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N, del Ed. Estc artfculo reton'c 105 ilSPIXIO$ centrales de la rcllexion de
Curric sobrc [coria y polulco moneta ria que parten de una cutdadosa definicion
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Resumen

Currie, Lauchlin, "La demanda del dinero", euadernos de Econo-
mia, Vol. XIII, NUmeIOS 18-19, Bogota, 1993, pp. 355-376.

La demanda de dinero, como airreio, es medida como 1a
pcopor c i on del ingreso mantenida en forma de dinero, y es
e1 inverso de 1a velocidad inqreeo, La demanda resul ta del
servicio que desempeiia e1 mantenimiento de dinero. Su
"cost:o", para un individua, es 1a perdide de incer es que
este hecho encraiia; socialmente, e1 cos co en Btl mayor
parte es acarreado por los bancos, traducido en e1 suminiscro
de un elemenco indispensable para la contabilidad de una
sociedad. Al ere car 1a demanda del dinero es importance
canacer quien 0 quienes 10 mantienen. Los datos disponibles
5ugieren que, CaneD en los Escados Unidos como en Colombia,
e1 gran volumen de las cueo ce e oos xiences es ca conformado
po r un numer o r e.Ia r.i vamence pequeno de cuentas grandes.
A.parentemente es cas cuen ces no nece s i cen ser tan grandes
para satisfacer las explicaciones tradiciona1es sabre
r rense cc.rones y 1iquidez. Parte de 1a exp1icaci6n puede
estar en la insiscencia por parte de los bancos en e1
sentido de que los depositos sean 10 suficientemenee
grandes como para cubrir los cos cos, cere parte puede estar
en 1a desviaci6n de una porci6n del cos to hacia los que
reciben los cheques que coaev ie no han sido cobrados. En
esce forma, 1a demanda de cuences corrientes es en parte
involuntaria. Sin embargo, 1a demanda agregada es r eLs-
r.Ivamence e.s cab.Ie , con tendencia descendence

Abstract

cux rl:e, Lauchlin, "The demand of money", Cuadernos de Economia,
Vol. XIII, NUmeros 18-19, Bogota, 1993, pp. 355"375.
The demand of money, as money, is measured as the proportion of
income held in the form of money and is the inverse of tlle income
velocity. The demand restllts from the service the holding of
money performs. res Ncose" for an individual is the loss of
interest entailed; socially, the cost is mostly borned by banks
in providing an indispensable element in the bookkeep,ing of d

society. In treating the demand for money ic is importcJnc to kllOw
who holds the money. Evidence suggests that in the United States
and Colombia the bulk of checking accounts is in relatively few
large accounts. They appear co be unnecessa.rily large to meet the
traditional transaction and liquidity explanations. Part of the
explanation may be the insistence banks exercise chaC deposi ts be
la.rge enough to cover cost. Another part may be the shifting of a
portion of the cost to recipients oE checks not dS yet collecced.
In this wolY. the demand for checking dccounts is ill pert:
involuntary. However, the agregate demand is relatively scoble,
with a downward !:cend.



Para los objetivos de este articulo, 121dinero es definido como Ml
y la demanda de dinero sen) medida como la proporci6n del
ingreso que es rnantcnida por la comunidad en forma de Ml. La
carecteristica que distingue a Ml de M2 esta en el costo que implica
mantener 121dinero, 0 en que los ectivos mantenidos en csta forma
no producen rendimiento 0 que, como en los Estados Unidos,
producen un rendirniento mas pcqueno del que pod ria ser obtenido
can el mismo riesgo y In misma liquidez de otros actives. En esta
caractertstica las cuentas corrientes son similares a In moneda.

Como se senalo ya hace varies anos, elmecanisrno de analisis de la
oferta y la demanda puede ser aplicado al tratamiento del dinero. Sin
embargo, los conceptos de oferta y de dernanda de dinero no han
sido claros. Uno de los objetivos de este articulo es precisarnente el
intentar clarificar estos conceptos, especialmente el de demands.

EI argumento aqui esta relacionado especialmcnte can aquella parte
de la oferta de dinero que est-a sujeta a cierto grade de control, es
decir, las cuentas con-ientcs en los bancos. Aunque la distincion
entre cuentas corrientes y otras deudns se ha tornado confllsa l'dti-
mamente en los Estados Un.idos, la caracterfstica de los diferentes
grados de converl·ibiJid<td aun justifiea un tratamiellto separado
para las primeras.

Otra c<lrilctcristiciJ estrcchnmcnlc asociada al dinero es que su
cantidad puede ser cOnlrolada a limitada. En realidad csta
C<lraderiSl'ica la ha tenido cl dinero desde los tiempos prehist6ricos.
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La demanda de dinero pucdc SCI' expresada como una porei6n del
ingrcso. Denno de 1<1literature, cste proporcion ha sid a [recuen-
temente dcsignada par la lctra k. Es cl inverse de la velocidad
ingreso del dinero (0 el ingreso nacional dividido pOl' el dinero),
el cual es designado par la leu-a V. La dernanda de dinero, 0 k, es
el dinero dividido Po" el ingreso nacional. Aquf la dernanda es
definida en terminos de sald as nominales en vez de saldos reales.

Cuando se habla de la demand a de dinero, se entiende que la po-
sesion de este produce un servicio 0 cjecuta una funci6n que sirve
para que esa posesion sea beneficiosa 0 justifique una demanda. La
posesicn de Ml en forma de cfectivo 0 de una cuenta corrientc cntrana
un costo para su poseedor, costa que es general mente identificado
con el in teres que se sacrifice al mantener cr dinero. Sin embargo,
existen otros elementos de coslo traducidos en los gastos de contabi-
lidad, los cargos impuestos Per los bancos y la pcrdida de poder
adquisitivo, en el case de que el valor adquisitivo del dinero descienda.

En vista de todos estos elementos de casto, lpor que la comunidad
mantiene en fonna de Ml alrededor de un 10% de su ingreso
nominal anual? La respllesta poelrfa encontrarse en los servicios
que el dinero presta, y pucdc bllscarse, porIa menus en parte,
estableciendo quienes son los que mantienen el dinero. Una raz6n
tradicional dada par la pasesi6n de dinero es la de servir de puente
en la brecha que existe enlre 105 recibos y los pagas, no muy
acertadamente denominaela /lei molivo de las lransacciones". Aun-
que serfa de esperelrse quc esla fucse nplicada a todas los posee~
dares de dinero, es pnrticulannente aplicada a las elmas de casa y
a l<lspersonas asalariadas. En gencr<ll se asume que lel demanda
de dinero para cste fin esta rel<lcionada can cl tamana del ingreso,
varia can eI ingreso, y de ahf que sea una funci6n bnstanle estable
del misrno. Par 10 tanto cs irnportanlc dclerminelr su magnitud.

,QUI EN 0 QUIENES MANTIENEN EL DlNERO?

En 1936 se reaJiz6 en los Estados Unidos UJ1cstudio pionero relado-
nado can la dislribuci6n de los grandes dep6sitos de finales de
1933 y de 1935.1 B<ljo las condiciones prcv<l!ccicntes cr1lonces, el

1 Currie. L. "111c Economic Distribution of Demand D....po~its". JOIl runl of 1111:
Alllcricmr Sinris/ieni Associalioll, Vol. 33. jur,io 1938. pp. 319·326. En ese enlonccs
yo era director aslslel,tc de ilw\.'Sligaci6n de 1<1Junta d ....go!)CrlU1dort-'sdel
Sislem.o de RL'Se""'1lPederil!'
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84% del aumento en las cucntas corrientes entre esas dos fechas
se presento precisamente en las cuentas grandes. Se deduce, par
10 tanto, que los depositos de los consumidores permanecieron
relativamente estables. )I, COIllOfueron pocos los cam bios en e1
ingrcso nacional, la demanda de dinero rnotivada par los gastos
del cousumidor 0 por diferentes "transacciones", permanecio
relativaruente estable. De nuevo, en las condiciones prcvalecientes
entonces, en las que las tasas de interes crnn practicamente de
cera sabre las inversioncs de alta liquidez, para las corporeciones
el costo de oportunidad de mantcncr dinero fue tambien practi-
camente de cera.

En 1961 se hizo otra encuesta con 1a cual no estoy familiarizado.
La primcra serie informada regularmcnte y confinuada posterior-
mente, cornenzc can una invcstigacion rnucstral de junio de 1970
a rnarzo de 19712• En ella sc clasificaban Ius cucntas corrientes de
acucrdo can sus propietarios: cs dccir, si eren empresarios finan-
cieros. no financicros, consurnidorcs, extranjcros y otros. La clasi-
ficacion no se hacia par cl tamnno de las cuentas. Sc asurue que
los depositos de empresas, Iinancierns y no Iinancieras. cran gran·
des y que conformaban el 62% del total de las cuentas earrientes,
y que las euentas de los consumidores representaban el 30% del
total. Los depositos de 185 ellentas de extranjeros no alcanzaban a
SlinLaTell % del total. Hasta scptiembre de 1986, el 25.8% del total
de las Cllentas eorrientes cstaba rcprcsentado pOl' los consllmidores,
yel resto, posiblemente Cllcntas de grandes empresas, representaba
e174.2%. Indlldablemente algunos de los depositos de los consumi·
dores tam bien cran grandcs'.

,POI( QUE SE MANTIENE EL DINERO?

La c1asificaci6n adoptada en la mllest.ra probablemenle provino
de 13c1asifieaci6n tradieional sobre las motivaciones para mantener
dinero, ya fuese COn fines "trnnsaccionales", especulati\los 0 de
liquidez. Sin embargo, con esla dasiriellci6n son muchas las dificul·
tades que sc prcscntan. ExccptuClndo los dflls dificiles de La Gran
Dcpresi6n fue posible obtcncr liquidez can intercses a traves de

2 Dcscrito ell cl Fct!t;ral Rcsc:m: llrllktiu (1971). \l1:,1SI: lnmbicn Hellen Fnrr, Ri~
chord Porter, EIe,lllor Prtlill, "Dcmilnd Deposil Ownership Survey", BOllrd
o/Gom:ruofs Stuff PUllas, novicmbrc ·1978,PI'. 91·109.

3 VCiise FCilerfl! RI:Sl:roc /illiletilt, 1987.
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varios instruruentos. Las" transacciones" pueden Set muy grandes
pero no entraiian transferencias de fondos y, por 10 tanto, no
requieren de grandes saldos. Los motives especulativos. igual-
mente, pueden ser satisfechos manteniendo temporalmente algunas
obligaciones que producen rendimientos. La parte debil de 1a
clasificacion. desde el punta de vista de proporcionar claridad
sabre la demanda de dinero, es que centra la atenci6n solamente
sabre los costas implicados para la gente reportada que mantlene
dinero, y no sabre los costos para los ofcrentes, quienes en su
mayor parte estan representados por los bancos comerciales. Aqui
se educe que la necesidad de cubrir estos ultimos costos ejerce
una importante influencie en la dernanda de una gran propcrcion
de la oferta moneta ria por parte de los que quieren mantener
dinero.

Si cl mayer volumen de la ofcrta rnonetaria corresponde a los que
poseen grandes sumas, entonces una gran parte de la expli-acion
sabre Ia demanda de dinero se constituye en una explicaci6n de la
motivacion que tienen los que desean mantcner grendes cucntas.
Pcdrlamos dividir la prcgunta en dos partes: zpor que los que
sosticnen grandes sumas de dinero mantiencn mas de 10 que
parccerfa razonable en una economla oricntadiJ hacia el lucro?
,Son las ciJras reportJdas por los bancos un fie,! refkjo de los
hechos? EJ costa que implic:m los depositos grande~ tanto en
lerminos de castos de oportunidad para los que mantienen el
dinero, como de gastos de operacion para los bancos, pucde scr
grande. EI costo para los bancos pucde aJcanz<lr una cirra bastante
grande en el agregado. En un cstudio efectuado sobre eslc campo
sc establcda que, de acucrdo con una invcstigaci6n hecha en 1986,
el numero de cheques presenlados solomente para rctiros de dinero
lIego a 550 millones en un meso EI mismo cstudio coneluia que "el
cosI'o de este proccso era significativo. Asumicndo que los costas
de produc..:i6n y procesamicnlo de cheqU·5 promcdio1ban 1'01'10
menos 25 a 50 centavos pOI' item, eJ casto Iota! de los cheques uti-
lizados para btcncr dinero en efectivo estab~ entre U.S. $137
millones y U.S. $237 millone:; POI'mcs, equivalcntc al 0.2 y 0,4 pOl'
den to del dectivQ adquirido a traves de chcquL:s" (Robert Avery,
1987). En olras pJlabras, c1 casto que rcpr·scnti'l Pi.\f<l los bOI"lcOScl
manejar solamt'nl'e cheques pilril estc fin sumabil entre U.S. $1.6 Y
U.S. $3:1 billones pOI'ano~. E" cuonto al costa de 1 s cuel"ltos grnn-
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des y de movimiento activo, incluyendo depositos y pagos, en
realidad debe ser grande. Puede asumirse que la imposicion de
ciertas sumas cargadas a las cuentas, de ecuerdo con 121numero
de cheques procesados, es heche principal mente sabre Ins cuentas
pequeftas 0 de los consunudores, siendo estas las que conforman
el mayor volumcn del total. En relacion can las empresas finan-
cieras y no financicres, los bancos buscan su compcnsacion scgua
el taruano de las cuentas.

Para 1987 un analisis representative sabre costas de operacion e
ingresos de bancos pequenos, medianos y grandee, elaborado pOl'
Ia oficina del Sistema de la Reserve Federal, indic6 que el costa
del manejo de las cuentas corricntes ora de alrededcr de un 4 %
del volumen total de tales cuentas. Adicionalrnente, 121intercs pa-
gada fluctuaba entre un 1..92% y un 2.5%. EI casto de operacion
para el manejo de los depositos a tcrruinc prorncdiaba en una ci-
Ira menor al 1%. Estas cifras sugiercn que, en el case de que se
pagora in teres sobre las cuentas corricntes, estc no podrta ser rna-
yor al que sc paga sobre las cuentas de ahorro".

Parece, sin emb.:1.l'go,que un clemento muy importantc en In demanda
de las cucnti'l.S carricnles cs que los altos costas administrutivos
ocasiol1ndos por su mancjo dcben ser cubicrlos a traves del
mant'cni,rniento de grandes saldos, y que el ingreso de los fondos
resultanl'es al ser prcstados esos saldos por los bancos debe, aSI
mismo, ser suficicnte para cubrir sus costas y rendir ulilidadcs.

EI costo que impl,ica manl.cncr grandes sa.ldos es igualmcnte aHo. El
hecho de que las entidadcs esten prcparadas para pagar los altisimos
costas de oportunidad implicados en el manejo de cielltos de llulJones
de cucnt'aS corricnl.es que no producen rcndimiento alguno (0 que si
10 producen, es muy bajo), sugie.rc que cI mantenimiento de clichos
dep6sitos csh1 producicndo un scrvicio que no puede ser contabiliz..,do
en te.rm.inos de liguidez. ni qu tienc como objetivo ccrrar 1a brceha
que ya existc, 0 qu posiblcmcntc pueda surgir entre ll1grcsos y
gtlStos. El scrvicia pl'cslada par los bancos cs cl de proporcionar un
elcl11cnto indispensable" 1<1contabilidlld cmpresarial. Para todos los
negocios, C: ccpl'uando los ilegales 0 muy pcqucnos, los cheques
proporcionill1 un r&:ord dctnllndo, segura y leg-al de sus pilgOSy dc
sus l·c'Cibos. Un cheque pagildo l'S una cvidcncia legal de un JX1g0.
Un pag d" di,I'CI'O a 1m" de un cht'<tuc haec arricsgndo inlentar

5
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desfalcos de fondos. Todo 10anterior es cierto hasta cierto punto, aun
en el case de las cuentas de los consumidores. El heche de que exista
la disposicion de la gente para aceptar ciertas irnposiciones de pagas
si los saJdos son insuficientes, 0 de abrir cucntas a pesar del requisite
de un deposito inicial alto, dcmucstra eJ valor que se le concede a 10
expuesto anteriormente.

Un interesaotc sistema adoptado en los Estados Unidos. es Iii co-
existencia, en algunos casas, de los interescs pagados sabre cuentas
corrientes y los costos que son cargados por saldos "insuficientes"
con relacicn a los cheques girados. Sc ha cstablecido que cnsi la
nutad de las farnilias reportnron saldos mas altos en sus cuentas
corrientes de 10 que en otra forma hubieran hecho con el fin de
evitar 0 reducir cargus tarifarias (Robert Avery, ct. nl.. p. 183), En
vista de los altos costos administrativos involucrados en el procesa-
ruiento de cheques, la influencia de los bancos en 1<:1determinacion
de Ia demanda de dinero parece que muy probablcrnente continue.
aunque posiblemente can alguna disminucion. a medida que In
eficiencia en los aspectos contablcs cs mayor.

ELTRASLADO A OTROS DEL COSTa DE MANTENER
DINERO

Indudablemente, una parte del costo que implica el mantenimicnto
de las cuentas corrientes es rraspasada a los que reciben los che-
ques. La disponibilidad de col1lputadorcs y de datos hisloricos
haec posible que las tesorerfas de las grandes compa.i''das puedan
cakular en forma muy precis<l las entradas y salidas de cheques
que ocurrin!n en las semanas siguientes. Es decir, pod ran prcdecir
en que cantidad y cuando los chequC's girados hoy scnin dcbitados
de sus cuentas.

rJor 10 tanto, los saldos de las grandcs cmpresas en los bancos
diferiran en forma notable de los saldos reportados e,' sus propios
libros. Estos ultirnos sen'in rm'is pequenos que cl j10nl (cheques
recibidos par los bancos perc ailll no debitados a alTOSbancos)
reportado pOI' los bancos centralcs, puesto que estos incluirar, un
ntllncro de cheques que <'lun no ha sido depositado pOl' sus
poseedores ni reportado pOl' los b'mcos. En esl'a forrnn, los salclos
de los poseedores de gnlndes sumas puedcn SCI' mucho mCI,ores
a 10 rcportado en las invesligaciones efectu",dClS,Adcm.1s, cl costa
que implicit par(l dichos posel.:don:s pucdc SCI' menor i:l! supucsto,
ya que cste sera aC<lrrcndo, nl menos en parl'C, pOI' las personas
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que reciben los cheques y, aunque incluira un costa de oportunidad,
tarnbien habra una perdida en el valor adquisitivo. Par otra parte,
el recibo de los cheques sera reportado como saldo haste esc
memento. As! que, curiosnmcnte, una parte de la demandu de
dinero en realidad esta siendo sostenida en forma involuntaria
por personas no reportadas como duenos del dinero, aunque en
realidad son los poseedores de sumas desconocidas en los saldos
bancarios de otros. Una razon de que los grandes depositos
confonnen una proporci6n tan grande del total pod ria debcrse, en
parte, a que los duenos reales de las cuentas estrin representados
por duenos anonimos, 10 que consecuentemeute resulta en difusion
de costas. Esta hipotesis parece ameritar un analisis emplrico.

Podrfa dccirse que una parte de la demanda par aquella porcion
del stock de dinero representada por las cuentas corrientes es, en
parte, e1 resultado de un balance entre c! valor de los servicios
contables prestados par los bancos y los costas que entrada le
prestacion de esos servicios. Hablando en forma mas general, cl
valor del servicio y et costo estan rclacionados con la actividad de
la cuenta, que a su vez este relacionada can la suma bruta recibida.
Finalmente. la cantidad brute recibidn esta reladonnda can el
ingreso bruto de los depositantes y con c1 ingrcso oaciona! bruto
de los paises. Esto explica la demanda exogena min relatival11cnte
estable par aquella porci6n del dinero compuesta par las cuentas
corrientes. Si la hip6tesis es valida, olros elementos dentro de lu
demanda, como par ejemplo para fines "trans<1Ccionales", especll-
lativos a de Iiquidcz, son men as importantes de 10 que general-
mente se piellsa. Otra parte de In d~:manda es involuntaria y recae
en 1a genie que recibe los cheques.

La hip6tesis tienc consislencia can la importancia atribuida a la
tnsa de interes sobre In dcmZlnda de dinero y ala disminuci6n que
se present6 en dicha dClTlunda dur<lnlc toda 101decada de los aiios
setenta. Dcsde eI punta de vista del dcposit;mle, In tasa de intcrcs
afecta eJ costa de oportunidud cle rnanlencr dep6sitos, y clcsde cl
pu.nto de vista de los bancos, afecta los rcndimientos provcnienles
de las invcl'siones de los depositos. La c!evaci6n de las tasas de
in teres durante In dccada de los sclcnta, hizQ aumentar cl inlen~s
de los cmpresnrios pOl' rcclucir los saldos con rL'iilci6n al ingreso
brulo, y disminuyo In insiSlcncia de los b~ncos en cuanlo a man-
lencr saldos gl'andes. Adcl11J.s, la introdllcci6n de ciertas innova-
ciones ~dminislrativas hcchas duranle esc perfodo, tendi6 a rcducir
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el cos to unitario del procesamiento de cheques (escrutinios, registro,
recoleccion y rendiruiento de sus in formes mensuales), y la
competencia entre los diferentes bancos sirvio para asegurar que
una parte de los beneficios resultantes de la reducci6n de los
costos fuese traspasada a los depositantes de cuentas grandee.

Tambien hubo economla en el rnanejo de las cuentas de los consu-
midores, aunque el porcenteje que se pagaba por los servicios re-
cibidos aumento de 1984 a 1986 en 6 puntas porcentuales, 0 un 47%
de la totalidad de dichas cuentas (Robert Avery, ct nt., p. 183). POl'10
tanto, muchas personas cstaban dispucstas a pagar pOl' los servicios
prestaclos per las cuentas corricntes, aceptando el cobra per el derccho
a1 servicio 0 pagando las sumas cargadas a sus cuentas, en vez de
mantener saldos mayores.

En eJ agregedo. sin embargo, las cucntas de los consumidorcs no
ccntabilizaron una proporcion muy grande del total de la demanda
de dinero. Un 59% del total de estes cuentas era sostenido par
familias de ingresos anuales menores a Ll.S.$30.000 y Ia media de
tales cuentas era rnenor a Ll.S. $1.000. El cambio introducido en la
definicion de Ml, que permitfa la incorporacion de algunas cuentas
corrientes que rcndtan Inrereses, dio como resultado un agudo
aumento en la demand a de "dinero". Posteriormente, sin embargo,
los factores bilsicos del servicia y del costo condujeron a una
demanda relativamente estable, En resumen, el pago de inleres
sabre algunas cuentas corrientes y el otorgamiento de algunos
privilegios en cuanto a usar cheques en ciertZls cuentas de ahorro,
aunque lamentablemente hace mas diJusa la distinci6n entre 10
que es dinero y 10 que no C5, no afccta los principales elementos
contenidos en Ja demand<l del mayor volumen de la oferla
monet"aria. Esta demanda es <Iun determinada par elementos
ex6ge"os e indepcndienl-es de los cambios en la oferta n1onc.l,uia,
yes de esperarse qllC tales elemenl'Os, en general, no estcn sujel'os
a cam bios rcpcntinos 0 dnlsticos.

Ademas de Ja proporci6n rcl<llivamCnle pcqucna del lui'll de las
eucntas corril~I'I'es pcrtenccicnles a familias con ingrcsos rnenores
a u.s. $30.000, cslti par supucslo aqucJ1a porle de In ofcrla rnone~
taria en feel"ivo perlenccicnte a t.ales fnmili>ls, EI miSnlO esludio
puso de prcscnlc el sorprendcnl'e hecho de que estas tenencias de
erectivo (a(m en las fi).milias COl' ingrCS05 hasta de U.S. $50.000)
alcanzaban solamentc un "1 % de la moncda circulanle. Preslllniblc-
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CUADROla

DISTRIBUCJON DE LAS CUENTAS COI<RIENTES DE COLOMmA
Die. 31, 1982-86" (Delores de 1982)

Rongo 1982 '1983 198~ 1985

1909760
85,,51
781 II
16286
21776

1986

0-1500 1365507 1626006 "1730"89
1501·3000 9..0,.7 10279" 101874
3001-8000 66119 78415 864-31

8001-16000 22157 27590 23674
16001 v mas 20287 2445-1 23030

Total 1.568.'147 1.859.259 1.965A98

1965965
'12'1766

81915
17711
26567

2.111.354 2.213.924

• C!~sifjc~ci6n3jusl~dJ pm I" infbci6n.

CUADROlb

D1STRIBUCJON PQl':CENTUAL DE LAS CUENTAS CORRIEi'.'TES DE C01.m'IB1A
Die. 31, 1952-56

]\;;lnj;O 1982 1983 1984 1955 '1986

0-1500 13.J 10.6 12.5 14.9 12.5
1501-3000 7.2 6.7 6.6 6.2 7.9
3001-5000 12.4 11.8 12.0 12.0 11.1

8001-16000 '.1 8.0 7.3 5.8 6.'1
1600·1 Y mas 58.0 62.9 61.7 61.2 62.1

Tolal ioe.o 100.0 '100.0 100.0 100.0

D1STI<1BUCION POI~CENTUAI. DE LAS CUENTAS COR1,IENTES DE COLmmIA
Die. 31, 1982·86 (Ell delores de 1982)

knngo 1982 1983 1984 1955 1986

0·']500 87.1 87.5 88.0 90.5 85.8
'1501-3000 6.0 5.5

.,
'.0 5.5,.•

3001-8000 4.2 '.2 4.'1 37 3.7
8001-16000 1.4 1.5 1.2 0.6 0.8

'1600'1 I' m5s 1.3 1.3 1.2 1.0 1.2

Tolul '100,0 100.0 100.0 100,0 100.0

CUADRO Ie
UAl.ANCE I'RO/l'll!DIO DE L/\5 CUENT AS CORRIENTr:s POR CATEGOlliAS.

COLQ"'IIHA 1982-85
(Dclares cen 11Is1lde c"",b10 de 1982, 5.11dl» U uu-. 31)

11;"'"&0 1982 1983 198-1 1955 1956

0-1500 2,l6 190 218 249 IS'
1501-3000 ']9·19 189,1 1949 229:1 193:1

3001-8000 '1766 -1409 4198 4S71 4038

8001-16000 10461 8499 9344 11310 10768

16001 Y llll\~ 72.'183 75112 Bl2H 89374 69657
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mente el vohuucn restante era mantenido en el exterior, 0 era de
usa clandestine, y probablementc era mantenido en cucntas
individuales grandcs. Per tanto, a los elementos que cor-forman la
demand a monetaria. se les debe anadir estc tipo desconocido y
he-terogeneo de demande para el volumen total de 1£1.moneda
por fuera de los bancos, que aunque desconocido, parecc ser un
tipo de demanda relativamcnte estable.

DATOS COLOMBIANOS SOBRE EL MANTENIMlENTO
DECUENTASCORillENTES

A finales de 1982, en Colombia, comenzaron a clasificarse las cuen-
tas corrientes por Sll taruaho, y no por las diferentcs clases de sus
poseedores. Estos datos, por 10 tanto, proporcionan informacion
suplernentaria a la prcscntada por los Estados Unidos sabre el
tipo de clasificacion de sus cucntas corrientes y sirven. a mi modo
de ver. para rcforzar la hip6tesis sobre la naturaleza de la dernanda
aqui expuesta. Desaforlunadamente 5610 se dispone de los datos
a dicicmbre 31 para los anos de 1.982 a 1986, habiendo side este
un pertodo de inflacion que f1uctu6 entre cl 20% y el 25% anual.
La clasificacion por tamano, sin embargo, pcrmanccio fija, asl que,
para que fuesen utiles las clasificacioncs, tuvicron que ser ojustadas
hacia arriba, Y por 10 tanto se aplicaron a pesos de valor conslan-
te de 1982. Las cifras fucron Iuego converticlas a d61ares constantcs
de 1982, pueslo que el dejarlas ('n pesos no lendda significado
para los lectores cxrranjeros. Las cifras finales sobre cl tamano de
la distribuci6n de las cucnlas corrientes, en termines de dolares
de poder adquisitivo constante, ha~ron obl'cnidas tanto en terminos
del numero de cucnl'as, como del volumcn total para cada calcgo-
ria, y son Illostradas en los cuadros la, lb Y 1c. Es importi'lnle
tencr en cuenta que en Colombia un c1ep6sile de U.S" $ 16.000
significa una eifra bastantc mayor que en los Estados Unidos en
terminos de ingrcsos y de poder adquisitivd'.

Un hecho qllC llama la alenci6n sobre estas cifras cs que cere" del
90% del l1umcro total dc cucntos -aqlllzllas que cslt'in denlro de
la cat'egorfa de u.s. $ 0-1.500- solamcnlC SumarQn i1lredcdor de
un 12% del total de los dep6silos corricnles en cuanl"o a su voillmen.

6 !...lSci( ras pnra C('rrM eI {lno de 1985 no pnrL'CCIl cslM elL'i'lcllcrdo can las cir r,1S
de olros "nos. El volulllcn en 1.1d.1Sifk.1ci6n de U.s, $8.000."15.000)' $ 0."1,500
cn 1985, no porece ~r Ilpko, L1sci(rilS mucstron Ul'i'l ngudn disltlinuci6n en d
numero de cuent.:!l>l'n llls priml'rn5 y UlM c!cwu:i61' (:11Ins (,!limtls,
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L:'l.S cuentas individuales par encima de Ll.S. $ 8.000 representaron
cerca del 80% del volurncn total de los depositos y solarnente un
6.7% del numero total de las cuentas. En cuanto a las cuentas
mayores de U.s.$ 16.000, representaron solarncnte un 1.2% de las
cuentas totales y, sin embargo, alcanzaron un 62% del volumen
total Indudablemente estas ultirnes pertenecian a grandee firmas
que mantcnian varias cucntas. As! que cl numero real de propie-
tarios de cuentas individuales de gran tamano muy probablernente
no llegaba a 10.000.

Habiendo varios instrumcntos Ilquidos disponibles para invcrsio-
nes a corte plazo, Lpor que, entonces. la existencia de estos depo-
sitos individuales tan grandes? Se cree que la respuesta pucde ser
Ia misma sugerida para los Estados Unidos. Los bancos necesitan
ser corupensados Per los altos gastos en que se ven involucrados
al proporcionar un clemente tan escncial en cl aspecto contab!e de
la comunidad. Las oportunidadcs de cambier una porcion del
costo hacia Ia gentc que rccibc los cheques son probablcmentc las
mismas. Entonces, la demanda de dinero es. en parte, cl resultado
de los estudios conlratados' par los bancos y par sus lllayores
c1ientes sabre los aspectos relacionados can costas y beneficios. La
gran lllayoria de pequenos dcpositantes compensan a los bancos, a
travcs de la aceprncion de paga de ciertas sumas que son cargadas a
sus cuenlas por los bancos yean cl paga par sus chequeras, mas
que proporcioniindoles fondos para ser destinados a prestamos.

A pesar de existir una inflacion nonica, acompanada de altas
tasas de inleres nominal (y real), costas de oportunid<1d, y perdida
en el pocler adquisitivo, 1<1demancla de dinero en Colombia, en
general en k, declino solamenle en un 39% en e1 pedodo 1960-
]987. Los aJtfsimos requeri.mientos de reserva que prevnlecieron
entonees (4.0%-50%) plied en explicar b disminuci6n relativamente
peqllefin que se prcsent6 en k, mirando los costos y los rend i-
mientos desde cl punto de vista de los b<1ncos.

DesaJort'undamcnte, es imposible calcular cn forma separada la
demanda de dinero denim de las varias catcgorfas de los dep6sitos
y del declivo en circulad6n, si no SC cuentn con cifras confiables
sobre el ingrcso de los individuos y de las firmas en dichas
cat"cgorfas.

Una c()mparaci6n bien inlcrcsante ha rcslIlt<ldo de la c1lstribuci6n
de las cuenlas COl'ricntcs por calcgorias SCglll1:it!tillllaiio. Aunquc
no propol'dona 1<1demancla por catcgorias, sf pel'mile dccir que la
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demanda de depositos mas pequenos constituye solamente una
porcion bastante pequena de 1<1demande total, y que serta muy
importante centrar la atencion sabre las relativaruente pocas cuentas
grandee en donde, probablemente, las cornparaciones cliente-
banquero y costo-beneficio son hechas frecuentemente.

DEMANDA DE DINERO VOLUNTARIA E INVOLUNTARIA

Mucha se ha hablado sabre le igualdad que debe existir entre la de-
ruanda de dinero y SlI oferta. Sin embargo, como en ol GISO analogo
del ehorro y la inversion, esta cs una definicion de idcntidad
formal. Igual que en el tratarniento keynesiano, rapidarucnte se
hace evidente que la diferencia sigruficativa esta entre e! ahorro y
la inversion, voluntarios e involuntarios. Para fines de 1<1teorfa
moneta ria, la misma distincion puede scr aplicada a la demanda
de dinero. Es posible que un cambio grande y repentino, ya sea
en la oferta monetaria 0 en el ingrcso. pueda resultar en un cambio
involuntario en la dcmanda. Regresar a la demanda deseada, a
traves de cam bios en la dcmanda agregada y/o en los precics,
puede tomar algun tiempo.

La distincion mencionada puede ser expresada en forma cuanti-
tativa, por 10 menos para period os determinados. Par 10 tanto, si
la disminuci6n en la demanda de dinero se efect(Ja en la mayor
parte de una decada, se puede decir que la tendencia es cl renejo
de una disminuci6n voluntaria 0 dese<lda en dicha dcmanda. Las
desviaciones que partan de esta tcndencia pueden ser voluntarias
o involu.ntarias. En cI grnfico 1se Illuestra la tendencia descendente
en la demanda de dinero en los Estados Unidos entre 1960 y 1.970.
Las desviaciones trimestrales de la tendcncia {ueron comparada!:l
COl' los cam bios en la ofcrt a de las cuentas corricl,les y de clinero
para el period 0 de 1970 a 1987. Las desviaciones en k que parczca.n
esta.r ilsociadas con los cambios de corto plazo en la of crt a de
dinero son probablcmcnte involuntarias y ticnden <1 ser corregidas
retornando a 1<11i1leade la tc.ndcncia7.

Como sc <lcaba de dccir, 5C presume que la tcndcncia de k r prc-
senta una dcmnnda voluntnria de dinero. Las dC'svinciones de la
tendcncia que no pueden ser cn{rentadas por cambios corres·
pondientes en la OfCl'tildel mismo, rcnejan igualmcntc cambios

7 ~prcsum~quClodu In dcm.1ndil porn'lOn~dfl csvoJunt.11"i.J,nsfquc 1,1dcm(lndil
lI'IVoJunli'lnil esl.\ conc~nlf<1d<l en 1<15cuenl.:lS corrlctllc5.
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ESTADOS UNIDOS, DEMANDA POR DINERO
Demanrla real y tenrlencia (trimestral)

0,',---------- _

0.2 _ ~-.- "" "" ".. -- -

0.15 "'--- ..~._.~._-----.-- ...-...-

0.1 _ ..__ ....

1965 1970 1975 1980 1985

Craflco 1

excgenos 0 voluntaries en la dernanda. Puede calcularse entouces,
que menos de un 1% de la demand a de dinero puede ser consi-
derada como involuntaria en ese period 0, a puede ser explicada
par cam bios en la oferta de dinero; eslo refuta el punta de vista de
que la demand a de dinero se ajusta a la oferta del misrno, un
punta de vista especialmente pronunciadc entre algunos te6ricos
britanicos en el pasado. La autoridad monetaria puede carnbiar la
oferta de dinero perc casi no tiene influencia sabre la demanda.
Afortunadarnente esta ultima es relativamente cstable, 10 que
guarda consistencia con la hipotesis rnencionada antes sobre la
demanda de depositos grandes y pequefrcs. Esto da pie para pen-
sar que la tarea del control monetario puede ser facilitada a traves
de estudios mas inrensivos sobre las fuerzas que afectan la
demanda de dinero, y no a troves de un cambio en la definicion
del nusmo. Es interesante anotar que la correspondencia de las
vatiaciones en k y en M, segun pmece, ha venido estrechandose
progresivamente, sicndo los coeficientes de determinacion de 0.164,
0,266 Y 0,808 poco '1960, '1970, Y de '1980 a 1987 respectivamentc.
Sin embargo, las varlaciones se van tornandc menores, excepto en
el primer trimestre de 198'1. Esto probablernentc cst~ asociado con
los cambios en la definici6n del dinero.
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Existe una dificultad "I respecto, y es que nunca se puede saber si
una desviacion de la tendencia anterior va a seT "corregida" 0 si
111arc.:1ol comienzc de una nueva tendencia. La linea de tcndencie
entre 1960 y 1979 Finalize en forma ebru pta en 1981, debido, en
parte, a u n cambia en la definici6n del dinero. Sin embargo, des-
pues, haste la recesion de 1990-1992, no parecio haber una tendencia
definida, por 10menos en el usa de las cuentas corrtenres."

Un retrasc en ajustar los cambios involuntarios bacia cam bios
voluntaries en la demanda de dinero, cs consistcntc con c1 retraso
de los precios con relacion a una crcaclon "excesiva" de dinero
(excesc sabre fa tasa de crcciruiento del plB real), y con la frecuentc
falta de cambios en los precios, en los casas donde las variacioncs
en Ia tasa de emisi6n monetaria provenicutes de variacioncs en Ia
producci6n real son de ccrta de racion.

La demora en Ia crcacion de las cucntas corrientes en Colombia en
1991-1992, par debajo de 10 perrnitido por las autoridadcs moue-
tarias, no fue normal y sorgic de la union de dos circunstancias:
un cambia repentino en la polnlca con cl fin de crear una situccion
de alta liquidcz, y la existcnda de la posibilidad, por parte de los
grandcs depositantcs, de recibir por 10 mcnos una suma igual a 1<1
proporcionada por la correcci6n monctaria a lraves del sistema
UPAC.

AHORROS E INVERSI6 ,Y DEMANDA DE DINERO

Una de las principales difercncias cntTC los denominados enJoque
keynesiano y enfoque de 1.0s monetari5tas, cst en la distinta
il1lportancia que cada uno de e110sco"ccde a la dcm~nda de dinero.
Con Keynes surgio una divergencia entre el valor de 101 producci6n
total y la demanda de dinero para la producci6n, y (ue causad.,
por la di(erenda e.ntre 1"ahorro" y la "invcr5i6n". Por atra pDrtc,
tencmos la ccuaci6n MV·PrB 6 M (V) • pY. 5i esta es vcrdadcramcntc
una ecuaci6n, entonc:es cuolquicr divergcncia de 5 y de 1debe ser
moslTilda en t~rrnil'OS de una ceuad6n. Si 10 d mnJ'\dn de dinero
aurncnta, 0 si la producci6n rCi'l1aurn nla, Cnl'on s debcn~ crcarse
nuevo dinero 0 su valor deber.~ bDjDr.Un incrcm nto en In inver-
si6n, nun sicndo voJuntnrio, no increm 1,\(.1fJ In dcmnndo de dil,cro
ni la producci6n total D prccios :stables, 0 menos que M numcnlC
ok dism.inuyn. 5i otr3S vllriablcs Cn In ccuaci n, n() sc modirkan,

8 MeMOSH olr,),," cu~·nl.,!tcorri"I1!l.':i, ~I!Iecilnllnun u~.md(.) In 'lntlijua ,1~·nnich')I\
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un aurnento en la demanda de dinero significa una disminucion
en la demand a moneta ria agregada.

En estc punta la semanlica hace su aparicion. Los conceptos de
"velocided" 0 "rotacion" parecen ser puramente resultados
aritmeticos sin significado propio. Las variables significativas son
el ahorro y la inversion. Perc si en vez de hablar de velocidad
hablarnos sicrnpre de la dcmanda de dinero, sc torna cvidente en-
tcnces que la dernanda puede experirnentar carubios independien-
temente de la ofcrta de dinero. No existe un "ruultiplicador" de
inversion, a menos que ocurran cambios npropiados en el dinero
o en su demanda (0, can mcnor probabilidad, en el PIB deflactado
ylo en los precios}. Por 10 tanto, todo 10 relacionado can los
carnbios en la of crt a y dcmanda agregades tiene que ver can los
cam bios aut6nomos en In "inversion" voluntaria, en cl dinero y
en la demanda del mismo. Asi mismo, ticne que vcr con los
cam bios exogenos en las tasas salatialcs y en las Iasas de consume.
Ser keynesiano a monctarista cs scr sclamcnte un macrocconomista
parcial.

LA DEFINICION DE DINERO

La discusi6n sabre Ia demand a moneta ria ofrcce la base para
claborar una de.fi.nici6n de dinero en lerminos del servicio prestado
por este. EI dinero es rcqllerido y "se paga por Cl" por difercntcs
razones, siendo la principal de elias, 0 par 10 menos una muy
importante, el praporcionar un clemento escncial en cl dcscmpeno
de una contabilidnd segura y cficicnte en unn socied<ld. Para tal
fin, posce liquidcl., es Ull media de pago, Ull valor acumulado a
una llnidad de cuenta. 0 obslante, hay otras casas que posecn
unos u 0l"r05 de eslos elementos. Una cosa, sill embargo, que po-
sce estos atributas }' ademAs sirve como clemen to esencial en la
contabilidil ,csl< compuesla por los medias de pago en forma de
Cllcntas corricnl'cs. :;stas Cllcnl'as posccn una cualidad esencial
adicional y cs que cuantiti.'ltivamcnte estan sujetas a control, 10
que a Sll vez pcrmitc unll limililci6n en la cantidnd total de ~os
dcp6sitos cOrrie-nics y, por I lanlo. del dinero (y .. que los CJ.ll1bIOS
no dcscndos 'n -I ofe livo en circulnci n puedcn ser lleutral1zados
por "mbios inducid s en las Cllcntils corrientes). Finalmente, cl
mecanismo t'Co,,6l1'lico de la ofcrla, 1" demand a y el pretio, pucde
SCraplic.,do ,,{orm., (Itil .,1 dinero asf dcfi"ido. 1..<1 rC5uItantc am-
plificaci "del prOCl.'SOde gcncraliUlci6n concucrda can los objelivos
de b inv ligil i n cicntffil il.
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LA INFLACI6N INERCIAL DE COSTOS
Y LA DEMANDA DE DINERO

Si los precios (y los costas) son elevados per una causa diferente
a la demanda crcciente provocada por una emision de dinero, la
demanda voluntaria del mismo podrta aumentar. Si esto no es
confrontado con una expansion en la oferta, con el fin de asegurar
un ingreso suficiente para mover los bicnes y evitar e1 desemplec.
el aumento en el precio, causado por la inflaci6n inercial de costas,
podrfa forzar a las autoridades monetarias a perrnitir una ex pan-
si6n del dinero. En dcnde In inflacion es alia, y el ajusre al ingreso
Iaboral no es uniformc y rapido. sino que es acumulado para ha-
cersc en un solo dta at ana (como es el case en Colombia), la infla-
cion incrcial pucde resultar en una inflacion monetnria.

CONCLUsr6N

Aunque ln demanda de dinero es regularmentc eatable, puede
carnbiar ya sea mediante cambios que afectan a los dueiios de los
saldos. especialmente 105que mantienen grandes balances. a como
consecuencia de ajustes deficientes entre las ganancias y los precios.
EI control monetario requiere de un consenso sabre 10 que es di-
nero y que se te preste atencion a los cambios que surjan tanto en
la oferta como en la demanda de dinero.


