DESARROLLOS MONETARIOS
BN CENTROAMERICA

Fl 1écord monetario de los paises Centreametica-
nos durante los Uliimos siete aios ha sido satisfactorio
en geneial  Los tipos de cambio han permanecido
inalterables excepto por una devaluacién como dal
15%en Costa Rica en 1961  El medio circulante (1)
que aumentd como en un 35% durante el perfodo, ha
sido acompaiado por aumento en fa produccidn inter-
na y en una fucnie de productos del exterior, de modo
que el costo de vida ha permanecido relativamente es
table en el darea  El aumento tofal en el costo de vida
de 5% desde 1958 mas bien refleja los qumentos do
precios en Costa Rica y Honduras donde los indices
habian subido a 114 y 110 respectivamente hacia el
final de 1964, Las importaciones aumentaicn como
en el D4% duranie este periodo vy el Pioducto Biuto

acional como en 34%

Fl siguiente cuadio es un 1esumen de los cambios

que han ocurrido en esas dreas anualmente desde

1958,

cionales, Julio 1965
calculados por ROCAP

PNB ¢ Indice de Imporiaciones

(1) Tl medio civenlauke se campane lo depdsitos n la visla mds el di-
e en efectivo en eitenlucidon Loz primeios se 1ceficien o depositos do

FREDERIC B, FISHER
Eeonomista de ROCATD

Medio Circulante ¢ Imporiaciones

Se ha dicho que "en Centroamérica una expan-
sidn excesiva del medio circulania tiene por resultado el
aumento en las importaciones y el empeoramiento de
la posicion en el cambio extranjero, en lugar de subir
los piecios intetnos’”  (Unién Monetaria Centroame-
ticana, John Parke Young, Marzo 1965}  El siguiente
andalisis estudia la relacion entre el medio circulante y
las importaciones

El cuadro que sigue, utilizando el afo 1958 como
base, compaia los indices del medio circulante (MQ) v
las importaciones (IMPTS) de cada pais y la regidn en
los Ultimos seis aios

{Cuadro al pie de la pdgina)

Pura el drea en conjunto, los dos indices ofiecen
poca variucion hasta 1961 En los siguienies tres

T =1 ofics el medio circulante vy las impostaciones dan sefia-

INDICES REGIGMALES DEL COSTO DE VIDA les de aumento progiesivo, con las importaciones ace-

letdndose en propoicidén mayost que el medio circulan-

Medio Circulante.B‘Ill:;l;o:(tlnﬂcggnf 13[;{})?:011\!&0 Nacional te en 19463 y 1964 La propensic’m a importar

010 DB VIDA tecibid un impetu con la tendeicia a subit de las ga-

AL Al Meite  Trmpor- nancias por expoltaciones que empezd en 1961 y

AROD menadeo  wormuzor Clrewlanfe tacioncs  PNB continud desde entences en todos los paises del Istmo

1049 a9 99 163 03 103 I;ues’ro qdue' el mfadio ciiculgn’re e imcpiaor{ariones

‘ o ‘ - en cada uno de los paises empezd a expandir mds 11o-

1Q§{} 98 98 101 103 tl@ foriainente después de 1961, puede quz un cuadio

13‘91 99 99 102 99 i1 usando ese afo como base sea mds adecuado para

1662 100 100 109 109 118 hacer una comparacidon de los indices def medio cir-

1963 102 101 123 129 126 culanie e impertacionss, los Oftimas también adapta-
1964 105 103 135 154 134 | s alabase de 1961

R e e — Como se ve en el cuadio gue sigue los indices

Fuente IMF  Estadisticas Financieras  Inteina-

negesios, divbines ¥ extiandeios on ol Baneo ¢ential ¥y en olias inslitn-
ciones banenlins fue se pueden ietitar n voluntad por medio del gio de
chegues  IIn el easo de Costn Riea, Bl Balvadm y Nieamvagua se ineluyen
los depdsilos ¢e eatblades oficinls  So evclayen los depdsilos inter-banca-
vios ¥ los depdsitos a plaze El dinero en cfeetivo en eiiculacidn consisie
due billetes ¥ monsdas en maned e naclones, extianjmoy ¥ negocios

o 1959 1960 19517# 1962 - 1963 . 1964
(1958.100) TAC IMPTS MEC IMPIS MC IMPTS MC IMPTS MC IMPTS ME 18APTS
{osta Rica 17 104 109 111 105 708 120 114 i34 125 143 140
Ll Salvader 102 92 96 113 92 101 91 116 110 141 116 178
Guatemala {02 89 101 92 107 89 103 89 115 110 {27 135
Honduras 103 92 101 109 102 109 116 121 129 144 i46 155
Nicaragua _‘_!91 86 10 93 i08 _Q_Ei 140 124 88 iM 183 176
MCCA 103 93 101 103 102 99 109 109 123 129 135 154
. L . - ~.=-_23__a . .
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del Mercado Comun Centroamericano (MCCA) indican
que las impoitaciones se expandieron a un paso mas

rapido que el medio circulunte  Esta es la norma en
el dieq, de la cual hay desviaciones en cada pais

T i g

T T T 1962 1963 1964-
(1961-100) ME IMPTS MC  IMPTS MC  IMPTS
CostaRica ........ ..... 114 106 127 116 135 130
-} Salvador ............... 99 115 120 140 126 176
Guatemala .. ... ... .. 97 100 i08 125 118 152
Honduras . .... ......... 114 |11 126 132 143 142
Nicaragua .......... 130 1381 145 148 169 185
MCCA ... ... ... 106 110 121 130 132 155
Aumento sobre el afio anterior 6% 10% 13% 18% 9% 19% (1)

Yu por 1964 los poicentagjes de aumentos del
medio circulonte e importdacionss sobre 19461 eran casi
idénticos en los casos de Costa Rica y Honduras
Pero en Guatemala el medio ciiculante aumentd en

(1) Paia aclmacién de fo dicho, la relacidén regional entie el medie
eirculante y log fndices de impoitacidn no se altertan mandemenie si solo
se ecousideran las Impoitaviones con el 1e:to del mumdo {excluyendo el
comeicio intrziiegionall [l efecto seria comoe se demuestiz en el cuadia
anie eigue:

urt 18% con un aumento del 529 en importaciones y
en El Salvodor los porcentajes cotrespondientes de
aumento fueron de 26% y 76%  Nicaragua muestrg
los mayores poicentajes de aumento tanio en el medic
citculante como en las importaciones, o saber 69% vy
85% respectivamente.

Las comparaciones por medio de indices son (ti-
les para indicar la tendencia del movimiento  Peio lg
relacion entre el crecimiento del medio circulante y lgs
importaciones quizds se puedu apreciar mds clara-

1962 1363 1964
MG METS  MC IMPLS  MC IMPTS meitte en el siguiente cuadio que demuestra los por-
MCCA (Resto del mundo) 106 108 121 126 192 115 centajes de aumento pot pals de cada factor, en los
A o tarion 6% 8% 196 16 9% 159, afios precedentes
1962 1963 1964
MG IMPTS MC LMPTS MC iMPTS
Cosia Rica 13.8% 5.6% i1.6% 9.7% 6.2% 12.1%
El Salvador 0 14.7% 20.0% 21.6% B.1% 26.3%
Guatemala (3.3)% 0 11.8% 24.8% 9.8% 21.7%
Honduras 13.8% 11.1% 10.8% 18.8% 13.7% 7.4%
licaragua 20.2% 31.1% 12.7% 13.4% 15.8% 24.5%
MGCCA 6.3% 10.5% 13.6% 18.1% 9.2% 19.2%

En cada pais lo norma voria ofio con afo Pol
ejemplo, en cuaho casos el aumento en poicentaje
del medio circulante y de importaciones fue casi exac-
to, en cuatro casos los oumentos en porcentaje de las
importaciones fueron menores al medio cilculante, y
en siele casos fueron mayores  Las variaciones extre-
mas fueron en el caso de Costa Rica, donde con un
aumento de 149% apioximadamente en el medio cii-
culantiae en 1962, las importuciones aumentaron en
menos del 6%  En El Salvador, sin aumento en el
medio circulante en ese afio, las importaciones au-
merniaion cerca del 15%  Por otra paite, en El Sal-
vador las importaciones dumentaron en un 26% en
1964 con un aumento de sélo el 5% en el medio cir-
culante

En consecuencia, llegar a una conclusién general,
basados en los promedios regicnales, de que las im-
portaciones aumentan en una proporcion correspon-

diente o mayor que la del medio ciiculante, setia
etrroneo  La cuestidn pertinente seria Qué es una
expansién excesiva del medio circulante?  Otros {ac-
tores, evidentemente, estdn envuelios en cada pais
De {odos modes, no seria fdcil determinar si las ofer-
fus de ciédito se aumentaron para acomodar fa presion
de importaciones o si las importaciones aumentaren
por razdn de una relajacidén en las restricciones

La actual y creciente inquietud de los pafses Cen-
troamericanos sobie el empeoramiento de su posicion
en la balanza de pagos ha llevado a fas medidas pro-
puestas poia restiingin las importaciones, las que in-
cluyen coordinadas restiicciones del crédito interno ¥
exierno por parte de las autoridades monetarias cen-
trales  (Ver la Circular A-211 de CAPTO, de 3 de
Mayo de 1965) Lo expansion de imporliogiones pue-
de reflejar en algunos casos una excesiva utilizacion
de las ofertas de crédito de exportadores extranjeros,
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los que, estando fuera del sistema bancario, seslayan
en efeclo los topes oficigles  Este tipo de ofertas a
cotto plazo, sin ser unico en Centro América, puede
explicor parcialmente por qué en Guatemala y quizds
en El Salvador, lds importaciones han aumentado mar-
cadomente desde 1962 sin los correspondientes au-
mentos en el medio circulante  En aquel pals el
Banco de Guotemala ho pedide repetidamente una
restriccion a las ofertas de crédito de abastecedores,
peto hasta el momento ninguna medida ha sido {o-
mada  En El Salvador, el Banco Central ha dado pa-
sos para contratar créditos para la financiacién de
importaciones y ventas domésticas de articulos no
esenciales y ha aumentado los requisitos de reserva
legal desde el 15% al 20% pora los boncoes comercia-

les

Madio circulante y liquidez internacional

Las reservas intetnacionales a que aqui se refiere
incluyercn oro, divisos extranjeras, dinero depositado
en bancos vy la posicién del tramo oro del FMI

El total de los reservos regionales disminuyeron
de $146 millones en 1958 a $125 millones en 1961 y
%128 millones en 1962  Sin embarge, en 1963 por
1azén de un aumento de 669% en divisas extranjeras
las reservas combinadas aumentaron a $175 2 millo-
nes Luego en 1944, también por razén de un mayor
aumento del 23% en divisas extranjeras, el total llegd
a un nivel récord de $206 millones  Aun en 1957,
al fin de la '‘bonanza cofetalera’”, las reservas regio-
nales glcanzaion sélo $174 millones, el mismo nivel
de 1963 Los mayores aumentos en el total de las
reservos desde 1961, —cuando un oscensoe general en
ja economia de Centro América era evidente——, fue-
ron registrados en Nicaragua (190%), seguido por El
Salvador (110%), con Guatemala queddndose muy
atras (99) £l aumento promedio para ta reglon fue
del 659%  Seria bueno llamar la atencion de nuevo
sobte este punto que el aumento en reservus estd en
peligra en algunos paises por la creciente demanda de
créditos o corto plazo

Con respecto a los componentes de [ds divisas
extranjeras la norma era diferente Los muyores
aumentos descle 1961 fue en el caso de El Salvador
(3649,)  Similares aumentos de Costa Rica y Nica-
1aguag fueron también substanciales —296% vy 189%
tespectivamente  Guoternala estd en el sdtano de la
lista con un aumento de sdle 19% sobre el pericdo
El aumento promedio sobre 1981 para toda la region
en divisas extranjeras fue de $ 117%

Las mayoies ganancias en divisas extranjeras so-
bre 19461 fueron obtenidas por El Salvador, Nicaragua
y Costa Rica, cuyos aumentos combinados alcanzaron
un total da $61 & millones en comparacién a un gu-
mento total regional de $74 6 miilones

Aungue el aumento en divisas extianjeras (o el
total de las resetvus) puede pensarse traiga cierta es-
pecia de correspondiente expansién en el medio circu-
lante, esto no resulta en realidad £l cuadro siguien-
le muestra el porcentaje de aumento en 1964 sobre

e[ medio circulante de 1961, las reservas totales y las
divisas extranjeras

Reservas

Internacionales
Medio Divisas

Circulante Total Extianjetas
Costa Rica 35% 85% 296%
El Salvador 26% 110% 364 %
Guatemala  18% 9% 19%
Honduras 43 % 60% 60%
Nicaragua  69% 190% 189%
MCCA 32% 65% 117%

Solamente en el caso de Guatemala, el bajo nivel
de aumento en divisas extranjeras ha sido igualado
por un pequefio aumento similar en medio circulante

La proporcién de divisas extranjeras y tenencics
de oro al medio circulante es probablemente menos
significativa que la relacion de tales tenencias a las
posibles fluctuaciones de la balanza de pagos y las
posibles demandas de monedas extranjeras  Es, con
todo, una proporcidn de impot tancia

La proporcidn de la liquidez internacional de los
Bancos Centrales (tenencias de divisas extranjeras,
dineros depositados en bancos comerciales, oro vy o
posicion del iramo oro del FMI) al medio circulante
{incluyendo depbdsitos a la vista) ha mostrado una me-
jora regional desde 1961, subiendo de 38% ese afio
a cetca de 48% en 1964

En este periodo la proporcion Reservas/Medio
circulante aumentd en todos los poises, excepto en
Guatemala, donde la proporcidén bajd de 49 7% en
1961 0 455% en 1964 En el caso de Honduros la
proporcion en ese periodo subid moderadamente, Las
mayotes ganancias fueron realizadas por Nicaragua,
donde la proporcién subio del 37% en 1961 g 649
en 1964, y por El Salvador, donde qumentd del 35%
al 59%

Aunque hubo un aumento en la proporcidn de
Costa Rica entie 1961 y 1964 —.del 18% ol 25%.—
ha permanecido como la proporcion més baja del
drea  Si Costa Rica fuese excluida, las propoiciones
paro lo regidn serian, aproximadamente, 43% en 1961
y 53% en 1964

Estas diversas proporciones son significativas o la
luz de los propuestas de la fusién parcial de los reser-
vas en la creacidn de la Unidn Monetaria Centroame-
ricana

DEPOSITOS A LA VISTA, DEPOSITOS A PLAZO
Y CIRCULACION DE BILLETES Y MONEDAS

Los depdsitos a plazo, un componente del medio
circulante, que alcanzaron un total de $153 5 millo-
nes para foda la regidn en 1958, bajaron a cerca de
$ 145 millones para finales de 1961 Por otra parte,
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los depésitos de ghorros y a plazo para toda la region
crecieton de $59 4 millones en 1958 a 5104 millones
en 1961, un aumento del 75% en un petiodo carac-
terizado por estancamiento  Una posible explicacion
es que, por razdn de la baja relutiva en las actividades
comerciales, las cuentas de cheques comerciales fue-
ron tiansferidas a cuentas de ahoiios que ganan inte-
reses  Los billetes y monedas en cireulacion, -—la
diferencia enire el medio circulante y los depdsitos o
la vista—, aqumentaron para la iegidon de $167 6 mi-
llones a $184 millones entie 1958 vy 1961

Desde 1961, los depdsitos a la vista han aumen-
tado progresivamente, indicando una animacién eco-
nomica en Centro Amética  Aungue el promedio de
aumenio en 1964 sobre 1961 para la regidn fue cerca
del 489%, este fue excedido en el caso de Nicaragua
y Honduras donde los aumentos similares fusion de
949 v 569 iespectivamente

La circulacién de billetes v monedas gumentd en
un 209% pata la region sobie la d2 1961 Nicaragua
y Honduras registiaron los mayores aumeritos —419%
y 349 respectivamente—, y Guatemala el menoi con
sélo el 109%

Con 1especto a los depdsitos de ahoiros v a pla-
zo el aumenlo para la 1egién sobre 1961 {ue de 869%,
—de $104 millones en 1981 a $193 miliones en 1964

Esto equivale a una proporcion media de crecimiento
de 239 por afic  Los aumentos individuadles por pais
en los depdsitos de ahoiros v o plazo mostraron ung
amplia variacién, yendo desde 1961 de 1579% en Ni-
caragua y 116% en E| Salvador a una baja de 36%
en Costa Rica  Aparte del hecho que los aumentos
de ahorros privados 1eflejan cieciente prosperidad, el
esiablecimiento de instituciones de crédito por toda
la regién (ahorto y préstamos, bancos de desarrollo,
coopaiativas de ciédito, etc) ha sido un factor con-
tribuyenie  Los diferentes grudos de estabilidad po-
litica juegan, sin duda alguna, un papel en el aumento
—o disminucién— de los ahoiros, asi como de las
inversiones.

DESARROLLG MONETARIO DESDE FINALES
DE 1964

La informacién hasta Junio 1965 de los varios
factoies monetarios no estén aun asequibles en las
Estadisticas Financieras Internacionales del FMI para
todos los paises de Centro América  El siguiente cua-
dio ha sido compuesto para mosirar el porcentaje de
aumentos y disminuciones hasto Mayo 19265 (excep-
tuando Honduras)

Reseivas Medio  Depédsites Bs. y Ms. Depésitos de
Inteinacionales Chiculante a la vista en Chiculacidn  ahonos y a plazo
Cosla Rica ....... . 11.1% 1.7% 8.9% {9.0%) 14.4%
El Salvador 31.7% (24%) 5.6% (9.6%) 5.7%
Guaiemala ........ 20.7% 0.9% 5.4% (2.2%) 4.9%
Honduras ....... 36.3% — e e —
Micaragua ........ 56.0% 18.2%  27.5% 4.5% 23.9%

= 5 R - .

Ein todos esios componentes han habide au-
mentos, excepto por una contraccidn de billetes vy
monedas en circulacién en Costa Rica, Ll Salvador vy
Guatemala  La mayor expansion durante este peiio-
do fue registrada por Nicaragua, donde los aumentos
en cada ramo excadieron mucho a los de cualquiera de
fos otros paises

Los aumentos en 1eservas internacionales, medio
circulante y depdsitos a la vista 1eflejan alzus de tem-
poradas

Ef movimiento por tempotadas paia 1964 se
resume abajo

Reservas Internacionales . .
Medio Circulanie
Depositos a la vista
Depositos de ahorros y a plazo ...
Importacionas
Exporiaciones

--------

------------

.......

ALZA BAJA
Abril, Mavo Octubre

Marzo, Abril Septiembre, Octubre
Abril Octubre

Diciembre Enero

Dicicmbre Enero, Febicro, Marzo
Mayvo Septiembre

Hay dalzas v bajos regionales en 1964, mas refi-
riéndose a los Cuadros se verd que hubo discrepancias
de pais a pais en uNos pOCOs CaAsos

Con riesgo de generalizar podria aparecer del
cuadro de arriba que el medio circulante dumerita en

anticipacién al aumento en las exportaciones y reser-
vus inteinacionales  No sorprende que los depésitos
a la vista {cuenta de cheques) deben alcanzar un alza
en Abiil con el aumento en medio circulante

Las exportaciones llegaron o un punts bajo €n
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¢l otofio mientras I_os depdsitos de ahorros y a pluz_o
comenzaron d subir hastq.olcanzu‘r la cimag en Di-
dembre  Puesto que las importaciones también lle-
qron @ la cima en Diciembre, y los depdsitos de
ahorro y a plazo bajaron en Enero, uno estd inclinado
d concluir que una gran proporcién de los ahorros
ersonales enriquecidos por los “aguinaldos del mes
Jécimotercero” se gasian durante la temporada de
Navidad y Afio Nuevo en bienes domésticos e impor-
tados  Luego las importaciones descienden a niveles
pajos en Enero, Febrero vy Marzo .

Las reservas internacionales, el medio circulante

y los depésitos a la vista, los que, como hemos visto,
llegon a la cima en Marzo, Abril y Mayo, inversamen-
te descienden a bajos niveles seis meses mds tarde

Algunas aparentes anomalias en el juego de estos
factores externos y monetarios son evidentes  Por
ejemplo, aunque las importaciones alcanzaron los $10
millecnes en Diciembre de 1964 y las exportaciones
$13 millones, las reservas internacionales aumentaron
en $15 millones  Si esto fue el resultado de impor-
taciones derivadas de ofertas de ciédito fuera del sis-
tema bancario no estd muy claro

s
INDICE: COSTO DE VIDA — MAYOREO
Y MENUDEQ (1958 = 100)
1959 1960 1961 1962 1963 1564
COSTA RICA
Mayoreo 99 101 105 104 108 107
Cindad Capital 100 101 104 107 111 114
Tl SALVADOR
Mayoieo a7 04 a5 96 06 99
Ciudad Capital 99 29 a7 a7 93 160
GUATEMALA )
Mayoieo 101 99 98 100 99 103
Ciudad Capital 100 98 a8 100 100 100
HONDURAS
Mayoieo — —_ — e — —
Ciudad Capital 101 09 101 102 105 110
NICARAGUA
Mayoreo — — — - — —
Ciudad Capital 97 95 a5 96 a8 100
CACM ‘
Mayoreo, 99 098 99 100 101 103
Ciudad Capital 99 08 99 100 102 105
FUENTE: Eeéonomic Data Book.
MEDIO CIRCULANTE — CANTIDAD E INDICE
(Millones de défares 1958 = 100)
_ 1959 1960 1961
1958 Cantidad Indice Cantidad Indice Cantidad Indice
Costa Rica 602 645 107 6b 4 109 63.7 106
Bl Salvador 860 86 6 102 813 96 779 92
Guatemals, 108 1i1 0 102 110.0 101 116.1 107
Ifondm as 312 2z 103 31.7 101 319 102
Nicaragua 36.9 36.4 101 379 105 39.0 108
CACM 321.1 3307 103 3261 101 3286 102
Cantidad Indice Cantidad Indice Cantidad Indice
1962 1963 1964
Costa Rica 725 120 809 134 859 143
£l Salvader 778 9t 934 110 98.2 116
Guatemala 1122 103 1254 115 187.7 127
Hondw as 633 116 402 129 45.7 146
Nicaragua 504 140 56 8 158 658 183
CACM 3492 109 3967 123 4333 135
PUENTE: IMP Intérnational Financial Statistie, July,1965, pdg 32, para Indices,
= 27—
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