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CaPítulo 46

PRÓLOGO AL LIBRO  
DE JUAN MANUEL LÓPEZ ZAFRA

RETORNO AL PATRÓN ORO1

El oro ha sido el protagonista involuntario del desarrollo económico. A 
lo largo de la historia, las personas y los países han intercambiado bienes 
y servicios, y la moneda ha sido lo que ha permitido estandarizar esos 
pagos y salir del sistema de trueque inicial. Históricamente, la moneda ha 
tenido un papel mucho más destacado que el que se pretende al calificarla 
como mero medio de intercambio. Efectivamente, desde sus orígenes, la 
moneda se constituyó, además, como reserva de valor. Y es precisamente 
esa característica esencial la que los Gobiernos, ayudados por un sistema 
financiero ávido de expansión, han combatido con todas sus fuerzas hasta 
lograr desligarla de su función de reserva.

El libro que el lector tiene en sus manos presenta un viaje no lineal por 
la historia del oro. Como moneda, primero, y como patrón, después. El 
autor propone aquí un interesante recorrido por las características físicas 
del oro y, en su caso, la plata que explican por qué estos metales han cons-
tituido el principal medio de intercambio desde la Antigüedad, cuando 
los lidios acuñaron las primeras monedas, hacia el 650 a. C.

Como bien dice el autor, que el oro haya sido usado para hacer mo-
nedas no significa que éste sea un patrón per se. Dedica el capítulo 2 a 
distinguir entre los distintos tipos de patrones que históricamente se han 
dado en el mundo. El patrón original es aquel en el que el oro circula 
libremente como moneda, que los economistas de la escuela austríaca 
denominamos «clásico» y que ha sido el más longevo, ya que, como re-
cuerda López Zafra, el papel moneda respaldado por las reservas de oro 

1 Deusto, Madrid 2014, 192 páginas. 
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no aparece hasta finales del siglo XVIII. En ese sistema clásico; las monedas 
se definen a partir de un cierto peso de oro, de forma que las paridades 
entre ellas están ligadas por el mayor o menor contenido de oro de cada 
una. Posteriormente surge el «patrón de lingotes», o «bullionismo» (por 
el término anglosajón bullion, «en lingotes»), por el cual los bancos 
emiten billetes pagaderos contra su equivalente metálico. De este modo 
nacen los billetes como certificados de depósito de los bancos emisores, 
y como pasivo de los mismos. Evidentemente, este sistema es mucho 
más económico que el anterior, pero carece de la seguridad del mismo, 
ya que el emisor siempre tendrá la tentación de emitir más billetes que 
lingotes tiene depositados en sus cámaras.

Tras la Gran Depresión, la crisis de la década de 1930 de la que tor-
ticeramente se culpa al patrón oro, como bien señala el autor, los países 
adoptaron en Bretton Woods (1944) un sistema que ya se había probado 
previamente, pero nunca a escala global. Se trata del «patrón de cambio», 
un sistema en el que la moneda de la principal economía del mundo, el 
dólar estadounidense, quedaba respaldado por un tipo de cambio pre-
fijado respecto al oro, y las demás monedas, respecto al dólar. De esta 
forma, desde 1945, Estados Unidos consiguió que su moneda, al ser la 
única anclada en el oro, se erigiese como mecanismo fundamental para 
el comercio internacional, y que, incluso hoy, desterrada la paridad por 
decisión del presidente Nixon en 1971 (animado por Milton Friedman), 
siga siendo la principal divisa internacional. Eso sí, previamente al esta-
blecimiento de los acuerdos de Bretton Woods, el presidente Roosevelt 
había requisado todo el oro a sus legítimos titulares y devaluado el dólar 
desde las veintiuna unidades por onza hasta las treinta y cinco. Se pro-
dujo así una de las mayores suspensiones de pagos de la historia por el 
país que había hecho de la libertad y del compromiso con los acreedores 
la base de la confianza con sus socios.

Por otro lado, los acuerdos de Bretton Woods aportaron dos ins-
trumentos adicionales de control de las libertades, como son el Banco 
Mundial y el Fondo Monetario Internacional (FMI). Curiosamente, este 
último, acusado de ser el instigador del neoliberalismo internacional, 
resulta ser un planificador del mercado en toda regla, premiando acti-
tudes que, bajo un patrón oro clásico, hubiesen provocado la devalua-
ción de la moneda y la posterior corrección de los excesos. El ejemplo 
que recuerda el profesor López Zafra de una Francia sobreendeudada 
recibiendo un préstamo de 25 millones de dólares para mantener arti-
ficialmente sobrevaluada la paridad del franco resulta sintomático, así 
como la posterior creación de los artificiales derechos especiales de giro 
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(DEG) con los que el FMI pretendía dar la puntilla a un patrón oro que 
encorsetaba los deseos ilimitados de gasto del Estado y de expansión 
del crédito del sistema financiero.

Resulta muy acertada la mirada que sobre los hechos históricos 
acontecidos siglos atrás efectúa el autor. A través de tres ejemplos, nos 
permite recordar cómo todos los intentos históricos de acabar con el 
patrón oro han fracasado, siendo el actual, que dura ya más de cuarenta 
años, el más largo, sin duda. En el siglo XVIII, en el lapso de menos 
de setenta años, Francia fue capaz de despreciar por dos veces el oro, 
arruinando con ello las esperanzas de miles de ciudadanos. Primero, 
siguiendo las consignas del economista y jugador escocés John Law, 
quien creó una de las primeras estafas piramidales de la historia a cuenta 
de las futuras fortunas que la Luisiana francesa aportaría. Pagó su osa-
día con el destierro, no sin antes arruinar a montones de inocentes que 
pensaron que, efectivamente, el oro nacía de los árboles. No contentos 
con ello, los revolucionarios franceses de 1789 dispusieron que fuese 
el valor del suelo, y no el del oro, el que sustentase su nueva moneda, 
los «asignados»; posteriormente sustituidos por los «mandatos». Como 
recuerda López Zafra en un capítulo posterior, esta misma idea fue 
la que el alemán Schacht, financiero de la República de Weimar y, 
posteriormente, del Reich, adoptó para convertir los antiguos y ultra 
devaluados marcos alemanes en nuevos. En ambos casos, la razón 
era sencilla: el Estado, carente de oro, necesitaba transmitir confianza 
a sus ciudadanos acerca de las garantías de sus pagos. En Francia, el 
problema fue que las emisiones fueron agotándose una tras otra, gene-
rando una inflación que arruinó a los más necesitados y que acabó con 
la Revolución. En sólo cuatro años, la nueva moneda había perdido el 
50 por ciento de su valor; y al cabo de otros dos años, ya no valía nada. 
Para muchos autores, la enorme crisis económica estaba detrás del 
descontento de los ciudadanos que apoyaron sin ambages la llegada 
del general Bonaparte al poder en el golpe de Estado del dieciocho de 
brumario, algo muy similar a lo que después sucedería con Hitler tras 
la hiperinflación alemana.

Pero también el presidente Lincoln sucumbió a la tentación del papel 
moneda. Al ser incapaz de lograr crédito en condiciones favorables a sus 
intereses para financiar la contienda civil, y convencido por sus financie-
ros, el famoso presidente decidió emitir nada menos que 450 millones de 
dólares con tinta verde (los billetes conocidos como greenbacks), que el 
Congreso estableció como de curso legal forzoso. Es decir, esos dólares 
nuevos, sin otro respaldo que la palabra del presidente, pasaron a ser 
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válidos para el pago de los sueldos de los funcionarios (fundamental-
mente, los militares) y para la redención de las deudas de los ciudadanos 
con el Gobierno federal de Estados Unidos. Por supuesto, los rebeldes 
confederados actuaron del mismo modo, emitiendo su propia moneda y 
especulando sobre las balas de algodón que acumularon en sus puertos 
para forzar la ayuda del Reino Unido. No sólo no lograron su objetivo, 
como es ocioso recordar, sino que provocaron un aumento de los pre-
cios que alcanzó el 4.000 por ciento. Pese a la monumental emisión de 
dinero sin respaldo por parte del Gobierno federal, vencedor a la postre 
de la contienda, resulta encomiable el esfuerzo dedicado a la redención 
de las deudas y la disolución de los greenbacks, que, como excepción 
histórica que confirma la regla, alcanzaron la paridad semanas antes del 
plazo oficial fijado.

El sugerente título del capítulo 4, «El oro como reliquia bárbara», nos 
recuerda el efecto de estabilización de los precios y del valor adquisitivo 
de los salarios que sólo el patrón metálico permite. Así, distintos gráficos 
elaborados por el autor a partir de datos históricos permiten observar 
claramente cómo, efectivamente, no ha habido mejor defensa del poder 
adquisitivo del trabajador que la ofrecida por el patrón oro. La nego-
ciación de convenios colectivos indexados a la inflación, algo a lo que 
tan acostumbrados hemos estado en nuestro país desde la década de 
1980, carecía de todo sentido bajo el patrón oro, pues él era el principal 
estabilizador y garante de los derechos salariales de la clase trabajadora. 
Esta última referencia a nuestro país no es baladí, ya que, en el citado 
capítulo, el autor recorre con precisión los acontecimientos sociales y 
económicos que acaecieron a finales del siglo XIX en España. Asimismo, 
tiene la honradez de reconocer ciertos defectos del patrón oro; defectos 
que, por cierto, son mucho menores que sus ventajas.

Se adentra entonces el autor en la tormentosa década de 1920, los años 
que siguieron a la hiperinflacionaria Gran Guerra y que dieron lugar a la 
desaparición, de facto, del patrón oro tal y como se había conocido hasta 
entonces. La República de Weimar, las condiciones que los vencedores 
impusieron a Alemania, los errores de paridad de los británicos al regre-
sar al patrón oro, la llegada al poder de Franklin Delano Roosevelt y la 
inmediata nacionalización del oro privado son algunos de los episodios 
que el autor recoge con agilidad y buen ritmo en este quinto capítulo. 
Es muy destacable la razonada defensa que hace del principal acusado 
de todos los problemas que el mundo sufrió a raíz del Crac de 1929, y 
que no es otro que el oro. Demuestra el autor que en ningún caso puede 
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acusarse a quien no estuvo entonces presente de los «terribles crímenes» 
que detectaron, ya por entonces, autores como Ludwig von Mises.

Aborda entonces un tema controvertido, como es el relativo al esta-
llido del desempleo masivo y su relación con la doctrina de las «letras 
reales» de Adam Smith, propuesto en la década de 1930 por Heinrich 
Rittershausen y defendido en los últimos años por Antal Fekete. No 
siendo yo especialmente amigo de este tipo de explicaciones, ni siendo 
Fekete santo de mi devoción, he de reconocer, sin embargo, que el pro-
fesor López Zafra maneja un tema delicado y difícil de forma correcta. 
Quizá no sea la mejor explicación de la situación, pero no cabe duda de 
que la aproximación es, cuanto menos, honesta.

Cierra este magnífico trabajo un capítulo dedicado, como no podía 
ser menos, a la explicación de la crisis financiera actual y a la defensa 
de la vuelta al patrón oro como solución definitiva a los problemas del 
ciclo económico. Como el autor recuerda, la referida crisis no apareció de 
repente, sino que fue anticipada por algunos autores, no muchos, entre 
los que me encuentro, tal y como demuestra el prólogo de la edición de 
2006 de mi libro Dinero, crédito bancario y ciclos económicos. Es manifiesta 
la animadversión que los economistas de las escuelas mayoritarias 
muestran hacia la escuela austríaca, pero ello no evita que sea la nuestra 
la única que ha sido, desgraciadamente, capaz de anticipar y explicar 
teóricamente la terrible crisis financiera que padecemos.

La parte final del libro está dedicada a establecer el camino hacia la 
libertad, es decir, a plantear las decisiones que los responsables políticos 
y económicos deberían adoptar para devolver al ciudadano el poder 
que la expansión crediticia y la deuda le han retirado. Que vayamos a 
ver o no tales medidas puestas en marcha en un futuro cercano es una 
incógnita, y ni el autor ni yo mismo tenemos la suficiente «capacidad 
adivinatoria» como para manifestarnos con rotundidad al respecto. Lo 
que sí afirmamos es que mantener nuestro sistema monetario sin una 
reserva de valor es la garantía del colapso. Sin duda, libros como el del 
profesor López Zafra son un paso seguro e imprescindible para tomar 
la buena dirección.
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