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Resumen

Currie, Lauchlin, "El dinero y eLahor r o : c6mo las definiciones
pueden a f ec t.ar las politicas", Cuadernos de Economia, Vol.
XIII, Nlimeros 18-19, Bogota, 1993, pp. 131-148.

Eluso imprecise de cecmi nos tales como dinero, ahor r o , crecu r c
e inversion dOl lugar a diversas confusiones, varias de elias
se despejan si se coma en cuenca que 1a porci6n mas importante
de los medias de pago es aquel1a q~.'e ores t s lin servicio
di ter eru:e, para e1 cual ex i s.t:e Ulla demanda y que encrerte un
costa que 1a comunidad paga de diversas maneras. 2:1 dinero.
asi de t irii do, esea sujeto a j es leyes de 1a cr er ce y la demanda
y al conr zor de su vo Lumen, en especial porque es un bien que
se encuentra en cenc i ded limicada Se aclara en r onces que la
demanda no es mas que el inverso de la velocidad in9reso del
dinero

Abstract

Currie, Lauchlin, "Money and Savings: How i:lefinitions can
Affect Policies", Cuadernos de Economia, vol. XIII, Numbers
18·19, Bogota, 1993, pp. 131-148.

Tile imprecise use of r e.z-zns such as money, savings, credit, and
investment allah' for various mix-ups. .severe.I of them can be
cleared up if we take into account that the most important part
of the means of payment is that I'lhich serves a different
purpose, for wni ch there exists a demand, and I'lhich 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 control of its volume especially because it is a
good which is found in limited quantities. Therefore, money
demand is the inverse of the income veJocj ry of money.



EI tema de este documento cstri dcfinido en su titulo. Aqui in-
tcntaremos demostrar como In falta de precision en el usa de los
terminos puede conducir a la falta de precision en las tcorlas, 10
cuul a Sll vez conduce a errorcs a a malas interpretacioncs en las
polfticas. EI C<lSO en discusi6n csta relacionado can algunos terminos
economicos de usa mas frecucntc ~el dinero, el credito y el nho-
rro~. Este principio. sin embargo, es general mente aplicable a
otros terminos economicos de usa comun.

Los diferentes significados y la falta de precision que gcueralmente
acompana el usa de estes terminos. es algo que sc aplica tam bien
a otros relecionados. tales como depositos. cncaje y reserves. Sin
duda existcn varies razones para que la ccononun can frccuencia
sea carecterizada como una cicncia incxacta, perc par 10 menos
una de ell as debe ser el usa comcn de algunos de sus tcrminos
fundamentales en sentidos diferentes al usa dado par profcsionales.
Y, debernos admitir, los economistas profcsionales no sicmprc
estan de acuerdo con los significados que elias mismos dan a los
terminos.

En economfa. los terminos nuis basicos son la ofcrta, In deruanda
y el valor. Gran parte de la tcorta cconomica csta relacionada can
las <lplicClcloncs infinitumcnlc vnrii1dns de las "Ieyes" de ofcrt a y
demanda a carto y a largo plaza, en 101dctcrminaci6n del v<lIar y
en las re<lceiones que a 5U vcz produce cl v<llor nuev.Jmcntc sobrl:'
la oferta y la demanda. La que a primera vista parece ser una rcla-
cion muy simple puede convertirse en una relaci6n bnstante
compleja en nlgunas de sus aplieacioncs. Si los conceptos de oferta,
demanda y pn:_'Cioa v<llor van a aplic<ll"se al dinero, podrl<l pensarse
que es sumamente importanle haeer la distinci6n entre el dinero y
el no dinero. Sin embargo, no hay acuerdo sobre el criteria que



134 EL DINERO Y EL ,\ IIOI~I~O

debe USMse para disunguir cl dinero de otras catcgorfas. En Gran
Bretana, par ejemplo. sc utilizan varies terminos acompanados de
series pura 121dinero, pcro en realidad no se hn dcsarrollado un
termino particular para el stock del dinero en circulacicn. Los Estados
Unidos posE'en una serie pnra Ml, sin6nimo del dinero, y ott-a para
M2, sicndo este ultimo mas de trcs vcccs mnyor que la cantidad
del primcro. La anterior ha genera do una gran confusion. Colombia
posee una scrie de medias de pago compucsta par e1 efectivo en
manes del publico y par las cuentas corricntes. Sin embargo, exis-
ten otres series de "cuasi dinero" y "oferta mcnetarie ampliade".

Perc nos prcguntamos. Lliene importancin una definicion del dinero
y una scrie sabre e! mismo? l.0 esto s610 ticnc importancia parn
unos pocos cconomistas profcsionolcs? Dcsdc nuestro punto de
vista, esta distincion cs mllY importantc pucsto que esta Iigada CI

Ia politica monctaria y per tanto a los aspectos rclncionados con lc
cstabilidad de los precios y el control moneta rio. Si no se esta bien
informado sabre 10 que se tiene bajo control, las posibilidades de
un control positivo y de lIna estabilidad general en los precios, es
dccir, la estnbdidad en el valor del dinero, no va a SCI" exitosn. Si,
par ejemplo, los ahorros en la forma de CllcnttlS de "horro son
catnlogados como "dinero", cs presumible cntonces que los noismos
conceptos y politicas aplicados al dinero pucdan aplicarse tambien
a las Cllentas de ahorro. Y si se aplican " tales ellentn:;, l.por que
no nplicarlos a otms forn,ns de ahorro? Es evielcntc que 121definicion
del dinero cs de la mayor importancia.

ANTECEDENTES

1-1ist6ricamentl::' hablando, 10.o.mbigi.iednd de los b2rminos es com-
pmativamcnte recicnte y esUi asaeinda con cl desarrollo de los
dep6sitos bancarios y 121lrunsferencia de fondos a traves de che-
ques. Anteriormente el "dinero" ern lin media de pago que poseia
Sll propio valor (maneda "dum") 0 era aceptado comn clicho valor.
Sus propiedadcs cran la liquidez (aceptabilidad general e innwdia-
ta) y la seguridad.

La .:Imbigiiedad surgi6 cuando las ardenes de pugo contra los
bancos (,los cheques) adquirieran dichas propied.:ldes. Una impor-
tante ca.ri:lcterfstica del dinero que se pns6 por alto fue la limitaci6n
de su oferta. En economfa, las casas con una ofcrt a ilimitada, no
obstante cllan "biisicas" 0 "neceSClrins" pued<ln ser, no ticncn valor.
Galbraith cucnta en form<l grMica la historia de las consecue.ncias de
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una "sabre" creacion de depositos bancarios en In etepa inlclal de
ese sisteme. Sin embargo, aun en 1913, cuando sc crco cl Sistema
de la Reserve Federal, no habfe un concepto clare de c6mo controlar
esta nueva forma de dinero, excepto lei crcencie de que 101adherencia
al patron oro a un precio prcviamente fijado para elora pro-
porcionaba la limitacion necesaria en la oferta de dinero. La tare"
del nuevo sistema, segun el punto de vista de sus irnpulsores.
consistia en proporcionar "credito" 0 liquidcz can el fin de prevenir
las "crisis" que sc presentaban periodicamentc.

La definicion ecademica de dinero pucsra de moda a prmcrpros
del sig!o XX enfatizeba sabre la funcion de "medias de page" del
dinero, 10 que sc creta que a su IUrIlO se dcrivcbn de nlgo que
posefa un alto grade de liquidcz y scguridad y que podia ser
usado COlT10 un "almacenamiento de valor" Y una "unidad de
cuenta". La dificultad que se presentnba con una definicion que
da enfasis a la liquidez y que incorpomba las caracteristicas sobre
las cuales se basil In liquidcz. era que csta podia satisfacersc a
traves de varies instrurncntos financicros. Esto, en vcz de <lclarar
121euesti6n, In confudfn alllllll<1s. Fue mucho cl ticmpo dedic<1do <1In
blisqueda de un significado pell"(lc1 termino "1iquidez". Uno de
los resultados fue el surgimiento de una nueva catcgorin de derto
tipo de ahorro con un alto grado de liquidez que fue denominado
como" dinero". En b confusion resultante, aqucllo que siempre habia
sido una caracteristica esencial del dinero -Ia limit-aci6n de su
cnntidad- fue perdido de vista 0 se Ie dio poca importnncia. Asi
que con el abandono general del putr6n oro bajo cl cuu! In moneda
podia eonvertirse a un precio fijo y consL:lllle por una ollza de
ow, elllllimo Hillite sabre los medios de pago ampliados se perdi6
y sobrevinicron varius y succsivas hiperinflaciones 1ll11)' fuertes
en las cunlcs cl dinero perdlo su valor. Por 10 tanlo; parece cscneial
que cualquier definicic'lll. de dinero que pueda sC'rvir como objetivo
de una politica, dcba incluir la e<.lructerfslica de Ia limitaci6n en la
ofertil y preferiblcmentC' de <11goeUY<1ofcrln pucda scr controluda.

LA DEFINICI6N DE DINERO: UNA PRIMlCRAAPROXIMACr6N

Tenemos cntonccs, como una primera <lproximaci6n, que el dinero
puedc ser dcfinido como un media de pClgO en manos del pllblico
con una oferta limitada 121cual pucdc estar sujeln <1control. Sc hu
objetado que c1 volumen de electivo (moned<ls y billeles) en m<lnos
del publico nu l'sta sujelo a control, pllcsto que el pllblieo csta en
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Iibertad de convcrtir los depositos en efectivo (0 viceversa) en el
memento en que 10 desee, de tal rnnnern que el volumen de efectivo
depende de su demand a reed pOl' parte del publico.

En tcorta monetaria es comun que las cuentas corrientcs sean
tratadas como un multiple del volumcn requerido de reservas y del
volumen de depositos de los bancos comerciales en forma de
efectivo y de sus depositos en el banco central. Un aumento de un
millen en tales reservas, cuando las reserves requeridas son de un
10% de las cucntas corricntes. pcrrnite una expansion de 10 rnilloncs
en tales cuentas y de 9 mill ones en In cartera (se asurne que los
bancos comerciales mantienen la suma exacta de reservas requerida,
es decir, ni rnenos ni mas). Por 10tanto, haste donde las autoridades
monetarias puedan cambiar. ya sea el volumen de las reservas
(encaje moneta rio) de los bancos comerciales, a el porcenta]e re-
querido de dichas reserves, asf mismo pueden controler el volumen
de la porcio» variable)' mas grande de 10 que hemos dcfinido
como dinero.

Se notara que las palabras "en peeler del publico" 0 "ell circulacion"
excluyen del "dinero" los billetcs y/o monedas en poder de los
bancos comercialcs. 0 sus depositos en los bancos centrales. As!
mismo excluyen el oro 0 las reservas cxtranjcras en un banco central.
De heche, bajo esta definici6n, jel banco centml no tiene dinero!
Sin embargo, par 16gica, incillye el efedivo y las cuentas mante-
nidas pOl' instituciones financieras no comercialcs. Es necesario
hacer esta distinci6n can el fin de dar precision al termino "dinero"
asi como al control de la ofcrt a delmismo.

OFERTA, DEMANDA Y DINERO

Al hablar de la oferta de dinero se origina otro punlo de discllsi6n,
ya que eI grupo mas importunle de conceptos en el cnmpo de la
econ0l111a en general esta relacionado can las interacciones de la
ofcrt a, la demanda y el precio (0 cl valor), lPodrian las leyes de la
oferta y la demanda ser apJicadas al dinero? EI precio de Ia nwyor
parte de las casns puede ser expresado en lerminos de dinero 0 de
una unidad de cuenta. Sin emb<lrgo, el valor de In unidad en ~ies
expresado en t0rminos de Sll poder adquisitivo sabre bienes )'
sCfvicias en gencrzl!. Lo <Interim' comlmmcnle cs expresado en
terminos de los cambios en un indict' ponderado de los bicnes de
consumo. Sabre eslo cxistc un conscnso general. En donde se
prescnta la dificultad, es en la definici6n de 1aofert<l)' 1<1 dt'nlanda
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de dinero. Aqui surge la importancia de una definicion. Y8 que
claremente los conceptos de oferte y demanda podrtan ser
aplicados a una mismn ccsa, y csto no tend ria scntido. Es as!
como al termino "demanda por dinero" frccuentcmcnte se Ie da el
significado de demand a par ingreso 0 demand a por prestamos
(como en el mercado "rnonetario") y la oferta de dinero cs usada
frccuenternente en el sentido de patrimonio 0 propieded ("61 ticne
mucho dinero").

Lo que es importnnte en la definicion del dinero cs tcncr en cuenta
tanto en la of crt a como en la demanda, todos los fadores que
determinan su valor. Afortunadamente. el volumen absolute de
la oferta no es tan irnportante como 10 son los cambios de ILl
oferta con relacion a los cambios en la oferta de los bicnes y
servicios finales producidos y ofrccidos para la vente. Tcniendo
claridad en 10 que hemos decidido Hamar ofertn, igualmente
importantc cs que 10 que varnos a denominar como demanda P'>"
dinero se refiera exactamcnte a 101misma entidad y n l mismo vo-
lumen can que estamos tratando la oferta. .

Con el fin de hacer la fannulaci6n de una po!ftica, es importunte
que In oferta y la demand a puedan medirse y esb.?n relucionadas
en terminos cllantitativos. Finalmenle, es importantc que los
cambios en In ofcrt a esh~n sujetos <lcontrol y que los cambios no
deseados en la demand a puedan ser neutralizados para que <lsi el
valor del dlnero pueda ser con!rolado.

5e cree que estos varias requisitos pllcden cumplirse en Colombia.
5i el dinero es definido como un ml:'dio de pago, esto es, como
Ml, 0 como efectivo y cuentas corril'ntes en poder del publico, C'S

posible obtener una cantidad especifica con un total conocido, cu-
yos cambios pueden ser medidos con vnrios intcrv,llos de tiempo,

ALGO MAs SOBRE LA DEMANDA DE DINERO

Tenemos entonccs que dos de los elementos bc:'isicosen lu uplic<lci6n
del aparMo de la oferta y In dClmmda al dinero eslim a mana: la
oferta y el valor. Lo mas difrcil para una persona que no es
economista es en tender el significi'ldo de In demandtl nplicada al
dinero. La que hace que eslo sea diffcil es que la definicion es
exactamcnte opucsla al concepto popular 0 al concepto acostum-
brado, que]a define como la demanda de 1<:1cOll1unidad pOl' dinero
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para mantener 0 para no gaster, 0 como la demand~ por dinero
como podcr adquisitivo 0, como se dice en otra exprcsion popular,
para mantener dinero disponible. Esta dernanda puede ser ex-
presada cuantitativamcnte como un pcrccntaje del producto
nacional bruto (cstrictamente hablando. como el producto nacional
neto. <Il1llque para fines monetarios la diferencia no es significative).
Si por cjemplo, el stock monetario es igual al 20% del PlB, la
demands del publico puede scr expresada como una suma igual
al 20% del PfB. Pueclc notarsc que cste porccntaje es e! reclproco
del concepto cornunrnente conocido como la velocidad ingreso de
la circulacion del dinero (en este cjeruplo, sicndo el rccfproco de
20, que es 5), cl cUZlIsc obticnc al dividir el ingreso par cl etock
monctario.

Al definir la demanda en csta forma cs posible resolver la dificultad
intelectual comun de que 1<:1oferta es siempre igual a la dcmandn
(logrado a troves de cam bios en los precios) y nu1.s f5.cilmente
puede conceptualizarse un cambio en la dCl11anda (a en la ve10-
cidad ingrcso) y 10 que puede causar dicho cambia. ASl que, si
tanto la aferta de dinero (en 1.1fonna como sc ha definido) y cl
FIB i1l11nentan en un 5% puede decirse que la dcmanda de dinero
ha permanecido invariable (0 que la velocidad ingl'eso ha per-
manccido en 5). Sin embargo, si cl publico no desea continual'
manteniendo e1 20% de su ingreso en la forma de dinero, es decir,
si 101demnnda por dinero en In forma definida, baja, esto sera
mostrado como un aumento en In velocidad ingreso del dinero. Se
ha vuelto comun usar las lctras K y V para representar la demanda
yIn velocidad ingrcso del dinero, respedivamentc. La vcntaja que
tiene usar e1 concepto mcnos f<lmili<lr de In demanda en vez de In
velocidad es que esta aplica en forma mas clara el ap<lralo general
de la oferta )' la demandil al dinero y permite visualizar mas
facilmente los C[lmbios ex6genos que se presenlun en la demanda,
y[l que ]a velocidad aparece rm'is como el simple resultado
<lfitmCtico de una division del ingreso par el dinero.

Asi, se ve que los innumerables argumentos sabre la definicion
del dinero depcndiendo del gradn de su liquidcz, S0 torn<lJ1 irrc-
levanles. En 10 relucionado con ('I dinero, los aspectos mas
importantcs esttin represcntildos pOl' los cambios en su oferta y
dcmandn sabre d ingreso nacionul en tcrminos n1onetarios y sabre
el nive! de precios 0 valor del dinero. Par definicion, los movi-
mientos en el ingreso nacional nominal pueden clarificarse a
descomponerse denIm de los cambios de Ml n1ultiplicados por
los cambias en V, cl rcdproCll de la demanda par dinero. Hasta
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donde instrumcntos "como" el dinero tcngan algun impacto sabre
cl ingreso y los precios. su efecto debe ser tratado asumiendo que
efecta lc dcmenda de dinero que so quierc mantcncr. Par 10 tanto,
a1 extender cl usa de las tarjctas de crcdito pod ria disminuirse la
demand a de aquella porcion del dinero que aparecc como cfcctivo,
aunque es cuestionable si csto reduce la dernanda total de dinero
defirudo como tal. Sin embargo, si asi fuera, esto serta mostrado
como un aumento en la velocidad ingrcso del dinero. POl' algun
tiempo se dijo queel requerimiento por parte de algunos bancos
para que sus prestatarios mantuviesen cierta porcion de sus
prestamos como depositos resultaba en un aumcnto en 1<1oferta
de dinero. Como dichn prdctica no afectaba ni cl volumen de las
reservas de los ban cos ccmcrcinles n i los rcqucrimicntos de
reserves. no pod fan afcctar la ofcrtn de dinero. Habrinn podido
au mental' la demanda y actuar por 10 tanto para reducir la
vclocidad.

Este misu-o razonamiento podrta scr aplicado al crccimiento de
los depositos a termino a a las cucntas de ahorro. EI unico cfccto
que dicho crecimienta pucde tener sabre el pm y los precias serfa
restrictivo, puesto quo. si hay rcqucrimientas de reserV[1S para.
tales depositos, ya sen pOl' rcguluci6n 0 par costumbre, un aumento
en tales reservas se hara a expensuS del volumen de Ius reservas
de los ba.ncos comcrciales para sus cuenhlS corrienles. Supongamos
que las reservus requcridas p<:1rala" Cllcntas corrientcs scan de nl-
rededor del 50% y pnra las cucntilS de ahorro del 5%. Supongamos,
ademas, que hay un lr.1slado de dcp{)sitos de un millon de las CLlcnt<:1S
corrienlcs a las cLlo.nlas de ahorro. Inici,l!lllcnte, los dep6sitos y
las reserV<:1Sde las Carparueiones de Ahorro y Vivienda (CA Vs)
se <:1umentun en un mill6n de pesos y los de los bancos colllcrciales
bajan en estu mism" sum<1 En el momento en que las CA Vs ha-
giln usa de esos fandos, estos de nuevo pasan a las cuenlus co-
rrientes y el nivel anterior sc rcstClblcce. M1 pl'rlllanCee invari"ble
pero las cueMas de <lhorro hClll aumcntndo en un llli1l6n de pesos
(en realidad los baneos cOlllercinles picrdcn, de lllanera definitiva,
e15% de In pcrdidn inicial de los depositos que ahara han tomado la
forma de rescrvas del 5% sabre las nucv"s cucnlas de ahorro).
Tenemos cntonces que la "transfcrencia" 0 sllstitllcion no es ni
lransferencia ni sustilllclQn. El uhorro tratado en ('sta forma podrfa
c!"eeel"en form<1 indefinida sin "rectar ni el volllmcn de Ml ni n V,
y pOl' 10 tanto no es de ningllnil m~ncra inflacion<lrio. En re<:1li(bd
no existe una nC'ccsidild moneta ..!a pnm IC\s reserV<lS rcqlleridas
contru los depositos de ahorro, ni ell Ius C/\ Vs ni en bs formrls
trudicionales. Cualquier incremento en las rcservas para las cucntCls
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de ahorro significa una perdida disfrazeda 0 indirecta de las re-
servas que de otra forma estartan disponibles para 1<15cuentas
corrientes. Estas actuan en una forma monetariemente restrictive.
exactamente como pasarfa con cualquier deposito difcrente a
aqueJlos de los ban cos comerciales en el Banco de la Republica,

Al restringir la definicion de dinero solo para I<lScuentas corrientes
y cl efectivo, no se deja de considerar ningun impecto de los
lustrumentos 0 practices sabre el ingreso y los precios. sino que se
trata dicho impacto en forma mas ordenade asumiendo que afecta
1<1oferta )' la dcmanda P,ll'(\ 10 que se ha acordado denominar
como dinero.

Sin embargo, podrta objetarsc. esto aun hace la definicion del
dinero arbitraria. mils que funcional. La misma ecuacion Ml x V=
Pll3 podrfa ser aplicada a M2 x V (dc M2) = PIB. Aqul se sostendra
que le definicion de M1 puede ser justificada por scr funcionai y
necesaria para los objetivos de una polftica. La definicion de M2
como dinero no es adecuada para prop6sitos de control, 10 cual es
un elernento importante.

CAMBIOS EN LA DEMANDA DE DINERO

En Colombia, In cifra global pura la vclocidad ingreso del dinero
aument6 de 7 en 1960 a 11.2 en 1989 y, en los Est<ldos Unidos, de
3.6 en 1960 a 6.8 en 1989. En otras palabms, ta posesi6n de Ml par
parte de 101 comunidad eolombiana como porccMajc del ingrcso
corriente es considcrablemente menD I' a la que tenia en el pasado,
y menor ala posefda par los ciudadunos estadounidenses.

Aunquc FriL'dlll<ln est"ba equivoc2ldo cuanda pcnsaba que para
explicar los movimienLos en eJ nivel de precios dcberbn pasarse
par nlto los ci.1mbios en I" demand a dl' dinero, ('staba en 10 cierlo
al enfatiz<lr que los movilllienlos ('fan pequeilos can rclaci6n a los
call1bios reales y posibles en 1<1 oferta. Mientras el [ndice de los
cambios en 1<1demanda de dinero en Colombi" b<1jode 99 a 64 de
1972 a ]989, ('I fndice de su oferta en el mismo perfodo dlllnent6
de 689 a 35.465 (ambos con una base de 100 en 1960), Es obvio
que pZlf<! explic<lr un aumento en eJ fndice del nive! de precios en
el mismo pedodo, de 370 a 14.712, debe consider<lrse cl cnorme
aumL'nto en la oferta de dinero.
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Por mucho tiernpo en el pasado era casi cierto decir que si la
ofcrt a de Ml no aumentaba tan nipido como la produccion de los
bienes, el nivcl de precios pcrmaneccrta estable y que, en general,
121aurnento en 121nivel de precios podrta ser explicado en terrninos
del incremento en la oferta de dinero. Desafortunadamente, sin
embargo, si In. expansion del dinero es tal como para causal" un
aumento en los precios, existira la tendencia a que esto se vea
agravado par un aumento en la velocidad 0 par una disminucion
en In demanda de dinero. Parece ser que para cada individuo en
particular In perdide de un posibie ingreso aumenta con cada
aurnento en los prccios. cspecialmcnte parquE' csto ultimo general-
mente viene acompanado par un numcnto eu las tnsns de intercs
del mercado. Par otro lade. si par un tiempo puedc mantcnerse lL1
estabilided de los precios. entonces b demanda de dinero tendcra
a estabilizarse y !ClSrcduccioncs s610 reflejaren reduccicncs en e!
costa edministrativo del rnancjo de pagos n trnvcs de la utilizacion
de las cuentas corrientes. [...]

DE NUEVO, LA DEFINICION DE DINERO

Si existe una dcmancla de dinero COIllO tal y de dinero paru
mantener. y la satisfaccion de dicha dcmanda cntrana un cos to,
presul11iblel11ente est<1proporcionando un servicio distinto pOl' el
cual los dueilos del dinero eshin dispueslos a pZlga.r. Aqui es lltil
distinguir entre 10 que cs costa individual y costa social. ParCl un
individuo el costo se traduce en la p[ordida de un rcndil11iento
sobre In suma representada pOI' el dectivo a 121saldo que eslc de-
beria ganar si esta suma hubiese sido "inverlida" (0, para las
cuentas I11<1SpequeilCls, la privaci6n del usa de bienes que hubiesen
pod ida ser cOl11prados). La explicaci6n dada en los libros de texto
sabre la disposici6n para nceptar dicho costa, es que 1a posesi6n de
dinero es el puenle entre los ingresos y los gastos 0 proporcionn
liquidez, actlm como media de pago y sirv€' como <llnwcenamicnto
de valor. Estas funciones son aplicadus especi<1Imcnlc en ('1 caso
de posesi6n de cfcctivo. Sin cmbmgo, cst<1<1clar,xi6n no cs com-
pletamente satisfactoria parn explicar la posesi6n elL' depositos
grandes, y son precisamentc estos dep6sitos los que confonmlll el
muyor volumcn de las cuentas corrientcs. En 1987 !u.s cucntas en
Colombia que, convertidas n dt5lures, sobrepClsaball Ju suma de U.s.
$2.000, pOl' cuenta, conformaban cl cincuenta pOl' cienlo del vo-
lumen total. Con todo, las oportl.U1idCldes para illvertir en Clltaliquidcz
y conseguir otros can<1les de inversi6n eran abundClntes. Parece,
entonces, que esta denwnda de dinero debe ser de tal Illtlgnilud
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como para explicar Ia existencia de un buen munerc de grandes
cuentas sabre las cuales ni las explicaciones de las transacciones
ni las de Jiquidez son satisfectorins.

Una explicaci6n que pilfcce logica f25 que el servicio prestado por
los bancos con In provision de cbcqucras y algunos scrvicios
contablcs es cosloso)' es includable que alguien debe pagerlo. Los
bancos suministran estc scrvicio y esperull sea pagado a travcs de
los infereses sabre los prcstamos cuya concesion 50 haec posible
mediante fondos provcnicntcs de los depositos de los clicntcs. El
costo que implicc para los buncos el manejo de 47 billones en che-
ques en los Estados Unidos en 1987 fue calculado en U.s. $15
billones, a 32 centavos de dolar par cheque'. EI casto operative de
las cuentns con-ientes fue calculado en U.S. $19 billones. Una parte
de estes C05t05 era cubierta por ciertas asignnciones impuestas
directamente n los depositantes, pero primorclialrncnte par cl
ingreso proveniente de los prestamos otorgados con los depositos.
Los depositos mas grandes posiblemcnte cstnban rep resell tad as
en su mayor parte por cucntas de grandes firmns empresariales
cuyo flujo diario de ingresos y gastos podia scr cstirnado con la
suficiente anticipaci6n como para permitir <1provech<lr las Clmplius
oportunidades para inverlir fondos de un dfa parOl otro, 0 a corto
plaza, y de esta manera podriun no ser tan gr<lndes. La pregunta
es: lpor que mantcner tales saldos en cuenta corriente si upilren-
temenle parece innecesario? Una explicilci6n pod ria ser que ('I
banco ejcrce cierta presion sobre ellos pura hac('rlo. Otra, es que
los duci'ios de Ius Cllentas m<:lS gmndc5 trusl<ldan In mayor parte
del casto imputado de los balances ociosos haciu los reccptorcs de
sus cheques. EI saldo de unn cucnla en la contabilidad dc un
cuenln-habiente individu,d pucde dlfcrir (y ser mucho menar) que
e1 saldo en Ius cuenlas de SLI bunco. Asi, tenemas que, par 10
menos para una parte de b ofertu moneturiu, In "dem,-1l1d2l" carrcs-
pandL! a los duei'los de I<lscucntas corricntes aunquc, en parte el
"casto" es acarre<ldo tanto pOl' los receptores de los cheques como
por los bancos,

Esto, debemos repetir, es consideruda como dcmanda y costas a
nivel miero. En terminos muCJ'oecon61llicos 0 sodales, cl casto
implic<ldo en el pracesamiento de chequC's para la cOlllunidCld cs

1 Bi llonesen sen lido nor!t:',ll1l('riCilnO. D,l!OS IOI11Cldosde J-1umphrcy D<lvid (ed ,),
Fllllrrioml! CoM Al/llly~i5, Ni,/irJllal CoM 1\IIIlIysi." NllliplIlIll\vallg.: nqJOrI, FederilJ
Reserve Bilnks, 1987; 'nle U.s. P,lymcnl Syslem, 'J989, pp. 55, 83.
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caJculado como el costo administrative para los buncos mas el
gasto no registrado de tiempo y recursos pOl' parte del publico
que usa y recibc cheques.

Aunque el analisis anterior de una parte de la dcmnnde de dinero
pueda pareccr inneccsariamcntc dctallado, en rcalidad es aun
superficial y ha side conccbido simplcmentc para indicar por que
al n-atar can numcros grandee y con una gran cadcna de moti-
vaciones. no es sorprcndentc que la dernanda general de efectivo
y de cucntas corricntes pucda scr relntivamcrue cstable y mantencr
una relacion bastantc constantc can el valor del volumen Hsico de
producci6n annal. Sin embargo, existe una tender-cia secular a
bajar In dcmanda por dinero (can un aurnento en la vclocidad)
COmo accion rcflcja de la cficicncia crecicntc en el proccsamicnto
de cheques, del aumcnto en las tasas de intcrcs y de la rcduccion
en cl mantcnimicnto de moneda can rclacion iJ.Iingreso. EI hecho
de que la dcmanda no sea complctamcnte estab}c como 10 crcfan
los primeros teortcos en este campo. no es untl buena mz6n pam
ampliar la definici6n de dinero, como 10 hizll Milton Friedman
para incluir dep6sil'os a termino y dep6sitos de uhorro cuyo volu-
men no esM sujeto a control, a para decir que la definici6n de
dinero no es importante. EI curso mns lltil que se debe seguir es
usaI' el control sabre la ofcrta de Ml con el fin de compensar hasta
donde se crea des0ablc, los cambios "nualcs re\ativamenle bajos
que se presentu-n en-la:--aemanda general de dinero.

Lo que se ha intentado aqui, es mostrar que el dinero no es sob-
mente un media de pago, sino que su posesi6n 0 existenci<1 prestn,
de por sf, un valioso servicio y entrana un costa scpurado que
debe scr acarreudo pOl' los difercnles segmentos de lu economia.
Precisnmente es ese servicio y ese cosio el factor que sirve para
hucer la distinci6n entre la pllrle del dinero represcntada por las
cuentas corrientes y aLros elementos usados como medio~ de pngo.
Ademc.is debe tencrse en Ctlentfl que el volumcn de Ins cuentas
corricntes estn sujeto a canLrol. Suministrar un servicio que cntrClna
un costa originCl un inccntivo p<1l"Umantener dicho cosio 10 mas
b<1jo posiblc, 10 eual tiendc had" una estubilidud rclntinl en la
demand a de dinero 0 en su vclocidad.

IncJuso, dande la utili7..aci61l de cheques cs permitida para algunos
deposilos que pagan intercs, como es el caso en los Estados Unidos,
esta pr,ktica reduce en forma considerable el intcres que puede
ser pagado comparado can el del mercado abicrto. EI cos to que
impliea el usa ilimitado de cheques, requerido gcnC'ralml'ntC' pOl'
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las grandes empresas. es alto y no permite a los bancos pagar las
tasas de intcres del mercadc. Pur 10 tanto, puede decirse que
existc una demanda especial p<lra las cucntns corrierites par cum-
plir una funci6n particular del dinero como es la facilidad contable
y la seguridad en los pagas.

MEDIOS DE CONTROL DE LA OFERTA DE DINERO:
EL ENCA]E

Como se observe anteriormcnte. el volurnen de cuentas corrientcs
es un multiple de In suma de dinero que ticnen los bancos
cornerciales y sus depositos en los bancos centrales can rclacion a
las reserves rcqueridas que deben ser mantenidas. exprcsadas
como un porcento]e de las cuentes corrientes. Si el requerimiento
de rescrvas es de un 10% de los depositos corrientcs. una adicicn
de 1.000 en las reserves permite una expansion total de 10.000 en
los depositos y de 9.000 en los actives rentablcs. Los bancos
comcrcialcs general mente manticnen las reservas requcridas sin
sobrepasar su nivcl. Par 10 tanto. Ia capacidad del banco central
para variar ya sea el cncaje rnonctario 0 los requcrimientos de
encaje, constituyc su medic de control.

Los depcsitantes creen que pucden variar el nivcl de sus cucntas
corrientes al aumentar 0 disminuir sus saldos. Quizils 10 pueden
hacer al deposital' 0 <li retirar efectivo, pero esta operaci6n haee
cambial' la composici6n 0 forma del M1 y no su volumen (a menos
que eslo cOllduzca a una expansi6n mldtiple () a Ulla contmcci6n
de las cuentas caus<ld<l par una disminuci6n 0 lIll aumento neto
en el volumen de las reservus de los b<lncos comerciales), Lo mismo
podrfa decirse de los depositos de divis<ls extranjeras 0 de retiros
destinados a la compri1 de moneda extranjer<l. Podrf<l pensarse
que estas dos opemciones pueden provenir de fuera del sistema
bcll1caria interno. Las cansignacioncs 0 retiros que se efecttlen
dentro de ese sistema no afectan Ius reservas de los bancos comer-
dales, excepto hasla dande los buncos no comerciales sean reque-
ridos para m<lntener reserVi1S, 0 prcfiemn manlenerlas en forma
de dinero a de depositos en el bilnco central. Un traslado de
dep6sitos de un b<lJ1cOcomercial hacia una corpor<lci6n de uhorro
regresu <llos bancos comcrciales ell cI momenta en que dichos de~
p6sitos son "prestados" y gastados por cl prest<ltario, exceptuando
la sum<l requerid<l p<lfa cl ellcnje.
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Ademas del podcr que tienc e! banco central pari1 cambial' los
requerimientos de reserve. tam bien pucdc afcctar cl volumen de
las reserves de los bancos comercialcs al comprar a vender tltulos
valorcs al sistema bancario 0 a sus clientes. nsf como en ott-as
varias formes.

Par 10 tanto, desde cl punta de vista de la teorfa monctaria y de In
politico economica, la funcion del cncajc sabre las cuentas corrientes
cs de control, y difiere de objctivos tales como cl contablc, cl de
liquidez y el de seguridad. Es cierto que un au men to en los
requerirnientos de reserve parn las cucntas de ahorro 0 para los
depositos a termino es "restrictive". pero esto es sclamentc dcbido
a que tal eumento haec que disminuya la sun~a disponible que
actua como enceje para las cucntas corricntes. Este no tiene mas
efecto ni justificaci6n econornica de Ia que tend ria la imposicicn a
los residentes de ciertos barrios 0 de ciertas ciudades para mantencr
saldos en cl Banco de la Republica.

La justificaci6n del cncaje sobre las cuentas corrientes cs que cl
Estado, a traves del banco central, ha creado para los bancos
comercii:lles parte de su materia prima -Ins cuC'nttls corrienles-.
La imposicion de un encaje alto en un perlocto de inflncion no es
una forma arbitrmin de tributaci6n. Es una Z1ccionpOI' parte del
Estado que se Bevil a cabo con el fin de esterilizar una poreion de
una gran emisi6n de dinero crc<lda a conscntida pOI' eI.

EL AHORRO Y LOS DEPOSITOS DE AHORRO

La carencia de definiciones y de precision es posiblementc ZIl:lIl mayor
en este campo. Liternlmente hay cientos de casas que en un aspcclo
o en otro han sido denominadas como <1horro. En macrocconomfZl,
el ahorro es un residua -1<1 diferencia entre cl consumo y 10 que
los economistas han dado el nombre de ingreso, el cu;:].1C'st,\mbJ(~n
la diferencia entre ingreso e invcrsi6n-, siendo aSl que el ahDrro
iguala a la inversi6n. EI a11orro esta compuesto de los ahorros
personalcs, privados y pliblicos, y puedc scr ajustado al ahorro
internacional neto. Se podra vel' que estos varies sentidos del
termino poco tienen que vel" can los dep6sitos dE' llllO U etro tipo
de institllciones. Estos ultimos plleden surgir de un exceso en cl
ingreso corriente con relaci6n al consumo, 0 de depositos 0 ins-
trumentos de deuda mantenidos preViftlllcnte en otra parte, y
realmente de muchas otrfts fucntes. Conforman una pude de la
dellda que es la conlrftfase del eredito. La cnermc creaci6n de
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deudas contrefdas para la compra de compaiuas durante cl go~
bierno Reagan nada tuvo que vcr can la oferta, la dcmanda ni el
valor del dinero. Si una parte de estc credito a deuda es tratada
como si fucra dinero, tad" la precision en el usa de los terrninos y
de 105conceptos se pierde. Unos pocos econcmistas han intentado
trntar sabre el total de le dcuda y cl total del credito ullnquc sin
resultados concretos y, en los tcxtos modcmos sobre rnucrocco-
nomfa. es muy poco cl uso que sc de <I los totalcs.

En algunos ocnsioncs c! Estndo hn intcntado incrcmcntar cl ehorro
emprcsarial a travcs de una rcduccion en los impuestos. 0 el ahorro
personal a treves de ciertos impuestos para las prcstncioncs de
vejez. Estes metodos mrnmente han tenido exito en cuanto a cam-
bial' el volurnen de los aborros, iHlllque unn notable exccpcion ha
side Singapur en donde el Estado sc <lsegur6 de que dichos uhorros
fuesen usadas paru la construcci6n. Ellos financiaron un progrill1la
de constrLlcci6n, el curll, con relaci6n <II rIB, fue quiz;'is el mas
grande en ('I mundo, y sin efectos infl<lcionarios. Unas sumas de
tal n<Jturaleza creadas como medias de puga hubieran sido alta-
mente inflacionarias.

Los <lhorros taman difcrcntes formas y la dem<lnda surge de
much as fuentes. EI {uetor de equilibrio entre la oferta y In dcmnnda
se supone que es la tas<:'Ide interes 0 cl rendimiento. Un nuevo
crcdito bancario E:.'S entonces linn pequena porci6n de los fondos
disponibles para prestamos. Aunquc el impaeto inmediato puede
scr expansiva ctw.ndo surge de la crC<:'Ici6nde nuevo dinero, este
tiendc a elevar 1<1 tasa de intercs debido u la inflaci6n y a 1<:'1
credentc demanda de prcstamos. 1)01' ('sLo, cI banco central tiene
poco a ningtlll control sabre la tnsa de in teres a sabre cl precio de
los nhorro5.

El no haber hecha Ll distinci6n entre dinero y ahorro fue
indudablemcnte Ja causa de la implantaci6n dell 00% de encajc
marginal para el ahorro tradicianal y para los certificados de
deposito a termino en Colombia eon la !~csoluci6n 1 de 1991. La
cxenci6n en las cucntas de aharro no se hizo, ap<Jrcntcl11cnte,
pOl'que esta.s fueran ahorra sino dcbido a Sll utilizaci6n en prcs-
tamos para consLTlIcci6n. Parece SCI' que en este purs, el concepto
de control monetario fue asoclado t!l concepto de control C!"editido.

La inclusion de las inversioncs forzosCls en cl "enwje" para eJ
ahorro tradician<d y Jos deposito:- a. termino es ot'!"o ejcmpJo de la
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imprecision en cl usa de los terminos. Para fines monctarios. el
unico "encajc" que ticne importancia es el compucsto por los
depositos bancarios en el Banco de la Republica mils c l cfcctivo en
caja de los bancos comerciclcs. En inglcs cl terrnino es "reserve".
aunque dicho tcrmino es a su vez utilizado en difcrcntes contcxtcs.

MONEDA Y CREDITO

Mientras cl tcrmino "moocda" pucdc scr considcradc por su
posccdor como Ull activo, 10 que se usa como moncda (cfcctivo 0

cuentas corrientcs) es un pasivo.Va sea del banco comcrcial (como
cuentas) 0 del banco central (billetcs). 0 del Cobicrno. La distincion
sc ha vista oscurccida por cl intercambio que ha habido en cunnto
al L1S0 de los tcrminos polfticas mouetarias y crcditicias 0

simplcrncntc moncda y credito. POl' muchos anos, posteriormente
a su fundacion en 1913, el Sistema de In Reserve Fcdcrnl de los
Estados Unidos fuc considerado primordinlmentc como un sistema
de credito -de chtla crcacion de docc bnncos de reservn regional, y
de terminos tales como "prestamisla de (Iltima in::;t,mcia" y "aco-
modal' las necesidades de Ia cmpresa" -. Fue solamcnte en 1935
cuando 5e 1e concedi6 una importancia primordi<ll <1 su funci6n
monetaria. Esto tambicn sucedi6 en Colombia con el Banco de la
Republica en una fecha muy posterior, La teorla de que el banco
central tenia la rcsponsabilidad peculiar de disponer de fondos
para detcrminados prop6sitas cansiderados mils "produdivos"
que atms, como par ejemplo para fines agrfcolas, fue sastenid"
par largo tiempo, y a(1T1 10 e5, Gentro de cierlos sedorE'S. Ahor<"!
que In eficacia superior de las fuerzas del !l1ercado ell la asignaci6n
de los recursos ha sido accptada, y que la gente se h21vuclto mas
sofisticada en la tcoria macroecon6miGl, b tcorfu de que el banco
central debe tener a su cargo el control de crr1odito seleclivo h<l
perdido fundamento.

CONCLUSI6N

El objetivo de este docllmcntu ha sido ('I tralnr de mostrar lu
confusi6n que ha surgido dL'! uso impreciso y umbiguo de Ic'rl11inos
tales como monedn, ahorro, credil-o c inversi(m, Un paso csenciul
para corregir esta confusi6n serb el reeonocimiento de que 18
porci6n mils imporLmte de los medios de pngo cs aquell<l que
('jecuta un servicio clifcrenlc pam el cual ex-isle una dcmanda y cl
que entrana un costo que In comunidnd cstii preparada a pagnr de
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diferentcs rnnneras. £1 dinero, definido como tat esta sujeto a las
lcyes de la of crt a y ln dcmanda Y ZlIcontrol de su volume».

POSDATA

En 1981 se exprcsaron en Colombia algunas dudes sabre la
capncidad del Banco de ln Republica para controler Ia expansion
monctann: pem In dificultnd en esc memento no fuc tanto la inc-
fcctividad de los instrumcntos de control, como las circunstancias
en las cunles fueron utilizados. Cuando una moncdn cs convertible,
como Iue el caso en esc n110, los movimicntos de capital prove-
nientes del exterior pucden scr tan grandcs como para causer
dificultadcs en ln prcvencion de un aumento en el encaje de los
buncos, especial mente cuando el banco central no ticne al nlcancc
un stock de bonos gubcrncrncntalcs ncgociablcs y debe rccurrir a
la creacion de tttulos. Adcmds, tuvo que rccurrirse a un enca]c
marginal del 100%, el cual sirvi6 para csteriliznr la expansion
sccundarin de las cuentas con-icntcs nunquc no la expansion pri-
marie. Pam hacer esto ultimo. hubicra side mas cfcctivo un au-
menta de los requisites para el cncaje promcdio miis que suficiente
par<l igunlur el Clumento en las cuentas corricntes. La ('norme ventn
de titulos hecha tanto para compensar eI f1ujo en 121ingreso dc
fondos como para cubrir 121gr"n rcquerimicnto de reembolsos,
ocnsiono i1 su vez taSaS a car to termino mas altns y un flujo mayor
de ingresos. Estn es una siluaci6n no confrontadn par las autori-
dndes moneturias de los Estrtdos Unidos, debido a que 121d()lar no
es una 1110ncda convertible y el FED dispone de una gran rtCUl11U-
!acion de bonos gubcrnamentalcs para llcgociar en operaciones de
I11CI"CZldonbierlo cuanda 10 considere ncce5Z1rio.


