.

El concepto tedrico de dinero es im-
portante tenerlo en cuenta debido a
que de esta definicibn depende la
forma de hacer el cdlculo de los medios
de pagos en una economia. A pesar de
la dificultad de lograr consenso en una
definicion, ya que hay tantas como
autores han tocado el tema; es oportu-
no establecer lo siguiente:

a) El dinero como medio de pago: Tra-

dicionalmente la participacion del
dinero en la economia ha sido el de ser-
vir de medio de pago a través de la
aceptacion que generalmente la comu-
nidad hace de €l por su poder libera-
torio. Sin embargo, podriamos estable-
cer que todos los activos que tienen
esta misma propiedad y que ademas
permiten realizar las transaciones en la
economia, son dinero.

En este sentido dirfamos que el dinero
opera como un flujo que se opone con-
tinuamente a las mercancras y activos
financieros.

b) El dinero activo financiero: Si am-

pliamos el campo de accion del di-
nero y vemos gque su participacion en
la economia va mas alla de su funcidn
fundamental de permitir que se rea-
licen las transacciones, establecemos
que el dinero cumple ademads la impor-
tante funciéon de proveer un poder de
compra en el futuro basado en los
activos financieros que representa. As/
dirfamos que todo activo financiero,
para quien lo posee, representa en un
momento dado una abstencion tem-
poral de compra, y su grado de liqui-
dez depende del grado de sustitucion
que los mismos tengan con respecto a
los medios de pagos. De ahi que entre
mas liquido sea un activo, es decir,
entre mas fdcil sea convertirlo en dine-
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ro a costos relativamente bajos, mas se
ampliard la funcién del dinero en la
economia.

Si el dinero se utiliza como un activo
financiero a corto plazo, constituye un
stock, es decir un fondo. El dinero es,
pues, simultdneamente, un flujo y un
fondo, hecho que complica su anali-
sis, ya que variara en alto grado, segun
sea su participacion en el funciona-
miento de la economia.

LA OFERTA MONETARIA: El meca-
nismo de generacién del dinero en una
economia, o los factores que determi-
nan la cantidad de dinero existente en
un momento dado en la economia,
corresponde a lo que se llama creacidn
de medios de pagos (u oferta moneta-
ria). Este proceso debe mirarse desde
dos puntos de vista:

a) A través de la emision primaria efec-
tuada por la Banca Central; o sea,
el dinero creado por la Banca Central.

b) A través de la expansion secunda-

ria del dinero ejecutada por los
bancos comerciales que se denomina
el efecto multiplicador.

Cuando hablamos de dinero, en billetes
y monedas creados por la Banca Cen-
tral, (emision primaria) hay que hacer
una distincién de dos conceptos impor-
tantes: la emision bruta (EB) vy la emi-
sion neta (EN).

La Emision Bruta representa la creacién
primaria del dinero autorizada por el
poder monetario del pars; tiene dos des-
tinos: una parte permanece en la Caja
del Banco Central (Cj), y la otra, sale a
la circulacion al flujo monetario y se
I[lama Billetes del Banco en Circulacion,
o también, Emision Neta, por lo tanto:
EB=Cj-r- EN
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La emision neta a su vez, tiene dos
destinos o usos en la economia; una
parte de ese dinero del Banco Central
se encuentra en poder del sector no
bancario y se llama Dinero en Poder del
Publico (DPP), y la otra, se encuentra
en la Caja de los Bancos Comerciales
(CBCyp), asi:
EN = DPP + CBCq

Pero el dinero en la Caja de los Bancos
Comerciales tiene un doble destino en
las instituciones bancarias, una parte
se usa para el cambio de los chegues en
ventanillas y se Ilama Caja de Billetes
y Monedas (CBM) para transacciones. v
la otra, corresponde al valor del enca-
je requerido de los bancos comerciales
depositados en la Banca Central, esta
cuenta se denomina Depositos del sec-
tor bancario en el Banco Central (DSB),
0 sea:
CBCy = CBM + DSB

De esto se puede deducir que:
EN = DPP - CBM + DSB

Lo que nos permite escribir, a la vez:
EB=Cj+ DPP + CBM + DSB

En donde la emision bruta es igual ala
Caja de la Banca Central, mds el dinero
en poder del publico, mas la Caja de los
Bancos Comerciales para transacciones,
mads los Depositos de los Bancos Comer-
ciales en la Banca Central.

Esta ecuacion se puede simplificar, asi:
EB = Cj + DPP + CBCq

O sea, que la emision bruta realizada
por la Banca Central, en un momento
dado se encuentra en su propia Caja, en
poder del publico y en la Caja de los
Bancos Comerciales.

MEDIOS DE PAGOS (M1): EI monto
de los medios de pagos de una econo-
mra estdn formados por el dinero de la
Banca Central, en poder del sector no
bancarios, o sea, el dinero fuera de los
bancos en poder del publico, los Deposi-
tos a la vista y en cuenta corriente en

los Bancos Comerciales (DCC) y los
Depdadsitos del Sector no bancario en
la Banca Central, o sean los Depositos
de particulares sujetos a cheques
(DPCH). La ecuacidn correspondiente
es la siguiente:

M1 = DPP + DCC + DPCH

El dinero en poder del publico, se
cdlcula en la siguiente forma, a conse-
cuencia de que las estadisticas de la
Banca Central no la publican en sus
balances: '

DPP = EB — (Cj + CBCy)

Es decir, que al deducirle a la Emision
Bruta la Caja de la Banca Central vy la
Caja total de los Bancos Comerciales
se obtiene por residual, el Dinero en
poder del publico, o sea, aquella parte
que se encuenira fuera de las institu-
clones bancarias.

Pero los Depasitos en cuenta corriente
en los Bancos Comerciales y los Depo-
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sitos de particulares sujetos a cheques
en el Banco Central constituyen lo que
se denomina Depodsitos totales de la
Economia (DTE).

DTE = DCC + DPCH

Otro concepto importante pero diferen-
te al anterior dentro de las estadisticas
del sector monetario, es el de total de
los depdsitos de los Bancos Comercia-
les (DBC), que es igual a la suma de
los Depdsitos en Cuenta Corriente, los
Depdsitos a término o a plazos (DT)
y los depésitos de ahorros (DA) en los
Bancos Comerciales.

DBC = DCC + DT + DA

Hay que hacer la distincién entre dep6-
sitos a la vista y Depésitos a término o
a Plazos, ya que estos en la mayoria
de los parses capitalistas no se utilizan
para calcular el monto total de los me-
dios de pagos de la comunidad.

Los Depésitos a la vista constituyen
dinero. Los Depdsitos a plazo casi lo
son, si bien no llegan a alcanzar tal
cualidad. Son considerablemente Ifqui-
dos, ya que pueden cambiarse por dine-
ro sin riesgo y, por lo general, sin re-
trasos. Pero no son pagaderos a la vista,
ni pueden disponerse de ellos mediante
cheques.

Otra diferencia consiste en que los Ban-
cos Comerciales pagan intereses sobre
depdsitos a plazos. Son un componente
del cuasi-dinero.

La situacion hasta ahora planteada
podemos simplificarla en el siguiente
esquema que aparece en el cuadro, en
donde existen tres sectores: el Banco
Central, los Bancos Comerciales y el
Publico no bancario.

CUASI—DINERO: (C—D) a partir de
1974, en Colombia se ha producido un
cambio fundamental en cuanto al con-
cepto tradicional de medios de pagos,
y es la inclusién dentro de la oferta
monetaria, de los llamados cuasi-dine-
ro, es decir, ciertos activos financieros
que constituyen un sustituto inmediato
del dinero.

La Revista Sintesis Econdmica No. 127,
define este concepto diciendo que
“aparte del efectivo y las cuentas de
cheques, hay otras clases de riquezas
que tienen casi la categorra de dinero,
puesto que pueden ser convertidas
facilmente en efectivo o en cuentas de
cheques. Las cuentas de ahorro en Ban-
cos, Cajas de Ahorro y otras Institu-
ciones y los bonos de gobierno, conver-
tibles en dinero casi a la presentacién

ESQUEMA MONETARIO INSTITUCIONAL

ACTIVOS
PASIVOS S TOTAL
PUBLICO Bancos Comerciales

Billetes y Monedas en Billetes y Monedas en .
BANCO circulacién. Cajas. E::ﬁo MO&?:;;:ri:

CENTRAL Depésitos en el Ban- | Banco Central.

co Central,
BANCOS Depdsitos a la vista. (Depésitos interban- Depésitos del Publi-
COMERCIALES| pepésitos de Ahorro. carfos). co en los Bancos.
TOTAL Oferta Monetaria Encaje Bancario
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a su valor nominal, estdan muy cerca de
ser parte del abastecimiento de dinero.
A estos Activos, se les ha denominado
cuasi-dineros’’.

El Banco de la Republica considera

seguridad dentro del concepto de
oferta monetaria definida como M3.

En el caso especial de Colombia: las
Cédulas del Banco Central Hipoteca-
rio (BCH) y los bonos de Desarrollo

ESQUEMA FINANCIERO.INSTITUCIONAL

Depositos a
Término vy de
Ahorros

Comerciales

ACTIVOS
PASIVOS TOTAL
PUBLICO BANCOS FINANCIERAS
Billetes y Mo- Billetes y Mo- Billetes y Mo-
nedas en circu- nedas en Caja. nedas en Caja. Base Moneta-
Banca lacion. ria o Pasivo
Central Monetario del
= Banco Cenftral
Depasitos en el
Banco Central.
Depodsitos a Depositos a
la vista. la vista. Depésito del
Bancos Pablico vy las

(Depositos In-
terbancarios).

Financieras en
los Bancos.

Depésitos a la
vista.

Financieras 2
Depobsiios a

Término y de
Ahorros.

Depésitos del
Plublico en las
Financieras.

TOTAL

Oferta Monetaria

Encaje Bancario

Encajes de los
Financieros

Como cuasi-dinero a: los Depédsiios de
Ahorro (DA); los Depdsitos a Término
(DT), inclusive certificados de deposi-
tos a término, y los depdsitos en uni-
dades de poder adquisitivos constan-
te (UPAC) tanto cuentas como certi-
ficados (U).

C-D=DA+DT+ U
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS:

(OAF) Se discute el inclurr Otros Acti-
vos Financieros de especial liquidez y

Econdmico (BDE) del Gobierno Nacio-
nal constituyen los otros activos fi-
nancieros.

OAF = BCH + BDE
OFERTA MONETARIA AMPLIADA:
M2 Incorporando el cuasi-dinero como
parte de la oferta monetaria ampliada
(M2), se obtiene:

Mp=M]+ DA+DT U

o, en otra forma:
Mo = M1 + CD
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Si incorporamos los otros activos fi-
nancieros, y el cuasi-dinero como par-
te de una oferta monetaria (M3), se
tiene:

M3 = M2 + BCH + BDE
0 sea,

M3 =M2 + CD - OAF
Los medios de pagos para el andlisis de
la situacion monetaria y para orientar
la politicas monetaria eran utilizados
cuando el cuasi-dinero no representaba
una parte muy considerable de la ofer-
ta monetaria total, pero hoy es mas
aconsejable efectuar los analisis con
base en M2 que incluye medios de
pagos vy cuasi-dinero, debido al compor-
tamiento de estos ultimos en la econo-
mia Colombiana.

LA BASE MONETARIA Y EL MULTI-
PLICADOR: EI papel del dinero como
stock es de tal magnitud que se ha con-
vertido en un indicador de politica
monetaria y la base en una meta opera-
cional de los Bancos Centrales.

El concepto de Base monetaria busca
medir el monto de obligaciones mone-
tarias netas de la autoridad monetaria
en poder del publico bancario y no ban-
cario en un momento dado. Es decir,
en una forma simplificada estaria cons-
titurda por la suma de las reservas para
encaje (Depodsitos de los Bancos Comer-
ciales en la Banca Central) y la Caja de
los Bancos Comerciales mas el circulan-
te en poder del publico.

BM = DSB + CBM + DPP

Pero si los billetes en poder de los ban-
cos comerciales forman parte de las
reservas bancarias, se puede decir en-
tonces que la Base Monetaria estd for-
mada por las Reservas Bancarias (RB)
y por el circulante en poder del publico.

RB = DSB + CBM

BM=RB « DPP

El anterior concepto se conoce con el
nombre de ‘“‘Base Monetaria'’ definida
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por los usos o también se le llama
""demanda por base'. Esto indica como
el publico y los bancos utilizan la base
monetaria que el Banco Central sumi-
nistra.

Por el olro lado de la identidad conta-
ble, podemos también expresar la base
sequn sus fuentes u origenes y, esta
nocion corresponde al concepto de
“oferta de base’’ y busca determinar los
sectores econdomicos que generan
dinero base.

A un nivel muy agregado la ‘‘base defi-
nida por sus fuentes’ son el sector ex-
terno (SE), el sector Gobierno (SG)
y el sistema bancario (SB).

BM = SE + SG 4 SB

E! conocimiento y andlisis de la base

monetaria se hace con el fin de contro-

lar el comportamiento de la oferta de

dinero ya que esta es igual a la Base Mo-

netaria por el multiplicador bancario
OD = BM A

Esta situacion implica que para variar
la oferta de dinero necesariamente debe
afectarse la base ya sea como resultado
de la emision de nuevas unidades mone-
tarias, o de la entrada al pais de dinero
proveniente del exterior, etc.

En estos casos la oferta de dinero
aumentard o disminuird exactamente
en la cuantia de la modificacion de la
base monetaria.

El otro aspecto que afecta la oferta de
dinero es el multiplicador, el cual de-
termina el cambio en la cantidad de
dinero a que da lugar la variacion de
una unidad de base monetaria. Sus
componentes principales son las razo-
nes de Efectivo en poder del publi-
co a Depdsitos a la vista en los Bancos
Comerciales:

e L —.

DPP
DCC

y Reservas bancarias a Depositos a la
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vista en los Bancos Comerciales:

i=.RB
DCC

de donde,
A=fler)

Por consiguiente el multiplicador es
igual al resultado de dividir la Oferta
Manetaria (M) por la Base monetaria,

A=ML_
BM
Elaborando el concepto de multipli-
cador, para aislar los componentes

de la oferta monetaria y de la base,
tenemos:

M1 = DPP + DPCH + DCC

Pero el dinero en poder del publico mas
los depdsitos de particulares sujetos a
cheques en el Banco Central equivalen
al efectivo en poder del publico, por lo
tanto:

M1 = DPP+ DCC

BM = DPP + RB
de donde:

A =LDPP+ DCC

DPP + RB

Ahora bien, al presentar el multiplica-
dor no en términos de dinero sino en
forma de relaciones que puedan expre-
sar tanto el comportamiento del publi-
co en su escogencia entre dinero efec-
tivo (DPP) y depdsitos a la vista (DCC)
como el comportamiento de los Bancos
respecto al total de las reservas banca-
rias (RB), dividimos la ecuacién ante-
rior por la cuantia de los depodsitos a
la vista, asi’:

A =LPP/Dcc + DCC/peC
DPP/’DCC + RB/DCC
Simplificando, tenemos
o DPP/;pcc + 1
DPP/pcc + RB/DC
En esta Oltima ecuacion DPP/pCC la

Oskar Solano de 1a Hoz
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hiemos llamado (e), indica la distribu-
cion del publico entre dinero efectivo
y depositos a la vista, y la expresion
RB/pcc le hemos llamado (r), indica
cudnto desea mantener el banco como
reserva por cada unidad monetaria en
depdsitos. Reemplazando obtenemos la
ecuacion del multiplicador,

A=¢t1
v etr
Si la diferencia entre la oferta de dinero
(OD) y la oferta monetaria (M1), es
a favor de la primera, este proceso se
denomina ‘“'expansion o creacion se-
cundaria del dinero”. Por consiguiente,
la creacion secundaria depende de la
distribucion que haga el publico entre
dinero efectivo y depositos bancarios, y
también de la forma como los bancos
fraccionen los depdsitos bancarios para
constitulr reservas,

Fernando Llinas Toledo
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