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Resumen

currie, Lauchlin, “El dinero y el ahorro: cémo las definiciones
pueden afectar las politicas”, Cuadernos de Economia, Vol.
XIII, Nameros 18-19, Bogotd, 1993, pp. 131-148.

El uso impreciso de términos tales como dinero, ahorro, crédito
e inversidn da lugar a diversas confusiones. Varias de ellas
se despejan s1 se toma en cuenta que la porcién mds importante
de los medios de pago es aquella gque presta un servicio
diferente, para el cual existe una demanda y que entrara un
costo gque la comunidad paga de diversas maneras. El dinero,
as{ definido, esté sujeto a las leves de la oferta y la demanda
y al control de su volumen, en especial porque es un bien gue
se encuentra en cantidad limitada. Se aclara entonces que la
demanda no es mas que el inverso de la velocidad ingreso del
dinero.

Abstract

Currie, Lauchlin, “Money and Savings: How Definitions can
Affect Policies”, Cuadernos de Economia, Vol. XIII, Numbers
18-19, Bogota, 1993, pp. 131-148.

The imprecise use of terms such as money, savings, credit, and
investment allow for various mix-ups. Several of them can be
cleared up 1f we take into account that the most important part
of the means of payment 1is that which serves a different
purpose, for which there exists a demand, and which entails
a cost that the community pays in different ways. Money,
defined as such, is subject to the laws of supply and demand,
and to the contreol of its volume especially because it is a
good which is found Iin limited guantities., Therefore, money
demand is the inverse of the income velocity of money.



El tema de este documento esta definido en su titulo. Aqui in-
tentaremos demostrar como la falta de precision en el uso de los
términos puede conducir a la falta de precision en las teorias, lo
cual a su vez conduce a errores o a malas interpretaciones en las
politicas. El caso en discusion esta relacionado con algunos términos
econdmicos de uso mas frecuente —el dinero, el crédito y el aho-
rro—. Este principio, sin embargo, es generalmente aplicable a
otros términos econémicos de uso comun.

Los diferentes significados y la falta de precision que generalmente
acompana el uso de estos términos, es algo que se aplica también
a otros relacionados, tales como depdsitos, encaje y reservas. Sin
duda existen varias razones para que la economia con frecuencia
sea caracterizada como una ciencia inexacta, pero por lo menos
una de ellas debe ser el uso comin de algunos de sus términos
fundamentales en sentidos diferentes al uso dado por profesionales.
Y, debemos admitir, los economistas profesionales no siempre
estan de acuerdo con los significados que ellos mismos dan a los
términos.

En economia, los términos mas basicos son la oferta, la demanda
y el valor. Gran parte de la teoria econdmica esta relacionada con
las aplicaciones infinitamente variadas de las “leyes” de oferta y
demanda a corto y a largo plazo, en la determinacion del valor y
en las reacciones que a su vez produce el valor nuevamente sobre
la oferta y la demanda. Lo que a primera vista parece ser una rela-
cion muy simple puede convertirse en una relacion bastante
compleja en algunas de sus aplicaciones. Si los conceptos de oferta,
demanda y precio o valor van a aplicarse al dinero, podria pensarse
que es sumamente importante hacer la distincion entre el dinero y
el no dinero. Sin embargo, no hay acuerdo sobre el criterio que
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debe usarse para distinguir el dinero de otras categorias. En Gran
Bretafia, por ejemplo, se utilizan varios términos acompanados de
series para el dinero, pero en realidad no se ha desarrollado un
término particular para el stock del dinero en circulacion. Los Estados
Unidos poseen una serie para M1, sinonimo del dinero, y otra para
M2, siendo este tltimo mas de tres veces mayor que la cantidad
del primero. Lo anterior ha generado una gran confusién. Colombia
posee una serie de medios de pago compuesta por el efectivo en
manos del ptblico y por las cuentas corrientes. Sin embargo, exis-
ten otras series de “cuasi dinero” y “oferta monetaria ampliada”

Pero nos preguntamos, ;tiene importancia una definicion del dinero
y una serie sobre el mismo? ;O esto s6lo tiene importancia para
unos pocos economistas profesionales? Desde nuestro punto de
vista, esta distincion es muy importante puesto que esta ligada a
la politica monetaria y por tanto a los aspectos relacionados con la
estabilidad de los precios y el control monetario. Si no se esta bien
informado sobre lo que se tiene bajo control, las poqibilidades de
un control positivo y de una estabilidad general en los precios, es
decir, la estabilidad en el valor del dinero, no va a ser exitosa. Si,
por ejemplo, los ahorros en la forma de cuentas de ahorro son
catalogados como “dinero”, es presumible entonces que los mismos
conceptos y politicas aplicados al dinero puedan aplicarse también
a las cuentas de ahorro. Y si se aplican a tales cuentas, ;por qué
no aplicarlos a otras formas de ahorro? Es evidente que la definicion
del dinero es de la mayor importancia.

ANTECEDENTES

Histéricamente hablando, la ambigliedad de los términos es com-
parativamente reciente y esta asociada con el desarrollo de los
depositos bancarios y la transferencia de fondos a través de che-
ques. Anteriormente el “dinero” era un medio de pago que poscia
su propio valor (moneda “dura”) o era aceptado como dicho valor.
Sus propiedades eran la liquidez (aceptabilidad general e inmedia-
ta) y la seguridad.

La ambigtiedad surgio cuando las érdenes de pago contra los
bancos (los cheques) adquirieron dichas pmpludadua Una impor-
tante caracteristica del dinero que se pasoé por alto fue la limitacion
de su oferta. En economm las cosas con una oferta ilimitada, no
obstante cuan “basicas” o “necesarias” puedan ser, no tienen valor.
Galbraith cuenta en forma grafica la historia de las consecuencias de
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una “sobre” creacion de depositos bancarios en la etapa inicial de
ese sistema. Sin embargo, aun en 1913, cuando se creé el Sistema
de la Reserva Federal, no habia un concepto claro de cémo controlar
esta nueva forma de dinero, excepto la creencia de que la adherencia
al patrén oro a un precio previamente fijado para el oro pro-
porcionaba la limitacién necesaria en la oferta de dinero. La tarea
del nuevo sistema, segin el punto de vista de sus impulsores,
consistia en proporcionar “crédito” o liquidez con el fin de prevenir
las “crisis” que se presentaban periédicamente.

La definicién académica de dinero puesta de moda a principios
del siglo XX enfatizaba sobre la funcion de “medios de pago” del
dinero, lo que se creia que a su turno se derivaba de algo que
poseia un alto grado de liquidez y seguridad y que podia ser
usado como un “almacenamiento de valor” y una “unidad de
cuenta”. La dificultad que se presentaba con una definicion que
da énfasis a la liquidez y que incorporaba las caracteristicas sobre
las cuales se basa la liquidez, era que ¢sta podia satisfacerse a
través de varios instrumentos financieros. Esto, en vez de aclarar
la cuestion, la confudia atin mds. Fue mucho el tiempo dedicado a la
basqueda de un significado para el término “liquidez”. Uno de
los resultados fue el surgimiento de una nueva categoria de cierto
tipo de ahorro con un alto grado de liquidez que fue denominado
como “dinero”. En la confusion resultante, aquello que siempre habia
sido una caracteristica esencial del dinero —la limitacion de su
cantidad— fue perdido de vista o se le dio poca importancia. Asi
que con el abandono general del patrén oro bajo el cual la moneda
podia convertirse a un precio fijo y constante por una onza de
oro, el altimo limite sobre los medios de pago ampliados se perdio
y sobrevinieron varias y sucesivas hiperintlaciones muy fuertes
en las cuales el dinero perdio su valor. Por lo tanto, parece esencial
que cualquier definicion de dinero que pueda servir como objetivo
de una politica, deba incluir la caracteristica de la limitacion en la
oferta y preferiblemente de algo cuya oferta pueda ser controlada.

LA DEFINICION DE DINERO: UNA PRIMERA APROXIMACION

Tenemos entonces, como una primera aproximacion, que el dinero
puede ser definido como un medio de pago en manos del publico
con una oferta limitada la cual puede estar sujeta a control. Se ha
objetado que el volumen de efectivo (monedas y billetes) en manos
del puablico no esta sujeto a control, puesto que el publico esta en
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libertad de convertir los depdsitos en efectivo (o viceversa) en el
momento en que lo desee, de tal manera que el volumen de efectivo
depende de su demanda real por parte del publico.

En teoria monetaria es comun que las cuentas corrientes sean
tratadas como un multiplo del volumen requerido de reservas y del
volumen de depésitos de los bancos comerciales en forma de
efectivo y de sus depdsitos en el banco central. Un aumento de un
millon en tales reservas, cuando las reservas requeridas son de un
10% de las cuentas corrientes, permite una expansion de 10 millones
en tales cuentas y de 9 millones en la cartera (se asume que los
bancos comerciales mantienen la suma exacta de reservas requerida,
es decir, ni menos ni mas). Por lo tanto, hasta donde las autoridades
monetarias puedan cambiar, ya sea el volumen de las reservas
(encaje monetario) de los bancos comerciales, o el porcentaje re-
querido de dichas reservas, asi mismo pueden controlar el volumen
de la porcién variable y mds grande de lo que hemos definido
como dinero.

Se notara que las palabras “en poder del ptblico” o “en circulacién”
excluyen del “dinero” los billetes y/o monedas en poder de los
bancos comerciales, o sus depdsitos en los bancos centrales. Asi
mismo excluyen el oro o las reservas extranjeras en un banco central.
De hecho, bajo esta definicion, jel banco central no tiene dinero!
Sin embargo, por légica, incluye el efectivo y las cuentas mante-
nidas por instituciones financieras no comerciales. Es necesario
hacer esta distincion con el fin de dar precision al término “dinero”
asi como al control de la oferta del mismo.

OFERTA, DEMANDA Y DINERO

Al hablar de la oferta de dinero se origina otro punto de discusion,
ya que el grupo mas importante de conceptos en el campo de la
economia en general estd relacionado con las interacciones de la
oferta, la demanda y el precio (o el valor), ;podrian las leyes de la
oferta y la demanda ser aplicadas al dinero? El precio de la mayor
parte de las cosas puede ser expresado en términos de dinero o de
una unidad de cuenta. Sin embargo, el valor de la unidad en si es
expresado en términos de su poder adquisitivo sobre bienes y
servicios en general. Lo anterior comtnmente es expresado en
términos de los cambios en un indice ponderado de los bienes de
consumo. Sobre esto existe un consenso general. En donde se
presenta la dificultad, es en la definicion de la oferta y la demanda
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de dinero. Aqui surge la importancia de una definicién, ya que
claramente los conceptos de oferta y demanda podrian ser
aplicados a una misma cosa, y esto no tendria sentido. Es asi
como al término “demanda por dinero” frecuentemente se le da el
significado de demanda por ingreso o demanda por préstamos
(como en el mercado “monetario”) y la oferta de dinero es usada
frecuentemente en el sentido de patrimonio o propiedad (“¢l tiene
mucho dinero”).

Lo que es importante en la definicion del dinero es tener en cuenta
tanto en la oferta como en la demanda, todos los factores que
determinan su valor. Afortunadamente, el volumen absoluto de
la oferta no es tan importante como lo son los cambios de la
oferta con relacion a los cambios en la oferta de los bienes y
servicios finales producidos y ofrecidos para la venta. Teniendo
claridad en lo que hemos decidido llamar oferta, igualmente
importante es que lo que vamos a denominar como demanda por
dinero se refiera exactamente a la misma entidad y al mismo vo-
lumen con que estamos tratando la oferta.

Con el fin de hacer la formulacién de una politica, es importante
que la oferta y la demanda puedan medirse y estén relacionadas
en términos cuantitativos. Finalmente, es importante que los
cambios en la oferta estén sujetos a control y que los cambios no
deseados en la demanda puedan ser neutralizados para que asi el
valor del dinero pueda ser controlado.

Se cree que estos varios requisitos pueden cumplirse en Colombia.
Si el dinero es definido como un medio de pago, esto es, como
M1, o como efectivo y cuentas corrientes en poder del publico, es
posible obtener una cantidad especifica con un total conocido, cu-
yos cambios pueden ser medidos con varios intervalos de tiempo.

ALGO MAS SOBRE LA DEMANDA DE DINERO

Tenemos entonces que dos de los elementos basicos en la aplicacion
del aparato de la oferta y la demanda al dinero estin a mano: la
oferta y el valor. Lo mas dificil para una persona que no es
economista es entender el significado de la demanda aplicada al
dinero. Lo que hace que esto sea dificil es que la definicion es
exactamente opuesta al concepto popular o al concepto acostum-
brado, que la define como la demanda de la comunidad por dinero
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para mantener o para no gastar, o como la demanda por dinero
como poder adquisitivo o, como se dice en otra expresion popular,
para mantener dinero disponible. Esta demanda puede ser ex-
presada cuantitativamente como un porcentaje del producto
nacional bruto (estrictamente hablando, como el producto nacional
neto, aunque para fines monetarios la diferencia no es significativa).
Si por ejemplo, el stock monetario es igual al 20% del PIB, la
demanda del puablico puede ser expresada como una suma igual
al 20% del PIB. Puede notarse que este porcentaje es el reciproco
del concepto comtanmente conocido como la velocidad ingreso de
la circulacién del dinero (en este ejemplo, siendo el reciproco de
20, que es 5), el cual se obtiene al dividir el ingreso por el stock
monetario.

Al definir la demanda en esta forma es posible resolver la dificultad
intelectual comun de que la oferta es siempre igual a la demanda
(logrado a través de cambios en los precios) y mas facilmente
puede conceptualizarse un cambio en la demanda (o en la velo-
cidad ingreso) y lo que puede causar dicho cambio. Asi que, si
tanto la oferta de dinero (en la forma como se ha definido) y el
PIB aumentan en un 5% puede decirse que la demanda de dinero
ha permanecido invariable (o que la velocidad ingreso ha per-
manecido en 5). Sin embargo, si el puablico no desea continuar
manteniendo el 20% de su ingreso en la forma de dinero, es decir,
si la demanda por dinero en la forma definida, baja, esto sera
mostrado como un aumento en la velocidad ingreso del dinero. Se
ha vuelto comtin usar las letras K y V para representar la demanda
y la velocidad ingreso del dinero, respectivamente. La ventaja que
tiene usar el concepto menos familiar de la demanda en vez de la
velocidad es que esta aplica en forma mas clara el aparato general
de la oferta y la demanda al dinero y permite visualizar mas
facilmente los cambios exdgenos que se presentan en la demanda,
ya que la velocidad aparece mas como el simple resultado
aritmético de una division del ingreso por el dinero.

Asi, se ve que los innumerables argumentos sobre la definicion
del dinero dependiendo del grado de su liquidez, se tornan irre-
levantes. En lo relacionado con el dinero, los aspectos mas
importantes estan representados por los cambios en su oferta y
demanda sobre el ingreso nacional en términos monetarios y sobre
el nivel de precios o valor del dinero. Por definicion, los movi-
mientos en el ingreso nacional nominal pueden clarificarse o
descomponerse dentro de los cambios de M1 multiplicados por
los cambios en V, el reciproco de la demanda por dinero. Hasta
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donde instrumentos “como” el dinero tengan algtin impacto sobre
el ingreso y los precios, su efecto debe ser tratado asumiendo que
afecta la demanda de dinero que se quiere mantener. Por lo tanto,
al extender el uso de las tarjetas de crédito podria disminuirse la
demanda de aquella porcion del dinero que aparece como efectivo,
aunque es cuestionable si esto reduce la demanda total de dinero
definido como tal. Sin embargo, si asi fuera, esto seria mostrado
como un aumento en la velocidad ingreso del dinero. Por algun
tiempo se dijo que el requerimiento por parte de algunos bancos
para que sus prestatarios mantuviesen cierta porcion de sus
préstamos como depésitos resultaba en un aumento en la oferta
de dinero. Como dicha practica no afectaba ni el volumen de las
reservas de los bancos comerciales ni los requerimientos de
reservas, no podian afectar la oferta de dinero. Habrian podido
aumentar la demanda y actuar por lo tanto para reducir la
velocidad.

Este mismo razonamiento podria ser aplicado al crecimiento de
los depositos a término o a las cuentas de ahorro. El tnico efecto
que dicho crecimiento puede tener sobre el PIB y los precios seria
restrictivo, puesto que si hay requerimientos de reservas para
tales depésitos, ya sea por regulacion o por costumbre, un aumento
en tales reservas se hara a expensas del volumen de las reservas
de los bancos comerciales para sus cuentas corrientes, Supongamos
que las reservas requeridas para las cuentas corrientes sean de al-
rededor del 50% y para las cuentas de ahorro del 5%. Supongamos,
ademas, que hay un traslado de depositos de un millon de las cuentas
corrientes a las cuentas de ahorro. Inicialmente, los depositos y
las reservas de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAVs)
se aumentan en un millon de pesos y los de los bancos comerciales
bajan en esta misma suma. En el momento en que las CAVs ha-
gan uso de esos fondos, éstos de nuevo pasan a las cuentas co-
rrientes y el nivel anterior se restablece. M1 permancce invariable
pero las cuentas de ahorro han aumentado en un millén de pesos
(en realidad los bancos comerciales pierden, de manera definitiva,
el 5% de la pérdida inicial de los depdsitos que ahora han tomado la
forma de reservas del 5% sobre las nuevas cuentas de ahorro).
Tenemos entonces que la “transferencia” o sustitucion no es ni
transferencia ni sustitucion. El ahorro tratado en esta forma podria
crecer en forma indefinida sin afectar ni el volumen de MI nia V,
y por lo tanto no es de ninguna manera inflacionario. En realidad
no existe una necesidad monetaria para las reservas requeridas
contra los depdsitos de ahorro, ni en las CAVs ni en las formas
tradicionales. Cualquier incremento en las reservas para las cuentas
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de ahorro significa una pérdida disfrazada o indirecta de las re-
servas que de otra forma estarian disponibles para las cuentas
corrientes, Estas actiian en una forma monetariamente restrictiva,
exactamente como pasaria con cualquier deposito diferente a
aquellos de los bancos comerciales en el Banco de la Republica.

Al restringir la definicién de dinero sélo para las cuentas corrientes
y el efectivo, no se deja de considerar ningtn impacto de los
instrumentos o practicas sobre el ingreso y los precios, sino que se
trata dicho impacto en forma mas ordenada asumiendo que afecta
la oferta y la demanda para lo que se ha acordado denominar
como dinero.

Sin embargo, podria objetarse, esto atn hace la definicion del
dinero arbitraria, mas que funcional. La misma ecuaciéon M1 x V=
PIB podria ser aplicada a M2 x V (de M2) = PIB. Aqui se sostendra
que la definicién de M1 puede ser justificada por ser funcional y
necesaria para los objetivos de una politica. La definicion de M2
como dinero no es adecuada para propositos de control, lo cual es
un L‘lemenl() irnp()rtan te.

CAMBIOS EN LA DEMANDA DE DINERO

En Colombia, la cifra global para la velocidad ingreso del dinero
aumento6 de 7 en 1960 a 11.2 en 1989 y, en los Estados Unidos, de
3.6 en 1960 a 6.8 en 1989. En otras palabras, la posesion de M1 por
parte de la comunidad colombiana como porcentaje del ingreso
corriente es considerablemente menor a la que tenia en el pasado,
y menor a la poseida por los ciudadanos estadounidenses.

Aunque Friedman estaba equivocado cuando pensaba que para
explicar los movimientos en el nivel de precios deberian pasarse
por alto los cambios en la demanda de dinero, estaba en lo cierto
al enfatizar que los movimientos eran pequenios con relacion a los
cambios reales y posibles en la oferta. Mientras el indice de los
cambios en la demanda de dinero en Colombia baj6 de 99 a 64 de
1972 a 1989, el indice de su oferta en el mismo periodo aumenté
de 689 a 35.465 (ambos con una base de 100 en 1960). Es obvio
que para explicar un aumento en el indice del nivel de precios en
el mismo periodo, de 370 a 14.712, debe considerarse el enorme
aumento en la oferta de dinero.
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Por mucho tiempo en el pasado era casi cierto decir que si la
oferta de M1 no aumentaba tan rapido como la produccion de los
bienes, el nivel de precios permaneceria estable y que, en general,
el aumento en el nivel de precios podria ser explicado en términos
del incremento en la oferta de dinero. Desafortunadamente, sin
embargo, si la expansion del dinero es tal como para causar un
aumento en los precios, existira la tendencia a que esto se vea
agravado por un aumento en la velocidad o por una disminucion
en la demanda de dinero. Parece ser que para cada individuo en
particular la pérdida de un posible ingreso aumenta con cada
aumento en los precios, especialmente porque esto ultimo general-
mente viene acompanado por un aumento en las tasas de interés
del mercado. Por otro lado, si por un tiempo puede mantenerse la
estabilidad de los precios, entonces la demanda de dinero tendera
a estabilizarse y las reducciones soélo reflejaran reducciones en el
costo administrativo del manejo de pagos a través de la utilizacion
de las cuentas corrientes. [...]

DE NUEVO, LA DEFINICION DE DINERO

Si existe una demanda de dinero como tal y de dinero para
mantener, y la satisfaccion de dicha demanda entrana un costo,
presumiblemente estd proporcionando un servicio distinto por el
cual los duenios del dinero estan dispuestos a pagar. Aqui es ttil
distinguir entre lo que es costo individual y costo social. Para un
individuo el costo se traduce en la pérdida de un rendimiento
sobre la suma representada por el efectivo o el saldo que éste de-
beria ganar si esta suma hubiese sido “invertida” (o, para las
cuentas mas pequenas, la privaciéon del uso de bienes que hubiesen
podido ser comprados). La explicacion dada en los libros de texto
sobre la disposicion para aceptar dicho costo, es que la posesion de
dinero es el puente entre los ingresos y los gastos o proporciona
liquidez, actia como medio de pago y sirve como almacenamiento
de valor. Estas funciones son aplicadas especialmente en el caso
de posesion de efectivo. Sin embargo, esta aclaracion no es com-
pletamente satisfactoria para explicar la posesion de depositos
grandes, y son precisamente estos depasitos los que conforman el
mayor volumen de las cuentas corrientes. En 1987 las cuentas en
Colombia que, convertidas a dolares, sobrepasaban la suma de US.
$2.000, por cuenta, conformaban el cincuenta por ciento del vo-
lumen total. Con todo, las oportunidades para invertir en alta liquidez
y conseguir otros canales de inversion eran abundantes. Parece,
entonces, que esta demanda de dinero debe ser de tal magnitud
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como para explicar la existencia de un buen nimero de grandes
cuentas sobre las cuales ni las explicaciones de las transacciones
ni las de liquidez son satisfactorias.

Una explicacion que parece logica es que el servicio prestado por
los bancos con la provision de chequeras y algunos servicios
contables es costoso y es indudable que alguien debe pagarlo. Los
bancos suministran este servicio y esperan sea pagado a través de
los intereses sobre los préstamos cuya concesion se hace posible
mediante fondos provenientes de los depésitos de los clientes. El
costo que implicé para los bancos el manejo de 47 billones en che-
ques en los Estados Unidos en 1987 fue calculado en U.S. $15
billones, o 32 centavos de dolar por cheque'. El costo operativo de
las cuentas corrientes fue calculado en U.S. $19 billones. Una parte
de estos costos era cubierta por ciertas asignaciones impuestas
directamente a los depositantes, pero primordialmente por el
ingreso proveniente de los préstamos otorgados con los depdsitos.
Los depositos mas grandes posiblemente estaban representados
en su mayor parte por cuentas de grandes firmas empresariales
cuyo flujo diario de ingresos y gastos podia ser estimado con la
suficiente anticipacién como para permitir aprovechar las amplias
oportunidades para invertir fondos de un dia para otro, o a corto
plazo, y de esta manera podrian no ser tan grandes. La pregunta
es: ¢por qué mantener tales saldos en cuenta corriente si aparen-
temente parece innecesario? Una explicacion podria ser que el
banco ejerce cierta presién sobre ellos para hacerlo. Otra, es que
los duenos de las cuentas mds grandes trasladan la mayor parte
del costo imputado de los balances ociosos hacia los receptores de
sus cheques. El saldo de una cuenta en la contabilidad de un
cuenta-habiente individual puede diferir (y ser mucho menor) que
el saldo en las cuentas de su banco. Asi, tenemos que, por lo
menos para una parte de la oferta monetaria, la “demanda” corres-
ponda a los duenios de las cuentas corrientes aunque, en parte el
“costo” es acarreado tanto por los receptores de los cheques como
por los bancos.

Esto, debemos repetir, es considerado como demanda y costos a
nivel micro. En términos macroeconémicos o sociales, el costo
implicado en el procesamiento de cheques para la comunidad es

1 Billones en sentido norteamericano. Datos tomados de | lumphrey David (ed.),
Functional Cost Analysis, National Cost Analysis, National Average Report, Federal
Reserve Banks, 1987; The U.S. Payment System, 1989, pp. 55, 83.
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calculado como el costo administrativo para los bancos mas el
gasto no registrado de tiempo y recursos por parte del puablico
que usa y recibe cheques.

Aunque el andlisis anterior de una parte de la demanda de dinero
pueda parecer innecesariamente detallado, en realidad es atn
superficial y ha sido concebido simplemente para indicar por qué
al tratar con nameros grandes y con una gran cadena de moti-
vaciones, no es sorprendente que la demanda general de efectivo
y de cuentas corrientes pueda ser relativamente estable y mantener
una relacién bastante constante con el valor del volumen fisico de
producciéon anual. Sin embargo, existe una tendencia secular a
bajar la demanda por dinero (con un aumento en la velocidad)
como accion refleja de la eficiencia creciente en el procesamiento
de cheques, del aumento en las tasas de interés y de la reduccion
en el mantenimiento de moneda con relacion al ingreso. El hecho
de que la demanda no sea completamente estable como lo creian
los primeros tedricos en este campo, no es una buena razén para
ampliar la definicion de dinero, como lo hizo Milton Friedman
para incluir depésitos a término y depositos de ahorro cuyo volu-
men no estd sujeto a control, o para decir que la definicion de
dinero no es importante. El curso mads 1til que se debe seguir es
usar el control sobre la oferta de M1 con el fin de compensar hasta
donde se crea deseéable, los cambios anuales relativamente bajos
que se presentan en la demanda general de dinero.

Lo que se ha intentado aqui, es mostrar que el dinero no es sola-
mente un medio de pago, sino que su posesion o existencia presta,
de por si, un valioso servicio y entrafia un costo separado que
debe ser acarreado por los diferentes segmentos de la economia.
Precisamente es ese servicio y ese costo el factor que sirve para
hacer la distincion entre la parte del dinero representada por las
cuentas corrientes y otros elementos usados como medios de pago.
Ademds debe tenerse en cuenta que el volumen de las cuentas
corrientes esta sujeto a control. Suministrar un servicio que entrana
un costo origina un incentivo para mantener dicho costo lo mas
bajo posible, lo cual tiende hacia una estabilidad relativa en la
demanda de dinero o en su velocidad.

Incluso, donde la utilizacion de cheques es permitida para algunos
depésitos que pagan interés, como es el caso en los Estados Unidos,
esta practica reduce en forma considerable el interés que puede
ser pagado comparado con el del mercado abierto. El costo que
implica el uso ilimitado de cheques, requerido generalmente por
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las grandes empresas, es alto y no permite a los bancos pagar las
tasas de interés del mercadc. Por lo tanto, puede decirse que
existe una demanda especial para las cuentas corrientes por cum-
plir una funcién particular del dinero como es la facilidad contable

y la seguridad en los pagos.

MEDIOS DE CONTROL DE LA OFERTA DE DINERO:
EL ENCAJE

Como se observo anteriormente, el volumen de cuentas corrientes
es un miultiplo de la suma de dinero que tienen los bancos
comerciales y sus depésitos en los bancos centrales con relacién a
las reservas requeridas que deben ser mantenidas, expresadas
como un porcentaje de las cuentas corrientes. Si el requerimiento
de reservas es de un 10% de los depositos corrientes, una adicion
de 1.000 en las reservas permite una expansion total de 10.000 en
los depésitos y de 9.000 en los activos rentables. Los bancos
comerciales generalmente mantienen las reservas requeridas sin
sobrepasar su nivel. Por lo tanto, la capacidad del banco central
para variar ya sea el encaje monetario o los requerimientos de
encaje, constituye su medio de control.

Los depositantes creen que pueden variar el nivel de sus cuentas
corrientes al aumentar o disminuir sus saldos. Quizas lo pueden
hacer al depositar o al retirar efectivo, pero esta operacién hace
cambiar la composicién o forma del M1 y no su volumen (a menos
que esto conduzca a una expansion maltiple o a una contraccién
de las cuentas causada por una disminucién o un aumento neto
en el volumen de las reservas de los bancos comerciales). Lo mismo
podria decirse de los depdsitos de divisas extranjeras o de retiros
destinados a la compra de moneda extranjera. Podria pensarse
que estas dos operaciones pueden provenir de fuera del sistema
bancario interno. Las consignaciones o retiros que se efecttien
dentro de ese sistema no afectan las reservas de los bancos comer-
ciales, excepto hasta donde los bancos no comerciales sean reque-
ridos para mantener reservas, o prefieran mantenerlas en forma
de dinero o de depositos en el banco central. Un traslado de
depositos de un banco comercial hacia una corporacion de ahorro
regresa a los bancos comerciales en el momento en que dichos de-
positos son “prestados” y gastados por el prestatario, exceptuando
la suma requerida para el encaje.
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Ademas del poder que tiene el banco central para cambiar los
requerimientos de reserva, también puede afectar el volumen de
las reservas de los bancos comerciales al comprar o vender titulos
valores al sistema bancario o a sus clientes, asi como en otras
varias formas.

Por lo tanto, desde el punto de vista de la teoria monetaria y de la
politica econémica, la funcion del encaje sobre las cuentas corrientes
es de control, y difiere de objetivos tales como el contable, el de
liquidez y el de seguridad. Es cierto que un aumento en los
requerimientos de reserva para las cuentas de ahorro o para los
depositos a término es “restrictivo”, pero esto es solamente debido
a que tal aumento hace que disminuya la suma disponible que
actiia como encaje para las cuentas corrientes. Este no tiene mas
efecto ni justificacion econémica de la que tendria la imposicion a
los residentes de ciertos barrios o de ciertas ciudades para mantener
saldos en el Banco de la Republica.

La justificacion del encaje sobre las cuentas corrientes es que el
Estado, a través del banco central, ha creado para los bancos
comerciales parte de su materia prima —las cuentas corrientes—.
La imposicion de un encaje alto en un periodo de inflacion no es
una forma arbitraria de tributacion. Es una accion por parte del
Estado que se lleva a cabo con el fin de esterilizar una porcion de
una gran emision de dinero creada o consentida por él.

EL AHORRO Y LOS DEPOSITOS DE AHORRO

La carencia de definiciones y de precision es posiblemente atin mayor
en este campo. Literalmente hay cientos de cosas que en un aspecto
0 en otro han sido denominadas como ahorro. En macroeconomia,
el ahorro es un residuo —la diferencia entre el consumo y lo que
los economistas han dado el nombre de ingreso, el cual es también
la diferencia entre ingreso e inversion—, siendo asi que el ahorro
iguala a la inversion. El ahorro esta compuesto de los ahorros
personales, privados y publicos, y puede ser ajustado al ahorro
internacional neto. Se podra ver que estos varios sentidos del
término poco tienen que ver con los depésitos de uno u otro tipo
de instituciones. Estos ultimos pueden surgir de un exceso en el
ingreso corriente con relaciéon al consumo, o de depésitos o ins-
trumentos de deuda mantenidos previamente en otra parte, y
realmente de muchas otras fuentes. Conforman una parte de la
deuda que es la contrafase del crédito. La enorme creacion de
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deudas contraidas para la compra de companias durante el go-
bierno Reagan nada tuvo que ver con la oferta, la demanda ni el
valor del dinero. Si una parte de este crédito o deuda es tratada
como si fuera dinero, toda la precision en el uso de los términos y
de los conceptos se pierde. Unos pocos economistas han intentado
tratar sobre el total de la deuda y el total del crédito aunque sin
resultados concretos y, en los textos modernos sobre macrocco-
nomia, es muy poco el uso que se da a los totales.

En algunas ocasiones el Estado ha intentado incrementar el ahorro
empresarial a través de una reduccion en los impuestos, o el ahorro
personal a través de ciertos impuestos para las prestaciones de
vejez. Estos métodos raramente han tenido éxito en cuanto a cam-
biar el volumen de los ahorros, aunque una notable excepcion ha
sido Singapur en donde el Estado se aseguro de que dichos ahorros
fuesen usados para la construccion. Ellos financiaron un programa
de construccion, el cual, con relacién al PIB, fue quizds el mas
grande en el mundo, y sin efectos inflacionarios. Unas sumas de
tal naturaleza creadas como medios de pago hubieran sido alta-
mente inflacionarias.

Los ahorros toman diferentes formas y la demanda surge de
muchas fuentes. El factor de equilibrio entre la oferta y la demanda
se supone que es la tasa de interés o el rendimiento. Un nuevo
crédito bancario es entonces una pequefia porcién de los fondos
disponibles para préstamos. Aunque el impacto inmediato puede
ser expansivo cuando surge de la creacion de nuevo dinero, éste
tiende a elevar la tasa de interés debido a la inflacion y a la
creciente demanda de préstamos. Por esto, el banco central tiene
poco o ningun control sobre la tasa de interés o sobre el precio de
los ahorros.

El no haber hecho la distincion entre dinero y ahorro fue
indudablemente la causa de la implantacién del 100% de encaje
marginal para el ahorro tradicional y para los certificados de
depésito a término en Colombia con la Resolucion 1 de 1991. La
exencion en las cuentas de ahorro no se hizo, aparentemente,
porque estas fueran ahorro sino debido a su utilizacién en prés-
tamos para construccion. Parece ser que en este pais, el concepto
de control monetario fue asociado al concepto de control crediticio.

La inclusion de las inversiones forzosas en el “encaje” para el
ahorro tradicional y los depésitos a término es otro ejemplo de la
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imprecision en el uso de los términos. Para fines monetarios, el
anico “encaje” que tiene importancia es el compuesto por los
depésitos bancarios en el Banco de la Reptblica mas el efectivo en
caja de los bancos comerciales. En inglés el término es “reserva”,
aunque dicho término es a su vez utilizado en diferentes contextos.

MONEDA Y CREDITO

Mientras el término “moneda” puede ser considerado por su
poseedor como un activo, lo que se usa como moneda (efectivo o
cuentas corrientes) es un pasivo, ya sea del banco comercial (como
cuentas) o del banco central (billetes), o del Gobierno. La distincion
se ha visto oscurecida por el intercambio que ha habido en cuanto
al uso de los términos politicas monetarias y crediticias o
simplemente moneda y crédito. Por muchos anos, posteriormente
a su fundacion en 1913, el Sistema de la Reserva Federal de los
Estados Unidos fue considerado primordialmente como un sistema
de crédito —de ahi la t':rcaciﬁn de doce bancos de reserva ru;.,itma] y
de términos tales como prustam:sta de altima instancia” y “aco-
modar las necesidades de la empresa”—. Fue solamente en 1935
cuando se le concedié una importancia primordial a su funcion
monetaria. Esto también sucedi6é en Colombia con el Banco de la
Republica en una fecha muy posterior. La teoria de que el banco
central tenia la responsabilidad peculiar de disponer de fondos
para determinados propésitos considerados mas “productivos”
que otros, como por ejemplo para fines agricolas, fue sostenida
por largo tiempo, y atn lo es, dentro de ciertos sectores. Ahora
que la eficacia superior de las fuerzas del mercado en la asignacion
de los recursos ha sido aceptada, y que la gente se ha vuelto mas
sofisticada en la teoria macroeconémica, la teoria de que el banco
central debe tener a su cargo el control de crédito selectivo ha
perdido fundamento.

CONCLUSION

El objetivo de este documento ha sido el tratar de mostrar la
confusién que ha surgido del uso impreciso y ambiguo de términos
tales como moneda, ahorro, crédito e inversion. Un paso esencial
para corregir esta confusion seria el reconocimiento de que la
porcion mas importante de los medios de pago es aquella que
¢jecuta un servicio diferente para el cual existe una demanda y el
que entrafa un costo que la comunidad esta preparada a pagar de
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diferentes maneras. El dinero, definido como tal, esta sujeto a las
leyes de la oferta y la demanda y al control de su volumen.

POSDATA

En 1981 se expresaron en Colombia algunas dudas sobre la
capacidad del Banco de la Republica para controlar la expansiéon
monetaria; pero la dificultad en ese momento no fue tanto la ine-
fectividad de los instrumentos de control, como las circunstancias
en las cuales fueron utilizados. Cuando una moneda es convertible,
como fue el caso en ese ano, los movimientos de capital prove-
nientes del exterior pueden ser tan grandes como para causar
dificultades en la prevencion de un aumento en el encaje de los
bancos, especialmente cuando el banco central no tiene al alcance
un sfock de bonos gubernamentales negociables y debe recurrir a
la creacion de titulos. Ademas, tuvo que recurrirse a un encaje
marginal del 100%, el cual sirvié para esterilizar la expansion
secundaria de las cuentas corrientes aunque no la expansion pri-
maria. Para hacer esto altimo, hubiera sido mas efectivo un au-
mento de los requisitos para el encaje promedio mas que suficiente
para igualar el aumento en las cuentas corrientes. La enorme venta
de titulos hecha tanto para compensar el flujo en el ingreso de
fondos como para cubrir el gran requerimiento de reembolsos,
ocasiono a su vez tasas a corto término mas altas y un flujo mayor
de ingresos. Esta es una situacién no confrontada por las autori-
dades monetarias de los Estados Unidos, debido a que el dolar no
es una moneda convertible y el FED dispone de una gran acumu-
lacion de bonos gubernamentales para negociar en operaciones de
mercado abierto cuando lo considere necesario.



