva en un sistema de monedas fiduciarias. Si el délar
perdiera su rol de moneda reserva seria dificil controlar la
huida de este valor lo que podria dar lugar a una descon-
fianza generalizada hacia las monedas fiduciarias.

Una segunda alternativa seria la introducciéon de algun
tipo de patrén oro. Con esta opcién el sistema monetario
internacional podria ser mas estable y menos inflacionista.
Si ademas se afadieran reservas cien por cien se elimina-
rian también la expansién crediticia, la inestabilidad ban-
caria, las crisis financieras y los ciclos econémicos.?" De esta
forma el crecimiento seria sostenible y pacifico.

Aunque el patrén oro sea una alternativa econdmica via-
ble y deseable y existan planes de transicion??, el gran
obstaculo para su implantacion es la voluntad politica. Ob-
viamente, la clase politica y los intereses de los bancos se
oponen a un sistema que limita su poder y sus ingresos.
Sin embargo, existe una posibilidad de que se pusiera en
marcha a pesar de este obstaculo. Por un lado, la transicién
podria ser privada; cada vez mas ciudadanos compran oro
fisico y monedas respaldadas por oro a través del comercio
electrénico. Por otro lado hay que tener en cuenta de que
la demanda de oro experimentaria un crecimiento todavia
mas rapido si el délar perdiera su papel de moneda refu-
gio.

Ante un colapso del dolar, otras monedas fiat probable-
mente sufririan de hiperinflacion, no pudiendo sustituirlo
como moneda refugio. Los inversores huirian al oro y es
posible que surgiera espontdneamente un patrén oro pri-
vado. Otra posibilidad seria una reintroduccién de un tipo
de patrén oro por algunos gobiernos por temor a que se
colapsara totalmente el sistema actual. Es un hecho que los
bancos centrales, actualmente, ya estdn comprando oro a
un ritmo no visto desde el afio 1965 (Constable 2012).% El
nuevo interés en el patrén oro se demuestra también en la
inclusion en el programa electoral del partido republicano
estadounidense de una comisién que estudia el regreso al
patrén oro (Lipsky 2012). En cualquier caso y para evitar un
cambio abrupto de la moneda refugio y en consecuencia

un colapso del délar seria posible que los politicos estable-
cieran un sistema monetario mundial con algun vinculo al
oro con vistas a recuperar la confianza en la moneda.?
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"Aunque puede haber otras razones. El
Bundesbank y el Banco de Japén proba-
blemente no querrian competir demasi-
ado con el dolar dado que EEUU tuvo y
tiene contingentes militares importantes
en ambos paises.

2Véase O’Driscoll (2011) para un excelen-
te andlisis de las practicas de la FED en
favor de bancos europeos.

3Para la teoria austriaca del ciclo
econdémico, véase Huerta de Soto (2002).
Un analisis del descalce de plazo a la luz
de esta teoria del ciclo se encuentra en
Bagus (2010) o Alonso, Bagus y Rallo
(2011). Para tratados de economia mone-
taria vease Mises (2012) y Mises (2008).

4La parte de las reservas no identificadas
es inmensa. Un 45% de las reservas de
los bancos centrales no se sabe en que
moneda consiste (Bruno 2011).

>Posen (2005) y Eichengreen (2005)
argumentan correctamente que los efec-
tos red no son decisivos como algunos
autores suponen, dado que hay también
un incentivo grande para diversificar las
reservas de monedas.

5La moneda refugio también necesita
cierta estabilidad pero no tiene que ser la
moneda mas estable o fuerte. De hecho
el franco suizo ha sido mas estable que

el dolar pero no es la moneda refugio
principal.

7Subrayando el factor politico, Posen
(2005) destaca que el franco CFA (la
moneda de unas ex-colonias francesas en
Africa) estaba ligado al franco francés y
no al délar porque la zona formaba parte
de la influencia francesa.

8Véase Politifact (2011).

9Sobre el callejon sin salida en que se
encuentra la FED véase Bagus (2009a).

®Tadokoro (2010) llega a una conclu-
sion parecida. Tadokoro mantiene que

el dolar esta en declive y necesita el
apoyo de las economias importantes para
mantener su estatus. Dado que China

no es aliado sino rival de los EEUU, el
délar puede perder su hegemonia. Ve la
posibilidad del surgimiento de monedas
internacionales privadas cuando colapse
el dolar.

""Wijnholds (2009) considera que el ddlar
solo puede perder su papel a medio
plazo a causa de un acuerdo internacio-
nal. Nosotros consideramos el riesgo de
un colapso del délar mas probable por su
vulnerabilidad macroeconémica.

2China ya ha declarado publicamente
que desea el fin del délar como moneda
refugio global y prefiere un papel mas
importante de los derechos especiales de

giro (Barboza 2009). El ex-presidente ruso
Medvedev apoyd la declaracién china
(Kramer 2009).

3Snyder (2012) expone que Chinay
Japén quieren reducir el papel del délar
en sus intercambios bilaterales, que los
paises emergentes empiezan a utilizar sus
propias monedas entre ellos, que Rusia y
China ya usan sus propias monedas para
sus intercambios, que el papel del yuan
en Africa se esta incrementando, que los
Emiratos Arabes Unidos y China utilizan
sus propias monedas en sus intercambios
y que Irén intenta reducir el papel del
dolar como moneda refugio.

"“Eichengreen (2005) no cree que el yuan
pueda ser la moneda refugio en 20 o in-
cluso 40 anos por falta de seguridad de la
propiedad privada y una clase poderosa
de acreedores.

>Véase Bagus (2012) para los errores en
la construccién del euro.

'®Por la historia del patron oro véase
Rothbard (2008) y Palyi (1972). El abando-
no britanico del patrén oro en 1931 fue
causado por una excesiva inflacion en el
periodo de tiempo anterior. El gobierno
y algunos agentes econémicos, como los
sindicatos, no quisieron someterse a la
disciplina del patrén oro, lo que supuso
su caida. Es un mito muy comun pensar
que la masa monetaria tendria que crecer
al menos al mismo ritmo que la economia
real. Sin embargo, un incremento de la
masa monetaria no puede enriquecer a

la sociedad en términos reales. Lo Unico
que hace es reducir su poder adquisitivo.
En un patrén oro cien por cien los precios
probablemente caerian levemente. Los
agentes econdémicos podrian acostum-
brarse facilmente a esta tendencia que

ya prevale en nuestros dias en el sector
tecnoldgico. Para otras respuestas a
objecciones contra el patrén oro véase
Huerta de Soto (2002, cap. 9).

7 Este fendmeno esta recogido en la
famosa “carta Blessing,” en la que el
presidente del Bundesbank, Blessing,
asegura a su companero estadounidense
no canjear las reservas de ddlares para
“ayudar” a los EEUU con los costes de sus
tropas en Alemania.

'®Es un mito que el patrén oro cayo por
la insuficiente oferta del metal amarillo.
Toda cantidad de dinero es 6ptima para
cumplir su funcién como medida de
intercambio, simplemente se adaptan los
precios.

Para una defensa del euro, véase
Huerta de Soto (2012) que argumenta de
manera extensa que el euro se asemeja al
patrén oro.

20\/éase para los detalles de los proble-
mas del Eurosistema, Bagus (2012).

21\Véase Huerta de Soto (2002) para la

explicacion de la expansién crediticia
como causa del ciclo econémico y las
ventajas de un sistema de patrén oro cien
por cien.

22\/éase Huerta de Soto (2002, cap. 9) o
Bagus (2009b).

Z|ran ya vende parte de su petroleo a la
India a cambio de oro (Powell 2012).

24 En este sentido ha habido una primera
sugerencia por el presidente del Banco
Mundial, Robert Zoellick, de un sistema
“Bretton Woods II” (Beattie 2010).
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