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INTRODUCCION

ET1 presente trai,ajo tiene por objeto presentar una
descripcidn del sistema financiero nacional y analizar su in-

fluencia en el desarrollo econdmico del pais.

Para ello, se hace un estudio de las instituciones pi-
blicas y privadas que componen el sistema, tal como lo tenemos
en la actualidad, comentando sus objetivos y las posibilidades
que tienen de 1legar a cumplirlos; también se intenta estable-
cer aunque someramente y en 10s casos que lo amerita, las condi-
ciones econdmico-politicas que propiciaron el establecimiento de

tales instituciones.

En el campo bancario, se hace una breve resefia de la
situacion del pais antes de que se fundaran los primeros bancos,
de las distintas gestiones e intentos para fundarlos y de los
beneficios que el pafs derivd del funcionamiento de tales casas

bancarias. Con respecto a las autorizaciones concedidas y a los
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bancos que operaron en el pals, solamente se presenta un resu-
men cronoldgico, ya que existen trabajos muy amplios e intere-
santes, que forman parte de la bibliografia consultada, 1os

cuales pueden auxiliar con informacidon abundante, al estudio-

so de los aspectos histdoricos de este tema.

La Banca Central en el pafs se analiza desde las ges-
tiones para su organizaci6n, describiendo la situacidn que con-
frontaba el pafs a principios de este siglo, y como se cred la
sociedad andnima original, las funciones y atribuciones que se
le encomendaron y 1a forma en que se cumplieron los propdsitos
de su creacidn; luego, las circunstancias que dieron origen a
la nacionalizacidon de la Banca Central y las nuevas atribucio-
nes de la institucidon que actualmente rige l1a politica moneta-
ria y crediticia del pais. Al comentar los instrumentos de re-
gulaci1on asignados por la Ley al Banco Central, se establecen
ciertas comparaciones con la situaci6n que confrontaba 1a ante-
rior sociedad andnima con su Ley dictada en una época en que
predominaban principios de economia eminentemente Tiberal y se
colocaba a Ta empresa privada frente al Estado como si fueran

entes que persiguen intereses opuestos.
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Por estar incorporada al Banco Central la Superinten-
dencia de Bancos y otras Instituciones Financieras, organismo
encargado de vigilar y fisce'izar el funcionamiento y Tas ope-
raciones de las instituciones financieras, se incluye dentro
del capituio que estudia T1s regulacidn del sistema financiero,
un titulo ralativo a 1a legislacion bancaria y a los medios de
control de las instituciones, de que dispone el Bance Central
a través de la Superintendencia. Este aspecto se trata de ma-
nera superficial, por su 1imitada relacidon con el objeto gene-
ral del trabajo; sin desconocer que podria ser tema especial

para un trabajo interesante.

La parte final trata de describir la importancia de
una coordinacion de la acci6n estatal, con el sistema financie-
ro, las fuentes de recursos de que el sistema dispone y las po-
sibilidades de encauzarlas hacia el financiamiento de programas
de desarrollo econémico. Se concluye con algunas proposiciones
de politica crediticia, que constituyen inquietudes surgidas al
apreciar los efectos de las practicas financieras usuales en
nuestro medio y cuya convaniancia podria estudiarse mds a fondo,
como medio de que participe mds efectivamente el sistema finan-

ciero en el papel que Te corresponde en 1a economia.

flayo de 1970

Nota: Los nidmenos que aparecen entre parénitesis en el desano-
Lo de este trabafo, indecan La referenciu o Las obras que
2% %zﬁaﬁanéuztado, segln Lusta biblioghifica que aparece



I.- EL SISTEMA FIMANCIERO

a) Lindes del sistema financiero.

En un lenguaje amplio, podemos deeir que el sistema
financiero comprende todas aquellas empresas o firmas cuyo ob-
jeto de operacién (su mercancia), es el dinero. Dentro de es-
te concepto, se incluyen tanto las instituciones bancarias co-
mo las empresas que se dedican al crédito no institucional,—cu—
yo nimero y caracteristicas de operacién es dificil de determi-
nar. El campo del sistema es diverso: prestamistas privados,
casas de cambio, montes de piedad, campra-venta de valores y
bolsas deovalores, instituciones de ahorro puro y de aﬁorro con-

tractual, casas bancarias, etc. ‘

Por cuanto el crédito no institucional carece de re-
gulaciones y su comportamiento es dificil de orientar, medir y
calificar, suele ser considerado como el mercado negro del di-~
nero.. Y es que con el dinero sucede como con cualquier otra

mercancia. existe una oferta y una demanda, un mercado mis o
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menos perfecto y los precios de equilibr;o correspondientes
que se manifiestan en tasas de cambio o H@ interés o en otros

mirgenes de utilidad. Cuando existen dispdsiciones legales o

convencionales, que regulan los precios que se pagan por el uso
del dinero, a niveles que no satisfacen las condiciones reales

de mercado, la oferta y demanda tienden a sustraerse del merca-

9

do organizado for&ando el mercado negro.

- ~

"o

Al estudiar el sistema financiero, si bien se deben
tener presentes los efectos del crédito no institucional, la
atencidn se concentra sobre lo que podriamos considerar propia-
mente como sistema crediticio o fiduciario, o sea el conjunto
de instituciones que hacen llamamientos al ahorro del piblico .
en forma masiva, para financiar con esos recursos y los propios,
empresas de diversos géneros que participan en el desarrollo
econdmico nacional. La importancia de estas empresas en rela-
cidn con las otras formas de concesidn~de cirédito, estriba en
el hecho de que éstas se vuelven intermediarias en el mercado
financierc, canalizando los ahorros de!un sector de la poblacién,

hacia otro sector que como empresarios o consumidores, estén en
« posibilidad de utilizar de inmediato esos recursos, pagando por
su uso. Por este medioc, las instituciones de crédito acercan

la oferta de dinero constituida por los ahorrantes, hacia la



demanda del mismo formada por los hambres de empresa.

La Ley de Bancos, en su Art. 2 da el siguiente concep- *
to de instituciones de crédito: "se caracterizan principalmente
poi Au papel de antermediauas en el mercado financiero, en el
cual actian de manera habitual, hacrendo LLamamiento af pablico
para obtenen fondos a thavés de operaciones pasivas de crédito,
fales como Lainecepelbn de depbsitos o La emisién y colocaclin
de titulos crediticros, con objeto de utilizan Los hecwisos asl
obtenidos, fotal o parecalmente, en operacfones activas de cré-

dito o inversion® (1)

b) La integracidn del sistema financierd nacional:)
- I T L]

El sistema financiero nacional que, hasta mediados

del siglo, aparecia todavia incipiente, ha llegado a ser con el
correr de las décadas del cincuenta y del sesenta, un sistema

realmente complejo; no tanto por el nimero de instituciones que
lo forman, cuanto por la variedad de sus caracteristicas de or-

ganizacidn y de los objetivos de las mismas.

El sistema estd formado porrbancos, nacionales y ex-
tranjeros, plblicos y privados; compafifas de seguros privadas,

nacionales y extranjeras, otras compafiias privadas para finan-

P



ciar empresas, etc. (Ver Cuadro No. 1)

El Estado ha fundado organismos destinados a finan-
clar determinadas ramas de la economia como son la industria,
la produccidn agropecuaria y la construccidn y adquisicidn de
vivienda. Estos organismos operan en forma de instituciones
de derecho piblico, descentralizadas del Gobierno Central, con
patrimonio propio y administracién conjunta de diversas ramas
del Poder Ejecutivo, a veces con participacién del sector pri-

vado y otras puramente como sociedades privadas.

Tenemos en primer lugar los Bancos que, con el Ban-
co Central de Reserva, constituyen el nidcleo alrededor del
cual se desenvuelve todo el sistema. Operan en el pais cinco

-~

bancos comerciales privados, dos sucursales de bancos extg@qge—
ros y un banco hipotecario organizado como sociedad andnima de
conformidad con una Ley del Estado que regula de manera espe-
cial su organizacién y sus funciones. Mis adelante se presen-
tan algunos detalles relgtivos a la fundacién de algunas de es-

tas instituciones. Sus nombres son:

Bancos Comerciales Privados: )

Banco Salvadorefio

Banco de Comercio de El1 Salvador

Banco Agricola Comercial de E1 Salvador
Banco Capitalizador

Banco de Crédito Popular



Sucursales de Bancos Extranjeros:

Banco de Londres y Montreal, Ltd. ‘
First National City Bank )

Banco Hipotecario:

Banco Hipotecario de El Salvador

El Banco Capitalizador, opera ademis un departamento ¢
de capitalizacidn de ahorros (ahorro contractual), actividad
en la cual se rige por la Ley de Empresas de Capitalizacidn

(D.L. No. 113 del 2 de octubre de 1935) y su Reglamento.

En el negocio de seguros, hay cuatro campafifas salva-
dorefias praivadas, que operan en seguro de vida y seguros de da-
fios:

AN

La Centro Americana, S. A.

Compafifa General de Segurcs, S. A.

Seguros e Inversiones, S. A.

La Auxiliadora, S. A., (que cubre sélo vida y fianzas)

El 6 de septiembre de 1968 dejd de operar la compafiia
Inversiones Comerciales, S. A., por haber sufrido graves pérdi-
das en sus operaciones. Por Decreto Legislativo No. 403 del 17
de junio de 1969, se declard de interés social la cancelacidén
de las obligaciones de dicha empresa y se autorizd al Banco Cen-
tral para concederle un préstamo hasta por seis millones de co-

lones, al 2% de interés anual y a 5 afios de plazo, que le permi-

tiera recuperar la parte de su déficit que representaba una pér—
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dida para el piblico. Desde el 26 del mismo mes se comenzd a
cancelar sus créditos a los clientes, liquidéndolos como si

sus contratos se hubieran terminado por voluntad de éstos, to-
do bajo la administracidén de un Interventor del Banco Central.
Al 31 de diciembre de 1969 se habia pagado un 91% de la canti-
dad que adeudaba la compafifa al entrar en vigencia ¢l Decreto

Legislativo indicado.

Ademds de las mencionadas compafifas, operan en el
pais las sucursales de compafiias de seguros extranjeras que
se detallan en el Cuadro No. 2, con especificacidn de los ra- '
mos de seguros que cada una de ellas cubre.

Justifican mencién separada, las siguientes En@gp-
sas que cubren campos particulares de financiamiento:

Financiera de Desarrollo e Inversidn, S. A., empre- ;

_sa privada constituida el lo. de abril de 1965 con objeto de .
financiar empresas a mediano y largo plazo, otorgar préstamos

de desarrcollo a plazos adecuados e invertir en lqs,misma;, pro-
curando incrementar, diversificar y racionalizar la produccién

del pafis.

— - i

}. Cooperativa Algodonera Salvadorefia, Lamitada. Socie-

e

dad de fndole privada, de forma_éooperatlva, organizada por es-

4
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critura pﬁbllca celebrada el 10 de julio de 1940. Su objeto es
lograr una regulacién equitativa de los precios, centralizando
la produccién del algodén y de la semilla del mi;@gi para bene-
ficiarlos, transformarlos o venderlos; y proporcionar crédito

a sus asociados. Por Decreto Legislativo No. 50 del 14 de mayo
de 1342, se autor1zd en forma exclusiva a la Cooperativa, para
vender el algodén que deba consumirse en el pafs, y por D. L.
No. 217 del 28 de diciembre de 1946 se dispuso que toda exporta-
cién de aiéodén deberd hacerse por conducto de la misma institu-

LI
Ccion.

Federacién de Cajas de Crédito, una asociacidn de ti-

PO cooperativo, que agrupa a las Cajas de Crédito Rural, forman-
do el sistema que estd regido por la Ley de Crédito Rural de 22
de diciembre de 1942 y que tiene por objeto proporcionar crédi-
to en condiciones favorables a los pequefios propietariqs,agri—
colas e industriales. Actualmente funcionan en todo el pais 39

Cajas de Crédito Rural, incorporadas al sistema.

Compafifa Salvadorefia de Café, S. A., entidad autori-

zada por el Estado en forma de empresa privada, por Decreto Le-
gislativo No. 71 del 11 de noviembre de 1942 la cual se cred
como medio para lograr la regulacidn interior de los precios

del café y como organismo encargado del cumplimiento del Con-



CUADRO No. 2
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TOTAL 3 91 1 |11 |6 |6 |7 ]2
1.~ Pan fAmerican ILife Ins. Co, X X - - - - - -
2.- La Confederacidn del Canadd 1/ 2/ x x| - N I
3.~ fmerican Life Ins. Co, 1/ X x| - N T
4,~ Alliance fssurance Co, Ltd, - - - x| - - - -
.~ América Compaﬁia General de Seguros, S. fi. - - - X X - b -
‘6.~ Commercial Union Insurance Co, - x| - x| x |Ix [ x |-
.~ General Accident Fire and Life Assurance Corp,
Ltdl - - - x - x x -
8.- The Hanover Insurance Co, - b X X X X X X
.~ Helvetia Compafiia Suiza de Seguros - X - X X X X X
10,~ Lloyds de Londres 3/ - x| - x| - |x |x |-
11.- The Netherlands Insurance Co, - X - x| - - - -
12,- The Northern Assurance Co, Ltd, - - - x| x - - -
13.- Royal Insurance Co., Ltd. - x| - x| x {x tx |-
14,- The Yorkshirc Insurance Co, Ltd. - S x| - |- 1- 1=
Y <

;/ Cpera el ramo de Accldentes y Enfermedad Unicamente cecmo complemento del Seguro de Vida,
g/ Efectda solamente operaciones de cobrc de praimas y pago de reclamos por medio de su representante
2/ Hay en el pais tres representantes de Compaﬁias Extranjeras que venden segurcs de Lloyds.

TOMADO DE: ESTADISTICAS, SEGUROS, FIANZAS, CAPITALIZACICN, 1969, Superintendencia de Bancos y

NEmne Twnodrsdvnind Aamnas Thrnarnas anne
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venio Interamericano del Café, del cual nuestro pais formd par- -
te. Para la estabilizacién de los precios, la compafifa mantie-
ne agencias en tédo el pais para la compra del café y otorga

créditos a los productores, beneficiadores y exportadores. Ae
su vez, tiene sus propios beneficios y efectia exportacidﬁeé

—r ot

del preducto. Actualmente, estd creado un organismo gubernamen-

tal 1lamado Departamento Nacional del Café, que es la autoridad

encargada de vigilar el cumplimiento del Convenio Internacional

)‘ . -
del Café que rige la comercializacidn de ese grano.

&
Asociaciones de Ahorro-y Préstamo, instituciones or-

ganizadas de acuerdo con la Ley de la Financiera Nacional de la
Vivienda y sujetas a la fiscalizacién de ésta. Estén faculta-
das para recibir depbsitos de ahorro y para hacer préstamos con
objeto de facilitar los medios financieros adecuados para cons-
truir, adquirir, reparar o mejorar viviendas cuyo valor tasado
no exceda de £25.000.00. Pueden constituirse como sociedades
cooperativas o camo sociedades andnimas. Solamente se han es-
tablecido tres de este dltimo género, que son: Atlacatl, S. A,
Construccidn y Ahdtro, S. A. (CASA)“y Crédito Immobitario,-S:-
A. (CREDISA).

El Estado ha organizado los medios apropiados para
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proporcionar ayuda financisra a los distintos campos de la eco-
nanfa que mas lo requieren. Para ello ha establecido institu-
ciones auténomas con patrimonio propio y que ademds pueden reu-
nir fondos por medio de préstamos o en otra forma, para otor-
gar ayuda financiera para el desarrollo de proyectos que son
de beneficio econémico para el pafs. La participacién directa
del Estado en el financiamiento de empresas privadas, constitu-
ye un adelanto solamente alcanzado en la década de losrcincuen—
taQy con bas: en la Constitucién Politica (Art. 121) qﬁe auto-
{

riza la-separacién de bienes de la Hacienda Piblica péra el es-

tablecimiento de esa clase de instituciones.

Instituto Salvadorefio de Fomento Industrial (INSAFI).

Fué creado por D. L. No. 1939 del 23 de Septiembre de 1955 camo
Instituto Salvador«fio de Fomento de la Produccidén (INSAFOP) y como
tal podia participar en el financiamiento de actividades, tanto
agropecuarias como industriales. Por Decreto No. 497 del 22

de Diciembre de 1961 se sustituyd aquella Ley, reduciéndose el
campo de accidén del Instituto al fomento del desarrollo indus-
trial y se le cambid nambre al Instituto. E1 INSAFI estd auto-
rizado para hacer toda clgse de operaciones en valores, para
conceder préstamos & plazos hasta de 25 afios y para el estable-

cimiento directo de empresas indugtriales., De acuerdo con su

ley de creacidn, el Instituto tiene por objeto servir de instru~
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mento activo del Estado en la realizacién y financiamiento de
planes nacionales encaminados, en general, a promover el desa-
rrollo industrial de El Salvador. Estd autorizado para parti-
cipar activamente en inversiones en titulosvalores, conceder
préstamos o garantias y establecer directamente por su propia
cuenta empresas industraiales. L@_canacteristica particular de
los créditos otorgados por INSAFI es la de que toda empresa fi-
nanciada estard sujeta a supervisidén y control de parte del Ins-
tituto, y éste debe cerciorarse de la capacidad econdmica y fi-
nanciera, la competencia administrativa y la responsabilidad
moral del solicitante para cumplir con sus obligaciones; la en-
trega de los fondos debe adaptarse a las necesidades del prés-
tamo y el pago de a@ortizac16n e intereses deberd distribuirse
convenientemente en el plazo de acuerdo con el proyecto que se

esté financiando.

i Administracién de Bienestar Campesino, (ABC). Por medio

de la Ley de Bignestar Rural (Decreto No. 457 del 11 de diciem-
bre de 1961), se cred la-Adninistracién de Bienestar Campesino
(A.B.C.), instituto auténomo creado para elevar el nivel de vi-
da de los agricultores mediante un amplio programa de crédito
supervisado y técnicas adecuadas para aumentar la produccidn

agricola, @us objetivos son amplios pues comprenden una ayuda
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al campesino en la planificacién de la explotacién agricola, '
debe procurar una mejora en los sistemas de tenencia de la tie-
rra, mejorar la salubridad ambiental, fomentar cooperativas,
ete.

Financiera Nacional de la Vivienda (F.N.V.). Fué crea-

da por D. L. No. 282 del 13 de marzo de 1963 con objeto de "fa-
cilitar a través de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo, la
adquisicién y conservacién de viviendas al mayor nimero posible
dg_famllias de bajos y medianos ingresos', no debiendo exceder,
de £25.000.00 el valor de las viviendas. Sus funciones princi-
pales son propiciar la creacién de las asociaciones de ghorro
y préstamo déndoles la asistencia financiera y técnica y vigi-
lar y fiscalizar su funcionamiento; lasegurar los depbsitos que
se efectllen en dichas asociaciones y asegurar los créditos hi-
potecarios que las mismas concedan, para famentar el desarrollo
de un mercado secundario para dichos créditos. La Financiera
constituye €l nicleo central del sistema de la financiacién de

viviendas que lo componen las Asociaciones de Ahorro y Préstamo.

Ademds de las instituciones comentadas, algunas depen-

©

dencias del Estado proporcionan créditos a particulares, sin

ser propiamente instituciones financieras. Por ejemplo, el Mi-
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nisterio de Agricultura, maneja a través del Banco Central, un
crédito proporcionado por la Agencia Internacional para el De-
sarrollo (A.I.D.), del Gobierno de los Estados Unidos, destina-
do a proporcionar créditos para financiar proyectos agropecua-
rios de mejoramiento ganadero (MEGA) o de mejoramiento porcino
(MEPO) y para habilitacidn de tierras agricolas (META). Las
instituciones autdnomas Instituto de Colonizacidn Rural (ICR)
e Instituto de Vivienda Urbana (IVU), contribuyen a la forma-
c16n de la pequefiza propiedad, vendiendo al crédito y a plazos
razonables, pequefias parcelas agricolas el ICR, y viviendas de

bajo costo el IVU.
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II.- NACIMIENTO DE NUESTRAS INSTITUCIONES FINAMCIERAS

a) La época pre-bancaria. (Desde la colonia hasta

1880).

En esta primera época, es importante conocer aun-
que en forma resumida, como se desarrolld la moneda en estas
colonias espaficlas. Cuando revisamos la reducida informa-
c1én de que se dispone al respecto, vemos con suma curiosidad
los nambres que se utilizaban en el mercado para los distin;
tos signos monetarios. La unidad monetaria establecida en
Espafia en 1448 con el nambre de CASTELLANO, puede ser consi-
derada como la moneda oficial de todas las colomias en Améri-
ca. Pero las monedas de principal uso fueron el ‘real" y el
"peso”, que durante muchos afios no constituyeron exactamente
una unidad de medida, ya que habia ‘'real de a 2", "real de a
y "rea; de a 50", ete., "realéte", "realejo'", "realillo"

y en fin, diversas monedas con nombres basados en el "real"
pero con valores distintos, de igual manera, los ''pesos" te-

nfan distinto contenido de metal fino (oro & plata) segfn los
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cufios de su procedencia.

Puede comprenderse las dificultades que encaraban
las autoridades y los comerciantes frente a una diversidad
de monedas en circulacibn, para cuya aceptacidn se necesita-
ba conocimiento, confianza y hdbil apreciacién de las carac-
teristicas de acufiacién. De hecho, poco tiempo después de
su independencia, las Repiblicas de Centro América tuvieron
que hacer frente a la circulacién de monedas cuyo valor no
correspondia al nombre con que se identificaban y fué preci-
so que la legislatura dictara medidas contra los falsificado-
res y que se desautorizara la circulacidén de monedas de baja
ley como eran los "Tegucagalpa®™ y los de "San Martin”. En
cambio, se establecid la circulacién forzosa de los pesos
fuertes de PerQ, Bolivia y demis Replblicas del Sur, asi co-
mo de las monedas norteamericanas conocidas como "Aguilas™

y sus submiltiplos "medias dguilas"y “cuartas dguilas".

Aln cuando el primer intento para el establecimien-
to de una Casa de Moneda en el pais tuvo lugar en 1849, sin
que llegara a funcionar, la primera Ley Monetaria fu€ dictada

bajo la presidencia del Dr. Rafael Zaldivar en 1883, proveyen-
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do ademds las disposiciones pertinentes para el establecimiensci™ :

to de la Casa Nacional de Moneda. Esta no funciond sino hasta ~

en el afio de 1892, cuando el 29 de agosto de ese afio fue inau-
gurada por los concesionarios "The Central American Mint, Li-
mited”, en el local que actualmente ocupa la Imprenta Nacio-
nal. De la Tabla de Equivalencias que contenia la primera Ley
Monetaria, podemos presentar en resumen la forma en que se com-
paraba nuestra moneda con las que circulaban en los distintos

paises en aquella época:

Monedas que se autorizaba acufiar:

ORO PLATA
Valor Gramos Fino Valor Gramos Fino
20 Pesos 32.258 0.900 Un peso 25 0.900
10 Pesos 16.129 0.900 5 reales & 0.50 12.5 0.900
5 Pesos 8.06u 0.900 2 reales & 0.20 5 0.835
2.50 © 4.032 0.900 1 reales & 0.10 2.5 0.835 -
1/2 6 0.05 1.25 0.835

La equivalencia de nuestra moneda con las de los otros paises,
puede presentarse asi:

Monedas de Oro

Pesos:
Pieza norteamericana de 50 dolares..... tieessesenseass % 50.00
Pieza norteamericana agu11a sencilla. eeeees ceness 10.00
Pieza norteamericana un délar.. chesaccaensrsrtrasens 1.00
Aguila mexicana de $ 20.,....;................,....... 20.00
Pieza guatemalteca de $ 1.00..v.veiuvnvsnrinnnns ceeens 1.00
Pieza peruana de 20 SOleS.i.eviiivenrerarenns ceeresee. 20,00
Céndor colombiano (Nueva Granada) de dlez PESOS e v s as s 9.88

Céndor chileno de diez pesos. Ceesiacinens Cesenree 9.50
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Pesos:
Soberano inglés (Libra esterlinal..eceseecs. eeesess 3 5,00
Pieza francesa de 5 francoS...veiiveseercnecesanaes 1.00
Las piezas de oro italianas, belgas y suizas,
tendrén la misma equivalencia que las france-
sas.
Piezg alemana de 20 marcos a 10 guilders.. ...... ... 3.88
Doblones de Espafia de 100 reales vellén.. cevaes 5,00

Onzas espafiolas, mexicanas y de las demis repﬁbll—
cas latino-americanas, excepto Costa Rica.... 16.00
Pieza espafiola de 5 pesetas...... thsesereasasensses 1,00

Monedas de Plata

Pesos

Un délar norteamericanc......... teeetsersensenassess 5 1,00
Un chelin inglés....ccc... Cetesintreectserrenrrrans 0.25
Pieza de tres penlques ..... cheeaseasaaenn cesnesesas 0.06
Pieza de cinco francos, francesa, 1ta11ana, belga

YV SULZ3sesanase sevens treaentanaen ceresnnenen . 1.00
Pieza espafiola, mexicana, peruana, chilena, norte-

americana y guatemalteca de un peso fuerte o

sol del Perd........ AN 1.00
Pesetas espafiolas (5 al peso) Cereaanenns ceeees 0,20

A propdsito de esta época, es oportuno mencionar
que en conmemoracién del cuarto centenario del descubrimien-
to de América, el Gobierno dispuso por Decreto Legislativo de
fecha lo. de octubre de 1892, sustituir el nombre "Peso" de

nuestra moneda, por el de "Colén". Como Apéndice No. I se

reproduce el texto de este Decreto.

Como dejamos dicho, en los afios de 1830 a 1892, el
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cambio del peso plata en términos de oro (ddlar), continuaba
casi a la par, fué una equivalencia que subsistid casi por 20
afios; pero a partir de 1892 comenzd a disminuir de una manera
constante hasta llegar en los primeros afios de la primera gue-
rra mundial (1914 y 1815) a reducirse casi a la mitad del pre-
cio de igualdad. En estas circunstancias se volvié imposible
para el gobierno sostener la circulacién de oro; pues la ten-
dencia del plblico era a atesorar las monedas de oro, mantenien-
do Gnicamente en circulacién las monedas de plata. Los bancos
establecidos en ese tiempo que tenfan obligaciones en el exte-
rior que deberfan ser canceladas en oro y algotras obligacio-
nes internas también de la misma indole, como los billetes re-
dimibles en oro, comenzaron a confrontar dificultades pues sus
reservas que en su mayoria eran de plata venian siendo depre-
cradas; en 1913 quiebra el Banco Nacional del Salvador y ésto
acentia la presién del piblico contra los bancos comerciales.
El Gobierno a peticién de los Bancos dicta en los primeros dias
de agosto de 1914 una moratoria consistente en que se suspendia
la redencidn de sus billetes durante un periodo que deberia du-
rar hasta un afio después de firmada la paz en Europa. La pla-
ta que representaba la reserva de los bancos, fué sellada por
el gobierno y sujeta a fiscalizacidn continua por parte de una

junta de vigilancia. Dichosamente, a partir de 1915, el precio



de la plata comenzd a subir de nuevo aunque paulativamente

hasta llegar en 1918, 1919 y 1920 a los niveles que habia te-

nido hacfa 35 afios.

El gobierno aprovechd el alza del precio de la pla-
ta en términos de oro definiendo nuestra unidad monetaria "Co-
16n" con un peso de 0.836 gramos de oro de 0.900 de fino, de
manera que el colén se volvia equivalente a medio dblar ameri-
cano. Siempre, con objeto de aprovechar el elevado precio de
la plata, se dispuso que los bancos sustituyeran sus reservas
en este metal, cambidndolo en el exterior por oro y se autori-
z6 la circulacidn de las monedas de oro de los Estados Unidos
al cambio de dos colones por un ddlar.

Asi, el pais en su primera Ley Monetaria de 1883,
adoptd el Patrdn Plata representado por una moneda de 25 gra-
mos de plata y 900 milésimos de fino, llamado Peso. Si bien
esa Ley autorizd la acufiacién de monedas de oro, éstas no lle-

garon a fabricarse sino hasta que funciond el cufio nacional en

1892.

En 1892 el Gobierno bajo la Admnistracién Ezeta,
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intentd establecer el Patrdn Oro; pero los cambios de gobier-
no y las fluctuaciones en el valor de los metales, impidieron
que funcionara, operando durante un tiempo un Patrdn Bimetd-

lico y finalmente de Plata.

Fué hasta en 1919, por Decreto Legislativo del 11
de septiembre, que se adopta definitivamente el Patrdn Oro.
Por este tiempo, la circulacidén de billetes ha ccbrado impor-

tancia y puede decirse que se vive ya la &poca bancaria.

b) Los Primeros Bancos de Emisién.

En los parrafos anteriores se ha llegado comentan-
do la situacién monetaria hasta la época de 1919. Sinembargo
los primeros bancos se fundan en el pais en 1880 cuando co-
mienza a operar el Banco Internacional del Salvador; entre
ese afio y el final del siglo, se desarrolla una gran activi-
dad en la fundacién de nuevas instituciones bancarias. (Ver
cronologia mis adelante). Es digno de comentarse el hecho de
que no obstante el gran negocio que la operacién de estos ban-
cos representaba para los concesionarios, solicitaban siempre
del Gobierno ventajas e inmunidades como exenciones de impues-

tos al capital, y de impuestos de papel sellado, libre impor-

BIBLIOTECA CENTRAL
UNIVERSIDAD DE EL SALVADOS
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tacién de los muebles y Utiles que necesitaran introducir al
pais y tratamiento de su capital como si fuera capital extran-

jero.

El pais necesitaba con urgencia el establecimiento
de casas bancaras, con abjeto de ampliar el suministro de me-
dio circulante en el pais, el cual sélo podia ser ampliado a
base de emisiones fiduciarias ya que la circulacidén de moneda
metdlica es un sistema muy rigido. Ademds, los grandes bene-
ficios que representa la operacidn de casas bancarias para fa-
cilitar los negocios internacionales, se pudieron apreciar de
inmediato en las negociaciones de exportacién e importacién que
antes de entonces tenfan que efectuarse a través de casas comer-
ciales muy bien acreditadas fuera del pais. A esto debe agre-
garse la facilidad que representa efectuar los pagos en bille-

tes, en vez de tener que transportar cantidades de importancia

en puro metdlico.

Dado el elevado interés que el gobierno tenia en que
se establecieran bancos en el pafs, se puso muy poca atencién
a establecer cliusulas que garantizaran al piiblico el buen ma-
nejo de sus fondos; Unicamente se sefialaba el derecho del Mi-

nisterio de Hacienda de presenciar o efectuar arqueos mensua-
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les en las cajas de los bancos para verificar la existencia
metdlica con relacién a los billetes en circulacidn; se es-
tablecian como limites a la emisién de billetes la proporcién
del doble de la cantidad de su capital suscrito y que deberian
mantener siempre en metdlico por lo menos un valor igual al
40% de los billetes en circulacién. Fué sblo muy paulatina- .
mente que el piblico fué teniendo confianza en las institu-
ciones bancarias; contribuyd al diffcil progreso de esta con-
fianza, el fracaso sufrido primeramente por el Banco Industrial
de Santa Ana que quebrd en 1897 apenas un afio después de haber
sido organizado y mds tarde la quiebra del Banco Nacional del

Salvador en 1913, 7 afios después de su fundacidn.

Sin desvirtuar los beneficios que para la economia
nacional se derivaron del establecimiento de los bancos de emi-
sifn, debe anotarse que la independencia o autoncmia con que
se manejaban las instituciones bancarias, su cambinacidén con
los intereses de las casas exportadoras, las fluctuaciones en
los precios de la plata y el oro que servian de respaldo a los
billetes y las peculiaridades de nuestra econamia de exporta-
cidn, dieron lugar a que se mantuviera la especulacién tanto

en el cambio exterior como en el manejo de los créditos que



se otorgaban a los productores agricolas.

Los bancos tampoco lograron eliminar la participa-
cién de los prestamistas en el mercado del dinero, la gran li-
mitacién que confrontaban las instituciones bancarias debida
a su pequefio capital y a los pocos depdsitos percibidos, res-
tringfan sus posibilidades de conceder crédito. Las condicio-
nes de garantia que los bancog requerian para sus créditos, y
la oferta limitada de los mismos los volvia disponibles sdlo
para los pudientes y allegados a las casas bancarias, razdn
para que el prestamista privado nunca fuera eliminado del mer-
cado. Los agricultores y los pequefios artesanos, necesitados
de recursos financieros para desarrollar sus siembras o para
emprender sus trabajos, concurrian a solicitar dinero a los
prestamistas quienes se los proporcionaban por el sistema co-
nocido camo "habilitaciones". El agricultor, sujeto a un pro-
grama estacional de produccidn, era el mds castigado por el
sistema usual de crédito; sdlo obtenia dinero a altos tipos
de interés, con amplia garantia y para un periodo corto. Ge-
lneralmente la obtencién de estos créditos representaba la ven-
ta anticipada de la produccién de los agricultores, a precios
muy reducidos, ya que la necesidad del agricultor lo obligaba

a recurrir a cualquier costo, al financiamiento de estos pres-

»



- 95 -

tamistas. Muchas veces, cuando las cosechas no eran suficien-
tes, el agricultor incurria en mora que, acumulada a las habi-
litaciones de afios subsiguientes, incrementaba su deuda de tal
modo que finalmente llegaba a perder sus propiedades. Por es-
te medio se acentud la concentracidén de la propiedad en las
manos de los grandes terratenientes y otros prestamistas que
se dedicaron al sistema de habilitaciones. Los créditos eran
generalmente de un plazo menor de un afio, de manera que no era
posible para los agricultores hacer inversiones para mejorar
sus tierras, para construcciones, adquisicidén de equipo o pa-
ra plantaciones que hubieran de producir después de varios
afos, con un financiamiento de este tipo; los créditos a ve-
ces se prorrogaban pero ésto era a voluntad del acreedor. Los
agricultores de todo el pais, clamaban desde fines del siglo
pasado, por el establecimiento de un banco que concediera cré-
ditos hipotecarios a plazos amplios. Se conocen gestiones y
esfuerzos en ese sentido, desde en taempos de nuestra indepen-
dencia; los Ministros de Hacienda de varios periodos presiden-
ciales, expresaban en sus memorias el interés de sus gobiernos
por resolver el problema del crédito hipotecario; sinembargo
esto no fué posible lograrlo hasta muy entrado el siglo vein-

te. En un trabajo sobre esta materia (17), el doctor Alfonso

N
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Rochac cita un péarrafo al respecto, que califica como muy

elocuente, pero sin indicar su procedencia y dice:

"La sdtuaccdn se ha.hecho mids tirante desde que
en pocos dias el cambio san causa alguna que Lo justifique,
ha subdido el 70%; y deciamos sin causa alguna que Lo Fusti-
fique, como no sea el agic, puesto que Los Sofes en Nucva
York se cotrzan en La actualidad a 79 1/2 centavos, Lo que
da en aquella Repdblica una depreciacidn de 20 1/2 centavosd
para La plata y esto no justifica el cambio a 70% en esia
plaza y Las demds de Centro Aménica en donde Los bancos y
Lot aglotwstos han hecho £iga comdn para Levantarn el Xdipo
Y hacen pangues gananceasd’.

Son interesantes los pérrafos de la memoria del
Mimstro de Hacienda don Rafael Guirola D., correspondien-
tes al afio de 1911, citada =n un trabajo sobre la materia
por los economistas Quinteros, Fuentes y Herné&ndez Urrutia

(13) que dice:

"Sabido es que nuestra agrnicultuna, A4 ha Loghado
aleanzarn su actual desaunollo, ha sido a costa de ghandes
sacefrerod, y hay que convendr en que, en Los momentos ac-
Luakes, el agrhiculton, s+ no es de Los pudientes, ftiene que
Cuchar con Lnnidimenas digecultades para conseguir el numera-
hio que necesita para altendeh a sus cubtivos, esto aun en
Zeempos que hay considenable Atock de ese numenario en nues-
thos establecimientos de cidditos y casas de bancos, pues
cuando Llega a faltar, Los tropiezos som mayores, por de
contado. EL agriculionr, hablo del no pudiente, se ve obfi-
gado a acepfar en este (Utaumo caso condiciones onerosas, che-
cedas tasas de wnfends y plazos nelatrvamente contos e Lmpho-
nrogables, en tal forma, que La mayorn parte de veces Le con-
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ducen al wncumplumiento de esos compromisos y al borde de La
ruina.,  EL pequefiv agrhiculton sughe mas adn: careclendo de
cnedito, sacnglca sus cosechas hasta por La tercera parte
de su valonr, por medeo del conocedido expediente de Las Zlama-
das habilitaciones que no son otha cosa que meros anticipos
s0bhe una cantadad de productos detemmnados de antemano,
productos que el pobre cultivador debe entregar en fecha §4-
fja, ¥ como en La generalidad de Los casos esto no es posible,
por La exdigudad de La suma recibida, LLega al Lineludible he-
sultado de pender su modesta propeedad, como Lo atesfrguan
Las Ainnumenables ejecuciones judiciales, embargos y subastas

de inmuebles nisticos que deartamente LLeva a cabo por decha
causa" .

Los comentarios transcritos, son una muestra de lo
limitados que fueron los beneficios alcanzados con el esta-
blecimiento de las casas bancarias. En las paginas siguien-
tes se presenta en resumén los distintos esfuerzos que se rea-
lizaron para establecer bancos en el pais, algunos de ellos
con éxito, hasta llegar a nuestra época. No he sido posibie
establecer las fechas de todos los intentos o concesiones ges-
tionadas por personas interesadas en fundar bancos, ni siquie-
ra de todas las concesiones otorgadas ya que algunas de ellas
se conocen sblo por referencias, camo los casos de un Banco

de Ahuachapén y un Banco de Atiquizaya cuyas fechas de esta-

blecimiento no se han podido determinar.
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CRONOLOGIA DEL ESTABLECIMIENTO DE LOS BANCOS

EN EL SALVADOR

El Gobierno celebra contrato con el sefior Marco J.

Kelly para la fundacidén de un banco, pero no llega
a establecerse.

Se celebra contrato de igual indole con el sefior
Francisco de Paula Sudrez, sin que llegue a fundar-
se ningln banco.

Nueva contrata con el mismo sefior Sufrez camo _repre-
sentante de varios capitalistas, siempre sin éxito.

Se firma contrata con el sefior J. Francisco Medina
para establecer un Banco, el cual se establecid ese
mismo afio con el nambre de Banco Internacional del
Salvador.

Se funda el Banco Particular del Salvador, por auto-

‘rizacidn concedida a los sefiores J. Mauricio Duke y

Francisco Camacho.

Se establecid en Santa Ana el Banco Occidental, median-

te concesidén otorgada a don Ledn Dreyfus y a don Emi-
lio Alvarez.

Se establece una sucursal del Banco de Nicaragua.

Se establece el Banco Agricola Comercial, por autori-
zacién concedida a los sefiores Rodolfo Duke y José Gon-
z8lez Asturias.

La Sucursal del Banco de Nicaragua se conV1erte en el
Banco de Centro América y Londres (London Bank of Cen-
tral Amerlca, Ltd.)

Se establece en Santa Ana el Banco Industrial del Sal-
vador, segln autorizacién otorgada a los sefiores Dr.
Manuel Trujillo, Gral. Narciso Avilés, Mariano Guzmin

y Antonio Martinez. (La autorizacién fué otorgada pri-
meramente con el nombre de Banco del Salvador, en 1895).



1897

1898

1902

1906
1913
1916

1934

1934

1336

13939
1943
1951
1954

19588

1956

1957

Quiebra el Banco Industrial de Santa Ana.

El Banco Internacionalbdel Salvador y el Banco Particu-
lar del Salvador, se unen para formar el Banco Salvado-
refio.

El London Bank of Central America, Ltd. se une al Banco .
Salvadorerio.

Se establece el Banco Nacional del Salvador.

Quiebra el Banco Nacional del Salvador.

Se funda el Banco-Anglo-Sud-Americano, Ltdo.
Se funda el Banco Central de Reserva de E1 Salvador,
por transformacién del Banco Agricola Comercial, sus-

pendiéndose el derecho de emisidn billeteria a los Ban-
cos Salvadorefo y Occidental.

Se funda el Banco Hipotecario de El1 Salvador.

El Banco Anglo-Sud-Americano, Ltdo. cambia su nombre
por Banco de Londres y América del Sud Ltd. (Sucursal).

Entra en liquidacién el Banco Occidental.

Se funda el Banco de Comercio de E1 Salvador.
Concluye su liquidacidn el Banco Occidental.

Se funda el Banco de Crédito y Ahorro, por una trans-
formacidén de la institucién llamada Crédito y Ahorro,

S. A.

Se funda el Banco Agricola Comercial de El Salvador.

Se establece el Banco Capitalizadof y de Ahorros, por
transformacién de la empresa Capitalizadora de Ahorros,
S. A. que habia sido fundada en 1936.

!

Se funda el Banco de Crédito Popular, S. A.



13858

1358

1962

1862

1963

1967
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El Banco de Londres y América del Sud Ltd., cambia su
nombre por Banco de Londres y Montreal, Litd. (Sucursal)

El Banco Capitalizador y de Ahorros cambia su nombre por
Banco Capitalizador

El Banco de Crédito Popular es intervenido por el Banco
Central de Reserva debido a sustancial déficit acumula-
do y para evitar perjuicios a sus acreedores.

El Banco de Crédito y Ahorro es absorbido por el Banco
Capitalizador.

Se establece una Sucursal del First National City Bank
de Nueva York.

Se establece una oficina de relaciones del Banco Nacio-
nal de México, S. A.
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c) La Orgamizacién del Banco Central de Reserva, So-
ciedad Andnima.

En el Gltimo pérrafo del titulo anterior, hemos
expuesto cuales fueron las dificultades mis grandes que con-
frontaba la economia del pafs: falta de crédito y especulacién
en el cambio o sea inestabilidad en el valor de la moneda pa-

ra operaciones de compra venta de moneda extranjera.

La inguietud que manifestaba toda la poblacidn,
particularmente los pequefios agricultores, frente a la situa-
cién de crisis que los agobiaba, tenfia que ser afrontada por
el Gobierno tarde o temprano. Se trataba de un problema de
grandes repercusiones, que habia venido siendo pospuesto pero
que a finales de los afios veinte, se estaba acentuando debido
a la situacién mundial. En esos afios, se habia agravado tanto
la crisis financiera, que el Gobierno se vid impelido a decre-
tar una nueva Ley Moratoria por decreto del 12 de marzo de 1932.
Conviene recordar que para entonces acababa de presenciar el
pafs el tragico levantamiento "ccmunista" en el sector centro-
occidental, el cual costd muchas vidas de campesinos, pequefios
agricultores, terratenientes y demis ciudadanos, en una lucha

que, indudablemente, se origind en las graves necesidades y de-



sesperante situacidn que confrontaba la poblacidn.

Cinco meses antes de dictarse la Ley Moratoria,
el Poder Ejecutivo tuvo que dictar un decreto para proteger
las reservas de oro de los bancos, haciendo consideraciones
a la circulacién monetaria restringida que confrontaba el
pais debido a la balanza comercial desfavorable y a las ex-
portaciones de oro; todo lo cual impedia dar la debida aten-
cién a las necesidades de crédito de la agricultura y el co-
m?rcio y entrafiaba un serio peligro para el orden piblico.
AsT, se eximd temporalmente a los bancos de la obligacién
de convertir sus billetes, debiendo en cambio dar facilida-
des crediticias a los distintos sectores y abstenerse de ha-
cer efectivos los créditos, limitdndose por la misma ley el
tipo de interés al 10% y el cambio de la moneda a 105% de
prima. Este decreto fué conocido como de creacién del "Fon-
do Intangible de Oro en Custodia" y se reproduce su texto
como Apéndice No. IT.

De todas maneras®, un decreto como el citado,'tenia
que ser de cardcter transitorio porque en aquella época, era

la expectativa de poder obtener su valor en oro, lo que per-



mitia que el plblico aceptara los billetes como medios de pa-
go. El Gobierno continud sus esfuerzos hacia la organizacidn
de las finanzas nacionales; ya en noviembre de 1930, cuando
era presidente el doctor Pio Romero Bosque, se habia recibido
un dictamen del profesor francés Gaston Jeze, sobre cuestio-
nes monetarias de El Salvador, por consulta del Ministro de
Hacienda de aquel tiempo. A fines de 1933, el Gobierno soli-
c1td asesoria al sefior F.F.J. Powell, sobre el establecimien-
to de un Banco Central en el pafis. EL sefior Powell era fun-
cionario del Banco de Inglaterra y una persona de profundos

conocimientos en materia bancaria.

El Gobierno estaba convencido de que era preciso
establecer un Banco Central que reuniera la emisién billetaria
en una sola entidad, paso que habian venido dando varwos pai-
ses de América en aquellos afios. Pero querer realizar esta
idea, representaba terminar con las Concesiones que habian
Eiaé otorgadas a los ‘tres bancos de emisién q@ereptaaééé;bpe—
raban en el pafs: Banco Agrfcola Comercial, Banco Occidental
y Banco Salvadorefio. Consultadas estas instituciones, habfan

puesto como condicién que se les indemnizara adecuadamente, en

relacién con los negocios que representaba para ellos el dere-
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cho de emisién y sobre los cuales tenian una concesién no ven-

cida.

El Gobierno adquirid en septiembre de 1933, las
7.837 acciones de propiedad del sefior Rodolfo Duke, de un to-
tal de 15.600 que formaban el capital del Banco Agricola Comer-
cial, El vallo de las acciones fué de €132.22 cada una, que

correspondia al valor en libros de las mismas.

Respecto a esta negociacién hubo varios comentarios;
muchas criticas en relacién con el precio pagado, pero las ex-
plicaciones que se dieron, estaban basadas en que la cartera
del banco era completamente sélida y ademds, que recientemente
le habia sido ofrecido al sefior Duke por parte del National

City Bank, un valor superior por sus acciones.

Los acciomistas minoritarios reclamaban al Gobierno
igual precio al pagado al sefior Duke por sus acciones, pero

finalmente se acordd comprarlas a su valor nominal.

EIN

4

Reproducamos el razonamiento de los otros bancos, al

reclamar la compensacién por renunclar a la emisidn: "Ambos

pancos en conjunto tenemos wia cireulacidn promedial de €13



miklones por aiio. Thabajando esa suma al 5% anual henderda
€650.000.00. Luego el Luecrw cesante que tendilamos en 16 aios
que galrtan para el fun de Las concesiones senfa de €10.400.000.00.
A esto hay que aghegan Los Hafletes pendidos cuya utalidad eve-
dentemente pertenece a Los bancos. Las estadisticas norteame-
neanas estunan que cada 20 aiiod hay una pérdida de billetes
1gual ak 10% de La cureulactdn promedeal.”

En mayo de 1934, el Gobrerno llega a un acuerdo con
el Banco Salvadorefio y el Occidental y mediante una indemmiza-
cién razonable éstos renuncian a su derecho de emisién billeta-
ma. La obligacién relatzva a los billetes en circulacidén de

esos bancos, pasa a cargo del Banco Central el cual recibe

tamb1én las reservas de oro de los bancos y créditos suficien-

tes para respaldar aquellas obligaciones.

El 19 de junio de 1934, se emiten los decretos legis-
lativos nimeros 64 y 65, que constituyen la Ley de Fundacién
y los Estatutos del Banco Central de Reserva de E1 Salvador.
Si bien el retiro del derecho de emisidn de -los bancos comer-
ciales, constituyd un paso firme de intervencién estatal, cuan-

do se organizd el Banco Central como una entidad privada, si-
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guwiendo los consejos del experto sefior Powell, se manifestd el
respeto del Gobierno por la profunda tradicidn del liberalis-
mo inglés, que debieron estimular las clases privilegiadas y

conservadoras que lo asesoraban en la &poca.

Las siguientes condiciones fundamentales sefialadas
por el sefior Powell, dan una idea del concepto libre empresa-
rial que prevalecia respecto a las relaciones del Banco Central

y del Gobierno:

a) Debend estan tabne de ioda wnfluencia del Gobieano,
y

b) Reglamentado y administrado en forma tan estrweta que
se asegure un alio ghado de Liquidez.

c) Su capatal no deberd sen muy grande y deberd encon-
rnanse en manos del pdbleco y de Los bancos, No debend haben
ninguna participacién del Gobiesno en el capital.

d) Le deberd estar prohisido conceden adelantos ak Go-
brenno, excepto pequeiios adelantos esinictamente Lumitados pa-
ha cubsur necesidades puramente tramsitorias.

Este fué el inicio del mantenimiento ordenado del
cambio externo del Coldn. Pero es conveniente aclarar que ello
sélo se logrd mediante una drdstica depreciacién de nuestra mo-

neda que legalmente continuaba manteniendo la equivalencia de

€2.00 por $l.o0 y a esa paridad legal valuaba sus existencias
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de oro el Banco. La dltima parte del Art. 39 de los Estatutos
del Banco decia: "El tipo que regird para el canje de billetes
por divisas extranjeras, o viceversa, no podrd variar en mis
del 3% arriba o abajo de la par'; sin embargo, el Banco Central
f1j6 sus tipos de compra y venta en €2.49 y £2.51, respectiva-
mente, basados probablemente en el Art. 57 Transitorio, que de-
jaba en suspenso la aplicacidén del Art. 39 hasta que una nueva

Ley Monetaria fijara el valor externo del Colén.

Naturalmente, esta determinacién beneficid enorme-
mente a los sectores exportadores de productos obtenidos en el
pais a base de pagos hechos en colones, a cambio de los cuales
recibfan divisas extranjeras que les representaban un 25% adi-
cional cuando las convertian a moneda salvadorena. En cambio,
la gran mayoria de la poblacién que percibia sus ingresos en
moneda nacional, tuvo que sufrir la depreciacién de los mismos

y de los ahorros que pudieran tener en colones.

Po? Ley de 20 de mayo de 1942, la Asamblea Legisla—
tiva autorizd al Banco Central para revaluar sus existencias
de oro a razén de €87.50 la onza troy de oro fino, que en rela-
cién con el precio de $35.00 establecido en los Estados Unidos,

resultaba una equivalencia de €2.50 por un dbélar. Esta nueva



- 38 -

paridad se f1j6 sin modificar la Ley Monetaria vigente y por
elld se ajustaba el cambio al nivel que la accién del Banco Cen-
tral habia creado y mantenido desde su establecimiento en 1934.
Puede verse comno Apéndice No. III el camentario que a este res-

pecto publicd la Revista del Banco Central en junio de 1842.

Se comentan en seguida algunas disposiciones de la
Ley de Fundacién y de los Estatutos del Banco Central, que con-

figuran la Institucadn que se organizaba en 1934,

El Art. 9 de la Ley establecia que ningin nuevo Ban-
co podia establecerse con un capital pagado menor de £500.000.00.
La anterior Ley de Bancos de Emisién, habia sefialado como capi-

tal minimo para los Bancos de Emisién, Un M11lén de Colones.

El Art. 10 de la Ley, obligd a los bancos existentes
en aquella época, a suscribir acciones del Banco Central por
valor nominal de €150.000.00 cada uno; disponiendo ademds, que

el Banco Central tendria la facultad de exigir a los bancos que

en lo sucesivo se establecieran, la suscripcidn de un ndmero
igual de acciones. El experto sefior Powell recomendaba que se

estableciera como obligacidn la suscripcién de capital por par-
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te de los nuevos bancos. Esa facuitad la ejercid el Banco Cen-
tral Gnicamente cuando fueron fundados el Banco Hipotecario y
el Banco de Comercio de E1l Salvador, pero no se hizo lo mismo
al fundarse el Banco Agricola Comercial de El1 Salvador, ni en

los casos posteriores.

Las acciones suscritas por los Bancos correspondian
a la serie B, la cual estaba formada por las suscripciones de
Banco Salvadorefio, Banco de Londres, Banco Occidental hasta su

liquidacidén en 1951, Banco Hipotecario y Banco de Comercio.

En el Art. 11 de la Ley, se establecid la obligacién
para todos los Bancos, de mantener una reserva en efectivo equi-
valente al 20% de todos sus depbsitos: la mitad de esa reserva
deberia estar depositada en el Banco Central y la otra mitad
deberia consistir en dinero efectivo en las cajas de los pro-
pios bancos. Estas reservas o encajes, dada su rigidez y su
cuantia, continuaban teniendo la misma caracteristica de garan-
tia de convertibilidad o de responsabilidad de las institucio-
nes bancarias para con sus depositantes, en forma semejante a
la reserva que se exigia anteriormente a los bancos de emisién

por sus billetes.

NIVERSIDAD DE EL SALYADC

( BIBLIOTECA CENTRAL
8]




De conformidad con el Art. 3o. de los Estatutos, el
Banco tenia por objeto:
a) Controlar el volumen del crédito y la consiguiente
demanda de medio circulante, de manera que se asegure la esta-

bilidad del valor externo del coldn.

b) Regular la expansidn o contraccién del volumen del
crédito y fortalecer la liquidez de los bancos comerciales me-
diante el establecimiento de un fondo central de reserva banca-

ria bajo su control.

No obstante lo anterior, la Ley no proporcionaba al
banco instrumentos suficientes para cumplir con estos cbjetivos,
ya que dependiendo en su direccidén de los bancos que formaban
el sistema y-ae los principales intereses econdmicos del pais,
no podia tomar disposiciones adecuadas que necesariamente afec-

tarfan el volumen de negocios de aquellos.

El Art. 6o. Estatutos, disponia que ningGn gobiermo
extranjero ni el Gobierno nacional podrian ser accionistas del
banco, directa ni indirectamente. Esta disposicidén estaba acor-

de con las recomendaciones del sefior Powell de evitar la influ~
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encia oficial en el manejo del Banco.

De conformidad con el Art. 13, la Junta Directiva
estaba formada por el Presidente de la Asociacidn Cafetalera
de E1 Salvador, por un banquero electo por los bancos accio-
nistas, un comerciante y otra persona que no fuera comercian-
te n1 productora de café. La Ley cuidaba de evitar la influ-
encia oficial en las disposiciones del Banco, pero concedia
esa prerrogativa a los sectores que se han mencionado y, dada
nuestra organizacidén social resultaba a veces que determinados
sectores tenian dos o mis directores que cuidaban sus intere-
ses dentro del Banco Central, es decir, que como todos sabemos,
la produccién o comercializacién del café, los establecimientos
bancarios, v el comercio estén principalmente en manos de de-
terminadas familias, de tal modo que los representantes de un
sector lo podian haber sido a la vez de otros sectores y en el
morento de estar tomando decisiones, sufrian la influencia de
sus propios intereses en los distintos campos de la econania.
El Director don J. Mauricio Duke L. lo fué casi desde el inicio
del Banco hasta su nacionalizacién y el Presidente del mismo
don Luis Alfaro Durdn lo fué desde su primer Directiva, hasta
que cumplid la edad de retiro: los otros tres directores cam-

biaron con frecuencia,
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De acuerdo con el Art. 33, el Banco podria efectuar
operaciones a plazos de tres, seis y nueve meses. Estos plazos
tan limitados fueron extendidos, por una modificacién del Art.
19, en junio de 1952, permitiéndo al Banco, "cuando las circuns-
tancias lo justifiquen", conceder hasta una afic de plazo en sus

operaciones.

Por reforma introducida mediante Decreto Legislativo
No. 707 del 30 de junio de 1952, el Banco quedd autorizado pa-
ra comprar y vender letras de tesoreria emitidas por el Gobier-
no o titulos de crédito de renta fija emitidos o garantizados
por el Gobierno, Aln dentro de esta autorizacidn se sefald
que el monto que pudiera ser invertido en tales valores debe-
rfa ser acordado por la Junta Gencral de accionistas de acuer-
do con propuesta de la Junta Directiva en la cual hubiera dic-
tamen favorable tomado por mayoria de votos de los accionistas
de la serie B, o sea de los bancos. Los certificados de parti-
cipacidn que el Banco Central pudiera colocar con inversionis-
tas particulares, ampliarian el margen disponible para invertir

en dichos titulos.

Por virtud del Decreto No. 707 ya citado, se estable-

c16 un Fondo Regulador de Valores para estimular la inversidn
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de ahorros en titulos de renta fija y mantener la liquidez y
estabilidad de éstos, disponiéndose ademds la forma en que el

Banco aportaria recursos para el Fondo Regulador.

Por medio de las disposiciones ultimamente citadas,
se permitid que el Banco financiara al Estado y a las Munici-
palidades anuléndose la prohibicidén que en el Art. 35 se esta-

blecia originalmente y en forma tan determinante.

De conformidad con el Art. 39, el Banco estaba obli-
gado a cambiar a le vasta sus billetes en cantidades no meno-
res de Cinco Mil Colones por oro o a opcidén del Banco, por di-
visas extranjeras. Segln el Art. 40, el Banco deberfa mante-
ner una reserva suficiente para asegurar el valor externo del
colén, que deberia ser camo minimo del 25% de sus billetes en
circulacién y obligaciones a la vista, los cuales estarian re-
presentados en cro o divisas extranjeras libres de todo grava-
men. La Ley establecia un mecanismo, segin el cual, cuando la
reserva mencionada, bajara del 30%, el Banco deberia aumentar
inmediatamente sus tipos de redescuento en un 1/2% por cada 1%
que faltare a la reserva. Las reservas en oro del Banco Central

nunca bajaron del nivel minimo sefialado para aplicar el correc-

tivo.
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d) La Nacionalizacién de la Banca Central.

Con sumz frecuencia se afirma que el Banco Central,
organizado como sociedad anénima, cumplié adecuadamente con sus
fines y supo mantener la estabilidad del Colén e impulsar ade-
cuadamente la economia nacional. Pero es innegable que el Ban-
co nunca estuvo a prueba; desde su fundacién, la economia na-
cional habia iniciado su ciclo de prosperidad al salir de la
crisis del afio 30. Excepto por pequefias recesiones, todos los
afios vinieron mostrando pasos firmes hacia la prosperidad que

se acentud en la década del 50.

Camo directamente dependiente del precio del café,
que ha sido siempre nuestra econania, los primeros afios de la
década del 50 rostraron una marcada tendencia hacia el alza
llevada por los precios del cafl que por el 47 y 48 era de $27.-
“el quintal, a un miximo de $77.- en 1954, precio nunca visto
en la historia del café. Los sucesivos aumentos de precios al-
canzados por el grano de oro, trajeron un auge a nuestra eco-
nonfa que se manifestd en los distintos campos. La iniciativa
privada, estimulada ademis por los programas de desarrollo em-
prendidos por el Gobierno, intensificd los cultivos, se esta-

blecieron nuevas industrias y se acrecentd la actividad comer-
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cial. Este perfodo de abundancia representd a la vez una in-
tensificacién de nuestras importaciones, tanto de maquinaria

y equipo, como de objetos domésticos y suntuarios; las impor-
taciones de automéviles se multiplicaban cada vez mis y nues-
tros agricultores e industriales emprendian viajes al exterior.
El crédito era abundante y resultaba ampliado todavia mis, con
las facilidades de redescuento que concedia el Banco Central.
Se 1legd a decir que la tasa de interés en E1 Salvador era de
las mis reducidas del mundo; las cosechas de café eran compro-
metidas anticipadamente y sin que se propiciara un verdadero
ahorro, los rendimientos de nuestra produccidén agricola se de~
rrochaban internamente mediante importacién de articulos y bie-

nes suntuarios o externamente en viajes de- placer al exterior.

Fué a finales de esa década, cuando la baja en los
precios del café comenzd a producir graves desajustes en la eco-
nomia nacional. Influyd también el impacto que el esfuerzo de
industrializacién produjo en nuestra economia; la necesidad de
grandes importaciones de maguinaria que de inmediato no podia
ser cublerta con los recursos ordinarios, comprometia nuestro

futuro; los ingresos fiscales se reducian por la baja en los

precios del café y por las concesiones otorgadas a las nuevas
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empresas industriales. El Gobierno, embarcado en nuevos progra-
mas de desarrollo, invertia cantidades considerables de divisas,
en un periodo en que ya nuestros ingresos de cambio exterior se

habfan visto menguados por las bajas en nuestras exportaciones.

El Banco Central no adoptdé minguna medida efectiva pa-
ra evaitar el drenaje de nuestras divisas. No le era posible es-
tablecer por si mismo restricciones a la venta de cambio exte-
rior; pero aunque hubiera podido hacerlo de acuerdo con la Ley,
1ndudablemente no hubiera actuado, ya que otras medidas de ti-
po indirecto que hubieran podido dar muy buen resultado, tampo-
co fueron adoptadas. Por ejemplo, el volumen de crédito fu€ ca-
da vez mayor, auspiciado como hemos dicho por el Banco Central,
y esta Institucidn, cuyos objetivos comprendian el control del
volumen del crédito, se limitaba a recomendar a las Institucio-
nes Bancarias el uso moderado de tal crédito. No podia esperar-
se que la banca comercial, ante solicitudes de préstamos y con
disponibilidades y medios para otorgarlos, suspendiera de hacer-

les por atender simples recomendaciones.

Puede verse cdmo crecid el volumen de préstamos de los

Bancos del sistema y cdmo disminuian las reservas internaciona-
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les netas del pafs, en las cifras del mes de diciembre de cada

uno de los afios 1957 a 1960, asi: :

Afios Créditos Reservas
1957 206 113
1958 213 115
1958 236 90
1960 282 36

(Cifras en millones de colones)

El pais se aproximaba vertiginosamente hacia el fra-
caso de su moneda y el Banco Central no adoptaba medidas que

pudieran remediar o detener esa tendencia.

Todavia a fines de febrero de 1961, el Presidente
del Banco Central, hablando a los sectores mis importantes de
nuestra economia, en una cena ofrecida por la Cémara de Comer-
cio e Industria de El Salvador, daba la voz de alerta scbre la
situacidn econbmica del pais y sefialaba los peligros que de
ella se derivaban. Reproducimos algunos parrafos importantes

de este discurso: (18)

Todos estos factores seiialan que se ha producido un
descenso en el nmevel econdmice neol y que deberfamos ajustar
La politica bancarnia y crediticia, a esia realidad econdmica.
Pero qué ha sucedido? Todo Lo contrario! Como ya he demosirado,
Los crnbditos bancaruwos han contenuado aumentando., Las Lmponta-
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ciones, en buena parnte producto de Los cnéditos, Lambién han
continuado en ascenso, de €122 mullones en 1950 a £229 mllo-
nes en 1955, £249 mllones en 1959 y €308 mullones en 19690.

£4 decur que nuesthas amportaciones subieron mds de $22 wullo-
nes en 40Lo este atimo aio.

Comsecuencia de Los fendmencs mencionados que agec-
Laron el manefo de nuesinos problemas funanciercs y sobre Lodo
crediticaos, ha sido el detenioro ghadual y constante de nues-
trhas resenvas Ainiesnacionales, (que se componen de oho y divi-
sas extrangenas). Estas neservas, han sufudo una péadida ne-
ta de $10 wmillones en 1959 y $21 mullones en 1960, o0 sea un to-
tal de $31 mullones en Aolkamente dos aiios.

Las bajas tan fuerntes en Las nesenvas intermaciona-
Les, ponen en pelrgro La estabiledad de £a wmoneda, su valor ex-
tewmo e antewnto y su Leone converntibalidad. Mecesdifamos npues,
adoptarn Las redidas mds convenlentes para evitar que continie
el drenage de devasas. Una de estas wedidas y quezds La mas am-

portante, e ef acondicronamento del crnldifo bancario al che-
edmeento neal de La economia. o se xnata de eliminarn el ché-
defo banecao ne £a paralizackbn total de Los redescuentos del
Baneco Central para Las oinas ansitituciones bancarnias, ni sdiquie-
ha una reduccadn drndstica de 2stos elementos, s4no ajusiar el
crnédito a Las Legléumas necezsadades de La ecomomia. E5 decan,
adoptan una politica bancara aconde con nuestra nealidad pho-
ducteva y con base pruncapal en Los ahornos naclonales.

¢Qué actitud podia esperarse de tan selecto audito-
rio, ante un aviso como el reproducido? Los activos en divisas
extranjeras del Banco Central bajaron de ¢8.1 (millones) al Ul-
timo de enero de 1961, a €2.2 al Ultimo de abril de 1961, cuan-
do a iguales fechas del afio anterior, habian subido de £23.3 a
€27.3. Tl Directorno Civico Militar, el 20 de abril de 1961,

dictaba el Decreto No. 116 1lamado Ley de Reorganizacié’n de la



Banca Central de la Nacién, por el cual transformaba la socie-
dad andnima Banco Central de Reserva de El Salvador, en una en-
tidad del Estado, v por Decreto No. 146 del 30 de mayo de 1961
se establece el Control de Transferencias Internacionales, para
proteger nuestras reservas monetarias. Posteriormente, el 26 de
diciembre del mismo afio, por decreto No. 496, se dicta la Ley
Orgénica del Banco Central de Reserva de El Salvador, adjudican-
do a esta Institucidn instrumentos y poderes suficientes para
orientar la politica monetaria y crediticia del pais, organizén-
dose con una Junta Directiva en la cual tiene representacidn
mayoritaria el Gobierno, de manera que podria orientar las de-
cisiones de acuerdo con los intereses piblicos. En el capitu-

lo siguiente se analizan los diversos medios de regulacién del

si1stema, con que cuenta ahora el Banco Central de Reserva.
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IIT.- LA BANCA CENTRAL Y LA REGULACION DEL SISTEMA FINANCIERD

a) La Banca Central y sus funciones.
Se entiende por Banca Central, un sistema financiero
organizado alrededor de un Banco Central u otra autoridad mo-
netaria que le sirve de nicleo director y orientador, el cual

tiene autoridad y dispone de los medios para dirigir la politi-

ca monetaria y crediticia del pais.

La principal funcién de la Banca Central, es regular

el sumimistro, dispomibilidad y costo del dinero, con miras a
contribuir al manteminiento de un elevado nivel de empleo, pre-

cios adecuadamente estables y un nivel de vida creciente.

Se habla de "contribuir', porque los objetivos eco-
némicos que persigue la autoridad monetaria no pueden ser alcan-
zados por una accidn aislada, sino que requiere de una coordi-
nacién estrecha con la politica fiscal y econémica del Estado.
El Banco Central debe estar atento a inyectar a la economia una

cantidad adecuada de medio circulante que permita el normal de-




sarrollo de las operaciones de cambio, asi como a restringirlo
cuando su volumen exceda los limites deseados; este suministro
de recursos, se hace por medio del crédito. Ademds, debera
adoptarse las medidas necesarias para que las distintas acti-
vidades econémicas dispongan en la cuantfa que se considere

conveniente, de recursos financieros a costos razonables.

Desde el afio de su fundacién, 1934, corresponde al
Banco Central de Reserva de El Salvador, regular el sistema ban-
cario nacional. Nos proponemos analizar en las prdximas pagi-
nas, los instrumentos con que ha contado dicha institucidn en
las distintas épocas para llenar su objetivo, y el mayor o me-

nor uso que de los mismos ha hecho.

Loa principales instrumentos de que dispone el Banco
Central son:
V1., Encajes Bancarios
V' 2. Politica de Redescuento
V3. Regulacidn del Crédito Bancario
4. Compra y Venta de Titulos Valores
/5. Regulaciones Cambiarias

De acuerdo con el Art. 30. de los Estatutos (5) del antiguo



Banco Central, éste tenia por objeto:

a) Contnolan el volumen del crédito y La consigucenie
demanda de medio ccreulante, de manera que se ase-
gwe La estabilidad del valor externo del coldn.

b) Regulan La expansibn o contraceabn del volumen del
cbdito y fontalecen La Liquidez de Ros Bancos Co-
merciales mediante el establecimiento de un fondo
centhal de neseqva bancaria bajo su contnol.

El Art. 5 de la Ley Organica del actual Banco Cen-
tral (2) sefiala los siguientes objetivos fundamentales para la

Institucién “Art. 5. El Banco tendrd los siguientes objetivos:

a} Promover y mandlen2h £as condeccones monetanias, cam-
bearas y crnediticdas, mas favorables para el desa-
wollo ordenado de £a economla nacional;

b) Mantener La estabiladad monetania en el pals;

c) Presenvar el valor internacional def Colbn y su con-
ventibilodads ¢

d) Coondinan Lo politica monetaria del Banco con La po-
Litrea econbmeca del Estado.

Evidentemente, los cbjetivos actuales son mucho més

amplios y su alcance presupone una estrecha vinculacién con los

planes financieros del Estado.



La nacionalizacién responde a la profunda cuestidn
que distingue la banca ortodoxa del sistema inglés que subsis-
tfa a praincipios del siglo, de las ideas que modernamente se
tienen, respecto a las relaciones del Gobierno y la Banca Cen-
tral. Los asesores del Gobiermo en la organizacién del Banco
Central, reccmendaban que en su consejo de administracidn de-
berfan estar representados los mas importantes intereses del
pais y asi se integrd con directores por el gremio cafetalero,
el sector bancario, el camercial y otro que no perteneciera a
ninguno de esos sectores (?); pero no se considerd la importan-
cia del sector plblico. En cambio, dada la concentracién del
poder econdmico en el pais, se volvia manifiesto el daminio de
los intereses particulares de los sectores y el total abandono

de todo apoyo a programas gubernamentales de desarrollo.

Ya en 1940 se ve la necesidad de rectificar la posi-
cién tan radical de divorcio de la politica fiscal y se solici-
tan reformas que el Poder Legislativo aprueba en abril de ese
afio, las cuales permiten sl Banco las primeras inversiones en
Cédulas del Banco Hipotecario y adelantos a los Bancos con ga-

rantfa de Bonos o Cédulas garantizados por el Gobierno.



Al dictarse la Constitucién de 1950, la sensibili-
dad social comenzaba a orientar el pensamiento de los legisla-

dores y se incorpor6 en nuestra Carta Fundamental el Art. 1H3,

que dice:

Ant. 143.- ER podern de ermsabn de especies moneta-
nias connesponde exclusivamente al Estado, el cual podrd ejen-
cerlo dinectamente o por medio de un instituto emisor de ca-
ndeten pdblico. EL négimen monetaro, bancario y crediticio
send hegulado pon Ra Ley.

EL Estado debend onientan La politica monetara,
con el objeto de promovern y mantener Las condiciones mds 4fa-
vonablcs para ef desarnollo ohdenado de La economia nacional.

Mediante reformas ¢ la Ley del Banco de 1952, se
buscd la forma de que el Banco Centrel pudiera financiar algu-
nos proyectos gubernamentales, mediante el establecimiento del
Fondo Regulador de Valores. Al nacionalizarse el Banco, tenia

inversiones en valores pUblicos por £22.0 millones.

El Banco tuvo en cambio una decidida liberalidad en
el otorgamiento de crédito al sector privado: los bancos comer-
ciales gozaban de amplias lineas de redescuento Que’no 1llega-
ban a utilizar. El comercio prosperd con las ventas a plazo,

lo cual representd el consumo continuo de nuestras divisas en
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las importaciones. El sector cafetalero recibid financiamien-
tos elevados que permitieron a los beneficiadores-exportadores
continuar su negocio de “habilitacién” a los pequefios caficul-
tores. Las facilidades de crédito eran tales, que se decfa que
el sector cafetalero se gastaba con anticipacidn el valor de

sSus cosechas.

Durante el auge que experimentd el pafs hasta 1954,
esta conducta no afectaba, por lo menos de immediato, aungue
sf evidenciaba falta de previsién para el futuro; pero cuan-
do las condiciones econdmicas se revirtieron con le baja en
el precio del café, el Banco Central no tuvo la energia para
imponer al sistema bancario y a la econcmia en general, las

medidas precautorias que se hacian necesarias.

La nueva institucidn que surgid con la nacionali-
zacidn, parecia dotada de todos los instrumentos legales para
un hébil manejo de la polfitica monetaria y crediticia del pafs.
Sin embargo, la limitada campenetracidén en cuanto a la respon-
sabilidad que debe asumir el Directorio del Banco y el dominio
politico que ejercen los mismos sectores econdmicos en la de-

signacidn del Directorio, hacen que frecuentemente coincidan



- 56 - |

los intereses particulares de los representantes gubernamenta-
les con los del sector privado y que, a veces, no se oriente

la politica del Banco en el mejor interés piblico.

En las prdximas paginas se analizan los instrumen-
tos de regulacién que corresponden a la Banca Central y cémo

han podido ejercerse en los dltimos afios.

b) Los Encajes Bancarios

Los encajes bancarios, conocidos ademds como reser-
vas bancarias o encajes legales, se han utilizado desde un prin-
cipio como un medio de seguridad o garantia a favor de los acre-
edores de los bancos. Desde la primera concesidén para emitir
billetes, otorgada para el establecimiento del "Banco Interna-
cional del Salvador”, en 1880, se fijaba ya la obligacién del
Banco de mantener en todo tiempo, en metdlico, un valor equiva-
lente por lo menos al 40% del valor de sus billetes en circula-
cidén. Siendo los billetes pagaderos a la vista en metilico,
esta proporcidn se estimaba adecuada para garantizar la dispo-

nibilidad del Banco para cubrir las posibles demandas del pd-
blico.



La Ley de Instituciones de Crédito de 1898, fijaba
en 50% la reserva en metdlico para los bancos de emisidn y un
20% en relacién con los depdsitos a la vista o a plazo no ma-
yor de tres meses. La Ley de Bancos de Emsidn de 1839 £ijd

en 40% la reserva metdlica de los billetes.

De 1gual manera, la Ley Constitutiva del Banco Cen-
tral de Reserva (D. L. No. 65 del 19 de junio de 1934) por
cuanto obligaba al Banco a cambiar sus billetes a la vista, en
determinadas condiciones, por oro o divisas extranjeras, le se-
flalaba también en su Art. 40 la obligacién de mantener una re-
serva en oro o divisas no menor del 25% del valor de sus bille-
tes en circulacidén y de las demds cbligaciones a la vista. La
misma Ley establecia también para los bancos que operen en el
pafs, la obligacidn de mantener cn el Banco Central una reser-
va en efectivo no menor del 10% de sus depdsitos, que servirfa
Juntamente con otro 10% de efectivo en caja, para cubrir cual-

quier contingencia que pudiera presentarse.

Sabemos, por los principios de la técnica bancaria,
que los bancos de depdsito estdn en capacidad de crear dinero

bancario, es decir, nuevos depdsitos, con tanta mayor eficien-



cia, cuanto mas desarrollado se encuentre el sistema bancario
y mas generalizado sea el uso del cheque en la comunidad. En
condiciones &ptimas, el poder de creacidn estd limitado por la
porcidn de reservas en efectavo (legales y voluntarias) que el
Banco deba mantener. Si las reservas fueran de 20%, ésto sig-
mificarfa que un Banco al recibir depdsitos por €100.c0, esta-

ria en condiciones de abrir cuentas de depbsito (conceder cré-

dito) por valor de ¢500.00.

La elevacién o digminucién de la tasa de encaje, en
consecuencia, reduce o amplia el nivel de créditos que el sis-
tema bancario estd en condiciones de otorgar. Esta es la fun-

cién pramordial de este instrumento de regulacidén del crédito.

El Art. 11 de la Ley de creacidn del antiguo Banco

Central y el Art. 42 de los Estatutos, decian:

Arnt, 11. Todo Banco naclonal o extranferno, establecd-
do en EL Salvador 0 gue en Lo futuro se establezea, queda obli-
gado a mantenen consfantemenie una reserva en efectivo equiva-
Lente, pon Lo menos, al 20% de Zodos Lot depdsitos que Lenga.

Se entrende, para Los efectos de este anticulo, que el téamino
depbsitos comprende Los depdsstos a La vasta, en cuenta corrien-
de, a plazo y en cuentas de anorro. La mitad, por £o menos,

de La neserva mencionada, debend comsistin en fondos deposita-
dos a £a vasta en colones en ef Banco Central de Reserva. La
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parte de Xa nesenva no depositada en el Banco Central de Resen-
va deberd consistin en billefes de esite wmusmo Banco 0 en mone-
da salvadoreiia acuiiada. Los fondos depositados en Bancos que
no sea el Central de Reserva no podrdn incluinse en Lo reserva
a que se neflene este articulo.

Ant, 42. Los Bancos nactonales y 2xthanfenos que
operen en EL Saklvador, debendn mantener, en todo momento, en
el Banco Centnal de Reserva, una heserva en efectevo que no po-

drnd sen anfanior al 10% de sus depbsetos, de acuendo con La
Ley def Banco Centrnal de Reserva, Estos fondos fornmandn La
base del sastema compensadorn que ef Banco Central de Reserva
adninsthond. Pero en nungin caso el funcionanento del siste-
ma compensadon deberd tenen porn efecto La reduceidn dek encaje
de cualquier Banco, mds bajo del fimite mindmo de 10% de sus
depdsitos .

Si originalmente se imponia la obligacién de mante-
ner estas reservas para asegurar la convertibilidad en efecti-
vo de las obligaciones de los bancos, ahora se les considera
particularmente como un instrumento para la regulacidn del cré-
dito de parte de la autoridad monetaria. En efecto, solamente
reservas equivalentes al monto de las obligaciones, serian su-
ficientes para poder hacer frente a todas las posibles deman-
das de los acreedores; la garantia de los acreedores debe con-
sultarse en el conjunto de activos con gue cuentan las insti-

tuciones bancarias.

Las disposiciones transcritas, que establecian un

encaje rigido, no permitian al Banco Central aprovechar este
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instrumento para fines de regulacién monetaria. Es con la na-
cionalizacién de la Banca Central, que se introducen disposi-
ciones que permiten al Banco modificar las reservas para con-
trolar el medio circulante. E1 Art. 70 de la Ley Orgénica del

Banco Central, dice:

Ant., 70. EL Banco mantendrnd una curculacion mone-
tonia adecuada a £as necessdades de La economia nacional. En
consecuencra, deberd contrnolar foda expansidn o contracceibn
anoxmakes del medeo circulante, que puedan producin alteraclo-

nes perjudcecales an codtos y precios o en La actividad eco-
némeca en genehral.

Pana es0s fanes deberd wsar, principalmente, £as 8.4~
gutentes fgaculifades.

a) Fifarn y modefecan Los encajes o reservas que deban
mantenen flas instituciones bancwuasd, contra sus depdsitos, ya
seq sobre su rotaledad o sobre detenminadas clases de depdsi-

fo. La {fotaledad de Los encajes deberdn estar deposifados en
el Banco Centhal.,

Con base en esa disposicién, la Junta Directiva £fijé
36 1mcialmente el encaje obligatorio en 15% (resolucién del
23 de enero de 1962) debiendo estar depositado en su totalidad
en el Banco Central, segin lo manda dicho articulo. Esto re-
presentd en realidad un aumento en los encajes anteriores, ya
que las instituciones deben mantener recursos disponibles en

sus propias cajas, 'recursos de ventanilla" para pcoder atender



la demanda de sus depositantes, en una cuantia que fluctda de
acuerdo con la experiencia, entre el 5% y el 10%, debiendo ser
mayor esta provisidn, cuanto mayor sea el nimero de oficinas

0 agencias con que cuente la institucidén para atender a sus de-
positantes. Los fondos disponibles de los Bancos, resultaban

ser entre el 20 y 25% de sus depdsitos.

El 31 de marzo de 1965, la Junta Directiva del Banco
Central dispuso elevar el encaje legal del 15 al 20%, de mane-
ra paulatina entre los mesas de abril a junio de ese afio y se
mantuvo asi hasta septiembre de 1967. Este aumento formaba
parte de un conjunto de medidas regulatorias del crédito y de
control de cambios, conducentes particularmente a reducir la

demanda de importaciones.

En virtud de que debfan realizarse ventas extraordi-~
narias de café en el primer semestre de 1967, era de esperar-
se un drdstico aumento de la liquidez bancaria que podria mani-
festarse en una oferta de crédito excepcional que a su vez pre-
sionaria nuestras reservas internacionales. Previendo esta si-
tuacadn, en abril de 1967 el Banco Central establecid un enca-

Je adicional y extraordinario consistente en un 100% sobre el
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aumento (en exceso de un 7%) que tuvieran los bancos respecto
a su nivel de depdsitos del afio anterior. Es decir, que se
permitia un crecimiento de depdsitos disponible para los ban-
cos, de 7% sobre su voiumen en 1gual época del afio anterior.
Este encaje adicional,que representaba una novedad en nuestro
medio, se cubrrfa con certificados de participacidén emitidos
por el Banco Central (del 3% de interés anual), habiendo alcan-
zado wna inversién conjunta de los Bancos de ¢18.0 millones co-
mo maximo, en junio de 1967; estas inversiones fueron liquida-
das a medida que disminuyeron los depdsitos en relacidén con

los niveles sefialados.

En septiembre de 1967, el Banco Central encontrd ne-
cesario ejercer una accidén mis cefectiva sobre el sistema banca-
rio, siempre con miras a lograr ura mejor utilizacidn de las
reservas internacionales, al mismo tiempo que para encauzar el
crédito hacia la produccién. Con ese objeto y ademds de las
medidas de politica selectiva del crédito y de regulaciones cam-
biarias que se comentan por separado, se dispuso elevar el en-
caje legal hasta el 30%, de manera paulatina, a razén de 2%
quincenal, entre octubre y diciembre de ese afio. Esto propor-

cronaba al Central una mayor influencia sobre el sistema ban-




cario, al llegar éste a depender en mayor grado del redescuen-
to del Banco Central. Este Banco, amplid sus lineas de redes-
cuento para devolver recursos a los Bancos Comerciales, pero

de esta manera se orientaba buena parte del crédito a los prin-

cipales renglones de la produccidn.

El Banco Central, en su primer década, ha hecho uso
de la modificacién de los encajes legales, para esterilizar el
exceso de liquidez en poder de los bancos y para orientar mejor

el crédito bancario.

c) Regulacién del Crédito Bancario
En tanto que los encajes bancarics y la politica de

redescuento, son instrumentos para la regulacién indirecta del
volumen del crédito, via suministro de liquidez a los Bancos,
hay una forma directa de regular el crédito, ésto es estable-
ciendo limites cuantitativos o cualitativos a las carteras de
las instituciones. Por este procedimiento, la autoridad banca-
ria determina cual es el monto que estima conveniente que debe
alcanzar el crédito del sistema bancario y luego asigna cuotas

a cada institucién en particular; esta determinacién de cuotas
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puede estar fraccionada (cualitativamente) en dos o mis clases
de crédito, segln las actividades que se estima oportuno finan-
ciar, asignando a cada clase de créditos el volumen adecuado.
Asi también, podrd solamente fijarse limites al crecimiento
del volumen de los préstamos de cada clase o la obligacidn de
mantener una relacién determinada entre las clases de présta-
mos, para asegurar la atencidn equitativa a los distintos sec-

tores econdémicos.

La Ley de Fundacidn y los Estatutos de la Sociedad
Anénima Banco Central de Reserva de El Salvador, no daban a es-
ta Institucidn atribuciones para establecer controles directos
sobre el crédito. En todo caso, posiblemente no se hubieran
utilizado, ya que tampoco se aprovecharon en ese tiempo los
instrumentos de regulacidn indirecta de que si disponfia. Fué
hasta en la Ley de Reorganizacién de la Banca Central de la
Nacién (Decreto No. 116 del 20 de abril de 1961) que se intro-
dujo en el Art. 50. que trata de las facultades del Banco pa-

ra ejercer funciones reguladoras, el literal que dice:

. "b) Establecen controles cuantitativos o cualitati-
vos del enfdito, pudiendo sefatar porcentajfes miaxamos de cre-
cunlento y topes de cartera para La fotalidad o para determi-
nadas clases de crnsditos;”
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Esta disposicién fué incorporada en iguales términos
como literal b) del Art. 70 de la Ley Orgénica del Banco Cen-
tral, bajo los rubros Estabilidad Monetaria y Liquidez del Sis-

tema Financiero - Control del Medio Circulante.

Dentro de los medios de regulacién directa del cré-
dato bancario, deben analizarse las siguientes formas que pue-

de utilizar la autoridad monetaria:

1) Control del crédito a consumidores. Por este medio
se amplia o restringe la demanda de estos créditos, sefialando-
se condiciones favorables o rigidas en cuanto a primas o pla-
zos. La restriccidn en el crédito comercial tiene en los pai-
ses desarrollados, el propésitc de frenar la adquisicidn de
articulos tales como automéviles, refrigeradores, televisores,
etc., cuando el pafs estd interesado en que el plblico apoye
financieramente los programas del Gobierno, como en los casos
de esfuerzos de guerra. En nuestros paises poco industriali-
zados, la medida tenderia a desestimular la adquisicién de ta-
les equipos hogarefios, por la alta dependencia de la industria
extranjera en deterioro de las reservas monetarias. Este ins-

trumento no se ha utilizaoco en el pais; las restricciones a
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las importaciones se han establecido por medio de regulaciones

cambiarias y por limitaciones globales al crédito camercial.

2) Crédito para adquisicién de vivienda. Durante la
dltima década se ha dado un fuerte apoyo a la construccidn, de-
bido a que conduce a la solucién de uno de los mas hondos pro-
blemas sociales y a que su impacto en la economia es irmedia-
tamente sensible por la amplia utilizacién de mano de obra (mu-
cha de ella no calificada) empleada directamente en las obras
e indirectamente por la gran cantidad de materiales fabricados

en el pafs que las mismas obras demandan.

El Banco Central ha concedido amplios créditos a la
Financiera Nacional de la Vivienda y al Banco Hipotecario, ade-
més de que el crédito otorgado para ese objeto por los bancos
comerciales, es calificado en forma preferencial en las regula-

clones crediticias.

3) Topes de cartera. Esta es quizd la forma mis efec-
tiva de regulacidn del crédito, pues de manera directa se es-
tablecen cantidades maximas que cada institucién puede otorgar.

Estos limites pueden fijarse ya sea en forma global para todo

———— =
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el crédito de cada Banco, o fraccionado por ramas de activi-
dad econémica. Se confrontan dificultades en seleccionar una
base justa para determinar las cantidades que se pueden asig-
nar a cada Banco, pues generalmente se limita a los menos ca-
pitalizados o que han efectuado menos operaciones de crédito
en el pasado, con lo cual se restringen sus posibilidades de

crecimento.

Estas regulaciones no habian sido aplicadas sino has-
ta en mayo de 1965, cuando se dispuso congelar los créditos co-
merciales y que a partir de junio, todos los bancos deberian
reorientar el destino de sus préstamos para alcanzar en diciem-
bre de 1965 una relacidén minima entre el crédito a la produc-
cién y el crédito comercial, de 55:45. En esa oportunidad, no
se dictaron normas precisas que distinguieran de manera efec-
tiva ambas clases de créditos. Méas tarde, en 1967 el Banco
Central formuld un "Manual de Clasificacién de Crédito por Ac-
tividad Econémica", en que se definieron en forma pormenoriza-
da los destainos de los créditos, a fin de uniformar la clasi-
ficacién de los mismos en las instituciones financieras. Se
distinguid el Crédito "AY como el destinado a actividades pro-

ductivas, llamindoseles Crédito YB" a todos los demas. Se fi-
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16 una nueva relacién entre estas dos clases de crédito, de
70:30 y por primera vez se dispuso que deberian ajustar sus
carteras a dicha relacién, no sélo los Bancos, sino también
las demfs instituciones de crédito tales como compafifas de

seguro vy compafiias financieras.

d) La Politica de Redescuento.

Bajo el enunciado de politica de redescuento, se
analiza en realidad la politica de crédito del Banco Central.
El Banco Central, debe establecer en sus programas, cuanto
crédito conviene otorgar al sistema bancarmo y a qué precio
o tasa de redescuento debe hacer los préstamos. Este puede
ser uno de los mis eficaces instrumentos indirectos de regu-

lacién monetaria.

La 1nfluencia que la politica de crédito del Banco
Central tiene en el volumen general de crédito bancario, es
tanto mds efectiva, cuanto mayor sea la dependencia del sis-
tema bancarmo, como sucede cuando hay encajes elevados que
hacen reducir los recursos propios en poder de los bancos co-

merciales. También es mis efectivo, cuanto mis desarrollada

estd la utilizacidén de los servicios bancarics dentro del pd-
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blico, por el efecto multiplicador que ya se ha camentado en
otra parte, que permite a los bancos conceder préstamos al pl-
blico por cantidades muy superiores a las reservas adiciona-

les que les proporciona el Banco Central en forma de crédito.

Se ha dicho que un Banco Central tiene las funciones
de banco de los banqueros, o de prestamista de Gltima instan-
cia, porque estd supuesto a auxaliar a los bancos del sistema
cuando éstos tienen necesidades de numerario, por medio del
redescuento de una parte de su cartera. En los paises desa-
rrollados econdmicamente, esto se manifiesta asi, cuando los
bancos recurren al Banco Central sélo en casos de suma urgen-
cia y por periodos tan cortos como es indispensable, En pai-
ses como el nuestro, donde el mercado del dinero es tan redu-

cido, la situacidn se presenta dc manera distinta.

Aqui hemos visto que los bancos han procurado utili-
zar al maximo el volumen de redescuento que les ha sido asig-
nado por el Central y durante todo el tiempo que las regulacio-
nes establecidas por éste se los permite. En conferencia dic-
tada el 3 de mayo de 1962, por el entonces Presidente del Ban-

co Central, se encuenta el siguiente comentario en relacién
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con esa préctica: ".... Algin dia quisiera exponerles lo que

pienso sobre las costumbres adquiridas aqui en el uso del re-

descuento." (19)

Sinembargo, no debe sorprendernos que los bancos
actlien de la manera mencionada, pues ldgicamente persiguen los
mayores rendimientos de su dinero, y obtener las mayores ven-
tajas del crédito del Banco Central. Incluso hay algunas re-
gulaciones de tipo operativo en los redescuentos, que inducen
a los bancos & actuar en la forma descrita, por ejemplo, el
volumen o tope de redescuento asignado a cada banco en parti-
cular, es determinado en parte con base en la utilizacidn de
redescuento hecha por el banco el afio anterior; los documentos
descontados que han sido retirados, no pueden ser presentados
de nuevo a redescucrito, aln cuandc el Banco disponga de margen
autorizado, generalmente el Banco Central sefiala determinadas
condiciones de tasa de interés, plazo, etc., para los documen-
tos que pueden ser redescontados, condiciones distintas a las
que regularmente establecen los bancos a sus clientes, o sea
que esos créditos son contratados en condiciones especiales y

con objeto de ser llevados a redescuento al Banco Central, en

estas circunstancias, los bancos comercirales no estan intere-
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sados en mantener esos créditos dentro de la cartera financia-
da con recursos proplos, pues existen otras oportunidades de

créditos que les producen mayores rendimientos.

Sucede que el Banco Central procura imprimir una po-
iftica selectiva del crédito, a través del redescuento, cuyo
objetivo pramordial deberia ser proporcionar liquidez a los
bancos en casos de necesidad. Resulta una tarea muy dificil,
canalizar el crédito bancario hacia determinadas ramas de la
produccidn y querer proporcionar tasas preferenciales de in-
terés para las mismas, con un limitado volumen de crédito co-
mo es el que puede aportar el Banco Central a los demds ban-
cos. Ese propdsito se ve frustrado en la practica pues dada
la limitacién que necesariamente tienen las lineas de crédito
del Banco Central, se utiliza con facilidad en conceder prés-
tamos favorables para los grupos allegados a las Instituciones
intermediarias y no llega en efecto a favorecer en forma gene-

ral a la gran masa de personas interesadas, como fuera lo de-

seable.

A continuacién se presenta la forma en que se han

movido las tasas minimas de redescuento a través de la histo-
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ria del Banco Central. En las prumeras revistas del Banco,
no aparecfan las tasas fijadas por la Junta Directiva, y fué

hasta en mayo de 1936 que por primera vez se publica esa in-

formacién.

Los datos son los siguientes

Tasa Anual
Desde mayo de 1936 4%
30 marzo 1339 3%
" 15 octubre 1946 u%
' 30 abril 1952 Adelantos con garantia 0.1% adicional
' 25 enero 1960 Casos especialfsimos  2.5%
Casos especiales 3.5%
Descuentos agricolas
e i1ndustriales 4.5%
Otras operaciones 5.5%

A partir del 24 de agosto de 1964, se establece una
tasa bdsica o general de 4.0% para documentos de créditos de
avio agricola, pecuario e industrial y documentos provenientes
de financiamiento de exportaciones de productos salvadorefios
de origen industrial o agropecuario. Se establecia también una
tasa especial para los créditos otorgados con garantia de cé-
dulas hipotecarias, igual a la tasa de interés que pagaban las

mismas cédulas.

A la par de las tasas indicadas, se abrieron lineas
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de redescuento para los bancos y las instituciones de crédito,
aparte de los cupos ordinarios de redescuento, siempre con el
propbsito de orientar la ayuda financiera a determinadas ramas
de la produccidn. Asi, tenemos ccmo ejemplo las siguientes
clases de crédito, cada una con sus regulaciones particulares:
para siembra de maiz, de arroz, de maicillo, de frijol, de
ajonjoli, de kenaf, de cafia de azlcar, etc., asi también las
tasas llegaron a una gran variedad y con escalas cano la si-
guiente:

4 % Cuando los créditos hubieren sido

concedidos a un interés no mayor
del 6 1/2

®

anual

5% Cuando los créditos hubieren side
concedidos a un interés no mayor
del 7

e

anual
6 1/2% Cuando los créditos hubieren sido

concedidos a un interés no mayor

del 7 1/2 % anual

7 1/2% Cuando los créditos hubieren sido

concedidos a un interés no mayor

del 8 % anual

Cuando el Banco Central elevd su tasa de redescuen-
to el 25 de enero de 1960, declard que lo hacfa "con el obje-
to de estimular la afluencia de fondos del exterior y desalen-
tar la salida de fondos del pafs, atraidos por el alto tipo

de interés que actualmente prevalece en los mercados monetarios

mundiales®,
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Repetamos que en nuestro medio, la influencia de la
tasa de redescuento es minima, por lo distanciados que se en-
cuentran los tipos de interés gue cobra el sistema financiero,
de la tasa fijada por el Central. Habria sido preciso que to-
do el mercado aumentara sus tasas de interés, para atraer re-
cursos del exterior; a esto debe agregarse la importancia que
tienen otros aspectos para la estabilidad monetaria, como son
la situacidén politica, la confianza en la moneda local y las
facilidades de cambio o convertibilidad. Todos estos elemen-

tos faltaban en aquella época.

Debido a las profundas necesidades de impulsar nues-
tro desarrollo econdmnico, las instituciones rectoras de los
distintos campos de la politica econdmica, caen con frecuencia
en el error de intentar con los instrumentos de que disponen
la reorientacién de la economia, cuando pudiera encontrarse
mnstrumentos mas adecuados para cada cbjeto. Particularmente,
debe ser la coordinacidén de la politica econdmica y fiscal del
Estado, con la politica moretaria lo que puede conducirnos a

un desarrollo arménico de nuestra economia.

e) Compra y Venta de Titulos Valores.

Este es otro instrumento que utilizan los Bancos
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Centrales para regular el volumen del crédito, suministrando
recursos adicionales a la economia mediante la campra de valo-
res que estén en poder del piblico, o restringiendo el medio
circulante por la venta de titulos de la cartera del Banco Cen-

.tr‘alﬂ

Estas operaciones conocidas como de Mercado Abierto,
modifican la liquidez de lcs Bancos porque reciben de sus clien-
tes los cheques o el efectivo con que el Banco Central ha paga-
do su compra y ésto les permite ampliar sus encajes en dicha
institucidén con las consecuencias ya comentadas de poder ampliar
su actividad crediticia; o, en el caso de restriccién, las cuen-
tas de depdsitos de los Bancos son reducidas por los cheques que
giran sus clientes para pagar el valor de los titulos que adquie-
ren del Banco Central, reducisndose asi el volumen de operacio-

nes crediticias que puede atender el sistema bancaric.

La efectividad de este instrumento resulta para nues-
tro medio mds bien tedrica, pues se precisa de un mercado fi-
nanciero activo y bien organizado, donde puedan colocarse o

adquirirse valores con facilidad.

El banco puede efectuar operaciones de mercado abier-



to, con base en lo que establece el Art. 78 de su Ley Orgémice

que dice:

Arnt, 78.- EL Banco puede comprar, hecibin en ga-
hantila, comhervar en caritenra y vendenrs:

lo.~ Letnas de Tesonenia emitidos por el Gobiemo de
EX Salvadon, cuyo vencdmiento no exceda de un
afo;

20.~ TLtulos de Cnédeto de nenta 44fa, emitidos o ga-

rentizados por el Estado, declarados elegibles
por La Juectova.

Por otra parte el Art. 73. lo autoriza para emitir

sus propios valores llamados Certificados de Participacidn.

El capitulo séptimo de la Ley establece un Fondo
Regulador de Valores, que tiene por objeto prevenir ¢ moderar
fluctuaciones considerables en el precio de los titulos valo-

res emitidos o garantizados por el Gobierno.

Los tres medios a que se refieren las disposiciones
citadas han sido utilizados por el Banco Central, pero parti-
cularmente para financiar programas del Gobierno; la emisidn
de Certificados de Participacién, se ha considerado como una

disminuerdn de las cantidades invertidas por el Banco en ti-
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tulos valores, ampliando de esa manera los fondos disponibles

para esa clase de inversiones.

Como se dijo antes, el Banco Central no ha utilizado
este instrumento con fines de regu1a016n monetaria, por el po-
co desarrollo del mercado local de valores; pero si es un me-
dio que deberia ser utilizado mis ampliamente para el financia-

miento por parte del Banco Central, de programas de desarrollo

econdmico.

f) Regulaciones Cambiarias.
En su funcidn de conservar estable el valor interno
y externo de la moneda, la autoridad monetaria puede llegar a
establecer regulaciones cambiarias. M2s bien deberia decirse
restricciones cambiarias, ya que regulaciones tiene que haber-
las siempre, desde que la Ley Monetaria abandona el patrdn

oro (o plata) puro, que consiste en establecer la campleta li-

bertad para convertir los billetes en monedas o en los propios

metales, asi como para exportar e importar estos mismos metales.

La libre convertibilidad en paises de enorme concen-
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tracién del poder financiero y con economiasdependientes en tan
alto grado de los mercados extranjeros, representa una excelen-
te oportunidad para el agio y la explotacién mediante el expe-
diente de modificar artificialmente los tipos de cambio, en per-
juicio de los pequefios productores que tienen que recurrir a
las empresas poderosas para efectuar sus exportaciones o para
que les conviertan a moneda nacional el valor de las mismas, y
que tienen que solicitar de esos mismos empresarios, créditos

de avio (habilitaciones) para iniciar y desarrollar sus traba-

jos agricolas.

En E1 Salvador se sufrid esa situacién por muchisimos
afios, hasta que pudo funcionar adecuadamente el Banco Central
de Reserva. En épocas pasadas se adoptaron medidas legales pa-
ra contrarrestar las fluctuaciones de los precios de la moneda
en el mercado local; fluctuaciones que, cance se he diche, a ve-
ces eran artificiales y otras originadas por variacicnes en el
mercado mundial. Las medidas fuercn diversas: prohibiciones
de 1mpcrtaciones o exportaciones de metales, se sellaron las
reservas metdlicas de los bancos de emisidn, se emitieron leyes

moratorias, etc.

La dltima Ley Moratoria del 12 de marzo de 1932, es-
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taba siendo aplicada cuando se fundd el Banco Central en 1934,

de manera que aun cuando se establecid en la Ley del Banco la
oblagacidn de cambiar sus billetes, a la vista, por oro o divi-
sas, en clertas condiciones, &€sta provisién nc entraria en vigor,
hasta que el valor externo del Colén fuera fijado por una nueva

Ley Monetaria, segin el tenor del Art. 57 (Transitorio).

La obligacién del Banco Central respecto a sus bille-

tes, estaba establecida en su Ley en los siguientes términos:

YA, 39.- EL Banco estand obfegado a cambecr, n Ra
vista, sus oslletes en caniidades no menores de CIHCO MIL CO-
LONES, poa oro 0 a operdn del Banco, por divisas extranfenad
que LLenen Los nequisitos de La nueva Ley Monetarua. EL -
po que regand para el canfe do billetes por divisas exiranfe-
ras, 0 viceversa, no podid variarn en mds del 3% anniba o aba-
j0 de £a par.”

El experto inglés Sr. Powell justificaba en los si~

guientes términos las condiciones sefialadas para la conversidén

de los billetes-

"La dneca demanda Zegfiimamente necesaria que puede
hacerse al Banco de nedumt sus belletes es para pagos veneldos
a paises extrangeros. AL Baneo s2 Le da La opceidn de pagar en
oho 0 en tafles cambros que La nueva Ley Monetarnia Le permiita
para dejan pendienie La posibalidad, cuando 28egue el tiempo,
de permmtin alf Banco Central de Reserva manfenenr parte de su
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neschva, de acuendo con 2as adeas modernas de cooperacién ban-
caria, en tafes otrnas movedas, que, o sean tan acepiabfes como

el oho, 0 que sean rgualmente apropladas para £os fines de ER
Salvadon.

La §6rmuia Liene un oajeto muy Aimportante. Esfe es
permtin al Sanco, rwentras tenge moneda extranjena, negaise
a paganr sub biliefes en verdadcra moneda de oro. EE objeto de
esta estupulaciin es nelevar af Banco Lo obligacibn completa-
mente innecesanta de pagar sus balletes en ono en e proplo EL
Sakvador. 3Bafo La férmula propuesia, no puede obLigdnsele a
hacer esto (mientrnas esté en posicibn de pagar 2n monedas ex-
trangenas en Lugan). La estipulacibn que 5680 estd obligado
a pagan sumas de 1.000 cofones (La Ley 40 canco mil colones)
Liene porn ovjeto prevenir La obfagacadn de pagan sumas peque-
Acs y es mayommente un caso de conventencia. En £a prdetfica
actual, Zas personas que necessden pequesias canfrdades podrdn
consegut el cambao, no dod “anco Central de Reserva, s4no que
dc £os bances comerceales.

La estipulacidn que permite que ef cambio flucide en-
the Limtes relativamznte anchos deberd odudlar La necesrdad de
una inkervencldn demesdiado groecuente del Banco Central de Re-
serva en La bofsa de Cambro. e mangen de 3% de cualquien fLa-
do de £a pardad excede Los "gold soints? zebricos, pero Las

exportaciones 2 amportaciones de oro estardn de hecho bajfo el
control del Banco."

La Ley del Banco establecia en el Art. 40 una cober-
tura minima en orc y divisas extranjeras del 25% de sus bille-
tes en circulacidn y obligaciones a la vista. Para hacer efec~
tivo el mantenimiento de esa reserva, se establecia un mecanis-
mo simple pero poco efectivo, consistente en que desde que la
reserva disminuyera del 30%, el Banco deberia aumentar sus ti-

pos de descuentos y adelantos a razdn de 1/2% por lo menos,
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por cada 1% que faltare para que la reserva llegara a cubrir
el 30% mencionado. Ademds, si en un afio determinado, esa re-
serva hubiere sido inferior al 30% en tres ocasiones distintas,
se restringiria el pago de dividendos de ese afio a los accio-
nistas del Banco y se reforzaria el Fondo General de Reserva.
Las reservas internacionales del Banco, nunca bajaron del 1i-

mite establecido por la lLey.

La actual Ley Orgénica del Banco Central establece

que esa institucidn "deberd ejercer los poderes que le confie
re la Ley. para mantener la paridad oro del valor del Colén y
su convertibilidad en otras divisas libremente convertibles.”
Para ese objeto, le otorga un conjunto de facultades e impone

obligaciones. Enumerdndolas:

a) El Banco Central tiene el poder excluszvo de emitir
especies monetarias. (Art. 49)

b) Deberid mantener una reserva suficiente en divisas
extranjeras para atender cualquier posible demanda de cambio
extranjero. (Art. 50)

c) Fijar y modificar los encajes o reservas scbre de-

pbsitos bancarios. (Art. 70)

d) Establecer controles cuantitativos y cualitativos
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del crédito. (Art. 70)

e) Sefilalar diferencial entre tipo de redescuento y tipo
de interés de los Bancos. (Art. 70)

f) Autorizar los tipos méximos de interés que pueden

pagar los Bancos sobre depdsitos. (Art. 70)

Como puede observarse, la Ley no fija al Banco Cen-
tral un requisito de reservas que deba mantener en relacidn
con su circulacidén monetaria o con sus obligaciones a la vis-
ta en general; Unicamente manda que debe mantener una reserva
"suficiente para atender las demandas de cambio extranjero'.
Sinembargo, mediante otras disposiciones establece la obliga-
cidn del Banco de conservar la paridad monetaria del coldn y
comprar y vender cualquier cantidad de divisas que le sean
ofrecidas o demandadas por cualquier Banco establecido en el
pais, todo lo cual hace comprender la necesidad de guardar re-

servas internacionales suficientes para atender las necesida-

des del comercio nacional.

La autoridad monetaria no confrontaria dificultades
de ninguna indole, si recibiera divisas extranjeras en canti-

dad suficiente para cubrir todas las necesidades de la econo-

mia interna, que signifiquen pagos en el exterior, ya sea por
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amportaciones o de otra indole. Pero no siendo asi, se corre
el riesgo de que llegue un momento en que no puedan satisfacer-
se las demandas y la moneda local se deprecie. La Ley del Ban-
co otorga facultades de regulacidn monetaria, pero de ninguna
manera lo autoriza para exigir que le sean vendidas todas las
tenencias de cambio extranjero en poder de particulares, como
tampoco negar la venta de divisas a quien lo solicite. Unica-
mente puede el Banco proponer al poder Ejecutivo que se adop-

ten medidas legales conducentes a regular el uso de nuestras

davisas.

Tanto la Ley antigua del Banco Central, como la vigen-
te, sostienen un tipo de cambio unitario es decir, que se coti-
za a £2.50 por un délar cualquiera que sea la proveniencia de
las divisas que campra el Central, y se vende al mismo tipo,
con cualquier destino que los usuarios compren los délares. En
algunos paises, hay cambio mdltiple, segin el cual se subsidia
determinados renglones de la produccién nacional, campréndoles
las monedas extranjeras obtenidas en sus exportaciones, con un
premio sobre el cambio generalmente establecido; por otra par-
te, en esos sistemas se castiga la importacién de determinadas

mercaderfas, como articulos suntuarics, etc., vendiéndoles la



moneda extranjera necesaria, a un tipo de cambio superior para
elevarles su costo. Lstas medidas ayudan a alcanzar el equili-
brio entre las divisas que ingresa al pais y las que se gastan,
por cuanto estimulan a los exportadores para que vendan al sis-
tema bancario nacional la moneda extranjera obtenida de sus ex-
portaciones, y reducen los gastos innecesarios de moneda extran-

jera en articulos no necesarios, por su alto costo para los con-

sumdores.

Por decreto nimero 146 publicado en el Diario Oficial
nimero 96 de 30 de mayo de 1961, sz dictd la primera Ley de Con-
trol de Transferencias Internacionales, que tenia por objeto
segin el Art. 1 controlar los movimientos internacionales de
capital, es decir, que las restricciones se concretaban asi

Unicamente a las operaciones de capital.

Se establecid la obligacidén de toda persona, natural
o jurfdica de cambiar las divisas que adquieran por cualquier
concepto, en el sistema bancario, por otra parte, el Banco Cen-
tral deberd vender divisas a todas las personas que lo solici-
ten para los fines legitimos que se expresan en la Ley. Prdcti-

camente, se pueden vender divisas para cualquier objeto excepto
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en los casos que pudieran dar origen a traslados de capitales
hacia el exterior. Se han establecido regulaciones para la
venta de divisas con cualquier destino, siempre con el objeto
de evitar que se burlen las restricciones. Para autorizar
pedidos de importacién de mercaderia, se exigen los comproban-
tes aduaneros del ingreso de las mismas el pais, y si se de-
sea pagarlas anticipadamente, debe hacerse depdsitos previos
de garantia que son devueltos al comprobarse el ingreso de lo
comprado. En cuanto a la venta de divisas para gastos de via-
je o para el sostenimiento de familiares o estudiantes en el
exterior y gastos semejantes, se han establecido limites que
se estiman razonables, a fin de reducir a lo justo, la cuan-

tia de tales gastos.

La revista "Finanzas y Desarrcllo" (20), correspon-
diente a diciembre de 1969, presenta una ccmparacién por con-
tinentes, de los pafses que tienen restricciones cambiarias
asi:

AFRICA AMERICA ASTIA EUROPA  TOTAL

Ninguna restriccidén 1 13 5 U 23

Restriccién sélo a
pagos de capital 27 8 7 11 53

Restriccidn a los

pagos cormentes
y de capital 17 ] 16 5 42

Total paises 45 25 28 20 118



Las restricciones establecidas en el pais, no son
drdsticas y han resultado beneficiosas para la estabilidad
monetaria. Sus beneficios fueran mayores si se lograra so-
lucionar algunos aspectos en los cuales todavia se presentan
filtraciones, de cuantia indeterminada, como es el caso de
la excesiva liberalidad en el tratamiento que se da a expor-
taciones e importaciones del &rea centroamericana; asi tam-
bién, a ciertos renglones invisibles de nuestra balanza de
pagos, en los cuales no se hacen los esfuerzos adecuados pa-
ra conseguir que lleguen al sistema bancario los pagos que se
obtienen por servicios como representaciones de casa extran-
jeras, ni se controlan debidamente los pagos que efectuamos
por regalias, intereses y gastos admnistrativos en el exte-
rior, particularmente cuando los pagos los hacen empresas sub-

sidiarias del pais a sus matrices en el extranjero.

g) La Legislacidn Bancaria y el Control de las Insti-
tuclones.
La vaigilancia que el Estado pudiera ejercer sobre
las instituciones de crédito, en un principio fué incorporada
a las disposiciones legales en forma muy somera y basada Unica-

mente en el criterio de que correspondiendo al Gobierno el de-



recho de acufiar o autorizar la acufiacién de moneda asi como de
emitir billetes al portador, le correspondia el estricto deber
de vigilar las operacicnes de los bancos, con objeto de evitar
el aumento ficticio del capital y las posibles quiebras de los
establecimentos. Es asi como desde la primer contrata para
el establecimiento del banco que se llamé "Banco Internacional
del Salvador', se introduce el Art. 26 que dice "E1 Ministro

de Hacienda por si o por medio de un delegado empleado del ra-
mo, podrd asistir al arqueo mensual de las cajas del Banco, pa-
ra verificar la existencia metdlica con relacidn a los billetes
en circulacidén. Podrd igualmente pedir un arqueo extraordina-
ro cuando lo juzgue conveniente.” Esto ocurre en 1880: en
1898, cuando se emite la Ley de Instituciones de Crédito, no
se incluyen en su articulado, disposiciones que faciliten al
Gobierno la vigilancia de esas instituciones, sino Gnicamente
regulaciones en cuanto a la relacién que deben guardar sus emi-
siones billetarias con el capital del Banco y con la reserva
metdlica en poder de la Institucién. También se incluyen algu-

nas disposiciones relativas a los tipos de operaciones activas

que podian efectuar los bancos.

Ln forma semejante se desarrollaba la Ley de Bancos
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de Emisién dictada en 1899; contenia regulaciones relativas al
respaldo de la emisién billetaria y a las operaciones activas
de crédito que podian ejecutar las Instituciones, pero no es-

tablecia vigilancia especial por parte del Estado.

Durante los periodos de crisis, en los que el Gobier-
no autorizé a los bancos a suspender la convertibilidad de sus
billetes, se designaron organismos transitorios que en cierta
forma debian vigilar el cumplimiento de las condiciones que es-
tablecian los decretos de moratoria. Por ejemplo, en 1897 se
establece una comisidén compuesta de cinco personas, nombradas
3 por los directores de los bancos y 2 por el Gobierno, que de-
berian recibir los documentos que respaldaban la emisién bille-
taria de los bancos. En la moratoria dictada el 7 de noviembre
de 1913, se designa una junta de vigilancia integrada por miem-
bros seleccionados por el Gobierno y por los bancos, la cual
estarfa encargada de velar por el fiel cumplimiento del decre-
to de moratoria y también por que se depositaran en la Tesore-

ria General los valores que garantizaban la emisién.

Como se ve, los dos organismos de vigilancia mencio-

nados, funcicnaron especificamente para supervisar el cumpli-
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miento de los decretos de moratoria correspondientes. Por De-
creto Legislativo de 20 de julio de 1920, se establecid un
verdadero organismo llamado Junta de Vaigilancia, el cual esta-
ba formado por funcionarios nambrados por el Poder Ejecutivo,
y operd en esa forma hasta en 1933 cuando por Decreto Legisla-
tivo No. 203 del 3 de octubre, Fué creads la Contraloria Gene-
ral de Bancos y Sociedades Anémimas. Esta Contraloria fué mds
bien simbélica vy sus funciones las desarrolld la Junta de Vi-
gilancia a través de la Inspeccién de Bancos y Sociedades Mer-
cantiles, de conformidad con lo gue establecia el Art. 13, del

Decreto No. 203 ya mencionado.

La situacidn irregular en que funcionaban estos or—
ganismos de vigilancia, fué normalizada el 10 de septiembre de
1936, al modificarse la Ley de la Junta de Vigilancia de Bancos
y Sociedades Andmimas. Fsta Ley, con diversas modificaciones,
determiné la autoridad y jurisdiccién tanto de la Junta de Vi-
gilancia como de su érgano ejecutivo la Inspeccién de Bancos
y Sociedades Mercantiles; asi actud el organismo de fiscaliza-
cidn hasta la nacionalizacién de la Banca Central. Por Decreto
496 de 15 de diciembre de 1961, al dictarse la Ley Orgdnica del

Banco Central de Reserva de E1 Salvador, se incorpord a dicho
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organismo la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras, la cual sustituiria a la antigua Inspeccidn de
Sociedades Mercantiles en todos los aspectos relacionados con
la vigilancia de las Instituciones de crédito, quedando aquella
encargada de la vigilancia de las demds sociedades mercantiles,

las cooperativas y los sindicatos.

Seria muy fécil afirmar que la antigua Inspeccidn de
Bancos y Sociedades Mercantiles no cumplid a cabalidad con su
cometido, pero es preciso tomar en cuenta lo limitado de su
personal y las amplias funciones que tenia asignadas. Como pun-
tos de referencia, podria mencionarse que en el afio de 1950
contaba con 22 empleados y controlaba 161 empresas; para el afo
de 1957, tenfa 37 empleados con obligacién de fiscalizar 431
empresas. Esta es a los ojos de cualquier entendido, una tarea
imposible de cumplir; mis ain, la oficina tropezaba con una di-
ficultad adicional, como era la carencia de personal verdadera-
mente tecnificado que la capacitara para poder cumplir cabal-
mente los servicios que estaba llamada a prestar, segin se ex-
presaba en la memoria de aquel organismo correspondiente al

perfodo terminado en septiembre de 1957.

La Junta de Vaigilancia contaba con los instrumentos



legales suficientes para hacer efectiva una verdadera fiscali-
zacién de las sociedades anénimas. La Ley obligaba a las em-
presas a proporcionar a la Junta balances y estados de pérdi-
das y ganancias, asi como cualquier otra informacién que les

fuera solicitada. Ademds, la Junta podia practicar las revi-
siones que creyera convenientes en las empresas, pudiendo exa-
gir el nombramierto de un Contador Piblico Certificado para

ejercer sus funciones de vigilancia, o nombrarlo directamente
siendo en todo caso por cuenta de la institucidn respectiva el

salario del Auditor.

Las sanciones que la Junta puede imponer a las ins-
tituciones sujetas a su vigilancia, consisten en multas, sus-
pensién de Directores, Presidentes, Gerentes, etc., y hasta la
designacién temporal de un interventor por el Poder Ejecutivo,

mientras se sustituyen los Directores que hubieran sido desti-

tuidos por infracciones legales.

La actual Ley Orgdnica del Banco Central, que cred
como un organismo del mismo a la Superintendencia de Bancos y
Otras Instituciones Financieras, otorga a este drgano de vigi-
lancia muchos medios efectivos de accidn, aunque las sanciones

s6lo pueden ser impuestas por la Junta Directiva del Banco. De-



be agregarse la autorided que representa para la Superintenden-
cia, su posicibn 1Ac1uida dentro del Banco Central, que permi-
te la influencia de este Banco rector sobre el sistema bancario
y financiero del pais. Con todo y la amplia autoridad que la
Superintendencia tiene para hacer cumplir a las instituciones
financieras, con las leyes y disposiciones del Banco Central

de Reserva, se continda tropezando con la dificultad de que las
leyes del pais que regulan las instituciones de crédito son tan
limitadas y antiguas, que es poca la funcidn que puede desempe-
fiar la Superintendencia en hacerlas cumplir. En cuanto a exigir
que las instituciones se ajusten a sanas précticas bancarias,
en nuestro medio tan sujeto a la interpretacidn legalista de
las cuestiones, resulta casi imposible encauzar a las institu-
ciones por normas que, aunque convenientes, ro estén respal-

dadas por disposiciones legales expresas.

A pesar de las dificultades con que todavia se tro-
pieza, puede afirmarse que la actual Superintendencia de Ban-
cos y Otras Instituciones Finan01eras estd capacitada para
ejercer una fiscalizacidén de las operaciones de los bancos y
demds instituciones, suficientemente amplia y ajustada a las

técnicas modernas. Para ese objeto, cuenta con un perscnal
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de profesionales especializados en las distintas materias,
que pueden ejecutar una fiscalizacién de los aspectos conta-

bles, adninistrativos y de estricta té€cnica bancaria.

El lo. de septiembre de 1969, la Legislatura dictd
el Decreto 452 con el propdsito de promover la confianza del
plblico en las instituciones de crédito y salvaguardar los
intereses de los particulares, estableciendo responsabilida-
des penales para Auditores y demds funcionarios que deban
fiscalizar dichas instituciones. Todavia no se conocen los
efectos que tales disposiciones puedan tener en el desarrollo

de las instituciones fiduciarias.

Como Apencice No. IV se presentan los articulos mds
importantes agregados al C&digo Penal, por el mencionado De-

creto 452,

h) La Efectivadad de los Instrumentos de Regulacidén del
Sistema Financiero.
En ¢l cuerpo de este Capitulo ITI, se ha estudiado en
; forma tedrica cudles son los medios de que se vale la Banca

Central para influenciar al sistema financiero a fin de hacer
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/ efectiva la politica monetaria que se haya trazado. Esto sig-

nifica que, pare que se oriente adecuadamente al sistema finan-
ciero, es preciso que la autoridad monetaria se trace una poli~
tica, fije metas y objetivos respecto al volumen de medio cir-
culante que es conveniente a la sociedad, de modo que ésta dis-
ponga de medios de compra para sus transacciones, y, por otra
parte, que la misma autoridad disponga de los medios legales

para implementar la politica trazada.

Ya se comentd que el Banco Central, Sociedad Andni-
ma, no disponia de los medios legales para una efectiva direc-
cién del sistema. Habiéndole dado en su orgamizacién la forma
de institucidén privada, resultaba dificil asignarle poderes y
autoridad sobre las otras instituciones bancarias, la cual sé-
lo podia ser ejercida por el Estado. De acuerdo con su Ley,
su campo de accidn se limitaba a su politica de redescuento
(volumen y costo de crédito que el Central podia otorgar a los
Bancos del sistema), y mids tarde a la campra y venta de titu-
los, por medio de su Fondo Regulador de Valores. El Central
no podfa modificar los encajes bancarios, pues éstos habian
sido fijados por la Ley; tampoco nabia provisiones legales que

le permitieran establecer regulaciones cualitativas o cuanti-
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tativas al crédito bancario ni a la compra-venta de divisas ex-

tranjeras.

Si a la realidad expuesta, agregamos que el Banco
Central estaba dirigidc por representativos de los mismos inte-
reses que regian a los bancos comerciales, facilmente puede
afirmarse que durante esos afios no hubo regulaciones al siste-
ma financiero y que fué mds bien éste el que orientd las fun-
ciones del Banco Central, situacién que proporciond amplios
beneficios a la empresa privada y casi condujo al fracaso fi-

nal a nuestra moneda, como se ha comentado en este mismo Capi-

tulo.

Al tomar el Estado la direccidén del sistema finan-
ciero por medio de la actual institucién auténoma Banco Cen-
tral se le dotd de los instrumentos adecuados para implementar
las politicas que se trazaren. Pero el interds general de la
econania nacional, puede requerir limitaciones al sistema ban-
caric y financiero que constituyan sacrificio de utilidades o
en otras palabras una accidn del Banco Central en conflicto
con los intereses de las instituciones privadas. Es aqui don-

de se vuelve un reto a los organismos rectores del sistema,
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cuando estén organizados en forma colegiada, adoptar con la
debida oportunidad y en su justa medida, las disposiciones
que aconseja la técnica monetaria para la buena orientacidn

del sistema monetario.

En historia, y lo mismo es en historia econdmica,
nadie puede afirmar cudl hubiera sido el curso de determina-
dos fendmenos, si se hubieran tomado algunas medidas en vez
de otras. Por ello, al comentar las medidas de regulacidn
aplicadas por el actual Banco Central en la Ultima década,
se ha sido particularmente descriptivo y se ha mostrado co-
mo, en ese perfodo, el Banco Central ha hecho uso activo de
sus 1instrumentos de regulacién, siendo sdlo su participacién
en el mercado de valores la que se ha mantenido reducida, sin
una orientacién definida, y hasta quizés subordinada a las

necesidades financieras del sector pablico.

Es indudable que la recuperacidn de nuestras reser-
vas internacionales que llegaron en los prameros meses en 1961
a los limites mis bajos que pudimos nunca imaginar (£39.0 mi-
llones)y que a mediados de este afio muestra la cifra de £152.0

(m1llones), representa el efecto de la aplicacidén de los varios

r RIS COTECA CENTHAL
P HEER RN IR -
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instrumentos de regulacién monetaria, los que podrian mencio-
narse en el orden de la importancia del papel desempefado, a

. nuestro juicio, en la recuperacidn de la base de la solidez de
nuestra moneda: lo., Regulaciones Cambiarias, que hace que re-
grese a nuestro sistema el valor de nuestra exportacién de bie-
nes y servicios y permite que se paguen todas las obligaciones
legitimas a nuestro cargo; 20., Los Fncajes Bancarios, que fue-
ron elevados paulatinamente hasta el 30% del valor de los de-
pdsitos de toda clase, haciendo depender en una mayor medida

a las instituciones bancarias, del redescuento del Banco Cen-
traly 30., Regulacién del Crédito Bancario, mediante el esta-
blecamiento de una clasificacidn general del crédito por des-
tino y una proporcién cbligatoria de la cartera que deberd des-
tinarse a la produccidn (estas regulaciones se hicieron exten-
sivas a las instituciones financieras no bancarias), y 4o., la
Politica de Redescuento, que respaldada por la elevacién de

los encajes, permite al Banco Central orientar positivamente
una porcidn importante del crédito total, hacia los renglones

de la produccién que interesa favorecer.

Al comparar los términos, condiciones o regulaciones

que actualmente se han fijado al sistema financiero, con las
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que regfan hace diez afios, se aprecia una enérgica participacion
del Banco Central en la direccidn del sistema financiero. Se
han tabulado algunas cifras indicativas de los cambios experi-
mentados en la Ultime década por el sistema bancario, en cuanto
a depbsitos v a operaciones crediticias, las cuales permiten

apreciar los efectos de la accién del Banco Central.

Camo queda dicho, el comportamiento del medio circu-
lante y del volumen del crédito, es un efecto de los varios
instrumentos aplicados por el Central desde su nueva organiza-
cidn, en un esfuerzo de austeridad para reconstruir nuestras
reservas monetarias; pero procurando no restar impulso al sec-

tor productivo.

El grafico No. 3 (pag. 100) y el cuadro No. LA, mues-
tran el crecimiento de los depbsitos de los bancos comerciales
e hipotecario en el Banco Central, acentuado por los aumentos
en las tasas de encaje legal que del 10% ornginal pasaron en
1962 a 15%, a mediados de 1865 a 20% y a finales de 1967 a 30%.
Esto proporciond mayor influencia al Banco Central sobre las
disponibilidades de recursos del sistema, limitando la expan-

sién no regulada del crédito propio de los bancos. Tal como
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puede verse en la misma grafica, a pesar del crecimento de
los depdsitos del sector privado en los bancos, la curva as-
cendente del crédito pudo ser dominada a partir de los dlti-

mos aumentos en los encajes o sea a partir de 1965.

Aparte de esos efectos de las modificaciones en la
tasa de encaje, la misma gréafica evidencia los efectos de
una nueva politica de ;;desé;entos aplicada por las autori-
dades del Banco Central. A fines de 1960, cuando la situa-
c16n de nuestra moneda estaba seriamente amenazada, el Banco
Central creaba medio circulante concediendo créditos al sis-
tema bancario en cantidades que excedian del cuadruplo de los
encajes, con la consiguiente presidn sobre nuestras divisas.
Nacionalizado el Central, comenzd a reducir el crédito, lo
cual condujo a los bancos a reducir también sus préstamos,
manteniendo una tasa de incremento en proporcidén al crecimien-
to de los depdsitos, hasta 1965 en que la elevacidn de los en-

cajes dié una nueva orientacién a la curva.

Puede verse que en 1963 el crédito del Banco Central
pasa a mostrar cifras inferiores a los montos de encajes de

los bancos. Esta reduccién en el volumen de redescuento, se
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Cuadro No. 4
A-ATL,GUNOS ACTIVOS Y PASTVOS DE LOS BANCOS
COMERCIALES E HIPOTECARIO
(Miles de Colones - Saldos de Fin de Afio)
Crédito Tomado Crédatos Depbsitos
Deposatos del e del
en el BCR Banco Central Inversiones Sector Privado
1960 25.546 107.151 2u6.478 175.173
1961 26.2u40 73.248 2u7,620 18u4.520
1962 35.007 45.480 269,675 209.599
1963 oy 471 32.956 312.632 26L4.185
1964 439.623 36.398 365.663 304.991
1965 74.565 65.417 360.708 325.804
1966 78.598 64.8u8 391.859 361.032
1967 115.228 103.936 362.805 364.958
1968 130.181 100.611 373.166 388.452
1969 138.220 126.311 400.300 425.943
B-DESTINO DEL CREDITO CONCEDIDO POR LOS
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARTO
(Saldos de fin de afio)
1967 196 8 19689
Millones Millones Millones
de Colones % de Colones % de Colones %
Total Crédito Clase "A' 342.5 369.9 410.0
Menos: Crédito B.C.R. 101.0 93.2 115.0
Sub-total 241.5 67.8 276.6 74.5 295.1 73.8
Total Crédito Clase 'B" 114.8 32.2 g4.,5 25.5 1o0u.5 26.2
TOTAL 356.3 100.0 371.2 100.0 399.6 100.0
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verificd en forma paulatina, en el transcurso de dos afios a
fin de no afectar de manera violenta a los usuarios; tal po-
1litica ayudd a que los empresarios agricolas e industriales,
repatriaran alguncs capitales llevados al exterior, o que ob-
tuvieran préstamos fuera para financiar su produccidn, con

lo cual se lograba fortalecer nuestra posicidn en divisas ex-

tranjeras.

Después de un periodo de acentuada restriccién en
los créditos del Banco Central y al mismo tiempo que se aumen-
taron los encajes, se ha inyectado crédito en forma crecien~
te a fin de mantener y desarrollar la actividad productivaj
pero el Banco Central puede orientar de manera directa toda
esta porcién del crédito. El Cuadro No. 5 al final de este
capitulo, presenta cémo ha crecido el crédito o redescuento
que concede el Central, superando ain las cifras maximas de

1961, pero ahora guardando relacién con los propios depdsitos

de los bancos.

El otro instrumento de que ha hecho uso la autori-
dad monetaria, es la regulacién cualitativa del crédito, es-

tableciendo una proporeién minima obligatoria entre el crédi~
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to comercial, que como se ha expuesto antes, se fijd en 1966

en 55% vy 45%, respectivamente, que era aproximadamente la si-
tuacién que en esa época mostraban los bancos; es decir, que
para que pudiera aumentarse el crédito comercial, era preciso
aumentar también el destinado a la produccidén. En 1967, ya
con un mejor andlisis de los créditos del sistema, se agrupa-
ron los destinos de los mismos de acuerdo a la conveniencia
para la produccién y el desarrollo del pais, en Clase "A" (pre-
ferencial) a la que deberia destinarse no mencs del 70% de la
cartera y la Clase "B" que podria representar hasta el 30%. Las
cifras del Cuadro No. 4 B, muestran la forma en que el sistema
bancario se fué adaptando a la mencionada regulacidn; debe ob-
servarse que el crédito global ha continuado creciendo a fin
de satisfacer las necesidades de la economia, v el crédito
Clase "B" no ha sufrido una reduccién de importancia. En con-
secuencia, puede decirse que el efecto de este instrumento de
regulacién, ha sido la reorientacidn de la corriente crediticia
del sistema bancario, hacia los sectores productivos de la eco-
nomia. La relacidn 70:30 se estd aplicando también a las demds

instituciones financieras no bancarias.

La tasa de redescuento, otro de los instrumentos de



£X3
"

- 104 =

regulacidn monetaria, tiene poco efecto en nuestro medio. En
otros medios mds desarrollados, la modificacidn de la tasa re-
presenta el anuncio de la autoridad monetaria de que inicia
una politica de restriccidn o de liberacién de medio circulan-
te, la cual hace efectiva a través de los diversos medios de
que dispone y, particularmente, con su participacidn en ope-
raciones de mercado abierto. EL sistema bancario, anticipan-
dose al consecuente encarecimiento o abaratamiento del crédi-

to, sigue la orientacidén de la tasa de redescuento.

Entre nosotros, la tasa de redescuento afecta Gnica-
mente al crédito que los bancos otorgan con recursos del Cen-
tral, de manera que su efectividad es reducida y mds bien se
ha empleado para promover a través del sistema, financiamien-
to barato a los sectores productivos. En la pégina 73 se mues-~
tran las diversas tasas de redescuento que fluctdan entre 2 1/2%
y 7 1/2%, de acuerdo con los destinos de los créditos y los ti-

pos de interés que cobran los bancos intermediarios.
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CREDITO DEL BANCO CENTRAL, USADO POR LOS BANCOS COMERCIALES EQTECARIO #

(Miles de Colones - Cifras de Fin de Afio)

Café

Otros Agricolas
Industriales
Comerciales
Exportacidn
Pecuarios

Varios Destinos

* Incluye a Compafila Salvadorefia de Café.

1960 1961 1962 1963 1964 1965 : 1967 1968 1959
51.036 57.186 19.669 11.120 17.932 36.454 43 439,131 65,781 65,826
4u,311 37.196 18.956 10.151 11.611 17.285 20 30.017 35.194 40.599

X
23,787 17.754 b4yl 3.965 1.857 8.681 2% 50,944  26.673 18.493
27.081 18.309 496 1.123 1.543 3.639 7 - - - -
— L~ -.- - - - - - 38.477 50.832
931 598 272 59 230 365 5 615 615 1.371
g.802 5.000 6.436 2.916 6.101 1.194% - —— 1.188 15.381
156,948 136.0u43 50.269 29.334 39,274 67.618 89 130.706 167.928 192.6N02

X Para 1967 los créditos de exportacién se incluyeron en créditos industrial

FUENTE: Revistas del Banco Central.
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1V.- EL SISTEMA FIJANCIERQ FRENTE AL DESARPOLLO

a) La Promocidn del Desarrollo.

Cuando abordamos el andlisis de la promocidn del de-
sarrollo, tenemos que hacer referencia al esfuerzo conjunto
que deben realizar tanto los organismos del Estado, camo el
sector privado, para alcanzar el objetivo fundamental del de-~

sarrollo: un mejor nivel de vida para la poblacidn.

Los elementos que camponen este esfuerzo, compren—
den la inversidn en una infraestructura fisica y social que
permita un eficiente aprovechamiento de los recursos de la
econamia; elevacién de 1la tasa anual de inversién; desarrollo
del nivel tecnolégico; mejoramiento del nivel de empleo; co-
rreccién de la distribucidén del ingreso entre los factores de
produccidn; etc.

En términos estadisticos, la sola elevacién del pro-
ducto nacional, constituye una elevacién del ingreso "per cd-

Pl

pita’ de la poblacidén. Pero existiendo grandes diferencias en

BIEWIOTECA CENTY
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los niveles de vida de los distintos sectores de la poblacidn,
se vuelve imperativo tener en consideracién no solo el ingreso
"per cdpita’ sino también propugnar por la elevacién a planos

decorosos de los "niveles minimos de vida' de la poblacidn.

En un documento producido en enero de 1961, (15), la
firma de consultores franceses TECHNIFRANCE resume los factores
que contribuyen a elevar el nivel de vida, de la siguiente ma-
nera:

1. La renta individual o familiar, que directamen-
te depende de la situacién de empleo,

2. Las condiciones sanitarias y demograficas,
3. La alimentacién y la nutricién,

4. La educacién, incluyendo la instruccién elemen-
tal y técnica,

5. Las condiciones de trabajo,

6. El consumo y la economia,

7. Los transportes,

8. El alojamiento y las instalaciones domésticas,
9. EI1 vestuario, y

10. Las libertades hunanas.m

Por otra parte, el distinguido economista John H.
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Adler (16), al formular ciertas reflexiones sobre las ensefan-
zas adquiridas en las Ultimas décadas por los econamistas, acer-
ca del desarrollo, sefiala algunas medidas que pueden emplearse

para fomentar el desarrollo.

Cita en primer lugar la importancia incontrovertible
que la creacidén de medios de produccién tiene entre las formas
de estimular el crecimiento econémico, aun cuando se sostiene
a la vez que la formacién de capital es m&s bien resultado y
no causa del desarrollo, como pudiera interpretarse de la ex-
periencia con el desenvolvimiento del capitalismo europeo y
del norteamericano. El segundo aspecto de importancia que
menciona, es el mantenimiento de un adecuado equilibrio de la
balanza de pagos, vigilando la magnitud de los ingresos que el
pais deriva de sus exportaciones, comparado con sus cbligacio-
nes por importaciones y servicio de su deuda externa. Ensegui-
da menciona entre las ensefianzas que nos ha dejado la experien-
cia, que el desarrollo econdmico no significa solamente la in-
dustrializacibn, sino que también exige una expansién de la pro-
duccidn agricola; el desarrollar ésta no debe conducirnos a
creer que permaneceremos siempre en condiciones de productores

de materias primas, sino que es obligacién velar porque el pais
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no caiga en la necesidad de depender del exterior ain para
las necesidades bésicas de la poblacién. Finalmente, sefiala
como quinto punto, la contribucién que corresponde al esta-
do, mediante el ahorro pidblico, en la creacién de los elemen-
tos de infraestructura fisica y social que coadyuven el de-
sarrollo; asi como la adopcién de medidas que estimulen el
ahorro privado y la formacién de capital.

A fin de reducir las desigualdades en la distribucidn
del ingreso, se hace necesaria una politica intensa de creacidn

de empleo y una politica fiscal bien orientada a ese objeto.

Lo dicho nos lleva a resumir que el Estado debe uti-
lizar para impulsar el desarrollo, los instrumentos principa-
les siguientes:

1. Politica de inversién ptblica,

2. Politica del gasto piblico,

3. Politica tributaria,

4. Incentivos a la inversién privada.

Todo esto queda comprendido dentro de la esfera de

accién puramente gubernamental. Cuando queremos determinar el
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campo de accidn del sistema financiero para la promocién del
desarrollo, tenemos que ver cudl es la capacidad del sistema
para proporcionar a la economia nacional 10s recursos necesa-
r10s tanto en el sector pdblico como en el sector privado, pa-
ra activar la maquinaria productiva y para nuevas inversiones

de capital.

Con la transformacién que ha tenido el sistema fi-
nanciero, desde las épocas remotas en que circulabez el oro y
la plata amonedados, la creacidén posterior de los bancos y el
dinero simb8lico (billetes bancarios), hasta la época actual
en que el sistema ya complejo y desarrollado, es capaz de cre-
ar dinero y se dispone de financiamiento por medio de présta-
mos, tanto internos como externos, es interesante ¢l estudio
critico del aporte que el sistema financiero ha dado a la eco-

nonia para su desarrollo.

‘

b) Contribucidén de las Instituciones Financieras Priva-
das.
Al iniciarse la década de los 50, el pais contaba

practicamente s8lo con tres Bancos ademis del Central: El Ban-
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co Salvadorefio, el Banco Hipotecario y el de Londres y América
del Sud, Ltd. (Sucursal, que hoy se llama de Londres y Montreal).
Apenas se acabada de fundar en 1949 el Banco de Camercio y es-
taba en proceso de liguidacién el Banco Occidental. Pero entre
1954 y 1957 se fundan cuatro nuevos Bancos que, juntamente con
los anteriores, desarrollan en esa década una valiosa campafia
de educacidén entre el pdblico, llevando los servicios bancarios
hasta las ciudades importantes del interior de la Repiblica,
para lograr la confianza del piblico en los servicios bancarios.
Una comparacidn de la forma en que han arecido durante los dl-
timos veinte afios la circulacién billetaria y el uso de los
servicios bancarios medido a través del promedio de cheques
pagados mensualmente, el volumen general de depdsitos de par-
ticulares y la velocidad de circulacién de los depdsitos a la
vista, evidencian los avances logrados por 2l esfuerzo de las

instituciones bancarias:

*ramedios Numerario en Depdsitos de Importe che- Velocidad de

files de Circulacidn Particulares ques pagados Circulacidn

‘olones) mensualmente de Depdsitos
a la Vista

1939 17.658 8.612 16.736 071

1348 63.1u5 43.968 74.949 .061

1959 101.745 178.268 226.282 1.560

1969 122.870 425.943 487.706 2.680

‘uente: Revistas del Banco Central de Reserva).
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Los depbsitos a plazo que eran muy reducidos y los de ahorro
casi 1nexistentes antes de la década a que nos referimos, se
incrementaron en forma cuantiosa, mediante incentivos adicio-
nales a las tasas de interds, tales camc los sorteocs y las fa-
cilidades de retiros. A la politica bancaria antigua de difi-
cultar la apertura de nuevas cuentas e incluso cobrar por ser-
vicio en los casos de cuentas con saldos muy reducidos, susti-
tuyd una agresiva campafia de ganar clientes y extender el cam-

po de accién de los Bancos, mediante las técnicas mis modernas.

Lo expuesto, representa 1los logros del sistema ban-
cario en cuanto a sus operaciones pasivas. Indudablemente lle-
garon al pueblo y lograron que una buena parte de €l se deci-
diera a sacar sus ahorros de sus escondites para confiarlos al
banquerc. Pero en cuanto a los préstamos, o sean las operacio-
nes activas de los Bancos, si bien han tenido un crecimiento
paralelo, correspondiente al aumento de recursos disponibles,
las técnicas de operacidén no se han desarrollado en la forma
conveniente para impulsar la economia nacional; mis bien pue-
de decirse que ha llegado a tenerse prestamistas muy fuertes,
con amplios recursos, pero siempre con la mentalidad original

del capitalista benefactor, paternalista. Dada la estructura
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de nuestra sociedad y el grave atraso de las disposiciones le-
gales, las instituciones bancarias (y las sociedades anénimas
en general) estdn constituidas como sociedades familiares y
asi los beneficios del progreso de nuestras instituciones, se
han encaminado casi exclusivamente a favorecer a los mismos es-
tratos sociales. E1 apoyo decidido que durante la década del
cincuenta prestd el Banco Central a los bancos comerciales,
permitid que €stos formaran carteras de créditos por varias ve-
ces el monto de los pequefios capitales aportados; el crédito
barato de los redescuentos del Central, se utilizaba para fi-
nanciar en gran escala a los capitalistas que seguian haciendo
enormes ganancias con el sistema de "habilitaciones" a los pe-
quefios productores agricolas, con las mismas consecuencias de
la época anterior al establecimiento de la Banca Central, de

propiciar la concentracién de la propiedad agricola.

No obstante la creciente curva de afluencia de recur-
sos experimentada durante esa década por el sistema bancario,
como resultado de los buenos precios del café y una situacidén
bastante favorable en el azlcar y el algodén, la modesta ini-
ciativa privada de pequefios industriales o agricultores, en-

contraron siempre una limitada atencién financiera en el sis-
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tema, en cambio se desarrollaron las transacciones comercia-
les de las ventas a plazos y el pais se did el lujo de consu-
mir cantidades fabulosas del producto de nuestras exportacio-
nes, en vehiculos de lujo, artefactos domésticos y otros ar-
tfculos suntuarios, asi como en viajes al exterior, gracias

a las facilidades de crédito del sistema.

Los beneficios establecidos por las Leyes de Famen-
to Industrial, de Hoteles, de Cines, etc., dictadas con gran
previsién en los 50, sdlo fueron aprovechados por los que te-
nfan acceso al arédito bancario y, ain cuando no es demostra-
ble, si puede asegurarse que de haber existido una mayor di-
fusidn y mejor orientacién del créditc, nuestro desarrollo in-
dustrial pudo haberse mamifestado en el establecimiento de nu-
merosas empresas de tipo artesanal o plantas industriales de

mediana envergadura, que elevaran considerablemente el nivel

de empleo en el pais.

Concluyendo, puede decirse que la Banca privada tu-~
vo su €poca de oro en los afios 50; manteniendo en sus manos la
direccidn del Banco Central, se beneficiaban de los recursos

casi ilimitados de esta institucién y no sufrian restriccién
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n1 orientacién alguna en su politica de crédito. En esas cir-
cunstancias, si bien debemos convenir que su destacada activi-
dad para lograr el crecimiento del sistema bancario es una va-
liosa contribucién al desarrollo nacional: su participacidn
activa en el mercado del crédito estuvo muy alejada de lo que
podria considerarse como el servicio de los altos intereses
nacionales. Resta considerar hasta donde ésto puede ser una
funcidn "expontdnea" del sistema bancaro.

No se han hecho caomentarios sobre la actividad banca-
rma posterior a 1960, porque con las nuevas disposiciones sur-
grdas con la nacionalizacién de la Banca Central, esos comen-
tarios los encontramos en otro Capitulo al evaluar la efecti-
vidad de las medidas adoptadas en la direccidén del sistema fi-

nanciero, por el Banco Central de Reserva.

c) Funciones Desarrolladas por las Instituciones Finan-
cleras Creadas por el Estado.
Como se ha expuesto, las primeras instituciones fi-
nancieras creadas por el Estado, lo fueron bajo el principio

de mantener al Gobierno con la menor intervencién en la eco-



- 116 -~

nomfa nacional, dejando de acuerdo con la tradicién liberal,
que las fuerzas que rigen la economia se encargaran de mante-

ner el equilibrio y la armonia necesarias para el progreso.

Asi nacieron prameramente el Banco Central y el Ban-
co Hipotecario en 1934, y en 1842 la Federacidén de Cajas de
Crédito, también se cred en 1842, como sociedad anénima, a la
Compafifa Salvadorefia de Café, se concedieron privilegios a la
Cooperativa Algodonera Salvadorefia y se 1nicid el sistema de
precios de subsidio para los azucarsros. Todas estas institu-
ciones, si biaen facilitaron el desarrollo y camercializacidn
de nuestra produccidn agricola, contribuyeron con las insti-
tuciones bancarias privadas, a consolidar ain mds las posicio-
nes de los sectores mis favorecidos de nuestra economia. Lo
expuesto, no comprende al Banco Hipotecario y a la Federacién
de Cajas de Crédito, que si rindieron beneficiosos frutos a

la economfa nacional, como se camenta adelante en este capitulo.

A partir de 1950, con una politica mis laboral apoya-
da en la Constitucién Politica de ese afio, se inicia el esta-
blecimiento de instituciones descentralizadas del estado que

tienen por objeto aplicar parte del patrimonio piblico, bajo
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una admnimstracién &gi1l camo si fuera empresa privada, a la so-
lucién de los problemas que confrontaban determinados sectores
de la sociedad. Asi se convirtid la antigua Mejoramiento So-
cial, S. A., en dos instituciones llamadas Instituto de Vivien-
da Urbana e Instituto de Colonizacién Rural, encargadas de fo-
mentar la peqﬁéﬁa propiedad urbana y rural, respectivamente;
se cred el Instituto Regulador de Abastecimiento, para regular
los precios de estos articulos; la Comisién Ejecutiva del Puer-
to de Acajutla (hoy Portuaria Auténoma - CEPA) para la construc-
cién y administracién del muelle en aquel puerto; el Instituto
Salvadorefio de Fomento de la Produccién (hoy de Fomento Indus-
trial - INSAFI) y la Administracién de Bienestar Campesino
(A.B.C.), instituciones encargadas de financiar la produccién
industrial y agricola; y el sistema de la Financiera Nacional
de la Vivienda, para tratar de resolver el problema habitacio-
nal. Se menciona el establecimiento de todos estos organismos,
para hacer notar que la mentalidad habia dado ya un giro total
en cuanto a la conveniencia de que el Estado participara en la
actividad econdmica.

Los resultados del cambic han sido evidentemente po-

sitivos y quizd los defectos que puedan cbservarse provienen
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mds bien de que se hayan conservado demasiados medios de par-
ticipacién de los mismos intereses praivados en las institucio-
nes. Asi debe haberle parecido a nuestros Legisladores, cuan-
do en Agosto de 1961, dictaron una Ley de Garantia y Defensa
de Entidades de Utilidad PUblica Fundadas o Sostenidas con Fon-
dos del Estado, por la cual se tratd de romper el control que
los grandes intereses mantenian en esas entidades, "en provecho
de grupos minoritarios econdmicamente poderosos", prohibiendo
que las mismas personas fueran directivos de distintas entida-
des, o que lo fueran aquellos que pudieran tener intereses en
pugna con las mismas y prohibiendo también la reeleccién de

los directivos. (Ver Apéndice No. V). Desdichadamente y como
sucede frecuentemente con las disposiciones que afectan a los
intereses creados, la citada Ley ha sido interpretada y modi-

ficada de tal manera que su efectividad ha quedado muy reducida.

\\V Instituciones como el Banco Hipotecario, la Compafiia
Salvadorefia de Café y la Cooperativa Algodonera, se dedicaron
a proporcionar crédito al sector agricola para la produccién
de café y algodén, pero de acuerdo con el sistema tradicional,
«1 mayor apoyo financiero fue siempre a los grandes producto-

res y comercializadores de los productos, y los pequefics y me-
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dianos productores siguieron (y siguen) dependiendo de los "ha-
bilitadores” que les proporciocnan crédito en condicicnes tan
restringidas que no permiten la formacién y prosperidad de las

pequefias unidades agricolas.

La Financiera Nacional de la Vivienda ha tenido una
valiosa participacién como canalizadora del crédito intermo y
externo, hacia la construccién de viviendas de tipo econdmico,
bero no ha tenido mucho éxito en la promocidén del ahorro popu-
lar, quizd por disponer de amplios recursos de crédito no ha
hecho esfuerzos en ese sentido. Los beneficios camerciales del
sistema han sido en gran medida, para determinadas firmas expen-
dedoras de materiales de construccién y grupos de ingenieros
vinculados a las Asociaciones de Ahorro y Préstamo. El siste-
ma, que originalmente se intentd organizar en forma de coopera-
tivas, siendo ampliado posteriormente a que pudiera tener la
forma de sociedades anénimas, ha venido funcionando solamente
con este tipo de sociedades sin que la Financiera haga esfuer-
z0s por crear la forma cooperativa, siquiera a manera de ensa-
yo. Es importante sefialar los efectos inflacionarios del desa-
rrollo de estos programas de construcciones con crédito exter-

no o del Banco Central, razdn por la que la Financiera deberfa
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hacer esfuerzos para conseguir una mayor participacién del aho-

rro privado en sus programas.

El INSAFI se cred para cubrir las necesidades de fi-
nanciamento que surgieran del esfuerzo por el desarrollo in-
dustrial. El Pafs, con una Ley de Fomento de la Produccidn,
habfa establecido el clima apropiado para el desarrcllo y és-
to se complementaria con la participacién activa de este Ins-
titute que ayudaria a promover las empresas. Sin embargo, el
Instituto no siempre tuvo el apoyo econdmico y politico nece-
sarios para su exitoso desarrollo, de manera que sus planes
anuales de realizacién han sido descoordinados y se han ejecu-
tado modestamente. Ademds, se crearon compromisos que descapi-
talizaron al Instituto, como los cuantiosos préstamos a Minas
Montecriste, que tenian por objeto resolver un prcblema de ori-
gen laboral; caso semejante ocurrid cuando se financid al Fe-
rrocarril de E1 Salvador. Desde un principio, no se insistid
en crear la imagen de un Instituto de Pramocidén; nuestros em—
presarios, que no gustan de ser controlados, no aceptaban el
crédito supervisado y el Institute solo financiaba a las empre-
sas que no fueran sujeto de crédito de la banca privada, de mo-

do que recurrir al INSAFI era como confesar una situacién de
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fracaso. La inversién directa del INSAFI, como participante
en el capital de empresas industriales, ha sido exitosa y ha
traido a le discusién cudl es el tiempo que debe conservarse
esta clase de inversioncs, qué le ayudan a financiar sus pro-
gramas, ya que su Ley dispone que debe liquidarlas cuando las

empresas sean autoinanciables.

Se camentan finalmente a dos instituciones que han
beneficiado al pequefio y mediano productor, ccamo son la Fede-
racién de Cajas de Crédito y la Administracidén de Bienestar
Campesino. Esta inici6 sus préstamos de manera equivocada,
con fines politicos, pero posteriormente se ha corregide la
situacién y actualmente estd prestando un buen servicio al sec-
tor agricola, lo mismo que el sistema de crédito rural. Ambas
instituciones se enf~ertan o 1a limitacién de sus recursos y
se estima gue buena parte del crédito del Banco Central debe-

ria canalizarce por su medio.

d) Perspectivas
Las previsiones que pudieran hacerse con respecto a

una posible participaciin active del sistema financiero en apo-
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yo del desarrollo econémico nacional, deberdn estar condiciona-
das a cambios fundamentales en el marco legal que gobierna a
las instituciones (particularmente las privadas) y en la poli-
tica que adopten el Banco Central y el Gobicrno en la promo-
cién de un mercado para los titulos valores de renta fija. De-
ben fijarse objetivos a las emisiones y limitar los beneficios
de exencidn tributaria que actualmente permite que los grandes
capitalistas inviertan en estos titulos para eludir impuestos
sucesorales y luego los mismos valores son entregados a la Te-
soreria en pago de impuestos, para concentrarse finalmente en
el Banco Central. Los otros beneficios, como exencién de im-
puesto scbre la renta, deberia tratar de cuantificarse, por el
beneficio tan limitado que representa para el pequefio ahorran-
te v por lo exagerado que resulta para los contribuyentes colo-

cados en los altos miveles de la escala contributiva.

El Cédigo de Comercio recientemente aprobado, esta-
blece condiciones favorables para desarrollar el mercado de
valores, y la Ley de Bancos (1) sefiala los medios para que el
Banco Central pueda hacer que el sistema bancario adquiera y
mantenga en propiedad, titulos valores emitidos o garantizados

por el Estado. Mientras no tengan vigencia esas leyes, seria
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conveniente adelantar esfuerzos para que el sistema bancario
y los particulares, mediante condiciones apropiadas, encuen-
tren conveniente cooperar en el esfuerzo de desarrollo econd-
mico nacional. Este objetivo debe atenderse con prontitud,
pues el sistema finsnciero tiende a gozar de una liquidez que
no habfamos visto desde hace mds de 10 afios y se corre el
resgo de que surjan las presiones por climinar parcial o to-
talmente el control de cambios y por que se permita el gasto
inmoderado del valor de nuestra produccién, en artfculos sun-
tuarios, en vez de invertirlo en beneficio nacional, con 1o
que repetirfamos nuestro error de la época dorada de los pre-

cios del café.
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V.- COWCLUSIONES

a) La Politica Frente al Desarrollo.
Los Ultimos Gobiernos han intentado realizar planes
o programas de desarrollo econdmico y social para el pais, me-
diante estudios bastante bien elaborados, que establecen me-
tas que podrian ser alcanzadas si existiera la debida coordi-
nacién entre las unidades gubernamentales, y el suficiente
poder politico para una accién sostenida y firme hacia los

objetdvos trazados.

La falta de estos Gltimos elementos, nos parece la
principal causa del fracaso en la ejecucién de los programas,

aunque se afirme que las condiciones econfnicas han sido des-

favorables.

Is evidente la falta de coordinacién en las distin-
tas unidades del Gobiermo para la formulacién de planes de

trabajo. Existen ofertas abundantes de ayuda exterior por
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parte de organismos internacionales de tipo financiero, para
el desarrollo de planes de utilidad general; asi también hay
cuantiosas necesidades internas de desarrollar ese tipo de pro-
gramas y sin embargo, no hemos sido capaces de dar forma a
proyectos concretos de esa clase. Créditos concedidos por

esos organismos financieros, desde hace varics afios, conti-
ndan pendientes de formalizacién por no haber podido el Gobier-
no llegar a establecer las condiciones adecuadas para que los
proyectos puedan desarrollarse. Algunos de estcs casos se han
frustrado debido a presiones de los sectores econdmicamente
poderosos, que se niegan a proporcionar al estado las facili-
dades para el cumplimiento de tales condiciones, porgue signi-

fica para ellos el sacrificio de algunos intereses personales.

Asi también en el campo fiscal, no ha podido el Go-
bierno introducir reformas que le proporcionen mayores ingre-
s0s, ya sea para el Gobierno Central o para las instituciones
auténomas; cuando lo ha intentado, se ha visto obligado por
las presiones de los sectores interesados, a retirar o dero-
gar los decretos, como sucedid con reformas al impuesto sobre
la renta, con nuevas tarifas para el servicic de acueductos y
alcantarillados y con una nueva tarifa de arbitrios municipa-

les para San Salvador.
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Creemos que los recursos internos disponibles y los
externos a que tenemos acceso, pueden subvenir de manera sufi-
ciente a la financiacién de los programas. Se re-_quiere, por
supuesto, eficiencia en la formulacién de los proyectos espe-
cificos, persuacién para obtener cooperacidn de los distintos
sectores econdmicos y politicos; firmeza para impulsar el cum-
plimiento del programa; y honestidad para que se desarrolle de

acuerdo con el interés de la generalidad.

Los Gobiernos no han hecho esfuerzos por persuadir
a los distintos sectores nacionales de la conveniencia de eje-
cutar un plan econénico. No ha habido campafias informativas
que, aprovechando los drganos de divulgacién, lleven la compe-
netracién de los propdsitos gubernamentales, a los distintos
sectores como asociaciones, sindicatos, partidos politicos,
etc., para lograr un apoyo m3s amplio a los planes de desarro-
1lo. Ni siquiera los distintos drganos oficiales han trabaja-
do en forma coordinada; y con frecuencia se ha sacrificado el
interés general de un proyecto, para satisfacer los intereses

particulares de sectores econdmica o politicamente poderocsos.

b) Disponibilidad de Recursos.

Un andlisis por sectores, nos permite formarnos una
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idea de los recursos que puedan emplearse para impulsar el de-

sarrollo nacional. Las cifras que se presentan enseguids tie-

nen por objeto proporcionar una imagen del aporte que cada uno

de los sectores hace a la actividad econémica.

La cuantia

real que en el futuro pueda esperarse, depende en gran medida

de la inteligencia con que se orienten las politicas monetaria,

fiscal y de desarrollo, del Gobiermo.

1lo.) El ahorro bruto del Gobiermo. Se considera shorro del

Gobierno a la diferencia entre sus ingresos corrientes y sus

gastos corrientes, los cuales estardn destinados a la inver-

L
§10n.

cifras:

Afio

1360
1961
1962
1963
1964
13966
1366
1867
1968
1968

(Fuente: Revista del Banco Central de Reserva)

. Gobierno Central
Comparacidn de Ingresos Corrientes y Gastos Corriente
Afios 1860 a 1969

(En miles de colones)

Ingresos
Corrientes

- 170,962
161,115
171,672
181,180
210,458
224,542
223,519
226,905
231,482
251,954

Gastos
Corrientes

132,322
139,449
145,271
150,116
158,781
169,284
182,64
188,152
201,425
209,241

En los Gltimos diez afios hemos tenido las siguientes

Ahorro
del Gobiermo

38,640
21,666
26,101
31,084
51,677
55,258
10,875
38,753
30,057
42,713
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Las cifras reproducidas, muestran un crecimiento
constante en los ingresos y en los gastos, pero no se aprecia
ninguna tendencia defimida en el shorro anual. Ailn cuando
podrian lograrse algunas economias en la admnistracién piibli-
ca © una mejor orientacidén del gasto, el incremento en el aho-
rro piblico sélo es posible alcanzarlo mediante una ampliacidn
de los ingresos, particularmente los ingresos tributarios que
representan la mayor parte de los ingresos corrientes. Para
ello seria precisa una reforma tributaria y que se mejoraran

los procedimientos admnistrativos de la recaudacién.

Por cuanto los programas de desarrollo ccarprenden la
participacidén de otras unidades descentralizadas del Gobiermo
Nacional y de los Gobiernos Municipales, hay en esos organismos
algunas fuentes adicionales de ahorro que contribuyen a la rea-
lizacidn de los programas y que deben tamarse en cuenta como

recursos financieros del sector pdblico.

Las cantidades sobrantes para inversién, después de
cubiertos los gastos corrientes, constituye la primer fuente
de recursos para la planificacién del desarrollo.

20.) El ahorro de los particulares. Al analizar las ci-
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fras de la inversidn privada en los (ltimos afios, puede apre-
ciarse un crecimiento continuado, excepto por el afio 1968 que
muestra con respecto al afio anterior una disminucidn substan-
cial. Esto puede s~r una consecuencia de la dréstica reduc-
cidn que desde ese afio anterior, hizo el Gobierno en el ren-
glén de la inversidén piblica. Esto confirma que en el esfuer-

zo por el desarrollo, la accién debe ser conjunta; la partici-

CUENTAS NACIONALES DE EL SALVADOR
CUENTA DEL GASTO

(En mp1les de colones - Precios corrientes)

1964 1965 1366 1967 1368 1969

JRSION PRIVADA...... 214,273 215,594 226,740 254,888 189,327 202,400

lenes de Produccién 160,839 166,850 162,778 185,487 127,830 130,000
smstruccién...... e.o 53,434  Lg8,74d4 63,962 69,401 61,497 72,400
Residenciales...... 33,265 34,752 49,234 46,860 45,408 n.d. ¢
Industriales....... 4,304 566 2,942 3,523 1,061 n.d. *
Comercirales o de Ser-

ViclOe.eceeransvans 5,927 5,243 5,876 10,500 9,181 n.d, #
Otras Construcciones 9,938 8,184 5,909 8,518 5,848 n.d. %

latos no disponibles (Fuente: Revista del Banco Central de Reserva)

pacidén que pueda tener un sector de la economnia, es a la vez
causa y efecto de la contribucién de los otros sectores. EL
organismo planificador no puede dejar la iniciativa al scctor
privado, sino que deberi generar por medio de los planes de
inversién pdblica, el impulso que mueva hacia adelante la eco-

nomia.
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Puede observarse que, entre los sectores particlpan-
tes que estamos estudiando, el privado es el que contribuye
en mayor cuantia. Si se proporcionan las condiciones adecua-
das, puede lograrse una participacién todavia mayor de este
sector.

30.) Los recursos externos. El pais ha recibido ofertas
de Gobiernos amigos, asi como de organismos internacionales,
de ayuda financiera para cubrir parcialmente los costos que
representan los planes de desarrollo nacional. La ayuda de
otros Gobiernos y la de instituciones privadas de otros pai-
ses, generalmente se refiere a otorgar plazos mds o menos am—
plios para el pago del costo de macuinaria, equipo y demds
mercancia que sean precisos para nuestras necesidades y que
se importen de esos pafses; los tipos de interés y los plazos,

son los usuales del mercado.

El Gobierno de los Estados Unidos, por medio de la
Agencia para el Desarrollo lnternacional, y los organismos fi-
nancieros internacionales, proporcionan al pafs créditos en
condiciones muy favorables, particularmente para los programas
de desarrollo social. Actualmente estamos utilizando présta-

mos con plazos hasta de 40 afios y con 1ntereses de 3/4% anual;
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sin embargo, la generalidad de los créditos han sido concedi~

dos entre 5 y 6% anual para 20 a 30 afios de plazo. Enseguida

se presenta un resumen del estado de la deuda externa del sec-
tor plblico al final del afio pasado:

CREDITOS EXTERNOS PARA EL SECTOR PUBLICO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1969

(Miles de Colones)

Montos Saldos Montos
Concedidos Adeudados Disponibles
A.I.D. 69.162.5 63.007.5 4,430,
EXTMBRANK 15.457.5 3.3u47.5 6.332.5
B.I.R.F. 118.962.5 64.552.5 19.250.
Gobierno Aleman 6.405. - 6.405.
B.C.I.E. u3.140. 3.057.5 40.367.5
B.I.D. 115.000. 69.u467.5 38.275.
A.I.F. 20.000. 19.182.5 817.5
TOTAL...388.,127.5 222.615. 115.877.5

Por otra parte, el Banco Central registraba a la mis~
ma fecha préstamos del exterior, asi: a corto plazo €11.602 (mi-

les) y a largo plazo £64.097 (miles).

Es diffcil determinar cudnto mis crédito puede obte-
ner el pais; pero de los resultados de las negociaciones, de
las conversaciones que se han sostenido al negociar préstamos,
etc., puede afirmarse que siempre que pueda aportarse una par-

ticipacidn interna, podriamos obtener una amplia participacién
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de aquellos organismos. En otras palabras, se necesita nues-
tra contribucidn parcial pero sobre todo y fundamentalmente,
proyectos concretos aceptables.

bo.) Il financiamiento del Banco Central. El andlisis
del crédito que el Banco Central puede otorgar, conlleva siem-
pre el problema de definir qué cantidad de crédito adicional
es razonable inyectar a la econania. Porque si los recursos
que presta el Banco son tomados a la vez de los ahorros del
piblico, ya sea en forma de encajes bancarios, por colocacién
de titulos valores camo los Certificados de Participacidn, etc.,
su efecto monetario se neutraliza en gran parte; en caso con-
trario, la creacidén de dinero por medio del crédito, origina~
ria necesarmamente un incremento en la demanda de los articu-
los de produccidn nacional y de los importados, que si no es
campensada por un aumento de la produccidn ocasionaria algunos
efectos inflacionarios; y en cuanto a las importaciones, se

confrontaria una dismnucidn en las reservas de divisas.

El problema estd en definir los proyectos que pueden
ser financiados por el Banco Central, sin que provoguen graves
distorsiones en el nivel de precios. Al 31 de diciembre de

1969, el Banco Central registra los siguientes créditos e inver-
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siones:
(En Miles de Colones)
Crédito e Inversiones. cerseensaasan Creeessensnes 278,433
1. Bancos Comerciales e Hlpotecarlo.... ...... ceveses 126,311
a) Adelantos y préstamos con recursos propios.... 98,713
b) Crédito con fondos del exterior...... Cevenaeen b4,3u6
c) Crédito con recursos del FDE..vveeeerersn veess  B,U476
d) Cédulas HipotecariaS....eeveuvesseevss Ceeeas eee 14,775
2, Otras instituciones financieras privadas......... 28,882
a) AdelantoS........ Ceeeirti et enereatbcanans ceve 22,937
b) Crédito con fondos del exterlor ...... veeeeraes 4,527
c) Crédato con recursos del FDE..iveveerennnsans . 1,417
3. Instituciones Oficilales AutdnOmas......eeves. eess 67,122
a) AdelantoS...c.eeecevans Ceevnoeosnransanconnasns 29,882
b) Valores..... N «.. 15,878
c) Crédito con fondos del exterlor ............. .. 19,095
d) Crédito con recursos del FDE........... Ceeeens 2,266
4, Gobierno Central..e.esevvrvaens Ceeene vesrsecsasas. 56,118
a) Adelantos (2)e.evenenns Ceteerteaerieaenan eev. 20,277
b) Valores con recursos PropioS..eeeee... breens .. 30,841
c) Valores con fondos del exterior..... Ceeeaeaes 5,000

Se han comentado los principales medios de financia-
miento para el desarrollo, con objeto de sefialar las fuentes
de recursos de que disponen, tanto el sector piblico como los
empresarics, para desarrollar proyectos de interés para la
economfa nacional. Estas fuentes deben ser aprovechadas en un

programa financiero del desarrollo.

El quid estd en estructurar programas realistas, en
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mantener dentro de las esferas oficiales el interés por alcan- ’
zar las metas de realizacidn propuestas y en promover dentro

de la empresa privada las condiciones adecuadas para que los
empresarios secunden al Ejecutivo en la realizacidn de los

planes de desarrollo.

c) Limtacién de Crédito a Pequefios Productores.

Hay varias razones por las cuales los pequefios arte-
sanos, industriales, agricultores o camerciantes, tropiezan
con dificultades para poder gozar del crédito bancario. Las
praincipales son: a) la baja cuantia de sus préstamos, cuyo *
manejo representa elevados costos administrativos para la ins-
titucidn, b) La carencia de garantia real o lo reducido de su
valor; c) Que el cliente no proporciona negocios adicionales ‘
al Banco, y d) Quc residen en lugares alejados de las oficinas
bancarias y éstas no disponen de los medios para mantener con-

tacto con los deudores.

El Gobierno y el Banco Central han hecho esfuerzos
por aliviar esta situacidn. Se ha tenido para ese cbjeto la

participacién de la Administracidn de Bienestar Campesino (A.B.C.)
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v la Federacién de Cajas de Crédito con las Cajas afiliadas,
para otorgar préstamos a los agricultores, y la misma Federa-
cidn para crédito a los artesanos y pequefios comerciantes.

El Banco Central ha proporcionado recursos a las dos institu-
ciones citadas y ha tratado de persuadir a las instituciones
bancarias de que se interesen en llevar el crédito a las zonas
rurales; como un incentivo para ello, concedid tasas de inte-
rés muy reducidas para los créditos agricolas de aquellas ins-
tituciones que establecieran un departamento agropecuario para

atender a los productores de ese sector de la economia.

El prop@sito de esa medida del Central, es interesar
a los banqueros en fomentar la produccidn agricola; que los
bancos operen sus unidades especializadas que les permitan la
supervision del uso de los créditos y asi pueda talvez llegar-
se a considerar cano sujetos de crédito no sdlo a lcs que rin-

den garantias reales y existentes, sino también a los que ofre-

cen su produccién futura.

Varias instituciones bancarias estédn respondiendo

favorablemente a esta excitativa del Banco Central.
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d) Regulaciones y Estimulos al Sistema Financiero.

Adn cuando ninguna disposicién legal prohibe a las
instituciones bancarias colocar sus recursos en créditos de
mediano y largo plazo, los bancos no operan con esta clase de
créditos, sino en forma muy limitada v ha sido hasta en los
Gltimos afios que ha comenzado a reportarse una proporcidén de

créditos a plazos entre tres y cinco afios.

Debemos convenir que el crédito que debe pagarse en
uno o dos afios de plazo, dificilmente puede ser base para el
establecimiento o desarrollo de empresas productivas. Apenas
podemos esperar que este tipo de financiamiento pueda servir
para aportar capital de trabajo reembclsable al final del ci-
clo de produccidn, para nuevamente solicitarlo en préstamo pa-
ra continuar las operaciones. Incluso hay proyectos agropecua-
rios cuyo ciclo de produccadn requiere mis de ese tiempo, lue-
go los plazos necesarios para el establecimiento y desarrollo

de las empresas, son amplios y asi requieren que sean los finan-

ciamentos.

En esta limitacién de los plazos, hay algo de tradi-
c16n, desde que a los Bancos de Fmisién les era prohibido colo-

car sus recursos a plazos mayores de un afio; luego el ariterio
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de liquidez entendido como la disponibilidad de créditos acti-
vos a plazos adecuados a la posible exigibilidad de sus obli-
gaciones pasivas; y, finalmente, el criterio de rendimiento
ya que de acuerdo con las préctlcas bancarias actuales, cons-—
tituyen un beneficio mis elevado en la operacidn, los cargos
por comisiones, derechos y el cobro anticipado de intereses

sobre el capital total colocado.

Se ha comentado ya, cdmo el asunto de la liquidez de
las instituciones debe verse en una forma muy distinta de la
tradicional, estableciendo estimaciones de los vollmenes de
retiros que razonablemente deban esperarse en un perfodo, si-
tuacidén para la cual deberdn adecuzrse las disponibilidades.
Retiros extraordinarios o masivos que ocasionalmente pudieran
presentarse por circunstancias especiales, deberin ser atendi-

das mediante el auxilio adecuado del Banco Central.

La nueva Ley de Bancos contempla asi la situacién y
establece regulaciones con objeto de que los Bancos puedan co-
locar sus recursos a distintos plazos, de acuerdo con las cla-
ses de depdsitos u origen de los fondos, esperéndose que asi

se podré desarrollar una oferta de crédito que efectivamente
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constituya apoyo a los proyectos de desarrollo. Su aplicacidn

tendrd la vigilancia y el respaldo del Banco Central.
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VI.- RECOMENDACIONES

10.) Hacer Efectiva la Planeacién del Desarrollo.

La prosecucidn del desarrollo econdmico nacional no
es una tarea que pueda asignarse en forma aislada a las autori-
dades rectoras del sistema financiero. Para una accidn efecti-
va, es precisa una planeacién a nivel nacionaly la fijacidn de
prioridades y el sefialamento de metas precisas a las que deba
orientarse la accidn armmoniosa y coordinada de los distintos

Srganos del Estado.

Disefiado el esquema de prioridades, la tarea funda-
mental es mantener los objetivos y ganar la participacién inte-
resada de las distintas unidades de la organizacidén estatal;
luego, formar una corriente de opinidn pdblica favorable a los
cbjetivos a fan de que el sector privado participe también en

el esfuerzo para el desarrollo.

El rol que puede desempefiar el sistema financiero
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en el desarrollo nacional, si bien es importante, no es autd-
nomo y su accidén puede ser un apoye o un lastre a los planes

nacionales, segin haya o falte la coordinacidén correspondiente.
Las siguientes reccmendaciones, son ideas que podrian
favorecer una mejor participacidn del sistema financiero den-

tro de los planes de desarrollo econdmico nacional.

20.) Conveniencia de una Ley de Instituciones de Crédito.

Al comparar las condiciones cn que se desenvolvia el
Banco Central antes y después de su nacionalizacidn, se ha se-
falado su posicidn ventajosa y mis efectiva en la direccién del
sistema financiero, gracias a que su actual Ley Orgénica le
proporciona los instrumentos adecuados para ejercer su funcidn

de guia de la politica monetaria y crediticia del pais.

Pero hay actualirente muchas decisiones de los banque-
ros que afectan las posibilidades de que las correntes de fi-
nanciamiento lleguen a todos los nucleos econémicos. Con este
objeto, y para que el sistema financiero se organice de acuer-
do con las técnicas modernas, que llene su funcidén de canalizar

el ahorro individual hacia la produccidn y para que se pueda



- 141 -

garantizar la solidez y solvencia de las instituciones finan-
cieras, se hace precisa una Ley de Bancos que llene la ausen-
cia casi total de regulaciones en este campo tan delicado como

es el manejo de los zhorros del piblico.

El actual proyecto de Ley de Instituciones de Crédi-
to y Organizaciones Auxiliares es en nuestra opinidn un cuerpo
de regulaciones que deberia ponerse en aplicacidn en corto tiem-
po, para que la econamia nacional pueda derivar pronto los be-

neficics de un sistema bancario ordenado.

3o0.) Estimulos al Sistema Financiero para la Concesidén de Cré-
dito a Mediano v a Largo Plazo.

Se propone para estudio, un sistema de encajes dife-
renciales segin los cuales se exija una porcidn mis reducida a
los depdsitos de ahorro y a plazqQ, a fin de que los Bancos dis-
pongan de margen para otorgar incentivos a sus depositantes;
ademds, que se reduzca a cero el encaje en aquellos casos en
que los depdsitos estén colocados en préstames de mediano y

largo plazo. (Con base en el Art. 70 literal a) de la Ley del
B.C.R.).

La siguiente, podria ser una férmula que llenarfa
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ese objetivo:

Depdsitos a la Vista y Depdsitos a Plazos no mayores de 30
dias, 30%.

DepSsitos de Ahorros y Depdsitos a Plazos mayores de 30 dias,
que no estén colocados en préstamos de plazos maycres de 3

afios o en titules emitidos o garantizados por el Estado, 20%.

Deberfan continuar vigentes las disposiclones rela-

tivas a la composicién de la cartera, que establecen una rela-

cién de 70:30 para los créditos productivos y los créditos co-

merciales.,

Adem&s, deberia permitirse a los Bancos elevar en 1%
la tasa de interés que se paga sobre los depbsitos a plazo, co-
mo un atractivo adicional al plblico, lo cual no encareceria
el costo de esos depdsitos para los Bancos, por la disminucidn
del encaje al 20%, o la eliminacidn total del encaje, si se
colocan en préstamos de mediano plazo. Veamos cuales serian

las tasas que los bancos resultarian pagando por sus deplsitos:



a)

b)

c)

d)

e)

4o.) Facilidades de Crédito al Mediano y al Pequefio Empresarios.
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Tasas actualmente vigentes
(nominales)

En relacién con el 70% de los
depdsitos disponible (Tasas
efectivas)

Disminuyendo el encaje al 20%,
resulta una tasa efectiva de

Si los Bancos aumentan el in-
terés sobre Depdsitos a Plazo,
al 6%, tasa efectiva

S1 lcs fondos estan colocados
en préstamos de mediano plazo,
(tasa nominal = tasa efectiva)

Depdsitos
de Ahorro

4.0%

5.7%

5.0%

5.0%

4.0%

Depdsitos
a Plazo

6.25%

En tanto que las disposiciones legales no proporcio-

nen mejores oportunidades para los medianos y pequefios empresa-

rics, es aconsejable que la politica crediticia del Banco Cen-

tral se oriente a proporcionar mayor apoyo financiero a las

instituciones que se han interesado en los pequefios productores,

particularmente la Administracién de Bienestar Campesino y la

Federacién de Cajas de Crédito.

orientarse en los siguientes aspectos:

La politica del Central podria

a) Ampliar sustancialmente el crédito canalizado a
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través de la A.B.C. y de la Federacién, que son las institucio-
nes que por no perseguir lucro, ayudan en mejores condiciones
al pequefio productor. Si fuera indispensable, podrian reducir-
se las cantidades asignadas para financiamiento de los sectores
mis favorecidos de nuestra econamia como productores de café,
algodén, etc., que pueden obtener recursos en fuentes bancarias

y en el exterior.

b) No tratar de limitar la tasa de interés que se cobra
al usuario, en los préstamos refinanciados por el Banco Central.
Esta nos ha parecido siempre una politica contraproducente. La
institucidn intermediaria mientras opere independiente tiene
que resarcirse de los costos admimistrativos (inclusc posibles
quebrantos) de este tipo de operaciones. Los solicitantes de
los créditos, desean ser rescatados de los agiotistas, las ta-
sas bancarias son siempre mds favorables y si las disponibili-
dades de crédito se ampliaran adecuadamente, pronto se llega-
ria a una tasa razonable de interds. Serfa conveniente estimu-
lar la formacién de Cooperativas que permitieran a sus miembros

hacer uso en forma conjunta del crédito institucional,
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50. Fstimular la Colocacién de Bonos para Financiar Construc-
ciones y Otras Inversiones de Cardcter Duradero, con Aho-
rros del Piblico.

Actualmente ha cobrado mucho auge la construccidén de
vivienda y sigue impulsdndosela para llenar una indiscutible
necesidad y por sus saludables efectos en la economia nacional,
al proporcionar empleo y elevada utilizacidn de productos na-
cionales. Pero buena parte del financiamiento se estd hacien-
do con recursos del exterior o con crédito del Banco Central,
gque necesariamente producen un efecto inflacionario en nuestra
economia, al inyectdrsele cuantliosos recursos que no corres-
ponden a blenes consumibles que se hayan producido en el mismo

periodo.

La Financiera Nacicnal de la Vivienda, muy particu-
larmente, deberia procurar la colocacién de bonos entre el pi-

blico o hacer efegtiva la colocacién de las hipotecas asegura-

das, a fin de reunir ahorros del pGblico para financiar sus pro-

gramas de construcciones. El procedimiento que sigue para es-
tos financiamientos el Banco Hipotecario, obteniendo recursos
a través de la colocacién de Cédulas, es el mds conveniente,
excepto cuando las Cédulas son vendidas al Banco Central pues,

en ese caso, no se estdn reuniendo ahorros del plblico, sino
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que hay una creacién de dinerc.

6o. Desarrollar una Activa Participacidn del Fondo Regulador
de Valores del Banco Central, en el Mercado Local.

Los programas de inversion del Gobierno Central y de
las Instituciones descentralizadas, que se regquieren para im-
pulsar el desarrollo econdémico nacional, demandan inversiones
cuantiosas que ain cuando podrian ser financiadas en parte con
recursos del exterior, generalmente establecen como condicidn,
y ademis es conveniente, que los gastos locales sean cubiertos

con recursos internos.

Si el Banco Central proporcionara los recursos para
ese objeto, crearfa una presidn inflacionaria inconveniente.
Se estima preciso que dicha Institucidn acometza la labor de
crear un mercado para los titulos emtidos por el Estado, co-
menzando pcr determinadas emisiones que estén en poder del Ban-
coy a las cuales les otorgue toda garantia de liquidez, de tal
manera que primeramente los Bancos comerciales se interesen en
colocar en ellos sus recursos ociosos en el entendido de que
podrdn vendérselos de nuevo al Central cuando sus necesidades
de liquidez se los requiera. Posteriormente seguirén ese ejem-

plo las instituciones privadas y los individuos, pues serd una
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forma de percibir intereses sobre los fondos ociosos. Los arre-
glos respecto a la promesa general de compra, deberdn contem-
plar determinados requisitos relativos a comisiones o a tasas

diferenciales, segin el tiempo que se hayan posefido los valores.

Este ensayo podria hacerse también con Certificados de
Participacién del propio Banco o con una de las emisiones de
Certificados de Tesoreria que hace el Gobierno y, en todo caso,
los valores que posteriormente gozaran del privilegio de la 1i-
quidez que se ha mencionado, no deberfan conservar los benefi-
cios de exencidn de impuestos de sucesiones y donaciones, por

el carécter especulativo que adquiririan.

Aparte de lo axpuesto, es importante que el Banco Cen-
tral proporcione al sector pdblico los medios econdmicos que re-
quiere para desarrollar sus programas. No es posible para el
Gobierno atender con sus ingresos ordinarios las cuantiosas in-
versiones que un verdadero programa de desarrollo econdmico na-
cional demandarfa. Deberd tenerse en consideracién en todo ca-
s0, que la creacién de dinero por parte del Central no exceda
los limites que permitan conservar una relativa estabilidad en

los precios internos e 1nalterado el valor internacional de la

moneda .

San Salvador, mayo de 1970.

I



APENDICE

DECRETO LEGISLATIVO QUE ESTABLECE LA DENOMINACION
“COLON" PARA NUESTRA MONEDA

LA ASAMBLEA NACIONAL DE LA REPU3LICA DE EL SALYVADOR,
Considerando:

lo. Que el prdximo 12 de octubre harid cuatrocientos afios que fu
descubierto el Nuevo Mundo; cerrdndose con este hecho la Edad Media 3
abriéndose la Edad Moderna:

20. Que con ocasidén de este centenario, todas las naciones civi
lizadas estén dispuestas para honrar, como es debido, la memoria de
Cristébal Coldn, & cuyo genio, esfuerzos, valor y sacrificios se debi
el bien trascendental de que dos grandes secciones de la humanidad st
pilesen su coexistencia en el planeta y entrasen en relaciones, que hé
precaipitado el progreso en todos sentidos:

3o0. Que entre las naciones, son las americanas las que deben me
yor gratitud & Cristdbal Colén, porque su inmortal empresa las hizo e
trar en el torrente de una civilizacién mis conforme con la naturale:z
y los destinos del hombre, que las civilizaciones asigticas que impe-
dian el florecimiento de la inteligencia y el desarrollo social, comc
resultado de las conquistas sucesivas de que fueron victimas unas de
otras las antiguas razas americanas

bo. Que la América Central cuenta entre sus timbres histéricos

el haber sido la primera tierra continental descubierta por el Grande
Hombre:

50. Que El1 Salvador debe asociarse & sus hermanas del Centro y
las Repiblicas todas cde la América para concurrir con la humanidad en
ra al homenaje que va & rendirse al descubridor del Nuevo Mundo:

6o. Que la moneda, signo de la riqueza, simbolo del cambio, sin
tiza y representa el trabajo humano en todas sus manifestaciones, y q
por su duracidn puede perpetuar hasta la gratitud y admiracién de un
pueblos;

DECRETA:

Articulo lo.- El Artfculo 14 de la ley de 20 de febrero de 1883
relativa al sistema monetario de la Repilblica, se reforma asi:

Art. 14.- E1 peso de plata de 25 gramos y de la ley de 0.900 se
denominard "Coldn" y asf serd designado en los documentos oficiales.

El anverso de todas las monedas de plata serd enteramente igual
al que, para las de oro, se establece en el articulo precedente. EL
reverso de las de un peso y de 50 centavos tendrd en bajo relieve el
busto de Cristdbal Colén rodeado de una leyenda que diga "Cristdbal C



Hoja No. 2

16n" y en la parte de abajo dird: "América Central" y el valor de la
preza en nimeros ardbigos.

Continda el articulo sin otra variacidn.

Art. 2.- La Casa de Moneda preparard los troqueles necesarios ]
que el primero de enero de 1833 empieze la acufiacién de los "Colones'
de las monedas de plata de & cincuenta centavos, como se dispone en .
presente ley.

Dado en el Salén de Sesiones. San Salvador, & pramero de octub:

de mil ochocientos noventa y des.

Onofre Vundn,

Presidente
L. Vasquez Guzman, M. Pin
ler Srio. 20. S

Palacio del Ejecutivo. San Salvador, octubre 4 de 1892.

Por tanto. ejeciitese,
Carlos Ezeta.

E1l Subsecretario de Fomento,
encargado del Despacho.
Fernando Gomez

Tomado del Diario Oficial N{mero 233
de fecha 5 de octubre de 1892



APENDICE II

DECRETO EJECUTIVO QUE ESTABLECE EL “FONDO
INTANGIBLE DE ORO EN CUSTODIA".

El Poder Ejecutivo de la Republica de El Salvador,

Considerando:

Que el pais atruviesa condiciones anormales con motivo de la ac
tual crisis mundial » Jue nuestrabsdlanza econdmica es desfavorable; qu
existe una 01rculac1on restrlnglda e insuficiente a las nece81dades C
la agricultura, del camercio, de los particulares y del Fisco; que he
nece81dad urgente de ayudar a los agricultores para la recoleccién de
las préximas cosechas;

Considerando:

Que el oro que los Bancos guardan en sus sétanos no puede estar
a disposicidén ni de los Bancos ni de los particulares para ser obijetc
Ce especulacicnes perjudiciales al pais, porque tales depdsitos de or
pertenecen al pueblo, el cual tiene en sus manos los billetes que el
Supremo Poder Zjecutivo no debe permitir se queden sin respaldo;

Considerando:

Qun con el peligro de la exportacidén del oro, los Bancos no pue
éd2n servir los intereses immediateos de la agricultura; que el aumentc
de 1la circulacién dentro de los limites legales beneficiard no sélo ¢
agricaltor, sino también al comercio e indirectamente también al Fisc
desde =1 punto de vista del aumento de sus ingresos;

Considerando:

GQue con presenc1a de ese estado de cosas que entrafian un serio
Lellgro 2 los principios bésicos del trabajo, la propledad y el order
pLDllCO, declarados por nuestra Constitucién Politica como anteriores
y superiores a las leyes positivas, el Supremo Poder Ejecutivo esti e
el deber d= crear un Fondo Intangible de Oro en Custodia y de dictar
medidas perentorias de emergencia;

Por tanto:

Fn ugo de sus facultades extraordinarias previstas en el artic
lo octavo d= la Constitucidn, en Consejo de Ministros, y para dar cue
ta a la Honorable Asamblea Nacional en sus prdximas sesiones ordinari

Decreta.

Art. 1.~ Se exime a los Bancos de emlslon ex1stentes de la obli
cidn de convertir sus billetes. Esta exencidn serd temporal y para n
tras no cambizn las causas econdmnicas que dan motivo al presente decr
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Art. 2.- Para garantia del piblico, el Gobierno, por medio de la
Junta de Vigilancia de los Bancos, procedera inmediatamente a la guar-
da bajo sellos del Estado en los sétanos de éstos del oro de que dispo-

nen en sus arcas, dando publicidad en el "Diario Oficial” de las canti-
dades guardadas.

Art., 3.- Los Bancos, a cambio de los beneficios que recibiran con
la inconvertibilidad de sus billetes, estarén en la obligacién de dar
facilidades al comercio, a la industria y en especial a la agricultura,
entrando en transacciones con las personas que les ofrezcan las garan-
tias necesarias, debiendo llegar a poner billetes en circulacién hasta
por la cantidad que les faculta la Ley de Bancos de Emisidn.

Estardn asimismo obligados a no hacer efectivos los créditos que
tengan en cartera a la fecha de este decreto y contra personasdomlcllla-
das en la Republlca, ni a cobrar por ellos durante el tlempo de la vi-
gencia del mismo, ni por los que se contrajeren después, mds del diez
por ciento de intereses, ni a capitalizar en su caso los intereses cuyo
vencimiento no corresponde a un lapso de por lo menos un afio.

Art. Y4.- Durante la vigencia del presente decreto no podrén los
Bancos elevar el tlpo de cambio de las letras bancarias a mas del 105%
de prlma y estarn en la obligacidén de hacer el servicio de los glros
bancarios para llenar las necesidades justas y racionales del comer01o
y del pdblico en general en la medida de sus posibilidades. Deberan
negarse a venderlos cuando se les soliciten para gastos o situaciones
de fondos que no obedezcan a necesidades de esa naturaleza o sean de
naturaleza 1mproduct1va para la riqueza nacional o innecesaria para el
intercambio comercial del pafs. El Gobierno tendrd derecho de hacer
que se examine en cualquier momento la contabilidad de los Bancos, pa-
ra cerciorarse de que cumplen debidamente esta obligacidn.

Art. 5.- Cualquiera estipulacién en los contratos que celebren
los Bancos que abiertamente o en forma simulada tienda a eludir las
disposiciones del presente decreto seria nula.

Art. 6.~ E]1 Ministerio de Hacienda queda encargado de dictar las
medidas que fueren necesarias para el cumpllmlento del presente decre-
to, que entrard en vigencia el mismo dia de su publicacién.

Dado en el Palacio Nacional. San Salvador, a los siete dias del
mes de octubre de mil novecientos treinta y uno.

Arturo Araujo.

El Ministro de Hacienda, Crédito
Plblico, Industria y Comerc1o, El Ministro de Relaciones Exteris
Francisco J. Espinosa. Justicia, Instruccién Piblica y Bene

R. Arrieta Rossi.
El Ministro de Gobernacién,

Fomento, Agricultura, Trabajo y Samidad, El Ministro de Guerra,
J. Novoa. Marina y Aviacidn,
Tamado de Diario Oficial Nimero 222 Maximiliano H. HMartinez

de fecha 7 de octubre de 1931



APENDICE III
REVALUACION DEL ORO

El Art. 4o. de la Ley de Fundacidn del Banco Central de Reserva
de 19 de junio de 1934 dispuso que el oro que se transfiriera al Banco,
y el que pasara a su poder por cualquier otro titulo, fuera revaluado
en sus libros, de acuerdo con el Decreto de revaluacién del délar, emi-
tido por el Gobierno de los Estados Unidos el 31 de Enero de 13834; y
que el oro asi revaluado figurara en la contabilidad del Banco al tipo
de dos colones por cada délar de curso legal en los Estados Unidos, has-
ta tanto que no se fijara el valor del coldn por medio de una nueva Ley
Monetaria.

Dada la incertidumbre que reinaba en aquella fecha en el mercado
de cambios respecto del valor externo del colén, se resolvid dejar el
tipo de cambio _Qque regia de jure aunque era puramente naninal ya que nin
guna transaccidn se efectuaba a ese tipo sino que a cotizaciones muy su-
periores.

Fundado el Banco Central de Reserva, desaparecieron immediatamente
las fluctuaciones violentas del camblo, y por el manejo adecuado de las
reservas, muy pronto se estab11izd dentro de los limites de €2.49 y €2.5
por cada dblar, en mercado libre. Hasta ahora, es decir durante cerca
de ocho afios consecutivos, el Banco ha logrado mantener la estabilidad
dentro de los limites sefialados.

Con el fin de sujetar las disposiciones legales a la realidad eco-
ndmica y considerando que la experiencia obtenida, confirma que el tipo
medio de €2.50 por un dblar, que ahora rige, indica el nivel natural del
cambio al que se ha reajustado la economia salvadorefia, y tamando en cor
sideracidn que no es conveniente todavia decretar una nueva Ley Monetari
porque en las circunstanciaa actuales de la Guerra reina la 1ncer¢1dumb&
en las relaciones internacionales y per51ste la confusién en la mayoria
de las monedas en el mundo, el Banco pidid al Supremo Gobierno y la Asan
blea Nacional Legislativa, por Ley de 20 de Mayo de 1842, decretd a ini-
ciativa del Poder Ejecutivo la revaluacidén de las existencias de oro del
Banco Central a razdn de €87.50 la onza troy de oro fino, o sea al mismc
precio de $35.- la onza que rige en los Estados Unidos, computado al can
bio de €2.50 por un délar.

Tomado de la Revista del Banco Central de Reserwa de El1 Salvador de fec
junio de 1842




Apendice 1V

ALGUNOS ARTICULOS DEL DECRETO LEGISLATIVO No. 452/1969, QUE
SE ADICIONARON AL CODIGO PENAL

"Art., 488-A- La sustraccidn, apropiacién o distraccién de cual-
quier clase de bienes de instituciones bancarias, sociedades de segu-
ros, de capitalizacién, de ahorro, cooperativas, de construccidn de
v1v1endas o de cualquiera otra especie que funcione con dineros o va-
lores del publlco, conetida o consentida por quienes se hallaren encar-
gados en cualquler concepto de la direccién, admlnlstra01on, control
o) audltorla de las mlsmas, constituye delito de defraudacién a la eco-
nomfa piblica y serd sancionado con la pena de cinco a quince afios de
presidio, segin la gravedad del caso. Se entiende que han consentido
todos aquellos que debiendo conocer los actos o hechos de que se trata,
los ignoraron o no los impidieron por falta de diligencia."”

"Art, 488-B- Los encargados legalmente de v1g11ar y fiscalizar
el funcionamiento y operaciones de las personas juridicas indicadas en
el artfculo anterior, que en el desempefio de sus funciones tuvieren co-
nocimiento de los hechos constitutivos de la defraudacién y no dieren
cuenta a quien corresponda o no tomaren las medidas legales pertlnentes.
serdn castigados con la pena de uno a tres afios de prlslon mayor, segin
la gravedad del caso, y a la destitucién del cargo, sin que el reo pue-
da gozar del beneflclo de la excarcelacién."

PUBLICADO EN EL DIARTIO OFICIAL Nmero 165, Tomo 224, del dia lunes 8 de
Septiembre de 1969.

PIZLICTECA CE 1
UNIVERSIDAD DT E. S, s
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APENDICE V

LEY DE GARANTIA Y DEFENSA DE ENTIDADES DE UTILIDAD PUBLICA
FUNDADAS O SOSTENIDAS CON FONDOS DEL ESTADO

DECRETO No. 243.
EL DIRECTORIO CIVICO-MILITAR DE EL SALVADOR,
CONSIDERANDO:

I.-Que la Asociacién Cafetalera de El Salvador, la Asociacibén de
Ganaderos de E1 Salvador, el Banco Hipotecario de El Salvador, la Com-
pafifa Salvadorefia de Café, S. A. y otras entidades similares que en
la actualidad existen o que se funden en el futuro, con fondos del
Estado, o se sostengan con fondos de éste, ya sea total o parcialmen-
te, y, de conformidad con sus propias leyes y estatutos, tengan por
objeto defender los 1ntereses de la econamia nacional, especialmente
la agricultura, que es su mis importante rubro;

II.-Que tales cbjetivos sblo pueden lograrse procurando prec1os re-
muneratlvos para los productos agricolas e industriales, asegurindose
asi una rentabilidad justa a todos los productores, partlcularmente
a los medianos y pequefios, que constituyen la gran mayoria;

III.-Que la experiencia ha demostrado que los grandes intereses inci-
den para mantener controladas esas entidades en provecho de grupos mi-
noritarios econdmicamente poderosos, 1o cual perjudica las finalidades
perseguidas por tales instituciones y a la generalidad de los agremia-
dos cuyos intereses se quiere proteger;

POR TANTO,

en uso de las facultades legislativas que le confiere el Decreto No.
1, de veinticinco de enero del afio en curso, publicado en el Diario Ofi
cial No. 17, Tomo 190, de la misma fecha.

DECRETA, SANCIONA Y PROMULGA, la siguiente:

LEY DE GARANTIA Y DEFENSA DE ENTIDADES DE UTILIDAD PUBLICA FUNDADAS O
SOSTEMIDAS CON FONDOS DEL ESTADO

Art. lo.-No pueden ser directivos de entidades de utilidad pﬁblica,
tales como la Asociacidén Cafetalera de El Salvador, la Asociacién de
Ganaderos de E1 Salvador, El Banco Hipotecario de El Salvador y la Com-
pafifa Salvadorefia de Café, S. A.

a) Las personas que se dedlquen al caonercio o industrias de trans-
formacidn de las materias primas producidas por las entidades
de utilidad publlca referidas, y las que tengan intereses en
pugna con las mismas;



Hoja No. 2

b) Las personas que se dediquen a actividades crediticias de igual
naturaleza que las desarrolladas por las entidades de utilidad
plblica;

c¢) Los miembros directivos de entidades de derecho privado dedica-
das a las mismas actividades de que tratan los literales ante-
riores.

“"d) Los Delegados Departamentales o miembro de los Comités Bancarios
de las entidades de utilidad piblica".

"Se prohibe que una misma persona pueda ser: directivo en mds de una
de las entidades que contempla esta Ley, Directivo y Delegado Departa-

mental; Directivo y miembro de Camité Bancario; y Delegado Departamen-
tal y mlembro de Comité Bancario'.

Art. 2o0.-Ningln miembro de directivas o comités bancarios de accionis
tas de las entidades de utilidad plblica relacionadas o aludidas, po-
drdn hacer gestiones de crédito ante las instituciones expresadas a
favor de personas particulares, ni beneficiarse por gestlones que rea-
licen contraviniendo esta prohibicién con el pago de comisiones, grati-
ficaciones o regalias de cualquier clase. EL incumplimiento de esta
disposicién se sanciona con la destitucidn del infractor.

Art. 30.-Ningin notario, que sea miembro de alguna de las directivas
de entidades de utilidad plblica a que se refieren los articulos ante-
riores, o de los comités bancarios respectivos, podrid ejercer la cartu-
lacién en cualquier operacién en que intervengan tales entidades.

Art. lYo,-Los directivos o miembros de los Comités Bancarios de las
entidades a que se refiere este Decreto no podrédn ser reelectos, sino
después de dos periodos.

Art, 50.-Para el cumplimiento inmediato de lo dispuesto en esta Ley,
en lo referente a los Directivos Delegados Departamentales y miembros
de Comités Bancarios de la Asociacién Cafetalera de El Salvador y de
la Asociacibn de Ganaderos de El1 Salvador, las Directivas Departamen-
tales de estas entidades estdn obligadas a convocar a Asamblea General
Departamental extraordinaria, la cual deberd verificarse en la primera
quincena del mes de septiembre prdoximo entrante, para sustituir total-
mente a los miembros Directivos y Delegados actualmente en funciones,
que cesardn en sus cargos. Asimismo, las actuales Juntas de Gobierno
de ambas instituciones deberin convocar a Asamblea General de Delega-
dos extraordinaria, la que habrd de verificarse en la segunda quincena
del mes prdximo entrante, con el objeto de sustituir a todos los Direc-
tivos de sus respectivas Juntas de Gobierno y a 1os Miembros de los
Comités Bancarios correspondientes, quienes cesarin en sus cargos.

Los miembros de las Juntas Departamentales, de las Juntas de
Gobierno, los Delegados a las Asambleas Generales y los Miembros de
los Comités Bancarios de las entidades referidas, actualmente en fun-
ciones, no podrén ser reelectos.



Hoja No. 3

Los nuevos Directivos, Delegados y miembros de los Comités Ban-
carios terminardn los periodos para los que fueron electos las perso-
nas a quienes sustituyan.

Si los organismos de las entidades relacionadas no cumplieren
en los plazos establecidos en el inciso anterior con lo ordenado en
el mismo, los funcionarios que no estuvieren capacitados para conti-
nuar como Directivos, Delegados y miembros de los Comités Bancarios
serdn nombrados interinamente por el Poder Ejecutivo en los Ramos de
Econamia y de Agmecultura, y las Juntas de Gobierno, una vez en el
ejercicio de sus cargos, hardn las convocatorias respectivas, para
reponer conforme a los Estatutos a los mencionados Directivos y miem-
bros de Comités Bancarics, poniéndose asi término al régimen de inte-
rinato.

Art.Bo.-Esta ley prevalecerd sobre toda disposicidn legal o estatu-
taria que se le oponga.

Art.70.-El presente Decreto entrard en vigencia ocho dias después
de su publicacidn en el Diario Oficial.

DADO EN CASA PRESIDENCIAL: San Salvador, a los once dias del mes de
agosto de ml novecientos sesenta y uno.

Julio Adalberto Rivera.
Feliciano Avelar.
Anibal Portillo.

Ricardo Jiménez Castillo,
Ministro de Economia

Eduardo Montes Umafa
Ministro de Agricultura y Ganaderia.

D.0. No. 147, Tomo 192, Agosto 16 de 1961
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