1 Aproximaciones a la definicion
e del dinero en Colombia, 1923 - 1950

A. Las metodologias disenadas por la Superintendencia Bancaria

EN SU PRIMER INFORME AL MINISTRO DE HACIENDA (JULIO DE 1924), el superintendente
bancario presenta un esquema llamado circulacion monetaria en el pais. Con este
cuadro se informa al ministro acerca de las disponibilidades monetarias totales o, en

otros términos, de cuanto dinero dispone el pais. El esquema es:

Circulacion monetaria en el pais’
Oro acunado

Plata

Niquel

Billetes representativos de oro (papel moneda)
Billetes de antiguas ediciones
Billetes del Banco de la Republica
Cédulas de Tesoreria

Bonos del Tesoro

Bonos bancarios

Cédulas bancarias

Total

Se concibe el dinero como la circulaciéon monetaria total en el pais integrada por
el cumulo de formas monetarias existentes.

En los informes de 1925, 1926 y 1927 se emplean indistintamente |las expresiones
circulaciéon monetaria y medio circulante, pero con una connotacién distinta a la de
1924; el oro acuiado en poder del Banco de la Republica ya no se considera como

’V ? Un formato similar se emplea para la circulacion monetaria en la Memoria de Hacienda de 1925.
Memorias del ministro de hacienda y crédito publico, 1925.
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participante de la circulacion monetaria sino como parte del respaldo de los billetes
emitidos y en circulacion’.

A partir de 1935, la Superintendencia adopté el método propuesto por la Sociedad
de las Naciones para la medicion del medio circulante, aplicandolo a la informacion
existente a partir de 1928.

El formato utilizado en los informes anuales de la Superintendencia y en el boletin
de la misma aparece enseguida:

Composicion del medio circulante®
Billetes del Banco de la Republica
Billetes nacionales

Plata, certificados de plata y niquel
Suma

Menos:

Numerario en poder de los bancos
Saldo en numerario

[  El disefio empleado por la Superintendencia en 1926 fue el siguiente: circulacion monetaria y reserva
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metdlica en Colombia o, alternativamente, medio circulante y reservas en oro en el pais:

Billetes del Banco de la Republica

Billetes nacionales

Bonos del Tesoro

Cédulas de Tesoreria

Niquel

Plata

Cédulas bancarias

Bonos bancarios

Oro acufiado en los bancos, excepto el de la Republica
Total

Respaldo del Banco de la Republica
Oro acufado en caja

Oro en barras en caja

Oro en el exterior

Suma

En la presentacion de los guarismos correspondientes, la Superintendencia obtiene un subtotal para
los rubros de billetes nacionales, bonos del Tesoro, cédulas de Tesoreria y niquel. Aunque no aparece
ninguna explicacion en el texto, es probable que la intencién haya sido la de agrupar en un subtotal la
deuda de la Tesoreria.

En la Memoria de Hacienda de 1926, se identifican los conceptos de circulacién monetaria y nume-
rario, empleando un formato similar al presentado por la Superintendencia en 1924. Ademas, introduce
el concepto de circulacién equivalente al saldo entre la circulacion monetaria y el oro amonedado en caja
del Banco de la Republica.

* En realidad, este formato comenzé a publicarse en 1935 homogeneizando los calculos a partir de
1928. Boletin de La Superintendencia Bancaria, No. 6, Bogota, agosto 1935. Su vigencia se extendio hasta
1940. Boletin de la Superintendencia Bancaria, No. 31, Bogota, septiembre 1940.
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Mas:

Depositos a la vista en bancos particulares

Depodsitos oficiales en el Banco de la Republica
Depositos de particulares en el Banco de la Republica
Total del medio circulante.

Con la adopcion de la metodologia preconizada por la Sociedad de las Naciones, |la
Superintendencia revalia su concepcion inicial de dinero identificada con la suma de
las especies monetarias en circulacion, sustituyéndola por la nocién del dinero como
medio de pago. En efecto, el rubro denominado saldo de numerario, pretende medir
el circulante en poder del publico®, mientras que los rubros de depdsitos podrian
considerarse dentro de uno general llamado simplemente depdsitos a la vista. En su
informe de 1935, el superintendente transcribe la definicion de dinero acogida: “Por
dinero, segun el servicio de estudios economicos de |la Sociedad de las Naciones, debe
entenderse todo aquello que en virtud de la costumbre o de la ley puede utilizarse
directamente para arreglar los negocios y pagar deudas”. De este modo —prosigue el
superintendente—, el dinero “comprende no solamente los billetes y piezas de moneda
sino también los depdsitos a la vista en los bancos comerciales; no comprende los
depositos de los bancos en el Banco de la Republica ni los depositos a término”.

Como se vera mas tarde, la adhesion de la Superintendencia al modelo de la Sociedad
de las Naciones le garantizo el ser la primera institucion en acercarse a la moderna y
mas elemental definicion de dinero. Pero, como puede observarse, la explicita exclusion
de los depositos a término le impidio abarcar concepciones mas amplias. Sin embargo,
habia razones para lo uno y para lo otro: en primer lugar, después de doce afios de or-
ganizacion del sistema monetario, a algunos sectores de la opinién publica econémica
cercanos a la banca privada, no les resultaba demasiado dificil aceptar la idea segun la
cual los depdsitos bancarios eran dinero. En segundo lugar, con el entendimiento de
la significacion monetaria de los depdsitos a la vista resultaba suficiente, cuando otros
sectores de la opinion econdmica aun consideraban que el dinero se componia tUnica-
mente de la moneda metalica y de los billetes del banco de emisién, o como en el caso
especifico del Banco de la Republica, para el cual el dinero estaba constituido por el
numerario en poder del publico y los depdsitos bancarios en el banco central. Ademas,
el incipiente desarrollo del sector financiero no ofrecia las condiciones materiales como

para que los depdsitos a plazo fueran considerados como dinero.

* Los rubros de billetes del Banco de la Republica, billetes nacionales y plata, certificados de plata y
niquel, no corresponden a la cantidad en circulacién como podria esperarse, sino al total emitido.
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Aparte de modificaciones secundarias en la presentacion®, la Superintendencia
mantuvo imperturbable durante el periodo considerado en esta investigacion, la de-
finicion de dinero propuesta en 1935. Mas aun, se ocupo en diversas ocasiones de la
defensa de su metodologia. En un breve, pero denso ensayo intitulado “Sobre circulacion
monetaria”, el superintendente Alberto Torres se refirid en los siguientes términos a la
definicion de dinero: “El concepto técnico de dinero admitido hoy, no sélo comprende
los propios signos monetarios, la moneda fisica o el billete, sino todo lo que potencial
o realmente sirve o puede utilizarse, en virtud de la costumbre o de la ley, para arreglar
los negocios, pagar las deudas, adquirir las cosas y efectuar, en fin, las transacciones
todas del comercio humano. La generalizacién del cheque como instrumento econémi-
co ideal para ajustar los pagos y la estructura juridica de que esta dotado, brindandole
amplio margen de seguridad, lo han elevado a la categoria de dinero y lo es realmente,
trayendo esto como consecuencia la computacion de los depositos bancarios a la vista
o a la orden como tal. No sélo técnicamente sino hasta en la simple confrontacion de la
realidad, la exactitud de esa apreciacion estadistica es inobjetable”.

Posteriormente, al discutir los sistemas de calculo empleados por el Banco de la
Republica, se completara el analisis de la metodologia de la Superintendencia, cote-
jando los alcances y las limitaciones de cada uno de los enfoques.

® A partir de octubre de 1940 (Boletin No. 32) la Superintendencia empled el siguiente cuadro de
circulacion monetaria:

Circulacion monetaria

Factores estdticos de los medios de pago

Numerario emitido:

Billetes del Banco de la Republica

Billetes nacionales

Plata, certificados de plata, niquel y cobre

Suma:

Numerario en poder de los bancos:

En el Banco de la Republica

En los bancos particulares

Suma:

Depdsitos bancarios:

Total de exigibilidades a la vista en los bancos particulares
Depdsitos oficiales en el Banco de la Republica
Depdsitos de particulares en el Banco de |la Republica
Suma:

Las variaciones con respecto al esquema de 1935 son las siguientes: en primer término, se incluye el
subtitulo factores estaticos de los medios de pago, con el propdsito de indicar que el objetivo del esque-
ma no es el de obtener el total de los medios de pago sino unicamente el valor de sus componentes en
términos acumulados en la fecha de su presentacion. El calificativo “estaticos”, enfatiza la idea de valores
determinados de los rubros en un momento dado, sin referencia alguna a la velocidad de rotacién de las
especies monetarias y de los depésitos. En segundo lugar, discrimina el numerario, en emitido y en poder
de los bancos; este ultimo lo distingue a su vez, de acuerdo con su ubicacion en el Banco de la Republica
o en los bancos particulares. La primera aclaracién resulta importante ya que con el formato anterior se
tendia a pensar que los rubros del numerario corresponderian a las unidades en circulacion.
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B. Las alternativas propuestas por el Banco de la Republica

Las metodologias de medicion empleadas por el Banco de la Republica aparecen
expuestas en el Informe anual del gerente a la junta directiva a partir de julio de 1924
y en la Revista del Banco de la Republica, editada mensualmente desde noviembre de
1927. Sin embargo, estas metodologias son explicadas y discutidas en publicaciones
tales como el Informe anual del superintendente bancario al ministro de hacienda, la
revista Anales de Economia y Estadistica de la Contraloria General de la Republica, la
Revista de Hacienda, dependiente del mismo despacho y E/ Mes Economico y Finan-
ciero, entre otras.

Los métodos de calculo utilizados por el Banco de |a Republica en el periodo 1923-
1950 fueron los siguientes:

1924

En el primer Informe anual (1924) al referirse a ias primeras actividades cumplidas
por el Banco de la Republica en atencion a la Ley 25 de 1923, el gerente destaca los
cambios introducidos en la circulacion monetaria. Sin embargo, emplea indistintamente
este concepto y el de numerario, compuesto por los signos monetarios existentes.
A la luz de este primer Informe anual, al interrogante “qué es el dinero y cudles son
sus componentes”, se responde en términos del total de las formas de moneda en
circulacion, o lo que es lo mismo de la circulacion monetaria o del numerario. Tales
formas de moneda son las que siguen:

Monedas de oro

Billetes del Banco de la Republica, cambiables por oro

Monedas de plata

Monedas de niquel

Otros signos representativos, no cambiables por oro

Numerario total

No hay ninguna referencia a los depositos bancarios y a su relaciéon con la circu-

lacion monetaria.

1925

En el Informe de gerencia de 1925 se introduce una diferenciacion conceptual
entre el numerario existente o numerario nacional y el numerario circulante, si bien

en algun parrafo los conceptos se confunden. Ei Gltimo concepto representa una suma
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igual a la del numerario existente o nacional reducida en el valor total de las especies
metalicas en caja del Banco de la Republica —oro acufado, plata y nique!—.

El Informe privilegia la nocion de numerario existente o nacional, y se alude a
los origenes de su crecimiento en los ultimos dos afos. Entre ellos se citan las ac-
tividades de emision del Banco de la Republica y las nuevas inversiones del Estado
alentadas por el auge de los ingresos fiscales iniciado en 1922. Este es el primer
intento explicito del Banco de |a Republica para explicar las fuentes de la expansion
monetaria en Colombia.

La connotacidn del numerario existente o nacional se extiende por lo general a
la de circulacion monetaria. Asi, el concepto de dinero se asimila al de numerario
existente o circulacion monetaria.

1926

En 1926, el Informe del gerente diferencia entre numerario y medio circulante. El
numerario esta compuesto por las siguientes formas monetarias:

Monedas de oro

Monedas de plata

Monedas de niquel

Billetes del Banco de la Republica, cambiables por oro a su presentacion

Billetes nacionales

Bonos del Tesoro

Cédulas de Tesoreria

Bonos bancarios

Cédulas bancarias

Total del numerario.

El medio circulante, o simplemente la circulacion, es la diferencia que resulta de
disminuir el numerario total en el valor correspondiente a las monedas de oro en caja
del Banco de la Republica:

Numerario total

Menos: oro amonedado en caja en el Banco de la Republica

lgual: circulacion o medio circulante

Si bien desde el siglo XIX, la expresion medio circulante se utilizo indistintamente
con la de circulacion, Unicamente a partir de 1927 se le concedié una connotacion
mas precisa y diferente a la de numerario.
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1927

El Informe de 1927 presenta una nueva definicion de numerario y de medio
circulante. En lo que se refiere al numerario, discrimina sus componentes bajo tres
encabezamientos principales: el oro, la moneda fraccionaria y la moneda fiduciaria,
del modo siguiente:

Oro

Oro acufado en el Banco de la Republica

Oro acunado en los bancos particulares

Oro en barras, en el Banco de la Republica

Moneda fraccionaria
Plata
Niquel

Moneda fiduciaria

Billetes del Banco de la Republica
Billetes nacionales

Cédulas de Tesoreria

Bonos del Tesoro

Cédulas bancarias

Billetes extranjeros

Bonos bancarios.

Aparte de la novedad de la presentacion puede apreciarse el cambio en la compo-
sicion del numerario. En los informes de ainos anteriores no se incluyé en el numerario
el oro en barras en poder del Banco de la Republica; se consideraba que Gnicamente
el oro amonedado era una especie monetaria y que el oro en barras lo era sélo po-
tencialmente en la medida en que podia convertirse en moneda acufada cuando las
circunstancias asi lo exigieran. Sin embargo, en atencion a que tanto el oro amonedado
como el oro en barras representaban el respaldo de los billetes emitidos por el Banco,
se hizo conveniente su presentacion conjunta en el cuadro del numerario cuando con
motivo del creciente influjo de créditos externos, dicha entidad amplié sus reservas

de oro con la correspondiente expansion de sus billetes’.

"Entre 1926 y 1927 el 93% del incremento de los billetes en circulacion se destino a acrecer las reservas
de oro del Banco de la Republica. Ver: Informe anual, 1927, pag. 21.
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Ademas, se contabilizan dentro del numerario, especies extranjeras probablemente
resultantes de las entradas en efectivo originadas en los créditos externos®.

Con los cambios introducidos en el numerario, para el calculo del medio circulante
se adopta una nueva metodologia:

Numerario total

Menos: oro acunado en el Banco de |la Republica

Menos: oro en barras en el Banco de la Republica

Igual: medio circulante.

Sin embargo, esta ultima anotacion es secundaria ante la discusion que el gerente
plantea con motivo de la expansion monetaria en el periodo 1923-1927. Al comparar
varios cuadros estadisticos correspondientes a dicho periodo, sefala:

“Del examen de las cifras de tales cuadros se desprende que el aumento que ha
tenido el medio circulante, 76.24 por 100, guarda relacion muy aproximada con el
del comercio exterior del pais, 76 por 100, y el de las rentas publicas, 70 por 100, y
queda bastante por debajo del anotado en el trafico de los ferrocarriles, que indica
el desarrollo del comercio total, 97 por 100. De este hecho puede deducirse que no
existe la inflacién monetaria de que se ha hablado, desde que el aumento en el me-
dio circulante apenas va siguiendo el que han tenido aquellas actividades de la vida
economica del pais.

“Mas bien quizas podria pensarse que hay inflacion de crédito, al observar que
los préstamos comerciales de los bancos han aumentado, en el periodo a que los
cuadros se refieren, en 170.99 por 100, lo que guarda proporcién con el aumento de
los depositos en tales establecimientos, 180.99 por 100, y el que han tenido los saldos
de los empréstitos externos, tanto de las entidades publicas como de las instituciones
privadas, 163.2 por 100”.

Si bien el propdsito de esta investigacion no es el estudio de los fenomenos in-
flacionarios, la nitida distincion que el gerente establece entre inflacibn monetaria
e inflacién crediticia remite a una clara distincion anterior en términos logicos entre
medio circulante y crédito; o lo que es lo mismo, entre dinero y crédito; los depodsitos
bancarios no forman parte del medio circulante. Se revive asi, en el Informe de 1927,
la antigua discusion decimonodnica entre los seguidores de la EC de inspiracion ricar-
diana segun la cual las especies metalicas y todos los signos monetarios eran dinero,

#No existe una explicacion de este rubro del numerario en el Informe del gerente; tampoco la hay en
el Informe del superintendente bancario, ni en la Memoria de Hacienda. Sin embargo, en el Informe del
gerente del Banco de la Republica se revela que las entidades prestatarias traian algunos empréstitos en
moneda efectiva. Ver: Informe anual, 1927, pag. 20.
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y la EB apoyada fundamentalmente en los trabajos tedricos de Tooke y Fullarton, de
acuerdo con la cual inicamente las especies metalicas eran dinero mientras que los
depositos bancarios eran una forma de crédito. El Banco sigue el rumbo sefalado
por la Banking School, limitando de paso su definiciéon de dinero; no entran en ella
los depositos bancarios.

Con posterioridad al Informe del gerente publicado en 1927 (julio), en noviembre
del mismo ano se inicid la publicacion mensual de la Revista del Banco de la Republica;
en su primer numero no hay una diferenciacion explicita entre numerario y medio

circulante; al contrario, parecen confundirse. La presentacion es la siguiente:

Medio circulante en Colombia
Cuadro del numerario

Banco de la Republica Bancos particulares Publico Total
Oro amonedado
Oro en barras
Billetes del Banco de |a Republica
Billetes nacionales
Plata y niquel
Bonos del tesoro
Otras especies colombianas*®
Otras especies extranjeras

Total

* En este grupo estan incluidas las cedulas de Tesoreria, las cédulas bancarias y los bonos bancarios

La novedad consiste en la discriminacion del valor total de cada rubro de acuerdo
con su ubicacion en el Banco de la Republica, en los bancos particulares o en poder del
publico. En otras palabras, se trata del desglosamiento de la demanda de numerario
ejercida por los agentes econdmicos bancarios y no bancarios.

A partir de la Revista No. 2 deja de emplearse la denominacion medio circulante
en Colombia, y el Cuadro anterior aparece con el titulo de numerario en Colombia. Es
con la Revista No. 3 (enero de 1928) que el cuadro de numerario en Colombia incluye
una nota aclaratoria de la diferencia conceptual entre numerario y medio circulante;
en ella se esclarece que el medio circulante corresponde a la diferencia existente entre
el numerario y el valor de las existencias en oro acuiado y en barras en el Banco de la
Republica, las cuales forman parte del respaldo de sus billetes en circulacion®.

“En el Informe anual de 1928 se dedica un apartado exclusivo al medio circulante dentro del cual se
detalla el cuadro del numerario en una forma similar a la de 1927. Lo mismo ocurre en el Informe anual
de 1929 con la diferencia de que el apartado se denomina circulacion monetaria. No aparece entonces
distincion alguna entre medio circulante y circulacion monetaria. |gual observacion puede hacerse al
Informe anual de 1930.
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1. Lavariante de 1929

En la Revista No. 24 (octubre de 1929) ademas del cuadro de numerario en Co-
lombia aparece otro denominado medio circulante, cuya metodologia se expone
enseguida:

Medio circulante’®

Numerario en los bancos particulares

Numerario en poder del publico

Depdsitos en el Banco de la Republica

Total.

Esta variante metodoldgica sélo se explica en el Informe anual de 1932. En el Infor-
me de 1931, en una nota de pie de pagina, el gerente establece una nueva distincion
conceptual entre medio circulante y circulacion monetaria (en los informes anuales
de 1929 y 1930 se les habia conferido igual connotacion. Ver nota 9). La distincion
consiste en considerar el medio circulante como la sumatoria de la circulacion mone-
taria (numerario menos oro acufiado y en barras en poder del Banco de la Republica)
y los depdsitos en poder del Banco de la Republica, siguiendo el ejemplo del Banco
Central de Chile. La distincion entre circulacion monetaria y medio circulante resulto
de mantener el mismo significado de los afios anteriores a la circulacion monetaria, y
de ampliar la connotaciéon de la expresion medio circulante. Sin embargo, es solo en
el Informe anual de 1932 que el gerente explica el cambio metodologico introducido
en la revista desde octubre de 1929 para el calculo del medio circulante. En efecto,
al referirse a las distintas interpretaciones de la opinion publica en torno a las oscila-
ciones del medio circulante, el gerente revela que tales discrepancias se originan en
el entendimiento diverso de la acepcion:

“Y es lo curioso que la divergencia de conceptos al respecto arranca desde la misma
definicion de lo que es medio circulante, ya que la mayor parte del publico lo confunde
con la moneda, que en realidad es apenas uno de sus elementos componentes.

“Si se considera el punto con alguna atencion se ve muy claro que medio circulante
es todo aquello destinado a utilizarse en las transacciones como un medio de pago”*’.
Y cita a Fisher: “El medio circulante es de dos clases principales: 12 dinero; 22 depdsitos
en bancos. En forma de cheques, los depésitos bancarios sirven como medio de pago
en cambio de otras cosas. Un cheque es la comprobacion de la transferencia de un

' Los calculos de la nueva presentacién del medio circulante se realizan a partir de diciembre de 1923.
Las cifras obtenidas difieren de las encontradas con la metodologia anterior (medio circulante = numerario
total menos oro amonedado y en barras en las bovedas del Banco de la Republica).

" Informe anual del gerente del Banco de |a Republica a la Junta Directiva, 1932, pag. 17.
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deposito bancario. Sélo es aceptable por el libre consentimiento de quien con él va
a ser pagado. Generalmente no es aceptado por terceros. Y con todo, por medio de
cheques los depositos bancarios, mas que el mismo dinero, sirven como un medio de
cambio. En este pais (los Estados Unidos) los depdsitos bancarios girables por cheques
0, como a veces se les llama, ‘circulante de depdsito’ (deposit currency), constituyen
con mucho la parte mas importante de la circulacién o medio circulante”*?,

Retomando el caso colombiano, prosigue el gerente: “Cuando en 1928 se organizo
la seccion de estadistica del Banco de la Republica, y se estudié cuidadosamente, con
la cooperacion del técnico aleman doctor Claus, qué elementos deberian computarse
como componentes del medio circulante del pais, si bien se tuvo en cuenta cuanto
acabo de apuntar, se considero que quiza fuera exagerado incluir en él |a totalidad
de los depdsitos bancarios, por el empleo restringido que aun tiene entre nosotros
el uso del cheque, a causa de la limitada difusion de las instituciones bancarias, y se
acordo, buscando un término medio, computar solamente aquella parte de tales de-
positos que, por decirlo asi, se halla en movimiento activo, y que se considerod ser la
representada por el encaje de los bancos, el que entonces lo constituian el dinero en
las cajas de éstos y sus depdsitos en el de la Republica. Se incluyé también la parte de
los depdsitos en el banco central proveniente de entidades oficiales, por considerar
que ella “se halla en activo movimiento”. Y agrega: “Puede que en la formula que se
adopto respecto a los depdsitos bancarios haya influido inconscientemente el concepto
muy generalizado que asocia la idea de medio circulante a la de moneda”"’.

Esta ultima afirmacion acerca de la actitud del publico se corrobora un poco mas
adelante en el mismo Informe: “Entre nosotros se considera como factor muy des-
favorable el descenso de los billetes en circulacién, y cada vez que él aparece en los
balances del Banco Emisor, aunque ellos muestran un aumento correspondiente en
los depositos, hay siempre alguin escritor que llame alarmado la atencidn a la nueva
contraccion del medio circulante, y reclame medidas inmediatas para remediar la
creciente asfixia del pais”'*.

En un Informe anterior —el de 1927 — el gerente don Julio Caro se habia orientado
por la extendida nocion segun la cual el medio circulante no incluiria los depdsitos
bancarios; en el fondo, se trataba de una distincion cristalina entre dinero y crédito.
Sin embargo, la consideracion de los aportes tedricos de tratadistas de la época como
Irving Fisher y la asesoria de un técnico aleman en la organizacion estadistica del Ban-
co de la Republica provocaron un cambio de concepcion que no alcanzo a verificarse

2 Irving Fisher. Elementary Principles of Economics. Citado en el Informe anual de 1932, pag. 17.
Yinforme anual, 1932, pag. 19.
" Informe anual, 1932, pag. 21.
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plenamente. Se pretendié abrazar la idea del medio circulante como el conjunto de los
medios de pago entre los cuales la moneda metalica o los billetes cambiables por oro
solo constituirian una parte. Se llego casi de improviso a enfrentar el dilema de si el
dinero era la moneda, o desechando las ideas convencionales, de si podria abarcar otros
medios de pago. La decision giraba en torno a la aceptacion de un nuevo contenido
semantico para el dinero: se hablaria en adelante de medios de pago, simplemente.
Pero en aquellas circunstancias el paso no era expedito. De una parte, obraba el peso
de la tradicion y de la interpretacion comun de los hombres de negocios y en general
de la opinion publica. De la otra, las condiciones materiales de desarrollo del sector
bancario comercial no eran suficientes para persuadir a quienes ejercian la autoridad
monetaria a sustituir tajantemente su concepcion de dinero. Asi, en lugar de dirimir el
dilema se avanzo por una via intermedia. Se inicio el desmonte de la antigua semantica
del dinero y se acogio definitivamente, si bien en forma parcial, la nocién de dinero
como medios de pago. Sin embargo, en la decision final no actuaron solamente los
protagonistas del dilema. A ultima hora y con un papel privilegiado intervino la teoria
cuantitativa a través del concepto de velocidad de los signos del cambio.

Sélo se contabilizarian los depdsitos considerados activos, segun el indice de su
rotacion, y la forma mas adecuada para calcularlos seria a través del encaje absoluto
de los bancos, complementado con los depdsitos de las entidades oficiales en el Banco
de la Republica.

La variante de 1929, explicada por el gerente en julio de 1932, puede desglosarse
en la siguiente forma:

numerario en poder del publico + numerario en los bancos
Medio circulante = particulares + depdsitos bancarios en el Banco de la Repdblica +
depositos de las entidades oficiales en el Banco de la Republica.

De la formulacién anterior surge una idea interesante, ya no tanto en términos de
la metodologia de medicion sino en términos de su utilidad para el control monetario.
En general, y guardadas las convenciones de la teoria econémica (mas claramente,
exceptuando los depdsitos de las entidades oficiales), la expresion anterior es una
forma modificada de lo que hoy se conoce como dinero de alto poder o base monetaria
vista por el lado de la demanda. En efecto, |a ecuacion presentada muestra en su lado
derecho la demanda de los agentes bancarios y no bancarios por lo que actualmente
se denomina la base monetaria. En otras palabras, esto quiere decir que en términos
metodolégicos la variante de 1929 se acerca mas a la nocion actual de base monetaria
que a la de medios de pago.
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Asi, en términos de la discusion anterior, se llegd mas cerca del concepto de dinero
de alto poder que del concepto de dinero como medios de pago. En términos de su
utilidad para el control monetario la conclusion es evidente: el control no se ejerceria
directamente sobre los medios de pago, sino que la autoridad monetaria se orientaria
al control de los componentes del dinero de alto poder o base monetaria’,

2. Vigenciay discusion de la variante de 1929

La metodologia de Claus y Caro disefiada en 1929, cuya explicacion aparece en
el Informe de 1932, se aplico a los afios anteriores (a partir del 31 de diciembre de
1923), con el fin de homogeneizar la serie del medio circulante. Ademas, se la empled
ininterrumpidamente hasta el Informe anual de 1949, si bien en la Revista del Banco
de la Republica y en los propios anexos del informe del gerente se modificaron los

métodos de calculo, tal como se vera mas adelante'®.

15 El informe anual de 1932 introduce ademas el concepto de especies monetarias como diferente al
de numerario. Con anterioridad se consideraba al numerario como al conjunto de las especies monetarias.
Esto era asi en el Informe del gerente del Banco de la Republica como en las escasas publicaciones aca-
démicas de la época; por ejemplo, en la obra de divulgacién tedrica Nociones de economia politica (1929,
Bogota, Editorial de Cromos) de Guillermo Torres Garcia, se define como numerario, “a la masa de moneda
propiamente dicha que circula en un pais” (pag. 159). En el Informe de 1932, se considera como numerario
a la diferencia entre el valor del conjunto de las especies monetarias y el oro acufiado y en barras en poder
del Banco de la Republica.

Numerario = especies monetarias - respaldo en oro en boveda de los billetes del Banco de la Republica.

% El Informe anual del gerente del Banco de la Republica en el periodo que va de 1933 a 1949, aunque
conserva la metodologia Claus-Caro para el calculo del medio circulante, trae en algunos casos variaciones
en la presentacion de la informaciéon monetaria:

1933

A diferencia del Informe de 1932 en el cual se intitulaba medio circulante al apartado destinado a la
informacién monetaria, en el de 1933 se emplea el vocablo circulacion. En el texto, el gerente se refiere al
desenvolvimiento que en el dltimo afio ha tenido el medio circulante calculado con la metodologia explicada
en el Informe anterior. Sin embargo, al presentar el numerario habla del numerario circulante propiamente,
o0 sea, de las especies monetarias en manos del publico. Probablemente con el término circulacion se haya
querido globalizar el tema del medio circulante y el de las especies monetarias en poder del publico. El
formato de las especies monetarias incluye la siguiente informacion:

Billetes del Banco de la Republica
Billetes nacionales

Monedas de plata (valor neto)
Certificados de plata

Monedas de niquel

Bonos del Tesoro

Cédulas de Tesoreria

Bonos bancarios y cedulas bancarias
Billetes extranjeros
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1934

El apartado circulacion comprende nuevamente los temas del medio circulante y de las especies
monetarias en circulacion. El formato de estas ultimas es similar al de 1933, pero excluyendo los billetes
extranjeros.

1935

Bajo la denominacién de circulacion se refiere al medio circulante y a “las diversas especies que
constituyen la circulacién monetaria del pais”. Para estas ultimas se emplea el formato de 1934, pero los
bonos del Tesoro, los bonos bancarios, las cédulas bancarias y las cédulas de Tesoreria se agrupan en el
rubro, otras especies.

1936, 1937 y 1938

En la seccion intitulada circulacion, el gerente se refiere al medio circulante “computado en la forma
establecida por el Banco” y a “las especies monetarias con circulacion legal”. El formato de estas ultimas
no ofrece variaciones.

1939

En el apartado de circulacion monetaria, el gerente explica la composicion y la evolucion de las “es-
pecies monetarias con circulacion legal en el pais”. Excluye de su composicion a las cédulas de tesoreria,
a los bonos del tesoro, a las cédulas bancarias y a los bonos bancarios, variedades a las cuales denomina,
“otras especies fiduciarias”. La razon de su exclusion es la de que se trata de sumas muy reducidas “nomi-
nalmente en manos del publico”, pero “que fueron retiradas de la circulacion hace largo tiempo y que no
han sido presentadas al cambio, lo que permite suponer que la mayor parte de los saldos pendientes haya
desaparecido por destruccion”. De otra parte, no hay ninguna referencia sobre el medio circulante; el dato
para junio de 1939 sélo se conocera en el Informe de 1940.

1940

En el capitulo de la circulacion monetaria, el gerente analiza el desenvolvimiento del medio circulante
“calculado” en la forma gue tiene establecida el Banco de la Republica” y con el conjunto de las variedades
monetarias en circulacion presentado en forma similar al del afio anterior.

1941

Con el titulo de circulacion monetaria presenta el gerente el cuadro de las variedades monetarias en
circulacion en el pais en forma semejante a la de los afios anteriores. Ademas, menciona los depositos del
publico: “Los depositos del publico en los bancos, en moneda nacional y disponibles por medio de cheque,
que con las especies monetarias forman el medio circulante...”. Por primera vez, desde 1932 se plantea el
tema de la composicion del circulante y se le discrimina en especies monetarias y depositos del publico en
los bancos en moneda nacional realizables por cheque. Desde luego, se trata de un cambio metodolégico,
el cual se estudia mas adelante en este mismo capitulo. Por ahora es suficiente resefiar la parte pertinente
del Informe en la cual se consigna dicha variacion metodoldgica. Sin embargo, el gerente no globaliza el
circulante tal como lo define, sino que, siguiendo la tradicion, continua el Informe con la explicacién por-
menorizada de las especies monetarias.

1942

En el apartado de circulacion monetaria inicamente se detallan las especies monetarias en circu-
lacion. No se mencionan como en el afio anterior los depdsitos del publico, ni existe referencia alguna
al medio circulante.
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El proceso de evaluacion y discusion de la metodologia Claus-Caro ocup6 la atencion
de distintos ensayistas economicos durante los afos treinta y cuarenta. Probablemente
buena parte de su fecundidad no se debid a la metodologia misma, sino a la contraposi-
cion a la que se vio sometido con el enfoque y los procedimientos de calculo utilizados
desde 1935 por la Superintendencia Bancaria. Independientemente de la bondad y de la
consistencia de cada aproximacion en particular, lo cierto es que la estadistica economica
se vio precisada, durante gran parte del periodo sobre el que versa este estudio, a publicar
los computos de los factores integrantes de cada formulacion —sin explicitar los totales
del dinero en cada caso— ante la imposibilidad de una presentacion unificada'’.

Afortunadamente han perdurado interpretaciones de los sistemas mencionados.
Ellas se concentran en |la definicion de dinero, sin ocultar en ocasiones el enjuiciamiento
de la superioridad técnica de las alternativas.

Probablemente, uno de los documentos mas notables sea el consignado por el
superintendente bancario en su Informe de 1937. En él, se afirma que el sistema em-
pleado por el Banco de |la Republica se acerca a la definicion de moneda, mientras que el
adoptado por la Superintendencia sigue el concepto moderno y técnico de dinero:

1943

En el Informe anual de 1943 en el acapite dedicado a la circulacion monetaria se desglosan las especies
monetarias y se indica el total del medio circulante pero, “calculado en la forma que tiene establecido de
tiempo atras el Banco”. O sea, se sigue con la metodologia Claus-Caro de 1929.

1944, 1945, 1946, 1947
No hay ninguna variacion importante con respecto a 1943.

1948

En el capitulo de circulacion monetaria el gerente explica el método que aqui se ha llamado de Claus-
Caro y sus diferencias con otros enfoques que se detallan mas adelante en este mismo capitulo.

1949

En el apartado de circulacion monetaria, ademas de emplear el método tradicional de calculo de
medio circulante, el gerente introduce el cuadro medios de pago en circulacion segun su origen que ya se
empleaba en lag Revista del Banco de la Republica desde 1945.

1950

En el Informe de 1950 deja de utilizarse la metodologia de Claus-Caro, vigente desde 1929. Los medios
de pago en circulacion se calculan de acuerdo con los “dltimos métodos de investigacion en esta materia”.
En realidad, se trata de la acogida que en los informes del gerente se da a las metodologias propuestas
por Hermberg (1939), Triffin (1944) y De Abrisqueta (1945) y que habian sido empleadas en la Revista de/
Banco de la Republica, tal como se expone posteriormente en este capitulo.

'"Especificamente el periodo 1940-1950. La falta de acuerdo entre el Banco de la Republica y la Super-
intendencia Bancaria se superd con el convenio mutuo de publicar las cifras de los componentes de cada
metodologia sin determinar el total del medio circulante.
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“La forma de cdmputo empleada por el Banco de la Republica es mas comprensible
para quienes no estén ampliamente familiarizados con estas estadisticas, si bien es mas
técnica la que emplea la Superintendencia. Aquella cuadra mas con el concepto comun
y corriente que se tiene de la moneda, mientras que éste responde con mas exactitud al
concepto economico de dinero. El sistema de computo del Banco Emisor se aproxima en
forma elemental y sencilla a la idea extendida sobre la moneda, o sea, la mercancia que
en virtud de un acuerdo tacito o expreso entre los hombres se acepta como intermediaria
y medida de sus cambios, y como base para su calculo o estimacion, esa entidad toma el
numerario en poder del publico y de los bancos particulares adicionandolo solamente con
los depésitos a la vista en el mismo banco que son, pudiera decirse, moneda en potencia,
puesto que pueden dar origen a emisiones de billetes. El sistema de computo empleado
en esta Superintendencia deduce del numerario total el que se encuentra en poder de
todos los bancos, los bonos del Tesoro, otras especies colombianas, y las monedas ex-
tranjeras, y lo adiciona con los depdsitos a la vista también en todos los bancos, ya que
el concepto técnico de dinero admite como tal no solo los signos monetarios mismos
sino también todo aquello que en virtud de la costumbre o de la ley puede utilizarse
directamente para arreglar los negocios y para deudas, o sea, las exigibilidades a la vista
a cargo de esas instituciones. No se puede someter a duda que un cheque librado contra
un depdsito a la vista es dinero igual que la moneda misma”*®.

Segln el superintendente, la metodologia propuesta por el Banco de la Republica
en 1929 (Claus-Caro), resulta asequible a la opinién publica no especializada, ya que
responde al concepto generalizado de la moneda, entendiendo como tal el conjunto de
las especies monetarias metalicas y fiduciarias que fungen como medio de cambio. Sin
embargo, a su simplicidad agrega la desventaja de ser una definicién del dinero técni-
camente inapropiada; el concepto moderno del dinero incluye la demanda del publico
por depositos a la vista, la cual no es considerada por el Banco de |a Republica. En su
lugar éste incluye dentro de su metodologia, ademas de la moneda en circulacion, el
“dinero potencial” representado por los depdsitos de los bancos privados en el Banco
de la Republica. El método de la Superintendencia, en cambio, reconoce el caracter
monetario de los depdsitos a la vista, configurando asi una definicion completa de los
medios de pago. Este ultimo es el enfoque de la Superintendencia: el dinero como el
conjunto de los medios de pago de la economia. Se le adopté en 1935, acatando el
modelo propuesto por la Sociedad de las Naciones en atencion a ser “el concepto que
preconizan los tratadistas y que sigue la practica universal mas generalizada”*’.

* Informe del superintendente bancario al ministro de hacienda, 1937
* Informe del superintendente bancario al ministro de hacienda, 1935.
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Pero no se tratd unicamente de una eleccion acorde con las nuevas normas de
medicion del circulante; detras del ejercicio de |la capacidad discrecional, obraron
sutiimente concomitancias ideolégicas con el mundo de los negocios. Era urgente pre-
sentar una conceptualizacion del dinero que sirviera al empresario como un indicador
del curso del crédito y del movimiento general de las transacciones. En términos de la
eleccion, fue ésta una razon definitiva, y eventualmente, un argumento para cobrar la
superioridad sobre la formula disefiada por el Banco de la Republica.

En su informe de 1935, el superintendente Eduardo Vallejo calificé de “tal vez
defectuoso” el calculo del Banco, “por incluir los depdsitos de los bancos en el de la
Republica y el numerario en poder de los bancos, que precisamente deben excluirse,
y porque impide al banquero y al hombre de negocios apreciar en cada momento el
proceso de formacion del circulante”?.

Al reiterar una cita anterior, los términos de afirmacion del método empleado
por la Superintendencia no se prestan a equivocos: “No se puede someter a duda
que un cheque librado contra un depdsito a la vista es dinero igual que la moneda
misma”. Con esta declaracion, la nocion de dinero empleada por la Superintenden-
cia recibe una fuerza que no proviene ya de la técnica o de la ideologia, sino de la
logica misma.

En este contexto, el contralor y luego ministro de hacienda, Carlos Lleras Restre-
po, al resefar la situacion de la estadistica financiera en 1938, corroboré la esencia
monetaria de los depositos bancarios: “... los depodsitos bancarios transmisibles por
cheques constituyen un poder de compra de orden monetario de idéntica naturaleza
al de las especies monetarias mismas...”?'. Pero es en la Memoria de Hacienda de
1939 en donde revela la clave de la discusion metodolégica entre el Banco y la Super-
intendencia: “El calculo de los medios de pago en circulacion resulta mucho menos
sencillo de lo que pudiera creerse. Basta para demostrarlo, recordar como, durante
todos los ultimos afos, el Banco de la Republica y la Superintendencia Bancaria han
recurrido a procedimientos distintos entre si, arrojando resultados que no solamente
se diferencian en las cifras globales, sino que ni siquiera evolucionan paralelamente...
Conocidos son, en efecto, los complejos problemas que trae consigo el examen de los
movimientos de la llamada ‘moneda escrituraria’, y la importancia tan variable que
ella tiene, de acuerdo con las costumbres de cada pais, la naturaleza de los negocios y
las practicas bancarias”?. Siguiendo el texto de Lleras, el lector tiene que concluir que

0 Informe del superintendente bancario al ministro de hacienda, 1935.

1 Carlos Lleras Restrepo. La estadistica nacional. Su organizacion, sus problemas. Bogotd, Contraloria
General de la Republica, Imprenta Nacional, 1938.

22 Carlos Lleras Restrepo. Memoria de Hacienda, 1939.
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los dos sistemas pueden haber resultado de la ponderacion que se le haya conferido
en cada caso a la moneda escrituraria®’.

El llamado de atencion de Lleras acerca de la consideracion de la moneda
escrituraria supera los limites de un comentario mas acerca de las discrepancias
metodoldgicas de medicion del dinero para referir la discusion, implicitamente, a
la antigua confrontacion de la Escuela Bancaria (EB) y la Escuela del Circulante (EC).
No era la Memoria de Hacienda el lugar preciso para remontarse a dicha controver-
sia. Pero bastaba insinuar el tema de la antigua querella académica. Para la EC, las
formas metalicas, el papel moneda y la moneda de papel constituian el dinero. Para
la EB la diferencia entre dinero y crédito era nitida: aquel estaria conformado por
las especies metalicas y el papel moneda, mientras que éste abarcaria los billetes
de banco y otros instrumentos de crédito. La moneda escrituraria (los billetes de
bancos y sus sucedaneos, los depdsitos bancarios realizables por cheque) caeria,
para la EB dentro del ambito del crédito, mientras que para la EC lo haria dentro
del concepto del dinero.

Cuando Lleras se refiere a las costumbres de cada pais y a la naturaleza de los ne-
gocios y las practicas bancarias, significa el conjunto de circunstancias materiales que
posibilitan la amplitud del concepto de dinero. Cuando el Banco de la Republica adoptd
la metodologia aqui llamada de Claus-Caro, en 1929, lo hizo bajo la consideraciéon de
la exigua importancia de la moneda escrituraria frente a las especies metalicas y a
la moneda fiduciaria —especialmente los billetes del Banco de la Republica—. Para
1935 las condiciones de desarrollo de las operaciones de la banca eran bien distintas;
la moneda escrituraria se habia afirmado definitivamente?,

No es de extrafar, entonces, que para fines de los afos treinta pareciera obvia
la entidad monetaria de los depdsitos bancarios. En menos de dos décadas, el pais
aceptd primero la moneda fiduciaria del Banco de la Republica, la cual carecio
desde el principio de curso forzoso, a diferencia de antiguas especies monetarias, y
admitié posteriormente la moneda escrituraria respaldada por los billetes del Banco
de Emision. La dura contraposicion entre dinero y crédito a fines de los veintes se
habia hecho fragil, y |a diferencia entre dinero y cuasi-dinero se tornaba cada vez
mas imperceptible.

En efecto, el gerente del Banco de la Republica se refirio en 1932 a “la escasa importancia del cheque
entre nosotros”, mientras que, corno se ha visto en el texto, los superintendentes no vacilaron en reconocer
la naturaleza monetaria de los depdsitos bancarios.

# Los depdsitos en cuenta corriente se incrementaron en un 150% en el periodo 1924-1928. Con mo-
tivo de la crisis, descendieron practicamente al nivel de 1924, en 1931. Sin embargo, para 1934 ya habian
superado el nivel de 1928.
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3. Elviraje del Banco de la Republica

En la explicacion del método de Claus-Caro, paginas anteriores, se concluyé que
la formulacion ideada por el Banco se acercaba mas al concepto de “dinero de alto
poder” que al de “medios de pago”. Se hizo alusion también a las consecuencias de
esta circunstancia en la politica monetaria.

En 1939 el Banco modifico su definicion de dinero orientandose hacia el concepto
de medio de pago. En efecto, a instancias del ministro Lleras Restrepo, el Banco de la
Republica contrato a Paul Hermberg?®®, especialista en estadisticas economicas, para
realizar una investigacion acerca de Ia medicion de los “medios de pago en circulacion”.
La iniciativa resultaba loable, ya que la presentacion de totales muy disimiles del dinero
en los informes y boletines de la Superintendencia, asi como en las publicaciones del
Banco de la Republica producian confusion en el gobierno y en el publico.

Sin embargo, la tentativa de unificacion metodologica estaba guiada por el enfo-
que del dinero como medio de pago. Para el Banco de la Republica significaba un giro
conceptual: sustituir su orientacion de los elementos constitutivos del “dinero de alto
poder”, hacia los componentes del dinero, medio de pago. Y desde luego, un cambio
de mira en el control monetario: éste se ejercia no ya sobre la base sino sobre los
determinantes directos de los medios de pago en circulacion.

a. ElInforme Hermberg

En abril de 1939 se publico el “Informe sobre la estadistica de los medios de pago
en circulacion” de Paul Hermberg?®, quien fundamenta tedéricamente su articulo en
la ecuacion de cambio de Irving Fisher:

MV + MV’ = PT

Segun el autor, esta ecuacion permite calcular la cantidad de los medios de pago
en circulacion. M, es el “promedio de la moneda circulante durante un afio en un pais”
y M’, “todos los depdsitos realizables con cheque”. V, es “la velocidad de circulacion
de la moneda” y V’, “la velocidad de circulacion de los depdsitos”. P, es “el promedio
ponderado de todos ios precios” y T, “la suma de todas las cantidades vendidas”?’.

5 paul Hermberg, doctor en ciencias econémicas en la Universidad de Kiel, profesor de estadistica de
la Universidad de Jena, asesor técnico del contralor general en asuntos de estadistica; realizé en Colombia
estudios acerca de la balanza de pagos, del medio circulante y de la construccion de indices econdmicos.

‘¢ Revista de Hacienda (Bogota, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 1939).

“’Inicialmente llama a M, moneda, y a M’, depdsitos bancarios, pero en otra parte, al referirse a la utilidad
estadistica de la ecuacion de cambio, incurre en ambiguedad, al considerar a M y a M’ como moneda.
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Hermberg sefala que no es factible el computo de MV y que sélo es posible “pre-
cisar la cantidad M’ de moneda efectiva en circulacion, objeto principal de la teoria
cuantitativa de la moneda”?®.

La aproximacion a M, moneda efectiva en circulacion, puede hacerse —segun
Hermberg—, a través del concepto de moneda en poder del publico, entendido como
la diferencia entre el numerario total y el numerario depositado en los bancos. Sin
embargo, el saldo de la moneda en poder del publico, no es exacto, ya que incluye
especies monetarias perdidas.

Ademas, para Hermberg hay una dificultad logica: no existe equivalencia entre
los conceptos de “la moneda en poder del publico de la ecuacion cuantitativa, y el de
la moneda que sirve como medio de pago”. En efecto, la moneda considerada por la
ecuacion cuantitativa, es moneda efectiva en circulacion lo cual no es una exigencia
de la moneda considerada como medio de pago.

De todos modos, el autor acepta el calculo de la “moneda en poder del publico”
como una aproximacion al concepto de la moneda efectiva en circulaciéon: “... sino en
si, en su comparacion a través del tiempo permite adquirir una idea bastante precisa
de las variaciones de la cantidad de moneda efectiva en poder del publico”*.

Tratandose de M’V’, el autor escribe que su valor es “mas o menos, igual a la suma
de los cheques girados en el periodo elegido... mdas o menos porque en realidad, el
producto de los depdsitos realizables con cheques (M), por la velocidad de su circu-
lacién (V7), no es absolutamente igual al monto de los cheques girados”. El indicador
de M’V’ seria entonces, también, aproximado. Sin embargo, advierte que fuera de
la moneda efectiva en circulacion no existe una cantidad exactamente determinada
de los medios de pago en poder del publico. Lo que existe, segiin Hermberg, es “la
potencia de creacion de esos medios de pago”; por ello la pregunta del economista
tendria que ver con el valor de los medios de pago diferentes de la moneda efectiva
que el publico desea y puede crear en un momento dado; en otras palabras, de la
demanda de medios de pago ejercida por el publico.

Hermberg recuerda que existe una multiplicidad de formas que pueden obrar
como medios de pago. Sin embargo, si aparte de la moneda efectiva unicamente se
consideran los depdsitos transferibles por cheque, “la suma de los depdsitos reali-

’% Esta apreciacion hace pensar que, en ultimas, Hermberg estaba influido por la nocién de dinero de
la Escuela Bancaria.

** Hermberg anota que el calculo de la moneda efectiva en poder del publico es similar para el Banco
de la Republica y la Superintendencia Bancaria. Existe una pequena diferencia resultante de que la Su-
perintendencia elimina de sus computos las antiguas especies fiduciarias compuestas por las cédulas de
Tesoreria, las cédulas bancarias, los bonos del Tesoro y los bonos bancarios. Ademas, critica al Banco de la
Republica por incluir la moneda extranjera dentro de sus computos del numerario.
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zables con cheque representa una medida bastante precisa, para calcular en cuanto
varia la posibilidad y el deseo del publico en orden a la creacion de medios de pago
sin moneda efectiva”*.

No se llega a una definicion exacta, pero si aproximada de los medios de pago: “la es-
tadistica no puede medir directamente, con exactitud, el monto total de medios de pago
en circulacion, pero tiene dos manifestaciones auxiliares: la moneda efectiva en poder
del publico y los depdsitos realizables con cheques”. O en términos de ecuacion:

Medios de pago en circulacion = numerario en poder del publico + depodsitos
de particulares realizables con cheque en el Banco de la Republica y en los bancos
particulares.

Fue ésta la primera exposicion depurada que se hizo en Colombia del célculo de los
medios de pago en circulacién. Si a la Superintendencia Bancaria le cabe la distincion
de ser la primera entidad en acercarse a la moderna nocién de medios de pago, a
Hermberg le corresponde el mérito de haber presentado la definicion de medios de
pago en una forma mas decantada y con una argumentacion mas completa.

Sin embargo, antes de terminar su informe, se refiere muy rapidamente al método
de Claus-Caro. Hermberg revela que la composicion del cuadro de medio circulante,
publicado por el Banco, “en el fondo, tiene la idea de reunir toda la moneda efectiva
que puede tomar el publico en su poder”.

Posteriormente, el autor aclara con respecto al cuadro mencionado que: “en rea-
lidad el Banco de la Republica no sélo toma como medio circulante los depodsitos de
los bancos, sino todos los depdsitos a la vista en moneda corriente, lo cual juzgamos
excesivo. Seria mas conveniente anotar solo:

a) Los depositos a la vista en moneda corriente de los bancos particulares;

b) Los depositos a la vista en moneda corriente de los particulares”.

Pero esta propuesta la realiza el autor no en vista del concepto del “medio circu-
lante” sino de lo que él denomina el numerario exigible por el publico. La definicion

del nuevo cuadro es la que sigue:

En el Informe se discuten las metodologias empleadas por el Banco de la Republica y la Superinten-
dencia Bancaria; en relacion con la Gltima, se critica la consideraciéon de depdsitos en moneda extranjera
dentro de los depositos totales de los particulares en el Banco de la Republica. Asimismo, se controvierte
la presentacion de todos los depésitos a la vista con el raciocinio de que “las cifras de los medios de pago
en circulacion deben servir para comprobar, en un momento fijado, cuantos medios de pago en moneda
efectiva tiene el publico en realidad en su poder... De ahi que sélo debamos tener en cuenta los depodsitos
realizables con cheque”. Igualmente, se discute la consideracion de los depositos oficiales, con el argumento
segun el cual los cheques gubernamentales “se presentan, la mayoria de las veces, directamente en el Banco
de la Republica y no se usan como medio de pago entre el publico”.
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Numerario exigible por el publico = numerario en poder del publico + numerario
en los bancos privados + depdsitos a la vista en moneda corriente en el Banco de la
Republica provenientes de los particulares y de los bancos privados.

El cuadro de el numerario exigible por el publico, es una version depurada de la
metodologia de Claus-Caro y su definicion se acerca mas que ésta a la moderna defi-
nicién de demanda de la base monetaria®'.

Empero, la preocupacion fundamental de Hermberg no es la medicion del “dinero
de alto poder”, sino la de cdlculo del dinero como “medio de pago”.

Durante los afios treinta, el enfoque del dinero como medio de pago recibié una
aceptacion cada vez mayor hasta plasmarse en el informe resefiado, cuyos plantea-
mientos fueron incorporados en los cuadros estadisticos de la Revista del Banco de
la Republica, a partir de enero de 1941°°. La nueva presentacion que duraria hasta
febrero de 1945, fue la siguiente:

Moneda y otros medios de pago™’

Especies monetarias

Monedas de oro

Monedas de plata

Monedas de niquel

Billetes del Banco de la Republica

Billetes nacionales

Certificados de plata

Otras especies

Total de especies monetarias en circulacion

Distribuidas asi:
En los bancos

Fuera de los bancos

Depositos del publico en moneda corriente realizables por medio de cheques
En el Banco de la Republica

En otros bancos

Total de depésitos a la vista

] 31 La demanda de la base esta constituida, de una parte, por la demanda de los bancos por reservas
(caja + depdsitos en el Banco de la Republica), y de la otra, por la demanda del publico no bancario por
efectivo (moneda fuera de los bancos + depoésitos del publico en el Banco de la Republica).

2 Sin embargo, en el Informe anual del gerente se siguié empleando la metodologia de Claus-Caro
hasta 1949.

* La Revista ordena los rubros del cuadro horizontalmente, abriendo columnas para cada cuenta.
Revista del Banco de la Republica, Bogota, enero de 1941.
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La ambigledad del pensamiento de Hermberg en el tratamiento de la naturaleza
de My M’ (ver nota No. 27) reaparece en el nuevo modelo de presentacion de los
componentes del dinero; no se titula el cuadro, “medios de pago”, sino, “moneda y
otros medios de pago”.

Se excluye del esquema cualquier rubro indicativo del total de la “moneda y otros
medios de pago”. Esta omision corresponde al convenio establecido entre el Banco
de la Republica y la Superintendencia Bancaria para ofrecer al publico unicamente
los factores determinantes de los medios de pago, absteniéndose de sefialar las cifras
totales, para no provocar confusiones en los lectores®.

b. Una digresion. El dinero: ¢acervo o flujo?

En su informe de junio de 1940, el superintendente Héctor José Vargas se refirié a
los sistemas de calculo del circulante en los términos que siguen: “Considero que los
dos sistemas son deficientes porque no comprenden todos los factores visibles que
pueden servir para apreciar la circulacion monetaria”. Para Vargas al igual que para
otros comentaristas de la época, la realidad monetaria no podia observarse a través
del lente de la cantidad de dinero. La dimension stock o de inventario del dinero era
insuficiente. Mas que una cantidad determinada en un momento dado, los métodos

IH’

de medicion deberian informar acerca del “movimiento del dinero”, o si se quiere,

de “la cantidad de dinero por unidad de tiempo disponible en algin momento”. La
expresion “circulacion monetaria” entranaba una significacion mas rica que la que hoy
se le confiere superando las dimensiones establecidas por la nocion de la “cantidad
de dinero”. Continuando con Vargas: “Es cierto que la velocidad de la circulacion no
puede medirse precisamente y que solo por métodos indirectos puede apreciarse,
pero en todo caso deben presentarse en conjunto, en un sélo cuadro todos los factores

 Anteriormente se cité un parrafo de la Memoria de Hacienda de 1939, en el cual se aludia a los dife-
rentes procedimientos empleados por el Banco y la Superintendencia para el calculo de los medios de pago,
los cuales arrojaban cifras globales no sélo distintas sino cuya evoluciéon no discurria paralelamente.

Con motivo del estudio de Hermberg, se abri6 la expectativa de una unificacion en los calculos. Asi lo
manifestd el superintendente Héctor José Vargas en su Informe de 1940: “La Superintendencia considera
muy oportuno que, de acuerdo con el Banco de la Republica, se adopte |a formula acogida por el profesor
Hermberg y se presente un sélo cuadro en que se comprendan los principales factores que obran en este
complejo proceso de la circulacion monetaria, de modo tal que no se dé lugar a erradas apreciaciones de
este fenomeno”. Informe del superintendente bancario al ministro de hacienda, 1940.

Sin embargo, ante la imposibilidad de acuerdo, se opto por la presentacion de los componentes de
cada metodologia sin totalizar el cdlculo de los medios de pago: “Por fortuna y en vista de que el acuerdo
sobre los elementos que intervenian en el resultado no se lograba, determinaron ofrecer en adelante al
publico una serie de factores a fin de que cada quien, aplicando el criterio que le pareciera mas técnico,
determinara la cuantia correspondiente”, Marco Botero de la Calle. “Factores para determinar el medio
circulante”, El Mes Econémico y Financiero (Bogota, enero de 1945),
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que puedan servir para formar un concepto mas o menos preciso sobre este complejo
fendmeno de la circulacién monetaria”*s.

No se trataba de una opinion aislada: “La circulacion monetaria, como su nombre
mismo lo indica, da la idea de movimiento, de ir y venir, de correr o pasar de unas
personas a otras”... manifestaba un superintendente anterior®®.

Dentro de este contexto de ideas, Lleras y Hermberg se refirieron a la circulacién
monetaria lamentando no poder medir exactamente la velocidad?®.

Con esta vision de la realidad monetaria, resultaba improcedente la simple con-
sideracion de los cambios en la “cantidad” de medios de pago. Refiriéndose a las
estadisticas del periodo 1939-1940 el superintendente escribid: “Ahora, por ejemplo,
tenemos que de esos datos estadisticos se deduce un ascenso en el circulante compa-
rativamente al ano pasado, y la realidad es otra, porque ha habido un debilitamiento,
como puede deducirse por el aumento de los depdsitos”?®. Un comentario similar se
plasmo en la Memoria de hacienda de 1940:

“Hay, pues (en el periodo de 1939-1940), una marcada disminucion en la velocidad
de circulacién de los depdsitos, lo que lleva forzosamente a concluir que, a pesar de
que aparentemente ha aumentado el volumen de medios de pago, la actividad eco-
némica no ha seguido el mismo paso”*.

Se trataba, en el fondo, de la diferenciacion sugerida por Fisher entre “dinero en
circulacion que evoca la nocion de cantidad de dinero disponible para el intercambio por
bienes y/o servicios, y la ‘circulacion del dinero’ que alude al monto agregado de dinero
transferido a cambio de bienes”*°. Por ello, resultaba de la mayor importancia la medicién
de los componentes de la ecuacion de cambio de Fisher si bien existian discrepancias acerca
de los efectos causales sobre los precios ejercidos por el dinero en circulacion®.

¥ Héctor José Vargas. Informe del superintendente bancario al ministro de hacienda, 1940.
% Alberto Torres. “Sobre circulacién monetaria”, en Boletin de la Superintendencia Bancaria (Bogota,
septiembre, 1938).

¥ Carlos Lleras Restrepo. Memoria de Hacienda, 1939.

¥ Héctor José Vargas. Informe del superintendente bancario al ministro de hacienda, 1940.

¥ (Carlos Lleras Restrepo. Memoria de Hacienda, 1940. El subrayado de la palabra “aparentemente” es
nuestro, ya que nos interesa resaltar el sentido que otorga al crecimiento de los medios de pago.

0 Irving Fisher. The Purchasing Power of Money (New York, MacMillan), 1911, pag. 13.

*'En La estadistica nacional. Su organizacion, sus problemas, el contralor Lleras Restrepo expone: “Las
variaciones en la circulacion monetaria tienen sobre todo importancia por la relacion que regularmente
guardan con el nivel general de precios”. No hay en esta cita una manifestacion clara de la causalidad. A
renglon seguido advierte: “Desde este punto de vista, el ideal seria poder medir cuantitativamente no solo
la cantidad de moneda, sino también la velocidad de circulacion. Ademas, como los depdsitos bancarios
transmisibles por cheques constituyen un poder de compra de orden monetario de idéntica naturaleza al
de las especies monetarias mismas, su relacion con los precios debe ser igual a la de estas ultimas, por lo
que resulta necesario medir también las variaciones en el volumen de los depdsitos y la velocidad de esta
forma especial de circulacién”.
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c. El aporte de Triffin

En 1944, Robert Triffin, quien actuaba como asesor de estadistica del Banco de la
Republica, publico su escrito “La moneda y las instituciones bancarias en Colombia”*?, un
estudio comprensivo de las especies y de |as instituciones monetarias colombianas. En el
apéndice, Triffin detalla las principales estadisticas entre 1923 y 1943. En el cuadro rela-
tivo a la composicion de los medios de pago, Triffin emplea la siguiente metodologia:

Total de moneda = billetes y monedas fuera de los bancos + depdsitos monetarios

Los billetes y monedas fuera de los bancos se discriminaron de la siguiente forma*®:

— Tesoreria

Incluye billetes nacionales, certificados de plata, monedas de plata, monedas de
cobre y niquel, monedas de oro en poder de los bancos privados (1923-1930), asi como
los antiguos bonos y cédulas de |a tesoreria y los bonos y cédulas bancarios.

Tampoco hay aqui una referencia explicita al sentido de la causalidad; pero lo que si se advierte es
que el autor se aleja de las prescripciones doctrinarias de Tooke, Fullarton y Wicksell, quienes considera-
ban que el papel fundamental de los depdsitos era el de aumentar la velocidad de circulaciéon del dinero.
Ademas, para Tooke y Fullarton, en particular, los depdsitos bancarios no tenian influencia alguna en los
precios: “Tooke basa sus argumentos en estadisticas faciles de comprender, las cuales parecian demostrar
que una excesiva emision de billetes (de banco) jamas habia precedido, sino mas bien seguido, el alza de
precios. Esto demostraria segun Tooke, que el volumen de instrumentos de cambio jamas es la causa, por
el contrario, siempre el efecto de las fluctuaciones de los precios y de las necesidades de giro de aquellas”.
Knut Wicksell. Lecciones de economia politica (Madrid, Aguilar, 1947, pag. 339).

Sin embargo, en la Memoria de Hacienda de 1939 escribe: “Suelen algunos atribuir entre nosotros todas
las variaciones que se registran en los precios, a causas de orden monetario. Es un concepto demasiado
superficial y que pierde de vista los efectos que otros fendmenos pueden tener no sélo sobre determinados
articulos y servicios, o grupos de articulos y servicios, sino aun en ocasiones sobre el nivel general de los
precios (Memoria de Hacienda, 1939, pag. 111). Una manifestacién mas radical probablemente inspirada
en los escritos monetarios clasicos —fundamentalmente ricardianos— es la siguiente: “El régimen mone-
tario, el valor de la moneda..., el sistema de emision y la produccion aurifera, son factores, entre otros, que
influyen notablemente sobre las cifras del medio circulante.

Es necesario si, partir de este hecho en la apreciacion del fenomeno, que cada pais necesita una
cantidad determinada de moneda para servir su economia, para alimentar el trafico de su comercio, que
si esa moneda es de oro, la cantidad requerida en la circulacion sera menor, pero que sera mayor si su
moneda es de plata o es de papel inconvertible o sin respaldo. Pudiera decirse, pues, que no es de completa
exactitud que la cantidad de moneda defina o determine siempre su valor, mientras que si ofrece mayor
certidumbre la afirmacién de la proposicidon contraria: que el valor de la moneda influye en la cantidad de
circulante”. Alberto H. Torres, “Sobre circulacion monetaria”, en Boletin de la Superintendencia Bancaria
(Bogotd, septiembre, 1938).

Finalmente, y dentro de la concepcién que oponia “dinero en circulacion” y “circulacién monetaria”, se
discutian las terapias anti-inflacionarias: “Si se ha creido que todo se reduce a un problema de ‘exceso de
medios de pago’, en una ‘cantidad’ independiente de su velocidad de circulacion y de su empleo econoémico,
el remedio es bien simple: limitacion cuantitativa de los medios de pago, en el sentido de poner topes en
la direccién deflacionista de hacer sustracciones”. (El subrayado es nuestro), Antonio Garcia. “La reforma
bancaria y el control selectivo del crédito”, en Problemas de la Nacion Colombiana (Bogota, 1950).

* Robert Triffin. “La moneda y las instituciones bancarias en Colombia”, suplemento de la Revista del
Banco de la Republica, octubre de 1944,

**El total de billetes y monedas fuera de los bancos no es mas que el valor de los billetes y monedas
netos de las existencias en caja en el sistema bancario.
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— Billetes del Banco de la Republica
Los billetes del Banco de la Republica en circulacion.

Los depdsitos monetarios son equivalentes a los depdsitos bancarios en moneda
nacional realizables por medio de cheques y se clasifican asi:

— En el Banco de |la Republica
Depositos oficiales
Depositos privados.

— En otros bancos

Triffin presenta el “total de moneda”, incluyendo y excluyendo los depdsitos ofi-
ciales, probablemente aceptando “a medias” la inquietud de Hermberg para quien los
depositos oficiales no debian conformar los medios de pago en atencion a su particular
comportamiento diferente al de los depodsitos del publico.

No aparece en Triffin una preocupacion por la medicion de la velocidad del dinero
aunqgue en una de sus tablas (Tabla 1) de estadisticas monetarias incluye una columna
del movimiento mensual de los depdsitos. Con mayor claridad que otros expositores
—Hermberg, por ejemplo—, se refiere a los medios de pago o a la moneda indistin-
tamente (la Tabla 1, denominada composicion de los medios de pago, incluye una
columna llamada total de moneda).

Siguiendo la ruta trazada por Hermberg al proponer el cuadro de el numerario
exigible por el publico, Triffin presenta un esquema al que denomina exigibilidades
monetarias (Tabla 2). En el pie de pagina de la Tabla, Triffin explica su contenido: “Las
exigibilidades monetarias conjuntas de la tesoreria y del Banco Central se obtienen
sumando las siguientes partidas:

“a) Total de billetes y monedas en manos del publico;

“b) Depositos no bancarios en cuenta corriente en el Banco Central en moneda
nacional;

“c) Exigibilidad monetaria con los bancos, o sea, los efectivos bancarios y saldos
en el Banco de la Republica”*.

La idea contenida en el cuadro de exigibilidades monetarias es similar a la que
actualmente se conoce como base, o sea, la deuda monetaria neta del Banco Central

—mm———
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“Triffin, Ibid., pag. 36.
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y de la Tesoreria. Segun sus usos, la base es igual al efectivo en poder del publico
—rubro que englobaria los literales a) y b) — y a la caja de los bancos comerciales,
asi como a sus depositos en el Banco de la Republica, cuentas equivalentes a los
efectivos bancarios y a los saldos en el Banco de la Republica de los cuales se habla

en el literal c).

Ademas, Triffin se refiere en el mismo cuadro a la exigibilidad monetaria de los otros
bancos, la cual segun él*°, “esta formada por sus obligaciones propias en depdsitos en
cuenta corriente llevadas en moneda nacional”. Se trata, entonces, del equivalente
actual de depositos bancarios en cuenta corriente. Por lo tanto, como también lo
anota Triffin en un pie de pagina: “El total de los medios de pago es igual a la suma
del total de billetes y monedas en manos del publico, mas los depdsitos no bancarios
en cuenta corriente en el Banco Central en moneda nacional, mas la exigibilidad
monetaria de los otros bancos”**. Como puede advertirse, la formula empleada por
Triffin coincide con la metodologia utilizada actualmente para el calculo de los medios
de pago, —M —*".

d. Estudio critico y propuesta definitiva de Francisco De Abrisqueta

Como se ha destacado, el Banco de la Republica acogio los métodos de cuantifi-
cacion del dinero propuestos por Paul Hermberg, mientras que la Superintendencia
Bancaria continuo empleando el esquema sugerido por la Sociedad de las Naciones.

A pesar del convenio de las dos entidades que garantizaba el que cada una de
acuerdo con sus metodologias presentaria los “factores” integrantes del dinero
sin mencionar las cifras totales que corresponderian a cada computo, continuo la

* Triffin, Ibid., pag. 36.

* Triffin, Ibid., pag. 36.

*” En realidad Triffin presenta dos férmulas para el calculo de los medios de pago. La primera:
Billetes y monedas fuera de los bancos + depésitos monetarios = total de moneda o medios de pago.
La segunda;

Billetes y monedas en manos del publico + depdsitos no bancarios en cuenta corriente en el banco
central en moneda nacional + exigibilidad monetaria de los bancos, excluyendo el Banco de la Republica
= total de los medios de pago.

Si bien los computos correspondientes deben ser iguales, existe una clara diferencia conceptual. En
efecto, la segunda formulacion separa los depdsitos del publico en el banco central de las exigibilidades
monetarias de los bancos. Esta distincion permite establecer la afinidad entre los billetes y monedas en
manos del publico y los depositos no bancarios en cuenta corriente en el banco central en moneda nacional,
ya que “desde el punto de vista de la expansion secundaria es indiferente que el publico mantenga dinero en
efectivo o depdsitos en cuenta corriente en el Banco de la Republica” (Antonio Hernandez. Determinantes
de la tasa de cambio de la cantidad de dinero, Bogota, Corp., 1972).
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preocupacion publica por la adopcion de una version definitiva®®. En pleno debate,
persistieron las referencias a la superioridad técnica de las metodologias*®. En enero
de 1945, Francisco De Abrisqueta publicé su Informe sobre el calculo de los medios
de pago en circulacion y de las exigibilidades monetarias de Colombia®®, una amplia 'y
profunda revision critica de los métodos empleados por el Banco de la Republica y la
Superintendencia Bancaria, asi como la propuesta de un modelo definitivo que permi-
tiera “sentar unas bases fijas en tan delicada cuestion de |a estadistica financiera”. El
trabajo de De Abrisqueta es tan exhaustivo que no podria lograrse aqui una adecuada
presentacion del mismo sino una breve referencia a algunos temas centrales.

Ante todo, De Abrisqueta define el concepto de medios de pago en circulacion:
“Por tales se entienden todos los recursos que en un momento o lapso dado dispone
un pais para hacer pagos en moneda de admision legal forzosa o en documentos que
la representen. Moneda disponible y cheques contra depdsitos a la vista. Todo esto
hasta donde la estadistica alcance. En ningun caso puede tomarse el monto de los
medios de pago como una cifra total incuestionable. Existen medios de pago distintos
de la moneda efectiva o representada: documentos, titulos de propiedad, bienes en
general. Ademas, al cabo de su existencia no todos los cheques y unidades monetarias
han tenido el mismo valor de pago porque los primeros con posibilidad y los segundos
con seguridad han servido para efectuar equis numero de pagos”®'.

*  Sin embargo, para algunos escritores economicos, la discrepancia no era en materia grave. Por
ejemplo, para Alejandro Lopez, I.C. no era procedente la discusion acerca de la metodologia, y para fines
practicos estadisticos resultaba “mejor, mas objetivo y mas sencillo”, emplear las cifras del numerario
emitido. Alejandro Lépez, “Indice de la actividad economica”, Boletin Mensual de Informacion Econémica
de Colombia (Bogota, febrero de 1936).

% Es justo recordar el trabajo de Marco A. Botero de la Calle, Factores para determinar el medio circu-
lante. El autor discute la incorporacion de los depdsitos en cuenta corriente en el calculo de los medios de
pago, sefalando que no hay un motivo técnico para no incluir la totalidad de los depésitos a la vista: “Hay
quienes opinan que no resulta exacto computar la totalidad de los depdsitos bancarios a la vista, supuesto
que una parte muy crecida de ellos permanece inmovilizada en las cuentas, sin afectar, por tanto, el ritmo
de la circulacion general. Que el hecho ocurre es cierto, pero que de alli se pueda concluir técnicamente que
debe hacerse la correspondiente exclusion, resulta absurdo, porque con el mismo criterio podria decirse
que una cuota muy apreciable del numerario en poder del publico permanece también inmovilizada en las
cajas de los particulares, mientras se deciden a gastarlo. Esos ‘periodos de descanso’ entre la recepcién del
dinero y su consumo habran de considerarse para medir la velocidad del circulante, pero no para apreciar
la cantidad que juridica o técnicamente esté a disposicion de un pais, para llevar a cabo el proceso de los
cambios en términos de dinero y que pueda controlarse por la estadistica”. Esta discusion la plantea Botero
en atencion a la recomendacion de Hermberg de considerar exclusivamente los depositos utilizables me-
diante cheques, diferente al método tradicional de la Superintendencia, el cual incorporaba la totalidad de
los depositos a la vista. Y concluye Botero: “El sistema, pues, de sumar el numerario en poder del publico a
los depdsitos a la vista para obtener el monto del medio circulante, es el mas aconsejable y el mas cefido
a la técnica”. El Mes Financiero y Economico, Bogota, enero de 1945,

% Francisco De Abrisqueta. “Informe sobre el calculo de los medios de pago en circulacion y de las
exigibilidades monetarias en Colombia”, Anales de Economia y Estadistica, No. 1, enero de 1945, Revista
de la Contraloria General de la Republica.

1 De Abrisqueta, Ibid., pag. 1.
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Y mas adelante senala: “Se da la particularidad de que las cuentas corrientes y
demas depdsitos a la vista realizables por cheque senalan normalmente, como apunta
Hermberg, un deseo del publico, una necesidad de dinero que debe estar en todo
momento listo para las operaciones mercantiles... Esa normal necesidad de medios
de pago para el funcionamiento de los negocios es lo que trata de revelar la estadisti-
ca”®, Se trata, entonces, de una teoria de demanda de depdsitos o de medios de pago.
Dentro de este contexto de ideas, anade, luego, que los incrementos en la capacidad
de compra disponible (M) ocurren “en virtud del aumento de las transacciones”.

A continuacion, De Abrisqueta explica y discute minuciosamente los calculos em-
pleados por la Superintendencia Bancaria® y por el Banco de la Republica®.

2 De Abrisqueta, Ibid., pag. 2.

%' Critica del sistema de la Superintendencia.

La Superintendencia presenta tres factores de los medios de pago:
1. Numerario emitido

2. Numerario en poder de los bancos

3. Depdsitos bancarios

1. Numerario emitido

De Abrisqueta discute la contabilizacién de la emision de billetes del Banco de la Reptblica. En reali-
dad, solo interesa para el calculo de los medios de pago en circulacion, la cifra de billetes del Banco de la
Republica en circulacion:

Billetes emitidos

menos Billetes en caja

Billetes en circulacion.

Considera que otras especies monetarias como los billetes nacionales, la plata, los certificados de
plata, el niquel y el cobre circulan en la cantidad de su emision (en esto coinciden De Abrisqueta y la
Superintendencia).

2. Numerario en poder de los bancos

Elemento negativo de los medios de pago. La moneda en poder de los bancos, la Superintendencia
la discrimina asi:

En el Banco de la Republica

En los bancos particulares.

Este desglose no lo realiza el Banco de la Republica. De Abrisqueta critica nuevamente el que se
considere el numerario emitido y no el circulante en poder de los bancos. En efecto, la Superintendencia
incluia dentro de la caja del Banco de la Republica sus propios billetes emitidos, sin dar a la circulacién.
Unicamente deberian considerarse los billetes nacionales en la caja del Banco de la Republica y la moneda
fraccionaria en dicha caja.

No objeta el numerario en poder de los bancos particulares compuesto por billetes del Banco de la
Republica, billetes nacionales, certificados de plata, plata colombiana, y niquel y cobre colombianos.

Depdsitos bancarios
“La Superintendencia clasifica los depositos bancarios con propiedad de medios de pago en tres
subgrupos:

a. Total de exigibilidades a la vista en los bancos particulares;
b. Depdsitos oficiales en el Banco de la Republica;
c. Depositos particulares en el Banco de la Republica”.
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En general, De Abrisqueta continua los lineamientos trazados por Hermberg (1939)
y Triffin (1944) descartando los procedimientos que consideraba imperfectos y pro-
poniendo otros nuevos en el caso del Banco de la Republica, y dejando caer el mayor
peso de su critica sobre la metodologia empleada por la Superintendencia Bancaria. La

3a. En el literal a) se incluyen:

— Saldos exigibles a la vista y antes de 30 dias en moneda legal. De todas las subcuentas unicamente
deben incluirse los depodsitos en cuenta corriente y los créditos flotantes por girar.

— Saldos exigibles a la vista y antes de 30 dias en otras especies reducidas a moneda legal. De sus
subcuentas no todas son realizables por cheque y ademas no son en moneda nacional.

— Seccion de aherros (depdsitos e intereses). No se giran cheques contra estas cuentas.

— Corresponsables extranjeros exigibles antes de 30 dias reducidos a moneda legal. Ni son realizables
por cheque, ni son en moneda colombiana.

— Préstamos en el Banco de la Republica que vencen antes de 30 dias. No cumplen las tres condiciones
imprescindibles:

— Ser sélo a la vista
— Ser convertibles por cheque
— Estar expresados en moneda nacional;

b. Depositos oficiales en el Banco de la Republica:

La Superintendencia incluye todos los depositos oficiales, del gobierno nacional, de los juzgados o
de otras entidades oficiales. Incluye, ademas, los fondos para amortizacion de bonos del Tesoro y bonos
bancarios.

“El Banco de la Republica hoy en dia no tiene en cuenta ninguno de estos depositos, porque segun
el profesor Hermberg, no son movilizables por cheque. Por nuestra parte, consideramos necesario incluir
los depdsitos del gobierno nacional y los de las otras entidades oficiales, ya que todos ellos se giran por
cheque”.

Sin embargo, en atencion a lo ya sefialado por Hermberg, “puesto que las series numeéricas de los
medios de pago mas sirven para revelar los cambios a través del tiempo que para medir la cuantia abso-
luta en un momento dado de los recursos de pago de un pais, existen motivos para dar, como lo hace Mr.
Triffin, las dos series: con y sin los depdsitos oficiales. Las fluctuaciones de éstos son muy distintas a las de
los depdositos privados y bancarios”,

Ahora bien, ni Hermberg, ni Triffin, ni De Abrisqueta, incluyen como depdsito los fondos de amortizacion
de bonos del Tesoro y bonos bancarios.

Ademas, sefiala De Abrisqueta, la Superintendencia no separa los saldos en moneda nacional y ex-
tranjera en los depositos oficiales;

c. Depdsitos de particulares en el Banco de la Republica.

La Superintendencia incluye el total del saldo, o sea el del balance externo. Pero confunde el saldo en
moneda nacional con el saldo en moneda extranjera. £l Banco no cae en este error.

54 El sistema del Banco de la Republica:

De Abrisqueta diferencia “medios de pago” de “medios de pago en circulacion”, no en el sentido que
parecen atribuirles otros comentaristas sino en el sentido de que los medios de pago pueden acoger los
denominados “circulantes de baja velocidad”. Por ello, De Abrisqueta sugiere emplear la expresion “medios
de pago en circulacion”.

De Abrisqueta propone dos cuadros: el uno para las especies monetarias y el otro para los depositos
bancarios a la vista y los totales.

En cuanto a los depositos del publico en moneda corriente realizables por medio de cheques, De
Abrisqueta sefala que los datos se recogen del libro de consolidacion del balance. Ademas, anota, y esto
es importante en atencion a los antiguos calculos, que: “Por nada participan los depdsitos de los bancos
accionistas y no accionistas, que seria repetirlos dos veces”.
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claridad del modelo presentado por De Abrisqueta, miembro del Consejo y luego del
Instituto Nacional de Estadistica le gand los mejores reconocimientos profesionales y
gubernamentales. En efecto, Triffin avalo el trabajo de De Abrisqueta®® y la Contraloria
General de la Republica adopto su metodologia con el caracter de oficial®®.

La propuesta de De Abrisqueta fue acogida por el Banco de la Republica a partir
de la revista de marzo de 1945 y su vigencia se extendio hasta la revista de septiem-
bre de 1978 cuando las series monetarias comenzaron a expresarse en términos de
la base monetaria, del multiplicador y de sus componentes. Sin embargo, el Informe
anual del gerente del Banco de la Republica continué presentando el antiguo modelo
de Claus-Caro hasta 1950.

Todavia en 1948, el gerente planteaba las diferencias entre la antigua presentacion
del Banco de la Republica y de la Superintendencia Bancaria, recalcando en el acuerdo
mutuo de las dos entidades de “presentar unicamente los datos de los factores que
integran la circulacion, en forma tal que los particulares, de acuerdo con su criterio,
hicieran el computo correspondiente”. Pero, luego anota, defendiendo la metodo-
logia del Banco de la Republica en contra de la reclamada superioridad técnica de
los métodos de la Superintendencia: “Es oportuno aclarar que ambos métodos se
acomodaban a normas técnicas. El procedimiento del Banco de la Republica se enca-
minaba a investigar la cantidad de moneda que el publico tenia efectivamente en un
momento dado para hacer sus pagos, pero no entraba a averiguar de cuanta moneda
podria disponer teéricamente en ese momento”®’. Luego explica, aritméticamente,
el procedimiento de las dos entidades. Solamente desde 1950 el Informe anual co-
menzo a emplear la metodologia de De Abrisqueta. Por su parte, la Superintendencia
continuaba empleando su propia metodologia —la adoptada en 1935— presentando
sus resultados en una columna, y en la otra, los datos oficiales.

De Abrisqueta, separandose del concepto de Hermberg, incluye los “depésitos del gobierno nacional”
y los de “otras entidades oficiales” dentro de los depdsitos bancarios a la vista integrantes de los medios
de pago. Ademas, controvierte a Triffin por considerar |a parte en moneda extranjera de los depdsitos
gubernamentales.

Pero, al igual que Triffin, propone presentar los medios de pago, incluyendo y excluyendo los depositos
oficiales en el Banco de la Republica.

**En relacion con el estudio de De Abrisqueta, Triffin conceptud: “Su articulo me parece el estudio mas
completo y practico que he leido sobre los procedimientos estadisticos para calcular los datos esenciales
referentes a los medios de pago”. Anales de Economia y Estadistica, Contraloria General de la Republica,
suplementos Nos. 7 y 8, Bogota, noviembre de 1945.

*En atencion a la Ley 82 de 1935 que centralizo en la Contraloria General de la Republica “la direccion de
todos los servicios de la estadistica en la nacion”, el Contralor General de la Republica determind el método
oficial para calcular los medios de pago en circulacién. Dicho método fue el sugerido por De Abrisqueta.

*" Informe del gerente del Banco de |la Republica a la Junta Directiva (Bogotd, 1948, pag. 36).
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