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Ro th bard ofre ce un re la to su cin to de los orí genes del di‐ 
ne ro, de mos tran do por qué el di ne ro de be te ner su ori‐ 
gen en una ma te ria pri ma. La ban ca se ori gi na en los or fe‐ 
bres, que emi tían cer ti � ca dos de de pó si to pa ra el oro de‐ 
po si ta do en sus al ma ce nes. A par tir de es to se de sa rro lló
un sis te ma de re ser va frac cio na ria, inhe ren te men te pro‐ 
pen so a la ex pan sión y el pá ni co mo ne ta rios. A � na les del
si glo XIX, sur gió un mo vi mien to ha cia la cen tra li za ción ban‐ 

ca ria tan to en tre los «pro gre sis tas» co mo en tre los ban‐ 
que ros, al an siar es tos úl ti mos au men tar sus ga nan cias. A
par tir de esos pla nes, se de sa rro lló el Sis te ma de la Re ser‐ 
va Fe de ral.

Ro th bard mues tra la in �uen cia do mi nan te de la fa mi lia
ban ca ria de los Mor gan en la con cep ción de la Fed. Du‐ 
ran te el New Deal, los in te re ses de Ro cke fe ller tu vie ron la
má xi ma in �uen cia, con los in te re ses de los Mor gan re du ci‐ 
dos a la su bor di na ción, aun que con un pa pel aún muy po‐ 
ten te.

El li bro con clu ye con una ex pli ca ción del pa pel de la Fed a
la ho ra de cau sar in �a ción y ci clos eco nó mi cos. La abo li‐ 
ción de es ta ne fas ta ins ti tu ción de be ser par te de cual‐ 
quier pro gra ma pa ra una ge nui na re for ma � nan cie ra.
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In tro duc ción:

di ne ro y po lí ti ca

De le jos, la ope ra ción más se cre ta y me nos obli ga da a
ren dir cuen tas del go bierno no es, co mo uno po dría es pe‐ 
rar, la CIA, la DIA, o al gu na otra agen cia su per se cre ta de
in te li gen cia. La CIA y las otras ac ti vi da des de in te li gen cia
es tán ba jo el con trol del Con gre so. Es tán obli ga das a ren‐ 
dir cuen tas: una co mi sión del Con gre so su per vi sa sus ac ti‐ 
vi da des, con tro la sus pre su pues tos y es in for ma da de sus
ope ra cio nes en cu bier tas. Es cier to que las au dien cias y ac‐ 
ti vi da des de la co mi sión es tán ce rra das al pú bli co, pe ro al
me nos los re pre sen tan tes del pue blo en el Con gre so ase‐ 
gu ran que es tas agen cias se cre tas rin dan cier tas cuen tas.

Sin em bar go es po co co no ci do que hay una agen cia
que su pe ra a to das en se cre tos. El Ban co Cen tral no rin de
cuen tas a na die; no tie ne pre su pues to; no es tá su je to a
nin gu na au di to ría; y nin gu na co mi sión del Con gre so co‐ 
no ce, o pue de real men te su per vi sar, sus ope ra cio nes. El
Ban co Cen tral, vir tual men te en con trol ab so lu to del sis te‐ 
ma mo ne ta rio tan vi tal pa ra la na ción, no es tá obli ga do a
ren dir cuen tas a na die —y es ta ex tra ña si tua ción, si es que
aca so se co no ce, es in va ria ble men te con si de ra da una vir‐ 
tud.
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Así, cuan do el pri mer pre si den te de mó cra ta en más de
una dé ca da to mó el po der en 1993, el in con for mis ta y ve‐ 
ne ra ble de mó cra ta pre si den te de la Co mi sión de Ban ca
del Par la men to, el te jano Hen ry B. Gon zá lez, pre sen tó con
op ti mis mo su pro yec to fa vo ri to pa ra abrir el Ban co Cen tral
al es cru ti nio pú bli co. Sus pro pues tas eran sua ves. No pe‐ 
día un con trol com ple to del pre su pues to del Ban co Cen‐ 
tral. El pro yec to de ley de Gon zá lez re que ría au di to rías in‐ 
de pen dien tes com ple tas de las ope ra cio nes del Ban co
Cen tral, gra bar en vi deo las reu nio nes del co mi té de to ma
de de ci sio nes del Ban co Cen tral, y la di vul ga ción de in for‐ 
mes de ta lla dos de esos en cuen tros en el pla zo de una se‐ 
ma na, en lu gar de per mi tir al Ban co Cen tral, co mo su ce de
aho ra, emi tir va gos resú me nes de sus de ci sio nes seis se‐ 
ma nas des pués. Ade más, los pre si den tes de los do ce Ban‐ 
cos de la Re ser va Fe de ral se rían ele gi dos por el pre si den‐ 
te de los Es ta dos Uni dos en lu gar de, co mo son aho ra, por
los ban cos co mer cia les de las re gio nes res pec ti vas.

Era de es pe rar que el pre si den te del Ban co Cen tral
Alan Greens pan[*] se opu sie ra a cual quie ra de esas pro‐ 
pues tas. Des pués de to do, es tá en la na tu ra le za de los bu‐ 
ró cra tas re sis tir las in ter fe ren cias a su po der. Fue más sor‐ 
pren den te el re cha zo del pro yec to de Gon zá lez por el pre‐ 
si den te Clin ton, cu yo po der, des pués de to do, hu bie se
au men ta do con ta les me di das. Las re for mas de Gon zá lez,
de cla ró el pre si den te, «co rren el ries go de dis mi nuir la
con �an za del mer ca do en el Ban co Cen tral».

Es ta reac ción pre si den cial, aún sien do tra di cio nal en tre
los man da ta rios, re sul ta in quie tan te. Des pués de to do,
¿no de pen de una de mo cra cia del de re cho de la gen te a
sa ber lo que pa sa en el go bierno por el que tie nen que
vo tar? ¿No for ta le ce ría la fe del pú bli co nor tea me ri cano
en sus au to ri da des mo ne ta rias la trans pa ren cia to tal? ¿Por
qué ten dría el co no ci mien to pú bli co que «dis mi nuir la
con �an za del mer ca do»? ¿Por qué de pen de «la con �an za
del mer ca do» en ase gu rar me nos es cru ti nio pú bli co del
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que se pi de a los guar dia nes de se cre tos mi li ta res que po‐ 
drían be ne � ciar a ene mi gos ex tran je ros? ¿Qué es tá pa san‐ 
do aquí?

La res pues ta ha bi tual del Ban co Cen tral y sus de fen so‐ 
res es que cual quie ra de ta les me di das, aún mar gi na les, li‐ 
mi ta ría la «in de pen den cia res pec to a la po lí ti ca» del Ban‐ 
co Cen tral; eso es in vo ca do co mo una es pe cie de ver dad
ab so lu ta au to-evi den te. El sis te ma mo ne ta rio es al ta men te
im por tan te, se di ce, y por tan to el Ban co Cen tral de be dis‐ 
fru tar de in de pen den cia ab so lu ta.

«In de pen den cia res pec to a la po lí ti ca» sue na bien, y ha
si do una mu le ti lla de pro pues tas a fa vor de la in ter ven ción
bu ro crá ti ca y del po der des de la Era Pro gre sis ta. La lim‐ 
pie za de las ca lles; el con trol de los puer tos de mar; la re‐ 
gu la ción de la in dus tria; la pro vi sión de se gu ri dad so cial;
esas y mu chas otras de las fun cio nes del go bierno son
con si de ra das «de ma sia do im por tan tes» pa ra es tar su je tas
a las ve lei da des de los ca pri chos po lí ti cos. Pe ro una co sa
es de cir que las ac ti vi da des pri va das o de mer ca do de ben
es tar li bres del con trol del go bierno, e «in de pen dien tes
res pec to a la po lí ti ca» en ese sen ti do. Pe ro aquí es ta mos
ha blan do de agen cias y ac ti vi da des gu ber na men ta les, y
de cir que el go bierno de be ser «in de pen dien te res pec to a
la po lí ti ca» con lle va im pli ca cio nes muy dis tin tas. Da do que
el go bierno, a di fe ren cia de la in dus tria pri va da en el mer‐ 
ca do, no es tá obli ga do a ren dir cuen tas a ac cio nis tas ni a
con su mi do res. El go bierno só lo pue de ren dir cuen tas al
pú bli co y sus re pre sen tan tes du ran te su le gis la tu ra, y si el
go bierno se vuel ve «in de pen dien te res pec to a la po lí ti ca»
só lo pue de sig ni � car que una es fe ra del go bierno se con‐ 
vier te en una oli gar quía que se au to-per pe túa, que no rin‐ 
de cuen tas a na die y nun ca su je ta a la fa cul tad del pú bli co
de cam biar su per so nal o «se pa rar a las man za nas po dri‐ 
das». Si nin gún gru po ni per so na, ya sean ac cio nis tas o vo‐ 
tan tes, pue den qui tar de en me dio a una éli te de go‐ 
bierno, en ton ces tal éli te se ha ce más apro pia da pa ra una
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dic ta du ra que pa ra un país su pues ta men te de mo crá ti co. Y
sin em bar go es cu rio so co mo mu chos au to-pro cla ma dos
cam peo nes de la «de mo cra cia», do més ti ca o glo bal, co‐ 
rren a de fen der el su so di cho ideal de la to tal in de pen den‐ 
cia del Ban co Cen tral.

El con gre sis ta Bar ney Frank (de mó cra ta de Ma ss a chu‐ 
se tts), un co-pa tro ci na dor de la pro po si ción Gon zá lez, se‐ 
ña la que «si uno to ma los prin ci pios de los que ha bla la
gen te hoy en día», ta les co mo «re for mar el go bierno y ha‐ 
cer lo más trans pa ren te —el Ban co Cen tral los vul ne ra más
que cual quier otra ra ma del go bierno». En ton ces, ¿so bre
qué ba se de be sos te ner se el fa mo so «prin ci pio» de un
Ban co Cen tral in de pen dien te?

Re sul ta ins truc ti vo exa mi nar quié nes po drían ser los
de fen so res de tal su pues to prin ci pio y las tác ti cas que uti‐ 
li zan. Pre su mi ble men te una agen cia po lí ti ca de la que el
Ban co Cen tral quie re ser es pe cial men te in de pen dien te es
el Mi nis te rio de Eco no mía de los Es ta dos Uni dos. Y sin
em bar go Frank New man, Sub se cre ta rio de Fi nan zas Do‐ 
més ti cas del Mi nis te rio de Eco no mía del pre si den te Clin‐ 
ton, al re cha zar la re for ma de Gon zá lez, a�r ma: «El Ban co
Cen tral es in de pen dien te y ese es uno de los con cep tos
sub ya cen tes». Ade más, el NY Ti mes aña de un pe que ño
da to re ve la dor al ano tar la reac ción del Ban co Cen tral a la
pro pues ta Gon zá lez: «El Ban co Cen tral ya es tá tra ba jan do
en tre bas ti do res pa ra or ga ni zar ba ta llo nes de ban que ros
que ahu yen ten a au lli dos los es fuer zos por po li ti zar el ban‐ 
co cen tral» (New Yo rk Ti mes, 12 de oc tu bre de 1993). Des‐ 
de lue go. ¿Pe ro por qué es ta rían esos «ba ta llo nes de ban‐ 
que ros» tan dis pues tos a mo vi li zar se por la cau sa del con‐ 
trol ab so lu to del Ban co Cen tral so bre el sis te ma mo ne ta‐ 
rio y ban ca rio? ¿Por qué es ta rían los ban que ros tan lis tos
pa ra de fen der a una agen cia fe de ral que les con tro la y re‐ 
gu la, y que prác ti ca men te de ter mi na las ope ra cio nes del
sis te ma ban ca rio? ¿No de be rían los ban cos pri va dos que‐ 
rer al gún ti po de re vi sión, de freno, a su amo y se ñor?
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¿Có mo es po si ble que una ban ca re gu la da y con tro la da
es té tan ena mo ra da con el po der om ní mo do de su pro pio
con tro la dor es ta tal?

Con si de re mos cual quie ra otra in dus tria pri va da. ¿No
se ría un pe lín sos pe cho so si, di ga mos, la in dus tria ase gu‐ 
ra do ra, pi die ra un po der in in qui ri ble pa ra sus re gu la do res
es ta ta les, o la in dus tria de los ca mio ne ros el po der to tal
pa ra la ICC, o las com pa ñías far ma céu ti cas es tu vie sen cla‐ 
man do a fa vor de la con ce sión de un po der to tal y se cre to
pa ra el de par ta men to re gu la dor de lo su yo (Food and
Drug Ad mi nis tra tion)? ¿No de be ría mos sos pe char de la
ex tra ña men te agra da ble re la ción en tre los ban cos co mer‐ 
cia les y el Ban co Cen tral? ¿Qué es tá pa san do aquí? Nues‐ 
tra ta rea en es ta obra es abrir el Ban co Cen tral al es cru ti‐ 
nio que des afor tu na da men te no tie ne en la are na po lí ti ca.

El po der ab so lu to y la fal ta de obli ga ción de dar cuen‐ 
tas del Ban co Cen tral son ge ne ral men te de fen di das en
ba se a un so lo ar gu men to: que cual quier cam bio de bi li ta‐ 
ría el así lla ma do in �e xi ble com pro mi so del Ban co Cen tral
de li brar una al pa re cer per ma nen te «gue rra contra la in‐ 
�a ción». És te es el ho cus po cus de la de fen sa del po der
des me di do del Ban co Cen tral. Las re for mas de Gon zá lez,
di cen los o� cia les del Ban co Cen tral, po drían ser vis tas
por los mer ca dos � nan cie ros «co mo de bi li ta do ras de la
ca pa ci dad del Ban co Cen tral pa ra com ba tir la in �a ción»
(New Yo rk Ti mes, 8 de oc tu bre de 1993). En pos te rior tes‐ 
ti mo nio en el Con gre so, el pre si den te Alan Greens pan de‐ 
sa rro lló es te pun to. Los po lí ti cos y po si ble men te el pú bli‐ 
co, es tán eter na men te ten ta dos a ex pan dir la pro vi sión de
di ne ro y por eso mis mo a agra var la in �a ción de pre cios.
Así, pa ra Greens pan:

La ten ta ción es pi sar el ace le ra dor mo ne ta rio o al me nos
evi tar el freno mo ne ta rio has ta des pués de la elec ción si‐ 
guien te… Ce der a di chas ten ta cio nes muy pro ba ble men te
le da rá una ten den cia in �a cio na ria a la eco no mía y po dría
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lle var a ines ta bi li dad, re ce sión y es tan ca mien to eco nó mi‐ 
co.

La fal ta de obli ga ción de dar cuen tas del Ban co Cen‐ 
tral, aña día Greens pan, es un pre cio pe que ño a pa gar por
evi tar «de jar la con duc ción de la po lí ti ca eco nó mi ca ba jo
la in �uen cia cer ca na de po lí ti cos su je tos a la pre sión del
ci clo elec to ral de cor to pla zo» (New Yo rk Ti mes, 14 de oc‐ 
tu bre de 1993).

De mo do que ahí es tá. En la mi to lo gía del Ban co Cen‐ 
tral y sus de fen so res, el pú bli co es una gran bes tia, siem‐ 
pre su je ta a cier ta lu ju ria por in �ar la ofer ta de di ne ro y
por tan to por so me ter la eco no mía a la in �a ción y a sus fu‐ 
nes tas con se cuen cias. Esos te mi dos y de ma sia do fre cuen‐ 
tes in con ve nien tes lla ma dos «elec cio nes» sub yu gan a los
po lí ti cos a di chas ten ta cio nes, es pe cial men te en ins ti tu cio‐ 
nes po lí ti cas ta les co mo la Cá ma ra de Re pre sen tan tes que
se pre sen tan an te el pú bli co ca da dos años y son pues
par ti cu lar men te sen si bles a la vo lun tad po pu lar. El Ban co
Cen tral, en cam bio, guia do por ex per tos eco nó mi cos in‐ 
de pen dien tes de la avi dez del pue blo por la in �a ción, se
man tie ne �r me y dis pues to pa ra pro mo ver los in te re ses
pú bli cos a pla zo lar go ca pi ta nean do las al me nas en una
eter na lu cha contra la Gor go na de la in �a ción. El pú bli co,
en de � ni ti va, es tá des es pe ra da men te ne ce si ta do del con‐ 
trol ab so lu to so bre el di ne ro por par te del Ban co Cen tral
pa ra ser sal va do de sí mis mo y de sus ten ta cio nes y lu ju‐ 
rias. Cier to eco no mis ta mo ne ta rio, que pa só bue na par te
de los años vein te y de los trein ta del si glo XX mon tan do
ban cos cen tra les a lo lar go y an cho del Ter cer Mun do, era
lla ma do co mún men te el mé di co del di ne ro.[*] En nues tra
pre sen te edad te ra péu ti ca, qui zás a Greens pan y a su her‐ 
man dad les gus ta ría ser con si de ra dos «te ra peu tas» mo ne‐ 
ta rios, ge ne ro sos pe ro �r mes ex per tos tra ba ja do res a los
que in ves ti mos con el com ple to po der de sal var nos de
no so tros mis mos.
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Pe ro en es ta ad mi nis tra ción de te ra pia, ¿dón de en ca‐ 
jan los ban que ros pri va dos? Eso es muy cla ro, se gún los
fun cio na rios del Ban co Cen tral. La pro po si ción de Gon zá‐ 
lez de que fue se el pre si den te, y no los ban que ros re gio‐ 
na les, quien nom bra ra a los pre si den tes re gio na les del
Ban co Cen tral, ha ría, se gún es tos fun cio na rios, «más di fí cil
al Ban co Cen tral man te ner la in �a ción ba ja». ¿Por qué?
Por que el «ca mino se gu ro» pa ra «mi ni mi zar la in �a ción» es
«que los ban que ros pri va dos nom bren a los pre si den tes
de los ban cos cen tra les re gio na les». ¿Y por qué es el pa‐ 
pel del ban que ro pri va do un «ca mino tan se gu ro»? Por‐ 
que, se gún los fun cio na rios del Ban co Cen tral, los ban‐ 
que ros pri va dos «son a ni vel mun dial los ene mi gos más
�e ros de la in �a ción» (New Yo rk Ti mes, 12 de oc tu bre de
1993).

La vi sión del mun do que tie ne el Ban co Cen tral y sus
de fen so res es tá aho ra com ple ta. No só lo el pú bli co y los
po lí ti cos es tán eter na men te sub yu ga dos a la ten ta ción de
la in �a ción, sino que tam bién es im por tan te pa ra el Ban co
Cen tral man te ner una bue na re la ción con los ban que ros
pri va dos. Los ban que ros pri va dos, los ene mi gos más �e‐ 
ros de la in �a ción, só lo pue den au par la de vo ción eter na
del Ban co Cen tral en la ba ta lla contra la in �a ción.

Allí te ne mos la ideo lo gía del Ban co Cen tral tal y co mo
se pre sen ta en su pro pa gan da, así co mo res pe ta das co‐ 
rreas de trans mi sión del es ta blis h ment co mo el New Yo rk
Ti mes y en li bros de tex to o de cla ra cio nes de in con ta bles
eco no mis tas. In clu so aque llos eco no mis tas que qui sie ran
más in �a ción acep tan y re pi ten la ima gen que tie ne el
Ban co Cen tral de su pro pio pa pel. Y sin em bar go to dos
los as pec tos de es ta mi to lo gía son lo con tra rio de la ver‐ 
dad. No po dre mos ha blar co rrec ta men te de di ne ro, ban ca
o Ban co Cen tral has ta que tal le yen da frau du len ta ha ya si‐ 
do ex pues ta y de mo li da.

Hay sin em bar go uno y só lo un as pec to de la co mún
le yen da que es de he cho co rrec to: que la cau sa ma si va‐ 
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men te do mi nan te del vi rus de la in �a ción o in �a mien to
cró ni co de pre cios es la in �a ción, es de cir ex pan sión, de la
ofer ta de di ne ro. Igual que un in cre men to en la pro duc‐ 
ción o la ofer ta de al go dón lle va rá a que ese cul ti vo se ha‐ 
ga más ba ra to en el mer ca do, de ese mis mo mo do la
crea ción de más di ne ro ha ce a sus uni da des de di ne ro, a
ca da fran co o a ca da dó lar, más ba ra to y de me nor va lor
en el po der de ad qui si ción de bienes en el mer ca do.

Pe ro con si de re mos es te he cho so bre el que to dos es‐ 
tán de acuer do a la luz del mi to an tes ex pues to acer ca del
Ban co Cen tral. Su pues ta men te te ne mos el cla mor del pú‐ 
bli co pi dien do in �a ción mien tras el Ban co Cen tral, res‐ 
guar da do por sus alia dos los ban que ros de la na ción, re‐ 
suel ta men te ha ce fren te a ese cla mor po pu lar cor to pla cis‐ 
ta. ¿Pe ro có mo se su po ne que el pú bli co se las va a arre‐ 
glar pa ra lo grar di cha in �a ción? ¿Có mo pue de el pú bli co
crear, es de cir «im pri mir» más di ne ro? Se ría di fí cil, da do
que só lo una ins ti tu ción so cial tie ne le gal men te per mi ti do
im pri mir di ne ro. Cual quie ra que in ten ta im pri mir di ne ro
es tá en vuel to en el cri men ca pi tal de fal si � ca ción de mo‐ 
ne da, que el go bierno fe de ral to ma muy se ria men te.
Mien tras que el go bierno pue de te ner una vi sión be nig na
de to dos los otros crí me nes y agra vios, in clu yen do el ro‐ 
bo, el asal to y el ase si na to, y pue de preo cu par se acer ca
de la «ju ven tud ro ba da» del cri mi nal y tra tar le tier na men‐ 
te, hay un gru po de cri mi na les al que nin gún go bierno ja‐ 
más mi ma: los fal si � ca do res de mo ne da. El fal si � ca dor de
mo ne da es ras trea do se ria men te y e� cien te men te, y es
con � na do por mu cho tiem po, pues co me te un cri men que
el go bierno se to ma muy en se rio. Es tá in ter � rien do con la
ren ta pú bli ca: es pe cí � ca men te con el po der mo no pó li co
del Ban co Cen tral de im pri mir di ne ro.

«El di ne ro» en nues tra eco no mía son tro zos de pa pel
emi ti dos por el Ban co Cen tral, en los cua les es tá gra ba do
lo si guien te: «Es te re ci bo es di ne ro de cur so le gal pa ra to‐ 
das las deu das, pri va das y pú bli cas». Es te «re ci bo del Ban‐ 
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co Cen tral» y nin gu na otra co sa es di ne ro, y to dos los ven‐ 
de do res y acree do res tie nen que acep tar es tos re ci bos,
les gus te o no.

En ton ces si la in �a ción cró ni ca que ex pe ri men tan los
ame ri ca nos, y en ca si cual quier país, es pro vo ca da por la
con ti nua crea ción de di ne ro, y si en ca da país el «ban co
cen tral» es ta tal (en los Es ta dos Uni dos la Re ser va Fe de ral)
es la so la fuen te mo no pó li ca y crea do ra de to do el di ne ro,
¿quién en ton ces es res pon sa ble de la des gra cia de la in‐ 
�a ción? ¿Quién sino la mis ma ins ti tu ción que tie ne la fa‐ 
cul tad ex clu si va pa ra crear di ne ro, es de cir el Ban co Cen‐ 
tral de Re ser va Fe de ral (y el Ban co de In gla te rra y el Ban co
de Ita lia y otros ban cos cen tra les)?

En bre ve, in clu so an tes de exa mi nar el pro ble ma en
de ta lle, ya po de mos vis lum brar al go de la ver dad: la pro‐ 
pa gan da de que el Ban co Cen tral nos res guar da contra la
ame na za de la in �a ción crea da por otros, no es sino una
es ta fa. El úni co res pon sa ble de la in �a ción, el Ban co Cen‐ 
tral, es tá siem pre crean do al bo ro to acer ca de «la in �a‐ 
ción», de la cual prác ti ca men te to dos los de más en la so‐ 
cie dad pa re cen ser res pon sa bles. Lo que es ta mos vien do
es el vie jo ar did del la drón que se po ne a gri tar ¡de ten gan
al la drón!, mien tras co rre por la ca lle apun tan do a otros
por de lan te. Em pe za mos a ver por qué ha si do siem pre
im por tan te pa ra los ban cos cen tra les in ves tir se a sí mis‐ 
mos con un au ra de so lem ni dad y mis te rio. Ya que co mo
ve re mos más am plia men te, si el pú bli co su pie ra lo que es‐ 
ta ba pa san do, si pu die ra abrir la cor ti na que cu bre al ines‐ 
cru ta ble ma go de Oz, pron to des cu bri ría que el Ban co
Cen tral, le jos de ser la so lu ción a la in �a ción, es el co ra zón
y la cau sa del pro ble ma. Lo que ne ce si ta mos no es un
Ban co Cen tral to tal men te in de pen dien te y po de ro so; lo
que ne ce si ta mos es no te ner nin gún Ban co Cen tral.
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La gé ne sis

del di ne ro

Es im po si ble en ten der el di ne ro y có mo fun cio na, y por lo
tan to có mo fun cio na el Ban co Cen tral, sin aten der a la ló‐ 
gi ca de có mo el di ne ro, la ban ca, y la Ban ca Cen tral se de‐ 
sa rro lla ron. La ra zón es que el di ne ro es un ca so úni co en
po seer un vi tal com po nen te his tó ri co. Us ted pue de ex pli‐ 
car las ne ce si da des y la de man da de to do lo de más (pan,
or de na do res, con cier tos, aero pla nos, asis ten cia mé di ca,
etc.) úni ca men te por có mo es tos bienes y ser vi cios son va‐ 
lo ra dos aho ra por los con su mi do res. Ya que to dos es tos
bienes son va lo ra dos y ad qui ri dos por su pro pio va lor. Pe‐ 
ro el «di ne ro» (dó la res, fran cos, li ras, etc.) es ad qui ri do y
acep ta do en in ter cam bio no por un va lor que es tas pa pe‐ 
le tas ten gan per se, sino por que ca da cual es pe ra que to‐ 
dos los de más acep ta rán es tas pa pe le tas a cam bio. Y es‐ 
tas ex pec ta ti vas son creí das por que es tas pa pe le tas han
si do real men te acep ta das en el pa sa do in me dia to y en el
más re mo to. Un aná li sis de la his to ria del di ne ro es pues
in dis pen sa ble pa ra el es tu dio de có mo el sis te ma mo ne ta‐ 
rio fun cio na ac tual men te.

El di ne ro no co men zó y nun ca po dría co men zar por
me dio de al gún con tra to so cial ar bi tra rio, o por me dio de
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al gu na agen cia de go bierno de cre tan do que to do el mun‐ 
do tie ne que acep tar las pa pe le tas que ella emi te. Ni si‐ 
quie ra la co ac ción po dría for zar a la gen te y las ins ti tu cio‐ 
nes a acep tar unas pa pe le tas sin sen ti do de las que no hu‐ 
bie sen oí do ha blar o no guar da sen nin gu na re la ción con
nin gún otro di ne ro pree xis ten te. El di ne ro sur ge en el
mer ca do li bre, da do que los in di vi duos, en el mer ca do, in‐ 
ten tan fa ci li tar se el pro ce so vi tal de in ter cam bio. El mer ca‐ 
do es una red, un en tra ma do en el que dos per so nas o
ins ti tu cio nes in ter cam bian dos ar tícu los di fe ren tes. Los in‐ 
di vi duos se es pe cia li zan en la pro duc ción de di fe ren tes
bienes o ser vi cios y lue go in ter cam bian es tos bienes en
con di cio nes acor da das. Jo nes dis po ne un ba rril de pes ca‐ 
do y lo cam bia por el cos tal de tri go de Smi th. Am bas par‐ 
tes ha cen el in ter cam bio por que es pe ran be ne � ciar se. Y
así, el li bre mer ca do con sis te en una red de in ter cam bios
que son mu tua men te be ne � cio sos en to do mo men to.

Pe ro es te sis te ma «del cam bio di rec to» de bienes úti‐ 
les, o «true que», tie ne unas gra ves li mi ta cio nes con las
que los in ter cam bia do res pron to se to pan. Su pon ga que
Smi th tie ne aver sión al pes ca do, pe ro a Jo nes, un pes ca‐ 
dor, le gus ta ría com prar su tri go. Jo nes en ton ces tra ta de
en con trar un pro duc to, di ga mos man te qui lla, no pa ra su
uso pro pio, sino pa ra re ven der a Smi th. Jo nes es tá aquí
im pli ca do en un «in ter cam bio in di rec to», en el que no
com pra la man te qui lla pa ra uso pro pio, sino pa ra el em‐ 
pleo co mo «un me dia dor», o tér mino me dio, en el in ter‐ 
cam bio. En otros ca sos los bienes son «in di vi si bles» y no
pue den ser cor ta dos en pe da ci tos pa ra ser usa dos en el
cam bio di rec to. Su pon ga, por ejem plo, que a Ro bbins le
gus ta ría ven der un trac tor y lue go com prar una mi ría da de
bienes di fe ren tes: ca ba llos, tri go, cuer da, ba rri les, etc. Es‐ 
tá cla ro que no pue de cor tar el trac tor en sie te u ocho par‐ 
tes e in ter cam biar ca da par te por un bien de los que de‐ 
sea. Lo que ten drá que ha cer es im pli car se en un «in ter‐ 
cam bio in di rec to», es de cir ven der el trac tor a cam bio de
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una ma te ria más di vi si ble, di ga mos 100 li bras de man te‐ 
qui lla, y lue go cor tar la man te qui lla en par tes y cam biar
ca da par te por el bien que de sea. Ro bbins es ta ría en ton‐ 
ces usan do la man te qui lla co mo un me dia dor de in ter‐ 
cam bio.

Una vez que cual quier ar tícu lo en con cre to co mien za a
ser usa do co mo un me dia dor, se de sa rro lla un efec to es pi‐ 
ral, o de bo la de nie ve. Si, por ejem plo, unas cuan tas per‐ 
so nas en una co mu ni dad co mien zan a usar man te qui lla
co mo un me dia dor, la gen te asu mi rá que, en aque lla re‐ 
gión en par ti cu lar, la man te qui lla se es tá ha cien do es pe‐ 
cial men te co mer cia li za ble, o acep ta ble en el in ter cam bio,
y en ton ces pe di rán más man te qui lla a cam bio pa ra po der
usar la co mo me dia dor, co mo me dio. De mo do que al ir se
vol vien do más co no ci do su em pleo co mo me dio, su uso
se in cre men ta, has ta que rá pi da men te el ar tícu lo se ha ce
de uso co mún en la so cie dad co mo me dio de in ter cam‐ 
bio. Una ma te ria que es de em pleo ge ne ral co mo me dia‐ 
dor o me dio de in ter cam bio es de � ni da co mo di ne ro.

Una vez que un bien se em plea co mo di ne ro, el mer ca‐ 
do se am plía rá pi da men te y la eco no mía se ha ce no ta ble‐ 
men te más pro duc ti va y prós pe ra. La ra zón es que el sis te‐ 
ma de pre cios se sim pli � ca enor me men te. Un «pre cio» es
sim ple men te los tér mi nos del in ter cam bio, la pro por ción
de las canti da des de los dos bienes que son ne go cia dos.
En ca da in ter cam bio, la canti dad X de una ma te ria es in‐ 
ter cam bia da por la canti dad Y del otro. To me mos el in ter‐ 
cam bio de Smi th-Jo nes men cio na do an te rior men te. Su‐ 
pon ga mos que Jo nes cam bia 2 ba rri les de pes ca do por 1
cos tal de tri go de Smi th. En es te ca so, «el pre cio» del tri go
en tér mi nos de pes ca do es 2 ba rri les de pes ca do por ca‐ 
da cos tal. A la in ver sa, «el pre cio» del pes ca do en tér mi‐ 
nos de tri go es me dio cos tal por ba rril. En un sis te ma de
true que, co no cer el pre cio re la ti vo de al go rá pi da men te
se ha ría ex tre ma da men te com pli ca do, así, el pre cio de un
som bre ro po dría ser 10 ba rras de ca ra me lo, o 6 ba rras de
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pan, o 1/10 de un te le vi sor y así su ce si va men te. Pe ro una
vez que un di ne ro es es ta ble ci do en el mer ca do, to dos y
ca da uno de los in ter cam bios in clu yen el ar tícu lo-di ne ro
co mo uno de sus dos ar tícu los. Jo nes ven de rá el pes ca do
a cam bio del ar tícu lo-di ne ro, y en ton ces «ven de rá» el di‐ 
ne ro a cam bio del tri go, za pa tos, trac to res, di ver sión o lo
que sea. Y Smi th ven de rá su tri go de la mis ma ma ne ra.
Co mo re sul ta do, ca da pre cio se rá iden ti � ca do sim ple men‐ 
te en tér mi nos de su «pre cio en di ne ro», su pre cio en tér‐ 
mi nos del ar tícu lo-di ne ro ha bi tual.

Así, su pon ga que la man te qui lla se ha con ver ti do en el
di ne ro de la so cie dad me dian te es te pro ce so de mer ca do.
En ese ca so, to dos los pre cios de bienes o ser vi cios son
iden ti � ca dos por sus pre cios-en-di ne ro res pec ti vos; así, un
som bre ro se po dría cam biar por 15 on zas de man te qui lla,
una ba rra de ca ra me lo pue de te ner un pre cio de 1.5 on‐ 
zas de man te qui lla, un te le vi sor a 150 on zas de man te qui‐ 
lla, etc. Si us ted quie re sa ber có mo el pre cio de mer ca do
de un som bre ro se com pa ra con otros bienes, us ted no
tie ne que cal cu lar ca da pre cio re la ti vo di rec ta men te; to do
lo que us ted tie ne que sa ber es que el pre cio-en-di ne ro
de un som bre ro es el de 15 on zas de man te qui lla o 1 on za
de oro o cual quie ra que sea el ar tícu lo-di ne ro, y en ton ces
se rá fá cil iden ti � car los di ver sos bienes en tér mi nos de sus
pre cios-en-di ne ro res pec ti vos.

Otro pro ble ma gra ve con un mun do de true que es que
es im po si ble pa ra cual quier ne go cio cal cu lar su de sem pe‐ 
ño, si tie ne ga nan cias o in cu rre en pér di das, más allá de
una es ti ma ción muy pri mi ti va. Su pon ga que us ted es una
em pre sa y tra ta de cal cu lar sus in gre sos, y sus gas tos, del
mes an te rior. Y us ted enu me ra sus in gre sos: «vea mos, el
mes pa sa do in gre sa mos 20 yar das de cuer da, 3 ba ca laos,
4 cuer das de tras tos vie jos, 3 cos ta les de tri go, [...] etc., y
gas ta mos: 5 ba rri les va cíos, 8 li bras de al go dón, 30 la dri‐ 
llos, 5 li bras de ter ne ra». ¿Có mo de mo nios po dría sa ber
có mo le es tá yen do? Una vez que un di ne ro se es ta ble ce


