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Dinero y crédito

LEGON BENDESKY

as cuestiones relativas al

dinero y al crédito no son

simples. Eso es claro. Pero no

pueden eludirse por completo

para aproximarse a las cues-
tiones econdmicas de relevancia que se
discuten actualmente y que enmarcan
las relaciones de poder en el mundo.

(Puede el délar estadunidense seguir
funcionado como la moneda de reserva
internacional? ;Qué papel juega el oro
como medio de atesoramiento en con-
diciones de incertidumbre econémica y
financiera? ;Quién y como se gestiona
el dinero y qué impacto tiene en el
desenvolvimiento de la economia, en la
generacion de ingreso y la distribucién?
:Quién provee el crédito y bajo qué
modalidades? ;:Como se configuran los
riesgos financieros y qué provoca las
crisis recurrentes?

Hoy prevalece la incertidumbre
sobre el valor del dolar; se imponen res-
tricciones comerciales con la aplicacién
de tarifas; la gestion monetaria de la
Reserva Federal es muy relevante para
fijar el costo de las deudas; crecen las
tensiones geopoliticas y las presiones
para el aumento del gasto en armamen-
to, como ocurre en Europa. Estas cues-
tiones, entre otras, inciden en los tipos
de cambio entre distintas monedas, asf
como en las previsiones del crecimiento
econdmico y la gestién de las cuentas
priblicas.

Estas son apenas algunas conside-
raciones que estdn presentes y que
se mantienen envueltas en complejos
términos técnicos. Los actores mds vi-
sibles en materia financiera son: los go-
biernos, mediante la politica fiscal; con

el origen de los recursos —esencialmen-
te los impuestos y la deuda publica—y
con el presupuesto, que determina el
destino del gasto. Los bancos centrales
establecen el costo del crédito e inciden
sobre el resto del sistema financiero,
que comprende bancos comerciales,
casas de bolsa, fondos de inversion, fon-
dos de pensiones y otros. Desde hace
varias décadas se ha ido constituyendo
un extenso sistema de los llamados
“bancos sombra” (shadow banks), pues
funcionan fuera del sistema bancario
tradicional. Realizan una extensa
actividad financiera para estructurar
las inversiones, crear coberturas de
riesgo, financiar transacciones diver-
sas y operar en el mercado de dinero
mediante titulos de distinta especie.
Estdn sujetos a una escasa regulacion
gubernamental, lo que implica mayores
contingencias en las condiciones gene-
rales del crédito.

Con respecto al dinero, sigamos un
poco a Mehrling. Las dos funciones
centrales de un sistema monetario son:
la realizacion de los pagos y la creacion
de mercados. Existen ciertas considera-
ciones para comprender la funcién del
dinero. Una es lo que llama la “alqui-
mia de los bancos”. Los bancos hacen
préstamos creando depdésitos, Esto
llama la atencién, pues en principio no
se puede prestar lo que no se tiene. Lo
que ocurre es que se establece un re-
gistro, o sea, un reconocimiento de una
deuda (en la forma de un pagaré). Esto
cuestiona frontalmente la idea de que
el proceso de erédito corresponde a la
intermediacion que ocurre cuando los
bancos reciben depdsitos con los que
hacen préstamos. Otro rasgo relevante
es lainherente inestabilidad del crédito.
Las promesas de pago se establecen

hoy, pero se refieren a un futuro que
puede resultar muy distinto al imagina-
do originalmente (hay incertidumbre).
La cuestion es que no conocemos el
futuro, pero estamos sujetos a actuar
como si lo supiéramos. Cuando las ex-
pectativas son favorables se crea una
tendencia a acrecentar el riesgo, tanto
de los acreedores como de los deudo-
res. Con ello se provocan excesos que
se vuelven cada vez mds especulativos y
pueden provocar una crisis.

La actividad financiera se desarrolla
a escala nacional, internacional y global.
En este tiltimo campo se advierte el
papel central que desempenan los mas
grandes bancos comerciales del mundo.
Son instituciones complejas, muy pocas
en el universo de las que operan en el
mercado; estan altamente interconec-
tadas entre siy con las dems, lo que
acrecienta el riesgo, sobre todo en situa-
ciones de friccion que pueden desatar
las crisis. El episodio de 2007 es muy
representativo de esta condicién. Las
transacciones comerciales y de inversion
pasan por las cuentas de esos bancos y
sirven como registro de las operaciones:
la deuda y como se salda.

El economista Hyun Son Shin, jefe de
investigacion del Banco Internacional
de Pagos de Basilea cuestiona lo que de-
nomina la “perspectiva de las islas” en
el campo de las relaciones comerciales
y financieras. En este caso el modelo
postula que el producto interno bruto
de cada economia nacional es una en-
tidad aislada que incluye las relaciones
con el exterior y en la que el tipo de
cambio sirve como un instrumento
clave para ajustar los desequilibrios
en la balanza de pagos, es decir, en las
relaciones econémicas con el exterior.
Propone, en cambio, una “perspectiva

de matriz” como representacion de la
economia global, a la manera de una in-
trincada red de puntos interconectados
e interdependientes de economias na-
cionales que hacen transacciones unas
con otras, lo que permite seguir mejor
los movimientos de dinero y capitales.

La globalizacion de la produccion
implica una sustancial globalizacion
financiera. Las crecientes corrientes de
comercio entre paises se revelan de mo-
do mds adecuado en las transacciones
financieras registradas por los grandes
bancos y que significan la creacién de
deudas y de los medios para liquidarlas.
Una mayor apertura financiera se aso-
cia con la apertura comercial, que se ha
expandido notablemente en términos
globales, sobre todo en las manufac-
turas. Una de sus manifestaciones se
advierte en la expansion de las cadenas
de valor, con extensas y complejas
redes de abastecimiento ubicadas en
distintas localizaciones. Esto impacta
en la gestion de los inventarios, asi co-
mo en las condiciones de los sistemas
de transporte. Cuando esas cadenas se
trastocan se interrumpe el proceso pro-
ductivo y la distribucion, como se puso
de manifiesto durante la pandemia y las
consiguientes presiones provocadas en
los niveles de la inflacion. En este con-
junto de transacciones el délar tiene
una funcién muy relevante, igual que
los grandes bancos con operaciones a
escala global. De tal manera, puede des-
plazarse el criterio convencional con el
que se analizan la balanza comercial y
los flujos de dinero y capital y el signifi-
cado de un déficit en las relaciones ex-
ternas. Este asunto se advierte hoy en
las decisiones que se estan imponiendo
en la gestion politica y econdmica apli-
cada en Washington.
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