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    Inmediatamente después de su publicación, El Patrón Bitcoin de Saifedean Ammous se convirtió en un clásico instantáneo de lectura obligatoria para cualquiera que esté seriamente interesado en comprender la importancia y el poder de bitcoin. Primero lleva al lector a un cautivador viaje a través de la historia del dinero, y luego procede a exponer exhaustivamente los primeros principios del atractivo comparativo de bitcoin. De hecho, en medio de una selección de excelente literatura sobre bitcoin, El Patrón Bitcoin es el primer libro de la lista cuando alguien de la comunidad bitcoin dice “si vas a leer un solo libro sobre bitcoin, lee este libro”.




    Casi cuatro años después, El Patrón Bitcoin ha envejecido bien. Bitcoin es relevante en la vida de más de 100 millones de personas en todo el mundo, lo que confirma la validez de las ideas principales de Saifedean. Dado que bitcoin, a diferencia del dinero fíat, es adoptado voluntariamente por sus usuarios en todos los casos, es apropiado asombrarse de que, a pesar de su corta vida, se haya convertido en una importante institución monetaria mundial, proporcionando un medio no estatal y no bancario de almacenamiento de riqueza, además de un medio transaccional apolítico y neutral. Las cifras globales de adopción de bitcoin son convincentes, pero los índices de penetración per cápita cuentan una historia aún más interesante. La mayor penetración per cápita de bitcoin se da en el África subsahariana, América Latina, Europa del Este y el Sudeste Asiático. Que los ciudadanos de estos lugares estén entre los más fervientes adoptantes tempranos tiene sentido. Tanto si los síntomas son episodios inflacionarios avanzados como controles de capital asfixiantes, los ciudadanos de los países con mayor adopción per cápita se sienten atraídos por bitcoin debido al fracaso de sus instituciones locales, que abarca debilidades en la integridad del gobierno, los derechos de propiedad y la libertad monetaria.




    Tal vez de forma tan intuitiva como explícita, la atracción radica en el modelo de emisión predeterminado de libre mercado de bitcoin, que garantiza que la élite privilegiada no pueda adueñarse del acceso exclusivo al grifo monetario. La prueba de trabajo de bitcoin –por la que los mineros de bitcoin entregan electricidad y recursos computacionales para adquirir nuevos tokens1– establece un costo en el mundo real para el recurso, lo que obliga a los mineros a aceptar las reglas de consenso si quieren ocupar el rol de casa de moneda.




    Aquí es donde Saifedean da un giro brillante a las cosas en El Patrón Fíat. Su penetrante visión consiste en explicar el funcionamiento del fíat análogamente con el funcionamiento de bitcoin. En este contexto, podemos pensar en el fíat como una moneda digital, como una altcoin2, definiendo sus cualidades y características y sus puntos fuertes y débiles. Saifedean define la minería fíat como la creación de crédito y los mineros fíat como cualquier institución con requerimientos de reserva fraccionaria. Al igual que los mineros de bitcoin, los mineros de fíat están incentivados a maximizar la emisión de tokens para ellos mismos. Sin embargo, a diferencia de los mineros de bitcoin, los mineros de fíat no están limitados por el ajuste de dificultad. Por lo tanto, la minería fíat no tiene ningún mecanismo para controlar la emisión, lo que explica poderosamente la explosión acelerada de tokens fíat, país tras país, década tras década. El marco de Saifedean demuestra además que los colapsos de fíat observados, al igual que los puentes mal diseñados, no representan más que el resultado inevitable, e inexorable, de una mala ingeniería.




    Lejos de ser un ataque unilateral al fíat, El Patrón Fíat ilustra y explica claramente las ventajas que hicieron posible la adopción global del mismo. Mientras que el marco analítico de El Patrón Bitcoin se centraba en la evaluación de la vendibilidad a lo largo del tiempo, y cómo esta propiedad explica el ascenso monetario del oro y bitcoin, en El Patrón Fíat, Saifedean utiliza el marco de la vendibilidad en el espacio para explicar el ascenso del fíat y cómo este sustituyó al oro. Este marco constituye además la base para evaluar el ascenso de bitcoin en un mundo fíat, su modelo de seguridad y sus posibilidades de éxito continuado.




    Aprovechando el lenguaje adoptado por Saifedean al utilizar “tokens fíat”, también obtenemos claridad sobre por qué los bancos centrales y comerciales modernos –combinados– causan, no curan, graves desplomes económicos. Al ceder al clamor populista por los tokens fíat cada vez más abundantes y de libre emisión, la minería fíat paraliza el rol del regulador más sabio, el mercado, al eliminar el mecanismo más importante para la asignación eficiente de capital en toda la economía: los precios relativos de las monedas sólidas (es decir, estrictamente limitadas). Al carecer de restricciones en la emisión de tokens fíat, los incumplimientos o defaults soberanos3 en 2020 fueron los más altos en más de 20 años, y la relación entre las rebajas de calificación de crédito soberano y las mejoras se situó en un máximo histórico de diez a uno.




    Habiendo establecido los defectos de la infraestructura de ingeniería del fíat, Saifedean nos lleva a un amplio e inesperado viaje, un brillante análisis que demuestra las implicaciones de estos defectos en varias áreas de nuestra vida cotidiana, abarcando la arquitectura, la familia, la alimentación, la ciencia y la energía, entre otras. Esta controversial sección dejará a ciertos lectores enfadados, en total desacuerdo, o algo peor. Sin embargo, muchos lectores de mente abierta saldrán con una colección imperdible de preguntas y reflexiones sobre la perniciosidad del fíat. El planteamiento de Saifedean de “el fíat como explicación fundamental de X” representa una contribución importante y original a la discusión de por qué un sistema monetario gestionado por gobernantes conduce a grandes desigualdades, desequilibrios y consecuencias no deseadas.




    No voy a estropear ninguna sorpresa aquí. Sin embargo, como adelanto de lo que está por venir, recordemos que mientras que bitcoin requiere su apropiadamente costoso proceso de prueba de trabajo para emitir nuevos tokens, el proceso de minería fíat elimina completamente el concepto de costo de oportunidad en la creación de sus tokens. Este contraste explica el desesperado aferramiento al poder entre los creadores de tokens fíat y, por tanto, la absoluta falta de sorpresa de que esta multitud se sienta más amenazada por bitcoin. Al no ver ningún costo de oportunidad en la acuñación de tokens fíat, muchos mineros fíat actúan como si estuviesen obteniendo algo a cambio de nada. Considera las amplias implicaciones sociales de esa realidad percibida, por supuesto, irreal.




    Saifedean termina con una nota de optimismo mezclada con practicidad, explorando cómo el fíat y bitcoin pueden coexistir, incluyendo la posibilidad de que bitcoin impulse una reducción gradual de la deuda fíat a través de la liquidación voluntaria del fíat. La aceleración de la adopción de bitcoin, junto con el continuo declive del dinero fíat en términos reales, puede generar una ruta gradual para la transformación voluntaria de la humanidad hacia el dinero sólido. Por lo tanto, el auge de bitcoin no tiene por qué causar un colapso catastrófico del fíat, y se puede argumentar a favor de bitcoin como una forma de seguro de la riqueza denominada en fíat, lo que fortalece los argumentos a favor de tener una cantidad no nula de bitcoins para todos.




    Sin embargo, bitcoin también es una forma de seguro de vida, aunque no en el sentido tradicional de un gran pago si uno muere. Más bien, bitcoin proporciona un gran pago, que no tiene precio, mientras vives, en forma de soberanía personal, libertad y dignidad. En un mundo repleto de injusticia monetaria, institucionalización de riesgos morales y creciente domesticación de nuestra individualidad por parte del Estado, la incorruptible equidad, justicia, verdad y belleza de bitcoin representan un faro para todos los optimistas que buscan la mejora personal y la paz.




    Quizás justo a tiempo, cada ciudadano global tiene ahora una opción. Puedes quedarte en el patrón fíat, en el que algunas personas, entre las que probablemente no estes incluido, consiguen producir nuevas unidades ilimitadas de dinero de forma gratuita. O bien optar por el patrón bitcoin, en el que nadie puede hacerlo, incluyéndote. Con la opción, ahora, de un sistema monetario gobernado por reglas, no por gobernantes, podemos estar agradecidos por la oportunidad, y la responsabilidad personal, de hacer esa elección.
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      	Un objeto físico o digital que tiene valor en cierto contexto o para determinada comunidad.↩︎





      	Las altcoins son criptomonedas alternativas que fueron lanzadas después del éxito de bitcoin (N. del T.).↩︎





      	Un impago o cesación de pagos soberano es el fracaso o el rechazo del gobierno de un Estado soberano a pagar su deuda pública en su totalidad (N. del T.).↩︎



    


  




  

    DINERO FÍAT




    

      1
Introducción




      Este año se cumple el quincuagésimo aniversario de que el gobierno de Estados Unidos cerrara la ventanilla de cambio de oro por dólares y pusiera al mundo en un sistema monetario fíat. La inmensa mayoría de las personas que viven hoy en día nunca han utilizado otra cosa que no sea dinero fíat. Esto no puede considerarse una casualidad inexplicable, y los economistas deberían ser capaces de explicar cómo funciona y sobrevive este sistema, a pesar de sus numerosos y evidentes defectos. La longevidad del fíat hace que no sea razonable seguir descartándolo como un fraude incorregible al borde del colapso, como han hecho muchos de sus detractores durante décadas. Después de todo, hay muchos mercados en todo el mundo que están masivamente distorsionados por las intervenciones de los gobiernos, pero que sin embargo siguen sobreviviendo. No es un respaldo a estas intervenciones intentar explicar cómo persisten.




      En su libro de 1929, La cosa, G. K. Chesterton cuenta la historia de un hombre que encuentra una valla que parece no servir para nada y decide quitarla. Otro hombre le responde: “Si no ves su utilidad, no te dejaré quitarla. Vete y piensa. Luego, cuando vuelvas y me digas que sí le ves utilidad, puede que te permita destruirla”.1 Cincuenta años después de tomar su forma definitiva, y más de un siglo después de su génesis, con un nuevo competidor que amenaza con eliminarlo, una evaluación de los usos del sistema fíat es ahora posible y necesaria.




      

        Aunque el fíat no se ha ganado ser aceptado en el libre mercado, y aunque sus fallos y limitaciones son muchos, no se puede negar el hecho de que muchos sistemas fiduciarios han funcionado durante gran parte del siglo pasado, y han facilitado un inconmensurable número de transacciones y operaciones en todo el mundo. Su funcionamiento continuado hace que sea útil entenderlo, sobre todo porque todavía vivimos en un mundo conducido sobre el fíat, que actúa como el sistema operativo de la economía. ¡El hecho de que tú hayas terminado con el fíat no significa que el fíat haya terminado contigo! Entender cómo funciona el patrón fíat, y cómo falla con frecuencia, es un conocimiento esencial para poder navegarlo.




        Tampoco es apropiado juzgar los sistemas fíat basándose en el material de marketing de sus promotores y beneficiarios en el mundo académico financiado por el gobierno y la prensa popular. Aunque el sistema fíat mundial ha evitado hasta ahora el colapso total que predijeron sus detractores, eso no puede justificar la publicidad de sus promotores de que se trata de un sistema proveedor de almuerzos gratis,2 sin costo de oportunidad ni consecuencias. Más de sesenta episodios de hiperinflación han tenido lugar en países que utilizan sistemas monetarios fíat en el último siglo.3 Además, el hecho de que el sistema fíat global haya evitado colapsos catastróficos regulares no es suficiente para dfenderlo como un desarrollo tecnológico, económico y social positivo.


      




      Más allá de la implacable propaganda de sus entusiastas y el rabioso veneno de sus detractores, este libro intenta ofrecer algo nuevo: una exploración del sistema monetario fíat como tecnología, desde una perspectiva de ingeniería y funcional, esbozando sus propósitos y modos de fallo comunes, y derivando las implicaciones económicas, políticas y sociales más amplias de su uso. Adoptar este enfoque al escribir El Patrón Bitcoin contribuyó a convertirlo en el libro más vendido sobre bitcoin hasta la fecha, ayudando a cientos de miles de lectores en más de 20 idiomas a comprender su significado y sus implicaciones.




      Tal vez contraintuitivamente, creo que entendiendo primero cómo funciona bitcoin, se pueden entender mejor las operaciones equivalentes en fíat. Es más fácil explicar un ábaco a un usuario de computadora que explicar una computadora a un usuario de ábaco. La tecnología más avanzada realiza sus funciones de forma más productiva y eficiente, lo que permite exponer con claridad los mecanismos de la tecnología más sencilla y dejar al descubierto sus puntos débiles. Mi propósito es explicar el funcionamiento y la estructura de ingeniería del sistema monetario fíat y cómo opera en realidad, lejos del romanticismo ingenuo de gobiernos y bancos que se han beneficiado de este sistema durante un siglo.




      Los primeros siete capítulos de El Patrón Bitcoin explicaban la historia y la función que cumple el dinero, y su importancia para el orden económico. Una vez sentadas estas bases, los tres últimos capítulos hacían una introducción a bitcoin, explicaban su funcionamiento y profundizaban en su relación con las cuestiones económicas tratadas en los capítulos anteriores. Mi motivación como autor fue permitir a los lectores entender el funcionamiento de bitcoin y su importancia monetaria sin exigirles disponer de una formación previa en economía o en monedas digitales. Si bitcoin no se hubiera inventado, los primeros siete capítulos de El Patrón Bitcoin podrían haber servido de introducción para explicar el funcionamiento del sistema monetario fíat. Este libro continúa desde el final del capítulo 7 de El Patrón Bitcoin. Los primeros capítulos de este libro se basan en los tres últimos capítulos de El Patrón Bitcoin, excepto que aplicados al dinero fíat.




      

        ¿Cómo funciona realmente el sistema fíat, en un sentido operativo? El éxito de bitcoin operando como un sistema monetario de libre mercado escueto y autónomo ayuda a dilucidar las propiedades y funciones necesarias para que un sistema monetario funcione. Bitcoin fue diseñado por un ingeniero de software que redujo un sistema monetario a lo esencial. Estas opciones fueron luego validadas por un libre mercado de millones de personas en todo el mundo que siguen utilizando este sistema, y actualmente le confían alrededor de 800.000 millones de dólares de su riqueza. El sistema monetario fíat, por el contrario, nunca ha sido sometido a la prueba del mercado para que sus usuarios emitan el único juicio que importa. Los frecuentes colapsos sistémicos del sistema monetario fíat son posiblemente el verdadero juicio del mercado que surge tras la supresión por parte de los gobiernos. Con bitcoin mostrándonos cómo un sistema monetario avanzado puede funcionar de forma totalmente independiente del control gubernamental, podemos ver claramente las propiedades requeridas para que un sistema monetario funcione en el libre mercado, y, en el proceso, podemos entender mejor los modos de funcionamiento del fíat, y los frecuentes modos de fracaso.




        Para empezar, es importante entender que el sistema fíat no fue un sistema operativo financiero diseñado de forma cuidadosa, consciente o deliberada como bitcoin; más bien, evolucionó a través de un complejo proceso de concesiones entre las limitaciones políticas y la conveniencia. El siguiente capítulo ilustra esto examinando documentos históricos recientemente publicados sobre cómo nació el patrón fíat y cómo sustituyó al patrón oro, comenzando en Inglaterra a principios del siglo XX, completando la transición en 1971 al otro lado del Atlántico. Sin embargo, este no es un libro de historia, y no intentará hacer un recuento histórico completo del desarrollo del patrón fíat durante el siglo pasado, de la misma manera que El Patrón Bitcoin no profundizó demasiado en el estudio del desarrollo histórico de bitcoin como software. La primera parte del libro se centrará en el funcionamiento y la función del sistema monetario fíat, estableciendo una analogía con el funcionamiento de la red bitcoin, en lo que podría llamarse un estudio comparativo de la economía de diferentes sistemas de ingeniería monetaria.


      




      El capítulo 3 examina la tecnología subyacente al patrón fíat. A pesar de lo que sugiere su nombre, el dinero fíat moderno no se crea de la nada mediante el decreto del gobierno. El gobierno no se limita a imprimir moneda y entregarla a una sociedad que la acepta como dinero. El dinero fíat moderno es mucho más sofisticado y laberíntico en su funcionamiento. La característica de ingeniería fundamental del sistema fíat es que trata las promesas futuras de dinero como si fueran tan buenas como el dinero presente, porque el gobierno garantiza estas promesas. La coerción gubernamental puede mantener un sistema de este tipo durante mucho tiempo aún cuando no sobreviviría competitivamente en el libre mercado.




      El capítulo 4 examina cómo los tokens nativos de la red fíat llegan a existir. Como el dinero fíat es crédito, la creación de crédito en una moneda fíat resulta en la creación de nuevo dinero, lo que significa que el préstamo es la anticuada y aleatoria versión fíat de la minería. Los mineros fíat son las instituciones financieras capaces de generar deuda basada en fíat con garantías del gobierno y/o de los bancos centrales. A diferencia del ajuste de dificultad de bitcoin, el fíat no tiene mecanismos precisos o cuidadosamente diseñados para controlar la emisión. El dinero crediticio, en cambio, provoca constantes ciclos de expansión y contracción de la oferta monetaria con eventuales consecuencias devastadoras.




      El capítulo 5 analiza los saldos en la red fíat, explorando cómo muchos, si no la mayoría, de los usuarios tienen saldos negativos en sus cuentas, una característica única de la red fíat. La capacidad de minar fíat mediante la emisión de deuda significa que tanto los individuos como las empresas y los gobiernos tienen un fuerte incentivo para endeudarse. La monetización y universalización de la deuda es también una guerra contra el ahorro, que los gobiernos han practicado sigilosamente y con bastante éxito contra sus ciudadanos durante el último siglo.




      Sobre la base de este análisis, el capítulo 6 concluye la primera sección del libro discutiendo los usos del dinero fíat y los problemas que resuelve. Los dos usos obvios del dinero fíat son permitir al gobierno financiarse fácilmente, e incentivar a los bancos a beneficiarse del desajuste de vencimientos4 y la utilización del sistema bancario de reserva fraccionaria mientras se protegen en gran medida de los inevitables inconvenientes. Pero el tercer uso del dinero fiduciario es el más importante para su supervivencia: la vendibilidad a través del espacio.




      Tengo que confesar que al intentar pensar en el sistema monetario fíat en términos de ingeniería y tratar de entender el problema que resuelve me ha permitido apreciar su utilidad, y valorar con mayor gentileza los motivos y las circunstancias que condujeron a su aparición. Entender el problema que resuelve este sistema fiduciario hace que el paso del patrón oro al patrón fíat parezca menos estrambótico y descabellado de lo que me había parecido mientras escribía El Patrón Bitcoin, como creyente del dinero duro que no veía nada bueno o razonable en el paso a un dinero más fácil.




      Viendo que el marco analítico de El Patrón Bitcoin se construyó en torno al concepto de vendibilidad a través del tiempo, y la capacidad del dinero para mantener su valor en el futuro, y las implicaciones de esto para la sociedad, el patrón fíat puede parecer una nefasta conspiración premeditada para destruir la civilización humana. Pero escribir este libro y reflexionar mucho sobre la realidad operativa del dinero fíat ha puesto de manifiesto la propiedad de la vendibilidad a través del espacio y, en el proceso, ha hecho que el razonamiento detrás del patrón fíat sea más claro y comprensible. A pesar de todos sus defectos, no se puede escapar a la conclusión de que el patrón fíat fue, en efecto, una solución a un problema real y debilitante del patrón oro, su baja vendibilidad espacial.




      La escasa vendibilidad temporal del fíat seguía siendo un problema, pero tolerable, debido a sus ventajas en la transferencia de valor a través del espacio. Y lo que es más importante, el fíat otorgaba a los gobiernos de todo el mundo un enorme margen de maniobra para sobornar a sus ciudadanos actuales a expensas de sus ciudadanos futuros mediante la creación de tokens fíat que hacen funcionar sus redes de pago. El fíat era conveniente para los usuarios, pero era más conveniente para los funcionarios del gobierno que controlaban los únicos nodos completos. Al hacer balance de todo un siglo de funcionamiento de este sistema monetario, una evaluación sobria y matizada permite apreciar la importancia de esta solución para facilitar el comercio mundial, al tiempo que se comprende cómo ha permitido la inflación que ha beneficiado a los gobiernos a costa de sus ciudadanos, presentes y futuros. Puede que el fíat haya sido un enorme paso atrás en cuanto a su vendibilidad en el tiempo, pero fue un salto sustancial en cuanto a su vendibilidad en el espacio.




      Una vez expuesta la mecánica del funcionamiento del fíat en la primera sección, la segunda sección del libro, La vida fíat, examina las implicaciones económicas, sociales y políticas de una sociedad que utiliza esa forma de dinero con una vendibilidad intertemporal incierta y generalmente pobre. El dinero fíat separa cada vez más la recompensa económica de la productividad económica, y en su lugar la basa en la lealtad política. Este intento de suspender el concepto de costo de oportunidad convierte al fíat en una revuelta contra el orden natural del mundo, en el que los seres humanos, y todos los demás animales, tienen que luchar contra la escasez todos los días de su vida. La naturaleza sólo recompensa a los seres humanos cuando su trabajo tiene éxito, y, del mismo modo, los mercados sólo recompensan a los seres humanos cuando son capaces de producir algo que otros valoran subjetivamente. Después de un siglo en el que el valor económico se asigna a punta de pistola, estas realidades indiscutibles de la vida son desconocidas para, o negadas por, enormes segmentos de la población mundial, que esperan ser salvados y mantenidos por su gobierno.




      La suspensión del funcionamiento normal de la escasez mediante el dictado del gobierno tiene enormes implicaciones en la preferencia temporal y la toma de decisiones individuales, con importantes consecuencias en muchas facetas de la vida. En la segunda sección del libro, exploramos los impactos del fiat en la familia, la alimentación la educación, la ciencia, la salud, los combustibles y la gobernabilidad y geopolítica a nivel internacional. Esta sección se centra en el análisis de las implicaciones de dos mecanismos económicos causales del dinero fíat: la utilización de la deuda como dinero y la capacidad del gobierno de conceder esta deuda sin costo alguno. La parte 2 concluye con un análisis costo beneficio del sistema monetario fíat.




      Aunque el título del libro hace referencia al dinero fíat, este aún es un libro sobre bitcoin, y las dos primeras secciones sientan las bases analíticas para el plato fuerte que es la tercera parte del libro, en la que se examina la importantísima pregunta con la que El Patrón Bitcoin deja al lector: ¿Cuál será la relación entre el dinero fíat y bitcoin en los próximos años? El capítulo 13 examina las propiedades específicas que convierten a bitcoin en una solución potencial a los problemas del fíat.




      Mientras que El Patrón Bitcoin se centraba en la vendibilidad intertemporal de bitcoin, El Patrón Fíat examina cómo la vendibilidad de bitcoin a través del espacio es el mecanismo que lo convierte en una amenaza más seria para el fíat que el oro y otros dineros físicos con baja vendibilidad espacial. La alta vendibilidad espacial de bitcoin nos permite monetizar un activo duro en sí mismo, y no las notas de crédito sobre él, como era el caso del patrón oro. En su forma más básica, bitcoin aumenta la capacidad de la humanidad para la liquidación internacional a larga distancia en unas 500.000 transacciones al día, y completa esa liquidación en unas pocas horas. Esto supone una enorme mejora respecto a la capacidad del oro y convierte la liquidación internacional en un mercado mucho más abierto y difícil de monopolizar. Esto también nos ayuda a entender que la propuesta de valor de bitcoin no sólo es más dura que la del oro, sino que también es mucho más fácil de transportar. Bitcoin combina de forma efectiva la vendibilidad temporal con la vendibilidad espacial del dinero fíat en un paquete apolítico e inmutable de código abierto.




      Al ser un activo duro, bitcoin también está libre de deudas, y su creación no incentiva la emisión de deuda. Al ofrecer finalidad de liquidación cada diez minutos, bitcoin también hace muy difícil el uso de notas de crédito. En cada intervalo de bloques, la propiedad de todos los bitcoin es confirmada por decenas de miles de nodos en todo el mundo. No puede haber ninguna autoridad cuyos decretos puedan hacer valer una promesa incumplida de entregar un bitcoin en un determinado tiempo de bloque.5 Las instituciones financieras que adopten la banca de reserva fraccionaria en una economía basada en bitcoin siempre estarán bajo la amenaza de un pánico bancario mientras no exista ninguna institución que pueda crear bitcoin a un precio significativamente más bajo que el del mercado, como los gobiernos pueden hacer con el dinero fíat.




      El capítulo 14 analiza en detalle la escalabilidad de bitcoin y argumenta que probablemente se desarrollará a través de soluciones en una segunda capa, que estarán optimizadas para la velocidad, el alto volumen y el bajo costo, e implicarán sacrificios en seguridad y liquidez. El capítulo 15 se basa en este análisis para discutir cómo serían los bancos bajo un patrón bitcoin, mientras que el capítulo 16 estudia el consumo de energía eléctrica de bitcoin, cómo se relaciona con la seguridad de bitcoin y cómo puede afectar al mercado de la energía en todo el mundo. El capítulo 17 realiza un análisis costo beneficio para pasar de fíat a bitcoin.




      El último capítulo aborda la cuestión: ¿Cómo puede ascender bitcoin en el mundo del fíat, y qué implicaciones tiene la coexistencia de estos dos patrones monetarios? Se evalúan varias amenazas para bitcoin desde el punto de vista económico, y se presentan los incentivos económicos para la supervivencia de bitcoin. ¿Hará necesario el ascenso de bitcoin un colapso hiperinflacionario del fíat? ¿O será más bien una actualización ordenada del software? ¿Cómo afectará a esta relación la dinámica del mercado crediticio y el auge de las monedas digitales de los bancos centrales?


    




       



    

      2
El interminable feriado bancario




      El 6 de Agosto de 1915, el Gobierno de Su Majestad emitió este llamamiento:




      

        En vista de la importancia de fortalecer las reservas de oro del país para fines de cambio, el Tesoro ha dado instrucciones a la Oficina de Correos y a todos los departamentos públicos encargados de realizar pagos en efectivo para que utilicen billetes en lugar de monedas de oro siempre que sea posible. Se ruega encarecidamente al público en general que, en interés de la nación, coopere con el Tesoro en esta política (1) pagando en oro a la Oficina de Correos y a los Bancos; (2) solicitando el pago de cheques en billetes en lugar de en oro; (3) utilizando billetes en lugar de oro para el pago de salarios y desembolsos en efectivo en general.6


      




      Con este difuso y en gran parte olvidado anuncio, el Banco de Inglaterra inició efectivamente el abandono del sistema monetario mundial del patrón oro, en el que todas las obligaciones gubernamentales y bancarias eran redimibles en oro físico. En aquella época, las monedas y lingotes de oro aún seguían siendo ampliamente utilizados en todo el mundo, pero su uso para el comercio internacional era limitado, lo que obligaba a recurrir a los mecanismos de compensación de los bancos internacionales. La red del Banco de Inglaterra era la más importante de todos los bancos del mundo en la época, y su libra esterlina había adquirido durante siglos la reputación de ser tan buena como el oro.




      En lugar de la predecible y confiable estabilidad que proporciona naturalmente el oro, el nuevo patrón monetario mundial se construyó en torno a reglas gubernamentales, de ahí su nombre. La palabra latina fiat significa “hágase”, y en inglés el término ha sido adoptado para significar un decreto formal, una autorización o una regla. Es un término adecuado para el patrón monetario actual, ya que lo que más lo distingue es que sustituye el juicio del mercado con imposiciones del gobierno. El valor en la capa base del fíat no se basa en una mercancía física de libre comercio, sino que está dictado por la autoridad, que puede controlar su emisión, oferta, compensación y liquidación, e incluso confiscarlo en cualquier momento que considere oportuno.




      Con el paso a la moneda fíat, el intercambio pacífico en el mercado ya no determinaba el valor y la elección del dinero. En su lugar, fueron los vencedores de las guerras mundiales y los giros de la geopolítica internacional los que dictarían la elección y el valor del medio que constituye la mitad de cada transacción del mercado. Mientras que el anuncio del Banco de Inglaterra de 1915, y otros similares de la época, se asumieron como medidas temporales de emergencia necesarias para luchar en la Primera Guerra Mundial, hoy, más de un siglo después, el Banco de Inglaterra aún no ha reanudado la prometida conversión de sus billetes en oro. Los acuerdos temporales que restringían la convertibilidad de los billetes en oro se convirtieron en la infraestructura financiera permanente del sistema fíat que se desarrolló durante el siglo siguiente. Nunca más los sistemas monetarios predominantes en el mundo se basarían en monedas totalmente redimibles en oro.




      El decreto anterior podría considerarse el equivalente al correo electrónico de Satoshi Nakamoto dirigido a la lista de correo de criptografía en el que anunciaba bitcoin.7 Sin embargo, a diferencia de Nakamoto, el Gobierno de Su Majestad no proporcionó ningún programa informático, ni libro blanco o white paper8, ni ningún tipo de especificación técnica sobre cómo un sistema monetario de este tipo podría hacerse práctico y viable. A diferencia de la fría precisión del tono impersonal y desapasionado de Satoshi, el Gobierno de Su Majestad se basó en una apelación a la autoridad y en la manipulación emocional del sentido del patriotismo de sus súbditos. Mientras que Satoshi fue capaz de lanzar la red bitcoin en forma operativa pocos meses después de su anuncio inicial, se necesitaron dos guerras mundiales, docenas de conferencias monetarias, múltiples crisis financieras y tres generaciones de gobiernos, banqueros y economistas para lograr finalmente una implementación totalmente operativa del patrón fíat en 1971.




      Los problemas del Banco de Inglaterra comenzaron en los albores de la Gran Guerra. El 31 de julio de 1914, grandes multitudes se concentraron en las puertas de su oficina central de la calle Threadneedle para convertir sus saldos bancarios y sus billetes en monedas de oro antes del día feriado de agosto. El Imperio Austrohúngaro acababa de declarar la guerra a Serbia tras el asesinato del archiduque Francisco Fernando y un mes de crecientes tensiones en toda Europa. En todo el continente, los inversores se apresuraron a convertir sus instrumentos financieros en oro, pues temían que los gobiernos devaluaran sus monedas para financiar la guerra. Aquel fatídico julio, los periódicos ingleses se refirieron a la guerra que se avecinaba como la guerra del día festivo de agosto, esperando que fuera una rápida victoria para el ejército britanico. Sin embargo, las colas de depositantes ante la institución financiera más importante del mundo presagiaban una historia diferente: el feriado bancario que nunca terminaría.




      Si el Banco de Inglaterra hubiera mantenido la cobertura total de sus billetes y cuentas bancarias en oro, como cómo habría tenido que hacerlo bajo un estricto patrón oro, la guerra no habría supuesto un problema de liquidez. Todos los depositantes habrían podido convertir la totalidad de sus billetes y cuentas bancarias en oro físico, y no habría habido necesidad de hacer cola fuera del banco. Sin embargo, el Banco de Inglaterra se había acostumbrado a no respaldar todos sus billetes con oro. Los depositantes tenían buenas razones para mantener el dinero en forma de billetes y cuentas bancarias en lugar de en oro físico. En comparación con el oro, los billetes eran más fáciles de transportar y convertir en denominaciones más pequeñas o más grandes, y una cuenta en un banco inglés permitía al depositante realizar pagos con cheques en cualquier parte del mundo mucho más rápido que enviando oro físico. El capital mundial buscaba los mecanismos superiores de seguridad y compensación del banco, que le proporcionaban un sólido colchón para desviarse de un estricto patrón oro con una estricta banca de reserva del 100%.




      En aquella época, el Banco de Inglaterra era el centro del universo financiero, y su libra esterlina era reconocida en todo el mundo por ser tan buena como el oro. La solvencia del gobierno británico, su poderoso ejército y su inigualable red de liquidación de pagos a nivel mundial le habían dado la posición suprema en el orden financiero mundial, con cerca de la mitad de las reservas mundiales de divisas en libras esterlinas.




      En el periodo de preguerra, el banco también había ofrecido su propia moneda como reserva para los bancos centrales de sus colonias, bajo lo que se conocía como el patrón cambio oro. Dado que las colonias utilizaban el banco para liquidar sus pagos internacionales, se esperaba que mantuvieran cantidades significativas de estas reservas y no buscaran convertirlas en oro. Esto permitía al banco un cierto margen inflacionario, hasta el punto de que, para 1913, la relación entre las reservas oficiales y los pasivos con las autoridades monetarias extranjeras era sólo del 31%.9 El banco había exportado su inflación a las colonias, financiando sus operaciones pero colocándose en una precaria posición de liquidez. Siempre y cuando la mayoría de las colonias, los depositantes y los poseedores de papel moneda no solicitasen la conversión de sus cuentas bancarias y billetes en oro, la liquidez no sería un problema.




      Para una generación de banqueros criados en la paz y la prosperidad de la era victoriana y el patrón oro, había pocas razones para preocuparse por una crisis de liquidez. También había muy pocas razones para preocuparse por una guerra mundial, pero tanto la guerra como la crisis de liquidez se materializaron en el verano boreal de 1914. Si bien la Gran Guerra desencadenó los problemas de liquidez de los bancos, las causas más profundas fueron autoinfligidas, y como es habitual en el siglo fíat, el monopolio gubernamental sobre la red de pagos fomentó el abuso de la moneda.




      A medida que los problemas se iban gestando en el continente, muchos depositantes extranjeros trataron de retirar sus activos de Gran Bretaña, y muchos ingleses prefirieron tener oro en lugar de papel del banco. En los últimos seis días laborables de julio, el banco pagó 12,3 millones de libras en monedas de oro de sus reservas totales de 26,5 millones de libras.10 La perspectiva, hasta entonces impensable, de que el Banco de Inglaterra incumpliera su promesa de convertir sus billetes y cuentas en oro de repente parecía plausible. Una devaluación de la libra en ese momento habría permitido al banco disponer de reservas suficientes para respaldar la moneda, pero habría sido indescriptiblemente impopular entre el público británico, socavando permanentemente su fe en el banco.




      

        En noviembre de 1914, el gobierno británico emitió el primer bono de guerra, con el objetivo de recaudar 350 millones de libras entre los inversores privados a una tasa de interés del 4,1% y un vencimiento de diez años. Sorprendentemente, la emisión de bonos no tuvo una suscripción plena, y el público británico compró menos de un tercio de la suma prevista. Para evitar la difusión de este fracaso, el Banco de Inglaterra concedió fondos a su cajero jefe y a su adjunto para que compraran los bonos a su nombre. El Financial Times, el siempre fiel portavoz del banco, publicó un artículo en el que proclamaba que el préstamo había logrado obtener más suscriptores de lo esperado. John Maynard Keynes trabajaba en el Tesoro en ese momento, y en un memorándum secreto dirigido al banco, los elogió por lo que llamó su “manipulación magistral”. La afición de Keynes por los acuerdos monetarios subrepticios llegaría a inspirar miles de libros de texto de economía publicados en todo el mundo. El Banco de Inglaterra había marcado la pauta para un siglo de confabulación de los bancos centrales y los gobiernos a espaldas del público. El Financial Times sólo publicaría una corrección 103 años más tarde,11 cuando este asunto se descubrió finalmente después de algunas indagaciones en los archivos del banco por parte de algunos miembros emprendedores del personal y se publicó en el blog del banco.12




        El Banco de Inglaterra decidió continuar con el patrón oro; sin embargo, sus reservas decrecientes lo obligaron a buscar alguna forma de frenar la oleada de gente buscando convertir sus billetes en oro. Su solución fue declarar una guerra no oficial al oro. Los fascinantes detalles de esta guerra pueden encontrarse en The Bank of England 1914-21 (Unpublished War History), un estudio poco conocido, pero muy detallado, encargado por el Gobernador del Banco, Montagu Norman, y redactado por su secretario personal, John Osborne, que se terminó en 1926. Este estudio permaneció inédito hasta que el banco lo subió a su página web en septiembre de 2019.13


      




      Dado que el público no estaba dispuesto a conceder préstamos para la guerra, y que el banco tenía en su poder grandes cantidades de deuda pública, el banco necesitaba apuntalar su liquidez con más oro. El Tesoro emitió el llamamiento citado al principio de este capítulo, en el que pedía al público que pagara a la oficina de correos y a los bancos en oro, que aceptara el pago en billetes en lugar de en oro y que utilizara los billetes para pagar los salarios y los desembolsos en efectivo. Tras este llamamiento, el Banco de Inglaterra y el Tesoro dieron instrucciones a los bancos para que recogieran monedas y las mantuvieran en reserva para que estuvieran a disposición del Tesoro durante toda la guerra.




      “En 1915, se recaudó la suma de 20.823.000 libras provenientes de los banqueros del Reino Unido y, con el fin de suministrar al Tesoro más crédito, se exportó a Estados Unidos”, escribió Osborne. Añadió en una nota a pie de página: “El Banco se quedó con 2.423.000 libras esterlinas en soberanos14 porque sus reservas estaban muy agotadas”. Continuó: “En noviembre de 1915 se hizo necesario que el Gobierno nombrara un Comité –el Comité de Intercambio de Londres– para prestar asesoramiento sobre el tema de los intercambios de divisas. Para ayudar al Comité en sus operaciones, se dispuso que los banqueros dejaran de expedir oro a sus clientes, cuyas necesidades podían satisfacerse, por supuesto, con billetes del banco”. La costumbre de que los comités determinen los acuerdos monetarios se convertiría en algo muy común en el siglo fíat.




      

        Osborne continúa:




        

          Durante el año siguiente se hizo evidente que, como resultado del llamamiento mencionado y de la acción de los banqueros, el público se estaba acostumbrando más al uso del papel moneda y se estaba reconciliando más con la ausencia del oro.




          Para cumplir con una obligación del Comité de Intercambio de Londres en relación con el préstamo de 50.000.000 de dólares que les hizo un grupo de banqueros de los Estados Unidos en noviembre de 1915, las cámaras de compensación pagaron en junio de 1917 a la cuenta del Tesoro la suma de 10.000.000 de libras esterlinas en monedas de oro, que se “reservó” en nombre del Banco de la Reserva Federal de Nueva York.




          Un llamamiento adicional a los Bancos fue hecho en una carta con fecha del 25 de julio de 1917 de parte del Canciller de la Hacienda del Reino Unido. Se pidió a los banqueros que mantuvieran sus existencias de monedas de oro a disposición del gobierno, en cumplimiento de las relaciones comerciales existentes con Estados Unidos. El Canciller instó a los Bancos, en interés del crédito general, a entregar su oro por acuerdo privado y así evitar la necesidad de una orden obligatoria que podría ser emitida en virtud del Reglamento de Defensa del Reino. Como resultado de este llamamiento, los banqueros de todo el país acordaron mantener el 90% de su oro a disposición del Tesoro.




          El 1 de abril de 1919 se prohibió la exportación de monedas de oro por decreto. En la misma fecha, en una reunión de banqueros, se acordó que todas las monedas y lingotes de oro que tuvieran en ese momento y que adquirieran posteriormente (exceptuando únicamente el oro que pudieran importar los propios bancos) se mantuvieran a absoluta disposición del Tesoro, y que se entregaran al Banco de Inglaterra cuando se necesitaran. Además, acordaron que todo el oro ya designado para cuentas extranjeras debería, en caso de ser liberado, ser entregado al Banco de Inglaterra de inmediato. Los detalles de todas las tenencias de oro debían ser proporcionados al Banco una vez al mes y los banqueros acordaron desalentar por todos los medios a su alcance la retirada de oro del Banco de Inglaterra.




          Se comprendió que era absolutamente esencial, tanto para los banqueros en general como para todo el país, que los suministros de oro disponibles estuvieran a mano, en caso de necesidad, para ser utilizados de forma centralizada con el fin de hacer frente a cualquier amenaza en los intercambios de divisas, y en particular en el intercambio americano. A finales de año, el Tesoro pidió al Banco que reuniera todas las reservas de monedas de oro que tenían los banqueros en todo el Reino.15


        


      




      

        El Banco compraba periódicamente monedas de oro a los bancos utilizando billetes. En diciembre de 1919, el Tesoro solicitó al Banco que reuniera todas las monedas de oro en poder de los banqueros del Reino Unido. Los banqueros privados entregaron 41.793.000 libras esterlinas de monedas de oro para junio de 1920, prácticamente todas sus tenencias en oro, a cambio de billetes de papel. Toda la operación costó 5.516 libras, lo que representa poco más de una libra por cada 10.000 libras recaudadas. La disciplina de la minería basada en la prueba de trabajo estuvo notablemente ausente en la génesis del fíat y a lo largo de su siglo. La mayor parte del oro fue enviado a los Estados Unidos a cambio de crédito para luchar en la guerra.




        Desde principios de agosto de 1914 hasta finales de agosto de 1921, la ganancia neta del banco ascendió a 62.411.000 libras en oro. El gobierno británico confiscó 14.684.941 onzas de oro, unas 455,2 toneladas métricas. Hoy en día, ese oro valdría unos 20.000 millones de libras, aproximadamente 300 veces más de lo que valía en 1914. Al momento de escribir esto en 2021, las reservas de oro del Banco de Inglaterra son de sólo 310,3 toneladas métricas de oro.




        La guerra, que provocó esta demanda de oro, obligó a suspender la mayor parte de la aviación, lo que liberó al banco del envío de oro a sus depositantes extranjeros. En abril de 1919, al terminar la guerra y reanudarse la aviación, se prohibió la exportación de monedas de oro. El historiador económico Lawrence Officer resumió este periodo:


      




      

        Con el estallido de la guerra, una corrida de la libra esterlina llevó a Gran Bretaña a imponer un control de cambios extremo –un aplazamiento tanto de los pagos nacionales como internacionales– que hizo que el patrón oro internacional no fuera operativo. La convertibilidad no fue suspendida legalmente, pero la persuasión moral, acciones legalistas y regulaciones tuvieron el mismo efecto. Las exportaciones de oro se restringieron por medios extralegales (y por la legislación de Comercio con el Enemigo), con el Banco de Inglaterra requisando todas las importaciones de oro y aplicando la persuasión moral sobre los banqueros y los corredores de lingotes.16


      




      Con menos oro en manos de la gente y más billetes, el banco había logrado proteger el tipo de cambio oficial de oro a libras esterlinas, a 4,25 libras por onza troy de oro, el mismo precio fijado en 1717 por el Maestro de la Royal Mint, Sir Isaac Newton. La credibilidad del Banco de Inglaterra a la hora de convertir sus billetes a este tipo de cambio durante dos siglos, sólo interrumpida por las guerras napoleónicas, fue un motivo de orgullo nacional y de renombre mundial. No sólo dio a la libra esterlina su legendaria reputación de ser tan buena como el oro, sino que también convirtió la frase “gold standard” en el proverbial punto de referencia y paradigma de la excelencia, previsibilidad y confiabilidad, una frase que nunca estuvo amenazada de ser reemplazada por un siglo del patrón fíat.17




      Al utilizar la guerra para suspender la convertibilidad en el extranjero y desalentarla en el país, el banco había utilizado con éxito sus decretos, regulaciones y su control monopólico sobre la infraestructura financiera más importante del mundo para financiar el esfuerzo bélico sin salir oficialmente del patrón oro, anunciar la suspensión de la convertibilidad en oro o devaluar la libra. Así nació una nueva ciencia de la alquimia financiera patrocinada por el gobierno. Controlando los bancos y confiscando el oro, los bancos centrales podían crear dinero por decreto. Al hacer que la libra fuera tan buena como el oro, los nuevos alquimistas del papel tuvieron éxito donde Newton y los antiguos alquimistas fracasaron. Al fin y al cabo, el oro podía producirse a voluntad. La imprenta y la cuenta corriente fueron la anhelada piedra filosofal de los alquimistas.




      Inmediatamente después de la guerra, no parecía haber ningún inconveniente en que el banco central del mundo y su moneda se apartaran del sólido anclaje del oro. Con el tiempo, los costos de estas engañosas maniobras monetarias se hicieron evidentes, ya que los gobiernos abusaron cada vez más de estos esquemas, convirtiéndolos finalmente en una característica permanente del siglo fíat, cambiando subrepticiamente la prosperidad a largo plazo por la ilusión de estabilidad a corto plazo. Las consecuencias económicas de la inflación pesarían sobre la economía británica durante décadas.




      

        [image: El impacto de la guerra en la libra esterlina.]



        Figura 2.1: El impacto de la guerra en la libra esterlina.


      




      Fuente: Twigger, Robert. “Inflation: The Value of the Pound 1750–1998.” Documento de investigación de la Biblioteca de la Cámara de los Comunes 99/20. Parlamento del Reino Unido (23 feb. 1999), pp. 9-22. Web. 



      Al mantener la libra esterlina al tipo de cambio del oro previo a la guerra, el Banco de Inglaterra sembró la semilla de varios problemas que se hicieron comunes en las implementaciones posteriores del patrón fíat. El banco mantuvo el tipo de cambio nominal entre los billetes y el oro, pero en realidad, los precios de los bienes y servicios normales aumentaron considerablemente. Según una investigación reciente de la Sección de Política Económica y Estadísticas de la Biblioteca de la Cámara de los Comunes del Reino Unido, la variación anual de los precios entre 1915 y 1920 fue del 12,5%, el 18,1%, el 25,2%, el 22% y el 10,1%, lo que supone un incremento acumulado del 124% en cinco años. Los aumentos de precios dificultaron la vida del inglés promedio, estimulando el surgimiento de sindicatos y demandas populares de controles de precios y salarios. Inevitablemente, el racionamiento y la escasez aparecieron, así como el desempleo masivo. El final de la guerra trajo a casa a millones de militares, pero los controles de precios y salarios hicieron muy difícil que la economía británica se adaptara a su regreso a la fuerza laboral. Revalorizar la libra para adaptarse a la inflación habría supuesto devaluar los ahorros de la población; sin embargo, los precios de los bienes y de la mano de obra se habrían reajustado en el mercado. Al abstenerse de esta revalorización, manteniendo un tipo de cambio sobrevalorado y desalentando la conversión de papel en oro, el banco retrasó el necesario ajuste económico y prolongó las distorsiones provocadas por la inflación y los controles de precios y salarios. Creció la presión sobre el gobierno para que gastara en apoyo de los desempleados y los pobres. Sin embargo, el aumento del gasto y la política monetaria expansiva provocaron aún más subidas de precios y ejercieron una mayor presión sobre la libra esterlina en los mercados internacionales. Creció un clamor populista para que el banco pusiera de nuevo en circulación las monedas de oro y volviera al patrón oro de la preguerra.




      Los problemas de Gran Bretaña no eran sólo internos. Mientras que todos los países europeos abandonaron efectivamente el patrón oro en 1914, Estados Unidos no lo hizo hasta 1917, atrayendo grandes cantidades de oro que huían de Europa. Con el crédito que proporcionó al Banco de Inglaterra, la Reserva Federal de Estados Unidos también se aseguró una gran parte del suministro de oro británico. Donde está el oro, está el poder. El Banco de Inglaterra estaba aprendiendo a amoldarse a una nueva realidad económica mundial en la que Estados Unidos y su Reserva Federal desempeñaban un rol sumamente importante. La alquimia del patrón fíat del Reino Unido continuó haciéndose más costosa a medida que Estados Unidos asumía su rol de liderazgo mundial y la libra esterlina seguía teniendo problemas a lo largo del siglo siguiente, perdiendo tres cuartas partes de su valor frente al dólar estadounidense y más del 90% de su valor frente al oro.




      Todas las grandes economías europeas se embarcaron en una inflación a gran escala para financiar la guerra. Esto hizo que sus monedas se devaluaran frente al oro y dejaran de ser convertibles al tipo de cambio de antes de la guerra. Llegados a este punto, lo más prudente habría sido reconocer que el patrón fíat había cumplido su propósito como medida temporal de financiación de la guerra y volver al patrón oro. Los gobiernos lo habían prometido repetidamente y los ciudadanos europeos lo esperaban. Sin embargo, volver al patrón oro con la paridad anterior a la guerra habría supuesto el inevitable fin del boom inflacionario iniciado por la expansión crediticia que financió la guerra y, posteriormente, una dolorosa recesión. Estados Unidos eligió este camino, lo que dio lugar a una aguda pero rápida recesión en 1920, tras la cual la economía estadounidense inició una de las expansiones más largas de su historia. En Estados Unidos la conversión en oro se reanudó en 1922 tras una suspensión de cinco años. Gran Bretaña, por su parte, trató de cuadrar el círculo de mantener el elevado gasto del Tesoro, las elevadas exigencias salariales de los sindicatos, la vinculación del oro al tipo de cambio de antes de la guerra y el rol de la libra esterlina como moneda de reserva mundial. Habiendo experimentado el dulce sabor de la alquimia del papel, el Banco de Inglaterra pensó que podría salirse del incumplimiento manifiesto de sus obligaciones de pago en oro mediante ingeniería financiera y política.




      En lugar de formalizar la realidad de la inflación y devaluar la libra para volver al patrón oro, el Banco de Inglaterra y el Tesoro optaron por ignorar el problema y postergar la solución por el próximo siglo. Así comenzó la costumbre de obtener un alivio a corto plazo a costa de la solvencia y la estabilidad a largo plazo.




      Como lo describió el economista Murray Rothbard:




      

        En resumen, Gran Bretaña insistió en volver al oro a una valoración que era entre un 10 y un 20 por ciento más alta que el tipo de cambio vigente, que reflejaba los resultados de la guerra y la inflación de la posguerra. Esto significaba que los precios británicos tendrían que haber bajado entre un 10 y un 20 por ciento para seguir siendo competitivos con los países extranjeros y mantener su importantísimo negocio de exportación. Pero no se produjo tal descenso, principalmente porque los sindicatos no permitieron que se bajaran las tarifas salariales. Los salarios reales aumentaron y el desempleo crónico a gran escala afectó a Gran Bretaña. No se permitió que el crédito se contrajera, como era necesario para provocar la deflación, ya que el desempleo se habría vuelto aún más amenazante, un desempleo causado en parte por el establecimiento de la posguerra del seguro de desempleo del gobierno (que permitió a los sindicatos oponerse a cualquier recorte salarial). Como resultado, Gran Bretaña tendía a perder oro. En lugar de derogar el seguro de desempleo, contraer el crédito y/o volver al oro a una paridad más realista, Gran Bretaña infló su oferta monetaria para compensar la pérdida de oro y recurrió a Estados Unidos en busca de ayuda. Ya que si el gobierno de los Estados Unidos inflaba el dinero americano, Gran Bretaña dejaría de perder oro en favor de los Estados Unidos. En resumen, el público estadounidense fue nominado para sufrir las cargas de la inflación y el posterior colapso con el fin de mantener el gobierno británico y su movimiento sindical al estilo al que insistían en acostumbrarse.18


      




      Como escribe Benjamin Strong, presidente de la Reserva Federal de Nueva York, en una carta citada por Rothbard:




      

        La carga de este reajuste debe recaer en mayor medida sobre nosotros que sobre ellos [Gran Bretaña]. Será difícil política y socialmente para el Gobierno británico y el Banco de Inglaterra afrontar una liquidación de precios en Inglaterra... ante el hecho de que su comercio es pobre y tienen más de un millón de desempleados que reciben ayuda del gobierno.19


      




      Gran Bretaña trató de aliviar la presión sobre su libra convenciendo a Estados Unidos de que aplicara una política monetaria expansiva con el pretexto de proporcionar liquidez mundial. Al devaluar el dólar con respecto al oro, Estados Unidos detuvo la fuga de oro de Gran Bretaña a su territorio y redujo así la presión sobre la libra. Para proteger aún más la libra, el Banco de Inglaterra cedió parte de sus reservas de libras a otros países que necesitaban utilizar sus mecanismos de compensación y liquidación. Gran Bretaña y Estados Unidos organizaron la Conferencia de Génova en 1922 para intentar restablecer un orden monetario mundial en torno a sus monedas y al oro. Las recomendaciones de la conferencia incluían la frase: “El oro es el único patrón común que todos los países europeos podrían acordar adoptar en la actualidad”.20




      Sin embargo, volver al patrón oro era muy difícil cuando el Banco de Inglaterra, que seguía siendo el centro del universo financiero, aún no había reanudado la conversión de sus billetes en oro. En su lugar, Estados Unidos y el Reino Unido intentaron introducir un patrón cambio oro, siguiendo el modelo de los acuerdos monetarios que habían prevalecido en algunos países asiáticos antes de la guerra, cuyo abuso causó que el Banco de Inglaterra tuviera una escasez de oro en vísperas de la guerra. En esencia, los bancos centrales de todo el mundo depositarían oro en el Banco de Inglaterra y en la Reserva Federal de EE.UU. y utilizarían su red de liquidación internacional para aumentar la vendibilidad de su oro a través del espacio. Esto dio al Banco de Inglaterra y a la Reserva Federal un importante margen de maniobra para abandonar el patrón oro, ya que la dependencia de otros países en la infraestructura financiera de estas instituciones para la liquidación del comercio internacional significaba que raramente intentarían hacerse con la custodia física del oro.




      A medida que la inflación estadounidense devaluaba el dólar, que Estados Unidos concedía préstamos a Gran Bretaña y que los bancos centrales internacionales adquirían grandes cantidades de reservas de libras esterlinas, fue factible que el Banco de Inglaterra restaurara alguna forma de conversión en oro en 1925. No se trataba de una vuelta al patrón oro, sino de la introducción de una variante del mismo: el patrón oro en lingotes. Bajo este patrón, el Banco de Inglaterra sólo ofrecía la conversión de lingotes de oro estándar de 400 onzas “good delivery”.21 Los billetes ya no eran convertibles en oro, y la Royal Mint negaba al público la posibilidad de comprar su oro. El Banco había abandonado efectivamente el patrón oro para la mayoría de la población, y el valor de la libra estaba menos atado a su supuesto respaldo en oro que antes de la guerra.




      

        Aunque la gente ya no podía convertir sus billetes en oro, podía vender su oro en el extranjero por más de lo que habrían recibido del Banco de Inglaterra. Perversamente, al devaluar el oro, el banco había subsidiado la salida del metal precioso de las costas británicas, ya que el oro siempre va donde más se lo valora. Se necesitaba más inflación en Estados Unidos para evitar que más oro saliera de Gran Bretaña, como se detalla en America’s Great Depression de Rothbard.




        Esa inflación puso en marcha el conocido ciclo económico. Cuando la inflación disminuyó a finales de 1928, la bolsa de valores se desplomó a finales de 1929, y el auge de la década de 1920 dio paso a la caída de la década de 1930. Este patrón de burbujas y colapsos, los interminables ciclos de auge y caída, se convirtieron en una característica habitual del patrón fíat en todo el mundo, hasta el punto de que los libros de texto de economía modernos comenzaron a tratar este fenómeno como si fuera una parte inherente de una economía de mercado normal, algo tan normal e inevitable como las estaciones del año.




        La depresión y la inflación para contrarrestarla hicieron que la presión sobre la libra fuera insoportable. La última pretensión de mantener la paridad del oro de antes de la guerra se abandonó finalmente en 1931, cuando el Banco de Inglaterra devaluó la libra en un 25%. Uno se pregunta cuán diferente habría sido la historia si hubiera realizado esta devaluación en 1920, permitiendo el regreso a una base sólida de oro y una convertibilidad completa del mismo con límites más estrictos a la inflación.


      




      Durante la crisis de la década de 1930, el gobierno de Estados Unidos emprendió un expansionismo fiscal y monetario para evitar el colapso de su sistema bancario y su economía. Estas políticas no habrían sido sostenibles si el dólar hubiera seguido siendo convertible en oro a 20,67 dólares la onza troy. En 1934, el presidente Franklin D. Roosevelt ordenó la confiscación del oro de los estadounidenses, comprándolo al público a 35 dólares, devaluando efectivamente el dólar en un 43%. Menos de dos décadas después de que Gran Bretaña estableciera el patrón fíat quitando el dinero duro de las manos de sus ciudadanos y dándoles tokens fíat, Estados Unidos siguió su ejemplo. Ambos acontecimientos fueron defaults soberanos, aunque los libros de historia rara vez los llaman así.




      Esta fue la instalación del protocolo del patrón fíat, y todo el mundo lo copió: incurrir en déficits insostenibles, incumplir confiscando y restringiendo el movimiento del oro, suspender la convertibilidad, aumentar la oferta de billetes de papel y, si es posible, intentar que otros países tengan tu moneda como reserva. El gobierno de EE.UU. fue el que mejor lo hizo.




      La suspensión de la conversión en oro y las interminables cantidades de dinero fíat en poder del gobierno se combinaron para prolongar la Gran Depresión y dar lugar a un monstruo burocrático que vivía sin cesar de la inflación. El flujo de oro de Europa a Estados Unidos continuó durante las décadas de 1930 y 1940. Después de la Segunda Guerra Mundial, Estados Unidos estaba en una liga monetaria propia, con reservas de oro que eclipsaban a otras naciones y la red de pagos internacionales más importante del mundo. La nueva realidad monetaria quedó consagrada en la arquitectura del naciente sistema financiero mundial en 1946 con la firma del Acuerdo de Bretton Woods. Ese acuerdo devolvió al mundo a un patrón cambio oro similar al que Gran Bretaña había desplegado en sus colonias; el mismo sistema del que Gran Bretaña abusó para dejarse en la precaria posición de liquidez que inició toda esta sórdida historia.




      El nuevo sistema monetario mundial se construyó en torno al dólar estadounidense, al que sólo otros bancos centrales podían convertir en oro. El gobierno federal de Estados Unidos todavía prohibía a los estadounidenses poseer oro, y la mayoría de los demás países imponían restricciones a la propiedad y el comercio del metal. Con todo su oro extra, y su capacidad de exportar dólares al resto del mundo, había muy pocas restricciones a la capacidad de gasto del gobierno estadounidense en los años de posguerra. El complejo militar-industrial del que advirtió el presidente estadounidense Dwight D. Eisenhower en su discurso de despedida se aseguró un goteo continuo de guerras globales para cosechar beneficios del grifo del fíat. Los programas de bienestar del New Deal de Franklin D. Roosevelt crecieron en la década de 1950 y tuvieron una metástasis en la década de 1960 bajo el llamado Great Society de Lyndon B. Johnson, un Estado de bienestar permanente que necesitaba ser financiado por el fíat. El mundo seguía comprando dólares porque los necesitaba, y no había razón para que los estadounidenses sospecharan de un problema de liquidez. Pero, al igual que Inglaterra en 1914, a finales de los años sesenta Estados Unidos se vio inmerso en una situación de escasez de oro, ya que los bancos centrales europeos se movilizaron para convertir sus cada vez más devaluadas reservas de dólares estadounidenses en oro duro.




      El 15 de agosto de 1971, el presidente Nixon pronunció el “Nixon shock”, una serie de decretos gubernamentales destinados a contener la creciente inflación y el desempleo. Nixon dijo lo siguiente en una transmisión televisada a nivel nacional:




      

        El tercer elemento indispensable para construir la nueva prosperidad está estrechamente relacionado con la creación de nuevos puestos de trabajo y la detención de la inflación. Debemos proteger la posición del dólar estadounidense como pilar de la estabilidad monetaria en todo el mundo.




        En los últimos siete años, ha habido un promedio de una crisis monetaria internacional por año. ¿Quién se beneficia de estas crisis? El trabajador no; el inversor no; los verdaderos productores de riqueza no. Los que ganan son los especuladores monetarios internacionales. Dado que prosperan con las crisis, contribuyen a crearlas.




        En las últimas semanas, los especuladores han librado una guerra sin cuartel contra el dólar estadounidense. La fortaleza de la moneda de un país se basa en la fortaleza de su economía, y la economía estadounidense es, por mucho, la más fuerte del mundo. En consecuencia, he ordenado al Secretario del Tesoro que tome las medidas necesarias para defender el dólar contra los especuladores.




        He ordenado al Secretario Connally que suspenda temporalmente la convertibilidad del dólar en oro u otros activos de reserva, salvo en las cantidades y condiciones que se determinen en beneficio de la estabilidad monetaria y en el mejor interés de los Estados Unidos.




        Ahora, ¿qué es esta acción –que es muy técnica–, qué significa para usted? Permítanme que aclare el tema de la llamada devaluación.




        Si quiere comprar un coche importado o hacer un viaje al extranjero, las condiciones del mercado pueden hacer que su dólar valga algo menos. Pero si se encuentra entre la inmensa mayoría de estadounidenses que compran productos fabricados en Estados Unidos, su dólar valdrá mañana lo mismo que hoy.




        El efecto de esta acción, en otras palabras, será estabilizar el dólar.




        Ahora bien, esta acción no nos hará ganar amigos entre los operadores monetarios internacionales. Pero nuestra principal preocupación son los trabajadores estadounidenses y la competencia leal en todo el mundo.22


      




      Los pronósticos y las garantías de Nixon eran equivocados; los precios se dispararon en las décadas siguientes. En lugar de estabilizarse, el valor del dólar se desplomó, y el nuevo sistema de trueque parcial internacional, desligado de su anclaje en oro, convertiría el comercio de dinero en una carrera lucrativa y en una industria gigantesca. Aunque el Tesoro estadounidense suspendió la convertibilidad en oro, se comprometió a mantener la vinculación del dólar al oro en un determinado nivel. Pero ese espejismo de dinero sólido sólo duró hasta 1973. Fue en ese momento cuando el costo de vida comenzó a subir, y rápidamente.




      En resumen, el Banco de Inglaterra abandonó efectivamente el patrón oro en 1914 y sólo regresó en 1925 con un patrón oro en lingotes, que abandonó en 1931. Estados Unidos abandonó el patrón oro en 1917, pero lo restableció en 1922 y para abandonarlo nuevamente en 1934. Gran Bretaña y Estados Unidos adoptaron un patrón cambio oro en 1922 y lo abandonaron en 1971 para pasar a un patrón fíat basado en el dólar. Desde 1914, ambas monedas han perdido más del 95% de su valor en relación con el oro. El proceso de instalación del patrón fíat ha sido largo, pero ha tenido estos rasgos distintivos: confiscación del oro, aumentos de precios, controles de precios, planificación centralizada, expansión inflacionaria del crédito, auges y caídas, y la aspiración de exportar inflación tratando de endosar monedas con respaldo fraccionario a regímenes extranjeros.




      El patrón fíat no fue el diseño de un ingeniero, sino la solución desesperada de los bancos centrales a su inminente insolvencia, el inevitable resultado geopolítico de un matrimonio de sesenta años entre la política y el dinero. La historia del fíat es la historia de las instituciones financieras dirigidas por los gobiernos que gestionan los defaults. No fue una tecnología diseñada conscientemente para proporcionar dinero sólido o transferencias de pagos. Los bancos centrales de todo el mundo seguirían de cerca el prototipo establecido por Gran Bretaña y Estados Unidos, ya que ellos también incumplirian sus obligaciones de pago en oro y forzarían el uso de su fíat.




      El proceso de implementación de este sistema, que se inició en 1914, había concluido prácticamente en 1971. Un siglo después de su génesis y medio siglo después de que asumiera su forma operativa definitiva, ya es posible emitir un juicio sobre este patrón monetario.


    




   



    

      3
Tecnología fíat




      Entre 1914 y 1971 , el sistema monetario mundial pasó de forma gradual y fortuita del patrón oro al patrón fíat. Los gobiernos se apoderaron efectivamente del sector bancario en todas partes, o según a quién se le pregunte, el sector bancario se apoderó de los gobiernos. Los detalles sobre quién llevaba los pantalones en esta relación no son de interés para este libro, que se centra en su bastardo engendro. Al igual que El Patrón Bitcoin, este libro se centra en la exploración de las características del sistema monetario en cuestión, tal y como se ha demostrado en la práctica, evitando un relato histórico detallado de su desarrollo.




      El fíat puede definirse como la implementación obligatoria de una tecnología de estados contables centralizada y basada en la deuda que monopoliza los servicios financieros y monetarios en todo el mundo. El patrón fíat nació de la necesidad de los gobiernos de gestionar su incumplimiento de facto de sus obligaciones en oro. No fue diseñado para optimizar la experiencia del usuario de la moneda, las transacciones y la actividad bancaria. Teniendo esto en cuenta, este capítulo se adentra en los engranajes de la tecnología monetaria que impulsa la mayor parte del comercio mundial en la actualidad. Al contrario de lo que sugiere su nombre, el dinero fíat moderno no se crea de la nada a través de un decreto gubernamental. Los gobiernos no se limitan a imprimir monedas y repartirlas a las sociedades que las aceptan como buen dinero. El dinero fíat moderno es mucho más sofisticado y enrevesado en su funcionamiento. La característica de ingeniería fundamental del sistema fíat es que trata las promesas futuras de pago de dinero como si fueran tan buenas como el dinero presente, siempre y cuando sean emitidas por el gobierno, o por una entidad a la que el gobierno garantice una licencia para conceder préstamos.




      En la red bitcoin, sólo las monedas que ya han sido minadas pueden liquidar transacciones. En una economía basada en oro, sólo las monedas o lingotes de oro existentes pueden utilizarse para liquidar transacciones y extinguir deudas. En ambos casos es posible que un vendedor o prestamista entregue sus bienes presentes a cambio de una promesa de bitcoin u oro futuros, pero asume el riesgo personalmente, y si el comprador o prestatario no proporciona las monedas a tiempo, éstas se pierden para el acreedor, que aprendería una valiosa lección sobre ser más cuidadoso con sus préstamos. Con el fíat, el crédito gubernamental permite que los tokens inexistentes del futuro cobren vida para liquidar transacciones en el presente cuando se concede un préstamo, permitiendo que el prestatario y el prestamista tengan una mayor cantidad de tokens fíat entre ellos que cuando empezaron, devaluando así el resto de los tokens de la red. La red fíat crea más tokens cada vez que una entidad autorizada por el gobierno concede un crédito denominado en el token fíat local.




      Habiendo nacido de un default del gobierno, la característica esencial del patrón fíat es que utiliza los decretos del gobierno como símbolo de valor en su red monetaria y de pagos. Dado que el gobierno puede decretar el valor en la red, efectivamente hace su propio dinero crediticio. Como el gobierno respalda todo el sistema bancario, esto hace que todo el crédito emitido por el sistema bancario sea efectivamente el crédito del gobierno, y, por lo tanto, parte de la oferta monetaria. En otras palabras, el Congreso y la Reserva Federal de EE.UU. no son las únicas instituciones capaces de crear dinero de la nada; cualquier organización prestamista también tiene la capacidad de aumentar la oferta monetaria a través de créditos.




      Al difuminar la línea entre el dinero y el crédito, resulta prácticamente imposible medir la oferta monetaria. En un sistema de pagos basado en oro o en uno basado en bitcoin, sólo el dinero maduro (o de plena madurez, es decir, el que no tiene un periodo de maduración futuro en el que adquiere todo su valor líquido) puede utilizarse para liquidar pagos y deudas. En un sistema fíat, el dinero que no ha madurado, y que sólo lo hará en el futuro, puede ser aceptado como pago, siempre que esté garantizado por una entidad comercial con una licencia para conceder préstamos.




      A diferencia de lo que ocurre con un patrón oro puro o con bitcoin, la oferta no es un número objetivo fijo de unidades que se intercambian entre los miembros de la red. Las unidades son efímeras y se crean y destruyen constantemente. Su cantidad depende de la elección subjetiva de la definición imperfecta de dinero que se utilice. Esto hace prácticamente imposible obtener una medida objetiva y consensuada de la oferta de dinero, o auditar la oferta, como es el caso con bitcoin.




      Cuando un cliente pide un préstamo de un millón de dólares para comprar una casa, el banco acreedor no toma un millón de dólares preexistente de sus reservas. Simplemente emite el préstamo y crea los dólares que se utilizan para pagar al vendedor de la casa. Estos dólares no existían antes de la emisión del préstamo. Su existencia depende de que el prestatario cumpla su parte del trato y realice pagos regulares en el futuro.




      No se utiliza ningún bien presente en la compra de la vivienda; ningún ahorrador tuvo que apartar tokens para dárselos al prestatario para pagar al vendedor de la casa. El bien presente de la casa se entrega al prestatario sin que este tenga que ofrecer un bien presente a cambio, y el vendedor de la casa no concede el crédito al prestatario ni asume el riesgo de incumplimiento. El banco concede el crédito, y el riesgo de crédito lo asume en última instancia el banco central que garantiza al banco, al préstamo y a la moneda. Si el vendedor de la casa concediera el crédito, estaría asumiendo el riesgo de incumplimiento y renunciando a su bien actual voluntariamente, sin afectar a otras partes. Sin embargo, al utilizar el patrón fíat, el vendedor de la casa recibe el pago completo por adelantado, y el comprador recibe la casa por adelantado. Ambas partes se marchan con bienes presentes que pueden utilizar en su totalidad, aunque sólo uno de estos bienes existía antes de la transacción. Los nuevos tokens fíat creados para permitir esta transacción hacen que el riesgo de incumplimiento del comprador recaiga sobre todos los poseedores de la moneda.




      Las tres partes implicadas en la transacción de la vivienda están contentas, pero ¿podría sobrevivir un sistema así en un libre mercado? Parece favorable para el comprador, que puede comprar una casa sin tener que pagar el precio completo por adelantado. Parece favorable para el vendedor, porque financia a más compradores potenciales y hace subir el precio de su vivienda. También parece favorable para el banco, que puede minar nuevos tokens fíat a un costo marginal casi nulo cada vez que un nuevo prestamista quiere comprar una casa. Sin embargo, la transacción sólo funciona externalizando el riesgo a la sociedad en general, protegiendo al comprador, al vendedor y al banco del incumplimiento al hacer que los poseedores de la moneda del gobierno absorban efectivamente la prima de riesgo a través de la inflación de la oferta monetaria. El sacrificio del bien presente que permite a ambos gastar sólo puede producirse a costa de la devaluación de la moneda.




      Si en el libre mercado coexistieran un sistema de dinero fíat y un sistema de dinero duro, cabría esperar que el inversor racional prefiriera mantener su riqueza en el dinero más duro, que no puede degradarse para financiar el crédito. Sin embargo, incluso sin el interés racional del inversor, la inflación hace que una moneda pierda valor a lo largo del tiempo en comparación con la moneda más dura. Esto significa que es inevitable, a largo plazo, que la mayor parte del valor económico se acumule en la moneda más dura. Pero al monopolizar las redes de pago necesarias para la división del trabajo moderna, los gobiernos pueden hacer que los poseedores de la moneda asuman ese riesgo durante períodos significativos.




      

        

          Topología de la red




          La red fíat comprende unos 190 bancos centrales miembros del Fondo Monetario Internacional (FMI), así como decenas de miles de bancos privados, con muchas sucursales físicas. Al momento de escribir este libro, la red fíat ha logrado una adopción casi universal, y casi todas las personas en el mundo están tratando con un nodo fíat o manejando billetes de papel fíat emitidos por estos nodos. La adhesión a la red fíat no es voluntaria, sino que puede compararse con un malware obligatorio. Con la excepción de unas pocas tribus primitivas y aisladas a las que todavía no se las sometió ante el fíat, todos los humanos de la Tierra están asignados a un nodo regional en el que deben pagar sus impuestos en su “fiatcoin” local. No pagar con el fiatcoin local puede suponer la detención física, el encarcelamiento e incluso el asesinato. Estos son poderosos incentivos para la adopción que tanto bitcoin como el oro no tienen.




          La red fíat se basa en un sistema de liquidación por capas para la compensación de pagos. Los bancos individuales gestionan las transferencias entre sus clientes en sus propios balances. Los bancos centrales nacionales supervisan la compensación y la liquidación entre los bancos de sus jurisdicciones. Los bancos centrales, y unos cientos de bancos corresponsales internacionales, supervisan la compensación a través de las fronteras en la red de pagos SWIFT. La red fíat utiliza una tecnología de contabilidad centralizada muy eficiente, con un solo nodo completo para validar y decidir el registro completo de transacciones y saldos. Esa entidad es la Reserva Federal de Estados Unidos, bajo la influencia y supervisión del gobierno de dicho país. “La Fed”, como la conocen los entusiastas del fíat, es el punto focal de la red fíat. Es la única entidad que puede invalidar cualquier transacción y confiscar cualquier saldo de cualquier otro nodo fíat. La Fed gobierna unilateralmente la red de pagos SWIFT y puede impedir que naciones enteras se unan a ella y liquiden operaciones con otras naciones.




          La capa base de la red fíat funciona con un token nativo de deuda denominado en dólares estadounidenses. Aunque los entusiastas de la red fíat la presentan como si tuviera una variedad de tokens, cada uno de ellos perteneciente a un país o región diferente, la realidad es que todas las monedas, excepto el dólar estadounidense, son simplemente tokens de segunda capa, un derivado del dólar. El valor del dinero fíat no estadounidense depende de su respaldo en el dólar estadounidense y puede aproximarse mejor como el valor del dólar con un descuento equivalente al riesgo país. Por diversas razones históricas, monetarias, fiscales y geopolíticas, estos tokens no se han apreciado significativamente frente al dólar estadounidense a largo plazo. A efectos prácticos, los bancos centrales nacionales que gestionan sus monedas pueden mantener sus tipos de cambio con el dólar o devaluarlos más rápidamente que este.




          Las instituciones financieras extraen el token nativo de la red -fiatcoin- a través del proceso arcano, centralizado, manual, arriesgado y azaroso de concesión de préstamos. Una compleja red de normas y regulaciones gubernamentales determina cómo una institución puede obtener la licencia para otorgar préstamos que le permita emitirlos. Estas normas y reglamentos suelen ser promulgados por los gobiernos centrales, los bancos centrales, el Banco de Pagos Internacionales o el FMI. A diferencia de bitcoin, no existe un protocolo de prueba de trabajo fácilmente verificable ni un ajuste algorítmico que garantice que la oferta de fiatcoins se mantenga dentro de parámetros claros y auditables.




          Como sistema de planificación centralizada, el patrón fíat no permite la aparición de un libre mercado de capitales y dinero en el que la oferta y la demanda determinen la tasa de interés, es decir, el precio del capital. Los préstamos determinan, en última instancia, la oferta de dinero, y los niveles de préstamo están a su vez condicionados por la tasa de interés y la política de la Reserva Federal. El nodo completo de la Reserva Federal celebra reuniones periódicas para que su comité de planificación central decida la tasa de interés óptima que debe cobrarse a los demás nodos. La tasa que fijan estos burócratas no elegidos se conoce como la federal funds rate23, y todas las demás tasas de interés se derivan de ésta y aumentan a medida que se alejan del nodo central. Cuanto más cerca esté el prestatario del Sistema de la Reserva Federal, más baja será la tasa de interés que puede asegurar y más probable será que se beneficie de la inflación de la oferta monetaria.


        


      




      Aunque un pequeño porcentaje de fiatcoin se imprime en papel como instrumentos al portador con insignias locales, la gran mayoría es digital, almacenada en el registro del nodo central o en los libros mayores de los nodos periféricos. La red fíat digital ofrece una posibilidad limitada de liquidación final, ya que todos los saldos son provisionales en todo momento, y los nodos parciales, o el propio nodo central, pueden revocar o confiscar cualquier saldo en cualquier registro en cualquier momento. Retirar el dinero fíat en billetes de papel es una forma de aumentar la finalidad de la liquidación. Pero eso tampoco es definitivo porque los billetes siempre pueden ser revocados por el banco central y pueden ser fácilmente devaluados por los nodos locales de fíat, o el nodo completo de la Fed.




      

        La tecnología subyacente




        La funcionalidad principal del patrón fíat reside en las funciones de los nodos de la red. En el protocolo fíat, cada banco central tiene cuatro funciones importantes:




        

          	El monopolio para suministrar el fiatcoin nacional y determinar su oferta y precio.





          	El monopolio de la compensación de pagos internacionales.





          	Una autoridad monopólica para autorizar y regular los bancos nacionales, mantener sus reservas y compensar los pagos entre ellos.





          	Prestar a su respectivo gobierno nacional comprando sus bonos.



        




        Para llevar a cabo estas funciones, cada banco central dispone de un saldo de efectivo, comúnmente denominado reserva internacional. Este es el token fíat de base y tiene la mayor vendibilidad espacial, ya que puede realizar liquidaciones internacionales entre bancos centrales. En lo que es posiblemente la decisión de ingeniería monetaria más catastrófica de toda la historia de la humanidad, este saldo de efectivo se utiliza para realizar cuatro funciones simultáneas. Y la mezcla de estas funciones es la raíz de todas las crisis financieras y monetarias del siglo pasado. Son las siguientes:




        

          	Respaldar la moneda local.





          	Liquidar el comercio internacional.





          	Respaldar todos los depósitos bancarios.





          	Comprar bonos del Estado para financiar el gasto público.



        




        Cada una de estas tareas se analiza con mayor detalle en las siguientes secciones, antes de examinar las implicaciones de su combinación.




        

        Ninguna forma de dinero ha surgido nunca puramente por decreto del gobierno. A los economistas estatistas les gusta hablar de la capacidad del Estado para decretar lo que es el dinero, pero la existencia de las reservas de los bancos centrales ilustra los límites de esa visión. Ningún gobierno puede decretar su propia deuda o su propio papel como dinero sin mantener en reserva otros activos que no puede imprimir, utilizándolos para hacer un mercado de sus obligaciones de papel y deuda. Incluso si un gobierno obligara a su población a aceptar su papel a un valor artificial, no podría obligar a los extranjeros a hacerlo. Si sus ciudadanos quieren comerciar con el resto del mundo, el gobierno debe crear un mercado con su moneda denominada en otras monedas. A menos que el gobierno acepte monedas extranjeras a cambio de la suya, su propia moneda se devaluaría muy rápidamente, como le ocurre a cualquier moneda fíat cuando su banco central deja de ofrecer dólares al precio del mercado. Todo el mundo se preparará para tener monedas más duras y con mayor vendibilidad a través del espacio.




        Incluso a lo largo del siglo fíat y de la supuesta desmonetización del oro, los bancos centrales han aumentado masivamente sus reservas de oro, y siguen incrementándolas a un ritmo creciente. Las principales monedas de reserva del patrón fíat se utilizan para liquidar el comercio entre los bancos centrales. Sin embargo, es evidente que los bancos centrales no creen haber desmonetizado el oro y no confían en la capacidad de sus monedas para mantener su valor en el futuro, por lo que siguen incluyendo cantidades crecientes de oro en sus reservas. Todas las monedas fíat que existen hoy en día son emitidas por bancos centrales que tienen oro en reserva o por bancos centrales que tienen en sus reservas monedas emitidas por bancos centrales que tienen oro. Esto no sólo ilustra lo absurdo de la teoría estatal del dinero, sino también la naturaleza fundamentalmente inviable del dinero político a nivel internacional. Si cada gobierno pudiera emitir su propio dinero, ¿cómo y a qué valor comerciarían entre sí?




        Todos los bancos centrales respaldan sus divisas con monedas de reserva internacionales que no pueden imprimir. Para la mayoría de los países, se trata del dólar estadounidense, y para Estados Unidos, del oro. A finales del tercer trimestre fiscal de 2020, el dólar constituía alrededor del 51% de las reservas mundiales, el euro el 18,3%, el oro el 13,7%, el yen japonés el 5,2%, la libra esterlina el 4,1% y el yuan chino el 1,9%. Otras monedas tienen una participación menor. El dólar tiene la mayor parte del mercado de divisas, participando en el 88,3% de todas las operaciones diarias del mismo.24




        El dólar es el token base de la red fíat mundial, y las monedas nacionales son sus derivados. Actualmente existen 180 monedas nacionales en el mundo. Aparte del dólar y el euro, las monedas nacionales se utilizan principalmente a nivel interno en las capas bancarias fíat secundarias.




        

          [image: Reservas de los bancos centrales del mundo, 2020.]



          Figura 3.1: Reservas de los bancos centrales del mundo, 2020.


        




        Fuente: “Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER).” International Monetary Fund. 30 Sep. 2021. Web. 



        Las reservas del banco central también liquidan la cuenta corriente internacional del banco central (que incluye las transacciones comerciales internacionales) y su cuenta de capital internacional (que liquida los movimientos internacionales de capital). Todos los pagos internacionales hacia y desde un país tienen que pasar por su banco central, lo que le permite un fuerte grado de control sobre todas sus actividades de comercio e inversión internacionales. Las reservas del banco central aumentan cuando aumentan las entradas de inversión extranjera o las exportaciones, pero disminuyen cuando aumentan las salidas de inversión extranjera o las importaciones. Cuando los individuos tratan de realizar transacciones internacionales, deben recurrir a un sistema de trueque parcial, como lo denominó Hans-Hermann Hoppe,25 en el que necesitan comprar una moneda extranjera antes de comprar el bien extranjero. Esto ha provocado el enorme crecimiento de la industria de las divisas, que sólo existe para beneficiarse de las oportunidades de arbitraje generadas por los valores siempre cambiantes de las monedas nacionales. Esto también convierte a los gobiernos y a sus bancos centrales en terceras partes en todas las transacciones internacionales que sus ciudadanos realizan con extranjeros.




        Al utilizar también las reservas nacionales para la liquidación del comercio internacional, el comercio internacional de un país es rehén de la gestión exitosa de su moneda por parte del banco central. Si la creación de deuda se incrementara rápidamente, el valor de la moneda nacional disminuiría frente a otras monedas. El banco central tendría que empezar a agotar sus reservas internacionales si necesitara estabilizar el valor de su moneda, comprometiendo su capacidad de liquidar el comercio para sus ciudadanos.




        

        Las reservas de los bancos centrales respaldan en última instancia las reservas del sistema bancario. Los bancos centrales se concibieron como las entidades en las que los bancos comerciales mantendrían parte de sus reservas para poder liquidar entre ellos sin tener que mover el efectivo físico entre sus sedes. En un sistema bancario de reserva fraccionaria, el banco central también utiliza sus reservas para proporcionar liquidez a los bancos individuales que tienen problemas de liquidez. Esto significa que las inevitables contracciones del crédito que siguen a los auges alimentados por el crédito del sistema bancario son remediadas por los bancos centrales utilizando sus reservas para apoyar a las instituciones financieras sin liquidez, aumentando de hecho la oferta monetaria. Dado que los bancos centrales crean mercados en sus monedas nacionales en relación con las monedas extranjeras, si la expansión del crédito aumentara la oferta de una moneda nacional y las reservas extranjeras de un banco central permanecieran sin cambios, se esperaría que la moneda nacional se devaluara frente a las monedas extranjeras.




        

        

          La rutina moderna del banco central y el gobierno adoptada en todo el mundo implica que el banco central utilice sus reservas para comprar bonos del Estado, financiando así al gobierno. Los bancos centrales son los principales creadores de mercado de bonos del Estado, y el alcance de la compra de bonos del Estado por parte de un banco central es un importante determinante del valor de su moneda nacional. Como los gobiernos controlan en última instancia a los bancos centrales, a pesar de sus constantes protestas en sentido contrario, pueden apoyarse en ellos para que compren sus bonos y permitan un mayor gasto público. Cuando un banco central compra mayores cantidades de bonos de su gobierno, el valor de su moneda disminuye, ya que financia estas compras inflando la oferta monetaria. A medida que la prudencia monetaria se ha ido erosionando, los bancos centrales ya no se limitan a comprar bonos del Estado; también se dedican a monetizar todo tipo de activos, desde acciones hasta bonos, pasando por la deuda vencida o la vivienda, y mucho más.




          La amalgama de estas cuatro funciones en manos de una entidad monopólica protegida de la competencia del mercado es, en última instancia, la causa fundamental de la mayoría de las crisis económicas a nivel mundial. Es fácil ver cómo estas cuatro funciones pueden entrar en conflicto entre sí, y cómo un monopolista tendrá el perverso incentivo de proteger sus propios intereses a costa del valor a largo plazo de su moneda y, por tanto, de la riqueza de sus ciudadanos.




          Podría decirse que la mejor manera de mantener el valor de una moneda es utilizar activos duros como reservas, concretamente el oro. Sin embargo, la segunda función, liquidar los pagos en el extranjero, sólo es posible con el dólar estadounidense y un puñado de otras monedas nacionales utilizadas para las liquidaciones internacionales. El primer conflicto al que se enfrentan los bancos centrales es el de elegir un patrón monetario para las necesidades futuras o para las presentes. Este dilema no existiría, por supuesto, en un sistema monetario globalmente homogéneo, como un verdadero patrón oro, ya que el oro ofrecería la vendibilidad a través del tiempo y el espacio.


        




        No sólo es probable que los gobiernos presionen a sus bancos centrales para que compren sus bonos, sino que también es probable que se apoyen en sus bancos centrales para llevar a cabo una política monetaria expansiva para “estimular” sus economías. Esto tiene un efecto similar al de inflar la oferta monetaria de un país y reducir el valor de su moneda frente a otras. Al aplicar una política monetaria inflacionaria, los gobiernos ponen en peligro sus reservas de divisas. Los individuos empiezan a buscar vender la moneda local por monedas más fuertes, lo que crea más presión de venta sobre la moneda local frente a otras monedas. Esto obliga al banco central local a vender parte de sus reservas internacionales para intentar estabilizar el tipo de cambio. Estos individuos también tratarán de enviar sus monedas internacionales recién compradas al extranjero para invertirlas en otros países. Esto podría llevar al gobierno a imponer controles de capital para detener ese flujo con el fin de mantener sus reservas de divisas.




        Del mismo modo, como estos individuos esperan que el valor de su moneda nacional disminuya, también es más probable que compren bienes duraderos en lugar de conservar reservas de efectivo. Esto puede suponer un aumento de las importaciones de bienes extranjeros caros, lo que también agota las reservas de divisas del banco central. Entonces, es probable que el gobierno tome represalias con barreras comerciales, aranceles y subvenciones. Las barreras comerciales pretenden disuadir a la población local de convertir su moneda local en moneda internacional y enviarla al extranjero. Los aranceles pretenden reducir el flujo de divisas de reserva al extranjero y obligar a los importadores a entregar las divisas de reserva al gobierno a medida que importan. Y los subsidios a la exportación pretenden incentivar a los exportadores locales a aumentar sus ingresos de reservas extranjeras. Este contexto nos ayuda a entender cómo el colapso del sistema fíat en 1929 acabó dando lugar al proteccionismo de los años 30, agravando la depresión económica y alimentando el nacionalismo hostil.




        Los últimos dos puntos son extremadamente importantes para el mundo en vías de desarrollo porque tienen enormes implicaciones para los tres motores del crecimiento y la transformación económica: la acumulación de capital, el comercio y el avance tecnológico. A medida que los gobiernos restringen la capacidad de los individuos para acumular o mover capital y bienes, se hace cada vez más difícil para los individuos acumular capital, comerciar, especializarse e importar tecnologías avanzadas. El sistema monetario global construido en torno a los bancos centrales controlados por los gobiernos pone efectivamente los mercados locales de capital y todas las importaciones y exportaciones bajo control gubernamental. Pueden dictar lo que puede entrar y salir de sus países a través de su control de los sectores bancarios nacionales. El hecho de que los gobiernos siempre puedan exprimir las importaciones, las exportaciones y los mercados de capitales para obtener ingresos en divisas extranjeras los convierte en prestatarios muy atractivos para las instituciones internacionales de crédito. La totalidad de las economías privadas de los países puede utilizarse ahora como garantía para que los gobiernos obtengan préstamos de los mercados mundiales de capitales.




        En su esencia, el patrón fíat destruye el ahorro y la capacidad de planificar el futuro para operar una red de pagos. Como experimento mental, imaginemos lo que le ocurriría a un país que adoptara un patrón fíat antes de acumular un capital industrial significativo. Esta es la situación en la que se encuentra el mundo en vías de desarrollo hoy en día, como se analizará con más detalle en el capítulo 11.


      


    




   



    

      4
Minería fíat




      El capítulo 4 de El Patrón Bitcoin analizaba el dinero fíat desde una perspectiva cuantitativa. Se examinó el crecimiento de su oferta durante las décadas anteriores en comparación con la de las materias primas y bitcoin. Como medida de la vendibilidad del dinero fíat a través del tiempo, se encontró que el crecimiento de su oferta en la segunda mitad del siglo XX fue mucho mayor, en promedio, que la del oro y la plata. Sin embargo, El Patrón Bitcoin no profundizó demasiado en los detalles operativos del sistema monetario fíat, cómo produce nuevas unidades monetarias y cómo se destruyen. Este capítulo comenzará explicando la dinámica de la creación de dinero fíat a través del proceso de préstamo, y cómo este proceso resulta en un crecimiento errático e impredecible de la oferta monetaria. A continuación, examinaremos cómo esta oferta se traduce en un aumento de los precios y cuáles son sus implicaciones a largo plazo.




      

        

          Los préstamos como minería




          Sólo un pequeño porcentaje de la moneda de un país existe en forma de dinero físico, la mayoría existe en forma digital, creado cada vez que una institución financiera respaldada por el banco central realiza un préstamo. No se crea nuevo dinero cuando se imprimen billetes, sino cuando se emite nueva deuda. La impresión de billetes sólo convierte parte de la oferta monetaria ya existente digitalmente en efectivo.




          Cualquiera que encuentre la forma de endeudar a otras personas se beneficia no sólo del rendimiento positivo de las tasas de interés, sino también de la creación de nuevo dinero. Endeudar a otros es la versión del patrón fíat de la prospección de oro.26 Las piedras rai se utilizaban como moneda en Micronesia hasta que el capitán O’Keefe importó tecnología extranjera superior para inundar el mercado con nueva oferta. El rol monetario de las conchas marinas fue destruido cuando la navegación industrial moderna infló su oferta. Los mineros del cobre, la plata y el oro intentan constantemente aumentar su oferta, pero la indestructibilidad y la escasez del oro se combinan para impedir que esta crezca demasiado rápido. Los mineros de bitcoin intentan minar la mayor cantidad posible de bitcoins, pero se ven limitados con éxito por el ajuste de dificultad y una red de miles de nodos en todo el mundo que hacen cumplir los parámetros de consenso de Nakamoto. Por otro lado, los políticos y los banqueros encuentran diligentemente nuevas excusas para conceder créditos en dinero del gobierno. Diversas garantías políticas, constitucionales e intelectuales contra la inflación sólo han logrado controlar de forma esporádica, temporal y poco fiable la creación de deuda suscrita por los bancos centrales. El freno más eficaz contra el crecimiento del crédito fuera de control en el sistema fíat han sido las inevitables recesiones deflacionarias que provocan, y los colapsos concomitantes de la oferta monetaria.




          Dado que los préstamos son efectivamente la minería de nuevos “tokens” fíat, existe un fuerte incentivo económico para emitir deuda. Las instituciones financieras se benefician de la creación de nuevo dinero, y las licencias de préstamo son muy codiciadas. Los políticos y los burócratas también tienen fuertes incentivos para fomentar los préstamos, ya que el aumento de los préstamos conduce a un aumento de la inversión y el gasto. Según el modelo económico keynesiano simplista, que domina los niveles más altos de la política y el mundo académico, aumentar estos factores a corto plazo es siempre la primera solución a cualquier problema económico. El auge económico a corto plazo derivado de la expansión del crédito es lo único que le importa a un político, ya que las consecuencias a largo plazo probablemente las tendrán que afrontar sus sucesores. Además, estas consecuencias a largo plazo siempre se pueden atribuir a los convenientes chivos expiatorios del presente en lugar de a las oscuras decisiones de política crediticia del pasado.




          En 1912, Ludwig von Mises publicó La teoría del dinero y el crédito, un texto fundacional en economía. Él resumió su conclusión central: “La expansión del crédito no puede constituir un sustituto del capital”.27 Desde 1912, el patrón fíat ha proporcionado lecciones objetivas a los economistas para apoyar la afirmación de Mises. El capital consiste de bienes económicos que pueden utilizarse para producir otros bienes económicos. El dinero puede intercambiarse por bienes de capital, pero no puede sustituirlos ni complementarlos. Las reservas de capital en cualquier sociedad en un momento dado sólo pueden aumentarse postergando el consumo de los recursos existentes. No puede aumentarse produciendo más créditos sobre él.




          En lugar de acumular el capital de los ahorradores y prestarlo a los prestatarios, la banca fíat se limita a crear nuevos títulos de crédito sobre el capital existente y a repartirlos entre los prestatarios. Hay pocos incentivos para que la gente ahorre, y ya no existe una verdadera escasez de capital para los que están bien posicionados políticamente. Tampoco hay capital para los que no están bien posicionados. El dinero fiduciario del gobierno permite que esta forma de banca sobreviva cuando no lo haría en un libre mercado.


        


      




      Lo único que se consigue con la expansión del crédito es un aumento de la percepción de riqueza en la mente de los empresarios, cuya capacidad de adquirir financiación los lleva a pensar que pueden conseguir los recursos de capital que necesitan. Sin embargo, dado que se está produciendo más crédito sin que los ahorradores posterguen el consumo, los capitalistas están iniciando de hecho una guerra de ofertas por menos recursos de capital. A medida que la guerra de ofertas se intensifica, la rentabilidad de muchos de los proyectos de los capitalistas se evapora, y sus proyectos se declaran en quiebra, incumpliendo el crédito que recibieron de los bancos.




      Los bancos centrales ejercen una influencia omnipresente sobre todos los bancos autorizados a operar en sus respectivos países. Como tal, el patrón fíat deja toda la riqueza de una sociedad y su sistema monetario y financiero vulnerable a la imprudente planificación monetaria del banco central y a las travesuras de instituciones financieras particulares. Un banco que cometa fraude y se enfrente a una corrida bancaria no sólo tendrá repercusiones para sus propios clientes, sino también para otros bancos y sus clientes. Incluso las empresas perfectamente solventes y rentables ya no podrían operar en un colapso bancario porque sus contrapartes financieras se verían comprometidas por las crisis de liquidez. El hecho de que todo el mundo se vea obligado a utilizar el mismo activo monetario inflacionario los deja vulnerables a su fracaso y hace que el sistema financiero sea tan fuerte como su eslabón más débil.




      A medida que estos incumplimientos se acumulan en la fase de contracción del ciclo económico, la oferta monetaria comienza a retraerse, amenazando la solvencia del sistema financiero. Si la liquidación de empresas insolventes continúa, muchos de los bancos que les prestaron irán necesariamente a la quiebra. Sin embargo, dado que los bancos tienen el monopolio de funciones económicas vitales, su colapso es una catástrofe que los políticos y el público quieren evitar, lo que lleva a un clamor para que el banco central y el gobierno intervengan e inyecten liquidez en el sistema financiero.




      La lógica reflacionaria es aparentemente convincente. Los medios de sustento de las personas serían destruidos, sin que fuese responsabilidad de ellas mismas, sólo porque sus instituciones financieras y contrapartes en el sistema financiero se volvieron insolventes. Si el banco central ya ha asignado reservas a los bancos, y éstos pueden generar créditos sin causar una disminución perceptible en el valor de su moneda, sería cruel dejar que estas empresas y medios de sustento se arruinen. Dado que el banco central puede crear liquidez a voluntad por medio de un decreto, aliviar la crisis de liquidez evitaría la ruina de muchas empresas y personas. Al fin y al cabo, la política monetaria de los bancos centrales monopólicos es la que, en última instancia, provoca la fase de recesión del ciclo económico, y ninguna de estas empresas tiene la posibilidad de decidir si optar por ella. Oponerse a la deflación y apoyar la reflación es también una forma segura de hacer carrera en la política y en el mundo académico, porque naturalmente encuentra un gran apoyo entre los ciudadanos y las empresas.




      Un número significativo de economistas de la economía fíat han construido carreras enteras y nombramientos en la Reserva Federal apoyando esta posición, que es excepcionalmente popular entre los gobiernos, los bancos y los bancos centrales. La obra de Milton Friedman, A Monetary History of the United States, fue una elaborada labor de erudición estadística cuyo único consejo aplicable era no permitir que la oferta monetaria se contrajera durante las crisis bancarias.28 Su conclusión principal era que la Gran Depresión fue causada por la Reserva Federal al no reflotar el sistema monetario tras la caída de la bolsa de 1929. No se mencionan las causas del desplome en la política monetaria expansiva de los años 20, ni en la naturaleza altamente inestable de la banca de reserva fraccionaria construida sobre una moneda elástica no redimible en oro. El expresidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Ben Bernanke, también escribió su tesis doctoral sobre este episodio, compartiendo la conclusión de Friedman.




      

        Después de cien años del patrón fíat, se ha desarrollado un consenso entre académicos y políticos sobre la importancia de evitar la contracción monetaria a toda costa. Sin embargo, si no se tiene en cuenta cómo la propia inflación crediticia prepara el terreno para un colapso crediticio deflacionario, este consenso se construye sobre arenas movedizas en términos conceptuales. El tratamiento se basa en tener que ignorar la posibilidad de la prevención y tener que ignorar el impacto a largo plazo de la reflación, que es la alimentación de futuras burbujas. Así, el sistema monetario de crédito fíat avanza a tropezones de un ciclo a otro, con burbujas inflacionarias y colapsos deflacionarios que se suceden como las estaciones. Cada ciclo asigna erróneamente gran parte del capital de la sociedad a empresas no rentables que deben ser liquidadas, con muchas vidas destrozadas a su paso. El ciclo económico muestra cómo el patrón fíat tiene un problema de deflación y otro de inflación.




        Aunque estos episodios deflacionarios son ampliamente conocidos por sus terribles consecuencias económicas, otra de sus implicaciones, a menudo ignorada, es que constituyen un importante freno al crecimiento y la expansión de la oferta monetaria. Sin estos episodios que purgan periódicamente grandes porciones de la oferta monetaria, la devaluación de la moneda habría avanzado a un ritmo mucho más rápido. Estas recesiones, y la previsión de los banqueros centrales, son una de las principales razones por las que la hiperinflación no es un hecho tan común en los sistemas monetarios fiduciarios. En un sistema fíat, la creación de crédito se autocorrige hasta cierto punto. Aunque hubo unos sesenta episodios hiperinflacionarios29 en el siglo pasado, y aunque estos episodios son devastadores, no se puede negar que han sido excepciones y no la norma durante este periodo, siendo la norma la inflación variable. La hiperinflación ha aparecido normalmente tras importantes problemas de solvencia de los gobiernos y la monetización de la deuda pública mediante la impresión literal de grandes cantidades de papel moneda.


      




      

        [image: Tasa de crecimiento de la oferta monetaria ampliada para los cuatro países con la tasa promedio más baja entre 1960 y 2020.]



        Figura 4.1: Tasa de crecimiento de la oferta monetaria ampliada para los cuatro países con la tasa promedio más baja entre 1960 y 2020.


      




      Los datos de 167 países muestran que la tasa promedio de crecimiento anual de la masa monetaria entre 1960 y 2020 fue del 29%. Suiza tuvo la tasa de crecimiento anual promedio más baja durante este periodo, con un 6,5% anual. Estados Unidos tuvo la segunda tasa de crecimiento anual más baja, con un 7,4%. Suecia tuvo la tercera tasa de crecimiento anual promedio más baja, con un 7,9%, y Dinamarca la cuarta, con un 8,2%. De todos los países estudiados con datos completos, estos cuatro son los mejores ejemplos de baja inflación monetaria en el patrón fíat. Si observamos detenidamente sus tasas de crecimiento de la oferta monetaria desde 1960 a 2015, podemos ver cómo son los mejores escenarios para la emisión monetaria fiduciaria. Estos países no sólo tuvieron las tasas de crecimiento anual de la oferta más bajas, sino que también tuvieron relativamente poca variabilidad en sus tasas de crecimiento.




      A diferencia de la tasa de crecimiento de la oferta de bitcoin, que es perfectamente predecible y auditable, y a diferencia de la tasa de crecimiento constante del oro, que tiene una media de entre el 1% y el 2% cada año, la tasa de crecimiento anual del dinero fíat es muy variable. Incluso en el caso de los cuatro profesionales de la moneda fiduciaria con mejores resultados, la oferta puede aumentar con frecuencia más del 10% al año o volverse negativa en ocasiones debido a los interminables ciclos de inflación, deflación y reflación.




      

        Fobia a la deflación




        La fobia a la deflación de los economistas y políticos modernos ha ido más allá de la preocupación por los colapsos bancarios. Ha progresado hasta un nivel patológico en el que incluso un descenso natural de los precios causado por el aumento de la productividad se considera económicamente catastrófico. Hay una gran diferencia entre la deflación inducida por la recesión, que sólo es posible con un colapso crediticio inflacionario, y la beneficiosa deflación impulsada por la productividad. Esta última es una característica saludable, normal y sostenible de un sistema de mercado que funciona libremente, en el que se utiliza como dinero el bien con la mayor relación entre reservas y flujos30 y la tasa de crecimiento más baja. Como el medio monetario crece a la tasa más baja de cualquier activo o mercancía del mercado, su precio de mercado probablemente aumentará en relación con la mayoría de los bienes a largo plazo. En la medida en que los participantes del mercado se dediquen a producir más bienes, es probable que las cantidades de todos los bienes disponibles crezcan más rápido que las del medio monetario. El oro surgió como dinero debido a su dureza, y por eso se apreció a largo plazo frente a todo lo demás bajo el patrón oro.




        Consecuentemente, el dinero tiende a ser más valioso en términos de bienes y servicios reales, y los ahorradores pueden disfrutar de más bienes si postergan el consumo. El descenso de los precios es una respuesta natural del mercado al aumento de la producción de bienes y servicios. En contra de los argumentos presentados por décadas de economistas fíat, el descenso normal de los precios causado por la deflación impulsada por la productividad no tiene consecuencias devastadoras para la sociedad (aunque sí para sus trabajos fíat). La posibilidad de comprar más bienes en el futuro no impide que la gente consuma en el presente. La preferencia temporal es siempre positiva, y la gente siempre prefiere tener algo en el presente a tenerlo en el futuro. Los seres humanos necesitan comer para sobrevivir, la mayoría espera tener una vivienda decente, ropa y otros bienes de consumo, y por eso consumen. Es probable que la deflación cause una reducción del consumo frívolo, pero la gente consumirá de todos modos, y lo que no consuman se ahorrará o invertirá, proporcionando demanda o bienes en el futuro. Los economistas fíat entienden correctamente la dirección del efecto de pasar a una moneda más dura. Sin embargo, traicionan su ignorancia del análisis marginal (es decir, la comparación de los costos marginales con los beneficios marginales) cuando concluyen que una reducción del gasto debe ser de alguna manera total, y catastrófica, en lugar de marginal y beneficiosa. Es más probable que la gente conserve su dinero si espera que su valor aumente, pero seguirá necesitando gastarlo para sobrevivir. En igualdad de condiciones, un dinero más duro dará lugar a una reducción del gasto presente pero llevará a un mayor gasto futuro.




        El mejor ejemplo para ilustrar este punto es el de la industria informática, que incluso con dinero fíat inflacionario fabrica productos que se abaratan muy rápidamente. En 1980, un disco duro externo de un megabyte (MB) valía 3.500 dólares, pero en 2020 esa cantidad de almacenamiento de datos valía una fracción de un centavo. Sin embargo, la gente ha seguido comprando y beneficiándose de los discos duros durante décadas, aunque sus precios siguen bajando. Cuando se hace una compra, no se compara el precio del bien con su precio esperado en el futuro, sino que se mide el precio del bien con el beneficio que se puede obtener de él. Incluso si el primero fuera a bajar, los beneficios de comprarlo hoy pueden superar los beneficios de esperar y, si es así, el comprador tomará la decisión de adquirir un bien. Todas las personas que compran un teléfono o una computadora portátil hoy lo hacen a pesar de que obtendrían sin duda un precio más bajo si esperaran sólo un año. Sin embargo, cada año, miles de millones de personas en todo el mundo compran teléfonos y portátiles porque los necesitan en el presente, no sólo en el futuro. La vida es finita, la preferencia temporal es positiva, la gente quiere disfrutar de los beneficios de la producción en el presente, y la apología inflacionaria keynesiana no puede sobrevivir a cinco minutos de inspección inteligente. El progreso humano está entrelazado con el endurecimiento de nuestros medios monetarios. Cuanto más duro sea un medio monetario, menos se inflará su oferta, y más podrá esperar su propietario que mantenga su valor, o incluso que se revalorice con el tiempo. Cuanto más se pueda esperar que el dinero mantenga su valor a lo largo del tiempo, más fiable será su uso por parte de un individuo para proveer su futuro. Cuanto más confiable sea la provisión de su futuro, más podrá reducir su incertidumbre sobre el futuro. Cuanto menor sea su incertidumbre sobre el futuro, menos descontará la persona el futuro, y más probable será que planifique y provea para él. En otras palabras, el dinero duro es en sí mismo un impulsor de una menor preferencia temporal. A medida que nuestro dinero se vuelve más duro, aumenta nuestra capacidad de ahorro, lo que nos permite prever nuestro futuro con mayor facilidad y nos incentiva a orientarnos cada vez más hacia el futuro.
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