2 La base y los determinantes del
» multiplicador del dinero en Colombia
(1923 - 1950)

Introduccion

ESTE CAPITULO SE DIVIDE EN DOS APARTADOS: en el primero se intenta una clasificacion
introductoria de los distintos tipos de dinero, siguiendo en términos generales la pre-
sentacion de Milton Friedman y Anna Schwartz para los Estados Unidos en A Monetary
History of the United States, 1867-1960. Appendix B. Los autores clasifican los tipos
de dinero de acuerdo con los propietarios o tenedores.

En el segundo apartado se expone la metodologia de cada una de las series esta-
disticas utilizadas en este trabajo. En su orden, dichas series son las siguientes:

Efectivo en poder del publico

Reservas bancarias

Base (base fuente segun sus aplicaciones)

Medios de pago

Fuentes de la base

Base fuente neta

Determinantes del multiplicador de los medios de pago

Depositos bancarios

Encajes y componentes del multiplicador de los medios de pago para la base

fuente neta.

Las series se construyeron acudiendo a las fuentes principales de la época a saber:
el Informe anual del gerente del Banco de la Republica a partir de julio de 1924 y el
Informe anual presentado por el superintendente bancario al ministro de hacienda
también desde 1924. De estas publicaciones se extrajo la informacién de los balances
consolidados del Banco de la Reptblica y de los bancos comerciales.
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A. Clasificacion de los tipos de dinero en Colombia (1923-1950)

1. Presentacion general de los tipos de dinero:

La presentacion de las series estadisticas del dinero y de sus determinantes proximos
—Ila base y los componentes del multiplicador— exige la ilustracion previa acerca de las
distintas expresiones materiales del dinero, o en términos de Friedman, de las “diversas
clases de objetos que se podrian sefialar como parte de la cantidad de dinero” **.

Dichas expresiones materiales son las siguientes:

El oro

Las monedas de plata

Los certificados de plata

Las monedas de cobre y niquel

Los billetes nacionales

Los bonos del tesoro

Las cédulas de tesoreria

Los bonos bancarios

Las cédulas bancarias

Los billetes extranjeros

Los billetes del Banco de la Republica

Los depdsitos en los bancos comerciales

Los depositos del publico no bancario en el Banco de la Republica.

La motivacion iniciai y el desenvolvimiento de cada una de las especies mencionadas
corresponden a momentos historicos particulares del desarrollo de la economia mer-
cantil, y especificamente a los requerimientos monetarios del proceso de acumulacion.
La presentacion de tal correspondencia no cabe dentro de los limites establecidos para
este capitulo; unicamente interesa su enumeracion y clasificacion en la medida en la
que observan el criterio de haber cumplido con las “funciones de dinero” en alguna
etapa o en la totalidad del periodo en estudio.

Como lo senala Hicks, dinero es lo que hace las veces de dinero, en la medida en
la que cumple con los cuatro requerimientos de |a ortodoxia académica —de estirpe
jevoniana— generalmente conocidos como funciones del dinero®*®. Bronfenbrenner
ha recordado el esquema tipico de las cuatro funciones:

T 58 Friedman, Milton y Schwartz, Anna. A Monetary History of the United States, 1867-1960 (Princeton,
N.J. Princeton, University Press, 1963, pag. 776).
*“Hicks, John, Ensayos criticos sobre teoria monetaria (Barcelona, Ediciones Ariel, pag. 15).
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Medio de cambio
Medida del valor
Deposito de valor, y

Reserva para pagos futuros®.

Se puede afirmar que las especies enunciadas cumplieron con las funciones tra-
dicionales aunque en grado muy diverso, atendiendo a su participacion dentro de la
circulacion total. La escasa literatura existente acerca de la historia monetaria anterior
a la fundacion del Banco de la Republica contiene referencias ilustrativas®’; ademas, el
Banco de la Republica siempre considero dentro de su presentacion del numerario exis-
tente los reducidos saldos de las especies diferentes al oro, a los billetes del Banco de
la Republicay alos depositos, con el criterio segun el cual habian servido como dinero
con anterioridad al establecimiento del Banco y continuaron haciéndolo algun tiempo
después mientras se afianzaba uno de los propoésitos fundamentales de la institucion:
la unificacion del medio circulante con los billetes del Banco de la Republica.

2. Resena de las especies monetarias

a. Eloro

A partir de la Ley 35 de 1907 “sobre régimen monetario” el peso bruto (en gramos)
del peso de oro fue de 1.5976 y a la ley de 0.916 %/,

Estas especificaciones fueron modificadas por la Ley 167 de 1938, segtin la cual el
peso bruto en gramos del peso de oro seria de 0.56424 a la ley de 0.900%. La impor-
tancia de oro como especie monetaria antes de la fundacion del Banco de la Repu-
blica se demuestra por su alta participacion, 52%, en el total del circulante en junio
de 1922%. Pero esto no quiere decir que en anos anteriores la circulacion de oro no
hubiera sufrido bruscas oscilaciones de acuerdo con el ritmo del comercio exterior®.
Durante la vigencia del patrén oro, ademas de las existencias de oro como reservas
en el Banco de la Republica, los bancos comerciales mantuvieron una parte de sus

saldos de caja en oro amonedado.

“ Bronfenbrenner, Martin. “Davidson on Keynes on Money”, JPKE, 1980, pag. 308.

“! Especialmente la obra de Guillermo Torres Garcia. Historia de la moneda en Colombia (Bogota,
Banco de la Republica, 1945).

“2 Triffin, Robert. “La moneda vy las instituciones bancarias en Colombia”, Revista de! BDR (octubre de
1944, suplemento).

% Torres Garcia, Guillermo. Historia de la moneda en Colombia, |bid., pag. 334.

“ Avella Gomez, Mauricio. Biografia de las especies monetarias, (Mimeo, Universidad Nacional de
Colombia, 1978, pags. 8-14).
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b. Las monedas de plata, cobre y niquel. Los certificados de plata

La Ley 35 de 1907, sobre régimen monetario, reinstituyo el peso de plata acufiado
al titulo de 0.900. Sin embargo, no se trataba de una recuperacion de la plata como
patron monetario; unicamente se le permitio subsistir al lado del peso de oro, unidad
monetaria basica, para facilitar las transacciones de menor cuantia. Posteriormente,
la reforma fiscal de 1912 se ocupo de dejar a la plata en el lugar secundario de sub-
multiplo del peso de oro como ya habia acontecido antes de 1907.

Las monedas de cobre y niquel se consideraron siempre como moneda fracciona-
ria; por ejemplo, la mencionada Ley 35 de 1907 escogio al niquel para representar los
centavos del peso fuerte de oro, limitando notablemente su poder liberatorio®.

Finalmente, la agobiante “inelasticidad del circulante” imperante con anterioridad
a la fundacion del Banco de la Republica —inclusive para transacciones de baja cuan-
tia— obligo al Congreso en reiteradas ocasiones a legislar en favor de nuevas emisiones de
monedas de platay niquel®. Al fundarse el Banco, la plata acuiada llegaba a $ 9.780.000
y las monedas de niquel a $ 2.000.000. Los certificados de plata fueron emitidos en
acatamiento a la Ley 82 de 1931 y con el animo de robustecer el fisco descaecido por
la crisis; la emision de los certificados se hizo bajo la denominacion de $ 1y $ 5, sin
distincion con los billetes del Banco, habiendo obtenido la aceptacion publica.

c. Los billetes nacionales

Los billetes nacionales tienen su origen en las emisiones del Banco Nacional inicia-
das en 1881. Constituyeron, a partir de 1885, la primera expresion generalizada del
papel moneda, inconvertible, avalado por el Estado con la garantia del curso forzoso
—“fiat money”—. Las continuas emisiones realizadas por el Estado para enjugar rei-
terados déficit fiscales en épocas de intranquilidad publica obligaron a la clausura del
banco en 1894. No obstante, juridicamente el Estado continuaba con la posibilidad de
efectuar emisiones ante situaciones extremas de origen interno y externo. La confla-
gracion nacional, denominada “la guerra de los mil dias” se constituyo en la principal
motivacion para una carrera de emisiones sin precedentes®’.

5 El articulo 32. de la Ley 35 de 1907 decia asi: “Las monedas de niquel tendrdn un poder liberatorio
de S 2, en cada transaccion”. Pombo, Manuel y Guerra, José Joaquin. Constituciones de Colombia (segunda
edicion, Bogota, Imprenta de “La Luz”, 1911, tomo lll, pag. 122).

% Por ejemplo, la Ley 37 de 1920, ordena en su articulo 12. lo siguiente: “Facultase al Gobierno, para
que por conducto de la Junta de Conversion y con los fondos que ésta maneja, proceda a la acufiacion
y emision de $ 3 millones en monedas de plata y $ 1 millén en monedas de niquel, sobre las cantidades
cuya acufacién y emision estan autorizadas por leyes anteriores”, Diario Oficial, Nos, 17.384 y 17.385 del
28 de octubre de 1920.

®7 Torres Garcia, Guillermo, Ibid., pag. 274.
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El desprestigio del papel moneda era de esperarse: en el Decreto Legislativo No. 47
de 1905 se le considerd como “la causa principal de todos los trastornos del pais”. En
efecto, la gente ya no creia en un papel inconvertible, o mejor, ya no creia en un papel
sin respaldo efectivo de metalico. El desprestigio del papel alteraba de continuo las
transacciones: los precios variaban, con un papel desmejorado, al tenor del estado de
animo de los concurrentes al mercado. Alli mismo los comerciantes decidieron que un
billete del Banco Nacional de valor nominal de $ 100 equivaldria a $ 1 oro. El Decreto
Legislativo No. 47 y la Ley 59 de 1905 se encargaron de legalizar lo que el mercado
ya habia decidido; el articulo 26 de la Ley 59 de 1905 ordenaba que la conversion del
papel moneda por moneda metalica se haria del modo y en los términos establecidos
en el Decreto Legislativo No. 47 del mismo afio, en la proporcion de $ 100 en papel
moneda por un peso en oro.

En el mismo Decreto Legislativo No. 47 de 1905 el gobierno auspiciaba la crea-
cion del Banco Central, como sociedad anénima, considerando que uno de sus fines
primordiales seria el de la conversion de los billetes emitidos por el antiguo Banco
Nacional. Pero la iniciativa fracasé ante la suspicacia del publico en la creencia de
que se trataba de una “reedicion” del Banco Nacional. Tan sélo en 1916 se inicié una
timida sustitucion del billete circulante por los denominados billetes representativos
de oro, cuya edicion estuvo a cargo de la American Bank Note Company, en virtud del
contrato celebrado con la Junta de Conversion, creada por disposicion de la Ley 69
de 1909. En su informe al Congreso Nacional de 1922, la Junta de Conversion reporté
la existencia de $ 10.148.613 en billetes representativos de oro y un “remanente del
papel moneda no presentado al cambio” y probablemente destruido de $ 212.095%.
Con la fundacion del Banco de la Republica, la nueva institucion continud el cambio de
los billetes de antiguas ediciones por los “representativos de oro”, lamados también

generalmente billetes nacionales.

d. Los bonos del Tesoro y las cédulas de Tesoreria

La critica situacion fiscal originada por el desfallecimiento del comercio exterior
en la coyuntura de la primera guerra mundial obligé al gobierno a arbitrar nuevos
medios de financiacién. Reiteradamente se acudié al crédito interno: “mediante el
Decreto No. 475 de 1918 se autorizo al Ministerio del Tesoro para la consecucion de
un empreéstito interno mediante el mecanismo de suscripcion publica de bonos al

portador”®; la Ley 23 del mismo afio “que organiza el crédito interno” promulgo la

" Osorio y Gil, J. La moneda en Colombia (Bogota, U. Javeriana, 1943, pag. 148).
" Avella Gomez, Mauricio. Ibid., pags. 52-57.
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creacion de “un documento denominado bono colombiano de deuda interna” con el
animo de cubrir la situacion deficitaria de la tesoreria. Fueron estos los antecedentes
inmediatos de los bonos del tesoro emitidos en virtud de la Ley 6 de 1922, sin ningun
interés, pero admisibles “por su valor nominal en los pagos que deban hacerse a
cualquier titulo al tesoro nacional y en los de las contribuciones publicas nacionales,
departamentales y municipales”’. La inelasticidad del circulante obré en el sentido
de que los bonos se emplearon no sélo como medios de pago en las oficinas publicas
sino en las transacciones corrientes’’.

Las cédulas de Tesoreria emitidas en 1919, ademas de constituir un recurso extraor-
dinario de financiamiento basado en el crédito interno, incidieron notablemente en la
circulacion. Desempenaron en el mercado la funcion de dinero aunque esta atribucion
les fuera ampliamente controvertida de acuerdo con las extendidas nociones de la
época para calificar al dinero —papel moneda.

En un documento acerca de las cédulas de Tesoreria, la Comision Fiscal de 1919
se ocupo del caracter no monetario de la nueva emision: “... si bien es verdad que la
cédula de tesoreria que se trata de emitir sera un papel de circulacién, no puede en
manera alguna considerarse como papel moneda, porque no es de curso forzoso, sino
de voluntario recibo, porque devenga un interés, porque no es de circulacion indefinida
sino que tiene un término para su amortizacion...”’?. Esta aclaracion era pertinente
no solo por diferencias de naturaleza entre el papel moneda y el nuevo documento
de crédito sino por la prohibicion constitucional que de nuevas emisiones de papel
moneda de curso forzoso prevalecia desde 1910.

No obstante, la incidencia monetaria de las cédulas de Tesoreria fue reafirmada
por el ministro del Tesoro en su memoria de 1919: “... el aumento de moneda, en un
medio circulante perfectamente enrarecido, animo las transacciones, le dio nueva vida
al comercio, contribuyé a fomentar algunas industrias, evité el descenso del cambio
sobre el exterior y sirvio, sobre todo, de alimento a nuestra gran industria cafetera,
que se habria visto en las peores condiciones de penuria monetaria, si los bancos
no hubieran tenido ese recurso a la mano para atender al gasto de la cosecha y de
la exportacion del valioso grano””. Asi, las cédulas de Tesoreria no sélo alcanzaron
el objetivo financiero de auxiliar al tesoro publico sino que sirvieron como medio
estimulante de la circulacion monetaria. Ademas, y corroborando la aseveracion de
que los documentos de deuda estatales empleaban formatos semejantes a los del

‘ "® Diario Oficial, No. 1.655.
" Osorio y Gil, J. La moneda en Colombia. Ibid., pag. 151.
72 Jaramillo, Esteban. Memoria del Tesoro, 1919, pag. 25.
3 Jaramillo, Esteban. Memoria del Tesoro, 1919, pag. 26.
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dinero, en este caso, el ministro Jaramillo acudié a los antiguos billetes emitidos por
el malogrado Banco Central en 1905.

Los bonos del Tesoro y las cédulas de Tesoreria fueron por lo tanto “papeles fi-
nancieros” representativos de la deuda publica interna, que en la circulacién fueron

empleados como medio de transaccion y de pago.

e. Los bonos bancarios y las cédulas bancarias

El Congreso de 1918, autorizo, mediante la Ley 51, |a constitucion de un recurso
adicional de financiamiento de las entidades de crédito mediante los denominados
bonos bancarios utilizables en la financiacion de los saldos no exigibles de la cartera
bancaria. Asi, los bancos podrian sustentar sus operaciones sin obstrucciones por
iliquidez en los términos de maduracion de sus préstamos.

Nuevamente, por fuerza de la inelasticidad del circulante, los bonos “circularon
bien pronto como moneda”’?. Segun el informe de la Junta de Conversion al Congreso
de 1922 la emision de bonos llegaba a $ 1.275.000 ($ 800.000 del Banco Hipotecario
del Pacifico; $ 425.000 del Banco Lépez de Bogota y $ 50.000 del Banco del Huila).

El Banco de la Republica creé en 1925 un fondo de amortizacién de los bonos
bancarios. No obstante, los saldos restantes en bonos no presentados al Banco de la
Republica —probablemente por pérdida—, continuaron afectando la contabilidad de
las especies monetarias.

Las cédulas bancarias estuvieron por su propia naturaleza vinculadas a los bancos
hipotecarios o a la existencia de secciones hipotecarias en los bancos comerciales.
Alcanzaron su primer apogeo con el florecimiento del comercio exportador de la quina
y del tabaco, pero, “pari passu”, perdieron su importancia con el languidecimiento de
los mercados y con el recrudecimiento de las conflagraciones civiles, principalmente
las de 1884, 1895y 1899-1902, las cuales crearon tal inseguridad en las zonas rurales
que la propiedad agraria no era una garantia de largo plazo. En 1905, la Asamblea
Nacional Constituyente y Legislativa promulgé la Ley 24 de dicho afo “por medio de
la cual se acudia al fomento de establecimientos hipotecarios en el pais. La ley faculté
al Gobierno para celebrar contratos con los bancos con el fin de establecer secciones
hipotecarias y emitir las cédulas correspondientes”’. Sin embargo, sélo hasta 1912,
uno de los principales bancos, el de Colombia, solicité autorizacién al gobierno para
emitir cédulas. Nuevamente, surgio la discusion sobre el caracter monetario de las
cédulas, pero en la practica cumplieron con dichas funciones. Por encima de las

* Osorio y Gil, J. La moneda en Colombia, |bid., pag. 147.
" Avella Gomez, Mauricio. |bid., pag. 43.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.

367



consideraciones juridicas y ante la escasez de circulante, las cédulas bancarias sirvie-
ron como dinero’®.

f. Los billetes extranjeros

El principal antecedente de empleo de moneda extranjera con anterioridad a la
fundacion del Banco de la Republica lo constituyé el otorgamiento —por medio de
la Ley 85 de 1910— de poder liberatorio pleno a las monedas de oro inglesas de una
y de media libra esterlina. No existia inconveniente para tal medida, ya que el orde-
namiento monetario previsto por la Ley 35 de 1907 habia adoptado la ley inglesa de
afinacion del metal para la determinacion del patrén monetario y sus multiplos. En
1919, y con el fin de estabilizar el cambio exterior, tendiente a la baja, el gobierno
dispuso la aceptaciéon de los billetes ingleses en las oficinas de recaudacion. Dicha
determinacion, malograda mediante providencia de la Corte, obligé al Ggobierno a
retornar los billetes a Inglaterra para el servicio de la deuda externa.

Establecido el Banco de la Republica, en los computos del numerario aparece en
ocasiones el rubro billetes extranjeros. Tal como se desprende del Informe anual del
gerente en 1927, tales saldos pudieron originarse en el hecho de que algunas entidades
prestatarias traian sus empréstitos al pais en moneda extranjera.

g. Los billetes del Banco de la Republica

Los billetes del Banco de la Reptblica son las obligaciones que el Banco emite al

adquirir los siguientes activos enunciados en la ley constitutiva:

- Oroen barras o amonedado (y moneda extranjera en calidad de reservas inter-
nacionales).

- Giros y letras de cambio sobre plazas extranjeras cuyo vencimiento no supere
los noventa dias.

- Documentos comerciales y agricolas cuyo vencimiento no exceda de los no-
venta dias a no ser que se trate de papeles avalados totalmente con productos
agricolas o ganaderos; en este caso, el plazo de vencimiento puede alcanzar los
seis meses (descuento y redescuento).

Ademas, la ley autoriza la emision de billetes para “la compra y retiro de la cir-

culacion de una cantidad no mayor de $ 3.216.000 en cédulas de Tesoreria...””’. Esta

[ s Villegas, Jorge y Yunis, José, Sucesos colombianos 1900-1924 (Medellin, CIE, Universidad de Antio-
quia, 1976, pag. 183).
7 Ley 25 de 1923, articulo 16.
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funcion fue particularmente importante para cumplir con la obligacion gubernamental
de retirar de la circulacion las cédulas emitidas en 1919.

h. Los depdsitos en los bancos privados

El proceso de generalizacion de los depositos bancarios se cumple a partir de la
inauguracion del sistema de banco central y bancos de crédito, o sea, a partir de la ex-
pedicion y aplicacion de las leyes 25 y 45 de 1923. La aceptacion del caracter monetario
de los depositos, en Colombia, origino discrepancias institucionales que se prolongaron
durante todo el periodo considerado. En particular, la Superintendencia Bancaria, al
adoptar en 1935 el método establecido por la Sociedad de las Naciones para medir el
medio circulante, acogio la nocion monetaria de los depdsitos bancarios a la vista. Desde
otro angulo, el Banco de la Republica prefirié reconocer —a partir de 1929— el caracter
monetario de los llamados depésitos activos, medidos por el valor de las reservas banca-
rias. El Informe anual del gerente conservo este enfoque hasta 1950; empero, la revista,
a partir del Informe Hermberg (1939), introdujo dentro de sus calculos del circulante el
rubro de depdsitos en cuenta corriente realizables por cheque.

i. Los depdsitos en el Banco de la Republica

— Depdsitos del publico no bancario en el Banco de la Republica

Los depdsitos no bancarios en el Banco de |a Republica se consideran aparte de los
depositos en los bancos comerciales, atendiendo al objetivo propuesto de clasificar
los diversos tipos de dinero. Si esta clasificacion se efectla siguiendo el criterio de
Friedman, a saber, segun “los tenedores del dinero”, resulta procedente dicha distin-
cion. Pero, ademas, la diferenciacion es conveniente para efectos de analisis, ya que
los depdsitos no bancarios en el Banco de la Republica forman parte del efectivo en
poder del publico. En otras palabras, los depdsitos del publico en cuenta corriente
en el Banco de la Republica y las monedas y billetes en poder del publico “tienen la
misma caracteristica, puesto que desde el punto de vista de la expansion secundaria
es indiferente que el publico mantenga dinero en efectivo o depésitos en cuenta
corriente en el Banco de la Republica”’®.

— Depdsitos de los agentes bancarios en el Banco de la Republica

Los depdsitos de los bancos privados en el Banco de la Republica constituyen
dinero “potencial” y forman parte del conjunto de obligaciones de la autoridad

® Hernandez, Antonio. “Determinantes de |a tasa de cambio de la cantidad de dinero”, Bogota, Corp.,
1972.
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monetaria. Se le considera, junto con los billetes en circulacién, como un pasivo
monetario. El sistema de reservas bancarias fue implantado por la Ley 25 de 1923 en
su articulo 20. Segun la prescripcion mencionada, el encaje legal estaria constituido
unicamente por oro amonedado nacional o extranjero y por barras de oro, asi como
por “billetes nacionales colombianos representativos de oro, billetes del Banco de
la Republicay moneda de plata colombiana...””®. También, aunque con limitaciones,
por los bonos del Tesoro. El encaje legal instituido en la Ley 25 para las instituciones
bancarias diferentes al Banco de la Republica fue del 50%. Sin embargo, la misma
ley dispuso que el encaje para los bancos accionistas del Banco de la Republica
fuera del 25%. Estos valores del encaje se aplicarian a los “depdésitos disponibles,
o sea, los pagaderos a la orden o a treinta dias o menos”. De otra parte, el encaje
minimo de los depdsitos a término (de mas de 30 dias) seria del 25% en el caso de
los bancos no accionistas, y del 12.5% tratandose de bancos accionistas. Durante
el periodo 1923-1949 los encajes fueron establecidos por ley. La flexibilidad de los
encajes y su manejo discrecional por la autoridad monetaria tuvieron su origen en
los decretos legislativos 211 de 1949 y 756 de 1951%.

3. Discriminacion de los tipos de dinero

Pueden abarcarse dos grandes clasificaciones del dinero:
a. El dinero en especie
— El oro;
b. El dinero en la modalidad de pasivos fiduciarios.
1. Obligaciones de la Tesoreria (“Government Monetary authorities”)
— Monedas de plata
— Certificados de plata
— Monedas de cobre y niquel
— Billetes nacionales
— Bonos del Tesoro
— Cédulas de Tesoreria.
2. Obligaciones del Banco de la Republica
(“quasi-government monetary authorities”).
— Billetes del Banco de la Republica
— Depositos del publico no bancario en el Banco de la Republica
— Depositos de los agentes bancarios en el Banco de la Republica.

" Ley 25 de 1923, articulo 20.
%9 Alviar, Oscar. Instrumentos de direccion monetaria en Colombia (Bogota, Tercer Mundo, pag. 55).

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



3. Obligaciones de las instituciones privadas (bancos)
— Depositos en los bancos privados.

4. Otras obligaciones de las instituciones privadas

— Bonos bancarios

— Cédulas bancarias.

5. Obligaciones emitidas por bancos extranjeros

— Billetes extranjeros.

Ademas, los tipos de dinero enunciados pueden distinguirse como dinero en es-
pecie, dinero circulante y dinero en la forma de depdsitos.

El dinero circulante puede dividirse asi:

— Obligaciones de |a Tesoreria

— Obligaciones del Banco de la Republica en la forma de billetes

— Obligaciones emitidas por bancos extranjeros (billetes)

— Otras obligaciones de las instituciones privadas.

A su vez el dinero en la forma de depositos puede esquematizarse de la siguiente
manera:

— Obligaciones del Banco de la Republica en la forma de depdsitos del publico
bancario y no bancario.

— Obligaciones de las instituciones privadas (bancos diferentes al Banco de la
Republica) en la modalidad de depositos.

Finalmente, los tipos de dinero pueden clasificarse de acuerdo con los “tenedores”
o demandantes del dinero, en la forma que sigue, exceptuando los saldos correspon-
dientes a |la autoridad monetaria:

Clase de demandante
Tipos de dinero

Publico no bancario Bancos

Dinero en especie P1 Bl
Obligaciones de la Tesoreria: circulante P2 B2
Obligaciones del Banco de la Republica: circulante P3 B3
Obligaciones del Banco de la Republica: depositos Pa B4
Obligaciones de los bancos privados: depositos P5

Otras obligaciones de los bancos privados: circulante P6

Obligaciones emitidas por los bancos extranjeros: circulante P7 85
Total M R
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El total de la primen columna, M, representa “las existencias de dinero en manos
del publico”, de acuerdo con la denominacién sugerida por Friedman®!. Sin embargo,
para efectos del analisis posterior, la definicion M no incluira la totalidad de los de-
positos del publico no bancario en los bancos privados sino inicamente los depositos
en cuenta corriente (“private bank demand deposits”).

La consideracion del dinero en especie es pertinente unicamente para el periodo
de vigencia del patrén oro (1923-1932). Las cédulas bancarias y los bonos bancarios
se clasifican como “otras obligaciones de los bancos privados”. Sin embargo, como se
vera en el apartado dedicado al efectivo en poder del publico, otras clasificaciones,
como la de Triffin (1944), incluyen dichos rubros bajo el titulo de moneda de |a Teso-
reria. Acogiendo la alternativa de Triffin, los billetes extranjeros también se incluirian
dentro de la moneda de |la Tesoreria.

El total de la segunda columna, R, se refiere al valor sin duplicaciones de los acti-
vos liguidos del sistema bancario privado como un todo; corresponde al concepto de
reservas de alto poder —“high-powered reserves”— de Friedman. Se trata, como se
explicara mas adelante, de la demanda de la base ejercida por los bancos privados.

B. La base y los multiplicadores del dinero en Colombia (1923-1950).
Metodologias y tablas estadisticas

La presentacion de cada serie comprendera las metodologias de calculo, una dis-
cusion conceptual acerca de la definicion empleada y la tabla correspondiente.

1. Efectivo en poder del publico

a. Metodologia

Se emplea la siguiente formulacién:

Efectivo en poder del publico = (moneda de la Tesoreria + billetes del Banco de
la Republica en circulacién - caja de los bancos comerciales - caja del Banco de la Re-
publica) ( = moneda fuera de los bancos) + depdsitos de los particulares en el Banco
de la Repubilica.

Los componentes de la moneda de la Tesoreria son los que siguen:

— Billetes nacionales

— Monedas de plata

%' Friedman y Schwartz. Ibid., pag. 778.
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— Certificados de plata

— Moneda de cobre y niquel
— Bonos del tesoro

— Cédulas de tesoreria

— Bonos bancarios

— Cédulas bancarias

— Billetes extranjeros.

Desde luego, no todos los rubros constituyen una deuda de la Tesoreria. Sin embar-
go, Robert Triffin los englobd bajo la denominacion general de moneda de la Tesoreria,
probablemente atendiendo a varios criterios, entre los cuales pueden senalarse los
siguientes: en primer lugar, todos los rubros habian servido como dinero —excluyen-
do los certificados de plata—, antes de la fundacion del Banco de la Republica; en
segundo lugar, y con el animo de contribuir a la unificacion del circulante, el gobierno
habia firmado contratos para la amortizacion de algunas especies; en tercer lugar, el
impacto de dichas especies dentro del valor total de la circulacion se habia reducido
notablemente y en lugar del detalle individual resultaba mas comoda la presentacion
de una cifra global. Sin embargo, depurando la presentacion, los bonos bancarios y
las cédulas bancarias podrian considerarse en un rubro aparte al que podria denomi-
narse “otras especies fiduciarias”, o tal como se hizo en el apartado anterior, “otras
obligaciones de los bancos privados”. En el cuadro de efectivo en poder del publico,
correspondiente al periodo que va de 1924 a 1932, la moneda de la Tesoreria abarca
todas las formas monetarias diferentes a los billetes del Banco de |la Republica —de
acuerdo con el criterio de Triffin—. Para el resto del periodo se ha ensayado la pre-
sentacion alternativa que considera a los bonos bancarios y a las cédulas bancarias
como otras especies fiduciarias.

Los guarismos correspondientes a los billetes del Banco de la Republica en circu-
lacion se obtienen del pasivo del balance externo del banco. Los billetes del Banco en
circulacion corresponden a la diferencia entre los billetes emitidos y los billetes en la
propia caja del Banco de la Republica.

Durante el periodo de vigencia del patron oro (1923-1932) se incluye, dentro del
calculo del efectivo en poder del publico, el oro amonedado en poder de los bancos
comerciales. En cuanto a los depésitos de los particulares en el Banco de la Republica

unicamente se ha considerado su importe en moneda nacional®.

& Los rubros correspondientes a la moneda de Tesoreria se obtienen directamente del Informe anual
del gerente del Banco de la Republica. La cifra de los billetes del Banco de la Republica en circulacion
se extrae de los balances consolidados del Banco a junio de cada afio. El valor de la caja de los bancos
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b. Discusion conceptual

La nocion de efectivo en poder del publico es mas amplia que el concepto tradicio-
nal del circulante. Este Gltimo corresponde a la concepciéon de moneda fuera de los
bancos (“money outside the banks”) y a la de dinero gubernamental (“government
money”) en manos del publico. Con frecuencia se habla del circulante en poder del
publico (“currency held by the public or hand-to-hand currency”). El efectivo en poder
del publico incluye, ademas del circulante, los depdsitos del piblico no bancario en
el Banco de la Republica.

La diferencia entre el efectivo y el circulante no es simplemente aritmética. La con-
sideracion conjunta e indiferenciada de los depdsitos del publico en cuenta corriente
no permite distinguir el caracter particular que desde el punto de vista de la expansion
secundaria ostentan los depositos del publico en cuenta corriente en el Banco de la
Republica. Como ya se advirtio antes, en términos de la expansion secundaria “es in-
diferente que el publico mantenga dinero en efectivo o depdsitos en cuenta corriente
en el Banco de la Republica”®. Por esta razén, el concepto de efectivo en poder del
publico es no sélo mas amplio sino analiticamente superior al de circulante.

Como oportunamente se vera, el efectivo en poder del publico es uno de los com-
ponentes de la cantidad de dinero y la expresion de la demanda de |a base ejercida
por el publico no bancario.

2. Reservas bancarias

a. Metodologia

Reservas bancarias = caja de los bancos comerciales + depdsitos de los bancos

comerciales en el Banco de la Republica®;

comerciales se toma directamente de los consolidados bancarios publicados por la Superintendencia
Bancaria; esta ultima cifra puede estar integrada parcialmente por moneda extranjera expresada en mo-
neda nacional; si ello es asi el valor atribuido a la caja de los bancos comerciales y, por ende, el efectivo
en poder del publico, las reservas bancarias, la base (segun sus usos) y la base fuente neta, presentaran
alguna sobrevaloracion. La caja del Banco de la Republica se obtiene directamente del balance externo
y esta compuesta por los billetes nacionales, |la moneda fraccionaria y otras especies computables para
el encaje de los depdsitos. Los depositos de los particulares en el Banco de la Republica, realizables por
medio de cheques, no se extrajeron directamente del balance consolidado, ya que si bien en ocasiones
dicha cuenta aparece discriminando los valores en moneda nacional y en moneda extranjera, general-
mente no ocurre asi, habiéndose tenido que acudir a los cuadros de resumen de los componentes de los
medios de pago como el publicado en el anexo del Informe anual de 1943 (Cuadro XLIl) o en la segunda
parte del Informe anual de 1971 (Cuadro 3.1.1).

# Hernandez, Antonio. “Determinantes de la tasa de cambio de la cantidad de dinero”, Corp. (Bogota, 1972).

# Es probable que exista alguna sobrevaloracion de la cuenta de caja de los bancos comerciales. El
valor del rubro de depdsitos de los bancos comerciales en el Banco de la Republica se extrae de los balances
consolidados del Banco de la Republica. Esta cifra presenta divergencias con los datos suministrados por
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b. Discusion conceptual

Las reservas bancarias estan constituidas por los rubros integrantes de la segunda
columna del cuadro construido en el apartado anterior que discrimina los tipos de
dinero y sus demandantes.

En un sistema monetario basado enteramente en dinero en especie (“pure
specie standard”), las reservas bancarias estarian compuestas totalmente por la
especie metalica. Su monto quedaria definido de acuerdo con dos conjuntos de
consideraciones: el primero, relacionado con las determinaciones legales acerca
de los requerimientos de reservas sobre los depdsitos; el segundo, vinculado con
“motivaciones de precaucion”. Segun Friedman, las reservas deseadas por precau-
cion “reflejan el propio juicio de cada banco acerca de la cantidad de dinero en
especie que deberia mantener por su propio interés para salvaguardar su capacidad
de enfrentar cualquier demanda de redencién de sus obligaciones. La cantidad de
reservas deseadas por precaucion por un banco depende, entonces, principalmente,
de la tasa de retorno que el banco puede alcanzar sobre los activos distintos a las
reservas en especie...”".

En un sistema monetario basado por completo en las emisiones fiduciarias de la
autoridad monetaria (“a pure fiduciary standard”, de Friedman) las consideraciones
de los agentes bancarios para explicar su demanda por reservas serian similares.

Bajo las condiciones de un sistema monetario mixto (“a mixed specie and fiduciary
standard”, de Friedman) y existiendo perfecta sustitucion entre el dinero en especie
y el dinero fiduciario, los bancos no preferirian que la composicion de sus reservas
se hiciera exclusivamente en uno de los dos activos; la composicion de las reservas
les seria indiferente.

En Colombia, la Ley 25 de 1923, o constitutiva del Banco de la Republica, en sus
articulos 19 y 20, se ocupo de garantizar, a nivel juridico, la sustituibilidad perfecta
de los billetes del banco y del oro. El articulo 19 estatuye que “los billetes del banco
seran convertibles a la vista,...”. El articulo 20, a su vez, determina que “el encaje legal
consistira unicamente en oro amonedado nacional o extranjero y en barras de oro,
avaluadas dichas monedas y barras, segun el oro puro que contengan en relacién
con el peso oro colombiano, billetes nacionales colombianos representativos de
oro, billetes del Banco de la Republica y moneda de plata colombiana... Los bonos

los consolidados de los bancos comerciales. Pero, ademas, el balance externo del Banco de la Republica
por lo general no discrimina los valores en moneda extranjera y moneda nacional, por lo cual las cifras
consideradas pueden estar sobrevaloradas.

® Friedman, Milton y Schwartz, Anna. Ibid., pag. 785.
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del tesoro (también) podran contarse como encaje legal...”®¢. De este modo, en el
periodo en vigencia del patrén oro en Colombia (1923-1932) las reservas bancarias
estuvieron constituidas por moneda en especie y moneda fiduciaria. A partir de 1932
se suprimieron las reservas en especie. En la tabla de efectivo en poder del publico
puede comprobarse la desaparicion del rubro oro amonedado en poder de los bancos
comerciales a partir de 1932.

Finalmente, es pertinente aclarar que al tomar el dato consolidado de las reservas
bancarias se eliminan los depdsitos interbancarios que los bancos individualmente
considerados si incluirian dentro de sus computos de reservas.

3. Base

a. Metodologia

Base (base fuente segun su demanda) = efectivo en poder del pudblico + reservas
bancarias.

b. Discusion conceptual

Los conceptos estudiados anteriormente —el efectivo en poder del publico y las
reservas bancarias—, considerados conjuntamente, expresan la demanda del publico
bancario y no bancario por el “dinero de alto poder” o mas exactamente, como lo
esclarece Friedman, por el “dinero de alto poder por fuera de las instituciones que
representan las autoridades monetarias”?’.

En el periodo de vigencia del patrén oro, con emision fiduciaria del Banco de la
Republica, el “dinero de alto poder” se hallaba compuesto por el dinero en especie
(el oro) y por las obligaciones consolidadas de las autoridades monetarias en manos
del publico no bancario y de los bancos privados. Con la introduccion del Control de
Cambios en 1932 y la suspensidn de la convertibilidad, la composicion del “dinero de
alto poder”, desde el punto de vista de su demanda, se redujo a los pasivos monetarios
del Banco de la Republica y a la moneda de la Tesoreria.

El calificativo de “dinero de alto poder” otorgado al efectivo en manos del publico
y a las reservas bancarias, deviene del “reconocimiento de su empleo potencial por
los bancos para expandir la cantidad de dinero” —tal como lo destaca Cagan®:-.

’ % Ley 25 de 1923, articulos 19 y 20.

#” Friedman, Milton y Schwartz, Anna. Ibid., pag. 790.
 Cagan, Phillip. Determinants and effects of changes in the stock of money, 1875-1960 (New York,
Columbia University Press, 1965, pag. 9).

e
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Una denominacion alternativa a la de “dinero de alto poder” es la de “base fuente”
empleada por Andersen y Jordan, equivalente a la de “base monetaria” de Brunner-
Meltzer. Para efectos del analisis monetario resulta importante distinguir entre la base
fuente como una magnitud ofrecida por la autoridad monetaria y la demanda que sobre
ella ejercen otros sectores de la economia®. Como ya se ha sugerido, la demanda por
la base fuente involucra dos componentes principales, a saber: |a ejercida por el sector
bancario y la ejercida por el publico no bancario. La primera puede desglosarse en una
demanda de tipo directo por reservas excesivas y en otra que es generada indirectamente
—a través de las exigencias legales sobre depdsitos—, conocida como demanda banca-
ria por reservas requeridas. La segunda es susceptible de una discriminacion similar: la
demanda directa del publico por la base fuente en la forma de circulante, y la demanda
indirecta del publico por dicha magnitud ejercida a través de los requerimientos de
reservas que deben conservarse sobre sus depositos bancarios.

La demanda total por la base fuente resulta de la agregacion de las demandas
sectoriales; “se halla influida, por consiguiente, por los factores que determinan las
demandas individuales de los sectores”®. Tales factores pueden resumirse, como lo
sefalan Andersen y Jordan, en el estado de la riqueza de la economia, en las tasas de
interés vigentes sobre los depositos de ahorro y a término, en la tasa de redescuento
del banco central, en el nivel de la actividad econdmica, en los precios de los activos
realesy en las tasas de interés de mercado de corto plazo. “Coeteris paribus” la riqueza,
las tasas de interés sobre depositos a plazos y la tasa de redescuento, la demanda por
la base fuente evolucionara directamente con el movimiento de la actividad econémica
y con los precios de los activos reales, pero su reaccion sera contraria a las variaciones
de las tasas de interés de mercado en el corto plazo. Finalmente, como ya se vio en el
primer capitulo de este anexo, el dinero base no requiere la existencia del sistema banco
central-bancos de crédito. Con anterioridad a la fundacion del Banco de la Republica, la
base estuvo constituida por el conjunto de formas del dinero englobadas bajo el titulo
de moneda de |a Tesoreria, por la moneda en especie —el oro nacional o extranjero—,
por los bonos y cédulas emitidos por los bancos privados y por los billetes extranjeros
que circularon a la par con el peso colombiano. Dentro de este contexto, las especies
monetarias estarian en circulacion o aparecerian como reserva efectiva de los bancos
privados. De este modo, como lo advierte Hansen, “a medida que el dinero pasara de
los bolsillos de los particulares a los bancos, las reservas bancarias aumentarian”?:.

% Andersen, Leonall y Jordan, Jerry. “The monetary base, explanation and analytical use”, Review (Fed.
Res. Bank of St. Louis, agosto 1968, pag. 11).

* Andersen y Jordan. Ibid., pag. 10.

1 Hansen, Alvin. Teoria monetaria y politica fiscal (México, Fondo de Cultura Econdmica, 1974, pag. 41).
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4. Medios de pago

a. Metodologia

Se escogio la definicion de dinero como el conjunto de los medios de pago, ya que
durante el periodo 1923-1950 las secciones de ahorro de los bancos no tienen mayor
peso ni existe un desarrollo generalizado de intermediarios financieros competidores
de los bancos.

Se consideran medios de pago a las especies monetarias en poder del publico no
bancario, asi como sus depdsitos en cuenta corriente en el Banco de la Republica y en
el sector bancario comercial y que sean realizables por cheque. Los depdsitos en el
Banco de la Republica se consideran separadamente como parte del efectivo en poder
del publico. De este modo, la cifra de depdsitos en cuenta corriente que aparece en
la ecuacion de medios de pago corresponde exclusivamente a las sumas depositadas
en los bancos comerciales. Esta definicion fue adoptada en Colombia a partir de los
trabajos de Hermberg (1939), Triffin (1944) y de De Abrisqueta (1945).

Abreviadamente,

Medios de pago = efectivo en poder del publico + depdsitos en cuenta corriente®.

b. Discusion conceptual

La justificacion ofrecida en el parrafo anterior acerca de la definicion de dinero se
asienta en criterios aparentemente pragmaticos. En realidad, la “definicion” consti-
tuye mas un ejemplo o una version aproximada para la medicion del dinero que una
explicacion acerca de su naturaleza. Esta distincion es fundamental, ya que lo que aqui
se pretende es presentar a través de una metodologia de calculo especifica (M,), los
guarismos aproximados de la cantidad de dinero para el periodo 1923-1950. No obs-
tante, es preciso aclarar que al elaborar este trabajo no se incurre en la “confusion”
segun la cual el dinero es o se identifica con M,.

Reiterado lo ya expuesto, M, es una ejemplificacion contable y estadistica del
dinero, pero de ningin modo constituye una ilustracion acerca de su naturaleza. Meto-
dolégicamente, las presentaciones especificas del dinero (M,, M,,...) deben responder
a una definicion previa de sus caracteristicas y propiedades esenciales.

Paul Davidson ha sefialado como “el dinero es aquello que mediante un proceso
de entrega permite a los agentes economicos saldar las obligaciones resultantes

% Los depodsitos en cuenta corriente no se extraen de los consolidados de los bancos comerciales, ya que
éstos publican las cifras globales de los depositos a la vista. Es necesario recurrir a los cuadros resumen de
los componentes de los medios de pago publicados en el Informe del gerente del Banco de la Republica.
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de contratos cuyos pagos son exigibles inmediatamente o en el futuro”. De esta
definicion, Davidson extrae dos caracteristicas centrales del dinero: “1. El dinero
es el medio de arreglo y liquidacion de los contratos. 2. El dinero sirve como instru-
mento para transportar a través del tiempo un poder de compra generalizado (no
especifico o particular...)”.

El énfasis en la segunda caracteristica (“money as time machine”), conocida como
de liquidez —olvidando la primera—, se ha constituido en fuente de confusiones. Una
version conspicua de dicha insistencia es la de Friedman. Segun Friedman, se entiende
por dinero “un depdsito temporal de poder adquisitivo que hace factible la separacion
de los actos de compray venta”?. Para uno de sus constantes criticos —James Tobin—,
esta proposicion no es satisfactoria, ya que no se sabe con seguridad “qué significa”?.
Podria incluir “todas las formas, de la riqueza, todos los depositos de valor... Realmen-
te, el poder de compra podria encontrar temporalmente otros albergues distintos al
circulante y a los depositos de las instituciones de ahorro”?®.

La liquidez es una caracteristica poseida por distintos bienes (“durable goods”) y en
diversos grados. Sin embargo, la particularidad de servir como medio contractual sélo
la posee el dinero, de acuerdo con el marco legal y las disposiciones institucionales
vigentes. Esta segunda caracteristica es la que permite disponer acuerdos contractuales
no solo sobre transacciones inmediatas (“spot market economy”), sino fundamental-
mente acerca de negocios futuros. En realidad, si se tratan de una economia en la
cual se exigiesen pagos inmediatos en todas las transacciones sélo se requeriria de
un numerario como medio de contabilizacién y de intercambio. “Un mundo en el cual
los negociadores econémicos se retractaran de efectuar pagos monetarios especifi-
cados en contrato hacia el futuro, en semanas, meses o afos, seria una economia en
la cual la caracteristica de arreglo contractual del dinero y su nocién correlacionada
de liquidez carecerian de sentido. El dinero unicamente es importante en un mundo
—nuestro mundo— en el cual existe una multitud de contratos encadenados hacia el
futuro, estipulados en términos monetarios... La existencia de un marco institucional
sobre el mercado que permita (y promueva) la contratacion de pagos futuros, crea la
necesidad del dinero y de la liquidez”?’.

La escogencia de M, como metodologia de calculo de la cantidad de dinero (mas
que como una definicion) esta referida estrictamente a las condiciones materiales e

‘ % Davidson, Paul. “The dual-faceted nature of the keynesian revolution, money and money wages in
unemployment and production flow prices”, JPKE, 1980, pag. 297.
% Tobin, James. “The monetary interpretation of history”, AER, 1965,pag. 465.
% Tobin, James. Ibid., pag. 465.
% Tobin, James. Ibid., pag. 465.
%7 Davidson, Paul. Ibid., pags. 298-299.
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institucionales del desarrollo financiero en el periodo 1923-1950 y al orden juridico
establecido por |la Ley 25 de 1923. En el articulo 17 de dicha ley se otorga el caracter
de moneda legal a los billetes del Banco de |la Republica “para todos los efectos pe-
nales” y para la cancelacién “de todo el impuesto o deuda a favor de los gobiernos
nacional, departamentales y municipales...”?®. De otra parte, en el articulo 20, se
dispone la composicion del encaje de las instituciones bancarias diferentes al Banco
de la Republica, en moneda legal (billetes del Banco de la Republica y otras especies
consideradas en el primer capitulo de este anexo).

5. Fuentes de la base

a. Metodologia

En este acapite, se estudia la base fuente “como una magnitud ofrecida por las
autoridades monetarias”. Se trata de la base fuente vista por el lado de su oferta. En
particular, dicha magnitud puede obtenerse directamente de los rubros del balance
del Banco Central, descontando del total de activos mas la moneda de la Tesoreria,
los pasivos no monetarios.

De acuerdo con los balances externos del Banco de la Republica y el estado de la
Tesoreria, los sectores que originan la base fuente son los siguientes:

Moneda de la Tesoreria y otras especies fiduciarias

Reservas internacionales

Crédito neto a los bancos

Crédito neto al gobierno

Crédito neto a otras entidades oficiales

Crédito y descuentos netos a particulares.

En el periodo correspondiente al patron oro (1923-1932) se considera también
el oro amonedado en poder de los bancos diferentes al Banco de la Republica. Ade-
mas, dado el particular funcionamiento del patrén oro, se consideran como reservas
internacionales 1. el oro amonedado y en barras existentes en caja del Banco de la
Republica, y como reservas internacionales 2. los depositos en bancos externos.

En términos generales, los cdlculos se realizan con la siguiente formula:

Base fuente segun su oferta = moneda de |la Tesoreria + otras especies fiduciarias
+ reservas internacionales + crédito a los bancos + descuentos a los bancos + crédito
al gobierno + crédito a otras entidades oficiales + crédito a particulares + descuentos

% Ley 25 de 1923, articulo 17.
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a particulares — pasivos en favor del gobierno - pasivos en favor del sector privado +

otros activos — otros pasivos™.

b. Discusiéon conceptual

En el apartado dedicado a la demanda por la base fuente se explicé que dicha
demanda estaba constituida por las demandas sectoriales de los bancos privados y
del publico no bancario por el “dinero de alto poder”. Friedman ha sugerido una via
alternativa, mediante la consideracion de los activos que corresponden al “dinero de
alto poder”, de acuerdo con su valoraciéon en la contabilidad de la autoridad mone-
taria'®. Este enfoque corresponde al de la base fuente vista por el lado de su oferta:
asi, la base fuente podria considerarse como un activo que las autoridades monetarias
ofrecen a la economia.

Esta doble perspectiva analitica de la base fuente sugiere la existencia de una si-
tuacion de equilibrio de acuerdo con el marco convencional de la oferta y la demanda.
El proceso de ajuste ha sido descrito por Andersen y Jordan, partiendo del supuesto,
segun el cual la base puede ser controlada e influida por las decisiones de la autori-
dad monetaria: “Como la oferta de este activo (la base) puede ser controlada por el
Banco Central, el publico bancario y no bancario debe ajustar sus tenencias de activos
reales y financieros, de modo que se igualen la oferta y la demanda de la base. En el
proceso de ajuste, la actividad econdmica, los precios de los activos reales y las tasas
de interés se modifican”°!,

El supuesto control de la autoridad monetaria sobre la base ha facilitado extremada-
mente la exposicion del equilibrio de la oferta y la demanda en la literatura econémica.
Burger, por ejemplo, senala: “A través de sus iniciativas, las autoridades monetarias
determinan el tamano de las existencias de la base, asi como la tasa a la que sera
ofrecida. Los bancos y el publico determinan las aplicaciones de la base”'%.

La perspectiva de estudio de la base fuente mediante la consideracion de su ofer-
ta invita a la distincion y al analisis de la evolucion de los sectores econdmicos que
contribuyen a su generacion. En particular, estos sectores pueden discriminarse como
el sector gubernamental, el sector externo y el propio sistema bancario (excluido el
Banco de la Republica) mediante su endeudamiento con el Banco Central.

% Exceptuando la moneda de la Tesoreria, los demas rubros se obtienen directamente del balance
del Banco de la Republica. Como la informacion estadistica se obtiene del balance externo, las reservas
internacionales aparecen directamente valoradas en moneda nacional.

1% Friedman y Schwartz, Ibid., pag. 796.

"* Andersen y Jordan, Ibid, pag. 11.

192 Burger, Alberto, The money supply process (California, Wads-Morth, 1971, pag. 19).
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Los saldos finales del sector externo, asi como el crédito otorgado al gobierno y
al sector bancario privado por el Banco de |a Republica pueden leerse directamente
en el balance del Banco de la Republica. Sin embargo, la simple apreciacion de los
saldos no revela la contribucion que durante un periodo determinado han aportado
los sectores a la formacion del dinero- base.

Robert Barro sugirié una metodologia que trasladaba la atencion del investigador
hacia el comportamiento de los sectores generadores de la base'®. La contribucién del
sector gobierno se estudiaria con la optica del déficit gubernamental ajustado (déficit
global del gobierno, menos la porcion del déficit financiada con empréstitos del sector
privado domeéstico). La participacion del sector externo dentro de las fuentes de la
base seria evaluada por los indices de la balanza comercial ajustada (balanza de bienes
y servicios, mas los préstamos externos al sector privado doméstico). Finalmente, el
aporte crediticio del Banco Central seria medido de acuerdo con el tamano de las
operaciones de préstamos no gubernamentales (préstamos a los bancos comerciales,
mas préstamos netos a otras instituciones financieras, mas préstamos netos al resto
del sector privado doméstico, mas préstamos netos a otras entidades oficiales).

Como puede apreciarse, el procedimiento de Barro sustituye el rubro de los
préstamos del Banco Central al gobierno que aparece en el balance del Banco de la
Republica por el valor equivalente del déficit gubernamental ajustado, reducido en
la cifra de los préstamos externos al gobierno. De igual manera, las existencias de
reservas internacionales declaradas en el balance del Banco se reemplazan por su
equivalente constituido por la balanza comercial ajustada, incrementada en los prés-
tamos externos al gobierno. Como lo advierte Barro, existe un efecto neto consistente
en la cancelacion de los préstamos externos al gobierno.

Sin embargo, al distinguir los aportes sectoriales es preciso separar con nitidez su
contribucién a las variaciones del dinero-base'®. Especificamente, al discutir la finan-
ciacion de origen interno o externo del déficit gubernamental, se requiere distinguir las
fuentes que fomentan expansiones monetarias de aquéllas que no provocan expan-
sion alguna. El crédito interno afectara positivamente el dinero-base si proviene del
Banco de la Republica, no ejercera ninguna influencia si es otorgado por el publico no
bancario y determinara movimientos expansionistas o permanecera “neutral”, segun
los mecanismos adoptados, cuando provenga del sector bancario privado.

De igual manera, al referirse al impacto potencial del sector externo sobre la base
es menester distinguir entre las operaciones que generan movimientos de divisas de

123 Barro, Robert. “El dinero y la base monetaria en Colombia, 1967-1972", Revista de Planeacion y
Desarrollo, abril-junio 1973.
124 Ruiz, Alvaro. “Determinantes de la oferta monetaria”, Revista del Banco de la Republica, mayo 1977.
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aquellas que no los promueven. En el primer caso, se consideran las transacciones
mercantiles de bienes (exceptuando las efectuadas mediante el procedimiento de
“clearing”) y servicios —excluyendo los pagos de intereses correspondientes a la deuda
publica externa—. Se estudian, asimismo, los créditos externos de largo plazo otorgados
al Banco de la Republica y los flujos de capital identificados con empréstitos al sector
privado o con la inversion extranjera. En el segundo caso, se alude primordialmente
a los créditos externos vinculados con operaciones de importaciones de bienes, las
cuales si bien no afectan inmediatamente la magnitud de la base, en la medida en la
que originan desembolsos futuros de divisas, induciran disminuciones en el tamafo
de la base, al cumplirse los plazos para los reintegros de intereses o de capital.

Finalmente, al considerar la actividad crediticia no gubernamental del Banco de la
Republica financiada con recursos de emision y orientada a la banca comercial o de fo-
mento, o a los particulares, el ensanchamiento del crédito originara una expansion similar
de la base. Con estas precisiones es factible destacar el verdadero impacto monetario
de las operaciones de los sectores que contribuyen a la generacion de la base.

6. Base fuente neta

a. Metodologia

La base fuente neta (“net source base”) es la base fuente depurada en el monto
de las reservas bancarias conseguidas por la banca privada en el Banco Central. En
términos de Friedman y Schwartz se le conoce como “dinero de alto poder no pres-
tado” (“unborrowed high powered money”). En ocasiones se le denomina también
base monetaria ajustada siguiendo |a sugerencia de Brunner y Meltzer'®.

El cuadro correspondiente se ha calculado en la siguiente forma:

Base fuente neta = base fuente - préstamos y descuentos del Banco de la Republicaa
los bancos comerciales. O alternativamente, reservas bancarias - préstamos y descuentos
del Banco de la Republica o los bancos comerciales = reservas bancarias no prestadas.
Reservas bancarias no prestadas + efectivo en poder del publico = base fuente neta'®.

b. Discusion conceptual

Al discutir los tipos de dinero en Colombia, lo mismo que al exponer el concepto
de base se advirtio que esta ultima magnitud no requeria la vigencia histérica del

1% Ott, David; Ott, Attiat; Yoo, Yang. Macroeconomic Theory, McGraw Hill, 1975, pag. 199.
1% Los préstamos y descuentos otorgados por el Banco de la Republica a los bancos comerciales se
obtienen directamente de los balances externos del Banco de la Republica.
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sistema Banco Central-bancos privados. Contrariamente, el concepto de base fuente
neta solo es admisible si previamente, como estructura monetaria fundamental, se
ha establecido dicho sistema.

La base fuente neta reune, vista por el lado de la demanda, dos demandas sec-
toriales: la del publico por el dinero de alto poder y la de los bancos por reservas no
prestadas. La categoria base fuente admite dentro del fondo de reservas bancarias las
adquiridas por los bancos privados en el Banco Central en calidad de préstamo (“dis-
count window”). La base fuente neta es una presentacion mas decantada de la base,
sujeta igualmente a la discusion analitica de sus origenes (oferta) y sus aplicaciones
(demanda). Como agregado de las demandas sectoriales mencionadas, la base fuente
neta se distingue por considerar exclusivamente las reservas no tomadas en préstamo
en el Banco Central. Conservando el supuesto mencionado en la discusion acerca de la
base fuente, segun el cual la autoridad monetaria controla la oferta de dicha magnitud,
podria establecerse que en forma similar la autoridad monetaria controla la oferta
de la base fuente neta con el recurso adicional que le confiere la administracion de
los cupos y de las tasas de redescuento —si bien la iniciativa de adquirir fondos en el
Banco Central corresponde a los bancos de crédito—. El equilibrio de oferta y demanda
exigiria que los demandantes “ajustaran sus tenencias de activos reales y financieros,
de modo que la cantidad de base fuente neta que desearan tener igualara la oferta
determinada por las medidas adoptadas por la autoridad monetaria”*?’.

7. Determinantes del multiplicador de los medios de pago

a. Metodologia

En este apartado se estudian los determinantes del dinero —o lo que es lo mismo
en este trabajo, de los medios de pago—, diferentes al “dinero de alto poder”. Se
trata, siguiendo el enfoque de Friedman-Schwartz-Cagan de la relacion del efectivo
en poder del publico a los depdsitos en cuenta corriente (e = —5‘-{— ) y de la relacion de
las reservas a los depdsitos en cuenta corriente ( r = T')QF )

El multiplicador puede expresarse mediante la siguiente relacion obtenida a partir

de las definiciones de base fuente, segun sus aplicaciones, y de medios de pago:

l +e¢
e +r

m=

197 Burger, Alberto. Ibid., pag. 19.
198 Andersen, Leonall. “Three Approaches to money stock determination”, Review Fed. Res. Bank of
St. Louis, octubre 1967, pag. 8.
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b. Discusion conceptual

Las relaciones de efectivo en poder del publico a depdsitos en cuenta corriente
( —DE—( ), y de reservas a depositos en cuenta corriente ( % ) se consideran en este
trabajo, junto con la base fuente, como “determinantes proximos” de la cantidad de los
medios de pago. Dicho calificativo fue acufado y explicado por Friedman y Schwartz'*®
y desarrollado mas tarde por Cagan''’. En |la presentacion de Friedman-Schwartz se
alude a la necesidad de especificar a través de unas relaciones definidas, la incidencia
de las decisiones del publico no bancario acerca de la distribuciéon proporcional de su
demanda de medios de pago entre efectivo y depdsitos en cuenta corriente, asi como
las decisiones de los bancos como un todo, acerca de los fondos que guardaran como
“reservas” de sus obligaciones en la forma de depdsitos.

Aunque la version de Friedman-Schwartz considera una definicion mas amplia de
los depdsitos (depdsitos a la vista + depositos a término), su discusion acerca de los
“determinantes proximos” del dinero no resulta invalidada al emplear la nocién de
depdsitos en cuenta corriente, siempre y cuando, como en este trabajo, se emplee la
metodologia adecuada de medicion del dinero'*’.

La nocion “determinantes proximos” es apropiada en el sentido de que no pre-
tende abarcar todas las posibles influencias que sobre el dinero pueden ejercerse
indirectamente a través de las decisiones del publico y de los bancos. Tales influencias
requeririan de un analisis posterior y mas avanzado, ya que por su variedad y com-
% . No obstante,
Cagan previene acerca de |la posible confusion entre los componentes de la cantidad
de dinero (E + Dc) y sus determinantes (—[-‘g‘-(— 3 %). Los primeros manifiestan la con-

plejidad rebasarian la capacidad explicativa de las relaciones T;— y
>

formacion agregada de los medios de pago, mientras que los segundos explican el
comportamiento de los agentes econémicos: distribucion del portafolio del publico no
bancario entre efectivo y depdsito en cuenta corriente y relacion deseada de reserva
de los bancos sobre sus exigibilidades en cuenta corriente.

i. Relacion del efectivo en poder del publico a los depdsitos en cuenta corriente
La razon del efectivo en poder del publico a los depdsitos en cuenta corriente ha
recibido la atencion de diversos tratamientos tedricos y estadisticos acerca de la oferta
monetaria. Pero, indudablemente, las investigaciones pioneras y de mayor influencia,

199 Friedman y Schwartz. Ibid., apéndice B.

110 Cagan, Phillip. Ibid., Cap. I.

"1 En el estudio de Friedman-Schwartz el dinero se “define” como el circulante en poder del publico,
mas los depdsitos a la vista y los depdsitos a término; en este ensayo el dinero ha sido “definido” como el
efectivo en poder del publico + los depodsitos en cuenta corriente.
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se deben a Cagan, y a Friedman y Schwartz. El método adoptado por dichos autores
para cuantificar el dinero, considera el circulante en poder del publico y los depésitos
totales —depositos a la vista + depositos a término—. A partir de dicha metodologia,
Friedman y Schwartz obtienen su razon del circulante, definida como la cantidad de

depdsitos totales por unidad de circulante D . Brunner'*?, ha entresacado dela “mo-

netary history” distintas referencias explicagivas del comportamiento de, % ; entre
ellas, se destacan, el valor de los servicios bancarios, las modalidades de intereses
pagados sobre los depositos, los costos efectivos de sustentar las transacciones con
dinero circulante o simplemente de mantener existencias de circulante, las determina-
ciones institucionales que modifican Ia estructura bancaria y que facilitan y promueven
el acceso del publico a sus servicios, los costos efectivos de mantener depositos, y la
movilidad social y las tarifas impositivas aplicadas sobre los depositos.

Cagan emplea una razon del circulante a depositos de conformacion diferente a la
sugerida por Friedman-Schwartz. Propone una relacion de la forma 'ﬁ(;f;’ en la que se
compara el circulante con las existencias totales de dinero. En su investigacion acer-
ca de la demanda del circulante, en relacion con la oferta total de dinero'? advierte
que dicha relacion se modifica temporalmente por la influencia de diversos motivos
tales como, la familiarida‘d del publico con el sistema bancario (la cual obraria en la
declinacion secular de %), y las preferencias individuales por circulantes —o en su
lugar— por depositos atendiendo a las ventajas o a los costos comparativos (tal como

lo advierte Cagan, en términos de la teoria tradicional de la demanda, probablemente
c

la causa mas importante del nivel deseado de ]

, sea el costo esperado de mantener
circulante en lugar de depdsitos).

La resonancia del andlisis de Cagan acerca de la fraccion (-—J%—) esta vinculada
con la preponderancia que dicha relacion ejerce en la determinacion de la canti-
dad de dinero. De acuerdo con sus planteamientos, “los cambios en la razon del
circulante son la fuente mas importante y regular de los movimientos ciclicos en
la tasa de crecimiento del dinero”*'*. Pero, ademas, la razon del circulante aparece
estrechamente relacionada y dependiente de la evolucién de la actividad economica.
Meltzer'’s, ha esquematizado la presentacion de Cagan, sefialando que ia razén del
circulante se mueve en el tiempo respondiendo retrasadamente a las variaciones en
los ingresos y en los gastos. No obstante —afiade—, el aumento o disminuciéon de

G et y g
(377) acelera o desacelera la tasa de crecimiento del dinero. Pero también —con-

l 12 Brunner, Karl. “Institution, policy and monetary analysis”, JPE (abril, 1965, pag. 200).
13 Cagan, Phillip.“The demand for currency relative to the total money supply”, JPE (agosto, 1958,
pag. 305).
114 Meltzer, Allan. “Money supply revisited: a review article”, pag. 174.
15 Meltzer, Allan. Ibid., pag. 174.

|
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cluye—, las variaciones en el crecimiento monetario inducen cambios en la tasa de
crecimiento del ingreso.

La sefnalada prioridad de la razén (7%—) se ejerce durante los denominados “ciclos
suaves”. En ellos, “el publico mas qué el Banco Central posee el influjo dominante
sobre la tasa de cambio del dinero”**®,

De tpdas maneras, independientemente de la importancia relativa que se le asig-
ne a ('T:”,f"') los analistas le reconocen su incidencia tanto en el corto como en el largo
plazo. Tobin'", por ejemplo, destaca que en el corto plazo las variaciones de (“'(D—r)
—la formulacion propuesta por Friedman y Schwartz— reflejan las oscilaciones en la
confianza del publico. Y en el largo plazo, manifiestan los habitos y las preferencias de
la comunidad en torno al empleo alternativo del circulante o de depositos.

En lo que respecta a este trabajo se ha escogido la relacion (%) en la que E,
efectivo en poder del publico, es una nocién mas amplia que la de circulante, tal
como se vio al estudiar este rubro con anterioridad. Los depdsitos considerados son
los correspondientes a las exigibilidades en cuenta corriente de los bancos privados,

y que son realizables con cheque.

ii. Relacion de reservas a depdsitos en cuenta corriente

La relacion de reservas a depdsitos en cuenta corriente como “determinante de
la cantidad de dinero”, expresa las decisiones del sistema bancario en su conjunto en
torno a la cantidad de fondos que guardaran en caja o en la forma de depdsitos en el
Banco Central, como respaldo de sus exigibilidades inmediatas o como disponibilidad
para la realizacion de nuevas operaciones.

Su utilidad analitica reside, precisamente, en expresar en forma simplificada las
decisiones de los bancos acerca de la proporcion entre reservas y depositos, inde-
pendientemente de las prescripciones legales o de los mandatos de la autoridad
monetaria en dicha materia.

Friedmany Schwartz emplean la relacién ([T)}, como una manifestacion de que el
sistema bancario “tomado como un todo no controla las sumas absolutas de reservas
o de depdsitos sino, mejor aun, la relacion de depdsitos a reservas”**®, Sin embargo, no
plantean explicitamente una hipotesis o un conjunto de hipdtesis alternativas, acerca
del comportamiento de dicha relacién; en estas condiciones, y descontando varias
afirmaciones dispersas en el texto de la History no pueden extraerse conclusiones

n— D - gils .
definitivas acerca de (), o como lo destaca Brunner, “el ‘status’ logico de las ideas

H& Meltzer, Allan. Ibid., pag. 174.
"7 Tobin, James. Ibid., pag. 469.
"8 Friedman y Schwartz. Ibid., pag. 786.
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subyacentes conserva, por consiguiente, un tanto de caracter ad honores”''?. Criti-
camente, y bajo el amparo de las nociones keynesianas, Tobin'?® discute el papel de
(%} como una medida de las decisiones precautelativas de los bancos ante posibles
“drenajes” de sus depdsitos. Esta version del “motivo precaucion” seria observable
estadisticamente seguin Tobin, separando en la relacién (%), los requerimientos
establecidos por la autoridad monetaria y las reservas excesivas o voluntarias.

Sin embargo, las reservas excesivas no son siempre una expresion de la cautela de
los bancos ante las oscilaciones de sus exigibilidades inmediatas; facilmente pueden
constituir un fondo para préstamos adicionales cuando la prima esperada es alta,
o cuando la tasa de interés del Banco Central es sensiblemente inferior a la tasa de
interés del mercado. En este caso, la nocion de precaucion se desdibujaria y podrian
insinuarse motivaciones especulativas para el exceso de reservas.

iii. El multiplicador de los medios de pago, m = ]—:e
e+ r

El multiplicador de los medios de pago es una presentacion simbodlica de la cantidad
de medios de pago que puede originar una unidad de base fuente.

Resume el efecto simultaneo de las relaciones (%) y (—{;"T) sobre |la oferta de
medios de pago.

En particular, puede senalarse que una variacion en el coeficiente (r) inducira un cam-
bio en el sentido contrario en el multiplicador y en la cantidad de medios de pago.

En lo que atafie a la relacion (e) sus cambios originan también variaciones en el
sentido contrario en el multiplicador y en las cifras de los medios de pago.

El multiplicador y la base fuente pueden considerarse, dentro de una identidad o
tautologia aritmética para los medios de pago, de |a siguiente forma:

o l+e B
e+ r

De acuerdo con Cagan'?, tanto (B), como (e) y (r) pueden apreciarse como “ca-
nales a través de los cuales acontecen las variaciones en el ‘stock’ del dinero”. No
existen, ademas, segun el mismo autor, una relacion mecanica, ni efectos automaticos
entre dichos canales. Pero tampoco una absoluta independencia: es factible que
diversos acontecimientos de indole econdmica o politica afecten simultaneamente
el comportamiento de los tres “determinantes” o que las mutaciones en uno de

' Brunner, Karl. Ibid., pag. 202.
120 Tobin, James. Ibid., pag. 471.
121 Cagan, Phillip. Determinants and effects of changes in the stock of money 1875-1960, |bid., pag. 15.
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ellos se transmitan a otro. Estas afirmaciones acerca de la interdependencia de los
determinantes proximos del dinero han originado diversas controversias acerca de
la direccion de los distintos efectos de la base fuente hacia el “stock” de dinero o
de la cantidad de dinero hacia la magnitud de la base fuente. Discusiones acerca
de la exogeneidad o endogeneidad de la base. Debates, finalmente, acerca de las
interrelaciones, de las influencias reciprocas, o acerca de la “causalidad” de unas

variables sobre otras.

iv. (M), éuna simple tautologia?

Al comentar la “History” de Friedman-Schwartz, Tobin'? —empleando el lenguaje
figurativo—, anuncio que los investigadores habian vivificado con el soplo de la vida
la identidad aritmética del dinero y sus “determinantes”.

Los trabajos de Friedman-Schwartz han explicado el caracter de este “aliento vital”.
En el capitulo final de la “History”, se resumen los principales hallazgos: ante todo, una
estrecha relacion entre los cambios en la cantidad de dinero y las variaciones en el
ingreso nominal; tales mutaciones en la cantidad de dinero se originan, con frecuencia,
independientemente, sin una relacion inmediata con la actividad econémica.

Las alteraciones en la base, a través de la politica crediticia del banco central,
protagonizan los aludidos movimientos independientes. En una version polarizada
del pensamiento de Friedman-Schwartz —como la de Andersen y Jordan'* llamados
por Kaldor “extremistas que vulgarizan y desacreditan el nuevo credo”'**—, la base
es el principal determinante de la cantidad de dinero, y el factor principal de los cam-
bios en el crecimiento de la demanda total de bienes y servicios. Ademas, la base es
considerada como el principal indicador de las medidas monetarias del banco central.
Se crea asi una relacion estrecha y unilineal entre las decisiones del banco central, a
traves del control ejercido sobre la base, y la demanda agregada.

Friedman y Schwartz no descartan la influencia de factores distintos al dinero
en el ingreso nominal, pero enfatizan en que “el dinero importa, e importa mucho”.
Los cambios en la cantidad de dinero provocan cambios econémicos importantes y
generalmente predecibles. Las variaciones en el largo plazo de la cantidad de dinero
en relacion con el producto determinan el comportamiento secular de los precios.
Las expansiones sustanciales en la cantidad de dinero, en los periodos cortos, han
sido la principal fuente proxima de la concomitante inflacion de precios. Las contrac-
ciones sustanciales en la cantidad de dinero en los periodos cortos han constituido

¢ Tobin, James, |bid., pag. 468.
123 Andersen, L. y Jordan, J. Ibid., pag. 11.
24 Kaldor, Nicholas. “The new monetarism”, Lloyds Bank Review, julio de 1970, pag. 2.
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el principal factor de severas contracciones econémicas. Y las variaciones ciclicas
en la cantidad de dinero bien pueden considerarse como un elemento importante
en los ciclos suaves'?®,

En sus diversas controversias acerca de la privilegiada “importancia” del dinero
en la economia, Friedman ha reiterado cinco clases de evidencia que respaldan su
argumentacion: 1. Circunstancias historicas, cualitativas, quiza el tipo de evidencia
mas relevante; 2. El comportamiento de los determinantes del “stock” del dinero (la
base, la relacion del efectivo a depdsitos y la relaciéon de reservas a depositos); 3. El
comportamiento de las series de tiempo que sugieren la existencia de un influjo del
dinero sobre la actividad econémica, sin que el liderazgo de tales series sea de ninguna
manera decisivo; 4. La correlacion de las series en toda la amplitud de las fases del
ciclo; 5. La evidencia obtenida de otras economias'?®,

El esquema de las evidencias ha sido discutido ampliamente: por ejemplo, Kaldor
sostiene que Friedman plantea dicho esquema de cinco tipos de evidencia empirica,
en ausencia de un modelo completo acerca de como funciona la economia'’’. Tobin
discute la compatibilidad de la “evidencia” de las series de tiempo de Friedman,
con sus propios planteamientos acerca del comportamiento de la velocidad del
dinero!'?®, Davidson y Weintraub critican el empleo de las series de tiempo para
deducir movimientos causales: en particular, los “adelantos y rezagos (‘leads and
lags’) en las series estadisticas son unos indicadores inapropiados de la direccion
de causa y efecto”'*°.

La atencién de Friedman-Schwartz y de Cagan se centra en la informacion previs-
ta por el segundo tipo de evidencias, a saber, la que manifiesta el comportamiento
de los tres determinantes proximos: la base, la relacion del efectivo a depositos vy
la relacion de las reservas a depositos, siendo la base es el principal determinante.
Segun Friedman-Schwartz, “el ‘stock’ del dinero de alto poder fue el principal factor
aritméticamente contabilizado en los cambios del ‘stock’ de dinero. Sin embargo, los
cambios en el dinero de alto poder fueron producidos por fuerzas distintas en dife-
rentes épocas:...”; desde 1914 hasta 1960, principalmente por las oscilaciones en el
crédito conferido por la Reserva Federal, con la notable excepcion de los afios 1934
a 1940 cuando los flujos de oro fueron dominantes.

La razon de depdsitos a circulante ha sido de la mayor importancia, principalmente
durante los periodos de dificultades financieras.... “La razon de depésitos a reservas, al

1% Friedman, Milton. “Comment on Tobin”, QJE, 1970, pag. 319.
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126 Friedman, Milton. “The new monetarism comment”, Lloyds Bank Review (octubre, 1970, pag. 52).
1#7 Kaldor, Nicholas. “Reply”, Lloyds Bank Review (octubre, 1970, pag. 54).

28Tobin, James. “Rejoinder”, QJE, pag. 328.

1% Davidson, Paul y Weintraub, Sidney. “Money as cause and effect”, £J, 1973, pag. 1.117.
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igual que la de depdsitos a circulante, ha sido de primordial importancia en las épocas
de dificultades financieras...” %°.

Segun esta argumentacion, el comportamiento dominante del multiplicador sélo
abarcaria periodos cortos durante los cuales prevalecerian cambios motivados en la
confianza del publico en los bancos o en las oportunidades de colocacion de los fondos
de reservas en activos rentables. A la base, y a su fuente principal —la politica credi-
ticia del Banco Central—, corresponderia la explicacion de los movimientos seculares
durante los cuales el comportamiento del multiplicador seria altamente estable.

Con estas apreciaciones generales, Friedman-Schwartz infunden vida en el esque-
I +e
e+r

tautologia, éno podria afirmarse de igual manera que los cambios en la base son el

ma tautologico M = B . La cuestion que se plantea es la de que si se trata de una
resultado de los cambios en la cantidad de dinero?**'. O, en otras palabras, la aludida
independencia del Banco Central ¢no sera, por el contrario, una actitud de ajuste
continuo a los cambiantes requerimientos del ciclo econémico?

Los keynesianos adoptarian el segundo enfoque. La funcion crediticia del banco
central se explicaria por la necesidad de financiar las operaciones de crédito de los
bancos comerciales originadas en los requerimientos de los planes productivos: si los
empresarios en atencion a su programacion productiva, a la adquisicion de insumos y
factores, y al mantenimiento de un adecuado capital de trabajo acuden al endeuda-
miento con los bancos comerciales, el Banco Central debera acomodarse a la nueva
situacion. No seria entonces el enfoque de la base, como principal determinante del
dinero, el mas afortunado. En su lugar, el crédito bancario comercial seria la fuente
principal de los cambios en el dinero. “Los préstamos bancarios constituyen el origen

proximo y predominante de los cambios monetarios”**,

8. Depdsitos bancarios

a. Metodologia

Se consideran tres tipos de depdsitos: a la vista, a término y de ahorro. Dentro de
los depdsitos a la vista se diferencian particularmente los depdsitos en cuenta corriente
realizables por medio de cheques.

Se denomina X, a la participacion de los depositos a la vista en los depdsitos to-

tales; X, a la participacion de los depdsitos a término en los depdsitos totales; X, a la

30 Friedman y Schwartz. Ibid., pags. 684-686.

131 Cramp, A.A. “Does money matter?”, Lloyds Bank Review (octubre, 1970, pag. 25). Moore, Basil 1.,
“The endogenous money stock”, JPKE (pag. 55).

32 Moore, Basil J. Ibid, pag. 68.
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participacion de los depdsitos de ahorro en los depodsitos totales; X, a la participacion
de los depdsitos en cuenta corriente en los depdsitos a la vista y X, a la participacion
de los depdsitos en cuenta corriente en los depésitos totales'*.

9. Encajes y componentes del multiplicador
de los medios de pago para la base fuente neta

a. Metodologia

En esta seccion se consideran las siguientes definiciones:

Encaje promedio ( 7 ), como el cociente entre las reservas bancarias y los depo-
sitos totales.

Encaje de los depdsitos a la vista ( r,, ), como el cociente entre las reservas bancarias
y los depositos a la vista.

Encaje de los depdsitos a término (r,), como el cociente entre las reservas bancarias
y los depdsitos a término.

Encaje de los depdsitos de ahorro ( r, ), como el cociente entre las reservas ban-
carias y los depositos de ahorro.

Relaciéon de endeudamiento con el Banco de la Republica (b), como el cociente
entre los créditos y descuentos del Banco de la Republica a los bancos comerciales y
los depdsitos totales en los bancos comerciales.

Relacion de los depdsitos a término y los depositos en cuenta corriente (t).

Relacion de los depdsitos de ahorro y los depdsitos en cuenta corriente (a).

Relacion de los depositos a la vista que no son realizables por medio de cheques
y los depdsitos en cuenta corriente (v).

Multiplicador de los medios de pago (u,), entendido como la cantidad de medios
de pago originada por una unidad de la base fuente neta.

En términos simbdlicos, u,, se puede esquematizar del siguiente modo:

o l+e
134 YC(F-b)(l+t+a+v)+e

3% La informacidn se recoge directamente de los consolidados del sector bancario publicados en el
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Informe anual del superintendente bancario al ministro de hacienda. Como no existe en tales balances la
desagregacion suficiente para ilustrar acerca del monto de los depdsitos en cuenta corriente, las cifras se
toman del Informe anual del gerente del Banco de la Republica, especialmente del cuadro en el que se
detallan la composicién y el total de los medios de pago.

134 En su libro The money supply process (California, Wadsworth Publishing Company, Inc. 1971, pags.
27-29), Burger presenta un multiplicador de medios de pago aplicable al concepto de base fuente neta,
de la forma siguiente:
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La deduccion de i, es la siguiente:

Definiendo,
o= E
~ Dc
e R
Dt
g
b= Dt
_ T
b= Dc

’7 1 +k

‘u‘=rF-b)r!+r+d}+k

donde:

k, es el coeficiente del circulante en relacion con la demanda de depésitos ejercida por el publico;
r, es el cociente de reservas sobre depdsitos totales;

b, es la relacion de endeudamiento de los bancos con el Banco Central;

t, es la relacion de depdsitos a término ponderados por la demanda de depésitos ejercida por el publico;

d, es la relacion de depdsitos gubernamentales ponderados por la demanda de depositos ejercida
por el publico.
En el presente estudio se adopta un multiplicador de la forma:

! +e
(F-b)(l +1+a+v)+e

donde: U, =

e, es el coeficiente del efectivo en poder del publico en relacion con los depésitos en cuenta corriente,
realizables por cheque. Se entiende entonces que, e # k;

7 es el coeficiente de reservas sobre depaositos totales; por lo tanto, 7 coincide con el r de Burger;
b, es la relacion de endeudamiento de los bancos privados con el Banco de la Republica. Hay coincidencia;

t, es la relacion entre depositos a término y depdsitos en cuenta corriente. No coincide necesariamente
con la (t) de Burger, ya que ésta parece incluir también los depésitos de ahorro;

a, es la relacion de depdsitos de ahorro a depdsitos en cuenta corriente;

v, es la relacion de depdésitos a la vista no realizables por cheque a depositos en cuenta corriente. Es
necesario incluir este parametro para evitar sesgos en el multiplicador.

La adopcion del multiplicador i, modificando el de Burger, permite adecuar los parametros, de una
parte de la informacidn disponible, y de otra parte, a la definicién de dinero escogida previamente, o sea,
la de medios de pago.

Sin embargo, es preciso presentar una aclaracion: la definicion de dinero como medio de pago es
bastante general, admitiendo diversas especificaciones. En el curso del presente estudio se consideran
medios de pago a las especies monetarias en poder del publico, asi como sus depdsitos en el Banco de
la Republica, mas los depdsitos del publico en cuenta corriente y que sean realizables por cheque. Esta
ultima aclaracién elimina todo tipo de depdsitos a la vista que no sean realizables por cheque. Empero,
para efectos del multiplicador de la Base Fuente Neta es necesario considerar un parametro representativo
de los depdsitos a la vista no manejable por medio de cheques. Esta es la razon por la cual se ha incluido
el parametro (v) en el denominador del multiplicador.
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Base fuente neta: B* =B - L
Entonces,
B* =E+R-L
=eDc + T Dt — bDt
=eDc + (F - b)(Dc+T+A+V)
=eDc + (F—-b)Dc + tDc + aDe + vDc)
eDc +(F=b)(]l +t+ a+ v)Dc
(e + (F=b)(l +1t+ a+v))Dc

1
Dc %
g (?-b)(1+r+a+v)+e-8

M, =E+Dc
=eDc + Dc
= (e + 1)Dc

ch e 41 B*
(F-b)(l +t+a+v)+e

= pn,B*
en donde,

E e+ 1
T (F-b)(l+t+a+v)+e

My
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