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La oferta monetaria en América Latina *

A. Introduccién

El anilisis de la oferta monetaria y su evolucién
cn los distintos paises latinoainericanos, asi como de
las variables que influyen sobre la cantidad de dine-
ro de cada uno de ellos, constituye indudablemente
una mcta de la cual pueden derivarse importantisi-
mas conclusiones. A pesar de las diferencias macro-
ccondmicas, 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 andlisis habri de arrojar luz sobre la o
las causas que han provocado los cambios registra-
dos y, lo que es mas vital aun, contribuir al disefio
de las politicas mas 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 paises
del 4drea. La informacién estadistica de que se dis-
puso, gracias a la gentil cooperacién de los bancos
centrales de los paises considerados, provino princi-
palmente de los boletines periédicos que publican sus
departamentos de investigaciones o estudios econo-
micos. Nuestro limitado conocimiento de la estruc-
tura institucional y de la naturaleza de los distintos
renglones involucrados en ¢l estudio nos obligd a
auxiliarnos asimisino de la legislacién monetaria y
bancaria y de las memorias o informes anuales de
los bancos centrales de cada nacién. No pueden ne-
varse las restricciones que trae consigo la simplicidad
del modelo empleado, puesto que éste desconoce las
caracteristicas especificas de algunos sisternas banca-
rios de Ameérica Latina, tales como el cémputo de
ciertos valores como parte del encaje, la existencia
de depésitos en moneda extranjera, las relaciones
directas del banco central con el publico. la varia-

* Estudio preparado por M. A. Guerrero, funcionaria
del Departamento de Estudios Econémicos del Banco Cen-
tral de la Repiablica Dominicana. Los conceptos en él ver-
tidos representan la opinién de la autora v no constituyen
necesariamente un sefialamiento oficial del Banco Central
de la Repiablica Dominicana,
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cién en los tipos de cambio de las distintas monedas
y un sinnimero mas. Pero, a pesar de ello, creemos
que no se invalidan las conclusiones muy generales
que se desprenden de este trabajo.

El periodo histérico analizado abarca los afios
1960 a 1974 para la mayoria de los paises, aunque
es mas reducido para varios de ellos; periodo que
fue dividido en quinquenios con el propésito de aislar
las tendencias, en ciertos casos muy definidas.

En una primera parte se presenta el marco ted-
rico que sirve de referencia al estudio. Enseguida sc
visualiza la expansién experimentada por la oferta
monetaria y sus componentes durante el periodo se-
fialado, en funcién de sus dos determinantes direc-
tos, cuyas variaciones también se explican estadisti-
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 econd-
micos.

B. Aspectos tedricos

Para emprender la tarea propuesta, el primer
paso es escoger una definicién 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 econdmica existen diversas maneras de
definir el dinero, algunas de las cuales resultan muy
interesantes por sus implicaciones analiticas, como
por ejemplo aquellas que toman en consideracién la
presencia de activos liquidos que son sustitutos casi
perfectos del circulante, y la actuacién de los inter-
mediarios financieros no monetarios,

No obstante, en aras de la homogenizacién de los
datos disponibles, se utiliza aqui el concepto cstricto
que enfatiza la condicién del dinero (M) como me-
dio de pago; es decir, el que iguala la oferta mo-
netaria al efectivo en circulacién (E) mas los de-
pésitos a la vista en bancos comerciales (D). Luego:

M=E+D

Sea cual fuere la definicién de dinero, la canti-
dad existente (M) puede expresarse en funcién de







dos elementos: la base monetaria o dinero de alta
potencia (B), y el multiplicador monetario (k), o
sea:

M = kB

La base monetaria comprende el efectivo en poder
del ptiblico (E) mas el efectivo conservado por los
bancos comerciales y los depésitos 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 (X) 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+GC+ P

El dinero de alta potencia representa, en principio,
las actuaciones de politica de las autoridades mo-
netarias y del gobierno.

La derivacién del multiplicador que se usari en
este trabajo toma en cuenta la relacién de efectivo
en poder del publico-depésitos (E / D) y la relacién
reservas bancarias-depésitos (R /D). Partiendo dec
las expresiones:

B=E+R
M=E+D
M = kB

v resolviendo para k:

dividiendo por (D) y multiplicando y dividiendo el
Gltimo término del denominador por el total de de-
positos, D + A:

E
B + 1

k:
E+ R D+ A
D D+A4d D
E
R

e TR y
T ; W
D D+ A D

donde A /D es la relacién que el piblico quiere
mantener entre depésitos de ahorro y depésitos a la
vista.

Con el propésito de analizar las variaciones en

1 Adolfo C. Diz, Oferta monetaria: un modelo simple
aplicable en América Latina, cemra, México, 1975.

la oferta monetaria, se parte de la ecuacién simple
M = kB y se obtienen las variaciones absolutas:

AM = k.AB + B.Ak + AB. Ak

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

AMH AB " Ak+ AB Ak
M B k Bk

El siguiente paso es explicar las variaciones de
la basc monetaria en funcién de sus fuentes. Dado
que B = X + G + P, las variaciones absolutas res-
ponderdn a AB = AX + AG + AP, y las variacio-
nes relativas deberan ponderarse por la participacién
de cada determinante en la composicién de la base,
con la ecuacién:

AB AX X AG G

, AP P
R X & ¢ B P B

El uso de las tasas de cambio relativas, ademas
de permitir la comparacién internacional, al elimi-
nar el uso de las unidades monctarias especificas, fa-
cilita, en caso de la base, la medicién del efecto ais-
lado de cada una de sus fuentes.

Por tltimo, para medir el impacto individual de
cada determinante E/D, A/D y R/ (D + A)
sobre el multiplicador, se usa la técnica de las deri-
vadas parciales, de donde:

8k N k-1
SE/D E R A
/ = i () o)
D D+ A4
8k 1+ A/D)Ek
R E R A
5 . {30
D+ A D D+ 4 D
R
K
sk D+ A
s4/D E R A
/ e e ] ]
D D+ 4 D

Resultando la variacién total observada en el mul-
tiplicador igual a:

donde I es la interaccién de los determinantes sobre
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CoMPOSICION DE LA OFERTA MONETARIA, 1970 v 1974

(En porcentajes)

1970 1974
Billetes y ~ Depésitos Billetes y Depésitos
monedas e la vista Total monedas a la vista
Argentina 51.9 48.1 100.0 48.7 51.3
Bolivia 76.8 23.2 100.0 65.2 34.8
Brasil 24.4 75.6 100.0 22.1 779
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 41.7 100.0 519 48.1
Perti 44.6 55.4 100.0 473 52.7
Repiiblica Dominicana 398 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

¢l multiplicador, y sc calcula por diferencia con la
variacién 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 ademdis en sus componentes, sc
muestran para cada pais en los cuadros del Anexo.
Para los depésitos a la vista se tomaron en conside-
racién las cuentas corrientes en los bancos privados
y estatales, en los casos en que estos (ltimos mantic-
nen relaciones con el putblico, como sucede en Bo-
livia, Chile, Ecuador, Paraguay y Reptblica Do-
minicana, y en los bancos de ahorro en el caso de
Perti. Los depésitos de ahorro y a plazo del sector
privado se tomaron de las cuentas del pasivo del
sistemna bancario.

Resulta interesante notar las particularidades de
composicién del medio circulante, por paises (véasc
cuadro supra). En un pequefio grupo, los bille-
tes y monedas representan una proporcién muy su-
perior a la de los depésitos 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, Repiblica Dominicana, Trinidad y Venczue-
la, la participacién de los depésitos a la vista sobre-
pasa cn mucho a la del efectivo, mmds que duplican-
dola en casos como cl de Brasil.

Los cuadros La, b, I.c y L.d del Anexo contiencn
los proniedios de las variaciones relativas anuales de
la oferta monctaria, la base monetaria y el multiplica-
dor, para los periodos 1960-64, 1965-69, 1970-74 y
1960-1974, respectivamente. En ¢l prinier quinquenio.
las tasas relativas de crecimiento de la oferta moneta-
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ria fueron desde un 4% en la Repiblica Dominicana
hasta un 36% en Chile. En este Gltimo pais, las
tasas anuales oscilaron entre 9 y 66%; también en
Republica Dominicana hubo cambios bruscos, de 17
a 13%, como en Per(i, de 4 a 21%, como en Ve-
nezuela, de 2 a 13%. En general, el crecimiento de
la oferta monetaria observado en este periodo fue,
para los paises considerados, de 15% en promedio,
que es una tasa bastante alta.

Por su parte, la base monetaria se movié de for-
ma muy similar a la oferta en este periodo, demos-
trando ser la principal variable explicativa del di-
nero para la mayoria de los paises, con excepcion
de Venezuela, donde sélo contribuyé con un 52%
a la variacién total. La variacién cn la basc resul-
t6 mayor que la de la oferta monctaria en Argen-
tina, Bolivia, Chile, Paraguay, PerG y Republica
Dominicana, sobre todo en este tltimo, debido a la
siibita baja de la oferta monetaria registrada en
1964 (a consecuencia de la reduccién del crédito
al gobierno, y de las sustanciales importaciones de
ese afio, como de la elevacién de la tasa de redes-
cuento y el establecimiento de depésitos previos a la
importacién, y exigencia del pago inmediato de la
moneda nacional que cubre los atrasos comerciales
con cl cxterior).

El multiplicador contribuyé a ampliar la accién
de la base monctaria cn proporciones que variaron
desde 2% en Nicaragua hasta 129 en Ecuador, ex-
ceptuando nuevamente a Venezucla. Por el contra-
rio, mostré tendencia a la baja en los mismos paises
donde la base superé a la oferta, menos cn Chile,
amortiguando asi los cfectos expansivos del dinero
de alta potencia.

Fl periodo 1965-69 registra una cierta desacele-
racion en la tasa de cambio relativa del dinero, se-
gin se presenta en ¢l cuadio Lb. Para este lapso sc



dispone de informacién sobre un mayor niimero de
paises que para el anterior. Pero los que aparecen
anteriormente, excepto Chile, Repiiblica Dominica-
na y Venezuela, tuvieron una tasa promedio menor
que la del quinquenio previo. En varias naciones
hubo ciértos afios en los cuales las tasas de creci-
niento presentan desviaciones del promedio: en Bo-
livia, 1965 y 1967; en Chile, 1967; cn Ecuador,
1965 y 1968; en El Salvador, 1965 y 1969; en Ni-
caragua, 1965, 1967 y 1968; en Repiblica Domini-
cana, 1965, 1966 y 1968; y en Venczuela, 1966.

Una caracteristica que presenta la base moneta-
1ia en este perfodo es la de superar, para casi todos
los paises, la tasa de crecimiento de la oferta mo-
netaria. No obstante, en la mayoria de los casos, el
cambio relativo promedio 1965-69 del dinero de alta
potencia es menor que el de 1960-64, igual que su-
cedi6 con el dinero en circulacién, confirmando la
significativa influencia de la base monetaria. Unica-
mente cn Brasil, Nicaragua y Pert la base moneta-
ria crecié menos que la oferta monetaria, destacan-
dose Nicaragua donde la base sélo explica el 59%
del cambio del dinero.

En lo que respecta al multiplicador, su variacién
relativa promedio fue negativa en un gran ndimero
de casos, lo que deja indicado que dicha variable
absorbié parcialmente el canbio que tuvo la base
monetaria.

Durante el lapso de 1970-74, los 18 paises consi-
derados, menos Brasil y Uruguay, experimentaron
una aceleraci6n en sus ritmos promedio de variacién,
siendo para muchos de ellos dos o mas veces supe-
rior a la registrada durante 1965-69. El cuadro I.c
muestra dichos cambios. Para la mayoria de los pai-
ses, las tasas relativas de crecimiento fueron aumen-
tando de afio cn afio, apartandose significativamente
de la tendencia central en 1973 6 1974 (en Peri la
tasa mas alta se registré en 1970).

La base monetaria crecié mas que la oferta mo-
netaria en nueve paises, y menos que la oferta en
otros nueve. En términos generales la basc prescnta
un ritmo de expansién mayor que el que tuvo du-
rante el quinquenio anterior, y explica significativa-
mente la mayor parte de las variaciones del dinero
en circulacién.

Las variaciones en el multiplicador, como se de-
duce de lo arriba apuntado, fueron positivas para
la mitad de los paises contemplados, y negativas en
Ja otra mitad. El mayor promedio positivo ocurri6
en Brasil y el mayor negativo en Chile; en el pri-
mer pais la conducta del multiplicador contribuyé
en un 25% a la variacién de la oferta monctaria,
micntras que en el segundo, dicha actuacién limito,
aunque minimamente, la expansién del dinero de alta
potencia.

Las variaciones relativas para los 15 afios con-
siderados aparecen promediadas en el cuadro I.d.
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 sc movi6
con un patrén similar al de la oferta monetaria,
aunque la superé cn un buen niimero de paises. El
multiplicador siguié la tendencia de 1970-74, pero

fue mas reducido. En resumen, la base monetaria
demostré ser el factor principal en la determinacién
de la tasa de crecimiento del dinero, a mediano y
largo plazos, como era de esperarse. Asimismo, la
base monetaria reflej6 la tendencia nis estable de
las variables analizadas.

La accién del multiplicador unas veces ampli6 y
otras absorbi6 la expansiéh de la base monctaria.
Vale la pena sefialar que el anélisis precedente no
asumc dependencia entre la base monetaria y el mul-
tiplicador, la que pucde darsc cuando los bancos
centrales imponen topes cuantitativos de cartera —y
sclectivos en algunos casos—, afectando de ese modo
a la relacién reservas/depésitos y al multiplicador.
Ademds de que es la autoridad monetaria la que
habitualmente fija el porcentaje exigido de encaje,
y que los bancos pueden demorar cn el proceso de

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 cl orden sc-
nalado, explicar las variaciones del dincro 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 nctos del
banco central y el crédito neto de éste al gobierno
y al sector privado, directamente o a través de los
bancos comerciales. En varios paises del area, como
por cjemplo 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 maximo los balances de los ban-
cos centrales analizados, y cliniinando los renglones
irrelevantes, se obtuvieron los saldos netos de los de-
terminantes directos de la base monectaria, cuyas va-
riaciones relativas entre ¢l primer y tGltimo afio de
cada periodo se muestran en los cuadros ILa, ILb.
IL.c y II1.d del Ancxo, utilizando para cllo la ccua-
cién indicada en la parte tedrica.

En el primero de dichos cuadres, ¢l Il.a, apare-
cen los cambios relativos de la base monetaria y sus
fuentes durante el periodo 1960-64 (la ecuacién no
permite promediar las variables sin romper la igual-
dad). Las mas altas tasas de creciiniento de la base
se registraron en Argentina (mas del doble), Co-
lombia y Paraguay (casi se duplicé). Las mas bajas
ocurrieron cn Repuablica Dominicana y Venczucla.

Las variables que originaron dichos cambios cn
la base monetaria sc movieron de manera muy dife-
vente cn los once paises considerados para este pe-
riodo. En seis de ellos, ¢l rengléon que varié en el
mismo sentido y en casi igual magnitud que la base
nionetaria fue el de los activos externos netos; en
otros tres (Argentina, Colombia y Paraguay) fue
el crédito al gobierno el factor preponderantc en la
dcterminacién de los cambios de la base; y en Gua-
ternala y Republica Dominicana, el crédito al sector
privado tuvo la mayor incidencia sobre la base.

El endcudamiento de los gobiernos con los dis-
tintos bancos centrales generalmente toma la forma
de compra de valores oficiales por parte de estos 1il-
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timos. Habria que conocer la situacién presupuesta-
ria y de gastos fiscales de los gobiernos, como tam-
bién las tasas de interés gubernamentales y del mer-
cado, para poder determinar la causa ultima 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 Ultimo término se supone beneficia al sector
privado, su valor fue relativamente pequefio, pero
con incrementos sostenidos en la mayoria de los
casos. Decimos ‘‘se supone” porquc 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-
mitirian examinar mds objetivamente la situacién,
pero no se dispone de informacién completa.

Durante el quinquenio 1963-69, seglin aparecc
en el cuadro ILb, la base monetaria se incrementd
en proporciones que van desde 20% en Costa Rica
y Guatemala a 654% en Uruguay. Unicamente Ni-
caragua tuvo una tasa de crecimiento negativa, aun-
que muy pequefia. Las causas de estas variaciones
se dividieron entre los activos externos netos (6 pai-
ses) y el crédito al gobierno (8 paises), 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-
piblica Dominicana. Resulta significativo observar
que cuando cl factor preponderante es el crédito al
gobierno, los activos cxternos tienen una tasa de
cambio relativa a la base muy pequefia y viceversa:
cuando son los activos externos los que varian en el
mismo sentido quc la base, el crédito al gobierno
registra valores negativos o muy pequefios. Esto, por
supuesto, no es simple coincidencia, dado que la ex-
pansién de la base monetaria a través del crédito
interno del banco central repercute sobre el consumo
de bienes y servicios nacionales y extranjeros, con cl
consiguiente efecto en el caso de estos altimos, 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 dcl banco central, puesto que el
sistema bancario y financiero disfruta de cse exce-
dente de liquidez.

[.a situacién en 1970-74, que aparece cn el cua-
dro Tlc, es similar a la del primer quinquenio ana-
lizado, con la variante dc que las tasas de crecimien-
to fueron mucho mas elevadas. En gran parte de los
18 paises considerados, los activos externos consti-
tuyeron el factor mas relevante para explicar los
cambios en la base, siguiéndoles como principal va-
riable el crédito a los bancos comerciales (en 6
paises) y al gobierno (en 4 paises).

Entre los paises 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 dltimo elevindolo con res-
pecto al délar.’ En los casos de Ecuador y Vene-

Fvt. International Financial Statisties, junio de 1975,
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zuela, el alza en cl precio del petréleo es la causa
principal de la mejoria en los activos externos, re-
gistrando estos dos paises de las inds altas tasas de
crecimiento relativo en el periodo.

El resto de las naciones registré incrementos en
el crédito interno de los bancos centrales hacia los
sectores piblico y privado, con excepcién de Brasil
y Nicaragua, donde la participacién del crédito al
gobierno disminuyé. 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 afos cn el cuadro II.d, no aparece ningln deta-
lle nuevo, fuera de una multiplicacién de las tasas
de crecimiento. En aquellos paises que registran las
variaciones mas altas en la base monetaria, Argen-
tina, Chile y Uruguay, el crédito interno del banco
central es la fuente que méas crece, como sucede
también en Brasil, Costa Rica, El Salvador, Hon-
duras y Repiblia Dominicana. En el resto, la in-
fluencia de los activos externos, con sus limitacio-
nes, fue predominante. Es decir que la determinacion
de la base monetaria no ha estado bajo el control
absoluto de los bancos centrales, sino que mas bien
depende, en la mitad de los paises 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 mas elevadas se regis-
tran en el crédito al gobierno. Como se menciond
arriba, es muy posible que parte del financiamiento
a la banca comercial haya ido a parar a manos del
gobierno o de instituciones auténomas, en los paises
que usen esc canal.

E. El multiplicador y sus determinantes

Sélo resta el tltimo paso en el andlisis: estable-
cer el grado en que cada una de las relaciones que
integran la ecuacién del multiplicador ha contri-
buido a los cambios en éste. Tales relaciones, scgiin
se establecié en la parte tedrica. son el cociente de
efectivo sobre los depésitos a la vista, £ /D, ¢l co-
ciente de reseiva bancaria sobre depésitos a la vista
y de ahorro, R/ (D + A4), y el cociente de depdsi-
tos de ahorro y a plazo sobre depésitos a Ja vista
(A/ D). El primer cociente representa las prefe-
rencias del pablico con respecto a la composicion de
su dinero y, en consecuencia, su capacidad de in-
fluencia sobre la oferta monctaria a través del mul-
tiplicador. Mientras mas alta sea esta proporcion.
menos serd la cantidad de dinero que afluye a los
bancos comerciales para alimentar su poder de crea-
cién de crédito. El otro cociente, R/ (D) 4 A), re-
fleja la proporcién de reservas que los bancos man
ticnen sobre sus principales tipos de depdsitos —a
la vista y de ahorro y plazo - widiendo la actuacion
de los bancos a través de su cxeeso de reservas.
Como ya se apuntd, esta relacion no es completa
mente  auténoma  de las autoridades monetatia
pucsto que ¢stas {ijan el encaje minimo requerido.
ast como las proporciones que pueden o deben i
brirse con valores del gobicrno, v los topes de erfd



dito globales o selectivos. 4 /D, que constituye el
tercer cociente sefialado, indica la relacién que el
publico desea mantener entre sus depdsitos de ahorro
y plazo y sus depésitos a la vista, y mide la impor-
tancia relativa del rendimiento del cuasidinero con-
tra el desco de poseer la liquidez bancaria. La tasa
de interés que devengan los depésitos de ahorro, y
sobre todo los de plazo, aunque baja, representa un
incentivo para aquellas personas a quienes no les in-
teresa efectuar sus pagos con cheques sino conservar
su riqueza en un activo facilmente realizable. Asi-
mismo, el conocimiento y confianza que se tenga en
cl sistema bancario, o un banco en particular, in-
fluye mucho sobre la decisién de los pequefios aho-
rristas latinoamericanos.

Dichos cocientes presentan saldos muy variables
de pais a pais. £ /D) es muy bajo en aquellos donde
el dinero esti compuesto mayormente por depésitos
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 parrafo de la parte C).

Por su parte, R/ (D + A) oscila entre 0.15 y
0.30 en la mayoria de los paises, con excepcién de
Paraguay, donde promedia 0.47, y Trinidad y Ta-
bago, donde apenas llega a 0.11 en su cifra maxima.
Estas proporciones son bastante altas en compara-
ci6bn con las vigentes en otras dreas geograficas, es-
pecialmente las de paises desarrollados, y en general
estan por encima del minimo exigido.

La tendencia registrada por el cociente 4 /D
cs bastante definida: va en aumento en todos los
paises tnenos en Chile y Uruguay, paises donde los
saldos cambian mucho, descendiendo en los Gltimos
afios de la scrie. Esto se explica por la tasa de
inflacién registrada en dichos paises, la cual des-
incentiva el ahorro. En cuanto a los niveles, son muy
disimiles, como diferentes son los montos y propor-
ciones de los depésitos bancarios en los paises estu-
diados. Los casos extremos son el de Brasil, con un
prormedio de 0.09, y Trinidad y Tabago, donde al-
canza hasta 3.78 en el 1973. En los paises centro-
aniericanos y del Caribe, los saldos son altos, casi
siempre superiores a la unidad; también Venezuela,
Paraguay y cl Perdi presentan esa caracteristica.

Para analizar las variaciones del multiplicador
en funcién 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
intcrnacionalmente); asi como sus derivadas parcia-
les, de acuerdo con la férinula contenida en la parte
B de este trabajo. Esta informacién aparece en los
cuadros IIl.a, IILb, IIl.c y III.d, para los periodos
1960-64, 1965-69, 1970-74 y 1960-74, respectiva-
mente.

Durante el primero de los quinquenios, 1960-64,
cl multiplicador disminuyé en siete de los doce paises
de cuyas cifras se dispone. No hubo una causa co-
mian. En dos de ellos, Bolivia y Reptiblica Domi-
nicana, la disminucién se debié mayormente al cre-
cimiento del cociente E /D (que al multiplicarse
por Ja derivada negativa cambia de signo), lo que
implica que la preferencia del piablico por efectivo
les resté liquidez a los bancos comerciales. El co-

ciente R/ (D + A) fue el factor que determiné la
baja en el multiplicador en Argentina y Nicaragua;
es decir, la decisién de los bancos comerciales de ele-
var su proporcién de reservas sobre depdsitos (o de
los bancos centrales de aumentar el porcentaje re-
querido de encaje). En Paraguay y el Perq, lo que
més pesé fue el crecimiento de los depésitos de
ahorro y a plazo en relacién con los depdsitos a la
vista, lo cual en primera instancia reduce la liquidez
bancaria y el multiplicador. Chile, el séptimo pais
que registr6 baja en el multiplicador, no tuvo un
tnico factor preponderante en los afios 1960-64, por
lo que la mayor incidencia aparece en la interaccién.

Los paises que tuvieron un multiplicador cre-
ciente para este periodo fueron Colombia, Ecuador,
Guatemala, Honduras y Venezuela. En todos ellos,
menos en el ultimo, la causa predominante fue la
baja en la relacién E /D, que refleja la reducciéon
del efectivo en poder del publico y el aumento de
los depésitos a la vista y de la capacidad de crea-
ci6n de dinero bancario. En Venezuela, la disminu-
ci6n en el cociente de reserva bancaria fue lo que
influy6 sobre el cambio en el multiplicador.

Resulta distinto el panorama de los movimientos
ocurridos en el periodo de 1965-69, tal y como in-
dica el cuadro IILb. Este lapso cubre cifras de 17
paises, doce de los cuales registraron bajas en el
multiplicador, y los cinco restantes, Argentinc 3ra-
sil, Ecuador, Nicaragua y Perd, alza. Durante este
lapso de tiempo, el cociente £ /D no tuvo ninguna
significacién, excepto en el Uruguay, donde un au-
mento en dicho cociente limité la liquidez de los
bancos y redujo el multiplicador. Para ocho de los
paises, las variaciones en el multiplicador estuvieron
mayormente afectadas por las variaciones en sentido
contrario del cociente R / (D + A), y en los otros
ocho, por el cociente 4 /D; de manera que se di-
vidieron fuerzas la actuacién del publico y de los
bancos comerciales.

En diez de los paises considerados, el multiplica-
dor descendi6 durante el periodo 1970-74, y en todos
ellos menos en dos, la causa predominante fue el in-
cremento registrado en la relacién reservas-depbsitos,
R/ (D + A). En Colombia y Republica Domini-
cana, la baja en el multiplicador fue determinada

r la relaciéon depésitos de ahorro-depésitos a la
vista, 4 /D. De los paises que tuvieron un multi-
plicador creciente en este lapso, cn Brasil, Costa
Rica, El Salvador, Honduras y Per(i, fue la dismi-
nucién en el cociente R / (D + A) lo que principal-
mente provocé el aumento en el multiplicador; en
los tres restantes, Bolivia, Uruguay y Venezuela, el
multiplicador se elevé como consecuencia de la baja
cn la relacién E /D. En este quinquenio las deci-
siones relacionadas con el encaje legal y las reservas
bancarias, que afectan a la relacién R /(D + 4)
fueron las mas influyentes sobre los cambios del mul-
tiplicador.

Para el periodo total analizado, es decir los quin-
ce afios 1960-1974, segin aparece en el cuadro III1.d,
se confirma la preponderancia de los canbios en el
cociente R / (D + A) como factor explicativo de las
variaciones en el multiplicador. Los cambios en ¢l co-
ciente A /D ocuparon el segundo lugar en importan-
cia, siendo positivos para el lapso completo, Jo que

217




significa que el publico cambié sus preferencias sobre
la forma de mantener dinero en Ecuador, Guatema-
la, Paraguay y Republica Dominicana, con mas fuer-
za que los otros factores. Por ultimo, aunque los
cambios en el cociente £ /D tuvieron diferente im-
portancia y signo a través de los afios comprendidos
en este estudio, su variacion fue descendente y sig-
nificativa entre el principio y el final del periodo en
en Bolivia, Nicaragua y Uruguay.

El caso de los paises donde aumenté el uso de los
servicios bancarios —puesto que disminuyé E/D y
se elevé A / D— podria ser resultado de un aumento
en el nimero de bancos comerciales, sucursales y
agencias bancarias, o mejoria cn la calidad de los
servicios que ellos ofrecen, cosa que generalmente in-
cide sobre la decisién del ptblico de abrir cuentas
corrientes y reducir el namero de transacciones que
se efectian con billetes y monedas.? Las campanas
de propaganda desarrolladas por la banca comercial,
encaminadas a estimular la captacién de depésitos
de ahorro y plazo, asi como los planes especiales de
ahorro, amplian el conocimiento y la confianza de
los usuarios del dinero en favor de estas clases de de-
positos. Asimismo, hay factores tales como la como-
didad (las cuentas corrientes facilitan el llevar un
récord de los gastos), la moda (resulta chic 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 £ /D) en los paises arriba ci-
tados.

Por su parte, las variaciones en la relacién
R/ (D 4+ A) 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 paises consi-
derados esta relacién tiende a aumentar a lo largo
del periodo cstudiado, afectando negativamente al
multiplicador. Las informaciones disponibles indican
que el porcentaje minimo 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 R/ (D + A). 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
relacién R/ (D + A).

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 cl costo (tasa de redescuento) como por la de-
cisién de la autoridad monetaria (politica expansi-
va o contractiva del crédito); al financiamiento del
exterior, cn base a las regulaciones cambiarias y a
la facilidad de girar contra las casas matrices o co-
rresponsales extranjeros. Si csas fuentes de recurso
se hubieran limitado, o agotado por el uso, eso po-
dria ser la causa del mantenimiento de reservas en
exceso o voluntarias, para poder hacer frente a re-

3 Adolfo C. Diz, Oferta monetaria: un modelo simple apli-
cable en América Latina, cemua, México, 1975, pp. 77-78.
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tiros inesperados de depésitos; de estar disponibles,
se elimina esa necesidad. El andlisis empirico y ex-
haustivo de los motivos que han producido los cam-
bios en el cociente R / (D + A) escapa de los limi-
tes de este trabajo.

F. Resumen y conclusiones

La conducta observada por la oferta monetaria
en América Latina, durante el periodo 1960-74, pre-
senta tasas de variacién positivas, con un ritmo de
crecimiento mucho mas acelerado para los Wltimos
cinco anos. Esta conducta se explica basicamente
por la evolucién del dinero de alta potencia, la cual
a su vez dependié del movimiento en los activos ex-
ternos de los bancos centrales, en algunos paises, 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 paises cx-
pandieron y en otros redujeron la accién de la base
monetaria, se debieron en la mayor parte de los
casos a variaciones en sentido contrario de la rela-
cién reservas-depésitos, R / (D + A)

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
més limitada de lo que podria asumirse a priori. Sin
embargo, en aquellos paises donde la oferta y basc
monetaria registraron cambios altos y pronunciados,
dicho movimiento ha ido acompafiado de grandes
aumentos en el financiamiento del banco central des-
tinado al sector piiblico. Este hecho sugiere que, tra-
tando de limitar el crecimiento del crédito al gobier-
no, las autoridades monetarias podrian reducir los
citados cambios.

Por lo que respecta a las reservas internacionales.
su variacién no siempre es auténoma en la determi-
nacién de la base y oferta monetarias. Para las eco-
nomias abiertas, los activos externos netos del banco
central pueden considerarse como una resultante de
las politicas alternativas de crédito.* Esta tesis sos-
tiene que, en Centroamérica, los aumentos en el fi-
nanciamiento interno que alteran la liquidez deseada
por el piblico se transforman en gastos, lo que a su
vez se refleja en las importaciones, que en esos paises
tienen una alta propension y elasticidad. De esa ma-
nera, las reservas internacionales no podrian elevarse
significativamente si al mismo tiempo se registraran
aunientos en el crédito interno del banco central. La
validez de la tesis sc reduciria en casos de sustan-
ciales incrementos en los precios de los principales
productos de exportacién —como por ejemplo en los
paises productores de petréleo y aziicar— y de gran-
des entradas de capital foraneo que no se tradujeran
en aumentos de la liquidez del ptblico.

Las variaciones de corto plazo que se expli-
can por medio del multiplicador y de la relacién
R/ (D + A) también estin sujetas a la influencia
de la politica monetaria, a través de la fijacién del
requisito minimo de encaje y de otras regulaciones
que afectan la liquidez de los bancos comerciales.

4 Ernesto Fernindez Holmann, tesis doctoral presentada
a la Universidad de Harvard, traduccién publicada en el
Boletin Mensual del cemLA, agosto de 1969.



Aunque eos claro que la linea de actuacién de los
bancos en cuanto a sus reservas voluntarias, asi como
la preferencia del pablico por depésitos a la vista o
de ahorro en relacién con otros sustitutos cercanos
del dinero, tienen asinismo importancia.

Una consecuencia intimamente ligada al anilisis
previo seria la incidencia de las variaciones cn la
oferta monctaria sobre el nivel general de precios,
la estimacién de la cual permitiria identificar el ori-
gen de los procesos inflacionarios en la medida en
que éstos se relacionen con la oferta monctaria (esto
es, cu los casos de inflacién de demanda). La ca-
rencia de informacién cstadistica continua y homo-
«énea unpidié que se enfocara este aspecto.

Anexo estadistico

Por tanto, el analisis de la oferta monctaria en
base a la definicion usada o alternativamente, de
otras mas amplias, plantea ¢l problema de estable-
cer, a corto plazo, el nivel de dinero aceptable por
el pablico, el cual podra lograrse con diferentes al-
ternativas de politica monetaria, en la medida en
que ésta afecta al circulante en las naciones latino-
americanas consideradas. A largo plazo, la conducta
de los activos liquidos que pueda retener el piablico
y su distribucién entre los difcrentes sectores serdn
las cuestiones en quc el estudio de la oferta wone-
taria podri colaborar con los fines de desarrollo cco-
némico.

Cuadro La

AMERICA T.ATINA: CAMBIOS RELATIVOS ANUALES EN LA OFERTA MONETARIA.
LA BASE Y EL MULTIPLICADOR (PROMEDIO 1960-64)

Oferta

maonetaria

Puais AM/M
Argentina 25.19
Bolivia (1963-64) 19.50
Colombia 19.56
Chile 36.36
Ecuador 9.88
Guatemala 6.28
Honduras 9.19
Nicaragua 19.29
Paraguay 14.17
Pera 12.93
Rep. Dominicana 3.79
Venezucla 4.7%

(En porcentajes)

Base
monetaria Multiplicador Interaccion
AB/B AK/K AB/BR.AK/K
28.40 -2.36 -0.85
21.60 1.73 0.37
19.09 1.47 1.00
39.10 1.24 --3.98
8.62 1.20 0.06
6.30 0.14 0.16
8.62 0.54 0.03
19.55 0.02 .28
18.66 -3.77 0.72
16.81 3.40 0.48
6.77 —0.16 --2.82
2.46 2.72 0.45

Cuadro 1.b

AvEricA LaTina: CANRIOS RELATIVOS ANDALES EN LA OFERTA MONETARIA,
LA RASE Y EL MULTIPLICABOR (prOMEDIO 1965-69)

Pais AM/M
Argentina 25.60
Bolivin 11.13
Brasil 37.64
Ciolombia 17.18
(losta Rica (1968-69) 14.49
Chile 40.25
Ecuador 11.41
Fl Salvador 4.15
Guatemala 4.41
Honduras 11.34
Nicaragua 3.38
Paraguay 5.87
Pert 13.60
Rep. Dominicana 553
Trinidad y Tabago 9.33
Urnguay 60.41
Venezuela 8.49

(En paorcentajes)

AR'B AK A AB/B.AK/K
24.31 2.13 -0.84
11.77 0.55 0.09
30.80 5.56 1.28
22.55 - 4.06 -—1.31
19.82 445 0.88
40.78 0.32 0.85
11.71 0.15 0.15
11.13 —5.76 —1.22
4.48 —0.02 0.05
10.48 0.82 0.04
1.98 1.38 0.02
10.70 —4.17 - 0.66
9.75 3.53 0.32
8.01 —-2.05 - 0.43
15.69 —6.37 - 0.01
74.34 —6.97 —-6.96
—--0.05

861 —0.07
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Cuadro ILc¢

AmEricA LaTina: CAMBIOS RELATIVOS ANUALES EN LA OFERTA MONETARIA,
LA BASE Y EL MULTIPLICADOR (PROMEDIO 1970-74)

(En porcentajes)

Puis AM/M AB/B AK/K AB/B.AK/K
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
Pera 26.05 22.69 2.80 0.56
Repiblica Dominicana 19.95 20.97 —0.40 —0.62
Trinidad y Tabago 23.52 33.61 —3.45 —6.64
Uruguay 4493 41.98 2.35 0.60
Venezuela 20.01 16.65 2,72 0.64

Cuadro I.d

Amirica LaTina: CAMBIOS RELATIVOS ANUALES EN LA OFERTA MONETARIA,
LA BASE Y EI MULTIPLICADOR (PROMEDIO 1960-74)

(En porcentajes)

Pais AM/M AB/B AK/K 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
Fl Salvador (1964-74) 6.64 8.42 1.41 —0.37
Guatemala 8.10 9.14 —0.78 —0.26
ilonduras 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 0.01
Paraguay 13.26 16.71 --2.92 —0.51
Pert 17.86 16.39 1.29 0.18
Rep. Dominicana 10.18 12.29 —-0.92 1.19
Trinidad y Tahago

(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



Aunque es claro que la linca de actuacién de los
bancos en cuanto a sus reservas voluntarias, asi como
la preferencia del phblico por depésitos a la vista o
de ahorro en relacién con otros sustitutos cercanos
del dinero, tiencn asinismo importancia.

Una consecuencia intiinamente ligada al andlisis
previo seria la incidencia de las variacioncs en la
oferta monctaria sobre el nivel gencral de precios,
la estimacién de la cual permitiria identificar el ori-
gen de los procesos inflacionarios en la medida en
gue éstos se relacionen con la oferta monetaria (esto
es, cn los casos de inflacién de deinanda). La ca-
rencia de informacién estadistica continua y hoino-
génca unpidié que se enfocara este aspecto.

Anexo estadistico

Por tanto, el analisis de la oferta monctaria en
base a la definicion usada o alternativamente, de
otras mas amplias, plantea ¢l problema de estable-
cer, a corto plazo, el nivel de dinero aceptable por
el publico, el cual podri lograrse con diferentes al-
ternativas de politica monetaria, en la medida en
que ésta afecta al circulante en las naciones latino-
americanas consideradas. A largo plazo, la conducta
de los activos liquidos que pueda retener el piblico
y su distribucién entre los diferentes sectores seram
las cuestiones en que el estudio de la oferta mone-
taria podra colaborar con los fines de desarrollo eco-
némico.

Cuadro La

AMERICA J.ATINA: CAMBIOS RELATIVOS ANUALES EN LA OFERTA MONETARIA,
IA BASE Y EL MULTIPLICADOR (PROMEDIO 1960-64)
(En porcentajes)

Oferta Base
monetaria monetaria Multiplicador Interaccion
Puis AM/M AB/R AK/K AB/B.AK/K
Argentina 25.19 28.40 2.36 -0.85
Bolivia (1963-64) 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 .06
Guatemala 6.28 6.30 0.14 0.16
Honduras 9.19 8.62 0.5+ 0.03
Nicaragua 19.29 19.55 0.02 0.28
Paraguay 14.17 18.66 —3.77 0.72
Perd 12.93 16.81 3.40 0.48
Rep. Dominicana 3.79 6.77 —0.16 -2.82
Venezuela 4.73 2.46 212 0.45

Cuadro 1.b

AviErica Larina: CANVIBIOS RELATIVOS ANUALES EN 1A OFERTA MONETARIA,
LA BASE Y EL MULTIPLICADOR (rroniemio 1965-69)

(En porcentajes)

Pais AM/M AR'B AK A AB/B.AK/K
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
Closta 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
Fl Salvador 4.15 11.13 —5.76 —1.22
Guatemala 4.41 448 —0.02 0.05
Honduras 11.34 10.48 0.82 .04
Nicaragua 3.38 1.98 1.38 0.02
Paraguay 5.87 10.70 —4.17 0.66
Perti 13.60 9.75 3.53 0.32
Rep. Dominicana 553 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

AmERICA LATINA: CAMBIOS RELATIVOS ANUALES EN LA OFERTA MONETARIA,

EA BASE Y EL MULTIPLICADOR (prROMEDIO 1970-74)

(En porcentajes)

Pais AM/M AB/B AK/K AB/B.AK/K
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
Per 26.05 22.69 2.80 0.56
Rephblica 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 1.d
Antérica LaTina: CAMBIOS RELATIVOS ANUALES EN LA OFERTA MONETARIA,
LA BASE Y EL MULTIPLICADOR (PrOMEDIO 1960-74)
(En porcentajes)

Pais AM/M AB/B AK/K AB/B.AK/K
Argentina 35.14 38.42 —0.77 —2.51
Bolivia (1963-74) 18.83 18.18 0.24 0.11
Brasil (1966-74) 35.58 26.83 7.34 1.41
Colombia 18.96 21.04 1.23 -0.85
Closta 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 0.0t
Paraguay 13.26 16.71 --2.92 —0.51
Perti 17.86 16.39 1.29 0.18
Rep. Dominicana 10.18 12.29 —0.92 119
Trinidad y Tabago

(1966-71) 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



Cuadro Il.a

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

(En porcentajes)

Pais AB/B AX/X.X/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
Pert 85.53 48.48 30.33 6.72
Rep. Dominicana 17.25 12.51 —12.53 17.27
Venezuela 8.48 11.71 —1.92 -1.31

Cuadro ILb

Amirica Lariva: CAMBIOS RELATIVOS FN TA BASE MONETARIA Y SUS FUENTES (1965-69)

Pais

Argentina

Bolivia

Brasil

Colombia

Costa Rica (1968-69)
Chile (1968-69)
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Honduras

Nicaragua

Paraguay

Pert

Rep. Dominicana
Trinidad y Tabago
Uruguay

Venezuela

AB/B

104.77
37.39
122.98
135.76
19.83
43.57
63.26
43.53
20.21
50.38

-—1.43

35.21
40.50
21.79
33.39
654.38
44.52

AX/X.X/B
40.34
—11.47
44.55
48.50
23.42
42.70
18.99
15.11
-—4.12
37.30
36.33
1.45
21.88
4.70
—7.69
183.63
10.20

AG/G.G/B

46.52
37.33
—-53.53
23.71
—3.19
---8.99
45.50
20.87
23.08
8.72
27.21
26.92
17.43

- 6.50
41.08
20.28
0.97

(En porcentajes)

AP/P.P/B

17.91
11.53
131.76
63.55
—0.40
9.86
1.23
7.55
1.25
4.36
7.69
9.74
1.19
19.99
491.03
3.35
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Cuadro Il.c

AmFRicA LATINA: CAMBIOS RELATIVOS EN 1A BASE MONETARIA Y SUS FUENTES (1970-74)

(En porcentajes)

Pais AB/B AX/X.X/B AG/G.G/B AP/P.P/B

Argentina 611.07 95.93 43591 79.25
Bolivia 159.38 165.38 —80.51 74.51
Brasil 153.85 218.07 --474.46 410.24
Colombia 11551 63.95 12.29 39.27
Costa Rica 104.89 12.23 21.67 70.99
Chile 12 933.75 15 838.48 25 456.57 3315.66
Ecuador 79.96 182.50 -92.73 9.81
El Salvador 71.58 5.59 27.51 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 28.27
Pert 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 35467 - 248.63 —0.75

Cuadro I1d

Amirica LATINA: CAMBIOS RELATIVOS EN LA BASE MONETARIA Y SUS FUENTES (1960-74)

(En porcentajes)

Pais 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) 553.62 638.13 1 323.63 1239.12
Colombia 1279.67 539.84 289.43 450.40
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 — 2426
El Salvador (1964-74) 198.83 33.35 52.95 112.53
Guatemala 227.00 155.15 54.24 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
Peri 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 1243.22 2 587.87
Venezuela 248.65 670.53 -421.23 0.65
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Cuadro Illa

AMERICA LATINA: CAMBIOS ABSOLUTOS EN EL MULTIPLICADOR Y CONTRIBUCION

DE CADA DETERMINANTE (1960-64)

§K E 8K A 8K R
.A A -
5 E D ; A D R D+ A4
Pais AK D D D+ A Interaccion
Argentina 0.1007 0.0113 -0.0279 0.0858 0.0017
Bolivia (1963-64) 0.0194 -0.0081 --0.0039 —~0.0059 0.0015
olombia 0.0803 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 0.0484 -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
Perti —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 IILb
AMERICA LATINA: CAMBIOS ABSOLUTOS EN EL MULTIPLICADOR Y CONTRIBUCION
DE CADA DETERMINANTE (1965-69)
8K E 8K A 8K R
X LA A ———
N E D ; A D R D+ A
Pais AK D n D+ A [nteraccion
Argentina 0.1157 0.0401 0.0019 0.1615 -0.0840
Bolivia -—0.0304 0.0244 --0.0706 0.0207 0.0049
Brasil 0.3061 0.1090 --0.0066 0.2726 -0.0689
Colombia 0.4067 0.0678 0.0125 —-0.4247 -0.0623
‘osta 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
Perd 0.2333 0.0095 0.0699 (.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 0.0773 -—0.0247 —-0.0382
Venezuela -0.0111 0.0158 0.0525 0.0413 -—0.0157
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Cuadro Ill.c

AmErica LaTiNA: CAMBIOS ABSOLUTOS EN EL MULTIPLICADOR Y CONTRIBUCION

DE CADA DETERMINANTE (1970-74)

8K E 8K A 8K R
s B e e Ao

E D A D R D+ A
5— 5— [

Pais AK D D D+ A Interaccion
Argentina —-0.2137 0.1184 —0.0329 -—0.2335 —0.0657
Bolivia 0.0733 0.0522 0.0460 0.0054 -—0.0303
Brasil 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
Chile -—0.5391 —0.1098 0.0055 -—0.1719 —0.2629
Ecuador -—0.0829 0.0223 —0.0202 —0.0586 -—0.0264
El Salvador 0.1018 0.0083 0.0142 0.0407 0.0386
Guatemala —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 0.1791 0.0312 —0.1031 —0.1073
Paraguay —0.0456 —0.0221 0.0619 —0.0758 —0.0096
Pert 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
Venezuela 0.2153 0.1155 0.0441 0.0809 --0.0252

Cuadro IIld

Amfrica LaTiNna: CAMBIOS ABSOLUTOS EN EL MULTIPLICADOR Y CONTRIBUCION

DE CADA DETERMINANTE (1960-74)

SK 4 E 8K A §K
E D A D R D+ A4
) = s
Puis AK D D D4 4 Interaccion
Argentina --0.1987 0.1698 —0.0627 —0.1578 —0.1480
Bolivia (1963-74) 0.0235 0.0685 —0.0285 0.0202 -0.0367
Brasil (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 0.0920 —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 ~-0.0652
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
Perti 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.N955




