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La oferta monetaria en America Latina *

Afonda /íma/za G terrero

A. Introducción
El análisis de la oferta monetaria y su evolución 

en los distintos países latinoamericanos, así como de 
las variables que influyen sobre la cantidad de dine­
ro de cada uno de ellos, constituye indudablemente 
una meta de la cual pueden derivarse importantísi­
mas conclusiones. A pesar de las diferencias macro­
econômicas, institucionales y de costumbres de los 
usuarios, existen muchos factores comunes en las na­
ciones del centro y sur de nuestro hemisferio, con 
respecto al crecimiento de los medios de pago; fac­
tores cuyo análisis habrá de arrojar luz sobre la o 
las causas que han provocado los cambios registra­
dos y, lo que es más vital aún, contribuir al diseño 
de las políticas más adecuadas para regular el citado 
crecimiento, especialmente en lo que compete a las 
autoridades monetarias.

Este ensayo tiene como objetivo realizar, a lo lar­
go de lineamientos bien sencillos, un estudio com­
parativo de la oferta de dinero en dieciocho países 
del área. La información estadística de que se dis­
puso, gracias a la gentil cooperación de los bancos 
centrales de los países considerados, provino princi­
palmente de los boletines periódicos que publican sus 
departamentos de investigaciones o estudios econó­
micos. Nuestro limitado conocimiento de la estruc­
tura institucional y de la naturaleza de los distintos 
renglones involucrados en el estudio nos obligó a 
auxiliamos asimismo de la legislación monetaria y 
bancaria y de las memorias o informes anuales de 
los bancos centrales de cada nación. No pueden ne­
garse las restricciones que trae consigo la simplicidad 
del modelo empleado, puesto que éste desconoce las 
características específicas de algunos sistemas banca­
rios de América Latina, tales como el cómputo de 
ciertos valores como parte del encaje, la existencia 
de depósitos en moneda extranjera, las relaciones 
directas del banco central con el público, la varia­

* Estudio preparado por M. A. Guerrero, funcionaria 
del Departamento de Estudios Económicos del Banco Cen­
tral de la República Dominicana. Los conceptos en él ver­
tidos representan la opinión de la autora y no constituyen 
necesariamente un señalamiento oficial del Banco Central 
de la República Dominicana.

ción en los tipos de cambio de las distintas monedas 
y un sinnúmero más. Pero, a pesar de ello, creemos 
que no se invalidan las conclusiones muy generales 
que se desprenden de este trabajo.

El período histórico analizado abarca los años 
1960 a 1974 para la mayoría de los paises, aunque 
es más reducido para varios de ellos; periodo que 
fue dividido en quinquenios con el propósito de aislar 
las tendencias, en ciertos casos muy definidas.

En una primera parte se presenta el marco teó­
rico que sirve de referencia al estudio. Enseguida se 
visualiza la expansión experimentada por la oferta 
monetaria y sus componentes durante el período se­
ñalado, en función de sus dos determinantes direc­
tos, cuyas variaciones también se explican estadísti­
camente. La parte final considera la capacidad de 
las autoridades monetarias para controlar el nivel 
y fluctuaciones del dinero, con las consecuentes im­
plicaciones sobre la estabilidad y crecimiento econó­
micos.

B. Aspectos teóricos

Para emprender la tarea propuesta, el primer 
paso es escoger una definición adecuada de oferta 
monetaria y, con base en ella, determinar las varia­
bles que la afectan y la medida en que lo hacen. En 
la literatura económica existen diversas maneras de 
definir el dinero, algunas de las cuales resultan muy 
interesantes por sus implicaciones analíticas, como 
por ejemplo aquellas que toman en consideración la 
presencia de activos líquidos que son sustitutos casi 
perfectos del circulante, y la actuación de los inter­
mediarios financieros no monetarios.

No obstante, en aras de la homogenización de los 
datos disponibles, se utiliza aquí el concepto estricto 
que enfatiza la condición del dinero (Af) como me­
dio de pago; es decir, el que iguala la oferta mo­
netaria al efectivo en circulación (f ) más los de­
pósitos a la vista en bancos comerciales (D). Luego:M % + 7)

Sea cual fuere la definición de dinero, la canti­
dad existente (Af) puede expresarse en función de
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(tos elementos: la base monetaria o dinero de alta 
potencia (5), y el multiplicador monetario (A), o 
sea: M = AB
La base monetaria comprende el efectivo en poder 
del público (E) más el efectivo conservado por los 
bancos comerciales y los depósitos de éstos en el ban­
co central, o reservas bancarias que sirven, entre 
otras cosas, como encaje legal (R). La contrapar­
tida de la base monetaria es la suma de los activos 
externos netos (A*) y el crédito del banco central al 
gobierno (G) y el sector privado a través de la ban­
ca comercial (P). De esa forma:E+R=B=X+C+P
El dinero de alta potencia representa, en principio, 
las actuaciones de política de las autoridades mo­
netarias y del gobierno.

La derivación del multiplicador que se usará en 
este trabajo toma en cuenta la relación de efectivo 
en poder del público-depósitos (E / D) y la relación 
reservas bancarias-depósitos (7? / 2?).* Partiendo de 
las expresiones: B = E + RM - E + D

,17 AB

y resolviendo para A:, E + DA - ------------- E + R
dividiendo por (D) y multiplicando y dividiendo el 
último término del denominador por el total de de­
pósitos, 7) + ^:

& 1 + 1E + 7? R D +7) + 7)
&

E7) + 1E7) + —7) R+ /I (1 +-)7)

la oferta monetaria, se parte de la ecuación simple 
17 = AB y se obtienen las variaciones absolutas:

AM = A. AB + B. AA + AB. AA

Dividiendo el primer miembro por M y el segundo 
miembro por su equivalente AB, los cambios relati­
vos de la oferta monetaria resultan en:

AM AB AA AB AA
-------  —-------- .{_---------F--------- .--------

.17 B A B A

El siguiente paso es explicar las variaciones de 
la base monetaria en función de sus fuentes. Dado 
que B = X + G +P, las variaciones absolutas res­
ponderán a AB = AX + AG + AP, y las variacio­
nes relativas deberán ponderarse por la participación 
de cada determinante en la composición de la base, 
con la ecuación:

AB
B

AX X AG
-------  .-------F------ -X B G

G AP P
— -F ------ .
B P B

El uso de las tasas de cambio relativas, además 
de permitir la comparación internacional, al elimi­
nar el uso de las unidades monetarias específicas, fa­
cilita, en caso de la base, la medición del efecto ais­
lado de cada una de sus fuentes.

Por último, para medir el impacto individual de 
cada determinante B/D, J/D y R / (D + 
sobre el multiplicador, se usa la técnica de las deri­
vadas parciales, de donde:8A 7c - 1SE/7) E R , .4

8A
+ ( 1 + )7) 7) -F 7)(1 + /1/7)) AR E R J8---- ---- -— + -.... ..... .. ( ] + -—)7) + X

8A
7) 7) + 7)R --------- . Æ7) + J8 4/7) E R /I

------ 1-------------- ( j _]----------- )D D + /í 7)
Resultando la variación total observada en el mul­
tiplicador igual a:

donde .4 / D es la relación que el público quiere 
mantener entre depósitos de ahorro y depósitos a la 
vista.

Con el propósito de analizar las variaciones en

' Adolfo C. Diz, Oferta wonefan'a: un modelo simple 
ap/iraMe en América Aatina. csMLA. México, 1975.

D + J77 8A s j / n ;7) + 8 J / 77
donde 7 es la interacción de los determinantes sobre
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CoMPOStCiÓN DE LA OFERTA MONETARtA, 1970 Y 1974

1970 7974

(Tn porcenta/esl

Billetes y 
monedas

Depósitos 
a la vista Total

ZM/ete.s y 
monedas

Depósito 
a /o wsíK

Argentina 51.9 48.1 100.0 48.7 51.3
Botivia 76.8 23.2 100.0 65.2 34.8
Brasil 24.4 75.6 100.0 22.1 77.9
Colombia 36.5 63.5 100.0 34.6 65.4
Costa Rica 36.1 63.9 100.0 32.2 67.8
Chile 39.3 60.7 100.0 33.8 66.2
Ecuador 42.3 57.7 100.0 37.4 62.6
El Salvador 43.0 57.0 100.0 40.6 59.4
Guatemala 52.3 47.7 100.0 49.9 50.1
Honduras 46.6 53.4 100.0 43.5 56.5
México 41.1 58.9 100.0 43.8 56.2
Nicaragua 41.8 58.2 100.0 33.1 66.9
Paraguay 58.3 41.7 100.0 51.9 48.1
Perú 44.6 55.4 100.0 47.3 52.7
República Dominicana 39.8 60.2 100.0 32.7 67.3
Trinidad y Tabago 36.7 63.3 100.0 30.6 69.4
Uruguay 73.1 26.9 100.0 56.6 43.4
Venezuela 34.3 65.7 100.0 25.7 74.3

c) multiplicador, y se calcula por diferencia con la 
variación total.

C. Expansion de la oferta monetaria

Computadas de acuerdo con el criterio arriba ex­
puesto. las series anuales de la oferta y base mone­
tarias, desglosadas además en sus componentes, se 
muestran para cada país en los cuadros del Anexo. 
Para los depósitos a la vista se tomaron en conside­
ración las cuentas corrientes en los bancos privados 
y estatales, en los casos en que estos últimos mantie­
nen relaciones con el público, como sucede en Bo­
livia, Chile, Ecuador, Paraguay y República Do­
minicana, y en los bancos de ahorro en el caso de 
Perú. Los depósitos de ahorro y a plazo del sector 
privado se tomaron de las cuentas del pasivo del 
sistema bancario.

Resulta interesante notar las particularidades de 
composición del medio circulante, por países (véase 
cuadro supra). En un pequeño grupo, los bille­
tes y monedas representan una proporción muy su­
perior a la de los depósitos a la vista; entre ellos 
tenemos a Bolivia y Uruguay Para la mayor parte, 
los dos componentes de la oferta monetaria contri­
buyen aproximadamente con el 50% cada uno. En 
unos cuantos, como Brasil. Colombia, Costa Rica. 
Chile. República Dominicana, Trinidad y Venezue­
la, la participación de los depósitos a la vista sobre­
pasa en mucho a la del efectivo, más que duplicán­
dola en casos como el de Brasil.

Los cuadros La, I b, Le y I.d del Anexo contienen 
los promedios de las variaciones relativas anuales de 
la oferta monetaria, la base monetaria y el multiplie.) 
dor, para los períodos 1960-61, 1965-69, 1970-74 y 
1960-1974, respectivamente. En cl printer quinquenio, 
las tasas relativas de crecimiento de la oferta moneta­

ria fueron desde un 4% en la República Dominicana 
hasta un 36% en Chile. En este último país, las 
tasas anuales oscilaron entre 9 y 66%; también en 
República Dominicana hubo cambios bruscos, de 17 
a 13%. como en Perú, de 4 a 21%, como en Ve­
nezuela, de 2 a 13%. En general, el crecimiento de 
la oferta monetaria observado en este período fue, 
para los países considerados, de 15% en promedio, 
que es una tasa bastante alta.

Por su parte, la base monetaria se movió de for­
ma muy similar a la oferta en este período, demos­
trando ser la principal variable explicativa del di­
nero para la mayoría de los países, con excepción 
de Venezuela, donde sólo contribuyó con un 52% 
a la variación total. La variación en la base resul­
tó mayor que la de la oferta monetaria en Argen­
tina, Bolivia, Chile, Paraguay, Perú y República 
Dominicana, sobre todo en este último, debido a la 
súbita baja de la oferta monetaria registrada en 
1964 (a consecuencia de la reducción del crédito 
al gobierno, y de las sustanciales importaciones de 
ese año, como de la elevación de la tasa de redes­
cuento y el establecimiento de depósitos previos a la 
importación, y exigencia del pago inmediato de la 
moneda nacional que cubre los atrasos comerciales 
con el exterior).

El multiplicador contribuyó a atnpliar la acción 
de la base monetaria en proporciones que variaron 
desde 2% en Nicaragua hasta 12% en Ecuador, ex­
ceptuando nuevamente a Venezuela. Por el contra­
rio, mostró tendencia a la baja en los mismos países 
donde la base superó a la oferta, menos en Chile, 
amortiguando así los efectos expansivos del dinero 
de alta potencia.

El período 1965-69 registra una cierta desacele­
ración en la tasa de cambio relativa del dinero, se­
gún se presenta en el cuadto I b. Pata este lapso se 
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dispone dc información sobre un mayor número de 
países que para eí anterior. Pero los que aparecen 
anteriormente, excepto Chile, República Dominica­
na y Venezuela, tuvieron una tasa promedio menor 
que la del quinquenio previo. En varias naciones 
hubo ciertos años en los cuales las tasas de creci­
miento presentan desviaciones del promedio: en Bo­
livia, 1965 y 1967; en Chile, 1967; en Ecuador, 
1965 y 1968; en El Salvador, 1965 y 1969; en Ni­
caragua, 1965, 1967 y 1968; en República Domini­
cana, 1965, 1966 y 1968; y en Venezuela, 1966.

Una característica que presenta la base moneta­
ria en este período es la de superar, para cas! todos 
los países, la tasa de crecimiento de la oferta mo­
netaria. No obstante, en la mayoría de los casos, el 
cambio relativo promedio 1965-69 del dinero de alta 
potencia es menor que el de 1960-64, igual que su­
cedió con el dinero en circulación, confirmando la 
significativa influencia de la base monetaria. Única­
mente en Brasil, Nicaragua y Perú la base moneta­
ria creció menos que la oferta monetaria, destacán­
dose Nicaragua donde la base sólo explica el 59% 
fiel cambio del dinero.

En lo que respecta al multiplicador, su variación 
relativa promedio fue negativa en un gran número 
de casos, lo que deja indicado que dicha variable 
absorbió parcialmente el cambio que tuvo la base 
monetaria.

Durante el lapso de 1970-74, los 18 países consi­
derados, menos Brasil y Uruguay, experimentaron 
una aceleración en sus ritmos promedio de variación, 
siendo para muchos de ellos dos o más veces supe­
rior a la registrada durante 1965-69. El cuadro I.c 
muestra dichos cambios. Para la mayoría de los paí­
ses, las tasas relativas de crecimiento fueron aumen­
tando de año en año, apartándose significativamente 
de la tendencia central en 1973 ó 1974 (en Perú la 
tasa más alta se registró en 1970).

La base monetaria creció más que la oferta mo­
netaria en nueve países, y menos que la oferta en 
otros nueve. En términos generales la base presenta 
un ritmo de expansión mayor que el que tuvo du­
rante el quinquenio anterior, y explica significativa­
mente la mayor parte de las variaciones del dinero 
en circulación.

Las variaciones en el multiplicador, como se de­
duce de lo arriba apuntado, fueron positivas para 
la ttntad de los países contemplados, y negativas en 
la otra mitad. El mayor promedio positivo ocurrió 
en Brasil y el mayor negativo en Chile; en el pri- 
mer país la conducta del multiplicador contribuyo 
en un 25% a la variación de la oferta monetaria, 
mientras que en el segundo, dicha actuación limitó, 
aunque mínimamente, la expansión del dinero de alta 
potencia.

Las variaciones relativas para los 15 años con­
siderados aparecen promediadas en el cuadro Ld. 
Dichas variaciones estuvieron fuertemente influen­
ciadas por la conducta observada durante el quin­
quenio 1970-74. Para el medio circulante, las tasas 
de crecimiento van desde un 7% en El Salvador 
hasta un 93% en Chile. La base monetaria se movió 
con un patrón similar al de la oferta monetaria, 
aunque la superó en un buen número de países. El 
multiplicador siguió la tendencia de 1970-74, pero 

fue más reducido. En resumen, la base monetaria 
demostró ser el factor principal en la determinación 
de la tasa dc crecimiento del dinero, a mediano y 
largo plazos, como era de esperarse. Asimismo, la 
base monetaria reflejó la tendencia más estable de 
las variables analizadas.

La acción del multiplicador unas veces amplió y 
otras absorbió la expansión de la base monetaria. 
Vale la pena señalar que el análisis precedente no 
asume dependencia entre la base monetaria y el mul­
tiplicador, la que puede darse cuando los bancos 
centrales imponen topes cuantitativos de cartera —-y 
selectivos en algunos casos—, afectando tic ese modo 
a la relación reservas/depósitos y al multiplicador. 
Además de que es la autoridad monetaria la que 
habitualmente fija el porcentaje exigido dc encaje, 
y que los bancos pueden demorar en el proceso dc 
adaptar su cartera de crédito a los niveles de re­
serva.

D. La base monetaria y sus fuentes de crecimiento
Corresponde a la siguiente etapa, en el orden se­

ñalado, explicar las variaciones del dinero de alta 
potencia, que se suponen bajo el control de las au­
toridades monetarias y del gobierno, con base en sus 
fuentes principales, los activos externos netos del 
banco central y el crédito neto de éste al gobierno 
y al sector privado, directamente o a través de los 
bancos cotnerciales. En varios países del área, como 
por ejemplo en Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, 
México y Uruguay, los bancos centrales otorgan 
crédito directo al sector privado por montos signi­
ficativos, por lo cual éstos se consideraron dentro de 
la variable P.

Simplificando al máximo los balances de los ban­
cos centrales analizados, y eliminando los renglones 
irrelevantes, se obtuvieron los saldos netos de los de­
terminantes directos de la base monetaria, cuyas va­
riaciones relativas entre el primer y último año de 
cada período se muestran en los cuadros ILa, H.b. 
II.c y H.d del Anexo, utilizando para ello la ecua­
ción indicada en la parte teórica.

En el primero de dichos cuadros, el H a, apare­
cen los cambios relativos de la base monetaria y sus 
fuentes durante el período 1960-64 (la ecuación no 
permite promediar las variables sin romper la igual­
dad!. Las más altas tasas dc crecimiento de la base 
se registraron en Argentina (más del doble), Co­
lombia y Paraguay (casi se duplicó). Las más bajas 
ocurrieron en República Dominicana y Venezuela.

Las variables que originaron dichos cambios en 
la base monetaria se movieron de manera muy dife­
rente en los once países considerados para este pe­
ríodo. En seis de ellos, el renglón que varió en el 
mismo sentido y en casi igual magnitud que la base 
monetaria fue el de los activos externos netos; en 
otros tres (Argentina, Colombia y Paraguay) fue 
el crédito al gobierno el factor preponderante en la 
determinación de los cambios de la base; y en Gua­
temala y República Dominicana, el crédito al sector 
privado tuvo la mayor incidencia sobre la base.

El endeudamiento de los gobiernos con los dis­
tintos bancos centrales generalmente toma la forma 
de compra de valores oficiales por parte de estos úl­
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timos. Habría que conocer ]a situación presupuesta­
ria y de gastos fiscales de ios gobiernos, como tam­
bién ias tasas de interés gubernamentaies y dei mer­
cado, para poder determinar ia causa úitima de los 
cambios registrados en el crédito al gobierno, que 
tuvo aumentos relevantes en los citados Argentina, 
Colombia y Paraguay.

En cuanto al crédito a los bancos comerciales, 
que en último término se supone beneficia al sector 
privado, su valor fue relativamente pequeño, pero 
con incrementos sostenidos en la mayoría de los 
casos. Decimos "se supone" porque hay ocasiones, 
bastantes repetidas por cierto, en que el gobierno y 
sus organismos oficiales obtienen financiamiento de 
la banca comercial, con fondos provenientes de ade­
lantos y redescuentos. Las tasas de redescuentos, 
comparadas con las tasas de interés de mercado, per­
mitirían examinar más objetivamente la situación, 
pero no se dispone de información completa.

Durante el quinquenio 1965-69, según aparece 
en el cuadro II.b, la base monetaria se incrementó 
en proporciones que van desde 20% en Costa Rica 
y Guatemala a 654% en Uruguay. Únicamente Ni­
caragua tuvo una tasa de crecimiento negativa, aun­
que muy pequeña. Las causas de estas variaciones 
se dividieron entre los activos externos netos (6 paí­
ses) y el crédito al gobierno (8 países), principal­
mente. Por su parte, el crédito a través del sistema 
bancario fue el principal ingrediente en el alza re­
gistrada en Brasil, Colombia y nuevamente en la Re­
pública Dominicana. Resulta significativo observar 
que cuando el factor preponderante es el crédito al 
gobierno, los activos externos tienen una tasa de 
cambio relativa a la base muy pequeña y viceversa: 
cuando son los activos externos los que varían en el 
mismo sentido que la base, el crédito al gobierno 
registra valores negativos o muy pequeños. Esto, por 
supuesto no es simple coincidencia, dado que la ex­
pansión de la base monetaria a través del crédito 
interno del banco central repercute sobre el consumo 
de bienes y servicios nacionales y extranjeros, con el 
consiguiente efecto en el caso de estos últimos, sobre 
la balanza de pagos y los activos externos netos. 
Por el contrario, cuando se expanden los activos ex­
ternos, si es que ello redunda en aumento de la base 
y oferta monetarias, se reduce la necesidad de cré­
dito proveniente del banco central, puesto que el 
sistema bancario y financiero disfruta de ese excé­
dent!* de liquidez.

La situación en 1970-74, que aparece en el cua­
dro ll.c, es similar a la del primer quinquenio ana­
lizado, con la variante de que las tasas de crecimien­
to fueron mucho más elevadas. En gran partí* de los 
18 países considerados, los activos externos consti- 
tuveron el factor más relevante para explicar los 
cambios en la base, siguiéndoles conto principal va­
riable el crédito a los bancos comerciales (en 6 
países) y al gobierno (en 4 países).

Entre los países cuyos activos externos netos se 
movieron junto con la base monetaria, Bolivia, Co­
lombia, Trinidad y Tabago, y Venezuela alteraron 
su tipo de cambio, este último elevándolo con res­
peí to al dólar.- En los casos de Ecuador y Vcne-

- raí. /ntrrnaí/onn/ /ó'noncáí/ -Sauóm-.s. junio de i 975. 
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zuela, el alza en el precio del petróleo es la causa 
principal de la mejoría en los activos externos, re­
gistrando estos dos países de las más altas tasas de 
crecimiento relativo en el período.

El resto de las naciones registró incrementos en 
el crédito interno de los bancos centrales hacia los 
sectores público y privado, con excepción de Brasil 
y Nicaragua, donde la participación del crédito al 
gobierno disminuyó. Casi siempre esas dos variables 
se expanden en el mismo sentido, especialmente to­
mando en cuenta los cambios anuales.

Al contemplar el desenvolvimiento durante los 
15 años en el cuadro II.d, no aparece ningún deta­
lle nuevo, fuera de una multiplicación de las tasas 
de crecimiento. En aquellos países que registran las 
variaciones más altas en la base monetaria, Argen­
tina, Chile y Uruguay, el crédito interno del banco 
central es la fuente que más crece, como sucede 
también en Brasil, Costa Rica, El Salvador, Hon­
duras y Repúblia Dominicana. En el resto, la in­
fluencia de los activos externos, con sus limitacio­
nes, fue predominante. Es decir que la determinación 
de la base monetaria no ha estado bajo el control 
absoluto de los bancos centrales, sino que más bien 
depende, en la mitad de los países analizados, de la 
entrada y salida de divisas que afectan a las reser­
vas internacionales. Para la otra mitad, el crédito 
interno de los bancos centrales ha sido el factor que 
mueve al dinero de alta potencia, sobre todo en la 
forma de adelantos y redescuentos a los bancos, aun­
que las tasas de crecimiento más elevadas se regis­
tran en el crédito al gobierno. Como se mencionó 
arriba, es muy posible que parte del financiamiento 
a la banca comercial haya ido a parar a manos del 
gobierno o de instituciones autónomas, en los países 
que usen ese canal.

E. El multiplicador y sus determinantes
Sólo resta el último paso en el análisis: estable­

cer el grado en que cada una de las relaciones que 
integran la ecuación del multiplicador ha contri­
buido a los cambios en éste. Tales relaciones, según 
se estableció en la parte teórica, son el cociente de 
efectivo sobre los depósitos a la vista, 7é / 7), el co­
ciente de reserva bancaria sobre depósitos a la vista 
y de ahorro, 7? / (77 + ^4), y el cociente de depósi­
tos de ahorro y a plazo sobre depósitos a Ja vista 
(zl/7)). El primer cociente representa las prefe­
rencias del público con respecto a la composición de 
su dinero y, en consecuencia, su capacidad de in­
fluencia sobre la oferta monetaria a través del mul­
tiplicador. Mientras más alta sea esta proporción, 
menos será la cantidad de dinero que afluye a los 
bancos comerciales para alimentar su poder de crea 
ción de crédito. El otro cociente, 77 / (77 I /U, re­
fleja la proporción de reservas que los bancos man 
tienen sobre sus principales tipos de depósitos a 
la vista y de ahorro y plazo midiendo la actuación 
de los bancos a través de su exceso de reserras. 
Como ya se apuntó, esta relación no es completa­
mente autónoma de las autoridades monetaiias. 
puesto que éstas lijan el encaje mínimo requerido, 
así como las proporciones que pueden o di-ben i ir 
brirse con valores del gobierno, y los topes de co 



dito globales o selectivos. ,4 / D, que constituye el 
tercer cociente señalado, indica la relación que el 
público desea mantener entre sus depósitos de ahorro 
y plazo y sus depósitos a la vista, y mide la impor­
tancia relativa del rendimiento del cuasidinero con­
tra el deseo de poseer la liquidez bancaria. La tasa 
de interés que devengan los depósitos de ahorro, y 
sobre todo los de plazo, aunque baja, representa un 
in< entivo para aquellas personas a quienes no les in- 
toesa efectuar sus pagos con cheques sino conservar 
su riqueza en un activo fácilmente realizable. Asi- 
mismo, el conocimiento y confianza que se tenga en 
el sistema bancario, o un banco en particular, in­
fluye mucho sobre la decisión de los pequeños aho- 
rristas latinoamericanos.

Dichos cocientes presentan saldos muy variables 
de pais a pais. E / 77 es muy bajo en aquellos donde 
el dinero está compuesto mayormente por depósitos 
a la vista, como Brasil y Colombia, entre otros, y 
sobrepasa dos unidades en ciertas naciones donde 
predominan los billetes y monedas, como Bolivia y 
Uruguay (véase el segundo párrafo de la parte C).

Por su parte, R/ (77 -t T) oscila entre 0.15 y 
0.30 en la mayoría de los países, con excepción de 
Paraguay, donde promedia 0.47, y Trinidad y Ta- 
bago, donde apenas llega a 0.11 en su cifra máxima. 
Estas proporciones son bastante altas en compara­
ción con las vigentes en otras áreas geográficas, es­
pecialmente las de países desarrollados, y en general 
están por encima del mínimo exigido.

La tendencia registrada por el cociente T / D 
es bastante definida: va en aumento en todos los 
países menos en Chile y Uruguay, países donde los 
saldos cambian mucho, descendiendo en los últimos 
años de la serie. Esto se explica por la tasa de 
inflación registrada en dichos países, la cual des­
incentiva el ahorro. En cuanto a los niveles, son muy 
disímiles, como diferentes son los montos y propor­
ciones de los depósitos bancarios en los países estu­
diados. Los casos extremos son el de Brasil, con un 
promedio de 0.09, y Trinidad y Tabaco, donde al- 
canza hasta 3.78 en el 1973. En los países centro­
americanos y de] Caribe, los saldos son altos, casi 
siempre superiores a la unidad; también Venezuela, 
Paraguay y el Perú presentan esa característica.

Para analizar las variaciones del multiplicador 
cu función de sus determinantes, se visualizan los 
cambios absolutos en cada uno de ellos (dado que 
se trata de cocientes, no es necesario calcular los 
cambios relativos para hacer las cifras comparables 
internacionalmente)j así como sus derivadas parcia­
les. de acuerdo con la fórmula contenida en la parte 
B de este trabajo. Esta información aparece en los 
cuadros 111.a, IILb, III.c y Ill.d, para los períodos 
1960-64, 1965-69, 1970-74 y 1960-74, respectiva­
mente.

Dut ante el primero de los quinquenios, 1960-64, 
el multiplicador disminuyó en siete de los doce países 
dc cuyas cifras se dispone. No hubo una causa co- 
mún. En dos de ellos, Bolivia y República Domi- 
nicana, la disminución se debió mayormente al cre­
cimiento del cociente E/77 (que al multiplicarse 
por la derivada negativa cambia de signo), lo que 
implica que la preferencia del público por efectivo 
les restó liquidez a los bancos comerciales. El co­

ciente R / (77 + ^4) fue el factor que determinó la 
baja en el multiplicador en Argentina y Nicaragua; 
es decir, la decisión de los bancos comerciales de ele­
var su proporción de reservas sobre depósitos (o dc 
los bancos centrales de aumentar el porcentaje re 
que ¡ido de encaje). En Paraguay y el Perú, lo que 
más pesó fue el crecimiento de los depósitos de 
ahorro y a plazo en relación con los depósitos a la 
vista, lo cual en primera instancia reduce la liquidez 
bancaria y el multiplicador. Chile, el séptimo país 
que registró baja en el multiplicador, no tuvo un 
único factor preponderante en los años 1960-64,, por 
lo que la mayor incidencia aparece en la interacción.

Los países que tuvieron un multiplicador cre­
ciente para este período fueron Colombia, Ecuador, 
Guatemala, Honduras y Venezuela. En todos ellos, 
menos en el último, la causa predominante fue la 
baja en la relación E / 77, que refleja la reducción 
del efectivo en poder del público y el aumento de 
los depósitos a la vista y de la capacidad de crea­
ción de dinero bancario. En Venezuela, la disminu­
ción en el cociente de reserva bancaria fue lo que 
influyó sobre el cambio en e] multiplicador.

Resulta distinto el panorama de los movimientos 
ocurridos en el período de 1965-69, tal y como in­
dica el cuadro IILb. Este lapso cubre cifras de 17 
países, doce de los cuales registraron bajas en el 
multiplicador, y los cinco restantes, Argentina Bra­
sil. Ecuador, Nicaragua y Perú, alza. Durante este 
lapso de tiempo, el cociente E / 7) no tuvo ninguna 
significación, excepto en el Uruguay, donde un au­
mento en dicho cociente limitó la liquidez de los 
bancos y redujo el multiplicador. Para ocho de los 
países, las variaciones en el multiplicador estuvieron 
mayormente afectadas por las variaciones en sentido 
contrario del cociente R / ( 77 + Æ), y en los otros 
ocho, por el cociente 4/77; de manera que se di­
vidieron fuerzas la actuación del público y de los 
bancos comerciales.

En diez de los países considerados, el multiplica­
dor descendió durante el período 1970-74, y en todos 
ellos menos en dos, la causa predominante fue el in­
cremento registrado en la relación reservas-depósitos, 
R/ (D + 4). En Colombia y República Domini­
cana, la baja en el multiplicador fue determinada 
por la relación depósitos de ahorro-depósitos a la 
vista, 4/77. De los países que tuvieron un multi­
plicador creciente en este lapso, en Brasil, Costa 
Rica, El Salvador, Honduras y Perú, fue la dismi­
nución en el cociente R / (77 + 4) lo que principal­
mente provocó el aumento en el multiplicador; en 
los tres restantes, Bolivia, Uruguay y Venezuela, el 
multiplicador se elevó como consecuencia de la baja 
en la relación E / 77. En este quinquenio las deci­
siones relacionadas con el encaje legal y las reservas 
bancarias, que afectan a la relación R / ( 77 + 4 ) 
fueron las más influyentes sobre los cambios del mul­
tiplicador.

Para el período total analizado, es decir los quin­
ce años 1960-1974, según aparece en el cuadro 111.d, 
se confirma la preponderancia de los cambios en el 
cociente R (77 + 4) como factor explicativo de las 
variaciones en el multiplicador. Los cambios en el co­
ciente 4/77 ocuparon el segundo lugar en importan­
cia, siendo positivos para el lapso completo, lo que
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significa que el público cambió sus preferencias sobre 
la forma de mantener dinero en Ecuador, Guatema­
la, Paraguay y República Dominicana, con más fuer­
za que los otros factores. Por último, aunque los 
cambios en el cociente E / D tuvieron diferente im­
portancia y signo a través de los años comprendidos 
en este estudio, su variación fue descendente y sig­
nificativa entre el principio y el final del período en 
en Bolivia, Nicaragua y Uruguay.

El caso de los países donde aumentó el uso de los 
servicios bancarios —puesto que disminuyó Æ / D y 
se elevó /I / 7)— podría ser resultado de un aumento 
en el número de bancos comerciales, sucursales y 
agencias bancarias, o mejoría en la calidad de los 
servicios que ellos ofrecen, cosa que generalmente in­
cide sobre la decisión del público de abrir cuentas 
corrientes y reducir el número de transacciones que 
se efectúan con billetes y monedas.' Las campañas 
de propaganda desarrolladas por la banca comercial, 
encaminadas a estimular la captación de depósitos 
de ahorro y plazo, así como los planes especiales de 
ahorro, amplían el conocimiento y la confianza de 
los usuarios del dinero en favor de estas clases de de­
pósitos. Asimismo, hay factores tales como la como­
didad (las cuentas corrientes facilitan el llevar un 
récord de los gastos), la moda (resulta cAtc o in 
llevar una chequera en el bolsillo) o la posibilidad 
de obtener financiamiento (las tarjetas de crédito 
bancarias) que pueden haber incidido en el compor­
tamiento del cociente / 7) en los países arriba ci­
tados.

Por su parte, las variaciones en la relación 
i? / (D -y /f ) obedecen, como se ha mencionado 
antes, a decisiones de los bancos comerciales a par­
tir de ciertas limitaciones impuestas por la autoridad 
monetaria. En una buena parte de los países consi­
derados esta relación tiende a aumentar a lo largo 
del período estudiado, afectando negativamente al 
multiplicador. Las informaciones disponibles indican 
que el porcentaje mínimo exigido de encaje ha sido 
elevado por los bancos centrales en muchos casos, y 
en aquellos donde se ha reducido, se han impuesto 
rectricciones en materia de crédito, todo lo cual con­
tribuye a elevar el cociente 77 / ( 7) + /l). Aunque 
también sucede que los bancos comerciales, incenti­
vados por la posibilidad de mayor beneficio, o por 
conservar su clientela importante, traten de reducir 
sus reservas bancarias al limite inferior o incluso por 
debajo de éste, haciendo que disminuya la referida 
relación 77/ (Ó + ^).

De igual manera, dicho cociente depende de la 
posibilidad que tengan los bancos comerciales de acu­
dir al endeudamiento con el banco central, tanto 
por el costo (tasa tie redescuento) como por la de­
cisión de la autoridad monetaria (política expansi­
va o contractiva del crédito) ; al financiamiento del 
exterior, en base a las regulaciones cambiarias y a 
la facilidad de girar contra las casas matrices o co­
rresponsales extranjeros. Si esas fuentes de recurso 
se hubieran limitado, o agotado por el uso, eso po­
dría ser la causa del mantenimiento de reservas en 
exceso o voluntarias, para poder hacer frente a re-

3 Adolfo C. Diz, Oferta monetaria.' tur modelo .simple apii- 
raMe en América ¿atina. CEMLA, México, 1975, pp. 77-78. 

tiros inesperados de depósitos; de estar disponibles, 
se elimina esa necesidad. El análisis empírico y ex­
haustivo de los motivos que han producido los cam­
bios en el cociente 77 / ( 7) + /f ) escapa de los lími­
tes de este trabajo.

F. Resumen y conclusiones
La conducta observada por la oferta monetaria 

en América Latina, durante el período 1960-74, pre­
senta tasas de variación positivas, con un ritmo de 
crecimiento mucho más acelerado para los últimos 
cinco años. Esta conducta se explica básicamente 
por la evolución del dinero de alta potencia, la cual 
a su vez dependió del movimiento en los activos ex­
ternos de los bancos centrales, en algunos países, y 
del financiamiento al gobierno y al sector privado 
por parte de los bancos centrales, en otros. Los cam­
bios en el multiplicador, que en algunos países ex­
pandieron y en otros redujeron la acción de la base 
monetaria, se debieron en la mayor parte de los 
casos a variaciones en sentido contrario de la rela­
ción reservas-depósitos, 7? / (7) + J )

En consecuencia, la capacidad de las autoridades 
monetarias para alterar la base monetaria y, a través 
de ésta, provocar cambios en la oferta monetaria, es 
máá limitada de lo que podría asumirse a priori. Sin 
embargo, en aquellos países donde la oferta y base 
monetaria registraron cambios altos y pronunciados, 
dicho movimiento ha ido acompañado de grandes 
aumentos en el financiamiento del banco central des­
tinado al sector público. Este hecho sugiere que, tra­
tando de limitar el crecimiento del crédito al gobier­
no, las autoridades monetarias podrían reducir los 
citados cambios.

Por lo que respecta a las reservas internacionales, 
su variación no siempre es autónoma en la determi­
nación de la base y oferta monetarias. Para las eco­
nomías abiertas, los activos externos netos del banco 
central pueden considerarse como una resultante de 
las políticas alternativas de crédito? Esta tesis sos­
tiene que, en Centroamérica, los aumentos en el fi­
nanciamiento interno que alteran la liquidez deseada 
por el público se transforman en gastos, lo que a su 
vez se refleja en las importaciones, que en esos países 
tienen una alta propensión y elasticidad. De esa ma­
nera, las reservas internacionales no podrían elevarse 
significativamente si al mismo tiempo se registraran 
aumentos en el crédito interno del banco central. La 
validez de la tesis se reduciría en casos de sustan­
ciales incrementos en los precios de los principales 
productos de exportación —como por ejemplo en los 
países productores de petróleo y azúcar— y de gran­
des entradas de capital foráneo que no se tradujeran 
en aumentos de la liquidez del público.

Las variaciones de corto plazo que se expli­
can por medio del multiplicador y de la relación 
77/(7) + /f) también están sujetas a la influencia 
de la política monetaria, a través de la fijación del 
requisito mínimo de encaje y de otras regulaciones 
que afectan la liquidez de los bancos comerciales.

* Ernesto Fernández Holmann, tesis doctoral presentada 
a la Universidad de Harvard, traducción publicada en el 
RoZetín Mensual del CEMLA, agosto de 1969
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Aunque es claro que la línea de actuación de ios 
bancos en cuanto a sus rcseivas voluntarias, así como 
la preferencia del público por depósitos a la vista o 
de ahorro en relación con otros sustitutos cercanos 
del dinero, tienen asimismo importancia.

Una consecuencia íntimamente ligada al análisis 
previo sería la incidencia de las variaciones en la 
oferta monetaria sobre el nivel general de precios, 
la estimación de la cual permitiría identificar el ori­
gen dc los procesos inflacionarios en la medida en 
que éstos se relacionen con la oferta monetaria (esto 
es, en los casos de inflación de demanda). La ca­
rencia de información estadística continua y homo­
génea impidió que se enfocara este aspecto.

Por tanto, el análisis dc la oferta monetaria en 
base a la definición usada o alternativamente, de 
otras más amplias, plantea el problema de estable­
cer, a corto plazo, el nivel de dinero aceptaba por 
el público, el cual podrá lograrse con diferentes al­
ternativas de política monetaria, en la medida en 
que ésta afecta al circulante en las naciones latino­
americanas consideradas. A largo plazo, la conducta 
de los activos líquidos que pueda retener el público 
y su distribución entre los diferentes sectores serán 
las cuestiones en que el estudio de la oferta mone­
taria podrá colaborar con los fines de desarrollo eco­
nómico.

Cuadro 1.a

(í/i porcentajes)

AMÉRICA LATINA : CAMBIOS RELATIVOS ANUALES EN LA OFERTA MONETARIA.

I.A BASE Y EL MULTIPLICADOR (PROMEDIO 1960-64)

País

O/erta 
monetaria

AM/M

Pase 
monetaria

AB/B
MuBiphrador

AÆ/K
Interacción
AB/B.AK/K

Argentina 25.19 28.40 2.36 0.85
Bolivia } [963-64) [9.50 21.60 1.73 0.37
Colombia [9.56 <9.09 1.47 1.00
Chile 36.36 39.10 1.24 - 3.98
Ecuador 9 88 8.62 1.20 0.06
Coa tema la 6.28 6.30 0.14 0.16
Honduras 9.[9 8.62 0.54 0.03
Nicaragua [9.29 19.55 0.02 0.28
Paraguay 14.17 18.66 3.77 0.72
Perú 12.93 )6.81 3.40 0.48
Rep. Dominicana 3.79 6.77 —0.16 —2.82
Venezuela 4.73 2.46 2.72 0.45

Cuadro !.b

: En porcenta/e.s)

AMÉRICA [.ATINA: CAMBIOS SICATIVOS ANUALES EN LA OFERTA MONETARIA, 
LA BASE V EL MULTIPLICADOR ( PROMEDIO [965-691

/'ais AM M AB B AA A AB/B.AA A

Argentina 25.60 24.31 2.13 0.84
Bolivia 11.13 11.77 0.55 0.09
Brasil 37.64 30.80 5.56 1.28
Colombia [7.18 22.55 4.06 — 1.31
Costa Rica ( 1968-69) 14 49 19.82 4.45 0.88
Chile 40.25 40.78 0.32 0.85
Ecuador 11.41 11.71 0.15 0.15
El Salvador 4.15 11.13 —5.76 —1.22
Guatemala 4.41 4.48 —0.02 0.05
Honduras 11.34 10.48 0.82 0.04
Nicaragua 3.38 1.98 1.38 0.02
Paraguay 5.87 10.70 —4.17 - 0.66
Perúi [3 60 9.75 .3.53 0 32
Rep. Dominicana 5.53 8.01 - 2.05 - 0.43
Trinidad y Tabago 9.33 15 69 —6.37 0.01
1 ruguay 60.41 74.34 —6.97 —6.96
Venezuela 8.49 8.6) —0.07 —0.05
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Cuadro Le

AMÉRICA LATINA: CAMBIOS RELATIVOS ANUALES EN LA OFERTA MONETARIA, 

LA BASE Y EL MULTIPLICADOR (PROMEDIO 1970-74)

ÉEn porcenta/es?

País AM/M AB/B AÆ/Æ AB/B.AÆ/K

Argentina 50.65 58.54 —2.72 —5.17
Bolívia 26.40 24.58 1.42 0.40
Brasi] 34.34 24.45 8.41 1.48
Coiombia 20.25 21.08 —0.55 —0.28
Costa Rica 18.74 16.60 1.98 0.16
Chite 189.99 215.01 —6.08 —18.94
Ecuador 18.24 20.15 —1.02 —0.89
Et Satvador 14.45 12.44 1.82 0.19
Guatemaia 13.25 16.08 —2.25 —0.58
Honduras 10.38 8.24 2.07 0.07
México 18.93 27.29 —5.29 —3.07
Nicaragua 21.63 21.47 0.02 0.14
Paraguay 19.94 21.14 —0.99 —0.21
Perú 26.05 22.69 2.80 0.56
Repúbtica Dominicana 19 95 20.97 —0.40 —0.62
Trinidad y Tabago 23.52 33.61 —3.45 -6.64
Uruguay 44.93 41.98 2.35 0.60
Venezuela 20.01 16.65 2.72 0.64

Cuadro Ld

AMÉRICA LATINA: CAMBIOS RELATIVOS ANUALES EN LA OFERTA MONETARIA, 

LA BASE Y EL MULTIPLICADOR (PROMEDIO 1960-74)

ÉEn porcenfa/eU

País AM/M AB/B AÆ/Æ AB/B.AK/Æ

Argentina 35.14 38.42 —0.77 —2.51
Bolivia (1963-74) 18.83 18.48 0.24 0.11
Brasil (1966-74) 35 58 26.83 7.34 1.41
Colombia 18.96 21.04 -1.23 -0.85
Costa Rica (1968 74) 18 03 17.13 0.92 —0.02
Chile 92.62 102.52 1.70 8.20
Ecuador 13.41 13.84 -0.08 —0.35
El Salvador (1964-74) 6.64 8.42 1.41 —0.37
Guatemala 8.10 9.14 —0.78 —0.26
Honduras 10.38 9.15 1.19 0.04
México (1970-74) 18.93 27.29 —5.29 — 3.07
Nicaragua 14.07 13.53 0.53 0.0)
Paraguay 13.26 16.71 —2.92 —0.51
Perú 17.86 15.39 1.29 0.18
Rep. Dominicana 10.18 12.29 —0.92 1.19
Trinidad y Tabago

(1966-74) 17.21 25.65 —4.76 3.68
Uruguay (1965-74) 54.87 53.48 1.18 0.21
Venezuela 11.53 9.72 1.72 0.09
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Aunque es ciato que ia tinca de actuación de ios 
bancos eti cuanto a sus reservas voiuntarias, asi como 
ia preferencia dei púbiico por depósitos a ia vista o 
tie ahorro en reiación con otros sustitutos cercanos 
dei dinero, tienen asimismo importância.

Una consecuencia íntimamente ligada al anáiisis 
previo seria la incidencia de las variaciones en la 
oferta monetaria sobre ei nivel gênerai de precios, 
ia estimación de ia cual permitiría identificar el ori- 
get) de ios procesos inflacionarios en la medida en 
que éstos se relacionen con la oferta monetaria (esto 
es, ett los casos de inflación de demanda). La ca­
rencia de información estadística continua y homo- 
génea impidió que se enfocara este aspecto.

Por tanto, ei anáiisis de ia oferta monctatia en 
base a la definición usada o alternativamente, de 
otras más amplias, plantea el problema de estable­
cer, a corto plazo, el nivel de dinero aceptable por 
el púbiico, el cual podrá lograrse con diferentes al­
ternativas de política monetaria, en la medida ett 
que ésta afecta ai circulante en las naciones latino­
americanas consideradas. A largo plazo, la conducta 
de los activos líquidos que pueda retener el público 
y su distribución entre los diferentes sectores serán 
las cuestiones en que el estudio de la oferta mone­
taria podrá colaborar con los fines de desarrollo eco­
nómico.

htr vG e.sfw/ístíco

Cuadro La

í&t porcentajes)

AMÉRtCA LADS A : CAMBtOS RELATIVOS ANUALES EN LA OFERTA MONETARtA.

LA RASE Y EL MULTIPLICADOR ÍPROMEOtO 1960-64)

País

Ojcrta 
monetario

AM.'M

Rose 
monetario

AR/R
Afw/típúcador

AK/K
/nteracetón
AR/R.AX/K

Argentina 25.19 28.40 2.36 - 0.85
Bolivia 11963-64) 19.50 21 60 1.73 0.37
Colombia 19.56 19.09 1.47 1.00
Chile 36.36 39.10 1.24 - 3.98
Ecuador 9.88 8.62 1.20 0.06
Guatemala 6.28 6.30 0.14 0.16
Honduras 9.19 8.62 0.54 0.03
Nicaragua 19.29 19.55 0.02 0.28
Paraguay 14.17 18.66 —3.77 0.72
Perú 12.93 16.81 3.40 0.48
Rep. Dominicana 3.79 6.77 —0.16 2.82
Venezuela 4.73 2.46 2.72 0.45

Cuadro Lb

í/tn porcentajes)

AMÉRICA lATtNA. CAMBIOS RELATIVOS ANUALES EN LA OPERIA MONETARIA.
LA HASE Y EL MtUTIPt.tCADOR (l'ROMEDtO 1965-69)

/'ids AW/M AR 7? AA A ARR.AA7K

Argentina 25.60 24.31 2.13 0.84
Bolivia 11 13 11.77 0.55 0.09
Brasil 37.64 .30.80 5.56 1.28
Colombia 17.18 22.55 4.06 1.31
Costa Rica (1968-69) 14.49 19.82 4.45 0.88
Chite 40.25 40.78 0.32 0.85
Ecuador 11.41 11.71 0.15 0.15
El Salvador 4.15 11.13 —5.76 —1.22
Guatemala 4.41 4.48 —0.02 0.05
Honduras 11.34 10.48 0.82 0.04
Nicaragua 3.38 1.98 1.38 0.02
Paraguay 5.87 10.70 —4.17 0.66
Perú 13 60 9.75 3.53 0.32
Rep. Dominicana 5.53 8.01 - 2.05 0.43
Trinidad y Tabago 9.33 15.69 —6.37 0.01
Uruguay 60.41 74.34 —6.97 - 6.96
Venezuela 8.49 8.61 —0.07 — 0.05
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Cuadro I.c

AMÉRICA LATINA: CAMBIOS RELATIVOS ANUALES EN LA OFERTA MONETARIA,

LA BASE Y EL MULTIPLICADOR (PROMEDIO 1970-74)

(En porcentayes/

País AM/M AB/B AK/K AB/B.AÆ/Æ

Argentina 50.65 58.54 —2.72 —5.17
Bolivia 26.40 24.58 1.42 0.40
Brasil 34.34 24.45 8.41 1.48
Colombia 20.25 21.08 —0.55 —0.28
Costa Rica 18.74 16.60 1.98 0.16
Chile 189.99 215.01 —6.08 —18.94
Ecuador 18.24 20.15 —1.02 —0.89
El Salvador 14.45 12.44 1.82 0.19
Guatemala 13.25 16.08 —2.25 —0.58
Honduras 10.38 8.24 2.07 0.07
México 18.93 27.29 —5.29 —3.07
Nicaragua 21.63 21.47 0.02 0.14
Paraguay 19.94 21.14 —0.99 —0.21
Perú 26.05 22.69 2.80 0.56
República Dominicana 1995 20.97 —0.40 —0.62
Trinidad y Tabago 23.52 33.61 —3.45 —6.64
Uruguay 44.93 41.98 2.35 0.60
Venezuela 20.01 16.65 2.72 0.64

Cuadro I d

AMÉRICA LATINA: CAMBIOS RELATIVOS ANUALES EN LA OFERTA MONETARIA, 

LA BASE Y EL MULTIPLICADOR (PROMEDIO 1960 74)

(En porcenta/c.s)

Peí? AM/M AB/B AK/X AB/B.AK/K

Argentina 35.14 38.42 —0.77 —2.51
Bolivia (1963-74) 18.83 18.48 0.24 0.11
Brasil (1966-74) 35.58 26.83 7.34 1.41
Colombia 18.96 21.04 1.23 -0.85
Costa Rica (1968 74) 18.03 17.13 0.92 —0.02
Chile 92.62 102.52 —1.70 8.20
Ecuador 13.41 13.84 —0.08 —0.35
El Salvador (1964-74) 6.64 8.42 1 41 —0.37
Guatemala 8.10 9.14 —0.78 —0.26
Honduras 10.38 9.15 ' 19 0.04
México (1970-74) 18.93 27.29 —5.29 —3.07
Nicaragua 14.07 13.53 0.53 0.01
Paraguay 13.26 16.71 —2.92 —0.51
Perú 17.86 16.39 1.29 0.18
Rep. Dominicana 10.18 12.29 —0.92 1 19
Trinidad y Tabago

(1966-74) 17.21 25.65 —4.76 3.68
Uruguay (1965-74) 54.87 53.48 1.18 0.21
Venezuela 11.53 9.72 1 72 0.09
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Cuadro H.a

AMÉRICA LATINA: CAMBIOS RELATIVOS EN LA BASE MONETARIA Y SUS FUENTES (1960 64)

(Cu porcenm/es)

Puis AB/B AT/T.T/B AG/G.G/B AP/P.P/B

Argentina 107.08 1.68 100.35 8.41
Bolivia (1963-64) 21.60 32.63 —15.78 4.75
Colombia 95.96 —61.43 124.44 32.95
Ecuador 38.73 32.37 0.99 5.37
Guatemala 26.88 —12.56 16.08 23.36
Honduras 38.55 24.94 3.85 9.76
Nicaragua 68.96 96 47 17.54 9.97
Paraguay 94.53 35.38 59.97 —0.82
Perú 85.53 48.48 30.33 6.72
Rep. Dominicana 17.25 12.51 —12.53 17.27
V enezuela 8.48 11.71 —1.92 -1.31

Cuadro H.b

AMÉRICA LATINA: CAMBIOS RELATIVOS EN LA BASE MONETARIA Y SUS FUENTES (1965-69)

Éün porceníayes)

Pilis AB/B AT/T.T/B AG/C.G/B AP/P.P/B

Argentina 104.77 40.34 46.52 17.91
Bolivia 37.39 - 11.47 37.33 11.53
Brasil 122.98 44.55 —53.53 131.76
Colombia 135.76 48.50 23.71 63.55
Costa Rica (1968-69) 19.83 23.42 —3.19 —0.40
Chile (1968-69) 43.57 42.70 -8.99 9 86
Ecuador 63.26 18.99 45.50 1.23
El Salvador 43.53 15.11 20.87 7.55
Guatemala 20.21 —4.12 23.08 1.25
Honduras 50.38 37.30 8.72 4.36
Nicaragua —1.43 36.33 27.21 7.69
Paraguay 35.21 1.45 26.92 9.74
Perú 40.50 21.88 17 43 1.19
Rep. Dominicana 21.79 4.70 6.50 19.99
Trinidad y Tabago 33.39 —7.69 41.08 —
Uruguay 654.38 183.63 20.28 491 03
Venezuela 44.52 40.20 0.97 3.35
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Cuadro H.c

AMÉRICA LATtNA: CAMBIOS RELATIVOS EN LA BASE MONETARIA Y SUS FUENTES (1970-74)

(En norcettínyes)

Pui.I AB/B AX/X.X/B AG/G.G/B AF/P.P/B

Argentina 6tl 07 95.93 435 91 79.25
Bolivia <59.38 165.38 —80.5) 74.51
Brasi] 153.85 218.07 — 474.46 410 24
Colombia 115 51 63.95 12.29 39 27
Costa Rica 104.89 12.23 2!.67 70.99
Chite 12 933.75 15 838.48 25 456.57 3 315.66
Ecuador 79.96 182.50 92.73 9.81
Et Salvador 71.58 5.59 27.5) 38 48
Guatemala 89.91 89.65 8.24 7.98
Honduras 35.02 2.48 —1.65 34.19
México 152.62 29.15 117.24 6.23
Nicaragua 120.61 56.78 62.86 126.69
Paraguay 111.44 88.58 —0.41 23.27
Perú 77.62 48.76 0.06 28.92
Rep. Dominicana 122.63 42.52 52.26 27.85
Trinidad y Tabago 233.19 246.86 13.67
Uruguay 372.55 2.85 128 15 241.55
Venezuela 105.29 354.67 - -248.63 —0.75

Cuadro 11 d

(En porrcuM/t"*)

AMÉRICA LATINA CAMBIOS RELATIVOS EN LA BASE MONETARIA V SUS FUENTES (1960-74)

País AB/B AX/X.X/B AG/G.G/B AP/P.P/B

Argentina 4911 35 870.18 3 386 90 654.27
Bolivia (1963-74) 518.23 438 70 126.01 205 54
Brasil (1966-74) 553.62 638 )3 1 323.63 1 239.12
Colombia 1 279.67 539.84 289.43 450.40
Costa Rica (1968-74) 155.11 30.08 19.70 105 33
Chile (1968-74) 29 744.10 36 206 18 58 342.57 7 607.92
Ecuador 479.85 676.45 — 172.34 - 24.26
El Salvador (1964-74) 198.83 33.35 52.95 112.53
Guatemala 227.00 155.15 5424 17.61
Honduras 233.11 59.86 41.72 131.53
Nicaragua 369.08 257.15 122.12 234.05
Paraguay 732.41 455.02 146 21 131 18
Perú 691.28 410.74 121 96 158 58
Rep. Dominicana 323.97 88.50 131.44 104.03
Trinidad y Tabago

(1966-74) 394.61 397.23 —2.62
Uruguay (1965-74) 3 942.36 111.27 1 243.22 2 587 87
Venezuela 248.65 670.53 - 421.23 0 65
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Cuadro Hl.a

AMÉRICA l^ATINA CAMBIOS ABSOLUTOS UN EL MULTIPLICADOR Y CONTRIBUCIÓN

DE CADA DETERMINANTE (i960 64)

AA

<i

SA J
— . A - -

J /J
S

D

6Æ

A D + .4
3

Z) + J

Argentina 0.1007 0.0113 -0.0279 0.0858 0.0017
Bolivia (1963-64) 0.0194 0.0081 0.0039 —0.0059 0.0015
Colombia 00803 0.0719 0.0286 0.0678 0.0880
Chile 0.0358 0.0452 0.0387 0.0596 —0.1793
Ecuador 0.0689 0.0430 0.0100 0.0413 0.0054
Guatemala 0.0011 00484 0.0871 0.0487 0 0089
Honduras 0.0488 0.0625 0.0076 0.0011 0.0050
Nicaragua 0.0012 0.1284 - 0.0457 —0.0699 0 0140
Paraguay 0.1841 0.0077 —0.1424 —0.0473 0.0021
Perú —0.1856 - 0.0426 —0.1269 0.0119 -0.0280
Rep. Dominicana —0.0535 -0.0616 -0.0259 0.1489 0.1149
Venezuela 0.1421 0.0819 -0.0336 0.1484 -0.0546

Cuadro Hlb

AMÉRICA t^TINA: CAMBIOS ABSOLUTOS EN EL MULTIPLICADOR Y CONTRIBUCIÓN

DE CADA DETERMINANTE (1965-69)

Pací AA

SA A
. A

A /I
<1

SA /I
A 

.4 D
S

7)

SA A
------------.A----------

7? /I 4- /I
s

7? + J interacción

Argentina 0.1157 0.0401 0.0019 0.1615 0.0840
Bolivia —0.0304 00244 - 0.0706 00207 0.0049
Brasil 0.3061 0.1090 - 0.0066 0.2726 -0.0689
Colombia 0.4067 0.0678 0.0125 —0.4247 -0.0623
Costa Rica (1968-69) 0.0808 0.0011 0.0019 0.0766 -0.0034
Chile 0.0066 0.0543 0.0367 - -0.0342 -0.0634
Ecuador 0.0206 0.0704 - 0.0408 —0.0168 0.0334
El Salvador -0.4140 0.0083 -0 0408 —0.3118 -0.0697
Guatemala 0.0034 —0.0060 —0.1305 0.1487 -0 0156
Honduras - 0.0621 0.0270 —0.1053 0.0402 0.0240
Nicaragua ().1071 0.0041 0.1748 0.3181 0.0403
Paraguay 0.2137 0.0020 0.1940 — 0.0018 0.0159
Perú 0.2333 0 0095 0.0699 0.1885 —0,0156
Rep. Dominicana 0.1436 0.0740 - 0 1526 —0.0412 -0.0238
Trinidad y Tabago -0.4908 —0.1190 -0.2204 —0.0203 0.1311
Uruguay 0.0136 0 0280 00773 —0.0247 -0.0382
Venezuela 0.0111 0.0158 0.0525 0.0413 -0.0157

223



Cuadro Hï C

AMÉRICA LATINA: CAMBIOS ABSOLUTOS EN F.L MULTIPLICADOR Y CONTRIBUCIÓN 

DE CADA DETERMINANTE (1970-74)

Pois AK

8K E
-----  . A —

E D
8 — 

D

8K /t
-----  . A —

/Í D
8 — 

D

8K R

R D + J

D + ,4 interneción

Argentina —0.2! 37 0.1184 —0.0329 —0.2335 —0.0657
Bolivia 0.0733 0.0522 0.0460 0.0054 —00303
Brasi! 1.0248 0.1672 —0.0490 1.0835 —0.1769
Colombia —0.0475 0.0189 —0.0390 —0.0239 —0.0035
Costa Rica 0.1712 0.0909 —0.1684 0.2536 —0.0049
Chite —0.539! —0.1098 0.0055 —0.1719 —0.2629
Ecuador —0.0829 0.0223 —0.0202 —0.0586 —0.0264
Ei Saivador 0.1018 0.0083 0.0142 0.0407 0.0386
Guatemata —0.1402 0.0133 —0.0766 —0.0710 —0.0059
Honduras 0.1745 0.0750 —0.0221 0.1405 —0.0189
México —0.3872 —0.0293 —0.0045 —0.2576 —0.0958
Nicaragua —0.0001 0.179! 0.0312 —0.1031 —0.1073
Paraguay —0.0456 —0.0221 0.0619 —0.0758 —0.0096
Perú 0.2078 0.0615 0.0613 0.1275 —0.0425
Rep. Dominicana —0.0358 0.0353 —0.1072 0.0601 —0.0240
Trinidad y Tabago —0.5032 0.1271 —0.0156 —0.4306 —0.1841
Uruguay 0.1331 0.1380 0.0214 0.0144 —0.0407
Venezueta 0.2153 0.1155 0.044! 0.0809 —0.0252

Cuadro HLd

AMÉRICA LATINA: CAMBIOS ABSOLUTOS EN EL MULTIPLICADOR Y CONTRIBUCIÓN 

DE CADA DETERMINANTE (1960-74)

AK

1 ¡3<1

3
 

to

8R J
----- . A —
,4 D

8
77

8K R

R D + <4 
$

D + /f interneción

Argentina —0.1987 0.1698 —0.0627 —0.1578 —0.1480
Bolivia (1963-74) 0.0235 0.0685 —0.0285 0.0202 ^0.0367
Brasi! (1966-74) 1.3309 0 2762 - 0.0566 1.3561 —0.2458
Colombia —0.3740 0.1586 0 0021 —0.3808 —0.1539
Costa Rica ( 1968-74) 0.0904 00920 —0.1703 0.1770 -0.0083
Chile -0.5815 — 0.0103 0.0809 —0.1465 -0.5056
Ecuador 0.0346 0.1357 —0.0710 —0.0341 00652
El Salvador (1964-74) —0.3122 0.0166 —0.0266 —0.2711 —0.0311
Guatemala —0.1425 0.0557 —0.2942 0.1264 0.0304
Honduras 0.1612 0.1645 —0.1350 0.1796 0 0479
México (1970-74) —0.3872 0.0293 —0.0045 —0.2576 0.0958
Nicaragua 0.1058 0.3116 0 1893 0.1451 —0.1616
Paraguay -0.4434 0.0164 —0.2745 —0.1249 —0.0276
Perú 0.2555 0.0094 0.0043 0.3279 0.0861
Rep. Dominicana —0.2329 0.0477 —0.2857 0.1678 0 1627
Trinidad y Tabago

(1966-74) 0.9940 0.0081 0.2360 0.4509 0.3152
Uruguay (1965-74) 0.1195 0.1100 0.0987 0.0103 0.0789
Venezuela 0.3463 0.2132 —0.0420 0.2706 0.0955
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