LOS INDICADORES MONETARIOS TRADICIONALES
Y LA LIQUIDEZ DE LA ECONOMIA*

Por Fernando Montes Negret, Asesor del Departamento Internacional del Banco de la Reptblica

INTRODUCCION

Una de las preocupaciones mas recientes de las autori-
dades monetarias se refiere al grado de confianza que se le
puede atribuir a los indicadores monetarios tradicionales
{(M1. Mgy B) como guias de politica. Ciertamente los agre-
gados monetarios no constituyen el inico indicador o me-
ta intermedia para la toma de decisiones, pero no se puede
ignorar la importancia crucial qua han tenido en la deter-
minacion de las medidas de la Junta Monetaria. De ahi que
sea esencial estar seguro del significado de dichos agrega-
dos a la luz de los objetivos que persigue la autoridad mo-
netaria

El proposito del presente documento es el de examinar
los esfuerzos que se han hecho para determinar la natura-
leza y la magnitud de las distorsiones sobre las variables
monetarias, particularmente aquellas que se discuten en el
documento de trabajo titulado *'Los controles administra-
tivos y las variables monetarias’(1) y sugerir nuevos pro-
cedimientos y definiciones que conduzcan a un analisis
mas sistematico del problema ya que, como se discute mas
adelante, es poco probable que las medidas sobre encaje v
tasas de interés recientemente tomadas por la Junta Mo-
netaria eliminen las distorsiones que se han venido obser-
vando en los estados financieros de los bancos y corpora-
ciones y por ende en los agregados monetarios tradiciona-
les

El documento esta organizado en cuatro secciones. En
la primera se discuten brevemente las implicaciones que
han tenido las innovaciones del sistema financiero en los
Estados Unidos sobre los agregados monetarios vy las re-
definiciones a que estos cambios han llevado. Igualmente
se distinguen dichas innovaciones de las distorsiones que
se han presentado en Colombia como resultado, de una
parte, de los controles administrativos impuestos sobre el
sector financiero y, de otra, de las fuerzas del mercado

En la segunda seccién se examina criticamente el proce-
dimiento para establecer las subestimaciones observadas
en M y en algunos de los cuasi-dineros, particularmente
los depésitos de ahorro y los CTD y se sugieren nuevos in-
dicadores del fendmeno

En la tercera seccion se exploran las fuerzas que a mi
juicio continuaran incentivando a los intermediarios finan-
cieros para inducir dichas distorsiones y se plantean algu-
nas sugerencias.

Finalmente, se presentan las principales conclusiones y
recomendaciones.
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I. LAS INNOVACIONES FINANCIERAS
Y LOS AGREGADOS MONETARI0S:

LA EXPERIENCIA RECIENTE DE LOS ESTADOS UNIDOS

En la pasada década se han presentado cambios signifi-
cativos en el mecanismo de pagos de los Estados Unidos
que han llevado a los economistas a preguntarse hasta qué
punto las definiciones tradicionales de los agregados mo-
netarios siguen siendo validas. Estos cambios han sido in-
ducidos en parte por decisiones administrativas destina-
das a incrementar la competencia entre los bancos y entre
estos y otros intermediarios financieros, de tal manera que
la supresion de las barreras artificiales a la competencia
han llevado a los intermediarios financieros a ofrecer
nuevos tipos de deposito y a operar dentro de nuevos me-
canismo que han tendido a desvirtuar la definicion tradi-
cional de lo que constituyen medios de pago.

Por otra parte, las mayores tasas de interés del merca-
do. como resultado de expectativas de una mayor infla-
cion, han llevado a que el sector privado, y dentro de este
especialmente las empresas, se vuelva mucho mas cons-
ciente del costo de oportunidad de los fondos inactivos y
se haya vuelto mas eficiente en el manejo de su Tesoreria
(2).

Notese que las innovaciones resultantes han sido el pro-
ducto de una mayor competencia entre los intermediarios
financieros conjuntamente con un manejo mas eficiente de
los fondos liquidos de las empresas.

Desde mediados de los afios setenta, estos desarrollos en
el mercado financiero comenzaron a desestabilizar algunas
relaciones macroeconémicas que los economistas habian
tomado como dadas, en particular la funcién de demanda
por dinero. O puesto en otra forma, la capacidad de predic-
cion de la demanda por dinero como funcién de unos pocos
argumentos, que generalmente se reducian a un conjunto
de tasas de interés o la tasa de inflacion esperada y el nivel
de ingresos agregado, se habia deteriorado apreciable-
mente. Desde el punto de vista de las autoridades moneta-
rias esto era importante por cuanto se presumia la existen-
cia de una funcion estable de demanda por dinero lo cual
permitia regular la demanda agregada a través de cambios
en la oferta monetaria.

* Documentao de trabajo No. 25, Mayo de 1980, El autor ngradece los comen-
tarios de los doctores Rafael Prieto. Alvaro Ruiz y Olver Bernal.

(1) Departamento de Investigaciones Economicas, Banco de la Republica,
Bogota, diciembre 13 de 1979,

121 “Defining Money for Changing Financial System’’, Quaterly Review,
FRBNY. Primavera de 1979, Véase igualmente: J.H. Kalchbrnner, " Innova-
ciones recientes en Jos mercados financieros, y su relacion con la demanda mo-
netaria agregada”’, Monetaria CEMLA, Vol. [1, No. 1, enero-marzo, 1979,
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Para sorpresa de muchos economistas, a partir del se-
gundo semestre de 1974 la mayvoria de las ecuaciones de
demanda por dinero en Estados Unidos comenzaron a
sobrestimar la cantidad de dinero efectivamente demanda-
do. Quiza la verificacion mas contundente de la deficiencia
de las funciones tradicionales de demanda por dinero la
constituyo el estudio de Goldfel (3), en el cual M1 se podia
predecir con bastante exactitud para periodos anteriores,
pero a partir de mediados de 1974 se observaban conside-
rables errores de prediccion. Este cambio en el comporta-
miento de la demanda obedecié fundamentalmente a una
disminucién en las tendencias de depdsitos a la vista de las
empresas, sustituyendo éstos por otros activos que deven-
gaban interés. Pareceria que la accién de las empresas por
alcanzar una mayor rentabilidad sin sacrificar liquidez en
un mercado mas competitivo que experimentaba a la vez
tasas de interés en alza, llevé a desviar cuantiosos depdsi-
tos a la vista hacia depésitos en euroddlares, a pactar
acuerdos de recompra, invertir en documentos comerciales
{*‘commercial paper’’) y en fondos mutuos en el mercado
monetario. Los aumentos en este Gltimo han sido particu-
larmente acelerados a partir de 1977.

Como consecuencia de estas sustituciones entre activos
liquidos, en detrimento de los depdsitos a la vista, se ha
tendido a subestimar el valor de My y del encaje bancario.
Notese que a este resultado se ha llegado fundamental-
mente como consecuencia de un desplazamiento de la fun-
cion de demanda por depésitos en cuenta corriente, prinei-
palmente en favor de los pactos de recompra, debido a las
mayores tasas de interés, combinado con un manejo de te-
soreria mas eficiente por parte de las empresas.

Los desarrollos anteriores plantean la necesidad de rede-
finir los agregados monetarios, ya que la nueva variedad
de activos liquidos que devengan intereses, ha modificado
radicalmente el concepto de lo que constituye un medio de
pago. Los economistas de la Junta de Gobernadores de la
Reserva Federal han propuesto nuevas definiciones (4) que
buscan ante todo un tratamiento consistente de los depo-
sitos institucionales de acuerdo a sus caracteristicas de
negociabilidad y liquidez. Por ejemplo la definicién pro-
puesta para M) incluye los componentes tradicionales
(Efectivo + depdsitos en cuenta corriente, tanto de bancos
como de otros intermediarios “thrift institutions”, des-
contando algunos depésitos oficiales o semioficiales que
mantienen agencias extranjeras o entidades internaciona-
les y que no estan estrechamente relacionados con el volu-
men de transacciones en el pais). A este agregado conven-
cional se le agregan todos aquellos activos del publico
transferibles por cheque o por medio de cualquier otro do-
cumento negociable, devenguen o né intereses, indepen-
dientemente de que se mantengan en bancos o en otros inter-
mediarios financieros. En esta ultima categoria se
incluirian lo que se conoce como “now (5) accounts” y los
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ahorros susceptibles de ser transferidos automaticamente
a cuenta corriente (ATS) (6) a fin de conformar una medida

ampliada del stock de dinero (M ).

Sin embargo estas definiciones a pesar de lograr consis-
tencia de acuerdo al grado de liquidez de los depdsitos, no
contemplan la inclusién de actives liquidos diferentes a de-
positos propiamente dichos, como son los pactos de re-
compra (RP's) y las participaciones en fondos mutuos, a
pesar de ser transferibles por medio de cheque o tener pe-
riodos de maduracion muy breves (desde un dia). Esta al-
tima limitacién impide restaurar la capacidad de predic-
cion que antes tenia la funcién de demanda por dinero. Pa-
receria entonces imprescindible ampliar atin mas las defi-
niciones para incluir en M1 todos aquellos activos liquidos
susceptibles de desempenar las funciones de transaccion.

Aparentemente estos Ultimos (pactos de recompra, par-
ticipaciones en fondos mutuos de inversion en el mercado
monetario y los depositos en eurodélares, principalmente),
no han sido incluidos en las definiciones ampliadas de M|
por existir problemas tanto conceptuales (7) como de dis-
ponibilidad de informacién suficientemente comprensiva.
De todas maneras se ha propuesto recoger esta informa-
cion en forma mas completa y aunque no se incorporen en
las series de M|+ (M ampliado} su magnitud y evolucion
si debe tenerse en cuenta para efectos de politica y para
explicar el comportamiento de M| como otros agregados.

Haciendo un poco de historia, la relevancia del M| tradi-
cional resulta de su capacidad de ser un indicador ade-
cuado de la liquidez total de la economia. Cuando esto deja
de ser cierto resulta imprescindible adecuar las defini-
ciones.

Como sefiala un estudio del Federal Reserve Bank de
Nueva York, resulta muy significativo que "el mayor uso
de activos diferentes a depositos, que gozan de alta li-
quidez podrian ser por lo menos tan importante como el
desarollo de nuevos tipos de depositos en explicar el apa-
rente desplazamiento de la funcién de demanda por dinero
desde mediados de 1974"
cion de activos tradicionales por nuevas formas de activos
liquidos diferentes a depdsitos que estan distorsionando la
informacion sobre el verdadero grado de liquidez en la eco-

. Existe pues una clara sustitu-

nomia, hasta el punto de que por si solos explican buena
parte de la subestimacion de M| que resulta de las proyec-
ciones basadas en las ecuaciones de demanda por dinero
tradicionales.

i3) Goldfeld. S. “The Case of the Missing Monev”, BPEA, No.3. 1976,
Pags. 638-730

) Op.Cit.. Tabla 2
5 “Negotiable Order of Withdrawal”
16 “Automatic Transfer Systems

I7 Noexiste tl:uerdo sahre si los pactos de recompra (RFs) deben verse co-
mo activos que d pefar d I funciones de transaceion (sus:
titutos cercanos de los depositos en cuenta corriente) o si son mas bien inver-
sionesque gozan de alta liquidez, Numerosas referencias sobre esta controver:
sia se encuantran en: R.W. Hafer, “The New Monetary Aggregates’ Review,
Federal Reserve Bank of St. Louis, Vol. 62, No 2. febrero, 1980,
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La definicion restringida del stock de dinero considera
su funcién como medio para saldar transacciones. Cuando
se busca una medida mas amplia de los activos financieros
que incluya, por ejemplo, los cuasi-dineros, los problemas
de definicion se vuelven mas complejos ya que la linea di-
visoria entre activos que cumplen con la funcion de servir
de acumuladores de valor es mucho mas tenue.

Las redefiniciones propuestas al sistema de la Reserva
Federal buscan esencialmente darle el mismo tratamiento
a aquellos depositos con caracteristicas similares de li-
quidez, independientemente del tipo de institucion en que
se encuentren depositados (8). Sin embargo, la conclusion
parece ser que a menos que se analicen y eventualmente se
incorporen en la definicion de los agregados monetarios to-
da la gama de activos liquidos que no constituyen deposi-
to de los intermediarios financieros, sera muy dificil prede-
cir y controlar el stock de dinero en su acepcion amplia y
de conocer con certeza el verdadero grado de liquidez de la
economia. A fin de remediar esta situacion se ha propues-
to un nuevo agregado denominado "*Serie L' (9) el cual in-
tenta captar el grado total de liquidez de la economia, me-
dido por la generacion global de crédito por parte de toda
clase de intermediarios financieros.

Las nuevas definiciones de los agregados monetarios
plantean considerables dificultades de informacion y
problemas técnicos de todo orden, especialmente debido a
la necesidad de evitar dobles contabilizaciones. lgualmen-
te lleva a redefinir los objetivos e indicadores que venian
usando anteriormente las autoridades monetarias v a una
reinterpretacion de los eventos monetarios pasados, va
que las tasas de crecimiento de los nuevos agregados mo-
netarios presentan, en algunos casos, considerables dife-
rencias con los indicadores que se venian usando tradi-
cionalmente.

I LA DISTORSION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
EN COLOMBIA

Como ha sido documentado en el estudio "' Los controles
administrativos y las variables monetarias™ asi como en
otras fuentes (10), la prolongada vigencia del encaje margi-
nal y el control a las tasas de interés institucionales indu-
jeron una desviacion de recursos, que el publico mantenia
principalmente en cuenta corriente, hacia las secciones fi-
duciarias y de ahorro de los bancos e incentivaron a estos
y a las corporaciones financieras a efectuar operaciones
por fuera del balance que tan solo se registran en las cuen-
tas de orden. Como resultado de estas operaciones en gran
escala los agregados monetarios han venido sufriendo cre-
cientes distorsiones a partir de 1977.

En esta seccion se discuten algunas de las similitudes y
diferencias con el fenomeno descrito en la seccion anterior
para los Estados Unidos. Posteriormente se examinaran
las técnicas empleadas en la medicion de las distorsiones
de los agregados monetarios y se sugeriran procedimien-
tos e indicadores complementarios.
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En los Estados Unidos si se puede hablar de “innova-
ciones financieras' propiamente, provenientes de un mas
cuidadoso manejo de los fondos liquidos por parte de las
empresas y de modificaciones importantes en la legisla-
cion aplicable al sector financiero encaminada a incentivar
la competencia entre los diferentes intermediarios.

El fenomeno en Colombia ha tenido otras caracteristi-
cas. Por un lado las distorsiones observadas han obedeci-
do fundamentalmente a la prolongada permanencia de los
controles administrativos, en una situacion altamente
inflacionaria, y han sido una respuesta de los interme-
diarios financieros institucionales a la mayor competencia
en la captacion de fondos por parte del mercado extraban-
cario y por diferentes papeles oficiales. De todas maneras
el efecto final ha sido un cambio cualiiativo en la estructu-
ra del sector financiero, con implicaciones importantes
sobre los principales indicadores monetarios.

A. Tipos de distorsiones

Antes de examinar las cifras de los Gltimos tres anos,
conviene clasificar las distorsiones de los balances banca-
rios en tres categorias:

a) La primera estaria representada por aquellas opera-
ciones, inducidas por el intermediario financiero, que mo-
difican exclusivamente la composicion del activo de los
bancos sin modificar el pasivo. Estas distorsiones estarian
tipificadas por la compra v venta de cartera del sistema
bancario a particulares.

Cuando un banco vende cartera al sector privado
aumentan sus disponibilidades de efectivo. a la vez que se
reducen sus colocaciones. Mediante esta operacion la li-
quidez del sector privado no bancario se reduce o deja de
incrementarse, si los recursos provienen de emision prima-
ria (por ejemplo canalizacion de reintegros por exporta-
ciones a la compra de cartera bancaria).

b) El segundo tipo de distorsion consistiria en aquellas
modificaciones del balance que alteran exclusivamente la
composicion de los pasivos del sistema bancario, sin variar
el activo. Estas ocurren fundamentalmente como resulta-
do de los diferenciales de encaje aplicables a los diferentes
tipos de depositos, El caso mas sencillo seria el de transfe-
rencias de depositos en cuenta corriente a depositos de
ahorro (cuentas convenio).

¢l Finalmente, se pueden presentar distorsiones en am-
bos lados del balance, como ocurre cuando se adquiere car-
tera con algin tipo de depésito bancario. Dentro de esta
tercera categoria también estarian incluidas todas

181 Las redefiniciones de My incluyen una gran variedad de actives e insti:
tuciones financieras. Véase Hafer, Op.Cit.. cuadro 2.

19 Esta nueva serfe incluye depdsitos en Eurodélares, aceptaciones bancy:
rias. documentos comerciales v otras obligaciones altamente liquidas del Tesor
o, entre otros.

1100 Cabrera G., Mauricio. “'La liberalizacion del sistema financiero y las
perspectivas del mercado de valores'” Boletin Mensual, No. 14, Rolsa de Bogor
ta. marzo 15. 1980.
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aquellas operaciones que van por fuera del balance como
las operaciones a través de la seccion fiduciaria, en el senti-
do de que de no llevarse a cabo, éstas modificarian tanto el
lado activo como el pasivo del balance del sistema banca-
rio.

A las tres categorias mencionadas anteriormente se
podria agregar una cuarta que resulta esencial y que ha si-
do ignorada en el estudio que se comenta (11). Este cambio
cualitativo se refiere al cambio en la velocidad de circula-
cion del dinero y a la velocidad de rotacion de la cartera
bancaria.

Resulta muy explicable que una de las respuestas de los
intermediarios financieros a la restriccion crediticia sea la
de tratar de aumentar la rotacion de su cartera vigente.
Esto se logra ya sea reduciendo el plazo de los préstamos
que concede, lo cual se reflejaria en una pérdida en la parti-
cipacién de la cartera de largo y mediano plazo, o bien
manteniendo el volumen de recursos prestables a menos
de un ano, pero rotando mas rapidamente esas disponibili-
dades.

Mas adelante se examinara la evidencia de los ltimos
afios, pero en este punto cabe sefialar que paradojicamen-
te, se observa una menor participacion de la cartera de cor-
to plazo, como resultado directo de las regulaciones de la
Junta Monetaria al darle un tratamiento preferencial a los
recursos propios de los bancos que se canalicen a través de
los fondos financieros del Banco de la Republica. De modo
que por un lado existe el incentivo de aumentar los crédi-
tos de corto plazo o la velocidad de éstos y por el otro ad-
ministrativamente se incentiva a los intermediarios finan-
cieros hacia créditos de mayor plazo.

La motivacion por parte de los intermediarios finan-
cieros para inducir las anteriores modificaciones en sus es-
tados financieros ciertamente es la de aumentar su renta-
bilidad; esto se logra fundamentalmente a través de incre-
mentar sus fondos prestables (efecto liquidez) v/o median-
te un aumento de las tasas activas de interés (efecto esca-
sez). En cuanto al primero, siempre y cuando los margenes
sean rentables estaran dispuestos a incurrir en los mayo-
res costos de captacion de los nuevos recursos. En cuanto
al segundo, aunque nominalmente las tasas de interés de
las operaciones activas de los bancos hayan sido fijadas
por debajo de las tasas de interés del mercado libre, una
vez se toman en cuenta los costos de comisiones, intereses
anticipados, contraprestaciones que el intermediario fi-
nanciero le exige a los clientes, etc., resulta que la tasa de
interés institucional propablemente no esta demasiado le-
jos de otras tasas de interés del mercado v se movera con
estas.

En una situacién de restriccién al crédito y de control
administrativo de las tasas de interés, son dos las princi-
pales preocupaciones de los intermediarios financieros.
Por un lado, el problema de liquidez frente al Banco de la
Republica, ya que las sanciones por desencaje son bastan-
te onerosas y el acceso al cupo ordinario de redescuento se
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ha hecho no sélo mas costoso sino mucho mas dificil, ya
que demostrar una baja de depdsitos y tener cartera con
intereses del 18% susceptible de ser redescontada es prac-
ticamente imposible hoy en dia (12). Por otra parte les pre-
ocupa el fendmeno de la “‘desintermediacion de fondos”,
ya que tienen una menor flexibilidad en incrementar sus
tasas pasivas y por consiguiente no pueden competir en
igualdad de condiciones con los nuevos papeles oficiales y
con las tasas de interés y tratamiento tributario que
pueden ofrecer los intermediarios no institucionales. Claro
esta que esta segunda consideracion tiene también impli-
caciones importantes en cuanto al grado de liquidez del
sistema baneario, pero para efectos de exposicion y de
analisis de las medidas recientes de la Junta Monetaria
conviene distinguir la de la primera consideracion.

Como se dijo anteriormente, la implicacion de los cuatro
tipos de distorsiones mencionados arriba es la de que con-
ducen a que los indicadores monetarios tradicionales su-
bestimen el verdaderio grado de liquidez de la economia,
contribuyendo a gravar la paradojica situacion de una eco-
nomia con drasticas restricciones al crédito institucional
concominante con excesos de liquidez.

B. Evolucion de algunos indicadores

Antes de discutir los procedimientos de estimacion de
las distorsiones ya mencionadas conviene examinar breve-
mente la evolucion de algunos de los principales indicado-
res monetarios v bancarios en los tltimos afios.

En el grafico 1 se presentan las variaciones porcentuales
anuales del stock de dinero (M) para cada mes de los afos
comprendidos entre 1975 y 1979. Para el primer afio de es-
te periodo se observa claramente como las perturbaciones
de origen externo habrian de producir una rapida acelera-
cion en la tasa de crecimiento de la base monetaria y de los
medios de pago, a partir de la segunda mitad del ano. Esta
aceleracion habria de colocar la tasa de crecimiento de M
a un nuevo nivel muy por encima de las tasas observadas
en el pasado. Esta tendencia parecia tener un caracter cla-
ramente explosivo al situar el crecimiento de 1976 a nive-
les sostenidos de alrededor del 30%, registrandose atn ta-
sas superiores para 1977 (de mas del 40%). Se aprecia cla-
ramente en el grafico la efectividad de las drasticas medi-
das de control monetrio implantadas por la Junta Moneta-
ria en ese afo (encaje marginal del 100%. sistema de certi-
ficados de cambio, etc.). Estas politicas habrian de permi-
tir retornar a tasas de crecimiento similares a las de 1976,
aunque hacia finales del afio 1978 se observaba una nueva
aceleracion. Finalmente, El comportamiento de My en

(11} Aunque esta no es una distorsion contable como las otras Lres, es el re-
sultado de la prolongada vigencia del encaje marginal del 100%

(121 Notese que esto no es asi en la medida en que los bancos puedan indu-
cir In baja de depositos y pactar con los clientes intereses del 18%, a lo vez que
elevan esta rentabilidad a Lravés de comisiones y demas. Esto puede estar su-
cediendo va que la tasa de interés del cupo estd por debajo de la del mercado,
de modo que resulta muy rentable scudir al redescuento.
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1979 resulta bastante paradéjico, mostrando crecimientos
muy inferiores a los de los registrados en los tres afios in-
mediatamente anteriores y, méds sorprendente aun, pre-
sentando una tendencia decreciente en los iltimos meses
del afio.
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El comportamiento de M| durante 1979 es la resultante
de cuatro elementos basicos: a) de la magnitud de la per-
turbacion de origen externo, representada por una acumu-
lacién de reservas internacionales que excedieron las ex-
pectativas mas optimistas: b) del mantenimiento del enca-
je marginal del 100% sobre los depésitos a la vista del sis-
tema bancario, con la consecuente alza en la relacion de re-
servas para encaje sobre depésitos en cuenta corriente (r)
vy la relacion del multiplicador (m); c) de la modificacion de
las caracteristicas de algunos de los documentos emitidos
por el Banco de la Republica, especialmente los Titulos de
Participacién, a fin de hacerlos atractivos para los inver-
sionistas y de esa manera recoger liquidez (operaciones de
mercado abierto); d) de las distorsiones de los balances de
los intermediarios financieros como respuesta a las drésti-
cas y prolongadas medidas de control impuestas por las
autoridades monetarias desde 1977.

De los cuatro elementos sefalados arriba solamente el
primero contribuye al crecimiento de la cantidad de dine-
ro, los dos siguientes representaron medidas compensato-
rias de las autoridades monetarias y el ultimo, aunque
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tiene el mismo efecto de los anteriores en reducir M1, cons-
tituye una desviacion de recursos que, por el contrario de
las medidas contraccionistas contribuye a aumentar la li-
quidez de la economia.

Para colocar en perspectiva el efecto del primer elemen-
to, basta considerar el crecimiento de las reservas interna-
cionales desde 1975:

CUADRO 1

Incremento de las reservas internacionales netas

Afos Millones US$ Tasa de cambio
promedio (1]
1975 117.8 3296
1976 6186 36.32
1977 6638 37.96
1978 658.2 41.00
1979 1.625.2 44.00

11) Tasa de compra promedio (cuadro 5.4.1), Revista Banco de la Repablica

Considerando este primer factor de expansion, resulta
dificil de racionalizar el comportamiento observado de M,
en 1979, habida cuenta de que los muy inferiores incre-
mentos en las reservas internacionales netas de los dos
afios anteriores habian llevado a tasas de crecimiento de
M| muy superiores. Notese que los mecanismos béasicos
de control monetario se encontraban montados desde
1977. Claro est4 que no pueden desconocerse las demas de-
terminantes de la variacion del stock de dinero, especial-
mente el efecto acumulativo del encaje marginal del 100%

sobre el valor de r y de m.

Al examinar lo ocurrido en los tres Gltimos afios del pe-
riodo que nos ocupa, también se observan drasticos cam-
bios de un afto a otro en el comportamiento de los cuasi-
dineros (gréfico 2), la oferta monetaria ampliada Mg (grafi-
co 3) y las colocaciones del sistema bancario (grafico 4).

La inestabilidad en las tasas de crecimiento de los cuasi-
dineros (gréafico 2), que también habré de reflejarse en el
comportamiento de Mg (grafico 3), seguramente ha obede-
cido a dos factores principales. Por un lado, al proceso de
desintermediacion financiera (transferencia de fondos ha-
cia el mercado no institucional) y, por el otro, a la sustitu-
cién que ha habido entre los cuasi-dineros (que incluyen
depositos de ahorro, CDT en los bancos y depositos en las
corporaciones de ahorro y vivienda) y los diferentes pape-
les que han sido creados por el gobierno en los ultimos
afios (Certificados de cambio, principalmente) o que se han
hecho mucho mas atractivos recientemente (Titulos de
Participacion)
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% hanin 2 Pasando a las operaciones activas de los bancos resumi-

EUAN-Sieon das en las colocaciones del sistema bancario (grafico 4), re-
sulta evidente el efecto de las restricciones monetarias y la
venta de cartera sobre el comportamiento del crédito. De
las elevadas y crecientes tasas de crecimiento de las colo-
caciones en 1977 se pasa a drasticas reducciones para los
anos 1978 y 1979, registrandose aun bajas de su nivel
cuando se consideran en términos realies (13). Resultaba
poco probable que los intermediarios financieros no modi-
ficaran su comportamiento buscando por un lado cambiar
la composicién de sus estados financieros, como se men-
ciond anteriormente, y por otra parte una de las respues-
tas mas obvias a las restricciones monetarias era la de
incrementar la velocidad de rotacién de su cartera.

L

CUADRO 2

Rotacion de la cartera de los bancos

Préstamos v
descuentos  Préstamos Rotacion Rolscion
Periodos vigentes nuevos trimestral anual
IMillones ) (Millones $) in 12
1974 v 29.48] — =
1975 1 31.294 13.934 (.46
11 32745 15.233 0.48
1 36914 19.113 0,55
IV 38.063 15.858 0.42 1,85
1976 I 39,826 17.200 0.44
1 40,182 15771 0.39
E F M A MJ J A S O N D 11 44.606 23,646 0.56
IV 48652 24.102 0,52 1 K6
1977 1 52,925 27.086 0.54
1 57344 29.058 0.53
1] 63.956 ariez 051
v 70029 31122 0 56 205
1978 1 70.932 34 KRS 0.50
GRAFICO
% » noo7an 39.441 0.53
e OFERTA MONETARIA AMPLIADA (Mg) 1 RO583 14 386 0.56
v f5.422 48871 .59 213
(variacionas porcantucies envaies )
a8
. 19799 1 84761 59,380 070
. 1 B6.978 57.510 0.67
i i 90329 59.657 0.67
v 95.889 B5.320 0.9z 0.93
42
40 4 111 Se calculd como la relacion de los préstamos nuevos en t sobre el prome
dio de los préstamos y descuentos vigentes en t y it — 1). 12} Cualeulado como
38 4 el total de préstamos nuevos durante el ato sobre los préstamos y descuentos
vigentes promedio. (Notese que este ultimo se obtuvo promediando los saldos
36 4 al final de cada trimestre. Seria mas exacto tomar el promedio de los doce me-
ses)
34
1978
32 - La hipétesis de una aceleracion de la rotacion de los
N B AL préstamos del sistema bancario queda plenamente de-
i mostrada en el cuadro 2. Tanto la velocidad de rotacion
28 4 i :
1979 trimestral como la anual presenta una marcada tendencia
26 A a aumentar en los afos de vigencia del encaje marginal. Es
a4 asi como la velocidad de rotacion anual pasa de 2.05 en
1977 a 2.93 en 1979. Este cambio es muy significativo, ya
22
que en un periodo muy breve los bancos logran rotar su
20
1131 Como resultado de las ventas de cartern a particulares, que se re
gistran en las cuentas de orden. existe también una subestimacion de la tasa
EF B LM 3 J &'E OcND de crecimiento de las col
28 DICIEMBRE 1981
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cartera casi tres veces en el afio en vez de dos como lo ha-
cian anteriormente. Es decir, de un plazo promedio de seis
meses en los créditos se pasa a un plazo de cuatro meses.

% QRAFICO 4

COLOCACIONES DEL SISTEMA BANCARIO
4 {veriocionas porcentucies onveles)
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Las implicaciones de una mayor rotacion de la cartera
por parte de los intermediarios financieros bancarios
puede tener importantes implicaciones sobre el sector real
de la economia, creando una mayor incertidumbre acerca
de la disponibilidad de crédito para capital de trabajo v, en
la medida que el plazo de los créditos sea sustancialmente
inferior al de los ciclos de produccién, tendera a incentivar
actividades especulativas de corto plazo. A medida que se
reducen los plazos de los créditos puede resultar mas con-

veniente para los receptores de los créditos bancarios lle-
var esos dineros al mercado extrabancario o realizar ope-
raciones financieras desconectadas de sus actividades pro-
ductivas propiamente.

Una de las sugerencias que se formulan en este docu-
mento es la de seguir sistematicamente el comportamiento
de la velocidad de circulacion de la cartera de los diferen-
tes intermediarios financieros, no solamente a nivel agre-
gado sino también de acuerdo al destino sectorial de los
créditos.

Antes de cuantificar la subestimacién de los depositos
en cuenta corriente y en los medios de pago, que es uno de
los objetivos principales de este ensayo, conviene exami-
nar brevemente qué esta sucediendo con la composicion de
la cartera segun plazos.

Como se sefialo anteriormente, la tasa de crecimiento de
la cartera de los bancos se ha venido reduciendo desde
1977. Sin embargo el crédito nuevo ha crecido sustacial-
mente, dando como resultado una mayor rotacion de la
cartera por afo, o lo que es lo mismo, una reduccion de los
plazos de los préstamos bancarios. Examinando la compo-
sicion por plazos de la cartera de los bancos (préstamos y
descuentos), se observa la situacion un tanto paradéjica
de una reduccion en la participacion de los créditos de cor-
to plazo (cuadro 3). ;Como se explica el crecimiento de los
préstamos nuevos simultaneamente con una baja relativa
en el volumen de recursos que destinan los bancos para
préstamos de corto plazo? ;Cuales son las fuerzas que han
inducido ese cambio en la composicion del portafolio de los
bancos? A la primera pregunta la respuesta parece ser que
los bancos, dadas las restricciones crediticias, prefieren ro-
tar mas rapidamente un porcentaje menor de su portafolio
{cartera de corto plazo) y destinar una mayor parte a los
préstamos de mediano y largo plazo. Este comportamien-
to esté intimamente interrelacionado con la segunda pre-
gunta, ya que dado el sistema de control monetario existe
un gran incentivo para redescontar operaciones de fomen-
to a través de los fondos financieros del Banco de la Re-
publica. Esta parece ser sin duda la estrategia que les ma-
ximiza a los bancos sus utilidades.

CUADRO 3
Composicion de los préstamos y descuentos del sistema bancario segun plazos
Bancos comerciales Tatal
Periodo Corto Mediano Largo Corto Mediano Largo
1975 Junio T34 116 150 530 153 A7
Diciembre 762 100 - 138 564 a4 292
1976 Junio an 093 136 674 139 287
Diciembre 87 090 123 608 139 253
1977 Jumo 75 109 116 614 157 230
Diciembre 726 154 120 595 196 210
1978 Junio 695 181 A21 574 223 1203
Diciembre 688 184 128 G568 232 200
1979 Junio 660 .203 137 == = -
Diciembre 666 196 138 = - —F

Fuente: Revista, Banco de la Republica. Nota: Debido a los mayores plazos de los préstamos de la Caja Agraria, la participacion de la cartera de corto plazo del sis-
tema bancario resulta inferior a la de los bancos comerciales. Sin embargo en ambas clasificaciones ls participacion de la cartera de corto plazo dentro del total tiende
& crecer hasta mediados de 1977, para luego descender.
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C. Cuantificacion de la subestimacion

Pasando al problema de la subestimaci6n de los deposi-
tos bancarios, principalmente los depésitos en cuenta
corriente, se examinara el comportamiento general de és-
tos, para luego concentrarnos en el efecto de estas distor-
siones sobre el stock de dinero (M), ya que este constitu-
ye uno de los indicadores fundamentales de las autorida-
des monetarias para sus decisiones de politica.

En el grafico 5 se presenta el comportamiento de los de-
positos en cuenta corriente del sistema bancario desde
1975. Resulta aparente la aceleracion en la tasa de creci-
miento de los depositos en cuenta corriente (14) del sistema

bancario a partir de mediados de 1975, tendencia que
habria de mantenerse en 1976 y de acelerarse hasta me-
diados de 1977. De haberse mantenido esta altima tenden-
cia la curva habria adquirido una forma casi exponencial.
El quiebre que aparece en el grafico desde mediados de
1977 se debi6 claramente a las medidas restrictivas imple-
mentadas por las autoridades monetarias en ese afio, par-
ticularmente el encaje marginal del 100% sobre los incre-
mentos en depésitos a la vista de los bancos y del efecto
que tuvieron los certificados de cambio en diferir la mone-
tizaciéon de los resultados favorables de la balanza cam-
biaria (15). Los dos afios siguientes, 1978 y 1979, presen-
tan crecimientos menores, como pasamos a comentar.
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En el cuadro 4 se presentan las tasas anuales de creci-
miento de los depésitos en cuenta corriente del sistema
bancario. Se toman los crecimientos anuales (mes 1 del afio
t con respecto al mismo mes del afio t-1) a fin de corregir,
asi sea parcialmente, los efectos estacionales. Llama espe-
cialmente la atencion en este cuadro el comportamiento de
los depésitos durante 1979. Como se observa en el cuadro
que se comenta, a partir de marzo de ese afio se aprecia
una desaceleracion muy drastica en la tasa de crecimiento
de estos depdsitos, reducciéon que no aparece justificada
por nuevas medidas de la autoridad monetaria. Claro esta
que no se puede olvidar el efecto creciente del encaje mar-
ginal, al aumentar en forma notable la relacién de reservas
para encaje sobre depdsitos en cuenta corriente, Pero aun
asi, el comportamiento de los depésitos durante este alti-
mo afio resulta anormal, llevando, con buenas razones, a
pensar que existe un serio problema de subestimacion co-
mo resultado de algunas de las operaciones que se men-
cionaron al comienzo de esta seccion.

30

1977 1978 1979

CUADRO 4

Variaciones % en afo completo de los depdsitos en cuenta
corriente del sistema bancario

Mes 1975 1976 1977 1978 1979
1 16.7 26.5 35.8 213 26.7
z 149 28.5 341 25.1 26.8
3 19.1 286 347 25.2 21.8
4 15.3 218 38.4 72 216
5 16.6 292 38.4 30.9 17.1
6 198 288 428 25.3 223
i | 18.4 2.7 436 24.6 228
8 22.1 208 388 25.6 23.5
9 27.1 26.7 36.4 30.0 23.1

10 30.9 26.7 350 299 5.2
Il 2.5 33.5 276 204 210

12 26.3 333 243 295 238

114} Véase cuadro 4,
i15) Véase Fernando Montes Negret, “Situacion y politica monetaria
1977". Revista del Banco de la Republica, diciembre de 1979,
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Antes de pasar a la cuantificacion de la subestimacion
observada, resulta interesante mirar la serie de depésitos
en cuenta corriente del sistema bancario en términos re-
ales. Este ejercicio es importante, ya que los depositos en
cuenta corriente son el principal instrumento de transac-
cién en la economia, de modo que para permitir transar un
volumen dado de bienes y servicios que se cotizan a mayo-
res precios, como resultado de la inflacién, o bien se debe
incrementar el medio para efectuar dichas transacciones
(efectivo + depésitos en cuenta corriente) o un volumen
dado de medios de pago debe rotar a mayor velocidad.

Aunque no es totalmente apropiado deflactar por el indi-
ce de precios al por mayor del comercio en el pais (16), el
valor de los depésitos en términos reales que resulta si da

una idea de los bienes y servicios que se podrian transar
con éstos (17). La serie deflactada de los depésitos en cuen-
ta corriente se presenta en el grafico 6. Como puede apre-
ciarse, resulta ser casi una funcién escalonada creciente

hasta 1977. Esto quiere decir que los depésitos estuvieron
creciendo més répido que los precios. En cuanto a 1978 lo

anterior también fue cierto pero, dadas las abundantes co-
sechas de ese afo, se experiment6 una sustancial desacele-
racién de la inflacion, lo cual tiende a mostrar un mayor
crecimiento de los depdsitos en términos reales. En 1979 el
fenomeno se revierte; los depésitos en cuenta corriente

crecen mucho més lentamente que los precios, lo cual se
traduce en una reduccion en el nivel real de depdsitos.

GRAFICC &
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Si se aceptan las cifras de depositos registradas en los ba-
lances de los bancos seria de esperar una fuerte acelera-
cion de la velocidad de circulacion de los depésitos en cuen-
ta corriente del sistema bancario durante 1979, sin embar-
go no es posible confirmar esta hipétesis empiricamente
por falta de informacion.

Es posible justificar en términos conceptuales la hipote
sis de una aceleracion de la velocidad de circulacién de los
depésitos. Si se mira el problema dentro de una 6ptica pu-
ramente monetarista se puede plantear la ecuacién cuanti-
tativa en la siguiente forma (18):

MV =PT=EV] + DVy=PT.
de donde:
(E/PLV] + (DIPLVg = T

Puesto que tanto (E/P) como (D/P) tendieron a decrecer
durante 1979, es de esperar que, a fin de mantener la igual-
dad anterior y dado un crecimiento del valor de las tran-

sacciones en el aflo, se necesitaria un aumento en la veloci-
dad de circulacién, Vy y/o V9. Suponiendo que V), aparte

DICIEMBRE 1981
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1978 1979

de las bruscas oscilaciones estacionales que presenta du-
rante el afio, se mantiene, en promedio, relativamente es-
table de afio a ano, nos lleva a que Vg tuvo que incremen-
tarse; de lo contrario no hubiera sido posible transar un
mayor producto a precios superiores. De no haber sido asi,
el nivel de actividad econémica hubiera tenido que decre-
cer. Existen pues buenas razones para pensar que la velo-
cidad de circulacién de los depésitos tuvo que haberse
incrementado. especialmente si se aceptan las cifras pre-
sentadas por los intermediarios financieros. Sin embargo,
se sabe que existié una subestimacioén considerable de es-
tos, lo cual tenderia a sobrestimar la velocidad de circula-
cion de los depésitos. Aun asi es posible que la velocidad
haya aumentado, pero no tanto como se deduciria si se to-
man las cifras de depositos en cuenta corriente sin ajustar.
'-(ISJ_Suthlpmphdouurunlndiudlpudupmd«m:mmelindi‘
ce de precios al por mayor y el indice de precios al consumidor.

(17) Siempre y cuando la velocidad no cambie.

(18) M = stock de dinero, V = velocidad de circulacion pi dio, P = ni-
vel general de precios, T = valor transacciones, E = efectivo, D) = depdsitos
en cuenta corriente, V) = velocidad de circulacidn del efectivo y Vg = veloci-
dad de circulacién de los deposi Esta dltima estadistica aparece en el

cuadro 3.2.3 de la Revista del Banco de la Republica. Se observa una tendencia
& crecer en los altimos afios.
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Conceptualmente el fenémeno de la subestimacion debe-
ria examinarse dentro del contexto de la demanda por di-
nero, como lo hizo Goldfeld para los Estados Unidos. Es
decir, se deberia estimar una funcién de demanda por dine-
ro, hasta el afio de 1976 0 1977 y, suponiendo que se logra-
ra un buen ajuste, proceder a proyectar para el resto del
periodo (19). La diferencia o el error de proyeccion seria un
indicativo de la subestimacion.

En esta primera aproximacion al problema, y a la falta
de una funcion de demanda por dinero aceptable, se proce-
dera simplemente a calcular empiricamente cual pudo ha-
ber sido el grado de subestimacion.

En el documento de trabajo “'Los controles administra-
tivos y las variables monetarias’’ se procedié a estimar por
medios de regresion el grado de subestimacion de los depo-
sitos en cuenta corriente, de los medios de pago y de los
cuasi-dineros.

El procedimiento seguido en el primer caso fue el de
ajustar una regresién entre los depésitos en cuenta
corriente (DCC) v la base monetaria (B) para el periodo
1965-1976. Dado el buen ajuste de esta relacion y conoci-
dos los valores de la base para el periodo 1977-1979 fue po-
sible reconstruir la serie de cual deberia haber sido el valor
de los DCC para cada afio. Cabe advertir que a los coefi-
cientes de esta regresion no se les puede dar ninguna in-
terpretacion econométrica, ya que existe una relacion de
simultaneidad entre la variable independiente y la variable
“explicatoria” (20). Lo Gnico que se esta planteando con
esta formulacion es que dado que los DCC y B co-varian en
el tiempo y puesto que se conoce el valor de B, es posible
estimar cuél ha debido ser el valor probable de los DCC.
Una vez estimados éstos es posible calcular el
“verdadero” valor de Mj.

Una dificultad que se presenta al tratar de cuantificar la
subestimacion de los depésitos en cuenta corriente con ba-
se en la regresion anterior, es la de que necesariamente
tendera a sobrestimarla. Esto es asi ya que presupone que
los depositos habran de continuar covariando con la base
en el periodo 1977-1979 como la habian hecho en el pasado,
dado el alto coeficiente R2. Sin embargo esto no puede ser
asi ya que durante los tltimos tres afos ha estado vigente
un encaje marginal del 100% sobre los incrementos de los
depositos en cuenta corriente y, como consecuencia, la re-
lacién de reservas a depdsitos (r) ha crecido considerable-
mente (21).

El método que aqui se propone es el de estimar directa-
mente la subestimacién de M| partiendo del reconocimien-
to de que r ha aumentado considerablemente de 1977 a
1979. Haciendo las mismas salvedades econométricas en
cuanto a los coeficientes de la regresion, pareceria mas
adecuado plantear la cuantificacién de ésta mediante la si-
guiente ecuacién: My = a’ + a'yB + a’gr, a fin de tomar
en cuenta el aumento en r (= Reservas/Depositos). Ajus-
tando la regresion anterior para el peribdo 1970-1979 se
obtinen los siguientes resultados (22):

(1) My = 13536.61 + 1.4474 B — 18858.81 r, RZ = 995 y
RZ = 989

(33.57) (—1.75)

D.W. = .45 Rho = .806

Como se sefialé anteriormente, existe un alto grado de
colinearidad entre las variables independientes (B y r), al
tener un coeficiente de correlacién de .94. De modo que los
coeficientes seran imprecisos (23). Por otra parte la exis-
tencia de autocorrelacion pudo verse como una ventaja pa-
ra fines de prediccion.

Los coeficientes de la ecuacion presentan los signos es-
perados. Es decir, M| se mueve en la misma direccion de la
Base y en relacién inversa a los cambios en r.

Manteniendo las mismas variables “independientes”
incluidas en la ecuacién anterior, pero buscando explicar
directamente el comportamiento de los depositos en cuen-
ta corriente (DCC) se obtiene el siguiente ajuste para los
anos 1970-1977:

(2) DCC = —8255.01 + 8621 B + 40270.04 r RZ = 981
y R'2 = 961
(14.24) (2.67)

D.W. = 891 Rho = .568

Correlacion entre las variables independientes = 939,

Lo primero que se observa en la ecuacion anterior es vl
cambio en el signo de la constante y el coeficiente de la va-
riable r. Este ultimo tiene un signo opuesto al esperado.
Es decir, al aumentar r también aumentarian los DCC. Es-
te resultado puede explicarse por el alto grado de colineari-
dad entre las variables "independientes”, pero fundamen-
talmente obedece a que se ha dejado por fuera el compor-
tamiento del efectivo. Es decir, no se estaria captando la
posible sustitucion entre efectivo y depdsitos en cuenta
corriente. Por lo tanto para fines del computo de la subes-
timacion de les DCC y de M| parece mas correcto utilizar
la ecuacion (1).

Igualmente, el menor grado de autocorrelacion que se
encuentra en la ecuacion (2), refuerza la conveniencia de
llevar a cabo la cuantificacién utilizando la primera
ecuacion.

119) Este enfoque implicitamente asume que la funcidn de demanda por di-
nero es estable.

(20) Esto resulta claro si se descompone la reg enla } forma:
DCC=ay+a) B=a,+a)([E+Ri=a,+ a0 E + ay KyDCC + Ko0, en don-
de E = efectivo, R = reserva para encaje, K| = encaje legal sobre DCC, 0 =
otros depositos sujetos a encaje vy Ky = encaje legal promedio aplicable a 0

121} La exclusion de r lleva a que la relacion entre los DCC y B esté mal es-
pecificada.

122) Los valores en paréntesis corresponden a ln estadistica t. Rho = coefi-
ciente de autocorrelacion. Notese que no se asume ningun tipo de rezago. Ini-
cialmente se trabaja sin hacer ninguna correccion por estacionalidad.

(23) Es decir sujetos a una gran varianza, siendo muy sensibles a cualquier
cambio en los datos. Igualmente es probable que el valor de los coeficientes no
esté subestimado,
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Con base a la ecuacion (1) se encuentra un creciente gra-
do de subestimaéion del stock de dinero para los afios 1978
y 1979. Para el primero la subestimacién llega en el mes de
diciembre a los $13.576 millones. Para 1979 esta subesti-
macion es del orden de los $24.102 millones, como se obser-
va en el cuadro 5.

Una dificultad en los célculos anteriores reside en el
comportamiento estacional de las series (24). Claramente
se aprecia el salto que existe entre los meses de noviembre
y diciembre de cada afo. A fin de corregir esta variacion se
procedio a estimar la ecuacion con base en las cifras deses-
tacionalizadas, con los siguientes resultados:

(3) M;*=22312.93 + 1.5613 B* — 45199.03r* R2 =
4996 y R—2 = 991

(36.01) (=4.30)

D.W. = 193 Correlacién entre las variables independien-
tes = .951
CUADRO 5

Subestimacion de M}
IMillones de pesos)

Ecuacion: My = 1353661 + 1.4474B — 18858 81r
Subesti-
m! mi macion
Periodn Ohserva: Estima Subesti-  Promgdio
do do macion itrimestral
1978 | 101.202 105.638 4.436
2 101 454 103 883 2428
3 1004 846 108 988 4.142 4 669
i 106815 110,738 3923
5 110134 115.441 5.307
i 113,543 117797 4.254 4.495
T 114100 122.526 H.426
] 116.473 122016 5.543
9 119617 128024 5407 T7.459
10 120.159 128.734 B.575
11 124 888 133.530 R.542
12 134 885 148,461 13.576 10.231
Promedio anual fi 463
1979 1 130.289 139 445 9.156
2 131.682 140.376 8.694
3 128 879 139.235 10.356 9 402
4 132.370 142,536 10.166
] 133.661 141.966 5.305
f 141949 151.888 9.939 9470
7 142.265 156.045 13.780
R 145.039 157912 12873
a 148 182 160,477 12.205 129803
10 151.148 165.741 14.593
11 153.238 166,738 13.500
12 167.637 191.739 24.102 17.398
Promedio anual 12.313

Empleando esta ecuacion se llega a los calculos de la su-
bestimacion que aparecen en el cuadro 6. Las subestima-
ciones calculadas con base en los valores desestacionaliza-
dos de la series son superiores a los que se obtienen con ba-
se en los datos observados, con excepcion del dltimo tri-
mestre de cada afio. Debido al comportamiento estacional
de M) durante el afio pareceria mas apropiado el calculo de
la subestimacion con base en la ecuacion (3). Bajo los su-
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puestos de dicho computo se encuentra que para el mes de
septiembre de 1979 la subestimacion de los medios de pa-
go llega a los $20.431 millones (25), mientras que por el
procedimiento seguido en el documento de trabajo al que
se ha hecho referencia se llega, para igual fecha, a un mon-
to de $29.266 millones. Pareceria que por no haberse
incluido la variacion de la relacion de reservas para encaje
a depositos en cuenta corriente (r) se sobrestimo la diferen-
cia en forma bastante sustancial.

Si calculamos las tasas de crecimiento de los medios de
pago en afo completo para la serie observada y para las
dos series estimadas (sin desestacionalizar y desestaciona-
lizada) se encuentra apreciables diferencias (cuadro 7). Co-
mo es de esperarse las tasas de crecimiento correspondien-
tes a las series ajustadas son superiores a las registradas
por los valores observados. En cuanto a las series ajusta-
das, las tasas de crecimiento de los valores desestacionali-
zados tienden a ser superiores a las de la serie sin ajuste
estacional durante todos los meses del afio con excepcion
de diciembre.

CUADRO 6

Subestimacion de M}
IMillones de pesosi

Ecuscion: M, = 2231293 + 1.56138° — 45.199,03¢"

Subesti:
Macian
M,* ™" Subesti-  Promedio
Perindo Proyectado macion  rimestral)
1978 1 98,945 104.046 5101
e 100,337 105 140 4803
4 105,152 111943 6.791 H.56A
4 107870 114.585 6.715
5 111.790 120314 B.524
6 114.045 119.045 5.000 6746
7 114,347 125 689 11342
8 116.995 126.963 §.968
4 121.312 134.763 13.451 11 587
10 122.038 135071 13.033
11 124,920 136,613 11.683
12 130.524 133,504 2,980 9.235
Promedio anual 8283
1979 1 127.383 138313 10.930
2 130.233 142.860 12,627
a 129.256 143,728 14472 12.676
4 133.677 148,529 14.852
5 135671 14B.890 13.219
6 142.576 155.152 12.576 13.549
7 142.573 161.772 19.199
L 145.689 165.556 19.867
9 150.282 170.713 20,431 19.832
10 153.611 175.882 22371
11 153.154 171.734 18.580
12 162.218 173.260 11.042 17.331
Promedio anual 15.847
* Valores desestacionalizados.
(24) Alternativamente se podria incluir una variable “"dummy " lo

corregir mediante la estimscion de la ecuscién con base en las observaciones
para el mes de septiembre de cada afto, como se hizo en el documento de traba-
jo al que se ha hecho referencia.

* Valores desestacionalizados.

25) Si se toma el promedio del trimestre la subestimacion resulta ser
$19.832 millones.
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CUADRO 7

Variacién porcentual de M en afio completo

Afio M, observado i"a'i!n.jm lli ajustado
cionalizar) nalizado)

1978 1 26.0 30.7 317
2 28.3 34 J44

3 294 M6 s

4 28.5 33.2 385

5 30.0 36.2 399

6 254 30.1 308

7 26.2 35.5 8.1

8 286 348 9.6

9 316 409 16.2
10 30.1 39.4 44.0
11 295 383 416
12 30.4 435 334
1979 1 8.7 azo 329
2 298 35.1 359

3 29 8 284

4 39 287 296

5 214 23.0 238

6 25.0 289 30.3

T 4.7 274 287

8 4.5 204 304

9 239 253 267
10 58 87 30.2
11 226 9 25.7
12 4.3 29.2 298

El punto anterior se puede ver mas claramente al exami-
nar los cambios experimentados por la relacién promedio
de (reservas para encaje /dep6sitos en cuenta corriente). El
valor promedio de r para 1976 era de .505, siendo atn in-
ferior para afios anteriores. El valor de esta relacion co-
mienza a subir a partir de 1979 cuando llega a .578 alcan-
zando los valores de .621 y .655 para 1978 y 1979, respecti-
vamente.

Resulta claro que los drasticos cambios en el valor pro-
medio de r de un afio a otro han tenido un efecto impor-
tante sobre la capacidad de creacidén de nuevos depésitos
por parte del sistema bancario y esta baja en la capacidad
de expansion secundaria del sistema no puede ser atri-
buida a problemas de subestimacion.

A fin de corrobar el orden de magnitud del calculo aqui
presentado se procedié a estimar la diferencia para 1979
por el procedimiento sugerido en un documento posterior
(26) al que se ha hecho referencia, en el cual se utiliza, en
vez de métodos estadisticos, directamente la informacion
de los balances de los bancos. Por este procedimiento al-
ternativo la subestimacion para 1979 es del orden de los
$15.000 millones. (Véase cuadro 8).

Resulta importante tratar de darle un sentido contable a
la subestimacion de los medios de pago calculada por mé-
todos de regresion. Como se ha comentado en péaginas an-
teriores, esta subestimacién obedece fundamentalmente al
lento crecimiento de los depésitos en cuenta corriente, una
vez descontada la parte atribuible al incremento de r.

En varios estudios se ha sefalado que buena parte de las
operaciones tendientes a evadir los controles monetarios
vigentes hasta finales de 1979 se reflejan en las cuentas de

34

orden de los balances de los bancos. Cabe advertir que no
todas estas operaciones se pueden captar mediante un
examen de estas cuentas, como por ejemplo las transferen-
cias de depodsitos en cuenta corriente a depositos de
ahorro, pero el grueso de estas distorsiones seguramente
se puede examinar via las cuentas de orden. Como se
puede ver en el cuadro 8, si se resta del valor de las cuentas
de orden en modena nacional vigentes en diciembre de
1979 ($368.101 millones) las cuentas de orden que estarian
vigentes de haber mantenido constante su participacion
promedio (27) dentro de la operacién bancaria de los ban-
cos ($347.012 millones) se obtiene un aumento en éstas del
orden de los $21.000 millones. Claro estd que no se le
puede atribuir la totalidad de este incremento a las llama-
das “innovaciones financieras” que vienen induciendo los
bancos, pero una buena parte de este enorme incremento
seguramente refleja este nuevo tipo de operaciones. El calcu-
lo anterior, aunque no pretende ser exacto, si corrobora el or-
den de magnitud de la subestimacion para 1979.

Una evidencia adicional del monto de la subestimacién
de depositos esta representada por la venta de cartera que
aparece en las cuentas de orden. Estas ventas son cesiones
de cartera por parte de los bancos al sector privado a cam-
bio de liquidez.

CUADRO &

Ajustes estadisticas monetarias (Dic. 79)

(Millones de pesos)
| — Cuentas de orden en M/N 368101
1l = Actividad bancaria neta 158472 1y
111 = Total operacion bancaria en M/N 526,573
IV — Ajuste cuentas de orden (111 x 659) 34q7.012 @2
V — Ajuste colacaciones (111 x 250} 131 643 13
V1 — Colocaciones Caja Agraria 28509
V1l — Total colocaciones ajustadas 160.182
VIIl — Relacién (M | colocaciones) 1145814
IX = M) ajustado (VI x VIII 183.409
X — My observado 167 637
X1 — Subestimacion (1X=X) 15.7172

(1} La sctivided bancaria neta se define como el total de activos menos: las
disponibilidades para encaje, las inversiones obligatorias v los activos en mo-
neds extranjera (disponibilidades en M/E + deudores varios en M/E) (2) Las

de orden se multiplican por su participacién promedio (1976 1978
dentro del total de operacién bancaria en M/N (Cuentas de orden en MIN + ac
tividad bancaria neta). (3) Las colocaciones se sjustan por su participacion pro-
medio (1976-1978) dentro del total de operacion bancaria en MIN. (4) Promedio
de esta relacion en las dos ulu de diciembre an los afios 1974
1977

Resulta muy significativo que la mayor parte de estas
ventas hayan ocurrido en el segundo semestre de 1979, co-
mo se detalla en el cuadro 9. El hecho de que las ventas to-
tales de cartera, neto de compras interbancarias hayan lle-
gado a la suma de $16.149.2 millones al finalizar el afio,

(26} Olver Bernal, ""Medios de pago y crédito bancario”, Departamento de
Investigaciones Econdmicas, Banco de la Republica, enero 18, 1980,

1271 Véase cuadro 8.
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también contribuye a darnos mas confianza en cuanto al
orden de magnitud de la subestimacion calculada en este
documento (28).

CUADRO 9
Cartera vendida
(Millones de pesost

Hancos  Comercinles

1979 comerciales  mixtos Uficiales Total
Julio 44303 RN ] 240.0 5.550.6
Septiembre 6.3370 19239 (R 83628
Diciembre (1} 11,8659 24295 LR5AR 16.1492

1) Una cuenta adicional que seguramente se presta para disfrazar inno
vaciones financierss” es ol llamado “mandato comercial” Este rubro repre-
sentaba $3.591 8 millones

Aunque no se tratara de ofrecer una cuantificacion de la
subestimacion probable que existe en los cuasi-dineros, si
parece pertinente hacer un breve comentario del método
seguido en el Documento de Trabajo al que se ha venido
haciendo referencia. El procedimiento seguido para deter-
minar la subestimacion de los depositos de ahorro ordina-
rio y de los depositos a término del sistema bancario fue
basicamente igual al de la subestimacion de los depositos
en cuenta corriente; es decir, se procedio a ajustar una
regresion entre estos cuasi-dineros (CD) v la base moneta-
ria (B) para el periodo 1970-1976 v luego, dado el buen
ajuste encontrado, se reemplazé el valor de la base en 1979
a fin de encontrar el monto de los cuasi-dineros ajustados.
La diferencia entre estos y los valores que aparecen en el
balance consolidado del sistema bancario se atribuyo a la
subestimacion de los CD.

Parece importante hacer una distincion entre el procedi-
miento seguido para el calculo de la subestimacion de los
depdsitos en cuenta corriente del empleado para los cuasi-
dineros. Hechas las salvedades econométricas del caso, si-
gue siendo cierto que la base monetaria y los depésitos en
cuenta corriente deben moverse muy estrechamente en el
tiempo, una vez se tome en cuenta la capacidad de los ban-
cos para generar nuevos depositos a la vista. Esta ultima
viene dada por la decision del publico de mantener efectivo
o depositos y por el encaje legal que establezca la autori-
dad monetaria. De manera que los depositos ajustados por
la relacion de encaje y los depésitos en cuenta corriente no
sé mueven espuriamente, sino que estan funcionalmente
relacionados. Sin embargo esto mismo no ocurre entre la
base y los cuasi-dineros. Esto se evidencia. por ejemplo,
del comportamiento que tuvieron los CD en el periodo
1977-1979 (gréfico 2). A pesar de los aumentos conti-
nuados de la base en estos afios los cuasi-dineros crecieron
bastante erraticamente como resultado de las sustitu-
ciones entre activos financieros en detrimento de los CD.
En conclusion, la caida de los CD en 1979 no puede ser
atribuida sino en minima parte al subregistro, mientras lo
ocurrido se debe en su mayor parte a sustituciones en el
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portafolio del sector privado. Si se asume que los CD se
mueven con la base llegaremos de nuevo a sobrestimar la
diferencia (29).

111 PERSISTENCIA DEL FENOMENO

Estando de acuerdo con la conclusién que se expresa en
el documento de trabajo *'Los controles administrativos y
las variables monetarias” referente a que "La capacidad
del sistema monetario para evitar el subregistro en el
monto de los depositos en cuenta corriente y en los CDT,
depende fundamentalmente de las decisiones que adopte
la autoridad monetaria en materia de encaje’’ (Pag. 17), ca-
be pensar que, aunque la eliminacién del encaje marginal
constituya una condicién necesaria para atenuar el fend-
meno del subregistro de depdsitos, esto no es una condi-
cion suficiente. Por un lado no debe olvidarse que el encaje
marginal se sustituy6 por una elevacién del encaje ordina-
rio al 50%. Para esta sustitucién se tomé como base las
exigibilidades en moneda nacional a la vista y antes de 30
dias de los establecimientos bancarios (Resolucion 8 de
1980 de la Junta Monetaria) a partir de febrero del presen-
te afo, es decir, para esta fecha los bancos ya habian podi-
do recuperar los depésitos que, por razones estacionales,
se habian reducido a finales de 1979. Es decir, la sustitu-
cion no implico v posiblemente no habra de implicar para
buena parte de este afo una mayor posibilidad de recursos
prestables por parte de los bancos. Peor atn, es probable
que la capacidad de expansion secundaria de los bancos se
haya visto reducida en el corto plazo como resultado de la
sustitucion del encaje marginal por el encaje ordinario. Es
decir, a menos que se presente un elevado incremento en
los depositos en cuenta corriente de los bancos, es bien
probable que la relacion de reservas para encaje a deposi-
tos en cuenta corriente (r) permanezca invariable o ain lle-
gue a crecer durante el afo.

De modo que a tan elevados encajes efectivos eomo los
vigentes se mantiene el incentivo para que los interme-
diarios financieros continuen induciendo el tipo de distor-
siones que hemos comentado en este documento; fenéme-
no que se reflejara en una subestimacién continuada de la
liquidez de la economia por parte de los indicadores tradi-
cionales.

Las distorsiones en la estructura tradicional de los esta-
dos financieros de los bancos conllevan no solamente una
subestimacién de la liquidez de la economia, sino también

(28} Se ha mencionado en este v en otros documentos que parte de la subes-
timacion de los d en cuenta ¢ se estd reflejando en las opera-
ciones de la seccion fiduciaria de los bancos. Sin duda estas operaciones han
crecido notablemente. Por ejemplo, la cuenta de “acreedores y depositos fidu-
tiarios” de los bancos era de $1.840 millones al implantarse el encaje marginal
del 100% . En diciembre de 1979 esta cuenta llegaba a $4.420 milllones. No es
posible discriminar qué parte de este incr corresponde & las llamad.
“innovaciones financieras’’ v qué parte obedece a la evolucion normal de estas
OPEraciones

1281 El comportamiento de los CD debe tratar de explicarse mas bien con
base en el crecimiento del ingreso v a las diferentes Lasas de interés del merca-
do y no o la evolucion de la base monetaria.
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pueden conducir a un comportamiento erratico del stock
de dinero. Ambos fenomenos dificultan el analisis que
efectia semanalmente la Junta Monetaria. Esta situacion
tendera a perpetuarse mientras se mantengan los altos
encajes y la dificultad en lograr un facil acceso al cupo or-
dinario del Banco de la Republica.

Para concluir, parece importante explorar algunas op-
ciones que permitan a las autoridades monetarias inducir
u obligar a los bancos a revertir las operaciones que actual-
mente no estan siendo registradas en el cuerpo de los ba-
lances. Con esto se busca recuperar el control sobre estas
transacciones, a la vez que se puede restaurar la calidad de
los indicadores tradicionales de la liquidez de la economia
(30).

Para fines de ilustracién y dada su importancia cuanti-
tativa conviene examinar con algun detalle el caso de la
venta de cartera al sector privado. Mediante la venta de
cartera los intermediarios financieros logran reducir el en-
caje aplicable sobre los depasitos a la vista; de esta forma
aumentan su capacidad de expansion secundaria al redu-
cir el valor de r. Resulta claro que existia un enorme incen-
tivo para inducir a los tenedores de depésitos en cuenta
corriente para que transfirieran estos a otro tipo de depo-
sitos 0 mejor ain que se presentaran a adquirir cartera en
cuyo caso estas operaciones figurarian solamente en las
cuentas de orden,

Una de las medidas que adopté la Junta Monetaria para
inducir a los bancos y corporaciones financieras a revertir
las operaciones que tienden a distorsionar los balances fue
la baja en el encaje aplicable a los CDT (Resolucién 10 de
1980) y, obviamente, la sustitucion del encaje marginal del
100% por un encaje ordinario del 50% (Resolucion 8 de
1980) En cuanto a la primera las mayores captaciones por
parte de los bancos (aunque no de las corporaciones finan-
cieras) indican que esta medida ha tenido poco éxito. En
cuanto a la segunda, como lo anotabamos anteriormente,
es de esperarse que r se vaya reduciendo muy lentamente.
Es decir, el valor promedio de r continuaré por el resto del
afio en un nivel que oscila entre .65 y .68, dependiendo del
aumento de depdsitos en cuenta corriente, y sélo tendera a
converger a .50 en el largo plazo. Es decir, por este tltimo
concepto seguira habiendo un gran incentivo para conti-
nuar con el tipo de operaciones que han conducido a la
muy considerable subestimacion de los depésito y de los
medios de pago. Este incentivo sélo desaparecera a valo-
res de r muy inferiores a los vigentes y aun posiblemente
por debajo de los establecidos por la Resolucién 8 de este
afio.

A fin de examinar cuél habrd de ser la decisién de los
bancos, resulta imprescindible determinar la rentabilidad
marginal de las operaciones que se efectiian con recursos
captados en cuenta corriente (r¢) y a través de los CDT (ry)
versus aquella que se logra en operaciones por fuera del
balance (rfp). Si la rentabilidad de estas ultimas es supe-
rior a las otras dos no se producira ninguna reversion. Es
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decir si rfl, > re > ry no habra reversién de las opera-
ciones no registradas, en el momento en que re > rf los
bancos comenzaran a incorporar en sus balances los recur-
sos hasta ahora no registrados (31).

IV, CONCLUSIONES

En conclusién, no es factible pensar que las autoridades
monetarias van a poder influenciar en forma decisiva a los
bancos a fin de que modifiquen su comportamiento en
cuanto al nuevo tipo de operaciones. Esto es asi ya que a
una tan elevada relacion de reservas para encaje a deposi-
tos en cuenta corriente resulta muy rentable evadir total o
parcialmente el encaje legal. Solamente en el largo plazo y
a medida que se reduzca r sera posible que desaparezca el
incentivo para este tipo de modificaciones de los estados
financieros. Obviamente las autoridades monetarias
tienen que hacer frente a la insuficiencia de instrumentos
para controlar la liquidez de la economia, de ahi la impor-
tancia de las operaciones de mercado abierto.

Desde un punto de vista mas general cabe pensar que
los bancos, de no estar sujetos al control de las autorida-
des monetarias, tenderian a mantener por cuenta propia
un volumen de reservas suficientes para garantizar la li-
quidez de los depositos que le ha constituido el piblico. Es
decir, un sistema financiero muy simplificado tenderia a
operar con una relacion de reserva a depositos que refleje
la preferencia del publico entre efectivo y depésitos banca-
rios. Esta relacion (e=efectivo/depositos) constituiria la
reserva maxima que los bancos estarian dispuestos a man-
tener. Con todas las salvedades del caso, resulta ilustrati-
vo mirar cuales son los valores de e y de r en Colombia.
Cuando el valor promedio de la primera oscila entre un .30
y un .35 y el de la segunda crece en forma continuada has-
ta llegar a valores de mas de .65 resulta bastante obvio
que los banqueros trataran de evadir a toda costa los
controles.

Volviendo al caso de la compra de cartera al sector privado.
cabe senalar que lo que aparece registrado en los balances
del sistema bancario en el renglon correspondiente de las
cuentas de orden ya ha tenido su efecto multiplicativo
sobre la liquidez de la economia. De modo que nada cam-
biaria si se produjera una revision del stock tradicional de
dinero M a fin de registrar este fenémeno, en cambio si se
tendria una mejor idea del grado de liquidez de la econo-
mia.

(301 En cuanto a las medidas coercitivas cabrin pensar en darle a la cartera
vendida por los intermediarios financieros el mismo Lratamiento que se le da o
la cartera. es decir. obligar a los bancos a efectuar la suscripcion de titulos de
Ley 5a. Sin embargo parece que existen problemas legales para tomar una me-
dida de este tipo.

{310 Es muy poco probable que la reversion ocurra a traves de los CDT de
bido a que el margen de inter es sustancial e inferior al que
pueden obtener los bancos con recursos provenientes de depositos en cuents
corriente. La rentabilidad estimada para los primeros es del 7.754 mientras
que para los segundo es de 14.86%.
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Para terminar, resulta importante establecer una meto-
dologia confiable para establecer el verdadero grado de su-
bestimacion en que se incurre al usar los agregados mone-
tarios tradicionales y hacer una correccion y un seguimien-
to de los agregados ajustados. La metodologia propuesta
en el presente documento, el tomar en cuenta los cambios
de r, permite cuantificar con mayor precision el grado de

subestimacion del stock de dinero. Igualmente es suma-
mente importante examinar qué esta sucediendo con la ve-
locidad de rotacion de la cartera a un nivel mas desagrega-
do y detallado, lo que se ha hecho en el presente documen-
to, al igual que con la velocidad de circulacién del dinero en
la economia como un todo.

LEYES DEL CONGRESO NACIONAL

Control de la distribucion o

venta de bienes y servicios

LEY 73 DE 1981
(diciembre 3)

por la cual el Estado interviene en la distribucion de bienes v servi
cios para la defensa del consumidor, v se conceden unas facultades
extraordinarias

Fl Congreso de Colombia.
DECRETA:

Articulo 1o. De conformidad con el numeral 12 del articulo 76 de
la Constitucion Nacional, revistese al presidente de la Republica. de
precisas facultades extraordinarias por el término de 12 meses a
partir de la vigencia de la presente lex para dictar normas endereza-
das al control de la distribucion o venta de bienes v servicios v al es-
tablecimiento de las sanciones v procedimientos para imponerlas a
quienes vinlen sus disposiciones, Estas facultades comprenderdn
los siguientes aspectos:

1. Mecanismos v procedimientos administrativos para establecer
la responsabilidad de los productores por la idoneidad v calidad de
sus hienes v servicios que ofrecen en el mercado. asi como para fijar
las sanciones pecuniarias o relativas al ejercicio de su actividad.
que deban imponerse a los infractores,

2. Creacion de organismos de orden administrativo v jurisdic-
cional, asi como la expedicion de normas sustantivas v de procedi-
miento, que aseguren al idor el cumpli o de las clausu-
las especiales de garantia que se incluvan en las operaciones de
compra-venta de bienes v prestacion de servicios v especialmente
que permitan la devolucion del precio pagado v la indemnizacion de
los perjuicios causados en el caso de violacion por parte de los ex-
pendedores v proveedores.

3. Condiciones para la venta de bienes v prestacion de servicios
mediante sistemas de financiacién que constituyvan disposiciones
de orden publico, las cuales se deberan entender incorporadas a los
respectivos contratos, y fijacion de sanciones v procedimientos ad-
ministrativos o jurisdiccionales que aseguren su cumplimiento.

4. Responsabilidad de los productores por las marcas v levendas
que exhiban los productos o por la propaganda comercial de los
mismos, cuando su contenido no corresponda a la realidad o induz-
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ca a errores al consumidor, v fijacion de los procedimientos admi-
nistrativos o jurisdiccionales para establecerla v determinar las
consecuencias indemnizatorias a que haya lugar,

5. Reglas especiales de responsabilidad, para la prestacion de ser-
vicios que requieran el deposito de bienes de propiedad de los
usuarios, Asi mismo régimen de sanciones v procedimientos para
imponerlas a los transgresores.

& Vigilancia v control de las unidades de peso, volumen v medi-
das, v establecimiento de sistemas especiales de caracter estatal
que permitan a los consumidores verificar su exactitud, régimen de
sanciones v procedimientos para aplicarlas a los transgresores.

7. Obligatoriedad para todos los proveedores y e pendedores de
fijar en forma puablica el precio de los hienes y servicios que vendan
u ofrezcan v de permitir la verificacién de aquellos cuando sean fija-
dos oficialmente, determinando las sanciones ¥ los procedimientos
para imponrelas a quienes violen la norma.

8. Regulacion de todo lo relativo a la organizacion, 1
to v regimen de control v vigilancia de las asociaciones y ligas de
consumidores, asi como las condiciones bajo las cuales puedan cola-
horar con ¢l Estado, con el cardcter de policia civica, en su accion de
proteccion al consumidor v participar en los organismos vy depen-
dencias que en desarrollo de esta misma ley puedan crearse,

9. Revision v modificacion de la estructura organica de los minis-
terios de Trabajo v Seguridad Social v de Desarrollo Econdmico, en
orden o crear, modificar, suprimir o fusionar dependencias o repar-
ticiones administrativas, a fin de redistribuir o asignar las compe-
tencias institucionales que exija este nuevo régimen juridico. En
consecuencia podran derogarse, aclualizarse v crearse nuevas nor-
mas sustantivas v procedimentales, de caracter administrativo o
jurisdiccional, que busquen el eficaz cumplimiento de la presente
lew.

Articulo 20, Tres Répresentantes de la Comision Primera de am-
bas Camaras. que seran designados por las Mesas Directivas res-
pectivas. intervendran en la redaccion del o los decretos que, en de-
sarrollo de esta ley expida el Presidente de la Republica.

Articulo do. lgualmente factltase al Gobierno para abrir los cré-
ditos v efectuar los traslados presupuestales necesarios para el
cumplimiento de la presente ley.

Articulo 40. La presente ley rige a partir de su sancion.

Dada en Bogota, D. E.. a de de mil novecien-
tos ochenta v uno (1981).
El presidente del Senado de la Republica

GUSTAVO DAJER CHADID
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