El pensamiento.

“econémico

John Kenneth Galbraith {1908-2006)

John Kenneth Galbraith nacid en Ontario (Ca-
nadé), aunque desarrollé su vida profesiona! en
Estados Unidos. Ejercid [a actividad docente en las
Universidades de Harvard, Caifornia y Princeton.

Fus iefe de operaciones de control y precios
durante ia Sequnda Guerra Mundiat y, posterior
mente, desempsfid el cargs de embajador de
Estades Unidos en la india. Més tarde asesord a
log gobiemnos de fa India, Pakistén y Sri Lanka,

Entre sus cbras més destacadas cabe sefa-
far: Capitalismo americano, E concepto dal po-
der compensador (1956}, La socledad opulenta
{1950), La hora fiberal (1961} y & nusvo Esiado
Industrial {1967,

Las bases de sv argumentacin puaden es-
tablecerse siguiendo un andlisis def sistema de
desequiibrio, 510 es, un sisterna econdmico en
ot que los Incentivos y motivaciones de la eco-
nomia se complementan con el control de log
precios, la asignacion directa de ciertos recursos
y &l abastecimienio de una demanda monetaria
superior a la oferta existente de bienes v servi-
cios. Si esta situacién se mantiene ~estimulada
por la actuacion det secior pdblico—, se generard
un excesc de demanda agregada que ofvecers a
los factores de preduccion incentivos que permi-
tirdn una reasignacion de los racursos.

Los argumentos de Galbraith descansan en
fos supuestos: por un lado, afima que sl mer-
cado moderno es de naturaleza monopolica v no
de libre competancia, como sefiglan los libros de
texto, por o que cabe establecer controles de

- precios; y, por ofro fado, sostiene que existe una
oferta adicicnal de blenes y servicios capaz de
satisfacer el exceso de demanda favorecido por
la politica expansiva del sector pibfico.

La intervencion del sector plblico es necesa-
fla, pues la prosperidad acondmica del capita-
lismo monopolista ss sdlo aparente; en sfecto,
Trente a la opulencia privada aparece una miseria
abrumadora de bienes y servicios piblicos, La
degradacion del medio ambiente, I falta de ayu-
das, de viviendas vy de parquas se vuelve eviden-
ie bajo el capitalismo.

La nueva Economia cldsica:
las expectativas racicnales

De acuerde con la teoriz de las expectativas
racicnales, los participantes en el mercado no
dgssconocen ni desechan fa informacion v las
posiciones sobre la eveiucion futwra de lg eco-
nomia. Por el contrario, anticipan racionalmente
los efectos de las polfticas gubernamentales y
reaccionan en el presente seqln las expectativas
que s& van formando,

Los consumidores de bienes v servicios (in-
cluidos fos servicios financieros) v los produc-
tores de estos elementos reaccionan ante las
poiticas fisceles y monetarias del Gobiermno te-
niendo en cuenta los efecios de estas politicas.
Como resuitado, las reacciones de los consumi-
dores y produciores basadas en las “expectati-
vas racionales” de los efectos de dichas politicas
contrarrestardn total o parciaimente los sfectos
deseados de las poiiicas del Gobiarno.
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14.1  El proceso de financiacién

Parg levar a cabo los planes de consumo e inversian se precisan recursos
financieros. En ocasiones, los planes de ahorro de las familias v de las empre-
sas coinciden con 105 planes de gasto en bienes de consumo y de inversion,
pero o suele ser ast. Normalmente, no hay coincidencia entre los agentes que
efectian el ahorro y los que cancretan los planes de inversion; por consiguien-
te, conviene articular aigln mecanismo para frasvasar recursos financieros de
tnos agentes a otros.

B Los intermediarios financieros

En ¢l proceso de financiacion de una economia interviene un grupo que ofrece
recursos financleres, otro que los demanda y un conjunto de Instituciones
~bancos, cajas de ahorro v demds entidades~ denominadas infermediarios §-
nancisros, que median entre unos y otras. Los oferentes son aguelios suletos
econdmicos qus, dada su renfa y sus planes de consuma, ahomo e inversion,
tienen capacidad para financiar, mientras que los demandanies son los suje-
tos cuyos planes necesitan ser financiados.

£ sistema financlero estd integrado por un conjunto de instituciones qus
median entre l0s demandantes v los oferentes de recurses financieros. En
la Argenting, los Intermediarios financieros mas importantes son los bangos
(véase Apartado 14,5 de esta Unidad}. Bl sisterna financiera nace como res-
puesta a una demanda de recursos para fines productivas v de consums, v
estd apoyado &n un soporte ingtitucional formado por una seris de intermedia-
rios especlafizados. De los actives financleros existentes el mds imporiante es
&l thinera, y a su estudio dedicamos los siguientes apartados.

Enel procesc de evolucion def concepto de dinere, el dinero signo {un papel

14.2 Dinero a lo largo de [a historia

En épocas remotas se utlizd como medio de pago na gran varledad de
objetos v bienes, desde ef ganado hasta la sal. Generaimente, los bienes gue
§¢ intercambiaban tenfan valor en sf mismos y constitufan lo que se ha deno-
iinado dinero mercancia.

Los metales preciosos ~oro y plata, especiabmente— han sido con fre-
cuencia las mercancias elegidas para hacer las veces de dinero. Dado que
poseen mucho valor en usos no monetarios, nermiten tener un alfo poder de
cormgra sin ievar mucho peso. Por ofre fado, las plezas s oro y de plata son
duraderas y faciimente aimacenablas, Asimismo, pueden dividirse sin mucha
dificultad y su calidad es refativamente facil de reconocer. Parc fos metales
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preciosos, com tales, presentaban un inconveniente: su calidad v puraze; dsf
come su pesy, debian ser evaluados en cada intercamblo. Con la acufiacion
de monedas se eliming este problema, pussto que la autoridad competente
estampa su sello para dar garantia det peso v de fa calidad de la moneda.

El difiero mercancid esun bien que tiene el mismo valor comia inidan
netaria gl como. mefcancia.

A. Del dinero mercancia al dinere signe

cuyo valor as el que figura impraso} sucedid &l dinero mercancia.

W Los orfebres: el dinero metélico v ef dinero papet

El dinero pape! de pleno confenido, esto es, certificados de papel respaldados
por depdsitos de oro o plata por gl misme valor que los certificados emitidos,
tuvo su origen en ka actividad desarrollada por los orfebres en la Edad Media,
Estos disponian de cajas de seguridad er las que guardaban sus existenclas,
v que progresivamante fueron ofreciendo al pliblico coma un servicko de cus-
todia de metales preciosos y demas objetos de valor.

£l serviclo se basaba en la conflanza que merecia el orfebre, quien sim-
plemente extendia un recibe prometiendo devalver al depositante sus perts-
nencias a su requerimiento. La cantidad confiada al orfebre para su cusiodia
se lamaba depdsito. '

Cuandg los titlares de los depositos efectuaban una transaceion impor-
tante, podian retirar los bienes depeshiados mediante entrega de un recibe, o
hien transferir directamerte un recibo con ¢argo & 10s benes depositados.

Con el transcurso del tiempo, estos recibos fueron emitiéndose al porta-
dor, y fas compras y ventas fueron saldéndose medianie la simple entraga
del papel que cerfificaba la deuda privada reconocida por un orfebrs, el cual
prometia entregar al portador una cantidad determinada de oro cuandoe éste
lo solicitara. Ast pues, &l dinero papal era plenaments convertible en oro.

& El dinero papal “nominaimente™ convertibie en cro

Como resultaba mas comodo realizar fas transacciones con pagel, el publice
no reclamaba el oro al gue sus tenencias de dinero papel! le daban derecho,
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¢ lo hacia stlo parcialmente. Los orfebres comenzaron a reconocer deydas
ermitiendo dinerc papel, tedricamante convertible en arp, por un valor superior
al dal oro que realmente posefan,

De esta forma, &l emitir dinero pape! por volimenes stlo parciaimenie
cublertos por sus reservas de oro, fos orfebres se convirtieron en banqueros y
crearon ¢l dinero papel nominalmente convertible en oo,

En dichas circunstancias, hublese sido imposible lacer sfectivas Simultd-
neamente fodas las deudas reconocidas en los recibos certificades por eflos.

B. El dinero en ef sistema financiers actua!

Posterlormente, se legd a un sisterma financiaro como af actual, en &l cual ni
el dinero papel ni las monedas cuentar: con respaldo en términos de metales
preciosos.

El valor del dinero panel actual se apoya en ia confianza ce cadz indiduo
8n Gué serd aceptado como medio de pago por los demas, Cada cual fo
acepta, puss sabe que el resto estard dispuesto a tomarlo a cambio de cosas
que si ienen valor intrinseco, Si esta confianza desapareciase, ! billete serla
realmente inservible,

e gsta forma, se ha liegaco al dinero pagaré: un depdsiio hancario es un
dinero pagaré o una deuda de un banco, ¢! cual tiene que entregar al depogi-
tante una cantidad de dinero slempre aue la soficite. Funciena come medio de
cambio porque fa gente estd dispuesta a aceplar cheques como page.

Sugle creerse que los checues son simplementa una forma comoda de
eniregar monedas o billetes. Sin embargo, no es exactamente asi, puss esta
fransaccidn no implica ningln tipo de intercambio de biflstes o monedas, Por
efemplo, si un individuo entrega un cheque de 1.000 pesos como pagoe por Ja
compra ¢ un traje, normalmente ocurtird o siguiente; el cheque se notificard
albanco del firmante, &n cuya cuenta se restaran 1.000 nesos.

En fa cuenta dal comerdiants, por of contrario, se producird un abono de
1.000 pesos, Si las cuentas estén en bancos distintos, ol proceso sera idén-
tico, pues stio se requeria que los bancos compensen sus saldos respect-
VOS. :

 Dinero legal y dinero bancaric

Aveces sg cree erdneamente que el dinero se utiliza porque el Estado Io im-
pone, esto es, s8 tiena una concepcion legalista de a naturaieza del dinero, No
obstants, son muchas las situacionss gue no pueden explicarse de acuerdo
oo este concepin. Asf, a menudo se utilizan determinadas monedas, normalk-
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mente monadas "fuertes” ~como & délar, ef ven japongés, el marco alemén

o 8l euro—, fuera de log territorios en que ejercen su soberaniz log Estados

emisores, simplemente por su utifidad como medio de pago intemacionai:
Algo parecido ocurre con las figuritas entre los colegiales o los cigarrilos

- &n fos campos de prisioneros de guerra. Sirven come dingr porque son ge-
‘neralmente aceptados come medios de intercambio, al margen de cualguier

imposicion legal. Se utllizan simplemente por la confianza en que Jos demés
individuos los aceptaran cuando $e entreguen como pago al comprar. En
pste sentfido, es dinero todo lo que se acepla normaimente come medio de
cambio, _

Asi pues, ¢l dinero es aceptaco porgue las autoridades econéfm_cas han
determinaco especificamente que es de curso legal, y porque el pdblico cree
que lo puede utilizar para hacer pagos. Teniendo esto en cuenta, estgmos
en condicionas de establecer una nueva givisidn eniye dinero legal v dinero

bancario.

108 depésitos de ahorro admiten practicamente las mismas operaciones
qus Ios deposiios a la vista, s bien no se puede hacer fransferencias por

medio de chegues. .
La aceptacion del dinerc bancario no se debe a norma legal alguna, sino

a la confianza de la gente en que los bancos cumplirdn en i’ede mom?nto su
obligaciér de convertir los depdsitos en dinero legal a peticion de los ttulares
det deptsito.

B |a definicién empirica de dinero: los agregados monetarios segin
et Banco Central

La oferta monetana o cantidad de dinero de una economia es el valor del
medic de pago generalmente aceptado en la economia.

gnet

Segin los tipos de depositos que se incluyan, hay tres posibles definicio-
nes de dinero o de oferta monetariz (Tabla 14.1):

+ FEfactivo {billetes y monedas) en mancs del plblice més depdsitos a g
vista: M.

L2 financizcion ge 1 Economia; el dinero v 103 bancos

Los depdsitos

2 ia vista son

los gue olorgan
disponibilidad
inmediata al tijutar,

Los depdsitos

2 plazo son los
fondos entragados
aor un plaze fijo

¥ que no pueden
retirarse antes del
tiempo pactado sin
ung penalizacin.
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* Surna del efectivo en manos del pubiico, los depdsitos 5 la vista y los de-
posttos de ahorro: M, }

* Suma el efectivo en manos del publico, los depdsitos. & la vista, los de
ahorro y los depdsitos a plazo. A la My también se la denomina disporibi-
lidades figuidas en manos del patiica: Ma.

{1 Elechive en manos del piblic
2 Elective en manos del sistema financiero
3 Depdsitos en ef Banco Central®
{4) Base Monetaria 4=14+2+3
&) Depdsitos a la vista
{6} My B=1+ 5
7} Depdsitos en caja de shorro .
6} My 8=6+7
9 Depdsitos & plazo

S0 M 10=8+8

* La suma def efectivo en manos del sistema financiero y los depdsitos en el Banco Centrat
constituys las reservas bancadas, Tabia 14.1.

El efectivo en manos del sistema financiera mas ios depésitos de dicho
sisterna en ef Banco Central censtituyen las reservas bancarias, v éstas, su-
madas &} efectivo en manos def pdblico, forman la base monetanz def sistema
(BM) o dinero de alta petencia (véanse apartados 15.1 y 15.2).

] A,

8 iEs clarto que el dnero sdle se aceptz porque las autoridades econdmicas han determinaco Qe e
de usa legal?

14.3 La demanda de dinero

comercio y el intercambio, aungue también se usa como dendsito de valor,

A. Las funciones del dinero

El dinero se utiliza, principalmente, de tres maneras: como medio de cambio,
COMO Unjdiad dg cuenta y Como depdsito de valor,
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El dingro se demanda fundamentalimente porque sirve de “lubricante” para el .

g & dinero es un madio de cambio generalmente aceptado por la colectivi-
dad para realizar fransacciones y cancelar deudas. Faciiita &l intercambio
porque eliming el trueque y, por ko tanto, fa necesidad de que las dos par-
ies que comercian estén de acuerdo en el infercamblo: gracias al dinerc,
no es necesarko que un vendeder, por giemplo, de videojueges, encuentre
un comprador que, ademds de dessar comgrar un videojuego, & su vez
venda algo que le interese. Con el uso del dinero se reducen los costos
asociados 2 toda transaccion. De jas distintas funciones del dinero, ésta
g8 1z mas imporiante,

) Bl dinero se usa también como unidad de cuenta, o sea, slrve para fjar
ios pracios y levar las cuentas. Esto se debe a que ¢l dinero es Gt como
 medida de valor, es decir, para calcular cuénto valen los diferentes bienes
y servicios. ;
¢ Asimismo, el dinerc es un depdsita de valor; no stio s un medio para
realizar transacciones, sino también un active financiero que sirve de
depdsito de valor y permite transportar valor a lo largo del tiempo. As,
el dinerc es una manera de conservar riqueza y, de hecho, tanto las
~ familias como las empresas suelen guardar parie de sus patrimonios
en forma de dinero, pues, en comparacin con otros activos —como las
acciones o el oro—, es relativamente menos arriesgado al proporcionar
liguidez plena. .

@ Los costos de |a tenencia de dinero

Las parsonas gtorgan tanta importancia & las funciones del dinero que estan
dispuestas & afrontar un costo por fener efectivo o cuentas corrientes com-
pletaments liquidas v pace rentabies. Diche coste, llamado de oportunidad,
son los intereses que debemos sacrificar por tenar dinaro Hiquido en lugar
de otras activos o inversiones menos lfouidas o mds arriesgadas, pero que
generarfan una tasa de interés mas elevada.

Latasa de interés es ta cantidad de dinerc pagada por unidad de tiempo
y se expresa en porcentaje de la cantidad prestada. En otvas paiabras, los
individuos deben pagar por Iz posibitidad de tener dingro prestado, y ¢l costo
de obtener ese dinero, expresado en pesos anuales por cada peso prestado,
es ia tasa de interés {véase Unidac 8).

Siuna persona coloca 2,000 pesos en una cuenta de aherro en su banco,
a una tasa de interés del 4% anual, &l final del afic &l banco le pagard 80
Das0s en intereses, de forma que ahora tendrd 2.080 pesos.

Asi, en este case el costo de eportunidad de haber mantsnido dinero ii-
quido son los 80 pesos ds interés que hublers podido oblener en la cuenta
de ahorro.
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Pese a su ufitidad
como depdsito de
valor, ef pader de
compra del dinero,
es decir, la cantided
de bienes y servicios
que 52 puaden
adquirir con 61, varia
cuando se aiters

el nivel general de
precios. Asf, durante
perfodos de inflacidn
&l poder de compra
del dinero disminuye,

B. Motivos por los que se demanda dinero

£l pliblico demanda dinero para hacer frente a determinados gasics, Desea
martener parte de s ricueza de esta farma debido a su poder adquisitivo,
esto es, por fa cantidad de hieneg que puede comprar con el dinerc.

Al plblico o ke interesa la cantidad de bifietes ¥ monedas que posee, sino
&l nimero de bienss que con elios puede adquirlr. Las implicaciones de esta
afirmacidn se pueden concretar en dos puntos;

& La dernanda real de dinero no cambia si, al varlar el nivel de precios, no se
altera ninguna varlable reat

) Le demenda reat de dinero varia en Proporcion inversa af cambio en ef nivel
de precios, si con éste se alteran las variables reales,

Estas implicaciones suponen Gue fa conducta racional de fog individuos
estd libre de 1a ilusién mongtaria, ya que una variacion del nivel de precios,
manteniéndose fodas las demds variables reales constantes, no altera st con-
ducta real, incluida 'a demanda de dinerc.

# Demanda para transacciones

Los individuos y tas empresas demandan diners sobre todo para realizar sus
lransaccionss: los hogares lo necesitan para comprar bienes y servicios, v las
SMmpresas, para pagar ias materias primas y el trabajo, .

La varlable que més influye sobre la demanda de diners para transacciones
esia renta real: cuanto mas alta sea Ja renta del individuo, mayores serdn sus
compras y mayor su demandz de saldos rasles, 25 decir, de dinero para usar
cormo meadio de cambio. Lz frecuensia con 0ue fa gente cobra también afecta
la demanda de dinero para transacciones: & manor frecusncia, rnayor serd ¢l
nivel de saldos monetarios Que las personas tendrén que mantener.

Como hemos dicho, 12 demanda de dinero se gebe fundamentalmente a
la necesidad de un medio de cambio: tenemos efective v cuentas corrlentes
para comprar bienes y pager las facturas, Cuards se Incrementan la renta y
el valor monetario g los bienes aue Compramos-y, por 1o {anio, necesitamos
mas dinero para transacciones, demandames més.

Aungue J2 renta de dos perschas sea la misma (2,000 pesos por mes), v
ambas gasten ia misma cantidad todos los dizs del mes ~de forma fal que
a fin de mes se gasten los 2.000 pesos—, la demandz de saldos raales serd
muy distinta y dependerd de la fracuenclz con Gue cobren. Sf una persona
cobra mansualments, tendrd una demanda de saldos de 1.000 pesos de pro-
medic, mientras que, s la olra persona cobra semanalmente, su demanda
promedio serd de 500 peses.

También cabe preguntarse qué oourre cuanda varian las tasas de inferss,
Si suben las tasas de interés ¥ s& mantiene constante toda lo démés, la can-
tidadt demandada de diners distninuye. Los saldos bancarios medios de fos
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+ de tener dinero ¢ costo de oportunidae! Cuando las tasas de interés de otros
activos suben con respecto a éste, los individuos y las empresas tienden a

hogares no se muestran muy sensibies a las alteraciones de las tasas de
inferés. En el caso de las empresas, la sensibifidad es mucho mayor, Suele
suceder que las empresas lleven a cabo una gestion muy afinada de su teso-
raffa y que, cuando suben las tasas de interés, procuren tener unos saides de
caja fo mas pequefios posible. .

Le demanda de dinero para wransacsiones también es sensible al costo

recucir sus saldos monetarios.

€ Una persona coloca 2.000 pesos en una cuenta de ahoro a una tasa de interés del 4% anuai._ SOué
cantided de dinero tendré al final delf afio? ;Cudl serd of costo de oportunidad de haberlo mantenido en

s £asa?

14.4  Los bancos y la creacidn de dinero

El sistema moderno de reservas de los bancos comerciles se basa en que
#stos guardan en sus caias COMO reservas solaments una fraccion de los
fondos que tenen depositados.

Las reservas estan Integradas por efectivo en Ia caja de fos bargos y los
deptsitos de los bancos en ef Banco Central, Los bancos deben guardar
parte de los depdsltos en efectivo y ofra parte an el Banco Central, por dog
razongs:

4 para hacer frente al refiro de depdsitos por parte de sus clientes, y

1) porgue las autcridades monetarizs asi lo exigen,

Laparte de los depdsitos que los bancos deben guardar enlfarmg de ac_ti-
vos fiquidos o reservas se denoming efectivo minimo o encaje obhgatqno,
y su funcidn es garantizar la licuidez de los depdsitos, es decir, su capacidad
de convertirse en efectivo.

1 financiacitn de s Economia: el dinero y Ios bancas
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Los bancos: operaciones activas y pasivas

Los bancos son emprasas con nimo de lucre, cuya
: actividad scondmica consiste en realizar operacio-
' nes que pueden clasificarse en dos categorias: ope-
130i0nes paskasy operaciones activas.

¢ Operaciones pasivas: caplacion de dinero
mediante fa apertura de depbsitos hancarios; ¢o-
locacion de algunos productos financieros, como
os fondas de inversidn y ofros.

» Operaciones activas: las mas habitugles sonfa
concesion de préstamos y créditos a los agentes
£Conomicos.

Depdsitos y créditos

Cuando una persona acude & ur: banco 0 caja de
ahorros y abre una cuenta con ung cler'a cant-

dad de dinero, estd efectuando un depdsitc ban-
cario. B banco contrae una deuda con ef cllente,
& Quien debera devoiver el dinero depositado se-
glin el plaze acordado v abonarie los intereses.

& banco puede utiizar parte del dinerc deposita-
-¢o para conceder préstamos.

Cuando una empresa 0 un particular soliciia un
préstamo a un banco para iriciar un negecio,
&5 1a enfidad bancaria la que presta dinerc & su
clienta. £l cliente es el deudor del banco y deberd
pagarle un interés por & dinero recibido.

Este interés que ef banco perchbe por los prés-
tamos que otorga sirve para abonar ef interés de
los depdsitos bancarios v, ademds, cbisner be-
neficios empresariales.

{Véase apéndice)

Orfebres
{ios bitletes eran
converbibies en org)

Sisterna bancaric moderny
fios depdsitos son
corvertibles en dinere liguido)

" A Fig 14.1. Emision de billetes,

A3 vista. Son fas cuentas corrientes. Gozan de disponibiidad inmediata.
Ue aharra. Son las cuentas de ahore. No s8 puede disponer do elos mediante cheques.
A plazo. Son las imposiciones & plazo y no se pusden relisar sin una penalizacion,

Son fos servicios qus los bancos jrestan a sus clentes. Consisten, fundamentaimente, enfa
acaplacion de cheques y Ordenes de transierencia de dinero de una cuenta 8 olra.

Los préstamos se concedzn a los chenies que necesian financiacidn,

Los bancas permiten a sus clisntes taner rdmeros rojos, esto es, disponer da dingro sin
enerio. A este Bpo peculir de préstamos se e suel mporier tasas de inlerds elevadas.
Los bancos disponen de cajas de seguridat en las que los individdos puedsn depositar sus
abiatos de valor,

Asgsoramiento fnanciarc

Cambio de moneda extraniera
Planes da reliro

B Los bancos v la creacidn de dinero bancario

L.a capacidad de tos bancos de crear dinero bancario descansa en el sistema
de reservas. Al estar obligados a mantener como raservas sélo un porcentaje
de sus depdsitos, s banicos contribuyen a un proceso de expansicn miltiple
del crédito y a Iz creacidn de dinero. Asi, si el Banco Central pene en circula-
cion un bifiete de 1.000 pesos, v, si el encaje es del 20%, se inicia UR-proceso
en el que, al final, &l sistema bancario habrd creads una cantidad total de
nuevos depdsitos de:

i

5,000 pesos {1 000 - {512") = 5.000}
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" Debidoal proceso multipficador puestc en marcha por los ban-
£os, los 1.000 pesos originales han dado lugar a 5.600 pesos de
depdsitos o dinero bancario, pues el minimo de reservas exigido
era el 20%.

Dicho proceso se denomina de creactdn porgue el dinere pa-
rece surgir de fa nada; pero, de heche, en cada etape, el nuevo
dinero bancario aparece cuando el bance concede un nuevo Drés-
tamo. Los procesns de creacion de dinero y de expansion del

credito coinciden, siendo éste Iz contrapartids de aguél,
En el proceso de creacidn de dinero intervienen tres agentes:
a) la autoridad monetaria, esto es, ¢f Banco Central, que crea
Ia liguidez de base del sistema, a partir de la cual los bancos y
otros intermediarics financieros generan»dinem y crédito;

b el sistema bancario, cuyo comportarmiento da lugar a un pro-

A Fig. 14.2, Relacion
depésitosireser

: i i ey donde R s Bl EhcCajE"
£8s0 expansive de creacion Ge dinero y crédito; comportigicaie s
bancario modeznd es similar

¢ el pliblico, es decir, los particulares y las emprasas, que dasi-

den coma distribulr los activos financleros que posean. ai de los orfel

Media.

14.5 El sistema financiero argentino

En gste apartado presentaremos los rasgos mag importantes del sistema -
nanciero argentino.

En fa Figura 14.3 se presenta una refacion de los distintos intermediarios
financieros.
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A. Intermediarios financieros bancarios

Los intermediarios financieros bancarios son: ef Banco Central, la banca pu-
blica y privaca, 1as cajas de ahorro v las cooperativas de crédito.

Estes intermediarios, que forman ef sistema financiero, crean dinero 4l
conceder préstamos por una cantidad superior a las reservas fotales,

&l sistema bancario modifica fa oferta monetaria, es decir, la cantidad de
poder adquisitivo existente para comprar bienes y servicios, y este gasto hace
que almente la demanda agregada.

Como se recordard, la renta fluye ~a través de las empresas— de los mer-
cados de preductos a fos mercados de factores, y vuekve a los consumidores
en forma de renta disponible. En un principio, la parte que se destina al ahorro
sale (se fillra) dei fiujo ciroutar de fa renta, pero, posterformente, se reint egra
4 éste gracias-a la mediecidn de los banoos.

Asi, el sistema bancario pone en contacto ¢f ahorro de fas economias do-
mesticas y la demanda originada por los consumidores  ias inversiones de lag
emprasas, La clave estd en que los bancos no se dedican a atesorar &l dinero
de sus depositarios, sino que lo canalizan hagia los indivicuos o las empresas
que demandan fondos, a fravés de préstamos v créditos.

El Banco Central

El Banco Central de la Repdblica Argenting es un caso atipico de interme-
diario financiero, pues no suele trahajar ni con particulares ni con empresas,

*Banto Central ™

‘Banca piblica S!ﬁtema mone}an;_; i
Banca ﬂriyada sttfem_a_finaﬂcierb :

: ; Compafiias financieras - -
Otras Insiiucionas - | Gajas de orédite
crediiolas  Socledades de ehorroy -

prégtamo .. -
* Mércad de valdres .~

' Fordss cormunes de Inversian
Fondos d jubnlamones ¥ gens;ones
_,{‘,omganias ée segams ; i
‘ : d

Fideicormisos

A Fig, 14.3, El sistema financiero argentino.
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sino que concede financiacion al resto del mundo, &l sector plblico v a otrog
intermediarios financizres. Al comprar divisas, financiz et sector externo,
ya que aquéllas son depositos en moneda exlraniera emitida por bancos de
otros paises. Al sector piblico lo financia concediendo créditos ai Tesoro
y adquiriende deuda pibfica, que luego venderd o recomprard, segun las
necesidades de Ia politica monetaria. También oforga crédito & ofros inter-
mediarios financieros bancarios mediante créditos especiales (véase Unidad
15, Los pasivos financieros que emits el Banco Central para financiar estas
inversiones son ias monedas metélicas y los bifletes de curso legal. Asimismo,
admite deposites de los intercambics financieros y del sector plblico.

B Banca publica y privada

L.os bancos, ial como se ha sefialade, mantienen parte de sus fondos en
efectivo y destinan otros a concedar financiacién al sscior privade v &l sector
pivlico. La financiactin al sector publico se instrumenta mediants la compra,
obigatoria 0 veluntaria, de titulos pdblicos de renta fija a corto plazo (lefras
del Tesorn} ¢ a largo plazo {obligaciones det Estado), Los bancos cblisnen la
financiacion a partir de los depdsitos del piblico y de fa emisidn de tiulos de
renta fija o variable.

B Las cajas de ahotro

Dada 12 actual tendencia a la universalizacion, aue amplia cada vez més e
abanico de operaciones que legalmente puede hacer cada tipo de intermedia-
rio financlero, 1as cajas de ahorro se han ido transformando en bancos. Estas
entidades se espaclaiizan en captar fondos de los pequefics ahorristas a tra-
vés de depdsitos de ahorro, La refativa estabilidad de sus pasivos les permite
conceder prestamos a largo plazo en mayor proporcion gue la banca,

® Las cooperativas de srédito

Sueten estar creadas por cooperativas. Prestan sus fondos &l sector piblico,
a otros intermediarios financieros, a los cooperativistas y al pobiice en gene-
ral. Por lo demés, su forma de operar es muy simitar a la de los bancos y las
cajas fle ahorm.

B. Los intermadiarios financieros no bancarios

De entre los intermediarios financieros no bancarios comentaremos las ca-
racteristicas mas relevantes de los siguientes: las compartias aseguradoras,
ios fondos de jubilaciones y pensiongs, las socledades de inversion inmo-
pillaria, los fondes de inversidn, lag entidades de leasing, lag entidades de
factoring, las sociedades mediadoras en el mercade de dinero, las sociedades
de garantia reciproca y los fideicomisos.
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8 ias compafiias aseguradoras

Las compahias gseguraderas emiten, como activa financlere especifico, pélizas
de seguros; esto es, ofrecen determinadas indemnizaciones en el caso de que
se produzed ¢l evento asegurade. Estas compaifas, en prevision de que ocurra
& siniestro, han de constitulr cuanitiosas reservas, que invierten en otros inter-
mediarios financleros y en thulos de renta fija, tanto plblicos come privacos.

B Los fondos de jubilacionss y pensiones

Los fondas de jubiiaciones y pensiones, tant publicos como privados, const-
tuyen el sisterna de Jubilacion privada implantado en la Argentina en 1994.

Los afifiados a este sistema realizan aportes periddicos durante toda su vica
taboral activa. £l periodo que debe transcurrir hasta que estos fondos tengan
que cumplir sus prestaciones les permite invertir en activos a fargo plazo.

Este tipo de.entidades tiene una importancia relativa muy conslderable en
las economias cecidentales. En el caso de fa economia argenting, han crecido
de manera significativa.

Los fondos comunes de inversion mobiliaria

Estos fondos captan recursos medianis fa emisisn de cuctas partes, Luego,
invierten fa suma obtsnida en tituios de renta variable y de renta fija, que fagi-
fitan el accesa del pequefio ahorrista al mercado de valores.

B |.as entidades de Jeasing

Las entidades de arrendarmiento financiero {feasing) se dedican g financiar en
especie, cadiends & sus clientes bienes de equipe o inmusbies a cambio de
una cuota periddica. Al término del contrato, el bien en cuestion estd total-
mente amartizado; por ello, sl ¢l ciignte asi lo desea, puade adquiriri por una
pequefa cantidad residual.

B 1as entidades de factoring

Estas entidades anticipan fondos a sus clientes a cambio de la sasién de sus
deudas comerciales, cuyo cobro se gestiona y se garantiza. Se financian smi-
tigndo titulos de renta fija y con crédites de ofras instituciones,

B Las sociedades de garantia reciproca

Las sociedades de garantia reciproca facilitan 8 sus asociados el acceso a la

financiacion, al garantizar la devolucién de los créditos que éstos obtengan, .

Se financian esenclalmente con los aportes de sus socios, que suelen ser

pequenas y medianas empresas. Por lo general, el sector plblico participa en
calidad de sogio protector.
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B Los fideicomisos

Estas Instituciones captan recursos fiquidos de ahorristas v los aplican a #-
nanciar una operativa especifica (exportaciones, construccion, ventas). Los
ahorristas que depositan sus fondos en el fidelcomisa recthen una garantia
dada por los bienes & o8 que se dedica la financiacidn. Por ejemplo, una em-
press que utiliza tales fondos para financiar sus ventas puede clorgar como
garaniia los derechos de cobro que surjan de dichas ventas. Sl os fondes se
aplican a financiar exportaciones, la garantia estard constituida por los bienes
sujetos a la operacién de exportacion,

Los fideicomisos fuvieron un importante auge luego de 1a crisis de finales

" dg 2001, a partir dé 1z exigencia de los ahorristas de contar con garantias

especificas para la aplicacion de sus fondos. Asf fue cormo en 2008 fas emi-
siones fegaron 2 absorber mds de 5,000 millones de pesos.

C‘ Fl mercado de vatores: fa Bolsa

Ofro instrumento de mediacidn financiera es el mercade de valores. Las em-
presas acuden a fa Bolsa emitiendo tiulos que son comprados y/o vendidos
en ésta. La Bolsa es un mercado (de valores o thulos) en &f que ia oferia
viene dacda por ias emisiones de nueves valores y los deseos de venta de
titulos va existentes, y 12 demanda esta constituida por los deseos dg compra
de tales valores.

En todo mercado de valorss hay que distinguir entrg el mercade primario
5 de emision y el mercado secundaric o de negociacidn. En el mercado
primario se canaliza el ahorro hacia fa inversidn y se instrumenta a través
de titvlos y sus valores (pUblicos y privados). B mercade secundario tieng

como finalidad potenciar ef mercado primario dandole iquidez. Los que han.

invertido en el mercade primario pueden vender sus participaciones en &
secundasio sin ocasionar molestias a la actividad de las sociedades.

Por ko tanto, a la Bolsa acuden los ahorristas, con i intencion de colocar
su dinero a cambio de ura determinada rentabilidad o de la posibilidad de
una ganancia extraordinasia, y aquelios que, hablendo invertide, dasean des-
prenderse de los valores adquiridos. Este deseo de vender puede tener varias
finalidades: consolidar una ganancla ya obtenida {cuando ef precic de venta
sea suparior al de compra), desprenderse de una inversién poco praductiva
y cambiaria por ofra mas interesante o consolidar una pérdida ante el temor
de que ¢ precio de venta sea cada vez menar que ¢f de compra, Aungua &l
obisto de la negeciacién es muy amgplio (activos financieros, ore, metales u
otros bienes}, log imds importantes son ios activos financiercs: acciones, obfi-
gaciones negociables y titulos plbiicos.

En cada Bolsa se define un indice general o conjunto, que, al final de cada
sesion, indicard si han prevaiecido los deseos de compra (aumentard el indi-
ce) o de venta {disminuird), En la Bolsa de Cemarcio de Buenes Alres, dicho
indice es &l MERVAL {por Mercado de Valores).
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Un titulo de renta
fita &5 cuslguier
instrumento de deuds
cuya fasa de interés
esté previamente H
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Los ftulos que se emiten pueden ser de renta fija o renta variable, Los
de renta fija {obligaciones, y deuda piblica) no son sino un préstamo con
promesa de develusion de la cantidad principal mas una renta fila en un plazo
determinado. Los valores de reata variable (acciones) carecen de la sequri-
dad de una renta futura, pero tienen a posibilidad de un mayor rendimiento,

£l papet de las expectativas de los inversores es fundamental para enten-
der el funcicnamiento de la Bolsa. La buena marcha de la economia interna-
clonal y nacional, Jo que ocurra en ofras Bolsas, las posibles Intervencionss o
acciones gubernamentales v la evolucion de las empresas que cotizan, influ-
yen sobre fos deseos de compra y venia, ¥ ganaran, en su caso, efectos de
autoslimentacion. Las subidas o bajas importantes en los hdices son féciles
de explicar & posteron, pero rara vez son predecibles.

B |3 Bolsa

En ia Argentina existen varias Bolsas de Comercio (Buenos Aires, Rosario,
Mar del Plata, Cérdoba). Claramenie, ia de Buenos Aires es fa de mayor im-
porfancia en cuanto al volumen total de coniratacion,

La estructura de los valores negociados esté constituida por los fitulos de
renta fija, los de renta variable y los fondos poblicos. La contratacidn més
importante en la Bolsa es la de acciones, si bien la contratacién de fondos
publices representa un volumen iguatmente significativo.

Para calcuiar la importancia que tiene 1a Bolsa en una economia, pueds
compararse el nive! de capitafizacion existente en un periodo con el PIB.

£n este sentido, conviens tenar en cuenta que el mercado bursatil ar-
gentino es relativamente pequefio; hay pocos valores, y una avalancha de
dinere puede materializarse en subas excesivas. Ademas, muchos seciores
scondmicos estan escasamente representados v la mayor parte del mercado
$& concentra en Unas pocas dreas: siderurgia, bances, petrolec v gas, cons-
truccion v algunos servicios pablicos. i

& JFn qué supuestos descansa fa viabilidad del
procesc de expansion miiiple del crédito v del

dinero?

© Reallza una serie de enfrevistas a empleados de
distintas instituciones financieras y analize:

) Los servicies que brindan como prestatarios.
b Los servicios que ofrecen como prestamistas.

¢t Comprueha la diferencia entre las tasas de
inferés a las que prestan & dinerc v las que
pagan por los depdsiios.
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Los bancos y fa creacidn
de diners bancario

Supongamos que, para hacer frente a un deter-
rrinado pago, el Banco Central pone en circula-
cion un billete de 1,000 pesos. Imaginemos que
el destinataric del pago, esto es, &l propietario
del dinero, ingresa el bilete en un banco: ef
Banco 1. Este inicialmenta se enconiraré con un
nuevo deposito de 1.000 pesos y, también, con
unas reservas adicionales de 1.000 pesos (Tabla
14.3). Dade que e encaje es igual al 20%, &
banco mantendrd 200 pesos en reservas para
garantizar su liquidez, v prestard e reslo, es
dacir, 800 pesos, para obtener rentabifidad. En
consecuencia, la posicion final del Banco 1 serd
fa presentada en la Tabla 14.3b.

Supongamos ahora gue el banco concede un
préstamo a una determinada empresa y que ésta
retira ef dinero para efectuar unos pagos. Los que
recihen el dinerc trabajan con ofro u otros bancos

.y en eltos lo depositan integramente. A éstos los

denominamos bancos de la segunda generacidn.
Inicialmente, los bancos de la segunda genera-
cidn se encontrardn con BOO pesos de deposito
y también 800 pesos de reservas (Tabla 14.4),
Transcurride un tlempe, logrardn quedarse sdlo
con las reservas exigidas. Esto es, ios bances de
ia segunda generacion actuarén come o hizo el
Banco 1 v dastinaran &l 20% de los 800 pesos a
reservas, s decir, 160 pesos, v los 640 restan-
tes los prestaran,

- sl
RESEIVES oovvvveaae Depdsitos ............... 1.000
Préstamos ...
|- E— Tol o, 1000
{"} pesos

Tabia 14.3. Banco 1 u origingl,

En aste momento los 1.000 pesos criginales
se han convertido en 1.800 pesos (1.000 pesos
+ 800 pesos) en forma de depdsitos v 640 pe-
805 ¢n forma de Jiquide disponible. Una vez que
estos 840 pesos se presten, el que 1os reciba los
depositara probablemente en ofro u ofros ban-
cos ~bancos de tercera ganeracion-, de forma
que el procese continuard, Por su parte, estos
bancos también retendran en forma de reservas
&l 20% de Jos 840 pesos que han recibido en
forma da depdsitos, y estaran dispuestos a pres-
tar el resto,

Este proceso de expansion continuard enla
forma que acabamos de describir hasta que se
preste todo el exceso de raservas. Los aumentos
de 1a cantidad de dinero en las sucesivas etapas
80N Cada vez Menores y $& iran recduciendo hasta
desaparecer. En iodo caso, aqul cabe preguntar-
se cudl serd el efecto final sobre la cantidad de
dinero (Tabla 14.5).

El proceso de expansion da los depositos
banearios consta de dos partes;

g B Banco Central delermina ia cantidad de

reservas que deben mantener los bancos co-
merciales.

b Tomando estas reservas como punte de parti-

e = da, ¢l sistena bancario las transforma en una

s S L LU B T cantidad mucho mayor de dinero bancarlo. £

0l 1000 | T 1,000 dinero en efectivo més este dinero bancario
() pesos constituyan 1a oferta monetaria,
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Reservas ... 800§ Depdsilos ..o, 800
Toll e 800 [Tl e, 800
() pesos

S hnAdivo P :

Resarvas ..o 160 Deplsitos .. 800
Préstamos ............. 640

Tolt ...... Tolat

{') pesos

Tabla 14.4., Bancos de la segunda generaciin.
La posicién de equilibrio
finaf del sistema bancario

£n términos aritmaticos, ef proceso seguido y el
resultado final del proceso aparecen expuestos

én la Tabla 14.5.

El multipiicador
del dinero bancarie

Como alternativa, podemos anaizar algsbraica-
mente el efecto final del proceso de creacion de

dinero. Para eflo, fjémoncs en ia cadena da va-
lores constitvida por los depositos.

Estos ndmeros forman ung progresion geomsé-
trica. Cada valor es igual al 80% del precedents,
puesto gue las reservas constitulan el 20% v el
fesio era lo que se prestaba y posteriomenie
volvia al sistema bancario en forma de depdsi-
t0s. Teniendo er cuenta este hecho, pademos
escribir fa serie formada por los depdsitns como
sigue:

Nuevos depésitos = 1.000 pesos + 800 pesos
+ 640 pesos + 512 pesos + ... = 1.000 pesos
(1+08+ 082+089+..)

Enire paréniesis aparece la suma ds los tér-
minos de una progresién geomeétrica ds razon
0.8. Asi, la expresion pusde quedar prasentada
de esta forma:

Nuevos depdsitos = 1.000 pesos (1/(140,8}) =
= 1,000 pesos (1/0,2) = 5,000 pasos

Como puade ohservarse, ef tofal de los nue-
vos depdsitos (1,000 pesos + 800 pesos + 6540
pesos + ...} es 5.000 pesos.

Ei proceso de craacitn de depdsitos finali-
zard cuando ningin banco en el sistema tenga

Banco original 1.060 800 "’ 200
Hancos 2° generacin 800 640 160
Bancos 3° generacion 840 512 128
Bancos 4° genesacion 812 410 102
Bancos 5° generacitn 410 328 a2
Surna de ks cinco primeras generaciones de bancos 3.362 2600 872
Suma de lzs restantes generaciones de hancos 1638 1.310 328
Tolat para e conjurto del sistema bancaro 8000 4.000 1.000

Tabiz 14.5. Expansién miftiple de los depdsitos bancarios a través del Sistema bancario:
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reservas por encima del 20% exigido. En nues-
tro ejempio, ef sistena bancario alcanzard una
posicidn de equilibrio cuando los 1.000 pesos
de reservas se empleen fnfegraments como las
reservas requeridas en relacion con o8 nuevos
depositos.

En otras palabras, el sistema bancaric es-
tara en equilibric cuando el 20% de los nuevos
depdsitos sea exactamente igual a lag nuevas
reservas, asto es, a jos 1.000 pesos. Esta si-
tuacion se alcanzard cuando los nuevos depd-
sitos totalicen 5.000 pesos.

Ex términos del halance consolidade de to-
dos tos bancos (Tabla 14.6), s& observa gue, si
los depdsitos no ascendiesen a 5.000 pesos,
ne se alcanzarfa e 20% correspondiente al en-
caje v, en consecuencia, no se estaria en equi-
fibrio, Los depdsitos tienen que ser tales que 8l
20% de éstos constituyan los 1.000 pesos de
nuevas reservas.

Reservas ..o Depbsiios
Préstamos ..., 4,000 ’
T oo, 5000 | Tolal e, 5000

{'} La actuacidn conjunta de fodos las bancos hece que
108 dapbsitos v, por I tanto, ia cantidad de dinero acabien
incramenténdose en un miliplo de la inyeccidn original de
FRSaIvVas,

Tabla 14.8. Baiance consoidado linal del sistama bancario,

La suma de los términos de fa progresidn
geometrica formada por los depdsitos constitu-
ve el multiplicador del dinero baneario, qus
es el coclents entre los nuevas depdsitos v el
incremento de las reservas, o, como se indica
a continuacion, fa unidad dividida por ef encaje.
Asi pues, sl multiplicador el dinero bancario se
expresa como sigue;

Multiplicador del dinero bancario = 1/ encaje =
= nizevos dendsitos / incremento de las
reservas = 5.000 pesos / 1.000 pesos = 5
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