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Introducion

O difieiro e a principal das institucidons econdmicas. Por unha banda todos a cofiecemos e a usa-
mos varias veces ao dia, en todas as suas formas (moedas, billetes, tarxetas de crédito, cheques...); e por
outra banda, é un mundo misterioso plagado de institucions dotadas de caracteristicas case maxicas in-
vestidas de poderes cuase sobrenaturais, como son os modernos bancos centrais, que se expresan 0s
seus arcanos cunha linguaxe criptica e pouco comprensibel para o comun dos mortais pero que debida-
mente interpretadas parecen causar efectos inmediatos sobre a vida econdmica. E destas instituciéns de

onde se supdn que sae en Ultima instancia o difieiro actualmente existente.

Como podemos observar o difieiro é algo moi comun e moi extraio: ao mesmo tempo, amado por
uns, como se deduce do feito de que moitas persoas adican sua vida a obtelo; e odiado por outros, como
se pode ver na literatura, nas artes ou nos discursos de moralistas. Primeiro, entén, debemos entender a
sua orixe e funcions para logo poder entender as institucidons que o conforman e as enfermidades que lle

afectan.
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A orixe do difeiro

Para entender a orixe do difieiro debemos primeiro imaxinar como poderia ser un mundo no que o
difieiro non existise. Irlamos ao mercado a intentar trocar os nosos bens, por exemplo unha vaca, por ou-

tros bens dos que tivesemos necesidade, por exemplo martelos e un vestido. O problema seria duplo.

En primeiro lugar teria que darse unha dupla coincidencia entre os distintos compradores e vende-
dores; isto é, que quen queira a vaca ten que poder ofertarme martelos e vestidos ao mesmo tempo. Isto
cal restrinxe enormemente o abano de escolla tanto de vacas como de martelos e vestidos. Simultanea-
mente, faise moi dificil atopar unha contraparte, e mais no caso de que o ben que ofertemos ou o que
demandemos sexa un ben de consumo pouco frecuente. Teriamos que preguntarlle a todos os ofertantes

dos ben que necesitamos se queren unha vaca e que bens estdn dispostos a ofertar a cambio dela.

A isto sumaselle un segundo problema: o da diferencia de valores entre os bens ou servizos inter-
cambiados e o problema de como axustar o intercambio. Supofamos que topamos con alguén que ten un
vestido e un martelo pero de pouca calidade, dun valor ao noso xuizo inferior ao da nosa espléndida vaca.
Como axustariamos o trato sen posibilidade de darnos cambio? Teriamos que levar un vestido e catro
martelos, aos que non poderiamos atopar utilidade, a cambio da vaca? Moitos dos bens o servizos inter-
cambiados non son facilmente divisibeis sen perder suas cualidades (un cabalo troceado non e o mesmo
cun cabalo vivo, ou os servizos dun médico non son exactamente iguais aos de outro médico reputado

como mais experto ou competente por exemplo), o cal dificulta mais ainda o cambio directo ou troco.

Historiadores do difieiro como Carl Menger (1840 -1921), Ludwig von Mises (1881-1973) ou Elgin
Groseclose (1899-1983) afirmaron que os primitivos comerciantes solventaron tal problema a través do
intercambio indirecto por medio de algunha mercadoria xa existente. Isto é: cambidbase o ben por al-

gunha outra mercadoria con mais facil saida, e logo esta polo ben desexado.
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Figura 1: Dinar de ouro do Rei Lobo da Taifa de Murcia (1125-1172)

Calquer mercadoria poderia valer para este fin e de feito se usaron muitas: o cacau, cunchas mari-
fas, o sal, o tabaco, etc. Pero co paso do tempo impuxéronse espontaneamente para estes fins trozos de
determinados metais, como o ouro e plata. A razén da adopcidn destes metais poido ser unha serie de
cualidades que postien: non se oxidaban e polo tanto perduraban no tempo;® a sta calidade era homoxé-
nea; a stia gran maleabilidade que permitia acufialos ou fragmentalos en pequenas unidades a vontade;>

ou, a sUa escasez relativa a outros bens, o cal as dotaba de muito valor en relacidn a sua cantidade.

Estos trozos de metal, redondos case sempre, foron logo acufiados con simbolos, rostros ou marcas,
para identificalos tanto en lei como en peso, e deste xeito homoxeneizalos ainda mais e facilitar o comer-
cio e o cdlculo. Esta cufiaxe realizouse inicialmente en cecas privadas e cobrabase unha pequena porcen-
taxe polo servizo prestado chamada sefioreaxe. Pero co tempo, esta funcién foi monopolizada polos go-

bernantes para quedarse con tales direitos e, como veremos mais adiante, para poder manipular a sua lei

1 .. . ’ . . ,
Por eso non se utilizou habitualmente o ferro, por exemplo, salvo alguns casos histéricos. Este é o caso de Esparta que, por
designio dos seus gobernantes, empregouse moedas de ferro para impedir que a xente as atesourase.

2 En caso de escasez de metal, empregabanse moedas de tamafios infimos, como as moedas medievais rusas de plata que hab-
ia que lamber coa lingua de enriba da mesa e logo cuspir nunha bolsa adaptada a tal fin.
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e poder usala como medio de financiamento das suas actividades.

Dende entdén a moneda leva impresa simbolos relativos ao poder politico, e levou a confusién a mui-
tos sobre a orixe real do difieiro, que foi atribuida dende entdn ao Estado. O poder politico, a través do
uso da lexislacion, ou grazas ao seu poder centralizado de compra,’ pode optar polo uso dun determinado
ben —sexa metal, papel ou incluso como hoxe apuntes electrénicos nas contas bancarias—, e forzar ao re-
sto de actores econémicos a aceptalos como moneda dentro dos seus territorios baixo seu dominio. De
ahi deriva a idea compartida por autores como George Griedrich Knapp (1842—-1926) ou os modernos

chartalistas de que o difeiro ten sua orixe no estado.

O que si é certo e que, co tempo, o estado apropiouse do concepto e comezou a establecer mone-
das propias, primeiro a través do monopolio da cuinaxe de moeda metalica e logo, pouco a pouco, a de-
terminar dentro do seu dominio cal debe ser o difieiro a usar. Asi pasouse de moeda metdlica privada a
moeda metdlica estatal, logo a papel moeda oficial convertible tedéricamente en metal, despois a moeda
de papel sen respaldo metélico, e por fin a usar difieiro bancario (apuntes electrénicos) convertibles en
papel moeda sen respaldo metdlico. A historia do control estatal do difieiro é pois a historia da degrada-

cién paulatina da calidade da moeda.*

>0 estado é un gran receptor de rentas e un gran emisor de pagos e transferencias, polo que se éste opta por designar un ben
determinado como moeda con a cal realizar de forma exclusiva as sdas transaccions, ese ben terd muitas opcions de ser
usado como difieiro polo resto da sociedade .

* Para ser xustos debemos indicar que a degradacion da moeda e case tan vella como a propria historia do difieiro. Xa os anti-
guos reis gregos e os romanos, por exemplo, gustaban de alterar a aleacidn metalica misturando o ouro ou a prata con metais
mais ruins como o cobre o niquel, mantendo eso asi o valor nominal da moeda.
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As funcions do dineiro

Como antes se apuntou, o difeiro, coma outras ordes espontdneas, cumpre unha enorme cantidade
de funcidns sen as cales a coordinacion da vida social seria muito mais dificil. Estas funcidén son servir de
unidade de conta, posibilitar a divisién do traballo, sirve como depésito de valor, é garante da liberdade

do ser humano, e, finalmente, serve como medio de pago.

3.1. O dineiro como unidade de conta.

A primeira das funcién do difieiro seria a de servir de unidade de conta. O difieiro sirve para poder
transformar as distintas valoraciéns que facemos dos distintos bens nunha Unica medida de tal forma que
nos sirva para poder comparar valores e formar prezos. Sen esta funcién non poderiamos establecer
calculos econdmicos nen estimar a idoneidade das nosas compras e adquisiciéns. Precisamos dunha uni-

dade comun para poder valorar os distintos bens e poder desta forma intercambialos.

E dificil estimar o valor dunha mesa en termos de queixos, ou de computadores, ou de libros, ou de
viaxes a Ourense desde Vigo, por exemplo. Pero se somos capaces de establecer o valor dunha viaxe, un
gueixo ou unha mesa en termos de moedas de ouro ou plata podemos establecer inmediatamente com-
paracions e valorar se podemos afrontar ou non a adquisicion de algin de esos bens partindo dos bens

dos que nos mesmo dispofiemos.

Sen esta funcién tampouco poderiamos facer os calculos necesarios para nosa vida cotian. Todos
nos temos gardados nas nosas cabezas, sen darnos conta, varios miles de prezos que nos serven para ac-
tuar. Grazas a eles podemos valorar e escoller en cada momento o itinerario a seguir para chegar o traba-

llo, que tipo de transporte imos a usar, que imos comer, vestir, etc.

Sen esta funcidn do difieiro non poderiamos facer un uso adecuado dos nosos escasos recursos, e

nosa vida fariase muito mais dificil.
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Esta funcion tamén serve para que os distintos actores econdmicos poidan tomar adecuademente
as slas decisidns de investimento, e poidan cofiecer os beneficios e perdas das suas actuacions, pudendo

por tanto corrixir os erros ou abondar nas decisidns exitosas.

Sen esta funcién de medida a vida econdmica, polo menos tal e como a entendemos hoxe quedaria
reducida ao caos. Fariase imposible dispor da inmensa maioria de bens e servizos dos que hoxe disfruta-

mos.

3.2. O difieiro posibilita a divisidon do traballo.

Outra funcién que nos ofrece o difieiro e a de posibilitar a division do traballo entre as persoas,
permitindo a aparicién de traballos altamente especializados e que de por si non serian posibles nunha

sociedade sen difieiro.

Muitos procesos produtivos precisan da cooperacién de centos ou miles de personas, sen que nin-
gunha delas en particular sexa quen de poder elaborar o producto na sua integridade. A fabricacién dun
automobel por exemplo precisa de pintores, mecdanicos, e chapistas, pero tamén de enxefeiros, adminis-
trativos e personal de mantenimento, sen que poda atribuirse a ninguén en concreto o produto final.
Nunha situacién de troco non monetario seria imposible poder atribuir a cada un deles o valor que enga-

den a producion, e, por tanto, dificilmente poderian ser producidos da mesma forma que hoxe se fan.

Outros servizos son indivisibles ou non tefien valor individual. Imaxinemos a unha locutora de radio
guerendo, por exemplo, cambiar unha locucidn stda por un kilo de carne nun supermercado, e non sé por-
que tal servizo pudera carecer de valor para o carniceiro, senon porque tal servizo non se pode modular,
de tal forma que se quixera dous kilos de carne e un de cebolas seria absurdo que tivese que ler a noticia
duas veces, ou so ler un parrafo para obter un deses bens. O normal e que locute as novas, as transforme

en difieiro e logo con ese difieiro adquira os bens que precise.
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O intercambio indirecto a través do difieiro fai posible non so a especializacion das persoas, senon a

mesma existencia de ocupacidns e empregos que sen el non terian existido.

O difeiro tamén posibilita e facilita a division do traballo entre organizaciéns e entre os distintos
territorios e paises existentes no mundo. Permite 4s empresas adquirir os factores de produccion precisos
para o seu funcionamento e permitelle, da mesma forma que ao individuo, especializarse naquelos secto-
res nos que conte con algun tipo de ventaxa comparativa sen temor a carecer dos factores de produccién
precisos para tal tarefa, dado que agora os podera adquirir, valorar e por tanto calcular en termos de cos-

tes e beneficios.

Tamén permite aos distintos paises producir aquilo que Iles sexa mais ventaxoso. Sen embargo aqui,
como veremos mais adiante, danse problemas derivados da existencia de multiples moedas no mundo, o

cal dificulta o calculo e xera barreiras ao comercio mundial, que as veces poden ser moi serias.

3.3. O dineiro como deposito de valor.

Outra das tarefas que desempefa o difieiro é a de ser un depdsito de valor. O difieiro permite tras-
ladar o valor dos aforros no tempo e no espazo, ao permitir transformar nosos bens e riquezas en unida-
des monetarias, e por tanto gardalas para poder usalas no futuro ou en outro lugar. Se queremos, por
exemplo, desprazarnos a vivir a outra cidade sé temos que transformar a nosa casa, mobles ou terras en
difieiro e logo trasladalo @ nova localidade e transformalo de novo ali en casas e enseres sen ter que pasar

pola engorrosa tarefa detentar trocar nosos bens aqui por outros semellantes ala.

Permite tamén trasladar valores no tempo, trasladando riquezas sobrantes hoxe cara o futuro onde
presumimos que nos poidan ser mas necesarias a través do aforro. Ou ao revés, financiar consumos ou
investimentos presentes con pagos en base a aforros futuros a través do crédito que canaliza aforros de

outras persoas.
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Sen difieiro non seria tan doada esta funcion de arbitraxe de recursos, xa sexa no tempo ou entre

persoas.

3.4. O dineiro como garante da liberdade do ser humano.

Alén das funcion anteriores, o difieiro como depdsito de valor ten unha funcién que case nunca se
apunta nos tratados de teoria monetaria e que ten que ver coa dignidade e autonomia do ser humano. O
difieiro é unha das institucidns claves 4 hora de garantir a liberdade humana, ao permitirnos afirmar os
nosos propios gostos, e permitirnos levar o estilo de vida que nos prace sen ter que dar explicacidns nen
pedir permisos. O difieiro permitenos viaxar a outros sitios ou lugares a vontade; permitenos escoller on-
de vivir, vestirnos e alimentarnos a noso gosto ao posibilitar a escolla entre diferentes cestas de bens, de
acordo claro esta cas posibilidades de cada quen. Posibilita a prevision e planexamento do noso futuro e
proporciénanos, en suma, autonomia nas nosas vidas ou permitenos incluso adoptar formas de vida alter-
nativas que son mais faciles nun mundo monetario que nun sen difieiro. Permitenos domesticar e prever

o futuro para non quedar submetidos as suas veleidades.

Por pér un exemplo, como poderia o membro dunha tribu urbana xuvenil, sexa ésta cal sexa, adqui-
rir as indumentarias, musica ou referentes estéticos que os identifican con esta cultura en ausencia de
difieiro? Os integrantes desa tribu son relativamente poucos no seu espazo xeografico, polo que precisan
de bens producidos noutras partes do mundo. O difieiro integra as demandas locais dese tipo de bens a
nivel mundial grazas ao difieiro, e permite que estas sexan producidas e logo distribuidas localmente. Sen
o difieiro s6 se poderian producir bens estandarizados e de facil troco, pois os bens digamos
“extravagantes” non terian facil saida. O difieiro e pois unha fonte importantisima de liberdade e auto-

nomia persoal.
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3.5. O dineiro como medio de pago.

Por ultimo, o difieiro ten unha ultima funcién: sirve como medio de pago. Isto é: serve para pagar
dividas, compensar danos ou cumprir obrigas de todo tipo, as principais foron sempre as tributarias, co-

mo antes vimos.

Pode considerarse un grande avance civilizatorio o feito de poder cumprir as nosas obrigas con di-
feiro, en vez de facer uso de corveas ou traballo obrigatorio como se daba nas épocas nas que o difieiro
ou ben non existia ou era de uso moi escaso. Os tributarios, por exemplo, tifnan que cumprir as suas obri-
gas traballando varios dias nas terras ou muifios do seu sefior feudal, privandoos de feito da sua liberda-
de. Era de feito unha sorte de escravitude temporal, que foi eliminada nos seus aspectos mdis penosos
coa introduccién xeralizada do difieiro. Tamén no seu momento permitiu eliminar a dura Lei do Talién
(ollo por ollo) e sustituila, como nos modernos sistemas xudiciais por multas ou indemnizaciéns en meta-

lico.

3.6. Comentario final.

As funcions do difieiro alcanzan non so aos seus usos directos senon ao conxunto da vida social, non
sendo os menores dos seus logros os de permitir a coordinacién social, a liberdade e por ende a suaviza-
cion das relacions humanas, permitendido o intercambio pacifico entre seres humanos. As funciéns do
difieiro son muitas pero a construccion dunha sociedade civilizada e prospera, e sia consecuencia, € un
resultado non intencionado, nen deseiiado para ser tal. Pero quen resulta da accion combinada de mui-

tos milléns de personas durante muito tempo e posibilitada, entre outras institucidns, polo difieiro.
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A intervencion estatal na moeda e crédito

Como se indicou anteriormente, o difieiro ten orixe na evolucion do intercambio dende formas di-

rectas a indirectas e na escolla de determinadas mercadorias como difieiro.

Tamén dende moi antigo os gobernantes quixeron tirar proveito do difieiro para tentar financiar o
seu aparato de poder. Precisaban de difieiro en abundancia para financiar guerras de conquista, para pa-
gar exércitos e servidores e para soster os luxos e dispendios das suas cortes. Dado que a tributacion é
sempre impopular, e incrementar os ingresos por esta via e sempre moi arriscado politicamente pois
adoitaba levar consigo revoltas e desordes publicos, os gobernantes, xa dende a antiguedade, idearon
numerosas formas de poder facerse con mais recursos mediante a manipulacién primeiro e logo co con-

trol directo da oferta monetaria.

Comezaron primeiro con tentar controlar a acufiacion de moeda, cobrando direitos de sefioreaxe, e
logo unha vez obtido dito control pasaron a adulterar a moeda misturandoa con metais mais ruins como
0 cobre ou o niquel, mantendo o valor nominal da mesma. Como esto tamén xeraba desordes moneta-
rios, e tal adulteracion era facilmente observable, pasaron a usar formas mais sofisticadas de adultera-
cion. Varias son as formas usadas, a primeira foi a de emitir titulos de divida publica, isto é titulos cuios
rendementos proceden de impostos a ser cobrados no futuro, e logo monetizalos. Isto quere decir que os
titulos circulan como moeda 4 par co difieiro metdlico, e poden ser esixidos como pago de impostos ou
recibidos como pagos estatais. O emperador Carlos | de Espafia, por exemplo, fixo uso abundante desta
figura, o que causou numerosos desordes monetarios na sia época e na dos seus sucesores e levou a Es-

pafa a primeira bancarrota da sua historia, nos comezos do reinado do seu fillo Filipe II.

Co paso do tempo os procedementos de control foron pouco a pouco facendose mais sofisticados.

Os gobernantes comezaron a permitir a pratica da reserva fraccionaria nos bancos a cambio de obter fi-
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nanciamentos destes cara os seus gastos, e logo de permitila apropidronse eles mesmos do negocio. To-
dos os almacéns que se adican a custodiar bens funxiveis, isto e aqueles bens que son xenéricos e que
non poden distinguirse uns dos outros como o trigo, o aceite ou os metais preciosos, tefien a tentacion de
gardar sé unha parte dos ben depositados e usar unha parte dos seus depdsitos para a especulacidn, na
confianza de que non todos os depositantes ian acudir ao mesmo tempo a retirar seus depdsitos. Isto foi

sempre castigado, mdis os castigos non impediron a practica pero si a restrinxiron bastante.

No negocio bancario era moi frecuente, por exemplo, que os bancos gardasen sé unha parte dos
seus depdsitos e usasen o resto para o comercio mercantil. Isto constituia unha fraude, dado que se esta-
ban a incumprir os termos do contrato, que establecian a plena disponibilidade das reservas 4 vista, isto é
a vontade do depositante. Tal fraude era severamente castigado, incluso con pena de morte. A clave con-
sistia en que dado que os primeiros banqueiros emitian certificados sobre os depdsitos de metal precioso.
Eses certificados eran usados como moeda nos intercambios comerciais por comida e sen problema dado
gue podian ser rescatados pola sua equivalencia en metal coa mera presentacién do certificado. Polo tan-
to estes certificados eran usados para adquirir todo tipo de bens e mercadorias. A tentacién dos banquei-
ros corruptos era pois a de emitir mais certificados que metal existia como depdsito, e con eles adquirir

bens ou servizos enriquecendo por tanto aos banqueiros a costa de depreciar a moeda.

O problema permanecia limitado polo temor a sancién e polas praticas de compensacién bancaria,’
ata o momento en que os gobernates deciden legalizar a pratica a cambio de que se utilicen esos novos
billetes para subvencionar os dispendios estatais. O estado toleraba ou impofia esta pratica a través do

chamado curso forzoso, polo cal os billetes bancarios tifian que ser aceptados como pagos no terrorio

> Se un banco emitia unha cantidade de billetes maior da que tifia de depdsitos en ouro a probabilidade de que os outros ban-
cos se decatase rapidamente de que é insolvente é moi grande. E moi probable que os tenedores dos billetes emitidos polo
banco os depositen nos seus propios bancos comerciais e de que estes, ao presentar de forma agregada ao cobro todos os
billetes que tefien contra o banco emisor, se atopen con que éste non ten ouro suficente para atender suas demandas.
Polo tanto a propia pluralidade de bancos comerciais era en principio un freno a expansion descontrolada da oferta mone-
taria.
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baixo dominio estatal, a par co metal.

Mais adiante os gobernos reclamaran para si o monopolio da emisidn de billetes bancarios, a través
do establecemento do difieiro estatal como Unico difeiro legal no territorio baixo a sua xurisdiccién. O
Unico dineiro de curso legal serd o que cada goberno determine como tal e normalmente terd a forma de
papel moeda, cunha caracteristicas especiais que dificulten a sua falsificacién (castigada con duras penas
en todas partes, dado que o Unico que ten o privilexio legal de manipular a moeda seran as autoridades

estatais).

Desta forma nacen as moedas nacionais as que estamos acostumados hoxe. Lembremos que ata a
aparicién de difieiro de papel nacional poderiase decir que o difieiro era un ben de alcance mundial, ainda
gue a forma e a denominacidn variase entre os distintos paises, dado que o que era valorada era a canti-
dade de metal incorporada na moeda. Habia dinares, dobléns, marcos ou libras, con distintos pesos e leis,
asi como con distintas efixies grabadas na moeda, pero cunha moeda de ouro por exemplo espaiola pod-
fase viaxar por practicamente todo o mundo, e adquirir bens e servizos polo valor do peso en ouro que
esta tifia. Habia cambistas expertos e utensilios, como a mitica pedra de toque, para determinar a pureza
da moeda.® En case todas partes se admitian todas as moedas en circulacién e o célculo de prezos en ou-
ro era facil, o cal facilitaba o comercio a nivel global, eliminando os riscos de cambio entre moedas que

hoxe padecemos.

O papel moeda creou moedas con base nacional, validas en principio s6 para o territorio da nacién
emisora, de uso obrigado e forzoso, dificultdandose o uso de outras moedas no mesmo territorio. Isto re-
forzou moitisimo o poder politico dos gobernantes dos distintos estados, e convertiuse co tempo nun

atributo mais da soberania estatal. S6 hai que observar o desefio dos billetes de banco existentes para

® Era tamén comin morder a moeda para determinar a sua lei, como pode verse as veces nas peliculas ambientadas noutras
épocas.
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decatarse de que representan como bandeiras e himnos os simbolos do poder estatal. Neles representan-
se con fecuencia os rostros dos gobernantes ou dos respectivos préceres do estado, asi como os dos seus

principais artistas ou monumentos.

Pero da mesma forma que as distintas nacidns ainda sendo todas formalmente iguais no concerto
mundial de feito non o son, as sias moedas non contan todas elas coa mesmas cualidades. Pode de feito
establecerse unha xerarquia de moedas a nivel mundial. A primacia de todas elas a ten o ddlar
norteamericano, que é a dia de hoxe a moeda de referencia a nivel mundial. Isto implica que é a moeda
usada nas transacciéns econdmicas internacionais e a moeda de reserva mundial. Se un cidaddn de
Gambia quere importar algun tipo de ben do Peru terd que facer uso de délares para tal intercambio. O
délar é a divisa na que se adquiren a meirande parte das materias primas de mundo, tales como petréleo
e minerais e todo tipo de investimentos financeiros. Todos os bancos do mundo, incluidos os bancos
centrais tefien unha porcentaxe dos seus activos financeiros denominados en dodlares e gardan

importantes reservas desta moeda

Isto conleva para os emisores de moeda norteamericana un gran privilexio, equivalente a vella
sefioreaxe, que consiste en que poden emitir grandes cantidades de moeda sen que isto repercuta na
medida en que debera nos seus prezos internos, dado que boa parte de esa nova moeda non vai voltar
aos Estados Unidos a reclamar bens ou servizos a cambio dela. Boa parte de esse novo difieiro vai quedar

circulando no resto do mundo ou depositado nas reservas dos bancos do resto do planeta.

Pdédese afirmar, pois, que os Estados Unidos tefien o privilexio de exportar parte da sua inflacién ao
resto do mundo, dado que esta so lle afecta parcialmente a través do tipo de cambio de ddlar, que se
depreciaria nese caso, pero como sé unha parte dos seus intercambios comerciais son co exterior, a

potencial inflacidn creada pola emisidn de nova moeda sé lles afecta parcialmente. Este pouco cofiecido

7 . . ’ . . 3 s 7
Pode verse por exemplo como cando hai movementos nalgins paises como Rusia ou China por afastarse do patron délar ra-
pidamente aparece algun tipo de movemento desetabilizador neses paises, impulsado mdis ou menos veladamente polos
servizos diplomaticos norteamericanos.
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privilexio de sefioreaxe é defendido moi activamente polo estado norteamericano, por todos os medios.’

Nun nivel inferior atoparianse moedas de alcance rexional como o Euro, que no seu momento
parecia que podia desafiar ao délar na sua primacia, pero que despois das tensidons monetarias derivadas
da crise de 2008 parece ter cedido en tal pretensidon e asumir sé un papel de liderado rexional no
continente europeo, contando con moedas satélites nesta contorna como a Corona sueca ou a Corona
danesa, e en menor medida o Franco suizo. Outras moedas como o rublo ruso, o yen xaponés ou o
remminbi chines tefien tamen certo liderazgo rexional, que pudera amenazar dunha forma ou outra o
dominio do délar nas suas respectivas zonas. O resto das moedas varian no grao de autonomia que
tefien, e circunscribense a drea dos seus respectivos estados, estando algunhas delas pegadas as divisas

principais e oscilan de acordo co valor destas ultimas.

En definitiva o que se conseguiu coa nacionalizacién do difieiro foi descoordinar a circulaciéon do
difieiro que pasou de ser mundial a ter unha base estatal. Esta circunstancia, convén lembrar, non ten
nengun tipo de racionalidade econdmica, dado que os estados tefien diferentes tamafios e populaciéns
gue dependen de azares historicos, e por tanto non tefien porque ter unha dimensién adecuada para o
comercio, se que esta pudese existir. A isto se lle sumaria o risco cambiario e a tentacién dos gobernantes
a manipular as suas respectivas moedas por motivos de politica interna, dificultando deste xeito o calculo

econémico dentro e fora das fronteiras do pais.

O seguinte paso tras nacionalizar o difieiro foi primeiro suspender sua redencién en metal e logo
suspender calquera relacion con éste. O difieiro actual non esta respladado por nada mais que pola forza

legal do curso forzoso e pola confianza que se tefia na capacidade de compra do mesmo; isto é, en ultima

8 ~ ~
En Espafia por exemplo os bancos tefien unha reserva do 1%.
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Figura 2: Sede central do Banco Central Europeo na cidade de Frankfurt am Main. O Banco Central Europeo é o
Banco Central para a Zona Euro (aqueles estados que adoptaron o Euro). Creado o 1 de Xufio de 1998 en virtude do
Tratado de Maastricht, non exerceu as suas funcions ate a introduccién do euro o 1 de Xaneiro de 1999.

instancia dependera da capacida de produccién de tal economia, dado que o valor de ditas moeda

corresponderase coa capacidade adquirir bens e servizos no territorio nacional.

Nesta lifla o goberno equipara o difieiro creado polos bancos a través de depdsitos, nun sistema de
reserva fracionaria co difieiro de papel emitido polo préprio goberno. Lembremos a quen non o sabe que
o sistema actual de banca permite aos bancos non manter o cen por cen de reserva nos depdsitos; isto €,
operan cunha reserva que varia segundo os paises® e represtan o resto a través de apuntes bancarios que
a todos os efectos legais valen igual co difieiro de papel. A estes dous privilexios da banca comercial,
reserva fraccionaria e paridade dos apuntes co difieiro legal outorgados polo estado, engadese o feito de
gue estes depdsitos estan en boa parte garantidos polo goberno; isto é, en caso de quebra os aforradores
salvardn seus depdsitos ata unha cantidade, o que en outras palabras implica que os bancos teran a

garantia de ser resgatados polo goberno en caso de insolvencia, alomenos nunha parte sustancial.

Os gobernos actuais rara vez emiten difieiro directamente. Prefieren facer uso de institucidns
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creadas e financiadas por eles mesmos, pero que aprentemente son independentes del, chamados
bancos centrais e que a teavés de alambicados procesos cran difieiro da nada para financiar os gobernos
ou as necesidades de liquidez da economia. Lembremos que a pesar de proclamar sua independencia
tales bancos son creados por decretos estatais e privilexiados na sua tarefa polo poder dos estados. Como
vemos son os bancos centrais e seus colaboradores os bancos comerciais a través dos procedementos

antes indicados os encargados de determinar a cantidade de difieiro existente na economia.

O proceso de creacién de difieiro ten varias formas pero a tipica consiste na emisiéon de deveda
publica por parte dos gobernos, que é suscrita por bancos comerciais, e logo unha vez adquirida é
inmediatamente levada ao Banco central, se este manifesta mediante sutis mensaxes que ten a intencién
de incrementar a cantidade de difieiro, para que este lles preste difieiro que é ingresado nas contas que
estes tefien abertas no banco central, para que estes procedan a sua multiplicacion mediante o
mecanismo da reserva fracionaria. A divida opera como garantia do préstamo e os bancos, ao mesmo
tempo que recuperan inmediatamente o difeiro gastado en suscribir a divida , obtefien a ganancia da
diferencia nos rendimentos da divida e o tipo ao que lles é prestado. Por exemplo a divida pode cotizar
cun rendemento do 3% e o préstamo que se lles fai ser como agora ao 0,25%. Bancos e gobernos obtefien
pois beneficio da creacién de novo difieiro, pero os costes son transferidos a poboacién que ve a sua

capacidade de compra disminuida.

Os bancos centrais cumpren tamen coa funcidn de dotar de liquidez aos seus colaboradores, os
bancos comerciais, en momentos de falta de liquidez, servindo polo tanto como forma indirecta de apoio
e aval aos mesmos. Isto é necesario nun sistema de reserva fraccionaria, pois os bancos podem sufrir
tensiéns de liquidez nos momentos en que os depositantes de forma masiva acuden a resgatar seus
depdsitos, dado que como antes vimos nun sistema deste tipo os bancos so conservan de forma liquida

unha pequena porcentaxe dos depdsitos a eles confiados. Nun sistema de reserva do cen por cen nada
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As enfermidades do dineiro

Como resultado da intervencion estatal, ao impedir o debido axuste entre oferta e demanda
monetaria o difieiro, como calquera outra mercadoria que vexa alterada artificialmente seu prezo sufre
de distintas enfermidades que logo contaxianse ao resto do corpo social. Imos centrarnos nas duas

principais, a inflacién e os ciclos econdmicos, mais coiflecidos como crises econdmicas.

5.1. A inflacidn.

A inflacién é unha desorde monetaria que deriva dun cambio na relacién entre os bens e a
cantidade de difieiro, que se expresa normalmente en subas xeralizadas dos precios monetarios deses
bens e servizos. Pode darse de tres formas, bem porque mantendose a cantiade de difieiro constante se
de unha gran reducidon dos bens e servizos nunha sociedade, debida por exemplo a unha guerra ou
catastrofe natural, neste caso os prezos dos bens medidos en difieiro subirian. Pode darse tamén por
unha perda na calidade do difieiro, isto é porque a xente prevea que o difieiro actualmente existente,
ainda sen ser alterada sua cantidade, vai perder total ou parcialmente suas propiedades como medio de
cambio ou depdsito de valor. E o caso das guerras, como a guerra civil espanola, nas cais o difieiro da
parte que se espera sexa derrotada vai perdendo paulatinamente seu valor dado que se espera que este
non valga no futuro. O difieiro da Republica por exemplo, a medida que vai perdendo territorios ia
perdendeo valor e polo tanto os compradores tifan que entregar cantidades cada vez maiores do
mmesmo para obter os mesmos bens. A terceira, a mais comuln na actualidade e na que centraremos a
nosa analise, é a que se deriva do incremento sostido da cantidade de difieiro mantendose constantes a
oferta de bens e servizos na sociedade. Usualmente débese a manipulacion estatal da moeda, co fin de
satisfaceer slas necesidades de gasto. Guerras e crises son un bo caldo de cultivo para este tipo de

inflaciéns.Tedricamente, no caso de prevalecer patrons de moeda metdlica poderian darse inflaciéns por
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Figura 3: Hiperinflacion en Hungria nos anos 20 do século XX.

algun tipo de incremento de metal (por exemplo o fluxo de ouro de América no século XVI) pero de darse
estas serian de pouca cuantia dado que de darse un influxo en grande cantidade e perder o metal boa
parte do seu valor os actores econdmicos pasarian a sustituilo por outro metal de parecidas
caracteristicas (cambiar ouro por plata como patrén metalico) e tamén porque deixaria de ser rendible

para os propietarios das minas producilo e abandonarian parcialmente sda produccién.

As inflacidns contempordneas incluidas as chamadas hiperinflacidons nas cales o valor do difieiro
descende case a cero, como as dadas en Alemafia, Austria e Hungria nos anos vinte do pasado século,
debénse por tanto a actuacion dos gobernos. Desde a emision de grandes cantidades de difieiro usando
as imprentas das casas de moeda estatais a manipulacion da reserva bancaria pasando pola monetizacion
de déveda seguindo o procedemento explicado mais arriba, os gobernos emiten grandes cantidades de
difileiro para atender aos seus gastos e isto causa alteracions graves no discurrrir dos procesos

econdmicos e altera os prezos e o valor dos aforros.
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Entender que as inflacions son fendmenos esencialmente monetarios non é tarefa facil, dado que
nestes casos os gobernos tenden a buscar chivos expiatorios aos que culpar dos aumentos de prezos
debidos as sias manipulacions monetarias. Asi especuladores e acaparadores pasan a ser sinalados como
os culpabeis das subas de prezos, algo que as poboaciéns aceptan facilmente debido a que estas, en
xeral, descofiecen os principios segun os cales se determina a oferta monetaria. Pode tamén
arrgumentarse que de nada serviria que os gobernos alterasen a oferta monetaria, dado que os prezos
tamén subirian para eles e sla capacidade de compra permaneceria intacta, peor isto seria descofiecer o
papel redistributivo que ten a inflacion, que é o que a fai tan atractiva para os gobernantes de todos os
paises. En efecto a inflacion de feito funciona como un imposto invisible e aparrentemente indoloro,
segundo o cal o goberno obten recursos da sociedade sen que estes sexan percibidos como tal. Pofiamos

un exemplo, que ainda que rudimentario poderia servir para aclaralo.

Supofiamos que os Reis Magos coa mellor das suas intencions deciden, sen avisar, facer un regalo a
todos os espafiois e duplicar a cantidade de difieiro de que disponen, xa sexa en efectivo, xa sexa nos
deus depdsitos bancarios. As doce da noite dese mesmo dia todos teremos o duplo de difieiro que
hoxe.Supostamente enton todo pasaria a costar o duplo, dado que os Reis nun multiplicaron a oferta de
bens nen a capacidade de prestar servizos, mais non é eso o que acontece. Os masi madrugadores
descubren felices que tefien o duplo de difieiro e van gastalo as tendas. Dado que son os primeiros ainda
compran a prezos de onte, e polo tanto si que disfrutan do difieiro novo, adquirendo mais bens e servizos
dos que podrian ter adquirido onte. A medida que vai discurrindo o dia e vai despertando a xente, esta
vai gastar o novo difieiro, pero dado que a cantidade de bens e servizos non mudou e a cantidade de
difieiro a puxar por eles incrementouse os prezos van subindo pouco a pouco ao longo do dia. A mediodia
a xente ten o duplo de difieiro pero os prezos son o duplo, quedando por tanto igual ca onte. Pero a
xente segue chegando com muito difieiro no peto e a oferta de bens e cada vez menor polo que os que

chegan a fin do dia co duplo de difieiro observan que os prezos valen xa catro veces o de onte, e por
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tanto ao final sé poderan adquirir a metade dos bens que poderian ter adquirido onte.

Como vemos houbo un proceso de redistribucién dos ultimos cara os primeiros e vemos que a
creacién de dineiro novo non é neutral. Cando o goberno e os bancos crean difieiro novo, pagan suas
dévedas a prezos de onte e beneficianse claramente do sistema mentras que aqueles como os rentistas
ou pensionistas que son os ultimos en disfrutar do novo difieiro son os grandes perxudicados. Por eso
apuntabamos antes, a inflacion opera como un imposto e de ahi seu atractivo politico. Os danos
derivados da inflacidn non quedan ahi, pois esta ten efectos colaterais ainda mais dafiinos. O primeiro é o
enorme consumo de capital causado pola inflacién, dado que a xente abandona os procesos productivos
a longo prazo, ao non poder prever os seus rendimentos futuros, preferindo procesos a corto prazo. As
amortizacidns de bens de capital tamén sufren ao dificultarse o calculo e todo isto como consecuencia da
diminucidn radical da taxa de aforro das sociedades. As persoas reducen seu aforro ou o eliminan por
completo, como no caso das hiperinflaciéns, porque saben que o difieiro aforrrado non vai valer nada no

futuro e os aforros de toda unha vida podem volatilizarse en moi pouco tempo.

As consecuencias da desvalorizaciéon do difeiro non so se circunscriben ao ambito da economia,
afectando a todos os dmbitos da vida social. Afecta a preferencia temporal da sociedad, levando a esta a
cambiar seus habitos de vida e consumo. Como bem se describe en libros como El mundo de ayer de
Stephan Zweig a poblacion pasa de ter habitos de vida frugais e orientados ao futuro a adquirir habitos de
gratificacion a corto prazo. Non é de extrafiar que os anos vinte foran a época dourada de cabarets e

outros lugares de diversién, e que se instauurasen formas de vida alegres e dispadas.

A xente corria a gastar o difieiro no momento, antes de que este perdera o seu valor e aprendeu
que prever o futuro e aforrar non valia de nada. Estas novas relaciéns co difieiro alteraron incluso as
relacions entre xovenes e vellos, dado que a moda social levou a valorar so o disfrute e a xuventude e
comezou a despreciar a experiencia e a portacién dos vellos. A inflacién en ultima instancia levou a
descapitaliacién da sociedade e a desestructuracion social conseguinte facilitou o caldo de cultivo para o

auxe de ideoloxias como o nazismo. Isto proba a importancia do difieiro como factor de cohesidn social e
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como unha das principais institucions da nosa sociedade.

5.2. As crises econdmicas

A outra grande enfermidade causada pola mannipulacién do difieiro son os ciclos econdmicos, que
se expresan en formas de crises econdmicas, dos cales o incremento da pobreza e o desemprego, a
guebra simultanea de centos ou miles de mepresas e aperda do valor de investimentos para milleiros de
persoas son so alglns dos seus sintomas. As crises non son fendmenos da natureza nen algo inerente ao
noso sistema econdmico senon algo causado pola manipulacién da moeda e o crédito por parte dos

gobernos, sés ou en colaboracidn cos seus apéndices, os bancos centrais.

Como antes apontamos os gobernos crean difieiro da nada e isto ten unha consecuencia cental
sobre o prezo do difieiro ou taxa de xuro. Canto mais difieiro exista no mercado mais barato sera obter
difieiro e isto se reflectira no prezo a que este se presta. O que acontece e que a taxa de xuro, ou prezo
do difieiro, e o prezo central do sistema econdmico, pois serve para calcular a rendabilidade dos
investimentos que podamos emprender, e polo tanto sUa pertinencia ou non. Indiqguemos que tal prezo
nunha economia de mercado nos informa sobre a disponibilidade ou non de capitais para investir. Un
xuro alto e como unha sinal que nos di que o capital é escaso e que polo tanto non podemos adquirir
nova magquinaria, ampliar nosa produccion ou incluso adquirir a crédito bens de consumo. Nos advertira
de gque non é o momento de facelo, dado que o capital é escaso e s6 aqueles investimentos que consigan
batir esa alta taxa de xuro poderan ser emprendidos. Ao mesmo tempo esa alta taxa de xuro animar3,
atraida por esa alta rendabilidade, aos actores econdmicos a aforrar mais e polo tanto a medio prazo a
disponibilidade capitais aumentara o que levara a un descenso paulatino da taxa de xuro. Pola contra
unha baixa taxa de xuro producira os resultados opostos. Indicard que a disponibilidade de capitais
prestabeis é alta e polo tanto que é o momento de ampliar os procesos productivos, adquirir maquinaria
ou bens de equipa e incluso adquirir bens de consumo duradeiro como casas , autos ou equipametos
domésticos.
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Figura 4: Colas na Grande Depresion.

O problema ven de si tal expansion ou depresién do crédito dase polas dipoinibilidades reais de
capitais ou sé é algo ficticio, derivado da manipulacion estatal das taxas de xuro, via emisién masiva de
novo difieiro. De ser este o caso, como por desgraza é frecuente os actores econdmicos veranse
masivamente enganados e polo tanto tomaran decisions econdmicas erroneas. Os gobernos gostan dos
tipos baixos de xuro, bem polos efectos redistributivos que ten tal emisién, bem porque os tipos aos que
emiten ou pagan as suas dévedas seran mais baixos, pois a inflacidn como antes vimos é unha férmula
bastante efectiva de pagar os seus compromisos sen ter que subir impostos e polo tanto xerar
descontento entre a populacién. E como gostan dos tipos baixos terdn por conseguinte a tentacién de
manipulalos a baixa mediante multiples operacidns realizadas coa cooperacion do banco central e os

bancos comerciais.

Esta baixada de tipos non serd sen consecuencias. Nunha primeira fase vivirase unha sensacion de
euforia nos mercados. Os procesos productivos ampliaranse, haberd unha sensacién de riqueza, os sala-

rios subirdn e se criardn muitas novas empresas. E un efecto ilusorio, equivalente ao dun labrego que
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decide consumir este ano o millo que tifia gardado para a semente do ano que ven. Se consume o millo

da semente este ano podera criar mais animais, disfrutar de empanadas e comida en abundancia.

O problema vird cando tefia menos millo para sementar o ano que ven e polo tanto sua colleita
sexa menor. Non podera seguir mantendo os seus animais e terd menos millor para comer ou cocifiar.
Pagard com pobreza futura as alegrias presentes. Algo moi semellante ocurrird coa economia suxeita a
expansions artificiais de crédito. Derrochara o capital acumulado en alegrias mentras dure a etapa de
expansion pero terd que pagalo coa falta de capital no futuro, tendo que abandonar procesos productivos
medio comezados e sufrindo pobreza no futuro, que afectard a queles sectores que mais se expandiron

na etapa de bonanza.

A consecuencia por tanto dunha expansion artificial do crédito é o consumo do capital diponible, e
polo tanto unha menor produccién no futuro co seu correlato en pobreza, escasez e baixos salarios. Unha
sociedade mais pobre, com menor capacidade produccién, implica por forza salarios mais baixos, en
especial nos sectores nos que os malos investimentos se fixeron mais evidentes. Impedir o axuste salarial,
mediante leis ou negociaciéns colectivas forzosas so conseguird incrementar o numero de
desempregados ou que estes non podan incorporarse as partes mais sanas da economia. Como o
habitual e impedir o axuste, o mais frecuente é que as crises econdmicas vefian acompafiadas por
desemprego masivo. Tamén existe a tentacidn por parte dos gobernos de intentar sair da crise levando a
cabo as mesmas medidas que nos conduciron a ela, isto é imprimiendo ou inxectando, como se di na xiria

dos economistas, difieiro fresco a economia.

Isto non fai mais que agravar o problema e retrasar os axustes, que ainda que dorosos ao comezo
son a Unica forma de comezar o camifio da recuperaciéon de forma sa e sostible. Os gobernos nestas
ocasions tefien a tentacidn de tentar salvar as industrias en crise, para tratar de mitigar a corto prazo o
dafio que sobre determinados sectores causou o malinvestimento. Tamén se ven obrigados a

incrementar o gasto social, debido ao incremento de gastos en partidas como os subsidios de
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desemprego ou as axudas a pobreza.

Dado que o estado ve diminuidos seus recursos polo descenso da actividade econdmica, o
financiamento destas partidas farase tamén mediante a emision de mais déveda publica o que ao final
agravara de novo o problema monetario de orixe, de monetizarse esta. Tamén retrasara a saida da crise
ao darse o fendmeno de expulsion. Este fendmeno consiste en que a déveda publica normalemente
despraza ao aforro privado como alternativa de investimento, o que quere decir que os escasos aforros
gue queden en vez de seren usados en financiar proxectos productivos e en sanear a estrutura de capital
serdn usados en gasto de consumo corrente, ralentizandose asi de novo a saida da crise. Como vemos a
desorde monetaria continta despois de a crise faccerse evidente, e para tentar sanala usanse os mesmos

procedimentos que nos conduciron ao desastre.
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Conclusions: Voltar a un patron monetario san

Despois de ver os desastres aos que fumos conducidos pola manipulacidénestatal do difieiro, haberia
que comezar a debatir a posibilidade de adoptar patrons monetarios sanos, que robustezan ao difieiro
como institucién central da sociedade e que nos vacinen contra as suas enfermidades. Este novo modelo
implicaria desestatizar o difieiro e transformalo nalgun tipo de patrén baseado en mercadorias, normal-
mente metais nobles. Tamén implicaria a reforma das acctuais institucidns financeiras, comezando pola
abolicién dos bancos centrais e a transformacion dos actuais bancos comerciais en bancos libres, com po-
sibilidade de mitir seu préprio difieiro com base en mercadorias, e eliminando o privilexio legal da reserva
fraccionaria e seus correlatos do curso forzoso e a garantia de depdsito. Nesto nos xogamos a

prosperidade e en ultima instancia o provir da liberdade ,a apz e a prosperidade das nosas naciéns.
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Para saber mais...

Enlaces de interese

http://www.mises.org.br/Ebook.aspx?id=76
http://www.mises.org.br/Ebook.aspx?id=65
http://www.mises.org.br/Ebook.aspx?id=92
http://www.mises.org.br/Ebook.aspx?id=57

https://www.youtube.com/watch?v=330zcFcgWIc
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RESUMO

1.  Odifeiro e a principal das instituciéns econémicas.

2.  odifeiro cumpre unha enorme cantidade de funcidns sen as cales a coordinacion da vida social ser-
fa muito madis dificil. Estas funcidn son servir de unidade de conta, posibilitar a division do traballo,
sirve como depdsito de valor, é garante da liberdade do ser humano, e, finalmente, serve como me-
dio de pago.

3.  Aintervencién estatal na moeda e crédito pode provocar inflacidn e crises econdmicas.
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ACTIVIDADES

Lista dez obxectos de uso comun. Intenta describir todos os procesos que levaron a sua fabricacion

e comproba se algun deles poderia ser producido en ausencia de difieiro.

Intenta describir os problemas que se poderian plantexar no paso dun patrén de difieiro como o
actual a un sistema de patrén metalico. E un exercicio complexo pero servira para que vexas a enor-

me complexidade que ten unha orde espontanea como difieiro. Discute sé alguns deles.
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