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INTRODUCCION 

En este trabaJO damos por aceptado que la promoci6n del desarrollo 

econ6mlco y socIal del pars no debe deJarse a merced del libre Juego de 

lasffuerzas del mercado,' smo que debe buscarse a traves de la accl6n 
- --

dehberada de las autorldades del Estado. Para ello, es necesarlO que 

el Gobierno plantee una poUtica econ6mlca agresiva y la concrete en pla-

nes de desarrollo que ldenhflquen las necesldades prlmordlales de la eco-

nomra y, adem~s, que aSlgnen los recursos dlsponlbles a la satlsfacci6n 

de las m1smas, ahora b1en, por perfectos que sean d1Chos planes, ten-

dran una efectlvidad hmltada Sl al eJecutarse no cuentan con el financ1a-

miento oportuno y suftclente. 

Para eJecutar los planes de desarrollo, es dec1r, para reallzar sus 

programas de 1nvers16n, se necesltan grandes recursos de capltal cuya 

obtenc16n debe preverse cU1dadosamente en los planes de desarrollo, pa-

ra eVltar la 1nclus16n de proyectos lrreahzables 0 su abandono por falta 

de fmanclamlento. Dicho de otro modo, dentro de la plamflcac16n global 

debe Inclu1rse una programac16n flnanclera que allmente con eflclencla las 

necesldades de capital de las umdades que tlenen a su cargo el cumplimlen-

to de las metas de invers16n menclonadas arrlba. 

Hasta la fecha, la.' poHtlca fmanc1era del pars ha estado orlentada al 

autofmanclam1ento de las empresas prl vadas, a la contratac16n de deuda 

publIca externa e lnterna, al fortaleclmlento de la banca comercial y al 

mantenimlento de la establhdad monetarla, pero ha desatendldo la posihi-

lidad de promover ahorros lnternos a traves del desarrollo de mstltuciones 
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e Instrumentos especlahzados en obtenerlos a largo plazo (COInO se necesi-

tan para fmes de lnverslon), es declr, del Mercado de Capitales. 

La IncapaCldad de la economra para generar los recursos financie-

ros que se necesltan para acelerar el desarrollo economlco y social del 

pars, es uno de los probleInas mas serlOS con que se enfrentan nuestras 

autorldades. No se puede recurnr Ihmltadamente a la trlbutaclon y al 

credlto Interno SIn elevar el costo de v1da, n1 correr el pehgro de una 1n-

flac16n aguda, tampoco es posible la uhhzaclon de recursos foraneos SIn 

aumentar la preslon sohre la balanza de pagos. Es necesarlO, pues, estl-

Inular la acumulac16n 1nterna de ahorros y canahzarlos hacla el slsteIna 

ilnanClero, para que este promueva su utlhzaclon por los sectores lnver-

Slonlstas, Inedlante plazos y tlpos de Interes preferenclales, a fln de 10-

grar un desarrollo arIn6n1CO de todos los sectores de la economra naclonal. 

El medlO mas Id6neo para proporclOnar a la econoInra ese hpo de f1-

nanClamlento y, sobre todo, para crear un aInblente que eshInule a los in-

verslOnlstas a uhhzarlo en proyectos que coadyuven al desarrollo del pars, 

es un Mercado de Capltales organlzado de acuerdo a los Intereses y neceSl-

dades de la realidad naclOnal, tomando en cuenta no solo la situaclon actual 

de la econoInra, Slno que tamblen las necesldades futuras de la mlSIna. 

La lInportancia del papel que puede deseInpefiar el Mercado de Capi-, 
+ 

tales en la plamflcaclon flnanclera para el desarrollo eCOnOInlCO y soclal 

de El Salvador, asr como la falta de estudios especrflcos para el pars, 
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fueron suflClentes para decldunos el escoger el tema para lnvestlgarlo en 

nuestro SeminarlO de Graduacl6n. 

Pensando en la poslblhdad que este documento sea uhhzado por los 

estudlantes de la Facultad de Clenclas Econ6mlcas de nuestra querida Uni-

versldad de El Salvador, hemos redactado el mforme de manera sencllla, 

slgulendo el metoda de expllcar prlmero la teorra y despues aphcarla a la 

realldad. 

En el Caprtulo I presentamos un anahsls te6rico de la necesidad de 

plamflcar el desarrollo econ6mlco Y soclal de El Salvador, sefialamos la 

forma en que debe planiflcarse el flnanclamlento del mlsmo e Indlcamos el 

papel que debe Jugar el sector prlvado en el proceso de desarrollo. En el 

Caprtulo II completamos la parte doctrlnarla, estableclendo las funciones 

del Mercado de Capltales, del Mercado de Valores/y, la relac16n que eX1S-

te entre ambos mercados. 

En el Caprtulo III anahzamos la poHtlca flnanclera de los planes de de

sarrollo econ6mlco que se formularon hasta 1972, haclendo lnCaPle en las 

medldas relaclOnadas con la promocl6n del Mercado de Capltales. En el 

Caprtulo IV. sefialamos las causas que han dlflcultado el desarrollo del Mer

cado de Capltales de El Salvador, ~omo.han sido la falta de una poIrtlca de , 

desarrollo aceptable, la ausenCla de una polrhca ilnanclera adecuada, la com .,. 
petencia de la banca comercial, la carencia de Inshtuciones especializadas 

en el financiamiento a largo plazo, la escasez de instrumentos de credito 

e inversi6n adecuados y el caracter exclusivo de las empresas nacionales. 



IV 

El Caprtulo V es un dlagnostlco de la sltuaclon actual del Mercado de 

Capltales de El Salvador, en el cual anahzamos exhausttvamente los Instru

mentes con que cuenta, las InstltuclOnes que en el parhclpan y los recursos 

flnancleros que movll1za. Fue en esta secclon donde enfrentamos las mayo

res dlflcultades, ya que muchas Informaclones vahosas nos fueron negadas 

o no nos permlheron pubhcarlas, Sln embargo, de acuerdo con las Clrcuns

tanclas nos sentlmos sattsfechos de nuestra labor, especlalmente en 10 que 

se reflere a la cuantlflcaclon de los recursos, que es la parte en la que pre

tendemos haber contrlbUldo en algo al conOClmlento de la reahdad financlera 

del pars. 

Por ulhmo, en las ConcluslOnes y Recomendaclones nos permlbmos 

presentar algunas ldeas que pueden servlr, por 10 menos, como una base 

para dlscutlr la forma en que debe organlzarse nuestro Mercado de Caplta

les. Slgulendo los prop6s1tos dld1ichcos de este trabaJo, hemos Incluido un 

Apendlce MatemcHlco para exphcar meJor la forma en que creemos que el 

Banco Central de Reserva puede reahzar operaClones de mercado ablerto. 

Al presentar este trabaJo, hacemos proplCla la ocaslon para expre

sar nuestro profundo agradeclmlento a todos los profesores y compafieros 

de trabajo que en una u otra forma nos ayudaron en nuestra labor, permi

tlendo asr que el autor pudlera salvar algunas de sus muchas de£lclenclas. 



CAPITULO I 

LA PLANIFICAION DEL DESARROLLO ECONO:MICO 

Y SOCIAL DE EL SALVADOR 

A. LA NECESIDAD DE PLANIFICAR EL DESARROLLO ECONOMICO 
Y SOCIAL 

La Gran Depreslon de los afios treinta puso a prueba los postulados 
del capltalisrno del "laissez falrel!. Las enormes perdldas materiales y 
espirltuales que causo el paro maSlVO son cornparables a los de las gue
rras y catc~strofes naturales, pa;t:a colrno, no se debleron a falta de re
cursos productlvos, de capaC;ldad tecnlca 0 de voluntal de trabaJo, Slno 
que fueron el efecto de la errada poHtlca econ6mlca que prevalecra en
tonces. La "mano invIslble ", que debra mantener el equllibrio del merca
do a traves del slsterna de preClos, fue lncapaz de salvar la crlsis y el de~ 
empleo se extendlo por el mundo con todas sus nefastas consecuenClas. 

Fue John Maynard Keynes qUlen demostr6 los errores de la econo
mra clasica en su celebre "Teor!a General del Empleo, el Interes y el Di
nero", publicada en 1936. Pero Keynes no se hmlto a formular una teo
rra economlca pura, sino que traz6 una poHtlca econ6mlca pracbca que 
contempla la mtervenclon estatal en la regulaclon del sistema economl
co, es declr, que hmlta el hbre eJerC1ClO de las fuerzas del mercado y 
las condlclona al lnteres naclonal; el Lnstrumento principal de esta poH
bca es la mversion pubhca que cubre las bre<:has que la empresa prlvada 
no qUlere 0 no puede flnanclar, en esta forma se,logra mantener Un rltmo 
de lnversiones que permlta el creClmlento continuo de la producci6n y, 
a la vez, un nivel de empleo aceptable. Doce afios bastaron para que las 
ideas de Keynes se difuncieran por el mundo y se convlrtieran en la base 
de los planes econ6micos de los principales parses occidentales; la re
construccl6n de Europa despues de la Segunda Guerra Mundial, la crea
ci6n del Fondo Monetario Internaclonal y del Banco Internaclonal de Re-'i: 
construccl6n y Fomento, el pensamlento mas reciente en el campo de la 
poUtlca flscal, etc. son eJemplos de la aceptaclon de sus teor!as. 

En un reglmen de econorn.!a mlxta, la lntervenci6n del Estado en la 
econom!a naclonal depende del grado de desarrollo econ6mico, asr tene
mos que en los pa{ses desarrollados, la preocupaci6n de las autorldades 
es mantener la tasa de crecimiento del producto real per capita, es de
cir, de controlar los clclos economlcos, para los parses en vras de desa
rrollo, dlcha lntervenclon Hene una fmahdad diferente: perslgue promo
ver su desarrollo econ6mico y soclal. Entendemos este desarrollo co
mo un proceso dlnafnico durante el cual se lncrementa laproductividad 
del trabajo como resultado de la acumulacl6n de- capital frSlCO, del me
joramlento tecno16glco y de los camblos en la e.structura socio- cultural; 
pero estos camblos no se verlflcan espontaneaInente slno que son pro
ducto de una acclon deliberada, son el resultado de la pol!tlca econ6mica 
concretada en los planes de desarrollo. La planlflcacl6n econ6mlca per
sigue, pues, asegurar un monto de InverSlones producttvas que haga cre
cer el lngreso nacional real a una tasa superior que el incremento de la 
poblaci6n, 0 sea que aspira a lograr un aumento sustancial del ingreso 
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real pel" CaPIta, pero no basta el slmple crecimlento econ6mlco para 
que haya desarrollo, es necesarlO, ademas, que se tomen las medidas 
adecuadas para asegurar una meJor distribuc16n del Ingreso nacional, de 
manera que todos los estratos de la poblacl6n gocen de un mvel de vlda 
aceptable. 

En el caso de El Salvador, la necesidad de plamflcar el desarrollo 
econ6mlco y soclal surge con caracter urgente de los serlOS problemas 
que afectan su econom!a, estas dlficultades, que en conjunto hpifican una 
situaci6n de subdesarrollo econ6mlco y social, repl"esentan los eslabones 
del c!rculo VICIOSO de su atraso, es declr, que unas veces actdan como 
causas del subdesarrollo y otras como consecuenClas del mlsmo. Entre 
las caracter!stlcas de la economra salvadoreiia, las que mas retrasan su 
desarrollo son las sigulentes: 

I - La Produccl6n Prlmarla 

A pesar de que la parhclpacI6n del Sector Agrope cuarlO en el Pro
ducto TerritorIal Bruto ha perdido importancia relahva en los ultimos 
aiios, todav!a es su reng16n prmclpal. los productos tradiclonales: cafe, 
algod6n, cereales y caiia de azucar, representaron el 17.4% del PTB en 
1971, con una produccl6n de <It 468. 6 millones (1). EI predommio de la 
agricultura en la estructura de la produccl6n naclOnal se puede observar 
mejor en el Cuadro I - 1, en el que se muestra la contrlbuci6n absoluta 
y relahva de los diferentes sectores que lntegran el PTB, el Sector Mi
nerra y Canteras que en otros parses subdesarrollados constituye la ac
bvidad econ6mlca prlncipal, como es el caso de BolivIa y Chlle, es in
signlf1cante en El Salvador, debldo a la pobreza de los yaclmlentos mlne
rales que se han descubierto hasta la fecha. 

La lmportancla de la agrlcultura en la econom!a salvadoreiia ha 
generado la concentraci6n de la berra en manos de unos pocos terrate
nlentes, prlnclpalmente debldo a la relatlva facihdad para explotarla, 
al nivel de utllidades que produce, y sobre todo, al prestiglO social que 
conlleva su tenencla. Segun el Tercer Censo Agropecuario, la mayorra 
(96%) de las 272.432 explotaclOnes agrrcolas que hab!an en 1971 med!an 
menos de 20 hectareas, pero solamente representaban el 36% de la su
perflcle trabaJada, en el otro extremo, las fincas de 100 hectareas 0 mas 
representaban apenas en 0.7% de las explotaclOnes pero cubr!an el 38.9% 
de la superficie laborable. La tremenda concentrac16n de la tierra que 
refleJan estas cifras es mayor en la realidad, pues como es blen sabido 
los grandes terratenientes poseen mas de una explotac16n. 

(1) Banco Central de Reserva. Revlsta Mensual 
Enero 1973. Fags. 68-71. 

.' 

I 

,1 

I 



. 
: 

' f~ 

3 

CUAOOO I - 1 

PRODUCTa TERRITORIAL BRUTa DE EL SALVAOOR 

(Mlllones de Colones - Precios Corr~entes) 

19~2 19~ 1970 1971~1) 
Valor % Valor % Valor % Valor r;. 

Agropecuario 5}7.0 }}.51 573.9 Z7.20 724.8 28.26 726.0 Z7.08 
Miner1a y Canteras 2.3 0.14 3.0 0.14 4.2 0.17 4.5 0.17 

Industria Manufacturera 241.4 15.06 396.6 18.80 484.6 18.90 515.6 19.23 

Construccion PUblioa y Pri-
vada 39.7 2.48 74.7 }.54 72.4 2.82 78.3 2.92 

Eleotricidad, Agua y Servicios 
Sanitarios 18.4 1.15 29.9 1.42 38.8 1.51 42.1 1.57 

Transporta, Almacen!!Je y Teleco-
municaciones 75.1 4.69 91.2 4.32 128.3 5.00 133.4 4.98 

Comeroio }49.2 21.79 511.3 24.24 543.3 21.18 581.3 21.68 

Financiero 26.} 1.64 38.2 1.81 57.5 2.24 62.8 2..34 

Propiedad de Viviendas 69.7 4.35 81.4 3.86 94.9 3.70 96.9 3.61 

Administracion PUbl~ca 131.8 8.23 155.2 7.35 200.2 7.81 213.7 7.97 

Servicios Personales 111.7 6.96 154.4 7.32 215.6 8.41 226.7 8.45 

PRODUCTO TERRITORIAL BRUTa 1.602.0 100.00 2.109.7 100.00 2..564.6 100.00 2.681.3 100.00 

(1) Cifras Provisionales 

FUENTE: Banoo Central de Reserva 
Revista Mensual 

. -, 
La otra forma en que se mamflesta la lmportancla del Sector Agro

pecuarlO es en la localizaclon y ocupaci6n de la poblaci6n. En 10 que se 
reflere a su dlstrlbuci6n geogr~flca, m~s del 60% Vlve en las zonas ru
rales, segun las clfras censales (Cuadro' I - 2), en el lapso com.prendido 
entre 1930 y 1971, ta poblaci6n no se ha trasladado en forma slgmficativa 
hacia las areas urbanas. Entre las razones que Im.piden que la poblac16n 
rural emigre a las Cludades, donde obvlam.ente eXlsten mejores condiclo
nes de vida, est~ el predotninio de la agrlcultura com.o fuente de em.pleo, 
~sto no slgniflca que ignoremos que el bajo nivel educattvo de los cam
peSlnos (1) no les permite aprovechar las oportumdades de empleo que 

(1) Segu.n el Tercer Censo de Poblaclon, en 1961, el 64.2% de la pobla
cion rural era analfabeta, porcentaJe qu~ es muy superlOr que el 
26.8% que correspond!a a la poblac16n urbana. 

------------------------------_ .. - - - - - - -
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CUADRO 1-2 

POBLACION DE EL SALVADOR FOR AREAS, URBANA Y RURAL 

(Miles de hab1tantes) 

Censo de AREA URBANA AREA RURAL 
Poblacion TOTAL Poblac1on Porcentaje Poblac1on Porcentaje 

1930 1.434 549 38.3 885 61.7 
.1950 1.856 677 36.5 L 179 63.5 

1961 2.511 967 38.5 1.544 61.5 
1971(*) 3.541 1. 396 39.4 2. 145 60.6 

(1) Clfras Prehm1nares 
FUENTE' Dlrecclon General de Estadrshca y Censos 

genera la expansion de la produccion Industrial y de los serVIClOS, pero 
sr que encontramos una estrecha relacion entre la ocupacI6n y la locah
zaclon de la poblacl6n. 

Como fuente de empleo, las actividades primarlas (agrlcultura y 
pesca) absorben la mltad de la fuerza de trabajo ocupada. Comparan
do las cifras del Censo de Poblaci6n de 1961 con las esbmadas para el 
perrodo 1962- 1971, se encuentra una dlsmlnuc16n relatlva del empleo en 
el Sector AgropecuarlO, aunque en termmos. absolutos hubo un incremen 
to de 48.6 mlles de personas. Sl consideramos que la economra genero 
un total de 204.3 mlles de nuevos empleos en el perrodo comentado, po
demos apreclar el menor dinamismo del sector, espeClalmente S1 10 
comparamos con la 1ndustrla y el comercio. (Cuadro I - 3) 

Sin embargo, las perspectivas de promover el desarrollo medIan
te una expansIon a corto plazo de la producclon Industrlal no son muchas; 
si blen es clerto que esta se duphc6 en los tiltlmos dlez ailos, su actl
vldad prlnclpal es todav!a la transformacI6n de materlas prlmas de orl
gen agropecuarlO. (Cuadro I - 4) 

Mas adelante veremos (Cuadro 1- 5) que se depende de abastece
dores extranJeros para Instalar nuevas plantas Industrlales y amphar el 
equlpo de transporte. Pero, ademas, la produccl6n mlsma esta supe
ditada a la importaci6n de insumos, por ejemplo, en 1971, el sector in
dustrlallmporto eft226. 3 mlllones de blenes IntermedlOs, cantidad que re
presenta el 21.3% de la produccion bruta del sector en el m.ismo ailo, la 
cual ascendI6 a eft 1.062.3 mlllones. (1) 

(1) Datos del Banco Central de Reserva. 



CUADRO 1-3 

EL SALVADOR: POBLACION OCUPADA POR SECTORES ECONOMICOS 

(Promedios Anuales - Miles de Personas) 

_ .1961 (ll 1964 (2) 1968 (2) ---1970(2~ 1971 (3) 
Sectores Econ6micos Em}21eos % Em:eleos % Empleos 0/0 Em'Rle_o~ % Empleos % 

'" ",-464.) 60.60 478.3 55.64 497.7 50.60 507.7 50.31 512.8 52.85 Agrlcultura y Pesca 
- --

Industria Manufacturera 98.4 12.84 143.9 16.74 189.2 19.24 194. 1 20.93 183.0 18.86 

Manufactura Mayor 55.4 7.23 82.6 9.61 106.4 10.82 109.2 11.77 102.9 10.60 

Artesanras 43.0 5.61 61.3 7. 13 82.8 8.42 84.9 9.16 80. 1 8.26 

Construcci6n 30.3 3.96 38.7 4.50 43.5 4.42 35. 1 3.48 36.2 3.73 

Electrleidad, Agua y Ser-
eieios S~nitarios 1.6 0.21 1.8 0.21 2.0 0.20 2. 1 0.21 2.2 0.23 

... 
Tran-sporte, Almacenaje y 

Comunicaciones 16.3 2. 13 17.5 2.04 30.6 3. 11 27.9 2.76 27.0 2.78 

Comercio 50.2 6.55 56.9 6.62 71.5 7.27 73.5 7.28 77.5 7.99 

Servicios (4) 102. 1 13.33 119.5 13.90 146.0 14.84 148.6 14.72 128.4 13.23 

Otras Actividades 2.9 0.38 3.0 0.35 3. 1 0.32 3. 1 0.31 3.2 0.33 

TOTALES 766.0 100.00 859.6 100.00 983.6 100.00 992. 1 100.00 970.3 100.00 

(1) Cifras Censales 
(2 ) Cifras Estimadas 
(3) Cifras Preliminares 
(4) Incluye el Sector Admimstrativo Gubernamental 

t" 

FUENTE: CONAPLAN. Indicadores Econ6micos y Sociales t; 7r: '.) 
Enero-Junio. 1972. pags. 214.215 7 & (, 0 

- ,--;J '3 
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CUADRO 1-4 

PRODUCCION INDUSTRIAL DE EL SALVADOR 

(Millones de Colones - Precios Corrientes) 

1962 1966 1970 

A lime nto s 92.8 116.4 139.0 
Bebidas 30.3 43.8 50.3 
Tabaco 14.0 16.5 16.7 
Texttles 20.8 39.2 63.6 
Calzado y Vestuario 33.3 54.4 51.3 
Madera 1.4 1.5 2.0 
Muebles 2.7 5.2 10.5 
Papel y Cart6n 1.8 2.3 7.5 
Imprentas 4.8 7.9 8.0 
Cueros 2.6 2.9 3.8 
Caucho 2.3 2.9 3.3 
Qufmlcos 10.8 27.9 37.2 
Petr6leo -.- 18.5 20.2 
Minerales no Metii1icos 6.5 18.8 16.6 
Met~licos no biisicos 0.3 2.7 4.5 
Productos Met~licos 3. 1 5.9 6.9 
Maquinaria, excepto electrica 1.3 3.3 4.9 
Maquinaria Electrica 1.3 11.0 14. 1 
Equipo de Transporte 55.3 6.0 7.Z 
Dlversos 6.0 9.5 17. 1 

TOTAL 241.4 396.6 484.6 

(1) Cifras Provislonales 
FUENTE: Banco Central de Reserva. Revista Mensual 

1971(1) 

142.8 
52. 1 
16.5 
72.2 
50.0 
2. 1 

11.3 
7.7 
8.2 
4. 1 
3.6 

43.3 
26.3 
17 .. 0 
5.Z 
7.Z 
5.Z 

15.0 
7.Z 

18.6 

515.6 

Si consideramos en forma conJunta las caracterfsticas de la pro
ducci6n industrial y la especializaC16n de la agricultura hacia los pro
ductos de exportaci6n, surge la falta de integrac16n entre los dOB sec
tores. Como resultado de la misma, el sector agropecuario pierde 
la oportunidad de liberalizarse de las contingencias del mercado inter
nacioIl;al y los trabajadores agrfcolas no obtienen un ingreso que les; 
permita consumir productos manufacturados, 10 cual constituye un fre
no para la expansi6n industrial. Para la economfa en general, el esca
so desarrollo de las agroindustrias no s6lo sigmflca un obst~cul0 para 
el creclmiento de la producci6n nacional, sino que la hace peligrosa
mente vulnerable a las presiones externas. adem~s, la cuantfa del com
ponente importado de los productos industriales orlglna una fuga de re
servas internacionales que afecta la estabilidad externa de la moneda. 
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11 - La Presi6n Demograflca 

En el Cuadro 1-2 se puede apreciar que la poblaci6n de El Salvador 
caSl se duplic6 entre 1950 y 1971, como e£ecto conjunto de una alta tasa 
de natalidad y de una reducc16n de la mortahdad. El crecimlento demo
graflCo en forma acelerada plantea una serle de problemas de dif!cil so
luci6n: hay que crear empleos para la nueva poblaci6n y, a la vez, pro
porcionarle servicio~ de educaci6n. salud, diversiones, transporte, etc •• 
el aumento de la poblaci6n dependiente deteriora la situaci6n econ6mica 
de las £amillas, especialmente de las de baJos lngresos; el crecimiento 
de la producc16n no absorbe la o£erta adicional de fuerza de trabajo y, 
en consecuenCla. aumento el desempleo 0 la ocupac16n en actlvidades de 
escasa productlvldad (subempleo), la escasez de viviendas genera la 
promisculdad de los mesonesy la formaci6n de zonas marginales en las 
proxlmidades de las ciudades. etc. 

Como efecto de los problemas mencionados arriba. el nivel cul
tural de la poblac16n es bajo ( el 49.2% del total es analfabeta) y su pro
ductlvidad es reducida. la poca especiallzac16n en el comercio y las pro
fesiones, 1a 19norancia econ6mica y unaescala de valores que mlnimiza 
los incentivos al cambio econ6mlco, son otras manifestaciones del atr~
so de la poblaci6n. Ademas, hay otros £actores que determman la baja 
productividad del trabajo como la nutrlc16n, la salud, la falta de ense
fianza t~cnica, los salarios, etc. 

III - La Utilizaci6n De£lciente de los Recursos Naturales 

Los recursos naturales de El Salvador no son abundantes. en su 
estrecho terrltorio no existen reservas forestales. nl yacimientos mi
nerales de importancla. para 'colmo, con sus 175 habltantes por ki16-
metro cuadrado es una de las zonas de mas alta densidad demografica 
del mundo. 

A pesar de la escasez de recursos, los pocos que existen no se u
tihzan eflcientemente por falta de conocimiento tecnico. de recur'sos fi
nancieros 0 por la estrechez del mercado. ~ 10 que respecta al uso 
de la tierra, aparte d~l caf~, el algod6n y la calia de azucar. en los de- I 

mas cultivos no esta generahzado el uso de semillas mejoradas, de fer- ! 

tilizantes qu!micos y del control de plagas coninsecticidasy fungicidas; 'I 
pero at'in en las actividades mas tecmflcadas no se mantienen programas ,I 

de conservac16n de suelos. ni de reforestaci6n, como 10 prueban las que- , 
mas y talas indiscriminadas de bosques que se hicieron en la zona cos,:, 
tera para cultlvar algod6n. Tampoco se respeta la vocaci6n de los , s~e-
los: se cultiva caf~ en ~as zonas de baJa altura, se convierten los bos-
ques de la zona norte en pastizales naturales, se hacen siembras anua-
les en laderas, etc. 
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La explotac16n del mar como fuente de alimentos es inciplente; 
ademas no se ha lnvestlgado S1 eXlsten yaclmlentos mlnerales en la pla
taforma submarina. Pero 10 mas lamentable es que la falta de control 
en la pes ca y caza maritimas esta causando la extlnci6n de algunas es
pecies. 

Las bellezas naturales del pars constltuyen atractivos turrsticos 
que se estan desaprovechando, principalmente por falta de servlcios, de 
instalaclones y de vias de comunlcacl6n. 

Por ulbmo mencionamos que la escasez de tierras laborables se 
pod ria atenuar utllizando los recursos hidraulicos en la creaci6n de dis
trltos de riego en todo el pars, como se sabe, mediante el riego es POSl
ble obtener varias cosechas al ano, 10 cual equivale a amphar la super
ficie sembrada con las tecmcas actuales. 

IV - Escasez de Recursos Financieros 

Es muy dl:Cic.il cuanhficar la escasez de recursos de capItal con las 
estadrSticas disponibles, pero se puede estlmar con Clertos datos que la 
refleJan 

a) Entre 1960 y 1972, la deuda pubhca externa, dlrecta y garanti
zada, pas6 de f/l,59. 0 millones a </t276. 1 millones (1), si suponemos que 
el Estado recurre al credito externo s610 en casos en que no encuentra 
financiamlento interno para sus presupuestos, estas cifras lndlcan una 
escasez creClente de capital f1nanclero. 

b) Es blen conocldo que la falta de producc16n mterna de blenes de 
capital nos obliga a importarlos de paises altamente Industrlahzados, es 
decir, que no estan disenados para nuestro nivel tecno16glco; el alto costo 
de estos blenes afecta el nlvel de las reservas Internaclonales, 10 cual 
constltuye una presI6n adiclOnal sobre el endeudamiento externo. 

c) El baJo nlvel del mgreso per CapIta no permlte que el salvadore
no promedlO genere ahorros cuantlosos que puedan canal1zarse al flnan
ciamiento de las InverSlones. Ademas, la dlstribucl6n del Ingreso es 
inequitativa como puede deduclrse de la concentraci6n de la tierra que 
mencionamos arriba y el escaso numero de personas que declaran ren
ta (2). EI reducldo poder adquisltlvo de la poblac16n restrmge el merca
do para los productos manufacturados y no permlte que las fabricas tra
bajen a su plena capacidad; esto or1gina la subutlhzac16n del capital fr
sico, eleva los costos de produccI6n y reduce las oportunidades de em
pleo. 

(1) Datos del Banco Central de Reserva 
(2) Segun la D1reCCI6n General de ContrlbuClOnes Directas, solamente 

15.554 personas naturales declararon renta en 1971, 10 que da una 
relaci6n de 144 contrtbuyentes por cada 10.000 habltantes econ6m1-
camente producb vos. 
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v - La Orientacion hacla el Comercio ExterlOr 

La orientacl6n de la economra hacla el comerCIO lnternaclonal se 
maniflesta tanto por el lado de las exportaclones como de las lmportaclO
nea de blenes. 

En 1972, las exportaclOnes de El Salvador ascendieron a f/l.764.8 
millones, que equivalen al 26.5% del Producto Territorial Bruto de ese 
ano, de esas exportaciones, el 62.3% 10 constlturan los productos tradl
clonales (cafe, algod6n y azucar) (1). La alta partlclpaci6n de las ex
portaclOnes en la generacl6n del PTB y la inestablhdad de los preclos 
de los productos prlnclpales, hace que la economra sea muy susceptlble 
a los clclos econ6mlcos de los parses compradores, una depres16n en el 
extranlero reduce la demanda de nuestras exportaciones y provoca. la 
carda de los preclOs, por el contrarlO, las epocas de prosperidad esti
mulan tanto el volumen como el valor de las ventas de nuestros produc
tos, de un modo u otro, la diflcultad de predeclr los lngresos por expor
taclones dlficulta la formulacl6n de planes de desarrollo y afecta la es
tablhdad externa de la moneda. 

Por el lade de las lmportaclOnes, la produccl6n naclonal depende 
de los blenes de capltal de orlgen extranJero para lnstalar nuevas plan
tas lndustrlales 0 amphar las eXlstentes, pero tamblen existe una fuer
te dependencla de blenes intermedlOs, especialmente para la lndustrla. 
De una lmportac16n total de f/l.692. 7 mlllones en 1972, los bienes de ca
pital representaron el 23.3% Y los bienes intermedlos el 47.4%, de estos 
ultimos, las compras para el Sector Industrial fueron por <ft,226. 3 millo
nea, 0 sea el 32.7% de todas las ImportaclOnes. (Cuadro I - 5) 

La otra forma en que puede apreclarse la lmportancia del comer
cio exterlor en la econom!a del pars, es a traves de los lngresos trlbu
tarios que percibe el Estado por ese concepto, por ejemplo, de los 
f/l.302.4 millones que capt6 el Goblerno en cahdad de impuestos en 1971( 1), 
recibi6 f/l.70. 9 mlllones por derechos de im.portaci6n y (/t47. 5 mlllones 
por derechos de exportacl6n, clfras que repres entan el 36% del total de 
ingresos trlbutarios de ese ano. 

B. LA NECESIDAD DE PLANIFICAR EL FINANCIAMIENTO DE LOS 
PLANES DE DESARROLLO ECONOMICO Y SOCIAL 

Cuando un pars bene problemas tan grandes como los nuestros y 
qUlere resolverlos en forma lntegra I, debe bus car la aSlgnaci6n 6ptima 

(1) Datos del Banco Central de Reserva 
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CUADRO I - 5 

CLASIFlCACION ECONOMlCA DE LAS lMPORTACIONES 

Cifras ClF en Millones de Colones) 

1962 1966 1970 197 1 1972(1) 

BIENES DE CONSUMO 122.8 178.2 177.8 185.6 200.5 

No Duraderos 98.4 138.9 133.7 140.9 149.8 
Duraderos 24.4 39.3 44. 1 44.6 50.7 . 

BIENES DE CA PITAL 58.7 115.0 94.4 115.3 161. 1 . 
Sector' 

Agropecuario 9.4 10. 1 9.7 11.7 14.9 
Industrla 23.6 40.0 38.1 40.9 60.0 
Construcci6n 2.7 

)' 

7. 1 9.5 8.8 12.6 
Electrlcidad 2,1 3.6 2.4 3.3 4.5 
Transporte 16.6 47.5 27.2 37.2 58.8 
ComerCIO 2.6 3.8 3.2 3.6 3.9 
Financiero 0.3 O. 1 O. 1 0.2 O. 1 
Serviclos 1.4 2.8 4.2 9.7 6.2 

BIENES INTERMEDIOS 130.5 256.6 260.8 316.6 328.6 
Sector 

Agropecuario 23.4 41.8 39.9 42: 5 46.0 
Industrla 82.6 166.9 179.0 226.3 226.3 
Construccion 20.2 41.1 35.6 38._4 47.6 
Comerclo 2.2 3.4 1.9 2. 1 2.6 
Financiero 1.8 2.8 3.9 6. 1 4.2 
Serviclos 0.3 0.7 0.6 1.2 1.8 

NO CLASIFICADOS -.- O. 1 0.8 1. 1 2.5 

TOTALES 312.0 550.0 533.9 618.6 692.7 

\ . 
(1) Cifras ProVlslOnales , -

FUENTE- Banco Central de Reserva 

de los recursos productlvos de que dIspone, ya sean de orlgen naclOnal 
o extranjero, dicha aSlgnacI6n debe hacerse en base al orden de priori
dades contemplado en los planes de desarrollo economlco y social~ Pe
ro no basta la formulaci6n de esos planes, es necesarlO, ademas, que 
se contemple el financlanllento de los programas y proyectos de inver
si6n que se han considerado de Importancia estrategica para la promo
ci6n del desarrollo econ6mlco y socIal de la nacl6n. 
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Segful el LIC. Jorge Alberto Escobar, no puede, m debe hacerse 
"una separaclon entre la poHtlca economlca y la polrtlca flnanclera, por
que son dos aspectos de un mlsmo fenomeno. La poHtlca flnanclera pro
porclOna a la poHtlca econon'llca un conJunto de medios para la realiza
ci6n de sus flnes y la segunda da a la prlmera el criterlo valoratlvo, or
denador y rector. Los obJehvos que se pretenden alcanzar son de suyo 
obJebvos eCOl1.0mlCOS, por conslguiente, la poHhca flnanclera puede de
clrse que es la tecmca de medlOS que permlte la reahzaclon de la polr
tlca economlca, en tal sentldo, una parte lntegrante de la mlsma. Los 
fundamentos de la poUbca flnanclera lmphcan en sr mlsmos los obJeb
vos y los l!mltes de la acclon del Estado. " (1) 

Para reahzar los planes de desarrollo economlco se necesltan gran
des recursos de capital que no pueden obtenerse totalmente de fuentes In
ternas, el ahorro del goblerno, las empresas y las famlhas es lnsuflclen
te y debe complementarse con recursos provenlentes del exterlor, ya sea 
en forma de prestamos 0 de InverSlOnes directas. 

Hasta donde sea poslble, el flnanClamlento del desarrollo debe cu
brlrse con recursos de orlgen interno, de manera que la parbcIpaclon 
del capltal extranjero sea en forma complementarla. La generacion de 
ahorros por el Sector PUbhco esta hmltada por las recaudaciones flsca
les, al Estado Ie es dli!cll lmpedlr la evaslon de los lmpuestos vlgentes 
por un lado, y crear nuevos gravamenes por el otro, el ahorro de las 
empresas tampoco es abundante, pues esta consbtuldo por las ublldades 
no distrlbUldas y las reservas para depreclaclon del capltal; tanto el Go
blerno como las empresas ubhzan los ahorros que generan para flnan
Clar sus propias lnversiones, es declr, que esos recursos no incremen
tan la corrlente que captan y canahzan los lntermediarlos flnancleros, es 
mas, ambos sectores son demandantes netos de recursos de capital. Es 
el ahorro de las famihas el que bene la cuahdad de transferirse a los 
otros sectores, ya sea a traves del slstema financlero, partlclpando dl
rectamento en la formaClon del capItal de las empresas 0 adquirl.endo va
lores emltidos por el Estado, las Instltuciones Autonomas 0 las empre
sas prlvadas. 

Cuando la pol!tlca flnanclera para el desarrollo economlco se basa 
pr1nclpalmente en la captac10n de recursos extranJeros, la ejecuclon de 
los planes de desarrollo queda supeditada al criterlo de las insbtuciones 
1nternaclOnales de credl.to 0 de los lnverS10nlstas forcineos, en otras pa
labras, 51 un proyecto de lnvers10n no es aprobado por la enbdad crediticia 

(1) JORGE ALBER TO ESCOBAR. Elementos Anal1tlcos de PoHtlca Fi 
nanClera para el Desarrollo Economlco. Traba]o de Graduac16n. Fa
cultad de Clenclas Economlcas de la Universidad de El Salvador. San 
Salvador. 1968. Edlclon Mlmeograflada. Pagma IV. 
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credibcia 0 por el InverslOnlsta extranJero no sera financiado aunque tenga 
alta prlOridad en los planes menclOnados. Es bIen conocido que el capItal 
extranjero crea una relaClon ae dependenCla hacla los acreedores, razon 
por la que debe utlhzarse en forma mesurada, en el caso de los emprestl
tos, se consldera que deben hmlrarse al punto en que el serviclo de la -
deuda( 1) sea 19ual a las nuevas entradas de capItal, las InverSlones extran
jeras no tlenen un lrmlte precIso, pero 81 podemos sefialar que no deben 
alcanzar un volumen 0 una 10calizaci6n que les permlta controlar la pro
duccion nacional. Ademas de la dependencla economica y poHtIca que 
pueden orIginal' los credltos y las InverSlones extranjeras en la economra 
del pars, el serVlCIO de la deuda y la remlslon de las utIhdades incremen
tan las obligaclones en el extranJero, 10 cual constItuye una presIon adl
donal sobre la establlidad internadonal de la moneda; cuando esa lnesta
bilidad desemboca en una devaluaclon monetarla se dana el presbglo del 
pars, se dlficulta la adqulslclon de nuevos credltos y se deseshmula el 
Ingreso de nuevas InverSlones. 

Al exponer las razones de segurldad naclOnal y de establhdad mo
netarla que hacen inconveniente el usc exagerado de recursos externos 
para promover el desarrollo, no estamos negando los beneflcios que las 
inversiones y creditos extranJeros pueden traer al pars, nl estamos In
sinuando que la deuda externa de El Salvador haya alcanzado nlveles que 
afecten la converbblhdad de la moneda. Nuestra IntencI6n es hacer re
saltar la necesldad de que esos recursos sean debldamente orientados 
hacla actlvidades que eshmulen la expansion de la producclon, que gene
ren empleo y fortalezcan nuestra balanza de pagos, ya sea Incrementan
do las exportaciones 0 produclendo blenes y serVlCIOS que adquirimos del 
exterIor, con la correspondiente fuga de divisas InternaclOnales. 

El financiamiento con recursos Internos tamblen debe ser planeado 
cuidadosamente. Cuando se ubhza In-:1ebldarnente el credito del Banco 
Central se puede caer en procesos Inflaclonarios, por otro lado, cuando 
la recaudacion fIscal descansa prmcipalmente en los lmpuestos indrrec
tos, como es el caso salvadorefio, se reduce el ingreso de las familias, 
10 cual restringe el consumo y, cons ecuentemente , frena la expansi6n de 
la produccion. 

La Soluclon que nosotros encontramos a la escasez de capltales 
internos para financlar los planes de desarrollo econ6mico y SOCIal, es 
adoptar una pol!tlca financiera que estlmule la formaclon de esos recur-
80S, es-peclalmente entre las famllIas, y que facllIte su canahzaClon ha
cia sectores inversionlstas. La contribucI6n actual de los intermediarios 

(1) El serVlCIO de la deuda es igual a la amorhzaclon del capItal mas el 
pago de los lntereses respechvos. 
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flnancleros en 1a promocl6n de recursos a largo palzo para e1 desarro
llo es bastante 1lmltada, 1a banca pnvada se dedica prmclpalmente a 
fmanclar actlvidades comercla1es 0 agrrcolas de corto plazo, la banca 
de Invers16n y las compaiifas de seguros no dlsponen de recursos SU£l

cientes, la bolsa de valores es Inoperante, etc., en suma, la economra 
naclonal no cuenta con las Inshtuclones e Instrumentos flnancleros que 
Ie proporcionen una fuente segura y suflclente de recursos que puedan 
transferlrse facilmente hacla los sectores lnverSlonlstas. 

En resumen, para que los planes de desarrollo alcancen sus obJe
tivos es necesarlO que se cubran sus metas de Inversi6n, 10 que unph
ca contar con el flnanclamlento adecuado, para lograrlo, es necesarlO 
que el Goblerno adopte una poHtlca fmanclera que persiga los fines S1-
gUlentes. 

1. - Dlsmlnulr la partlclpacl6n relatlva de capltales extranJeros en e1 
flnanClamlento de los planes de desarrollo econ6mlco y soclal. 

2. - Promover la acumulac16n maSlva de ahorros lnternos, tanto de 
las famlhas como de las empresas, 

3. - Crear los mecamsmos e InstltuClOnes que faclhten la congrega
ci6n de estos fondos. 

4. - Promover el uso de esos recursos en las actlvidades productivas 
que se consideren mas urgentes en e1 pars. 

5. Estlmular la democratizacl6n de las InverSlones medlante la co-
10cacl6n de trtulos valores entre el publlco. 

C. LA PARTICIPACION DEL SECTOR PRIVADO EN LA EJECUCION 
DE LOS PLANES DE DESARROLLO ECONOl\.t1ICO 

Como puede notarse facllmente, el exito de la polrtlca flnanclera 
que hemos sugerido depende en gran medlda de la colaborac16n del Sec
tor Prlvado, tanto en la formacl6n de los recursos como en la utlhza-
ci6n de los mismos. • 

Aunque sea lnconvenlente por sus repercuslones en la estabilldad 
externa e Interna de la mOl1.eda, el Sector PUblico, goza de una re1ativa 
faClhdad para flnanclar sus programas y proyectos de invers16n, ya sea 
con sus Ingresos corrlentes, el credlto del Banco Central de Reserva, 
los emprestitos extranjeros 0 la colocacl6n de va10res entre e1 sector 
prlvado. 

Las fuentes de flnanclamlento para las empresas son relatlvamen
te mch restrmgldas e Inseguras, pues dependen en su mayor parte de los 
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ahorl:'os que pueden proporcionar las famll1as, ya sea a traves de las 
instituclOnes financleras 0 mediante la partlclpacl6n dlrecta en la for .. 
maci6n de capital de las en'lpresas. 

Para que las familias proporcionen los recursos menclonados y 
los empresarlos los ublIcen en lnverSlones productlvas, es necesario 
crear un ambiente que ofrezca las garant!as que necesitan los ahorran
tes e Inversores por un lado, y los mecanlsmos que facll1ten la labor de 
los intermedlarlOs financleros por el otro. En una economra como la 
nuestra, esas garantras conslsten en la segurldad, rentabihdad y liqUl
dez de las Inversiones. 

Como veremos mas adelante, el medlo id6neo para promover la 
formaci6n de ahorros entre las famlhas y para crear un amblente que 
esbmule su canalizac16n hacla InverSlones producbvas, es un Mercado 
de Capltales que funclone de acuerdo a las necesidades del pars; pero es
te mercado no debe considerar exclusivamente la sltuaci6n actual de la 
economra, Slno que debe estar organlzado en tal forma que pueda crecer 
al ritmo del progreso naclOnal. 

No bastan las leyes de fomento IndustrIal para que la empresa pri
vada realice las inversiones que Ie aSlgna el plan de desarrollo econ6mi
co, es necesarlO, ademas, que el mecanismo financiero proporclone los 
recursos de capltal que necesitan los empresarlOs para emprender los 
proyectos que consideran rentables. Los plazos y las condiciones en que 
se proporcionen dlChos recursos, deben estllnular el estableclmiento de 
nuevas empresas 0 la amphacion de las existentes, pero deben conceder
se de acuerdo al orden de priorldades considerado en los planes menClO
nados. El control selectivo del credito permite encauzar las inversiones 
del sector privado hacia la consecucl6n de las metas de desarrollo. esta 
funcion del mecanlsmo flnanciero 10 convierte en uno de los instrumentos 
mcis importantes de "la pol!tica econ6mica, raz6n por la que debe estar 
debidamente controlado por los orgamsmos del Estado. 

Se ha dlscutido mucho la poslblhdad de promover la formaci6n de 
ahorros entre los sectores maYOrltarlos de la poblacl6n, 10 cual para al
gunos es difrcll e lnJusto, en prlmer lugar, argumentan que el bajo mvel 
de Ingresos de la mayorra de salvadorefios no les permite sabsfacer las 
necesidades elementales de sus respectivas famllias, y en segundo, que 
no es justo que los pobres se sacriflquen para flnanclar las inverslones 
del sector empresarial. Sobre esta cuestlon, nosotres creemos que de
bldamente motivada u orgamzada la poblaci6n de bajos ingresos es ca
pa~ de generar pequefios ahorros personales que se pueden reunir y ca
nalizar a traves del slstema flnanciero, constltuyendo en esa forma una 
fuente lrn.portante de recursos transfenbles; mas adelante veremos que 
-Else es el caso de las reservas matemahcas del Instituto Salvadorefio del 
Seguro Social y de Clertas p6hzas de ahorro que en buena parte provle
nen del sector laboral. 
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Tampoco creemos que sea 1nJusto que las £amllias generen ahorros 
de acuerdo a sus respecbvos n1veles de Ingresos, ya que hasta los aho
rros compuls1vOS se vuelven dispombles en determlnadas circunstancias, 
como es el caso del Seguro Social que otorga pensiones y serV1C10S med1-
cO-hosp1talarlOs a SUB a£lhados, 51 comparamos esta forma de financiar 
el desarrollo economico del pars~ con la captac16n de recursos a traves 
de la tributaci6n Indirecta 0 el flnanClamiento InflaclOnario del deficit 
fiscal, podemos apreciar con faclhdad que afecta menos los intereses 
particulares de los sectores mayorltarlos de la poblaci6n. 

En el caso de la clase medla, el civel de Ingresos y la cultura fi
nanClera de sus miembros eSbmula su participacl6n en el financiamien
to del desarrollo economlco; su mayor capacidad para generar "recursos 
transferlbles les permite colocar ahorros a plazo f1JO en el sistema ban
cario, adqUlrlr p6lizas de ahorros y seguros de vida, e inverbr canbda
des moderadas en trtulos valores, tanto oficiales como prnrados. 

En contra de la creenCla popular, los 1nversionlstas no constituyen 
la fuente pr1nc1pal de recursos transfer1bles, 51 bien e5 Clerto que gozan, 
de una gran capac1dad de ahorro, los recur50S que acurnulan estc1n gene
ralmente destlnados de.antemano a las neces1dades del mismo ahorrante. 
Este comportamiento no bene nada de extrafio, enos encuentran muchas 
oportunidades para ublizar sus recursos en forma mas rentable que los 
dep6sltos bancarios 0 los trtulos valores de renta flja; sus mlsmas em
presas 0 las de sus parientes 0 amlgos les ofrecen oportunldades que no 
puede cubrlr con su patrlmOnlO y los convierten en demandantes netos 
de recursos flnancleros. 



CAPITULO II 

LA RELACION ENTRE EL MERCADO DE CAPITALES 

Y EL MERCADO DE VALORES 

A. CONCEPTOS BASICOS 

Al lnslstlr en la necesldad de planlflcar el flnanclarniento de los 
planes de desarrollo econ6rnlco Y social, tenemos en mente que la fal
ta de capitaHzacl6n adecuada es una de las prmcipales causas del,5uh
desarrollo, problema que sera resuelto en la medlda que 5e lncrem~nte 
la capacldad de ahorro de la economra y, en consecuenCla, que aumen
te la dotaci6n de capital por habltante, slempre que este 5e utlhce en la 
;forma mas eficlente posible. Esto no sigmflca que atrlbuyamos la pro
blematica del subdesarrollo a la e5casez de recursos flnancleros (.1)t 
pero 51 que conslderemos que el capital es el factor productiv~ sobre el 
que mas duectamente se puede actuar para acelerar el creclmiento de 
la producci6n. 

I La oferta de mana de obra generalmente esta dada a corto y attn 
a medlano plazo, cualitativamente se puede modiflcar a traves de. pro
grama5 maS1VOS de educaCl6n formal y adiestran'l.lento practico, en ,tan
tOI que en termlnOS cuantltatlvos s6lo es posible modlflcar.la mediante 
campafias que estlmulen 0 desahenten los nacllrllento5 • Sea de una u -
otra forma -que se intente adecuar la oferta de mana de pbra a lC!s nece
sidades de la econornra de un pars deterrnlnado, sera muy dlf!Cll obtener 
resultados POSltlvOS en menos de 5 afios, es declr, que los planes de de
sarrollo deben adaptarse a la oferta de ese recurso produchvo. 

Tanto la capacitaci6n de la poblacl6n como la explotaclon de los re
cursos naturales dependen de las dlsponiblhdades de capital, tan es as! 
que rnuchas veces s610 constttuyen "factores potenclales" por falta de 
finanClamiento adecuado. El grado de desarrollo tecno16gico del siste
ma produchvo tamblen esta condlcionado a la dotaclon de capltales, re
laci6n tan estrecha que resulta dlfrcll imaginar un proceso de mejo~amieE: 
to tecno16g1co sin el conslgulente aumento de las necesldades de capital. 

De esta mterdependencia entre los factores productlvos y el capI
tal es que surge la relacl6n entre la capitalizacl6n y el desarrollo eco
n6mlco. Sin olvidar que el trabaJo humane es el que genera toda toda la 
producci6n, es necesarlO sefialar que es el capital el que permite la divi
sl6n del trabajo y la conversi6n de los recursos naturales en factores 
productivos, raz6n por la que los parses se esfuerzan por lncrementar 
sus coe£lcientes de inversi6n y por mejorar su productivldad. (2) 

(1) En el Caprtulo I hlclrnos un breve anailsis de las causas del subdesa
rrollo en El Salvador. 

(2) JOSE ANDRES DE OTEYZA. polrticas de Fomento de los Mercados 
Capltales. CEMLA. Mexico, 1971. Fags. 15- 16 
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El capltal real se reflere a los medios de producci6n tangibles, 
como las fabricas, maquinarla, equlpo de transporte, etc., en tanto que 
e1 capltal financlero esta representado por actIvos como las aCClones, 
los bonos, e1 credlto bancarlo, los contratos, etc. Asr como los blenes 
y servlcios se transan a traves de las InstltuclOnes especlahzadas del 
comerClO' exportadores, nnportadores, mayorlstas, agentes, etc., el g 
IntercamblO de los activos financieros se reahza con la partlcipacl6n 
de intermedlarlOs que tambien se han especlahzado en determinadas 
actlvidades como los bancos, las compafi{as de seguros, las bolsas d'e t 

valores, las financieras, etc. j 

La efectlvidad de los lntermedlarlOs fmancieros se puede medir <'} 

por la dlversldad de sus actlvldades, por la clase de instrumentos que ') 
emplean y por el volumen de recursos que canahzan, dicha efectlvldad 
es a la vez un estrmulo y un resultado del desarrollo general de Iii. eco
nomra. Al aumentar el grado de monetlzacion de la mlsma, se promue
ve la especlahzaclon de los lntermedlarlos flnancieros y se Incrementa 
la productlvidad y eflclencla del sIstema flnanclero. 

, ~ ,. 
Para evitar poslbles confuslOnes, pasaremos ensegulda a deflnlr 

los siguientes conceptos: mercado financlero, rnexcado monetarlO, mer:;! 
cado de capltales y mercado de valores. ' ' j 

I. El Mercado Flnanciero 

" En el DlcclOnario de ClenClas Econ6rnicas de Jean Romeuf se. Cl!- '" q 

ta a H. Ardant que 10 deflne como "el conjunto de los que, dentro de un 
determinado marco, tratan de satlsfacer sus necesidades de pagos, mo
vlmiento de fondos, credlto y financiamiento, de una parte, y de reln- " 
version de otra, se dediquen 0 no profeslonalmente al cornercio del dl- ~ 
nero" (1). Es decir, que comprende tanto la oferta como la demanda "1 

de fondos y valores de toda clase, sin lrnportar el plazo ni el usa a que " 
se destinen, cidemas, Incluye las operaciones que se realizan al margen , 
del sistema financiero, entre las cuales podemos menClonar los credl
tos comerciales, la usura, etc. 

II. El Mercado MonetarlO 

Tambien conocldo como Mercado de DInero, es la parte del Mer
cado FlnanClero que comprende "los pagos. los movJ.mlentos y las t).'F-Jl_s:; 
ferenclas de fondos, en el que el dInero contante se cambla por dinero a 
plazos r:i los instrumentos de pago por los Instrumentos de credlto, ya que , 

--~----------~------------------
(1) H. ARDANT. Cours D'orgamzatlOn et de Fonctlonnement des Marches 

Fmanciers. Pag. 31. Citado en JEAN ROMEUF. Dicclonarlo' de Clen
cias Economlcas. EdltorIal La~or. Barcelona. 1966. Pag. 604 -
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estos se aproxlman en el Hmlte de aquellos. Es tamblen el mercado 
del que se ahmentan y al que Vlerten las tesorerras de los bancos y. 
en el que abreva, la tesorerfa del Estado. II (1) 

El Mercado Monetarlo, pues comprende la o£erta y demanda de 
fondos a corto plazo, es declr, de recursos altamente lrqUldos. Slendo
una funclon esenclal de la banca comerclal, provee los fondos -que la co
munldad neceslta para movihzar los blenes y servlclos: asr como para 
cubrlr los gastos corrlentes de las empresas que operan en la, mlsma. " 
La movlhzaclon de estos recursos se reahza a traves de las especies 
monetarias, de los deposltos glrables por cheque, de las letras de cam
blO y de otros documentos representatlvos de obhgaclOnes 0 deudas a 
corto plazo. 

III. El Mercado de Capltales 

Es el sector de instltuclOnes e Instrumentos del Mercado Financle
ro que se han especlahzado en atend~!, la oferta y_d~!!landa de recursos 
de_w~e_diano y laxgo plazo, especialmente para ,fInes proauctlvos. ademas 
de proporcionar capltal de lUvers16n, esta generalmente aceptado -que 
debe satlsfacer la demanda de capItal de operac16n 0 de trabajo de -las 
empresas. De un modo u otro, la caracterrstica prInCIpal del Merca-
do de Capltales es que solamente proporc.igna _!.tnancIC!-ml~nto_pj!.t:a~
bVldades productivas. dandole especlal atenclon a la demanda de re
cursos para nuevas lnverSlones (2) y que sus instrumentos henen una 
hquidez menor que las del Mercado MonetarlO. 

Los intermediarios flnancleros conocldos como IIBanca de Inver- ' 
s16n ll se encargan de poner en contacto a los ahorrantes""' con los Inver
Blonlstas, extendlendo muchas veces sus funclones a la promoclon de 
nuevos proyectos de inverslon, a dar aSlstencia tecnlco-admlnistratlva 
a los usuarios y a coordinar la acclon de otros bancos e InstltuclOneS " 
de dl£erente naturaleza, con el obJeto de lograr la promoclon, captacl6n 
y transferencla de los fondos que demandan las achvldades producbvas 
de la e conomra . 

Entre las lnstltuclones del Mercado de Capitaies que funclOnan en 
el pars podemos rnenCLOnar el Instltuto Salvadorefio de Fomento Indus
trlal, la FinanClera de Desarrollo e InverSIon, el Banco Hlpotecario, la 

(1) Ibld. Page 605 
(2) En casos extraordlnarlos, Sln embargo, el mecanlsmo financiero pue 

de serVlr para colo car bonos de la deuda pubhca que no corresponden 
a prograrnas de Inversl6n productlva, pero que son necesarLOS para cu
brlr gastos extraordlnarlos como los causados por las guerras, catas
trofes naturales, epidemias, etc. 

,I 
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FinanClera NaclOnal de la Vlvlenda con su slstezna de aSOClaClones de 
ahorro y prestamo, el Instltuto Salvadorefio del Seguro Social, las cozn
pai'i!as de seguros de vlda y capltahzac16n, los bancos coznerclales, etc. 

IV. El Mercado de Valores 

Es la parte del Mercado Fmanciero que se ha especlallzado en la 
creac16n de znecanlsmos que faclllten la oferta y demanda de trtulos re
presentatlvos de capltales, deudas 0 lnverSlones flnancleras. En ese 
sentldo, cohstltuye un valloso awnhar tanto del Mercado MonetarlO como 
del Mercado de Capitales, ya que la caracterrshca de sus operaclones es 
que se reallzan a traves de trtulos valores, sin liznltaclOnes con respecto 
al plazo 0 destmo de los recursos que por el se canahzan. 

Lo que dlferencla las operaclOnes del Mercado de Valores es, pues, 
que sus InshtuclOnes no captan recursos del publlco, ni flnanclan las 0-

peraclones de las empresas en forma dlrecta, su papel se reduce a poner 
en contacto a los sectores ahorrantes con los deznandantes de recursos 
financieros, SIn adquirir compromlsos con nlngun sector~ 

El mercado prlmarlO de valores es el que faclllta la emIs16n y co
locaci6n de valores nuevos. Entre las InshtuclOnes especlahzadas en 
el lanzamlento de nuevas emlSlOnes esta:n los grandes bancos y socieda
des flnancleras, los grupos promotores de lnverSlones y los corredores 
profeslOnales que suscriben 0 garantlzan la suscrlpcl6n de una emlsl6n, 
ya sea total 0 parclalznente, y la colo can posterlOrmente entre el publi
co y los InverslOnistas lnshtuclonales. 

El mercado secundarlO de valores es en el que se transfieren los 
valores en clrculac16n, pero no se llmlta a las negoclaciones que se 
realizan a traves de los corredores, agentes, comlSlonlstas y vendedo
res de la bolsa de valores, slno que mcluye las compra-ventas que rea
hzan en forma dlrecta las empresas financieras y las que se efectUan 
entre el pubhco. Esta es la parte del mercado que contrlbuye ma:s a 
darle mOVllidad y hquldez a los valores, pues proporclona a sus tene
dores el mecamsmo que les permlte recuperar con seguridad y rapldez 
sus Inversiones. 

B. LAS FUNCIONES DEL MERCADO DE CAPITALES 

La fmal!Q.ad_ pnnupal del Mercado de Capltales es pt:oznovJlF l~ for- ~\ 
macI6n q~ n9-e-~o~ _ahorros, agruparlos en las lnshtuclones flnancleras y 
canafizarlos hacia las inversiones conslderadas de lmportancla estrate
glca para el desarrollo econ6mlco y soclal del pars. Para que pueda cons
tituir la prlnclpal fuente de recursos de znediano y largo plazo para fInes 
de Invers16n, el Mercado de Capltales debe desempefiar las funciones si
guientes· 

I 
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I. Estunular el Ahorro Interno 

La forma mas sana de financiar el desarrollo econ6mlco y social 
es con ahorros internos, complementados con recursos del exterior. En 
la medlda que la econom!a sea capaz de generar y canahzar sus propioB 
recursos, se hberara de la Influencla e'xtranJera y mantendrci la estabi-. 
hdad externa e interna de la moneda. 

La promoc16n de ahorros privados de orlgen mterno adquiere ma
yor importancia Sl se consideran otras alternahvas de financiamlento, 
como son la imposIcl6n ilscal, el credlto lnflaclOnario y el endeudamlen
to externo. Dado el predominlo de los lmpuestos Indlrectos en nuestro 
slstema tributarLO, la lmposlclon flscal a£ecta en mayor medlda a los 
sectores de la poblaclon que tienenmenores lngresos, 19ual efecto hene 
el lncremento de los precLOs que produce el usc de recursos inflaciona
rlOS, con el agravante de la lnestabllidad econ6mlca y soclal que gene
ralmente trae conslgo, situac16n que por Sl misma conshtuye un proble
ma que es preferlble eVltar. 

Por otro lado, la promoclon de ahorros lnternos, tanto del sector 
pubhco como del sector prlvado, ahV1a la preslon sobre la deuda exter
na. 81 exclu1mos los emprestJ.tos extranJeros que se contratan con la 
fmahdad (expresa 0 velada) de fortalecer las reservas lnternaclonales, 
la demanda de recursos externos dlsmlnu1ra en la med1da que se pro
muevan recursos lnternos, con 10 cual se lograra reducir la dependen
C1a extranJera de la economfa, a la vez que se meJora la convertibihdad 
lnternaclonal de la moneda. 

Para promover y captar nuevos ahorros, las lnsbtuciones del Mer
cado de Capitales deben adoptar una poHhca actlva que Incluya campafias 
educatlvas, creac10n de estrmulos a lo~ ahorrantes (premios, sorteos, 
tasas atractlvas de Interes, etc.) p medldas que facll1ten la colocac16n 
de los deposItos (redes de ofl,clnas, ventanllias ambulantes, horarLOs ex
traordmarLOs, etc.), exencl6n de 1mpuestos sobre los depos1tos banca
rlOS seguros; contra quiebras 0 robos, emlSlones de valores que sean 
atractivos para los ahorrantes e 1nverS1onistas flnancleros, etc. 

II. Canahzar los Recursos hacia InversLOnes Productlvas 

No basta que las lnshtuclOnes financleras capten un volumen consi
derable de recursos, Slno que, ademas, deben canalizarlos hacla activi
dades productivas que 1generen nuevas poslblhdades de empleo e incre
menten la produccI6n naclonal, la sahsfaccI6n de las necesldades de re
cursos de lnversI6n es precisamente la funcion prIncIpal del Mercado de 
Capitales, actlvidad con la que contrlbuye eilcazmente a la formaci6n 
del capItal £rSlCO que Imphca la expansI6n de la economfa. 
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. . ~ 
1. 

Los estrmulos a la invers16n actuan en forma conJunta con las me
dldas que favorecen la formaC16n de ahorros. Al respecto, Mlllc Kybal 
dloe que "una gama amplla y varlada de Instrumentos de Inversi6n esb
mulara el proceso de ahorro y, a su vez, un ampllo volumen de ahorros 
buscara los Instrumentos de lIivers16n aproplados. Es en el Mercado de 
Capltales donde se encontraran las dos partes y su func16n prlnclpal con
su;J;e en~econclhar los Intereses de los que ahorran con los de los que 
inYiex-ten. " (1) 

El meJor instrumento que hene el Mercado de Capltales para pro
mover el progreso econ6mlco y soclal de un pars, es el control selec
tlvo del credito. Para ello, sus InstLtuclones deben adecuar los plazos 
y condlclones de los prestamos a la Importancla eSpeCrflCa de cada pro
yecto, de manera que las meJores facllldades sean para aquellas activl
dades conslderadas de mayor prlOrldad dentro de los planes de desarro
llo. 

Ill. Facllltar la TransferenCla de Recursos FlnanCleros 

Como menClonamos arrlba, el Mercado de Capltales es el medio 
a traves del cual se armonizan los Intereses de los ahorrantes con los 
de los usuarlOS de fondos aJenos, para lograrlo, sus InstLtuClOnes deben 
proporcionar los mecanlsmos e Instrumentos que faciliten la transfer~n
CIa de recursos flnancleros de los sectores ahorra'ntes a los inversionis
tas. 

El iunClOnan1.lento del Mercado de Capitales, pues, eXlge la crea
ci6n de InstLtuclOnes ilnancleras que se especlallcen en poner a dlSposi

• ~ cl6n de los Inversionlstas los reoursos que necesltan para adqulrlr ble-
J - nes de cal?~tal. Dentro de esta funclon Juega un papel ImPOrtantrSlmO --=S 

la banca de Invers16n, ya sea facihtado la emls16n de valores, otorgan
do credltos a medlano y largo plazo 0 partlclpando duectamente en la 
formac16n del capltal de las empresas. 

En la parte relatLva a las funClones del Mercado de Valores vere
mos que la transferenCla de los recursos se reahza medlante la coioca
clon de trtulos representahvos de deudas 0 InverSlOnes. Pero esta colo
caclon no se hace entre los empr~sarlOs que eJecutan las InverSlones inl
clales, Slno que entre aqueUas personas que no qUleren 0 no puedan -
afrontar los rlesgos de emprender nuevas actividades economicas. En 
ese senhdo, las funciones de la banca de l.nVerSlon Incluyen la asesorra 

(1) MILlC KYBAL. polrhca de Mercados de Capltales. Ponencla presen
tada en la X Reunlon de Tecnlcos de Bancos Centrales del Conhnente 
Amerlcano celebrada en Caracas, Venezuela, del 17 al 26 de nOVlem
bre de 197 1. Edlclon mlmeograilada. pag. 15. 

r' 
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tanto para los ahorrantes COlTIO para los 1nvers1onlstas, a efecto de que 
los recursos se utlllcen en actlvldades que produzcan un lTIargen de ga
nanC1as que estllTIule la partlc1pac16n posterlOr de alTIbos sectores. Ade
lTIas de la rentabll1dad de los trtulos valores, el lTIeCamsmo de trans fe
renCla debe garanhzar su hquldez, de manera que los Inverslon1stas f1-
nanCleros que los adquleran tengan la conflanza de poder venderlos con 
facllidad y a un preclO Justo. 

IV ~ ProlTIover la DelTIocratlzac16n de las Inverslones 

Corresponde a las inshtuclOnes del Mercado de Capltales la crea
ci6n y mantenc16n de un clllTIa que prop1cie la partlc1pac16n del pUbllco 
en el f1nanClalTIlento del desarrollo eCOn6lTI1CO, ya sea proporclOnando 
ahorros a traves del slstelTIa flnanclero 0 Invirtlendo a traves del Mer 
cado de Valores. 

Cuando una Instltuc16n flnanclera adqulere aCClOnes de una elTIpre
sa nueva eshlTIula la parhclpac16n del publ1co, pues con ella da p'resh
glO a la entldad elTIISOra y, en consecuenC1a, a las aCC10nes lTI1SlTIaS, 
poster1ormente, cuando la elTIpresa goce de reputac16n propla, puede 
poner a la venta las aCC10nes para adqulrlr las de otras cOlTIpafi!as que 
necesiten respaldo, y as! suCeS1ValTIente, de lTIanera que SlelTIpre eXlsta 
una oferta atractlva de aCClones. 

AdelTIas, los InterlTIedlarlOs flnancleros pueden aprovechar su re
lac16n con los empresarlOs para convencerlos que pueden permltlr la 
adqulslc16n de acciones por el publ1co, Sln perder el control de sus em
presas. Esta calTIpafia es partlcularlTIente necesarla en nuestro pars, 
dado el caracter excluslvO con que tradlClOnallTIente se ha forlTIado el 
capital de las empresas. 

Las 1nshtuclones de fOlTIento oflclales pueden colaborar organizan
do elTIpresas lTIlxtas en forlTIa de sociedades an6nllTIaS, pero conservando 
la mayorra de las aCClones. Estas se pueden colocar entre el publlco 
desde el momento que se emltan, pero la ocas16n lTIas prop1cla sera cuan
do la elTIpresa haya alcanzado un myel aceptable de rentabll1dad. LalTIen
tablemente, 10 que ha ocurrldo es 10 contrarlO: los Intermedlarlos flnan
cieros conservan las lTIeJores aCClones y tratan de deshacerse de las que 
no producen buenos d1vldendos. 

Por ultimo, las lnstltuclOnes del Mercado de Cap1tales pue'den po
ner a la venta sus proplas elTIISlOneS de aCC10neS y bonos, con 10 cual no 
s610 estaran creando oportumdades de lnvers16n para el publico, S1no que 
tam.blen consegu1ran lncrem.entar sus recursos f1nancleros. 
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V. SushtUlr los Valores Inatrachvos 

Una de las prlnclpales funclOnes del Mercado de Capltales es re
hrar los valores que carecen de atractlvos para el publico y sustltuir
los por emlSlones que posean las condlclones de rentablhdad y hquldez 
que eXlgen los InverSlonlstas flnancleros. 

Esta funclon es partlcularmente lInportante en mercados poco de
sarrollados como el nuestro, que no han logrado promover la partlcipa
c16n maSlva del pubhco en la adqulslcl6n de valores, tanto oflclales co
mo prlvados. Para que una persona declda mantener sus ahorros en 
forma de bonos 0 aCClones, es necesarlO que encuentre en ello mas 
atractlvos que la segurldad y rentablhdad que Ie ofrecen los dep6sltos 
bancarlos. Es blen conocldo que las enllSlones de Qonos del sector pu
bhco y las aCClOnes de empresas nuevas 0 desconocldas no gozan de 
prestlg.lo en el Mercado de Valores, raz6n que dlflculta su colocacl6n 
entre el pubhco, este problema se puede resolver medlante la emisl6n 
de bonos y aCClones por las prlnclpales lnstituclOnes flnancleras que 
ope ran en el pars y dedlcando los fondos asr recaudados a la adqu1slc16n 
de aquellos valores. Al respecto cltamos a Anton1o Palac1os, qU1en nos 
dlce 10 slgulente "Mucha gente no querra Invertlr en bonos del Goblerno 
porque no ha habido la adecu<;l.-da establl1dad poHtlca (0 porque no tlenen 
condiclOnes de rentablhdad 'y hquldez que los hagan atractivos, agrega
rramos nosotros) pero en cambio Sl desearran que determlnada instltu
cl6n flnanc1era emltlera valores proplos con la adecuada garantra, aun 
cuando el producto de la venta de esos bonos SlrVlera para comprar los 
bonos del Goblerno y formar asr una cartera de trtulos oflciales." (1) 

En el caso de El Salvador, la mayor parte de las emlSlones de 
bopos del Goblerno Central y de las empresas pubhcas se han acumula
do progreslvamente en el Banco Central de Reserva, debldo al escaso 
atractlvo que tlenen para los inverSlonlstas prlvados. Este problema 
se podrra ahVlar captando ahorros prlvados medlante la emls16n de, bo
nos del Banco Central y utll1zando esos recursos para financlar la deu
da del sector oficla!, es mdudable que Sl al prestlglo del Banco Central 
se unen otros atractlvos, como serran un plazo mas corto y una tasade 
rentablhdad aceptable, esos bonos serranfacllmente colocados entre ~l pu
bhco y las lnstltuclOnes f1nanCleras pnvadas que ope ran en el pars. 

(1) ANTONIO PALACIOS. Mercado de Capltales. Material de clase co
rresponc!lente al Programa de Ensefianza Tecnlca sobre Flnancla
mlento del Desarrollo Econ6mlco. Curso Mayo-Sephembre de 1969. 
Centro de EstudlOS lvionetarlos LahnoamerlCanos (CEMLA). Edlc16n 
mlmeograflada. MeXICO. Cap. II. Pag. 14. 
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La susbtucion de valores tamblen se puede utlhzar como una for
ma de r~fInanclar las emlSlones que estan por vencer 0 para consohdar 
otros hpos de deudas, permihendo en esa forma que la Instltuclon eml
sora puede mantener el ritmo de sus operaciones. 

La " mas lficacion del mercado de valores" 0 sea Ie emislon de va
lores de dlstmta denomlnaclon, se puede lograr sustltuyendo los trtulos 
de alto valor nomInal por otros que sean accesibies a la mayorra de la 
poblaclon. La oferta de aCClOnes y bonos de ahorro de Clt5. 00 y CIt 10. 00, 

es una forma de aglllzar el mercado y, a la vez, de promover la demo
crahzaclon de las InverSlOnes, ya que permite la parbcipac16n de per
sonas de escasos recursos, Iguales resultados se pueden obtener per
mltlendo la adquIslclon por partes de los trtulos de mayor valor nomi
nal 0 mediante contratos de venta a plazos de los mlsmos. 

VI. Formar Especiahstas en la AdmlnlstracI6n de InverSlones y 
Valores 

Para que una empresa pueda! lncrementar constantemente sus ope
raClones, debe prestar atencl6n especIal a la capacitaci6n y especIahza
cl6n de su personal, de manera que cada uno de sus mlembros rinda al 
maximo de sus capacldades; en esa forma, siempre que emprenda nue
vas acbvldades 0 ampl{e las eXlstentes, contara con empleados aptos 
para atenderlas. Esta funcl6n, que es comun a todas las actlvidades 
econ6mlcas, hene mayor lmportancla para los lntermedlarlOs flnancie
r~s, 

De las funclOnes que hemos descrito se desprende que las Instltu
Clones del Mercado de Capltales deben asesorar al pubhco sobre la ma
nera mas productlva de Inverhr sua ahorros, de acuerdo a la cuant!a de 
los mismos y al tlempo que plensen uhhzarlos, por otro lado, tambH;n 
deben ayudar a las empresas en la formulaclon de los proyectos de in
verSIon, ·en el planeamlento de las emlSlones de valores y en la forma 
de tramltar los CredltOS. Dada la naturaleza de dlcha asesor!a, en la 
que no hay lugar a errores nl experimentos, el personal debe ser 10 
mas Id6neo que se pueda, de manera que Infunda respeto y conflanza 
entre los chentes que soliclten sus conseJos. 

La funclon de asesorra contribuye a Incrementar la partlcipacI6n 
de los ahorrantes e lnverSlonlstas pequefios, as! como de algunas em
presas de poca magnitud, que no conocen las alternatlvas que ofrece el 
mercado y no pueden pagar un tecmco que las ac0r.:~eJe. 

VII. FacIhtar la EJecuclon de la polrtlca Monetarla 

El desarrollo del Mercado Flnanciero permlte que el Estado pueda 
utlhzar los instrumer.tos de control monetarlo, como son el credito se
lecbvo, la poIrtlca de redescuento y las operaclOnes de mercado ablerto. 
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Dado e~ escaso desarrollo del sistema flnanclero del pars, los Ins
trumentos de control que ha utlhzado el Banco Central de Rese1"Va han 
sldo el encaJe legal, el credlto selectIvo y la pol!tlca de redescuento. El 
prlmero obliga a los bancos prlvados a conservar el 30% de los deposltos 
del publico (1) en calidad de reserva que deben depositar obligatoriamen
te en el Banco Central; es declr, que se trata de una medida que est~ 
orientada principalmente al Mercado MonetarlO. El control selectivo 
del credIto, en combinac16n con la poUhca de redescuento, permlte que 
las autorldades monetarias puedan orlentar los recursos flnancleros cap
tados por el slstema bancario, hacla actlvldades conslderadas necesa
rlas para la econom!a naclOnal. Hablamos de usa comblnado de ambas 
medldas porque guardan una estrecha relaclon entre sr, por un lade, el 
Banco Central sefiala topes de credlto a los bancos comerclales e HlPO
tecarlO, dentro de las l!neas orientadas a esbmular determlnadas ac
hVldades como la slembra de cereales, la promoclon de exportaciones, 
la lndustrla azucarera, el culhvo de algodon, etc. Por el otro, obhga 
a los bancos privados a deshnar el 70% de los creditos otorgados con 
recUrSOS proplos al flnanClamlento de actlVldades productivas y les li
mita al 30% los destinados a usos conslderados de menor lmportancla 
econ6mlca, 0 sean los credltos Clase I!A II Y Clase I!BI!, respechvamen
te, Sln embargo, la efectlvdad de esta medlda se plerde en la prc1ctlca 
porque no hay un control estrlcto de la cartera (de prestamos) de los 
bancos y, ad ernc1 s , porque no se superVlsa la forma en que el usuario 
ubhza los credltos. 

El efecto comblnado de arnbas medldas, es obltgar a los bancos 
prlvados a darle prloridad a las actlvldades que el Banco Central qUle
re estlmular por su contrlbuclon al desarrollo del pars , en 10 que a los 
usuarlOS de los creditos se reflere, la falta de redescuento no solo Slg
nlfica la reduccion de la oferta de prestamos Clase IIB II , slno que un 
encareClmlento de los recursos, ya que se conceden con altos tlpos de 
Interes. Por eJemplo, para que las InstttuclOnes Intermedlarlas puedan 
redescontar los credltos del Fondo de Desarrollo Econ6mlco (cahflcados 
Clase IIA II) deben otorgarlos a un mteres maXImO que oscila entre el 6% 
y el 8% anual, estas tasas son conslderablemente menores que las del 10% 
al 12% que son comunes en los credltos comerciaies y personales que ca
hflcan en la Clase liB". 

Las lnstltuclOnes del Mercado de Capltales constituyen un excelen
te medlo a traves del cual las autoridades monetarlas, pueden orientar 
el credlto, ya que por defInlclon solo conceden flnanClamlento para 

J;~ 

(1) Se exceptuan los deposItos a plazo mayores de 90 dras que no tlenen 
sefialada ninguna reserva obhgatorla. 
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actlvldades productlvas, como menclonabamos anterlormente, los presta
mos de dlchas mstltuciones Slrven para adqUlrlr blenes de capital 0 para 
financiar las operaclones de las empresas, pero nunca para fines de con
sumo personal. 

Las "operaclones -de mercado ablerto" conslsten en la compra ven
ta de valbres del Goblerno, de aceptacl.ones bancarlas y de bonos 0 ce
dulas hipotecarias, que realizan generalmente los bancos centrales con 
la finahdad de controlar el CredltO mediante la regulacion de las reser
vas bancarlas. Para que este lnstrumento de pol(tlca monetarla sea 
e£ectlvo neceslta un marco InstltuclOnal adecuado y Clerto grado de de
sarrollo del sistema ilnanclero, aspecto que Peter G. Fousek explica 
en la forma slgUlente: tIEl obstaOllo mas Importante y al mismo tiempo 
mas frecuente, 10 constltuye Ia falta de mercados de dinero y capltaIes, 
ampllos y actlvos, tales mercados permiten al Banco Central vender y 
comprar valores gubel'namentales en cantldades apropladas para tener 
el efecto deseado sobre las reservas de los bancos comerclales, y al 
mlsmo tlempo, absorber dlchas transacclones SIn provocar amphas 
£luctuaclOnes en los preclOs. II (I) A su vez, las operaclones de mer
cado ablerto estlmulan el desarrollo del Mercado de Capltales y del 
Mercado de Valores, ya que esa partlclpaclon del Banco Central contrl
buye grandemente al mantenlmlento del preclO de los valores o£lclales 
y, especlalmente, a darles Clerto grado de hquldez. 

En consecuenCla, sin 19norar que las operaclones de mercado -
abierto constltuyen un fuerte estrmulo para el desarrollo del mercado 
de valores o£lclales, podemos deClr que es el desarrollo del Mercado 
de Capitales el que condiclOna la efectlvldad de dlchas operaclOnes co
mo lnstrumento de pol{tlca monetarla, ya que su Influencia sobre la co
rriente monetana y la estrucutra de las tasas de IntereS, depende de 
la eXlstencla mlsma de un volumen adecuado de compras y ventas de va
lores. 

C. LAS FUNCIONES DEL MERCADO DE VALORES 

La sImple acumulaclon de recursos flnancleros, ya sea que se ha
van canahzado hacla las instltuclOnes bancarlas, que esten en poder de 
las empresas 0 se hayan atesorado en el seno de las famillas, no es su
flclente para Impulsar el desarroll~ economlco en forma acelerada. Pa
ra lograrlo, es necesarlO que esos fondos goc~n de Clerta flexlbihdad y 
movll1dad que los hagan £acllmente transferlbles entre las personas, ins
tltuclOnes fInancieras y empresas que operan en el pars. 

(I) PETER G. FOUSEK. Los Instrumentos de Pol!tlca Monetarla. 
CEMLA. MeXICO, 1959. Pag. 50 
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El Mercado de Valores es la orgamzacI6n que facillta 0 promueve 
la clrCUlaCI6n de dlChos recursos entre los diversos sectores produch
vos de la economra nacional. Asr como el Mercado Monetario surgI6 
cuando ya no £ue posible comerciar a base de trueque y se hlZO necesa
rIO el usc de las especies monetarlas para reahzar las transacclones, 
el Mercado de Valores aparece cuando las transferenclas de capitaies 
se hacen en forma indirecta, medIante el lntercamblo de trtulos valores 
que 10 representan. 

Para cumphr con su comehdo, las inshtuclOnes del Mercado de 
Valores reahzan diversas funclOnes, de las cuales las mas Importantes 
son: 

"It 1. Crear Instrumentos Financieros Aceptables 

... 
' .. 

Para facilltar la transferencia de recursos financieros entre los dIS
hntos sectores de la economra, es necesarlO crear Instrumentos repre
sentativos de capItal y de credito que sean aceptables para el publico y 
para las Inshtuciones finaocleras Intermediarias. 

Como Vimos en el apartado anterIor, es la banca de InversI6n la 
que hace 0 avala las emlSlones de valores, pero son las Inshtuciones 
del Mercado de Valores las que conocen los requisitos que deben reunir 
para que sean atrachvos entre sus cllentes, asr como el fabrlcante de te
levisores debe Olr la opInl6n de los vendedores de mostrador, ya que -
ellos conocen meJor los gustos y las reaCClOnes de los compradores, las 
empresas que planean emltlr aCClOnes 0 bonos deben atender las obser
vaClones de los que henen experiencla en la negocIacI6n de valores. 

En la medida que el Mercado de Valores coordine sus achvldades 
con el Mercado de Capitales, se lran perfecclOnando los Instrumentos 
fmancieros y se faclhtara la clrCUlaC16n de los recursos que represen-
tan. Por eJ emplo, hemos menclonado que hay Clertas emlSlones de va- ~,L, 
lores que henen por obJeto sustltUlr 0 financlar otras que el publico 0 

las Instltuciones financieras no han querldo adqulrlr, en esta tarea, es 
en el Mercado de Valores donde mejor se pueden determlnar las carac
terrstlcas que deben tener las nuevas emlSlones, para correglr las de
flclenclas de las anterlOres. 

Gran parte de la diflcultad que bene el Goblerno para colocar sus 
bonos en el sector privado se debe preclsamente a que no reunen carac
terrshcas de rentabihdad y hquidez que los hagan atracbvos, 10 cua.! re
£leJa un desconoclmlento del funclOnamlento del slstema financlero, 'de 
la estrucutra de los ahorros y de las actitudes de los tededores de re
cursos transferlbles. Tamblen la empresa prlvada ve frenada muchas 
veces su activldad por e1 desconoclmlento de los mecanlsmos que Ie 
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ofrece el Mercado Flnanclero, para la busqueda y captac16n de los re
cursos que neceslta. En ambos casos, son las InstltUClones del Merca
do de Valores las que pueden sugenr las medldas necesarlas para pro
mover los recursos flnancieros que demandan sus inverslones. 

II. Proporcionar Mecanlsmos que den Llquldez a los Valores 

Una de las tareas m.as Importantes del Mercado de Valores es pro
porclonar los me Call1SmOS que den hquldez a los trtulos valores que Clr
culan en la econom!a. 

Se ha discuhdo mucho Sl es la llquldez 0 la rentablhdad de los tr
tulos valores la que los hace mas atractlvos en el mercado. Al respec
to, se han sefialado dos clases de InverSlonlstas flnancleros ' los prlme
ros son aquellos que se conforman con una tasa de rendlmlento baJa, en 
aras de la segurldad de sus InverSlones, los segundos, en camblo, 10 
que buscan es obtenel' grandes utlhdades, qunque tengan que arrlesgar 
sus capltales. En ese senhdo, los valores de renta flJa (bonos oficlales, 
cedulas hlpotecarlas, bonos de ahorro, etc.) son mas atl'acbvos para el 
prlmer grupo, en tanto que los valores de renta varlable (acclones, cer
tlf1cados de partlcipac16n, cerhf1cados de co-propledad, etc.) 10 son pa
ra e1 segundo. Pero ademas de la agreslv1dad y el dlnam1sluo del 1nver
slonlsta, hay otro factor que determlna su conduda' su prop1a hqU1dez, 
cuando s6lo dIspone de recursos a corto plazo, bene que conformarse 
con el rend1mlento que Ie ofrecen los valores facllmente hquldables 0 
los dep6sitos bancar1os, pero Sl puede mantener sus 1nverSlones por lar
go bempo, 10 16gICO es que busque las oportunldades mas rentables, aun
que sean menos lrquldas. 

En base a las apreC1aCIOneS anterlores, 10 que nosotros conslde
ramos Importante es que la oferta de valores sea varlada, de manera 
que pueda sabsfacer las necesldades de todos los inversIonlstas flnancle
r~s, es declr, que tenga una gama de Instrumentos de dlstinta denomlna
cI6n y diversos grados de rentablhdad y hqUldez. 

Ahora blen, la rentn.blhdad de los valores depende de la entldad 
que los emlte, ya sea que les sefiale una renta flJa, un rendlmlento mr
nlmo 0 la determIne de acuerdo al myel de sus proplOs utllldades. La 
llquldez, en cambIo, no puede ser determlnada por el emlsor, slno que 
es producto de la acbvidad de las lnstltuclones del Mercado de Valores. 

Para compensar la cieflclencia del mercado, en algunos parses se 
ha pretend1do proporclOnar hquldez a los trtulos valores, med1ante el 
comprom1so de recomprar a su valor nomInal los que adqu1era el pu
blico. pero debido a 10 arbflclal de esa med1da, 10 que se ha producldo 
ha sldo la dlstorci6n 0 el estancamlento del Mercado de Va1ores. Como 
e1 compromiso de recompra se ha establecldo para las emlS10nes de 
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bonos del sector pUbl1co y ha quedado encomendado por 10 general al Ban
co Central, el resultado ha sido que los bonos clrculan en forma bIlateral 
entre esa InstltucI6n y los tenedores 0 compradores de los mismos. Ade
mas de Impedlr la transferenCla de los bonos oflClales entre los InverSIO
nistas financieros, dlCho compromiso de recompra no permite que alcan
cen su valor de mercado y, en consecuenCla, que se puedan negoclar a 
traves de la bolsa de valores, para colmo, al anular la parbcIpac16n de 
los IntermedmrlOs flnancieros en la colocac16n de los bonos del Goblerno, 
se entorpece, ademas/el desarrollo de los mecanismos que deben facih
tar la colocacl6n de los valores del sector privado. (1) 

III. Asesorar a las Empresas e Inverslonistas 

Desde el punto de vIsta de su partlcpacl6n en la promocI6n del de
sarrollo econ6mlco y socIal, una de las principaies funclOnes del meca
nismo flnanClero es asesorar a los Inversionistas nuevos y a las empre
sas que desean colocar Instrumentos de credito 0 de lnversI6n, ya que 
los resultados que obtengan mflUlran en sus actlvidades futuras. Deblda
mente aconseJadas, algunas personas que ahorran se pueden convertir en 
Inversionlstas, ya que muchas veces no 10 hacen porque desconocen las 
oportunidades que les ofrece el mercado, la Identlficaci6n de estos Inver
sionistas potenciales y su incorporacl6n a las actlvidades producbvas, 
es una de las tareas mas del1cadas del Mercado de Valores. Pero Tam
bien las empresas y los vIeJos InverSlOnlstas necesitan consejo de los 
expertos, ya sea para reduclr sus costos 0 para decldlr entre distlntas 
alternatrvas, cuando una empresa bene que escoger si contrata un pres
tamo 0 emite aCClones para fmanclar sus actlvldades, se puede benefi
Clar con la experlenCla de los Intermediarios flnanCleros que ope ran en 
el mercado, qUlenes pod ran asesorarla sobre la forma mas conveniente 
y segura de obtener los recursos de capItal que necesita. 

Es eVldente que para ofrecer este as esoramiento, las Institucio
nes financieras deben contar con personal altamente capacitado, ya que 
tanto el pequeno InverSlonlsta como las grandes empresas, solamente 
atenderan las sugerenclas de personas que gocen de gran prestlglO en 
el mundo flnanciero. 

IV. Administrar InverslOnes por Cuenta AJena 

La asesorra flnanclera que prestan las Instltuclones del Mercado 
de Valores no se hmita a las nuevas 11'lVerSIOnes, sino que se exbende 
a la creacI6n de mecanismos que permltan que las personas y empresas 

- ----------~------------------
(1) ANTONIO PALACIOS. Opus CIt. Cap. VI. Pags. 3-5. 
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8m experlenCla flnanClera, puedan mantener sus Inverslones dentro de 
margenes aceptables de rentablhdad, seguridad y hquidez. 

Esta labor se complementa con la que reahzan los fondos mutuos 
o compafi!as de Invers16n y las InstltuclOnes de fldelcomlso, que se es
peciahzan en Invertlr por cuenta de terceras personas. 

Los Fondos Mutuos 0 Compafiras de Invers16n captan ahorros me
diante la colocaci6n de accl6nes 0 partlclpaclOnes que ofrecen a traves 
del Mercado de Valores; con los recursos as! reunidos, forman un fon
do comun que lllVlerten en una dlversldad de valores que comprende bo
nos, aCClOnes y otr08 trtulos representatlVos de capltal 0 de credlto, 
tanto del sector pubhco como de la empresa prlvada. 

Las Inshtuclones de Fldelcomlso funclOnan generalmente como de
partamentos de los bancos comerclales 0 como Subsldlarlas de las flnan
Cleras prlvadas y Se dedlcan a admlnlstrar los blenes y recursos flnan
Cleros que sus propietarios no qUleren 0 no pueden atender. La acbvi
dad de estas Instituciones es parbcu1armente Importante en los parses 
que como el nuestro ven frenadas sus lnverSlones por la escasa cultura 
flllanciera de la poblac16n. 

D. LA RELACION ENTRE EL MERCADO DE CAPITALES Y EL 
MERCADO DE VALORES 

El Mercado de Capltales estlmulara la oferta y demanda de trtulos 
valores en la medlda que cumpla con sus funclOnes. De 10 que hemos 
expuesto en los apartados anterlOres podemos deduclr que el desarrollo 
del Mercado de Valores esta relaclOnado !ntllnamente con el volumen de 
operaclOnes del Mercado de Capltales, si sus prlncipales funclOnes son 
asegurar la colocac16n inlClal de las nuevas emlSlones, promover su 
distrlbuc16n posterlOr entre los dlstlntos sectores de la econom!a y man
tener los mecanlsmos de clrculaci6n que Ie den hq-qldez a los valores, 
es ObVlO que neceslta de Instltuciones especlahzadas en esas actlvidades 
como son los grupos promotores de Invers16n, las bolsas de valores, etc. 
Ahora blen, no es poslble crear esas instltUClones mlentras no tengan 
asegurado un volumen de operaClones que las haga rentables, en este 
senbdo, el meJor est!mulo para el funClOnamlento y esp€clalizac16n de 
las lllstltuclOnes del Mercado de Valores sera el desarrollo de las acii
Vldades del Mercado de Capltales. 

Por otro lado, para que el Mercado de Capltales pueda satisfacer 
la demanda de recursos de Invers16n neceslta captar los ahorros del 
publico, func16n en la cl.lal Juegan un papel Importantrslmo las coloca
ciones de bonos y aCClOneSj la demanda de estos valores dependera de 
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sus condiciones de rentabilidad y liquidez, la primer3'es ~elativamente 
f~cil de obtener (las entidades emisoras pueden asignarles una renta fl
ja 0 sefialar un m!nimo de dividendos), en tanto que la segunda s~lo pue .. 
de adquirirse a traves del Mercado de Valores. ' 

Resumiendo, podemos decir que la relaci6n que existe entre am
bos mercados es tan estrecha que no se puede establecer un l!mite en .. 
tre sus respectivos campos de aCC16n. En la pr~ctica. las instituciones 
de un mercado trabajan coordinadamente con las del otro, de manera 
que se complementan y estimulan mutuamente, algunas veces los inter
mediarios financieros se asocian en consorcios que operan en ambos 
mercados; en otras ocasiones es una misma instituci6n la que se desen
vuelve en los dos campos, como ciertas flnancieras que emlten valores 
y los venden en sus propias ventanillas. 



CAPITULO III 

LA PLANIFICACION DEL FINANCIAMIENTO DEL 

DESARROLLO ECONOMICO EN ELSALVADOR 

La planlf1cacion del desarrollo econom1~0 y soclal en El Salvador 
surgio con la formulacion del primer plan qu~nquenal (1965-1969); hasta 
la creacion del ConseJo Naclonal de Planiflcacion y Coordinacion Econo
mica (CONAPLAN), en mayo de 1962, no se habi"a aceptado ofic1a1mente 
la idea de p:r;:omover e1 desarrollo de la economla nac10nal medlante una 
reg.ul.acion u orlentaclon de las fuerzas del mercado. 

). Desde su nacimiento; dlcho orgamsmo se dedlco a diagnost~car la 
situacion economica y social del pals, con el obJeto de trazar la polih
ca economica sobre bases firmes. En foltma simultanea, elaboro pro
gramas de ,inverslon y pollticas de corto plazo para estimular la expan
sion del sector pubhco y del sector pri vado; en 10 que respecta a la in
version publica, se desarrollaron proyectos de lDfraestructura economi
ca, tales como transportes, comunicaclones, energ(a, etc., tambien se 
atendlel'on aspectos relaclonados con salud, educaclon, vivienda, indus
tira yagrlcultura; entre las medldas de polltica que se adoptaron en for,
ma inmedlata podemos menClonar el esfuerzo por mejorar las finanzas 
del goblerno y la adopclon del sIstema de presupuestos por programas, 
como un medio de establecer en forma ordenada las metas anuales de las 
distintas unldades del sector publico. 

La partlcipacion de CONAPLAN en la orlentaclon de 1a economla 
se concretlzo m~s con el Plan Blenal de Inverslones Publicas 1964-1965 
que contemplaba mas de ClDcuenta proyectos de inversion flsica y flnan
ciera dlrlgidos a amphar la lnfraestruct~ra economlca, a estlmular la 
produccion y a reduclr e1 desempleo. De los ct180.0 millones a que as
cendla la invers10n flsica, el 47% estaba destinado a las necesidades mas 
apremlantes en e1 campo de la educac1on, la vivienda y la salud. El Plan 
contemplaba, ademas, una InverSIon fInancIera de ct57. 0 mlllones en for
ma de Imeas de cr~dito para activIdades produchvas del sector privado, 
especla1mente agropecuar1as, 1ndustrIaies y construccion de viviendas. (1) 

EI primer Plan de Desarrollo Economlco Y SocIal 1965-1969 sur
gio como una continua cion del proceso de planlflcaclon iniciado con el 
Plan Blenal de Inversiones Pubhcas 1964-1965~ al grado que comprende 
las inverslones contempladas para el segundo ano del programa blenal. 
Esta misma continuldad se observa con relacion al Plan de Desarrollo 
Economico y Social 1968-1972, cuya prlmera parte no es mas que una 
reformulaclon de las ultimas etapas del plan 1965-1969. 

Dados los alcances de este trabaJo, no nos corresponde criticar 
las t~cnlcas de pianificaclon utihzadas en la formu1acion de los planes 
de desarrollo, n1 Juzgar la adecuaclon de la polltlca economlca que sub
yace en los mismos. Nuestra labor se hmlta a considerar S1 la pollti-
ca financiera ha estlmulado la partlcIpacion de instltuciones especializadas 

(1) Datos CONAPLAN 
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en la promoc10n, captac10n y canahzac10n de recursos a medlano y lar
go plazo para fmes de mvers10n, es dec1r, Sl ha contrlbuldo al desarro
llo del Mercado de Capltales. 

A. EL PLAN DE LA NACION PARA EL DESARROLLO ECONOMICO 
Y SOCIAL 1965-1969 

I. Resumen del Plan 

La meta prmclpal del plan era que el Producto Terrltorlal Bruto 
creClera a una tasa promedlO anual de 6.50/0, pasando de qJ;Z. 045. 0 millo .. 
nes en 1965 a (/t2. 632. 0 r.Cllllones en 1969, con 10 cual se 10grad'a que e1 
producto per CaPlta se elevara de qJ;679.00 a qJ;792.00 en el mlsmo per!o
do. De acuerdo con la estrategla adoptada, dlCho creClmlento se promo
verla a traves de un aurnento de la dernanda 1nterna y de un rneJor apro
vechamlento del Mercado Comun Centroamericano; la ampliacion del 
rnercado mterno 1mplicaba una meJor dlstribuclc>n del lngreso y una re
ducclc>n del des empleo. 

• Se~un el plan, para que se curnplan dichos obJebvos se debe adoptar 
uuna pohbca general de desarrollo econc>mlco que se orlente a la meJor 
utlhzaclon de los recursos naclonales, a la lncorporaclon y desenvolvi
mlento de rnayores factores producttvos y de consumo y allncremento en 
el ahorro interno y externo, dentro de una estabihdad monetaria satlsfac .. 
toriatl • (1) 

_ CUADRO III - 1 
INVERSION FI5ICA :PRIV ADA Y PUBLICA (2) 

PERIODO. 1965 - 1969 
(Ml.llones de Colones de 1962) 

Sector 
V1Vlenda 
Educaclon 
Salud Pubhca 
Transporte 
Comunicaciones 
Energfa 
Agricultura y Ganad. 
Industrla 
Comerc10 y otros 

serVlC10S 
Obras Pub. Grales. 
TOTALE5 

PRlvADA 
Valor 0/0 

180.7 52.8 
7.5 10.9 
1.0 1.0 

55.4 30. 1 
-.-

10.0 
334.6 
520.0 

54.8 
-. -

1.164.0 

-. -
13.4 
83.0 
98.3 

78.5 
-.-

63.9 

PUBliCA 
Valor 
161. 4 
61.0 
97.4 

128.6 
23.1 
64.5 
68.5 
9.2 

15.0 
27.6 

656.4 

47.2 
89.1 
99.0 
69.9 

100.0 
86.6 
17.0 
1.7 

21.5 
100.0 
36.1 

IOIALES 
Monto 

342.1 
68.5 
98.4 

184.0 
23.1 

- 74.5 
403.1 
529.2 

100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100. '0 

69.8 100.0 
27.6 100.0 

1. a20. 4 100.0 , , 

FUENTE: CONAPLAN, Plan de la Nac16n ••• 1965-1969. pag
A

• 200 

(1 ) 

(2) 

CONAPLANo Plan de la Nac16n para el Desarrollo Economico y 50-
cial 1965-1969" Page 179 I 

Estos datos no cOlnciden con los tomados para calcular la inversion 
neta y la depreciacion. 
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La inverslon f{slca bruta prevlsta pra el qumquemo era de (/tl. 819. 0 
mlllones, mcluyendo (//;608.0 millones para cubrlr la depreclaclon y la 
Bustltuclon de capltal, 0 sea que la mverslon flslca neta ascendia a f$!. 211.0 
mlllones. AproXlmadamente, la mverslon bruta eqUlvalla al 15.6% del 
Producto Terrltorlal Bruto conslderado (1). La partlclpaclon del sector 
publIco y del sector prlvado, tanto en cuanto al monto de sus inverslOnes 
como en 10 que respecta al destmo de las mlsmas, se puede apreciar de
talladamente en el Cuadra III-I. 

Ademas de la lnverslon f}SlCa proyectada para el sector pubhco, 
se considero una mversion fmanclera mdlrecta par f$468.6 mlllones, la 
cual debl'a ser canahzada por organlsmos gubernamentales de fomento 
bacla las lnverSlOnes que el plan de desarrollo aSlgnaba a1 sector pri
vado. Para transferir los fondos a los sectores lnverslonlstas, se p1a
nearon llneas de cr~dlto selectlvo que estlmularan activldades productl
vas re1acionadas con la agrlcultura y la mdustrla. (Cuadro 1II-2) 

CUADRO III - 2 

PRESTAMOS DEL GOBIERNO AL SECTOR PRIVADO 

1965 - 1969 

(Mlllones de Colones) 

Cr~dlto Rural Supervlsado (ABC) 
Riego y Conservacion de Suelos (META) 
MeJoramiento Ganadero (MEGA) 
Financiamlento Industrlal (lNSAFI) 
Financlera Naclonal de la V1Vlenda (FNV) 
Compra de Tlerras (ICR) 
Federaclon de CaJas de Credlto (FCC) 

TOTAL 

FUENTE:CONAPLAN 
Plan de la Naclon ••• 1965-1969 Page 198 

134.5 
10.0 
7.4 

180.8 
56.4 
10.6 
68.9 

468.6 

Ademas de los (//;1.820.4 mlllones en lnVerS10nes flslcas y los 
cg;468.6 millones en mversiones fmancieras, el plan contemplaba otros 
¢786.5 m1l1ones para cubrir necesldades de capltal cll'cuJante, amor
tizacion de la deuda externa, aumentos de hquldez e mcremento de las 

(l) Ibld .. Page 191 
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CUADRO III - 3 

FUENTES Y USOS DE FONDOS EN CUENTA CAPITAL 

1965 - 1969 

(Mlllones de Colones) 

Sector Sector 
PUbhco Privado T ota! 

A. FUENTES 

1. Internas 

Ahorro 415. 6!11. 159. 5?/ 1. 575~ 1 
238 ... 1 -. - 238. 1 Pagos de Credltos 

Amortizaclon de la deuda Interna -.- 38.4 38.4 
Nuevos creditos 
Deuda Pubhca 
Otros 

2. Externas 

Inversion Dlrecta 
Credlto 
Donaclones 

B. USOS: 

In:l,ersiones Rea1es '"7r£; "'~/I?T1t2'S Irish uClOnes?Flnancleras 
Monto Deuda Interna 
Monto Deuda Externa 
Pago de C redltos 
Amortlzacion de InverslOnes 
Conceslon de Creditos 

(1) 

Ahorro Bruto Gob. Central 
Instituclones de ServiclO 
Municlpahdades 
Empresas Autonomas 

MENOS: 
Intereses sobre la deuda 

440.2 
- 81. 4 

1.9 
136.6 
497.3 

81.7 

415.6 

-.- 468.6 
109.6 -. -
76.3 -. -

839.6 1.666.5 

-. - 113.6 
390.0 61. 0 

4.8 -.-
394.8 114.6 

I.234.~ l.B4I. I 

656.2 1.164.0 
468.6 279.2 

38.4 -. -
71.2 33.0 -.- 238.1 -. - 17.2 -.- 109.6 

1.234.4 1.841.1 

(2) 

Ahorro de empresas 
Ahorro Personal 

" Depreclaclon 

MENOS: 
Ingresos amortlzac. deuda 

pubhca 
PreferenCla de hquldez 

468.6 
109.6 
76.3 

2.506.1 

113.6 
451.0 

4 .. 8 
569.4 

3.0?5.'S 

1.820.2 
747.8 
38.4 

104.2 
238.1 

11.2 
109.6 

3.075.5 

192.8 
665.8 
383.0 

38.4 
43.7 

1.159.5 

FUENTE: CONAPLAN. Plan de la Nac16n ••• 1965-1969. P~g~ 310 
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res ervas mternac10nales; esto hacia que las necesidades de fmanc1am1en
to subleran a (//;3.075.5 mlllones, de los cuales (//;1.234.4 mlllones corres
pond!an al_sect~r p'~bhco y (//;1.841.1 mlllones a1 sector prlvado~ 

Sln embargo, S1 se exc1uyen las transferenclas de credltos entre e1 
sector pubhco y e1 sector privado, los requisitos financleros (netos) del 
plan se reducen a (//;2.220.8 mlllones que comprenden Cft727. 4 millones 
del sector pubhco- y- 'lt1. 49-3-. 4 mlllones del- s-ector prlvado (Cuadro 1II-3) 

Ile- El Flnanclam1ento del Plan 

Para cubrir las metas del programa de mverSlOnes se trazo un plan 
fmanciero que perseguia los obJetlvos s1guientes :(1) 

1. "Asegurar los fondos necesarlOS para todo el programa de inver
Slones que cubre a cada uno de los dlversos sectores en la forma 
presentada en el Plan Qumquenal y,~mismo, proporcionar nor
mas de pol:ihca adecuadas que faclhten la dlspomblhdad de los fon .. 
dos que necesita el sector prlvado; 

2. _ Asegurar que las diversas mstltuclOnes y normas de pol!tlca eco
nomlca y fmanclera tengan la garanti'a de una flexlblhdad mruuma, 
con el obJeto de preyer la adaptaclon a las sltuaclones cambiantes 
de la economfa en e1 proceso de eJecucion del plan; 

1-.. - Dlsefiar un programa que garantlce la hquidez indlspensab1e de
jando ,un-margen para los saldos de las reservas lnternaclona1es 
necesarias y, al -mismo tiempo, evitando reservas exceSlvamen
te abundantes que podr!an tender haCla el desperdlclo de x:ecursolS 
mternaClonales y hacla 1a lnflaclon de los preclOs a traves de una 
exp~~slon exceSlva del credlto; 

4.. Proporclonar normas de polltlca monetarlas y flscales que, por 
medlo de tecnlcas y metodos de persuaclon, canahcen los fondos 
del sector prlvado hac1a usos que permitan la movihzac1on, mas 
raplda y e£iclente de los recursos economlcos; 

50 - - -Proporcwnar, -en toda la extenslon posible, el volumen de ahorros 
que satls£aga las necesidades de lnverslon -a un costo compatible 
con los lntereses de los lnve,rslonlstas y de los ahorrantes. Dise- . 
fiar la estructura adecuada de los tlpos de mteres que s ea ~t1l y 
tienda a estlmular las inverslones que poseen la mas alta priori
dad, tanto en los campos soclal como economico; 

(1) Ibid. Pags. 304-306 

-, 
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6. Promover el desarrollo y la expanslon de los serV1C10S esenC1a
les del Gob1erno, acorde con el logro de una economfa meJor de
sarrollada, eVltando de5perdlc1os y observando cautela contra el 
aumento de los desembolsos del Goblerno; 

7. Elevar al maXlmO el uso de los recursos actuales y reducir a1 
mln1mo, 51 fuere poslble. el traslado de la carga financ1era a 
perlodos futuros; 

8. ReduClr al mlnimo los camblOs drastlcos en la actual estructura 
dellmpuesto de renta y de la tasa t:nbutar1a, deb1do a que €stas 
han estado sUJetas a camblOs de 1mportancla en los ultlmos afios ••• 

9. D1str1bUlr la carga del programa de fmanC1amiento en tal forma 
que ahente una d1S1:ribuC1on mas eqU1tahva de los benef1c1os del 
desarrollo econom1co que s e pers1guen, de manera que los re
sultados de una economla amphada puedan ser aprovechados por 
todos los cludadanos. Al mlsmo tlempo, se debe bus car una ten
dencia progre51va en la estructura trlbutarla, con el obJeto de ob
tener mgresos relatlvamente mas altos, a la par que se logren au
mentos reales en e1 ingreso naclonal. Como resultado, parte sig
nlflcatlva de cada aumento del mgreso nacional sera canahzado ha .. 
cla la 1nverS1on, dlsmmuyendo gradualmente la dependencia del 
pal's de los pr€stamos del extranJero". 

Con todas esas medidas se pretendla amphar progres1vamente 1a 
formacion de recursos lnternos y orlentarlos hacla la concecuslon de las 
metas de mverslon de los dlstmtos sectores productivos; en esa forma 
se esperaba eVltar procesos inflac10narlOS y mantener la establhdad ex
terna de la moneda, a la vez que se dlsmlnula la vulnerablhdad de la eco
nomfa a las contmgenclas de orlgen externo. (1) 

a) E1 Fmanclamlento de las InverslOnes Pubhcas 

Para cumphr con su parte del programa de lnverSlones, el sec-
tor pubhco debfa generar ahorros por ($:415.6 mlllones, contratar (//;390.0 
mlllones de credltos en el exterlor y colo car tl'tulos de la deuda mterna 
por (//;109.6 millonesj ademas, esperaba recuperar f/t238. 1 millones de 
los prestamos concedldos al sector prlvado, mgresos no especlficados 
por (//.76.3 mlllones y (//.4.8 mlllones en concepto de donaclOnes del exte
rlor.(Cuadro III-3) 

El creClmlento de los ahorros del sector publ1co serla el resultado 
de que los lngresos corrlentes superaran a los gastos corrlentes, como 

(1) Ibl.d. Page 322 



CUADRO III - 4 

RESUMEN DEL AHORRO BRUTO DEL SECTOR PUBLICO 

1965 - 1969 

(Mlllones de Colones) 

Ahorro Ahorro Costo Neto -Transferen Afiorro 
GOBIERNO CENTRAL Bruto de B::uto de 

! 
de Instltu- Clas Perso Bruto 

Ahorro Munlcipa- Empresas nales de-Ingresos Gastos Clones de Sector 
Ailos Corrientes Corrlentes Bruto hdades Pubhcas SerVLC.lO {1) penslOnes Pubhco 

1965 225.9 131. 5 94.4 0.1 20.6 19.5 17.0 78.6 

1966 242.2 142.5 99.? 0.2 21. 1 19.3 22.2 79.6 

1967 262.3 151. 1 111.1 0.3 28.3 19.5 22.3 97.9 

1968 284.1 161.0 1?3.1 0.5 31. 4 22-. 1 22.4 110.5 

1969 307.7 168.8 138.9 0.8 35.1 21. 5 22.6 130.7 

Tota1es 1. 322.2 755.0 567.2 1.9 136.5 101. 9 106.5 497.3 

(1) Incluye transferenclas de operaclOnes a mstltuciones por <;t20.5 mlllones 

FUENTE:CONAPLAN 
Plan de la Naclon .•• 1965-1969. Page 360 
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efecto de una ampliaclon del area trlbutaria y de una mejor recaudacion 
flscal. Entre 1965 y 1969, los impuestos sobre la renta debfan de pasar 
de (//.33.4 a (//.44.9 mlllones, los lmpuestos a las lmportaclOnes, de (//.67.6. 
a </t84.5 mlllones, los lmpuestos a las exportaclOnes de (//.40.6 a (//.43.2 
millones y los Impuestos a las bebidas de ¢26.7 a C/t36. 4 millones. En 
resumen, los Impuestos duectos crecerlan de </f..41. 1 a </f..54.0 Irllllones; 
los mdlrectos de (//.160.2 a (//.198.3 millones y los Impuestos sobre actos 
Jurfdlcos de (//.11.9 a (//;16.6 mlllones, ademas, se esperaba que las me
Joras en la admInlstracibn flS cal produJ eran un mgreso adiclOnal de <g;31.2 
mlllones y, a la vez, establecer nuevos Impuestos que produJeran otros 
(//.30. 0 millones.( 1) 

Las fuentes del ahorro del sector pubhco se detallan en el Cuadro 
III-4. Las empresas pubhcas que generarlan ahorros serlan: GEL, 
ANTEL, CEPA yANDA, las prmcl.pales l!lshtuclOnes de serVlClO pubh
co que representari'an costos netos senan:laUnlversldad de El Salvador, 
el Instltuto Salvadoreno del Seguro Soclal y los centros hospitalarl.os 
y de salud. Las transferenclas personales se refieren a las que paga 
el Estado a los cIVlles y mIhtares Jubilados por bempo de servrClO. 

Obviamente, tanto la promo CIon de los ahorros del sector, como 
su canahzacion hacl.a las InverSlOnes publlcas, serlan realizadas prIn
clpalmente por dependenclas del Gobl.erno,por 10 que esa parte del flnan 
Clamlento del plan no pe:'mltla la partlclpaClon de las lnstltuciones e -
instrumentos del Mercado de Capltales. 

CUADRO III - 5 

FINANCIAMIENTO DE LA DEUDA INTERNA 

1965 - 1969 

(Mlllones de Colones) 

FUENTES 

Aumento de las res ervas bancarias sobre el aumento 
de depositos (*) 

Aumento de la bas e de las res ervas 
Fondo del Seguro SocIal 
Personas Pnvadas 
Banco Centeal de Reserva 
Bancos Comerclales 

TOTAL 
(t.C) Esta fuente puede conslstlr directamente en 

los Bancos Comerclales 0 el Banco Central 
de Reserva, 0 en una comblnaclon de ambos 

1965-1969 

60.5 
15.6 
8.2 
5.4 
1.1 

18.8 
109.6 

_:F2q~1'!!~..:_g91'!~PJ=~~J_PJ~!?-_<!e la Naclon ••• 1965-1969. Page 372 

(1) Ibld. Page 322. 
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Como menClOnamos arriba, el sector pUbhco planeaba colocar 
cJl:109.6 millones de bonos y tftulos oficlale,s entre el sector prlvado del 

.; P " .. d pals. ero esta operaclon no se conclblo como una forma e promover 
nuevos ahorros entre el sector pnvado, SIno que se orlento prInCIpal
mente a utlhzar las reservas del sIstema ban carlO y del Instltuto Sal
vadorefio del Seguro SocIal.(Cuadro III-5) 

El fracaso de esta operaclon no puede ser mas eVIdente: las colo
caCIones de bonos oficlales en el Banco Central y en los bancos privados 
eran de CjJ;41.0 mlllones en dIcIembre de 1964 y de </t54.0 mIllones en dl
clembre de 1969, es dedr, que solamente se mcrementaron en Q;;13.0 
miIlones en todo e1 qUInquenlO. Pero S1 exc1u1mos los bonos que e1 Ban
co Central y los bancos prlvados adqu1rleron para fInanCIal' 106 gastos 
extraordlnarlos de 1a defensa naclona1, que causo la guerra con Hondu
ras, y que ascendleron a f/t,24.4 millones y CjJ;2.4 millones respectlvamen
te, encontramos que e1 SIstema bancarlo no solo no adqulrio los CjJ;96.0 
IDlllones prevlstos para fInancial' el desarrollo economlco, sino que se 
deshizo de <$13.8 mIllones. (1) 

La contrataclon de los <$390.0 mIllones de cr~dItos OflCl ales exter
nos contemplados en el plan fmanclero no ofrecfa mnguna oportunldad para 
las Instltuciones fmancleras prIvadas del pals, ya que la negoclaclon de 
los pr~stamos se hace en forma dlrecta pOl' e1 Gobierno Central 0 las 
entldades autonomas y, una vez concedldo el cr~dito, es el Banco Cen
tral de Reserva el que, a veces, reclbe en deposlto los recursos y se 
encarga de hacer los pagos de Intereses y las amortizaclOnes de capItal 
correspondlentes. 

La otra actlvIdad del. sector publIco que ofreda.la posiblhdad de 
estlmu1ar e1 desarrollo del Mercado de Capltales, eran las mverSlOnes 
flnancleras que se canahzarfan a trav~s de las instltuclones oflcla1es de 
cr~dito que menClOnamos en e1 Cuadro 1II-2 y que estaban destmadas a 
estl,.mu1ar actlV;l.dades product:J.vas del sector p.rJ.'lp.do, en e1 caropo de 1a 
industrIa, la agncu1tura, la ganaderla y la construcclon de Vl Vlendas de 
tipo.medlO. De acuerdo con el detalle que pres~ntamos en e1 Cuadro 
III-6, los recursos fmancleros se obtendrfan en la forma slgwente: CjJ;25. 7 
mIllones del presupuesto general de la Nacion, (//:,275.0 mlllones de re
cursos proplOs y f/t,40. 9 mIllones de la deuda pubhca mterna; ademas de 
las fuentes domeshcas, se contarfa con </t126.9 mlllones provenlentes 
de credItos externos. Tanto los empr~stltos Internos como los externos, 
estan Inc1uIdos en las cIfras de la deuda publIca Interna y externa que 
anal1zamos globalmente en los parrafos anterlores, es declr, que 10 UnI
co nuevo que aqui encontramos son los recursos presupuestarlos y los 

-~----------------------------------
(1) Datos del Banco Central de Reserva 



CUADR,O III - 6 

FINANCIAMIE;NTO DE LA INVERSION FINANCIERA (1) 

1965-1969 

(Mlllones de COlones) 

FINANCI..AIVirENTO~INT-E-RNO 

Presu- 1{ecursos 
;euesto ProElos Pr~stamos 

Credlto Rural Supervlsado (ABC) -.- 110.49 -.-
Rlego y Conservacion de Suelos (META) -. - 2.75 - .-
MeJoramlento Ganadero (MEGA) . 2.30 -.-
Fmanclamlemo Industrial (INSAFl) 19.71 67.47 23.00 

Fmanclera Naclona1 de la V1Vlenda 2.45 35.60 6035 

Compra de Tlerras (ICR) 3.53 3.30 3.77 

Federacl.on de Ca]as de Cr~dlto -.- 53.09 7.77 

TOTAL 25.69 275.00 40.89 

FUENTE: CONAPLAN, Plan de la Nacion ••• 1965--1.-969 

Flnan Claml en 
to Externo -
Prestamos Total 

23.90 134.39 

7.25 10.00 

5.10 7.40 

70.62 180.80 

12e OO 56.40 

-.- 10.60 

8.00 68.86 

126.87 468.45 

(1) Estas clfras representan el resumen de los Cuadro VIII-27, VIII-27 A, VIII-27 B Y VIII-27 D 
del F;lan. Pags. 381 - 385. 
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fondos propios de las InstltuclOnes. Es facIl advertu que la colocaclon 
de los cr€dltos pudo haberse aprovechado para captar recursos adIcIo
nales entre los usuarlOS; lamentablemente,las Instltuclones fInancieras 
del Estado no fueron autorizadas para captar depositos, ni se mc1uyo 
la adqulslclon de bonos de ahorro entre las condiclOnes para otorgar los 
cr€dItos. La mfluencla de estas mverSlones en el desarrollo del Mer
cado de CapItales, pues, se reducl'a a lncrementar la oferta de recur
sos fInancleros para fines productlvos, S1n preocuparse pOl' dotal' a las 
Instltuclones de nuevas fuentes de recursos que les permltleran expandlr 
sus operaclones y, en consecuenCla, que eJercleran mas Influencla en la 
promoclon del desarrollo naclOnal. 

En resumen, el financlamlento de las lnverSlones pubhcas, tanto 
f{sicas como £lnancleras, no se planeo en forma que estlmulara la par
tlcipaclon de las InstltuclOnes e lnstrumentos especlahzados del Merca
do de Capltales. Tanto la formaclon de ahorros del sector a traves de la 
trlbutacl.on, como el fInanCl.aml.ento prevlsto para las emlSlones de bonos 
y t{tulos de la deuda mterna, no constltulan estfmulos para el desarrollo 
del sIstema fmanclero del pal's. 

b) El Fmanclannento de las Inversiones Prlvadas 

E1 plan flnanciero contemplaba (Cuadro 1II-3) que e1 sector prlvado 
aportar!a rftl.l97. 9 mlllones de ahorros (mcluyendo los rft38.4 mlllones 
que recibui'a en concepto de alnortizaClOnes de la deuda pubhca); ademas 
de los recurs os proplOS del sector, se habl'a preVl.sto rft113. 6 millones 
de mverSlones extranJeras duectas, r;t468.6 mlllones de credltos de las 
mstltuclones oflclales y qr,61. 0 mlllones de emprestltos externos dIrectos. 

La capacldad bruta del sector prlvado para general' ahorros lnter
nos se estlmo en Cf!;l. 377.6 mlllones, de los cuales e1 51% se orlglnarla 
en el ahorro personal, 35% en las reservas para depreclaclon del capi
tal flJO y e1 14% restante en las utlhdades no dlstrlbuidas de las soc:J!e
dades. Dado que qJ;179.7 mlllones estaban destmado a otras actlvlda
des, quedaba un ahorro bruto, dlsponib1e para mverSlOnes, de qJ;1.197. 9 
millones (Cuadro III-7). 

1. El Ahorro de las SOCledades. Fue calculado supomendo que el 
50% .. del saldo neto, despu~s de deduCldo el lmpuesto a las socledades, 
serla retenldo para nuevas lnverSlOneSj a la clfra resultante se deduJo 
el 10%. pOl' considerar que esa parte pasarfa a engrosar los deposltos 
de las empresas en los bancos prlvados que operan en el pals. 

2. El Ahorro Personal. Se proyecto en base a estimaClOnes y extra
polaclones de la tendencla de once £uentes de recursos, entre las cuales 
las mas lmportantes eran los deposltos bancarlOS que se esperaba - - -
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CUADRO III - 7 

AHORRO BRUTO DEL SECTOR PRIVADO 
(Mlilones de-Colones) 

Perrodo 
1965 - 1969 

AHORRO-PRiVADO BRUTO 

Aho~ro ' Neto de las Socledades 
I 

(relnverslones) 
Ahorro Personal 
Depreciaclon 

MENOS: 

USOS DISTINTOS A INVERSIONES 

Ventas al Cr~dlto 
Aumento de la hquldez 
Depreciaclon no Comerclal 

AHORRO BRUTO DISPONIBLE 
PARA INVERSIONES 

1. 377. 6 

192.8 
705.8 
479.0 

179.7 

40.0 
43.7 
96.0 

1.197.9(1) 

(1) Inc1uye (//;38.4 millones reclbldos en concepto de amortlzaclones de 
la deuda pubhca. 

FUENTE- CONAPLAN. Plan de la Naclon ••• 1965-1969. Page 399 

creCleran en (//;323. 1 mlllones, la nueva formaclon de capltal que debra 
ascender a Q;;213. 7 lTIJllones y la construcclon de vlvlendas prlvadas por 
valor de Q;;88.8 mlllones. (Cuadro III-8). 

3. La Depreclaclon. Para estlmar esta cifra se calculo prlmero la 
eXlstencia de blE~nes de capItal, tom~ndo como base los datos corres- , 
pondientes a 1962; seguidamente se aplico una tasa de dElpreciaclon pro
medlO anual de 2.90/0, 1a cual se aumento a 3.090/0 para 10& blenes que es
taban produclendo renta. 

Al anahzar en forma global la estirnaclon de la formaclon bruta 
de ahorros del sector prlvado en el quinquenlO 1964-1969, 10 prlmero 
que llama la atenclon es que la mayorla de los calculos eran extrapo1a
Clones de las tendenclas observadas en los afios Inmediatos anterlores 



44 

CUADRO III - 8 

ESTIWlACION DEL AHORRO PERSONAL BRUTO 

(M~llones de Colones) 

FormaClon de capltal nuevo 
ConstrucclOn de vlvIendas prlvadas 
Reservas de Compafilas de Seguros 
Fondo del Seguro Soclal 
Aumento del numerarlO en pubhco 
Aumento Deposltos a la VIsta 
Aumento DeposItos a Plazo 
Aumento Deposltos de Ahorro 
Tltulos HLpotecarlOs 
Ahorro Famlhar 
Valores de la deuda pubhca en manos prlvadas 

TOTAL 

(1) Exc1uye el fmanclamiento hlpotecarlO 

Periodo 
1965-1969 

213.7 
88.8(1) 

2.2 
8.1 

25.3 
45.5 

174.3 
103.3 

-. -
40.0(2) 

5.4 

705.8(3) 

(2) Representa los pagos anuales por credltos a plazos sobre ble
nes de consumo duradero. 

(3) No cuadra la suma. 

FUENTE·CONAPLAN 
Plan de la Naclon •.. 1965-1969 Page 392. 

a la vlgencla del Plan (1), es declr, que no se consldero la poslbl
hdad de acelerar la formaclon de ahorros en las fuentes eXlstentes, 
nl se planearon nuevas lnstltuclones 0 lnstrumentos que generaran 
o captaran ahorros adlclonales. Pero no solo s e desatendlo el cre
Cl.mlento cuantltatlvo de los ahorros, Slno que, ademas, nl. Slqulera 
se penso en modiflcar su estructura 0 meJorar su canahzaclon; aSl 
tenemos que los ahorros captados en forma de deposltos bancarlos, 
reservas de compafilas de seguros, fondo del Seguro Soclal yadqui
SlClones de bonos oflclales ascendlan a cg;338. 8 mlllones; si compa
ramos esta clfra con los (//;1. 377.6 mlllones del ahorro bruto, encon
tramos que los ahorros Instltuclonales representaban tan solo el 25% 
del total. Tanto la promoclon de nuevas fuentes de ahorros, como 
su canahzaclon hacla InverSlOnes productlvas (a traves de lnstltUClones 

(1) CONAPLAN. Plan de la Naclon ••• Pags. 387-390 
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e Instrumentos flnanCleros especlal1zados), representaban oportunldades 
valiosas para estlmular el desarrollo del Mercado de Capltales. 

Ahora bien t no fue pOI' 19no·rancia u olvldo que el plan fmanclero no 
contemplo Incentivos para el Mercado de Capltales;mas parece que una 
espeCle de conformismo llevo a los planlflcadores a tratar de cubrlr sus 
deficienclas. en vez de capacitario para prover oportunamente los recur
sos financleros que se necesitaban para eJecutar los prograrnas de InVer
SlOnes. Al comparar los ahorros personales con las uhhdades retenidas 
pOI' las empresas, el Plan senala que lila relaclon entre ambos componen
tes expresa la debIhdad del Mercado de Capltales y el baJo grade de mstl
tucionalizacion del ahorro, razon porIa cual el programa concede espe
clal atenclon a las operaclOnes de flnanciannento de las Inshtuclones es
peciahzadas de cr€dlto y de promoclon ll (1); es decll', a los proyectos de 
mverslon fmanclera del sector pubhco, cuya mfluencla en el desarrollo 
del Mercado de Caplta1es anahzamos en el hteral anterlor (Cuadro III-6). 

Hay un pequeno detalle que confl1'rna la es casa lInportancla que se 
aSlgno a1 Mercado de Capltales en el plan fmanciero: en el desglose del 
ahorro personal bruto que presentamos en el Cuadro III-8, podemos apre
Clar que la colocaclon de c€dulas 0 tltulos hlpoteCal'lOS se considero entre 
las poslbles formas de captar ahorros, Sln embargo, 10 que se planeo fue 
no utihzarla durante el perlodo del Plan. 

Como menClOnamos anterlOrmente, se esperaba que entre 1964 y 
1969 el sector prlvado reclbl1'la (//;174.6 millones de fmanclamlento exter
no, de los cuales Q;;U3.6 millones mgresarlan en concepto de mversl0J?~s 
dl1'ectas y </t61. 0 mlllones en forma de cr€dltos obtenidos directamente 0 

a trav€s de los bancos comerclales, como contrapartlda se repatriarlan 
</t17.2 millones de mverSlOnes y se amorttzarlan </t33. 0 mlllones de la 
deuda, de manera que el flnanclamlento neto de las fuentes foianeas serl'a 
de </t124.4 mlllones, compuesto pOI' </t96.4 mlllones en mverSlOnes dlrec
tas y </t28. 0 mlllones en emprestltos (Cuadro III-3). 

Resulta dlflcli ernltlr JUlClOS sobre el flnanclamlento externo del ~ec
tor prlvado, debldo a la lnconslstencla de las cifras presentadas en el Plan. 
En la estlmaclon de la capacldad de ahorro del sector, es decll', de la for
ma en que se obtendrlan los recursos, se calcul6 que el sector reclblrla 
</t131.7 mlllones del exterlOr, qJ;86.6 mlllones en lnversiones dll'ectas --
y </t45. I mlllones en forma de prestamos (2), clfras que son dlferentes 
tanto del flnanclamiento bruto como del flnanclamlento neto que menClO
namos arrlba. Para colmo, las clfras que aparecen en el calculo de las 
fuentes brutas de recursos corresponden al financlamlento neto, 0 sean 
los (//;124.4 millones que menClonamos arrIba (3). 

(1) IbId. Page 314 
(2) Ibld. Page 392 
(3) Ibld. Page 395 
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Ademas de confusa, la planlflcaclon del flnanclam1ento externo es 
vaga. Las inverslOnes dlrectas 5e calcularon como una proporc1on de la 
formaclon de cap1tal prevlsta para el perlodo, tomando para ella la par
tlc1pac1on histonca del capital externo (28.84%); sm embargo, no se con
sldero la creaclbn de nlnguna l.nstltuclon 0 progra:rna f1.nanc1.ero para pro
mover los recursos externos, slno que se conf1o en atraerlos a base de 
mcentlvos f1scales. La obtencion de los prestamos del exterlOr se planeo 
'SlgUlendo la tendenc1.a de los mlsmos, deJandose los cred1.tos a largo pla
zo baJo la responsab1hdad del Banco Central de Reserva y los de corto pla
zo al slstema bancarlO pr1vado; ademas, se cons1dero que las empresas 
obtendrlan credltos adlcionales en forma dlrecta, S1.n eSpeC1£1.Car la forma 
de promoverlos n1 1dentlf1car las fuentes respectlvas. De la partlcipaC10n 
de la banca pr1vada en la obtenclon de credltos externos a corto plazoj e1 
Plan 5e hm1to a aS1gnarle un monto de (//;31.6 mlllones, los cuales deblan 
obtenerse a traves del peri'odo comenzando con fA. 8 m1llones en 1965 y 
cul:rnmando con (//;7.8 mlllones en 1969 (1). 

En slntes1s, la planlflcaclon del fmanclamlento del sector privado 
no contemplo med1das que estlmularan la £ormaclon de nuevas fuentes 
de ahorros, desatendlo la lnstltuclOnahzaclon de los eXlstentes y omltlo 
la creaclon de 1nstltuclOnes espec1ahzadas en el f1nanc1amlento a largo 
plazo de las 1nversiones. Al conformarse el Estado con el v01umen y 1a 
estructura del ahorro pr1vado, y sobre to do a1 declduse a cubru sus de
fIc1encIas, resto estlmulos al establec1mIento de las 1nstltuclones e 1ns
trumentos del Mer cado de Capitales. 

B. EL PLAN DE DESARROLLO ECONOMICO Y SOCIAL 1968-1972 

I. Resumen del Plan 

En termmos generales, el Plan de Desarrollo Economlco y Soc1al 
1968-1972 es una contlnuaclon. 0 meJor d1cho una reformulac1on, del 
Plan de la Naclon para. el Desarrollo Econom1.co y SocIal 1965-1969. Co
mo se sabe, ambos planes han sldo formulados pOl' goblernos represen
tatlvos del mlsmo partldo polltlco. pOl' 10 que no es extrafio que COInCI
dan en las cuestlOnes fundamentales como son la partlcIpaClon del Sec
tor FUbhco, los estlmulos al sector prIvado, la estructura de la tributa
CIon flscal, etc. En 10 que 'Sl hay notables dlferenclas entre los dos pla
nes es en las metas de creclm1ento, general y sector1.ales, y en el finan
Clamlento de las InverSlones. 

De acuerdo con el cnterlO oflclal, el Plan de Desarrollo 1968-1972 
es mas reahsta que e1 Plan de la Naclon 1965-1969. es dectr, que la 1'e
duccion de las tasas de crecl:rniento de las prmcipales varlables macro
economlcas no slgnIflca una dlsmmuclon de las aspuaclOnes de desarrollo 

(1) Ibld. Page 403 
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econ6mlCo y soclal del Goblerno, Slno que un reconoclmiento de las 11-
mltaclones de la economra naclOnal en 10 que se reflere a su capacldad 
producbva a corto plazo, al nlvel tecnologlco y, especialmente, al flnan
Clamlento dlsponlble. 

El objehvo prlnclpal del Plan de Desa~rollo era proplclar que el 
Producto Interno Bruto pasara de qf:.2.226. 0 m1l1ones en 1967 a $2.979.2 
mlllones en 1972, 0 sea WI creClmlento promedlO del 6% anual (1), como' 
la poblaclon crecerra a una tasa promedlO de 3.2% anual en el mlsmo 
per!odo, el mcremento del producto per CaPlta serra del 2. S% promedlo 
anual, pasando de </t706.00 en 1967 a Q;;S13.00 en 1972. Slmultaneamen
te, la poblacl6n meJorarra sus condlclones de vlda, especlalmente en 10 
que se reflere a la salud, la educac16n y la vivlenda. Dada la coordma
clon que el Plan supone entre la poUbca econ6mica y flscal del Goblerno, 
y las poHtIcas monetarlas, credltlclas y camblarlas del Banco Central, 
se esperaba una perfecta establhdad de los preclos, por 10 que las cifras 
"deben lnterpretarse como datos a preclOs constantes de 1967". (2) 

La expanslon de las exportaclones se prevl6 a una tasa promedlo a
nual de 7.3%, menor que el S. 7% observado en el qUlnquenlo anterlor, to
mando como base la dlflcultad de obtener mayores cuotas para el cafe y 
el algodon, las escasas perspectivas de incrementar la produccion algodo
nera y las posibll1dades del Mercado Comun Centroamerlcano. Con rela
cl6n a las importaclOnes, se pretendra reduclr su creClIUlento del 11.9% 
que mantuvleron entre 1963 y 1967 a 6.7% en el perrodo del plan, pero di
cho esfuerzo no se hmltaba a desalentar las adqulslclones de blenes ex
tranJeros, Slno que buscaba acelerar el proceso de sustitucl6n de los mlS 
mos y, a la vez, asegurar el sumlnlstro de blenes esenciales para el man 
temmlento del creclmiento econ6mlco del pars. (3) -

Tamblen el lncremento del consumo y de la lnversi6n se planearon a 
un rltmo menor que el observado en los afios anterlOres al perrodo del 
plan. El consumo total debra crecer al 5.6%, en tanto que el consumo pri
vado 10 harra al 5.6% y el pub11co al 5.5%, en el qUlnquemo anterior, las 
tasas respechvas habran sldo 6.8%, 7. 1% y 4.6%. El creclmiento de la in
verSIon total se proyecto a 7.90/0, quedando la lnversion prlvada en 7. 1% Y 
sublendo la pub11ca all. 2%, estas tasas son slgnlilcatlvamente menores 
que las de 13.3%, 13.3% y 13.6% que se observaron respectivamente entre 
1963 y 1967. (4) 

La lnversl6n £rsica bruta del qUlnquenlO se programo por un total de 
Q;; 2.305.9 mlllones, de los cuales Q;; 1. 840. 4 mlllones correspondran al sec 
tor prlvado y 1/-465.5 al sector pubhco. La tasa de capltahzaclon para el
per!odo, 0 sea la proporcl6n entre las lnversiones y el Producto Territo
rlal Bruto era de 17.3%, correspondlendo 13. S% a las inverSlOnes prlva
das y 3.5% a las pub11cas. (Cuadro III-9) 

(1) El Plan de la Naclon para el Desarrollo Econ6mlco y Soclal 1965-1969 
contemplaba una tasa de creClmlento del 6.5% anual. 

(2) CONAPLAN. Plan de Desarrollo Econ6mlcoySoclaI196S-72. pags. 7S-79 
(3) Ibld. Fags. 34.35 
(4) Ibid. Fag. 39 
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Ademas de los camblOs en las tasas de creClmlento que hemos 
rnencionado arrlbw., el Plan de Desarrollo 1968-1972 presenta un plan 
de financlarnlento mas reahsta. En 10 que respecta al ahorro del Sec
tor Pubhco, se proyecto un total de qt331. 0 millones (mcluyendo los 
flt139.2 mlllones que se esperaba obtener a traves de nuevos Impuestos 
y meJoras en el slstema de l'eCaUdaclon fIscal), cantldad ostensiblemen
te menor que los qJ;41S.6 IT.ll.llones contemplados en e1 Plan de la Nacion 
1965-1969; como veremos mas ade1ante, esta reducclon del ahorro pu
blico serra el resu1tado de un creClmlento mayor en los gastos que en 
lOB Ingresos corrlentes (6% y 4% anual, respectlvamente). 

CUADRO III-9 

INVERSION FISICA BR UTA Y SU RELACION CON EL 

PRODUCTO_ TERRIT9RIAL BRUTO 

(Mlllones de Colones) 

INVERSION FISICA BRUTA 
Alios Pl'lvada Pfrblica Total PTB PorcentaJe 

1967 291.0 72.3 363.3 2.226.0 16.3 
1968 332.S 61.S 394.0 2.359.8 16.7 
1969 344.2 81. 0 42S.2 2.501. 4 17.0 
1970 365.7 93.0 458.7 2.651. 5 17.3 
1971 387.7 107.0 494.7 2.810.6 17.6 
1972 410.3 123.0 533.3 2.979.2 17.9 

TOTAL 1. 840.4 46S.S 2.30S.9 13.302.5 17.3 

FUENTE:CONAPLAN 
Plan de Desarrollo ••• 1968-1972. Page 98 

En e1 prImer plan se calculo un fmanClamlento externoneto de {/t3Z3.6 
millones, en tanto que en e1 segundo esa cantldad se reduJo a ¢lS8. 0 millo
nesi esto se planeo as! en atencion a los problemas {mternos y externos) 
que dificultan la tramitacion de los creditos y al deseo de eVltar el cre
cimiento exagerado de los compI'oID1sos con el exteI'lOr. A pesar de ello, 
la relaclon de la deuda pubhca externa con el PTB, pasarfa de 9.2% en 
1967 a 12.1% en 1972; en tanto que el peso del serVlClO de la rnlsrna (arnor
tizaclOnes de capltal mas pago de mtereses) con re1acion a las exportacio
nes, crecerfa de 2.3% en 1967 a 3.7% en 1972. 
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Uno de los aspectos :mas I:mportantes del prl:mer plan, era la crea-
, 1" d l' d'd 1 1 CIon 0 amp laClon e Ineas e cre Ito que estlmu aran as Inverslones prl-

vadas hacla determlnadas activldades productlvas; en el perfodo 1965-1969, 
las mstltuclOnes oflclales de credlto deblan proporclOnar f/t468.6 mlllones 
al sector prlvado, de los cuales recuperarl'an <g;238. I :mlllones, para un 
financlarnlento neto de <g;230.5 mlllones. En el Plan de Desarrollo 1968-72 
en" camblO, se proyecto un fmanclamiento de (//;126.5 mlllones y una amor
tlzaclon de f/t116. I mlllones, 10 cua! reducfa el fmanclamlento neto al sec
tor prlvado a la cantidad de qJ;IO.4 millones. A pesar que el Plan no mdlca 
expresamente las razones de este cambIo, podemos sefialar que en prImer 
lugar esta relaclOnado con la reducclon del ahorro y de los prestamos ex
ternos del Sector Pubhco; en segundo lugar, entre 1965 y 1967, el sector 
privado solamente utllizo (//;64.4 mlllones, es declr, una cantldad menor 
que el promedlO anual «(//;93.7 mlllones) considerado en el -prlmer Plan. Di
cho de otro modo, el financlamiento al sector privado se proyecto en el 
segundo plan en consonanCla con la prevlsion de lngresos del sector pubh
co y de acuerdo con la demanda de credlto que representaron los InverslO
nlstas pnvados en los tres afios de vlgencla del prImer plan. 

II. La Partlclpaclon del Sector PrlVado 

A -pesar de que el plan asignaba al sector prlvado caS1 -el-13"OVo de la 
InverSIon ffslca bruta, su parhclpaclon se condiclonaba a que el sector 
adqulrlera Iluna mayor compenetraclon de los problemas economicos y so
ciaies del pals" que 10 hlclera partlclpar en la Soluclon de los mlsmos. 
Esa colaboraclon, a su vez, estari'a basada "en la convlcclon de que el 
meJoramlento de la socledad es responsabIhdad de todos sus miembros y 
que los frutos del crecimlento economlco deberan ser comparhdos por la 
colectlvldad en general". (1) 

EI plan no desglosa las inverslOnes prlvadas por sectores de produc
CIon, hmltandose a sefialar tres grandes rubros. construcclon, adquisl
CIon de blenes de capItal e Incremento de lnventanos, de los cuales el mas 
Importante era el segundo, tanto por su volumen como por su tasa de cre
Cimiento. (Cuadro III-IO). 

Tampoco se Identlficaron las fuentes de recursos que deblan flnan
Clar las mverSlOnes de los parhculares. Lo unlco que sefiala el plan (y 
esto que en la parte correspondlente al sector pubhco) son los (//;126.5 ml
llones que las mstltuciones oflclales de credlto ofrecerl'an para eShmular 
determmadas actlvldades productlvas del sector prlvado. (Cuadro III-ll). 

Como menClonamos arrlba, la declslon de Invertlr serfa tomada por 
los empresanos en base a un deseo de colaborar en el desarrollo economl 
eo y SOCIal del pals. Pero esa colaboracion no serfa espontanea SIno que-

(1) Ibld. Page 17 
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CUADRO III-10 

FORMACION PRIVADA DE CAPITAL 

(Mlllones de Colones) 

ConstrucClon Blenes de Capltal InventarlOS 

1968 111. 9 185.2 35.4 
1969 107.6 199.1 37.5 
1970 111. 2 214.7 39.8 
1971 113.7 231.8 42.2 
1972 115.1 250.5 44.7 

Total 559.5 1. 081. 3 199.6 

Tasa Pro 
medlo 
Anual 6. 3% 7. 7% 6.0% 

FUENTE:CONAPLAN 
Plan de Desarrollo .... 1968-1972.: Page 141 

TOTAL 

332.5 
344.2 
365.7 
387.7 
410.3 

1. 840. 4 

7.1% 

surglr1a como resu1tado de la pol1tlca de £omento del goblerno. Para 
crear el cllma que proplclara las InverSlOnes prlvadas, el sector pu
bhco debl'a tomar las slgUlentes provldenclas: (1) 

a) Otorgar raplda y raclOnalmente los bene£lclos de fomento mdus
trial, de acuerdo al orden de pnorldades contemplado para el de
sarrollo de las actlvldades manufactureras. 

b) FaCll1tar credltos al sector Industrial, al sector agropecuarlo y 
para la vlvlenda, a traves del Instltuto Salvadoreno de Fomento In
dustnal, la Admlnlstraclon de Blenestar Campesmo yla FmanClera 
Naclonal de la Vlvlenda. Ademas de los (//;126.5 m1110nes que ofre
cerlan estas lnstltuclones, se contar:i'a con el credlto del Bartco Cen
tral de Reserva, lnc1uyendo los recursos del Fondo de Desarrollo 
Economlco que conceden alta prlOrldad a los proyectos de caracter 
productlvo. 

(1) Ibld. Pags. 98-101 
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c) Promover la parhclpaclon de la lnverSlon extranJera en el desarro
llo economlco, para 10 cual se dari'an a conocer las poslbllidades y 
condlclones que ofrece nuestro pals. 

d) Colaborar en la formulaclon de los proyectos del sector prlvado, asi' 
como en la busqueda de nuevas actlvldades economlcas, tarea que co
rresponderi'a al Inshtuto Salvadoreno de Fomento Industrlal y a las 
otras lnstltuclones de fomento. 

e) Estlmular la modernlzaclon de las lndustrlas mas lmportantes, como 
la textll que tlene una gran mfluencla en la economi'a naclOnal debido 
a que las materlas prlmas que uhhza son caSl todas de orlgen naclO
nal. 

f) Promover la exp10taclon de nuevas actlvldades productlvas e lntensi
flcar las que se aprovechan en forma parclal, como el turlsmo, la 
mlner1a y canteras. 

g) Instalar parques lndustrlales como una forma de estlmular la reglo
nahzaclon del desarrollo lndustrlal y de meJorar la eflclencla en la 
producclon. 

h) Aprovechar 1a eJecuclon de los programas de mvers.lon pubhca para 
estlmular las lnverSlones prlvadas, para 10 cual deberan utll1zarse 
al maXlmO los productos y serVlclos de orlgen naclonal. 

1) Desarrollar proyectos de meJoramlento de tlerras, desarrollo de 
areas de rlego y meJoramlento de lnstalaclones agri'colas y ganade
ras, con el obJeto de coadyuvar al estableclmlento de agroindustrias. 

J) Fomentar la dlverslflcaclon de las exportaclOnes y la apertura de 
mercad08 fuera del area centroamerlcana. 

k) Revlsar la legislaclon vlgente para adecuarla a las condlclones ac
tuales de la economla naclOnal. tarea en la que sobresale por su ur
gencla la revlslon del Codlgo de Comerc10. 

Dada la falta de lnformaclon, tanto del destlno de las lnverSlOnes prl
vadas como de la forma en que se flnanclarlan. no es poslble apreclar S1 la 
actlVldad del sector estlmularla 0 no el Mercado de Capltales. De la poll
hca de goblerno. exceptuando las li'neas de cr€d1to que hemos menclOnado, 
10 unlco que podemos s efialar es que sus medlos prlDclpales conslstlan en 
estlmulos lnduectos, es declr, que no contemplaba medldas que capaclta-

- ran al slstema flnanClero para captar y ofrecer los recursos que neceSl~ 
taba el sector privado. 
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III. La Partlclpaclon del Sector Pubhco 

a) La Inverslon y el Consumo Pubhco 

El programa de mverSlOnes del sector pubhco fue concebldo como 
el lnstrumento dmamlco a traves del cual el Estado eJercerla su mfluen
cla en la economfa naclonal, de acuerdo a la magnltud de los proyectos 
y a los sectores que reclbleran sus beneflclos. Tomando en cuenta la 
experlencla del qumquenlO anterIor al Plan de Desarrollo, para progra
mac las InverSlones se conslderaron los problemas flnanCleros que las 
retrasan y la capacldad ffsica de eJecuclon de los organlsmos pubhcos. 

En ese sentldo se estableclo un monto de </tS91, 9 InllloneS de inver
Siones pUbhcas "eJecutables". de las cuales </t46S, 5 millones (78~ 6%) se 
destmarlan a mVerSlOnes flslcas y </t126.4 ml1lones (21. 4%) a mverSlOnes 
financieras, estas ultlmas se refieren al aporte en forma de cr~ditos que 
el sector pubhco otorga al sector prlvado para las actlvidades de cons
trucclon de vIvlendas y para proyectos de desarrollo de los sectores agro
pecuario e Industrlal,. 

La orlentaclon prIncIpal de las InVerSlOnes pubhcas era hacia los 
sectores soclales, espeClalmente la educaclon, la salud pubhca, el agua 
potable y la vlvlenda. ASl tenemos que los proyectos de caracter socIal 
ascendlan a </t219. 8 millones (37.1%). los de actlvldades productlvas a 
</t188.2 mIllones (31.8%) y los de mfraestructura economlca a </t183. 9 
mlllones (31. 1%). El detalle del programa de mverSlOnes se presenta 
en el Cuadro III-ll). 

El consumo pubhco era el otro mstrumento de que dlsponfa el Esta
do para estlmular el desarrollo de la economfa naclOnal, ya sea por su 
od entaclon 0 por su magmtud. La polihca del gasto pretendfa restrm
glr a un 3.6% de promedlO anual el creClmlento de los "Servlclos Gene
rales", 0 sean los gastos de funclonamlento del cuerpo administratlvo 
del goblerno, los cuales se estlmo que pasarfan de (//;67.4 mlllones en 
1967 a </t80.5 millones en 1972. 

Los "Servicios Soclales II 0 sea el costa de los organlsmos que a
tlenden la educacIon, la salud y la prevlSlon socIal eran los mas Impor
tantes dentro del consumo del sector pubhco, deblendo Lncrementarse 
de qJ;88.3 mlllones en 1967 a </t133. 3 millones en 1972, 0 sea un creCI
mlento promedlO de 8. 5% anual. 

Por ulbmo, se esperaba que los gastos de funcionamiento de las 
agenclas encargadas de eJecutar la polltlca economlca del Estado y de 
promover el desarrollo de la Infraestructura baSlCa creCleran a un pro
medlO anual de 4.2% entre 1967 y 1972. es declr, que aumentaran de 
(//;23.5 mlllones en 1967 a </t28.8 mlllones en 1972. (Cuadro 1II-12). 
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CUADRO III-ll 

INVERSION PUBLICA EJECUTABL~ 

(Mlllones de Colones) 

SECTORES PRODUCTIVOS 
A-gropecuarlo 
Industrla, Mmeri'a y Comerclo 
Turlsmo 

SECTORESDEINFRAESTRUCTURA 
Transporte 
Te1e comunlcaClones 
Correos 
Energfa Electrlca 

SECTORES SOCIALES 
Educaclc>n ' 

.Salud Pubhca 
Segurldad Socml 
Agua Potable y Alcantarlllados 
Vlvlenda 
A"dmmistraclon Pubhca 

TOTAL 

Inversl6n Ffslca 
Inverslon Flnanclera 

FUENTE:CONAPLAN 

Valor 

188.2 
105.1 
79.4 

3.7 

183.9 
98.7 
18.3 
2.2 

64.7 

219.8 
58.8 
41. 0 

8. 1 
20.6 
75.9 
15.3 

591. 9 

465.5 
126.4 

1968 

Plan de Desarrollo ••• 1968-1972 Page 105 

b) El FlnanClamlento de los Gastos Corrlentes 

1972 

31. 8 
17.7 
13.4 
0.7 

31. 1 
16.7 
3.1 
0.5 

10.8 

37.1 
9.9 
6.9 
1.4 
3.5 

12.8 
2.6 

100.0 

78.6 
21. 4 

J ... (I 

I " ~ 

I'~ 'I 

, I 

Los gastos corrlentes del sector pubhco son Iguales a los gastos 
de funclOnamlento de las dependenclas oflclales ... {o sea~ los gas,~os del 
consumo que detallamos en el Cuadro III-12} ma,s las 110b~lgacion~s ge
nerales ll 0 sean las transferencias al sector prlvado, en concepto de 
pensiones, Jubllaclones y contrlbUClOnes al Seguro Soclal. 
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CUADRO III-12 

GASTOS DE CONSUMO DEL SECTOR PUBLICD 

(Mlllones de Colones) 

Incremento 
1967 1972 1267-1972 

I. GOBIERNO CENTRAL 179.2 242.3 +63.1 
1. Servlclos Generales b7.4 80.5 +n:T 
2. Serviclos Soclales 88.3 133.0 +44.7 

a) Educacion 54.6 85.0 +30.4 
b) Salud po.bhca y ASIstenc1a 

Social 29.2 43.7 +14.5 
c) TrabaJo y Previslon SocIal 2.5 3.0 + 0.5 
d) Procuradurla Gral. de Pobres 2.0 1.3 - 0.7 

3. Servlclos Economlcos 23~5 28.8 + 5.3 
a) Economla 6.0 7.3 +-0 
b) Agncultura y Ganader:Ca 7.9 9.5 + 1.6 
c) Obras PUbhcas 9.6 12.0 + 2.4 

II. OTROS ORGANISMOS PUBLICOS 23.2 21. 5 ---h1 
TOTAL 202.4 263.8 +61.4 

FUENTE- CONAPLAN 
Plan de Desarrollo 1968-1972. Page 106 

Al 19uaI que en e1 plan 1965-1969, e1 fmanclamlento de los gastos 
corrlentes se cubrir1'a con los Ingresos corrientes del Estado, para ello, 
entre 1967 y 1972, los lmpuestos duectos deb:tan mcrementarse de C/t50,l 
a </t70.8 millones, los Impuestos mdirectos de C/t16l.9 a tlt183.9 mlllones, 
y los mgresos no tr1butarios de tlt14.9 a ~t20.1 millones. Como veremos 
en e1 sigu1ente apartado, la d1ferencia entre los lngresos y los gastos co
rrientes const1tuye e1 ahorro de funclonamlento que se destina a flnanclar 
las inverslones del Estado. 

En el Cuadro III-13 se puede aprec1ar que el creClmlento proyecta
do para los mgresos corr1entes (4% anual) era menor que el calculado pa ... 
ra los gastos corr1entes (6% anual), razon por la que el ahorro de funcio
namiento desaparece en 1972; 81 comparamos el creClrrnento de los ingre
sos tr1butar1os con el 6% anual que se con81dero para el Producto TerrI
torial Bruto, advertimos 1a baJa flexlb1hdad del s1stema tnbutario, defl
clencia que el Plan propone resolver con la creacion de nuevos Impuestos 
a las ImportaclOnes y con meJoras a la admmlstracion fiscal. 



CUADRO III - 13 

CUENTA CORRIENTE DEL GOBIERNO CENTRAL 

(M1l1ones de Colones) 

1968 1969 1970 197 1 1972 To ta 1 

INGRESOS CORRIENTE3 243.5 242.2 252.7 263.5 274.8 1.276.7 
a) Impuestos Duectos 64.4 60.4 63.7 67. 1 70.8 326.3 

Impuestos sobre la Renta 44.2 38.3 40.6 43.0 45.6 211. 7 
Impuesto sobre el Patnmomo 15.5 16.9 17.8 18.7 19.7 88.6 
Otros 4.7 5. 1 5.3 5.4 5.5 26.0 

b) Impuestos Indlrectos 162.5 165.7 171. 6 177.7 183.9 861.4 
Impuestos de Importac16n 60.0 61.8 63.7 65.6 67.5 318.6 
Impuestos de Exportac16n 27.4 26.3 27.0 27.7 28.5 136.9 
Impuestos de Consumo 59.2 59.8 61.6 64.5 65.4 309.5 
Otros 15.9 17.8 19.3 20.9 22.5 96.4 

c) Ingresos no TrlbutarlOs 16.6 16.2 17.4 18.7 20.1 89.0 
• 

GASTOS CORRIENTES 212.6 225.8 243.0 255.3 275.2 1.211.9 
a) FunClonamlento 192.6 201.4 214. 1 227.6 242.3· 1. 078.0 

Servlclos Generales 72.0 72.3 z74.9 77.0 80.5 376.7 
ServiclOs Soclales 95.2 103. 1 112.2 122.8 133.0 566.3 
ServiclOs Econ6micos 25.4 26.0 27.0 27.8 28_8 135'.0 

b) ObligaClOnes Generales 20.0 24.4 2B.9 27.7 32.9 133.9 

AHORRO DE FUNCIONAMIENTO 30.9 16.4 9.7 B.2 0.4 + 64.B 

FUENTE: CONAPLAN. Plan de Desarrollo.". P.1g. lOB 
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c) El Fmanclamlento de las InverslOnes PUblicas 
, 

Ademas de los' ($,591.9 mdl.ones de las inverslones frSlcas y fman
Cleras, el sector publico utlhzarra CJt 103.0 millones para amortizar la deu 
da oflclal y 'lt41. 4 millones para cubrlr necesldades de caJa y otros usos -
fmancleros, 10 que elevaba su demanda de capltales a (//;736.4 millones.(l) 
Estos recursos se generarran en el ahorro del Goblerno Central y las em
presas aut6norn.as (qt 191.8 rn.lllones), en la xecuperaci6n de cr~dltos otor
gados al sector prlvado «(//; 116. 1 millones) y en nuevos cr~dltos lnternos y 
externos «(//;289.3 millones), para obtener el fmanclamlento adlclonal (neto) 
de (//; 139.2 millones, se establecerran nuevos Impuestos a las Importacio
nes que produJeran ($, 90. 1 millones y se mtroduclrran meJoras administra
bvas que incrementaran las recaudaclOnes fiscales en (//;54.4 millones. 
(Cuadro III- 14). 

CUADRO III - 14 

FUENTES Y USOS DE FONDOS DEL SECTOR PUBLICO 

1968- 1972 

(Millones de Colones) 

FUENTES 
Ahorro del Gobierno Central 
Ahorro de InstltuClOnes Aut6nomas 
Recuperaci6n de Cr~dltos 
Prestamos Internos 
Prestamos Externos 

SUB-TOTAL 

Recursos adlcionales por obtener (Fondo General) 

TOTAL 

USOS 
InverSl6n F!Slca 
Invers16n Financlera 
Amortlzacl6n Deuda Externa 
Arn.orhzaci6n Deuda Interna 
CaJa y Usos VarlOs 

TOTAL 

Total 
1968- 1972 

64.8 
127.0 
116. 1 
74.3 

215.0 

597.2 

139.2 

736.4 

465.5 
126.5 
57.0 
46.0 
41.4 

736.4 

FUENTE: CONAPLAN. Plan de Desarrollo 1968-1972. Pags. 110-170 

Hemos VlstO que la promoc16n del ahorro del Goblerno Central y del 
fmanclamlento adlclOnal depend!a caSI totalmente de los ingresos fiscales, 
es decir, que su captaci6n y canahzac16n hacla las InverSlOnes no ofrecra 
oportunldades para que partlclparan los IntermedlarlOs financleros. 

La fuente princIpal de financlamlento eran los recursos proplos de 
las inshtuclOnes aut6nomas que ascendran a (//; 243. 1 millones y represen
taban el 41. 4% del total. Esos fondos se orlglnarran en los ahorros 

(1) Se excluyen (//; 10.0 millones uhhzados en equipo para la Fuerza Arma
da, que se financiaron medIante una emls16n de bonos que adqul.ri6 en 
su totalidad el Banco Central de Reserva. 
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de operaclon de dlchas mstltuclones y en las recuperaciones de los cr~
dltos concedldos al sector prlvado por el INSAFI, ABC. IVU y la Fman
ciera Naclonal de la Vlvlenda. (Cuadro III-l5). 

El maneJo del ahorro de las empresas autonomas es slmilar al 
del Goblerno Central, es declr, que la mlsma entidad que los genera los 
canaliza hacla las lnverslones, SIn que en e110 Intervengan las InstltucIO
nes flnancleras del pais. 

CUADRO III-15 

RECURSOS PROPIOS DE LOS ORGANISMOS AUTONOMOS 

(Mlllones de Colones) 

Ahorros de R ecuperacl6n TOTAL 
Operaclon de Cr€dltos 1968-1972 

ABC -. - 39.3 39.3 
INSAFI 3.4 47.3 50.7 
IVU 2.7 25.6 28.3 
FNV 2.0 3.9 5.9 
CEL 54.6 -• - 54.6 
ISSS 41. 8 -. - 41. 8 
ANTEL 15.4 -. - 15.4 
ANDA 4.2 -. - 4.2 
OTROS 2.9 -. - 2.9 
TOTAL 127.0 116.1 - 24"3. 1 

FUENTE:CONAPLAN 
Plan de Desarrollo ••• Page 111 

La gestlon del sector pUblico que St estlmulaba el Mercado de Ca~ 
pltales eran las lnverSlones flnancleras de las Instituclones oflciales de 
Crt3dlto, que otorgarfan al sector prlvado llneas de fmanciamlento por 
(//;126.5 mlllones. para reunir estos recursos se contaba con (//;11.0 ml
Hones del Fondo General de la Naclon, qt58.0 mlllones de recursos pro
pios, ¢34.0 mlllones de pr~stamos mternos y (//.23.7 mlllones de credl
tos externos. (1) Ahora blen, excluyendo el ilnanciamlento lnterno que 
anahzaremos mas adelante, dlcho esti'mulo se reduci'a a lncrementar 
la oferta de recursos flnancleros para flnes de mverslon, es decir, que 
]a acclon de las mstltuclones encargadas no mclula la captaci6n de re
cursos a]enos, ya que los or-ganlsmos del Estadd se encargarlan de pro
porclonarles el flnanclamiento adlclonal que necesltaran. 

(1) CONAPLAN. Plan de Desarrollo 1968-1972. Page 184 
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La otra pa;:te_C!§.Lpl<;!,n que estlmulaba el desarrollo del Mercado de 
Capita,les,-era la captacion de recursos a largQj)l~~Q..JXl_ei!i9,.~~e la colo
cacion de bonos en el sector prlvado; lamentablemente. faltaron dos 
condIcIones que hubleran asegufado el eXlto de dicha operaclbn, como 
era dotar los valores de condIcIones de liquidez y rentabIhdad adecua-
das, y crear un organismo que promoviera su coiocacion entre el publi
co y las empresas privadas. SIn embargo, la forma en que se pensS 
colocar los bonos es mas reahsta que la del plan anterlOr y constltuye 
un reconOClmlento taClto de que no es la banca comerclal la que debe 
proporClonar los recursos a largo plazo que demanda el desarrollo del 
pal's, funclon que debe encomendarse a mstltuclOnes especlahzadas 
proplas del Mercado de Capuales. La mfluencla que la adqulslcion 
de bonos por el Banco Central de Reserva bene en el desarrollo del 
Mercado de Capitaies sera conslderada despues. cuando se anahce en 
forma mtegral la partlclpac10n de dicho organlsmo. El detalle del £1-
nanCIamlento Interno del sector pubhco, tanto por el orlgen como por 
el destlno de los recursos flnancleros, se puede apreClar en el Cuadro 
III-16. 

CUADRO III-16 

FINANCIAMIENTO INTERNO DEL SECTOR PUBLICO 

(Millones de Colones) 

IVU (Vlvlenda Minllna) 
ICR (Vlv1enda Rural) 
ICR (Reforma AgrarIa) 
FNV (Vlvlenda MedIa) 
INSAFI (Fomento IndustrIal) 
INSAFI (Parque IndustrIal) 
CEPA (Amphaclon Puertos) 
CEL (Plantas de Vapor) 
ANTEL (Red Telefonica) 
Alcaldla de San Salvador 

(Mercados) 
Otros 

TOTAL 

FUENTE'CONAPLAN 

Sector 
Pnvado 

2.0 
1.9 
7.3 
4.8 
5.6 
1.9 
2.4 

1.6 

27.5 

Plan de Desarrollo .•• Page 183 

Banco 
Central 

4.2 
-.-
3.0 
3.2 
5.6 -.-

10.4 
2.0 
2.7 

1.2 
14.4 

46.7 

Tot a I 
1968-1972 

6.2 
1.9 

10.3 
8.0 

11.2 
1.9 

12.8 
2.0 
2.7 

2.8 
14.4 

74.3 
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Por ultlmo. el plan conslderaba la promoclon de nuevos credltos 
externos. por ¢2l5.0 mll1ones; en el qumquenlO, estos prestamos se
rfan amortizados en qf;57. 0 mll1ones. con 10 cual se reducla el fmancla
mlento externo (neto) a qf;158. 0 mll1ones. La gest10n de estos emprestt
tOB se harfa en forma duecta por los organlsmos del Estado y se cana
hzari'an a traves del Banco Central de Reserva, es declr. que se eJecu
tarfa al margen de los mtermediarlos flnancleros del sector prlvado. En 
el Plan no 5e da el detalle de las fuentes que concederi'an los credltos 
efectlvos. pero se lndican las fuentes potenclales que detallamos en el 
Cuadro III-17. 

CUADRO III -17 

INGRESOS NETOS DE CAPITAL OFICIAL 

(Mlllones de Colones) 

BIRF 
EXIMBANK 
BID 
AID 
AIF 
BCIE 

r 

Flrst Natlonal Clty Bank 
Goblernos ExtranJeros 
Otros 

TOTAL 

FUENTE:CONAPLAN 

Total 
1968 - 1969 

56.7 
2.6 

72.3 
56.2 
0.5 

30.9 
- 9.3 

19.1 
3.1 

232.1 

Plan de Desarrollo ••• Page 167 

En resumen, el programa de lnverSlones del sector pubhco estl
mulaba en parte el desarrollo del Mercado de Caplta1es tanto por el la
do de la oferta como de la demanda. Las InverSlones flnancieras que 
las mstltuclones oflciaies eJecutarl'an en beneflClO de la actlvldad del 
sector prlvado. creaban una fuente de flnanclamlento que no solo era 
Importante por el volumen de sus recursos, slno por las condICIones en 
que se otorgari'an los creditos. La demanda de recursos de la mverslon 
serla esttmulada en la medlda que se 10graran colo car los bonos entre el 
sector prlvado. aspecto al que se Ie dlo menor Importancla en el prImer 
plan de desarrollo economlco. 



CAPITULO IV 

PROBLEMAS QUE OBSTA CULIZAN EL DESARROLLO 

DEL MERCADO DE CAPITALES EN EL SALVADOR 

Diversos estudlos han demostrado que eXlte cierta relaci6n 0 pa
ralehsmo entre el desarrollo econ6mlco y el desarrollo fmanclero, siem
pre que se considere un perrodo largo, en esta relac16n, el sector finan
ciero casi siempre muestra un mayor grado de desarrollo, sltuaci6n que 
Be explica porque la mayorra de sus operaclOnes estan rntimamente rela
cionadas con las actlvidades de los sectores producttvos mas desarrolla
dos de la econom!a. Al aumentar la producci6n y el Ingreso real per ca
pita, se Incrementa la circulacI6n de blenes y serVIClOS y, consecuente
mente, se utll1zan mas los medlOs de pago, por otro lado, la expansi6n 
de la economra depende de que las empresas cuenten con sufiClentes re
cursos para financiar sus InverSlones y operaclones corr1entes, es decir, 
de la capac1dad con que el SIstema financiero pueda sabsfacer sus de
mandas de capItal. SIn embargo, no es posible determ1nar con exactitud 
si son los elementos de tipo financiero los que estimulan el desarrollo 
econ6mlco 0 51 es este el que produce la expans16n del SIstema flnanClero, 
10 que podemos afirmar es que si este no se expande en forma adecuada, 
puede constituir un serio obstaculo para el creC1m1ento de la econom!a 
en general, raz6n por la que deben tomarse las provldenc1as que 10 esti
mulen. 

En el s1mposlO sobre Mercados de Capltales en Amerlca Latina, 
realizado en Washmgton del 13 al 30 de octubre de 1969, bajo los aus
plcioB del Banco Interamericano de Desarrollo, se reconoc16 que el 
desarrollo flnanciero se ha Inlclado s1empre en un proceso de moneti
zacl6n que da lugar al surgimiento de la banca comerclal, es declr, de 
instituclones mas propias del Mercado MonetarlO que del Mercado de Ca
pltales. En las etapas iniclales, la relacI6n entre el medlo circulante y 
el ingreso nacional tiende a aumentar rapidamente, pero se estabihza y 
luego desclende cuando los medios de pago comlenzan a ser desplazad;os 
por activos financleros mas evolucionados. Estos ultimos Instrumentos 
son emihdos por Inshtuciones que se especiahzan en operar con recur-
50S a largo plazo, es declr, que pertenecen al Mercado de Capltales, 
entre las cuales se encuentran los bancos de fomento, los bancos hlpote
carlOS, las compail!as de seguros, los fondos mutuos, etc. (1) 

En el caso de El Salvador, la relaci6n entre el medlO circulante y 
el ingreso nacional SUbl6 de O. 1566 en 1951 a O. 1923 en 1956, descendi6 
hasta O. 1371 en 1967 y, a partir de ese ailo, ha mantemdo un promedio 

(1) JOSE ANDRES DE OTEYSA. Opus Cit. Pag. 34 
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CUADRO IV - 1 

RELAClON ENTRE EL MEDlO CIRCULANTE 

Y EL INGRESO NACIONAL 

(Miles de Colones) 

Aiios Medlo Cuculante ~ 1) Ingreso Naclonal Relaci6n 

( 1) (2) (3)=(1)+ (2) 

1951 145. 142 926.556 0.156647 
1952 168.082 934.026 O. 179954 
1953 176.025 1. 014.803 O. 173457 
1954 192.810 1.095.896 0.175938 
1955 198. 147 1. 132.399 0.174980 
1956 225.546 1. 172.682 O. 192333 
1957 225.280 1. 220.695 O. 184551 
1958 212.634 1.203.250 0.176716 
1959 216.424 L 169.693 O. 185026 
1960 203.308 1. 224. 166 O. 166079 
1961 200.465 1.262. 179 0.158825 
1962 202.467 1. 395.466 0.145089 
1963 231. 364 1. 468.080 o. 157596 
1964 243.645 1. 610.507 O. 151285 
1965 249.995 1.707.266 0.146430 
1966 258.094 1. 826.504 O. 141305 
1967 263.627 1. 923.396 O. 137063 
1968 281.216 2.011.345 O. 139815 
1969 304.814 2.080.080 0.146540 
1970 316.498 2.222.217 O. 142424 
1971 344.563 2.339.807 0.147262 

(1) Incluye el numerarlO en publlco y los dep6s1tos a la vIsta del sec
tor prlvado Y' de las Instltuciones oflclales, es declr, que excluye 
los d~positos del Goblerno Central. 

FUENTE: Banco Central de Reserva 

de O. 1426, es decir. que el sIstema fInanciero muestra el comportamien
to que se consider6 normal en Ia reunIon mencionada en el parrafo ante
rior. (Cuadro IV - 1) 

Como veremos-mas adelante,- Io_que IlO se ha da.9o es Ia sustitu
ci6n de los m~dios-de-pago-por instrumento del Mercado-de- Carutales t 
y-a "queta::eap-ta-cIotrd-e recursos en forma de depositos- bancarios (cuen
tas de ahorro y depositos a plazo fiJo) ha sldo mayo~ que las lnversiones 
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en trtulos valores. As{ tenemos, por ejemplo, que el cuasi--dmero en 
poder de los bancoB naclOnales ha aumentado de (/(.1. 8 millones en 1950 a 
fit 417 .0 millones en 1972, en el mismo periodo, la circulacion total de t!
tulos de renta flja pas6 de 0/-25.4 mlllones a C/tZ18. 8 mlllones, es declr, 
que su creClmlento fue bastante menor, tanto en terminos absolutos como 
relatlvos. (Cuadro IV-2) 

~on-varlOs los problemas que han Impedldo que el Mercado Flnan
Clero supere la etapa monetarla en que Be enc!J,entra e intciejil desarrollo 
del Mercado de Capltales, entre esas causas, las que conslderamos m~s 
importantes son las slgulentes' 

A. LA FALTA DE UNA POLITICA DE DESARROLLO ACEPTABLE 

La eJecuc16n de un plan de desarrollo economlco Y soclallmplica 
sacriflclos para determinados sectores de la poblaclon, razon por la que 
su reahzac16n depende del apoyo 0 la Oposicion que reclba de los mlsmos. 
Para que los empresarlOs prlvados se decldan a colaborar en el esfuerzo 
del desarrollo, es necesarlO que el plan les ofrezca oportumdades de in
verslon que conslderen rentables, para los sectores populares, en cam
blO, 10 que interesa es que promueva una meJor dlstrlbuc16n del Ingreso 
naclOnal y de los factores produchvos que 10 generan. 

Pero no basta que el plan responda a las asplraclOnes e lntereses 
de los dlstlntos sectores de la econom{a. Adem~s, es necesarlO que el 
organlsmo de planlficacI6n tenga un prestlglo blen clmentado, especial
mente en 10 que respecta al apoyo pol!tLco que Ie brmda el Goblerno Cen
tral. Dlcho de otro modo, los dlstlntos sectores producbvos no s6lo de
ben estar de acuerdo con el contenldo de los planes, SIno que deben tener 
conflanza de que el Goblerno luchara serlamente por alcanzar las metas 
concretas de desarrollo y progreso que conhenen, SI no cumplen esos 
requisltos, sera muy dIffcll que cumplan can la parte de los planes que 
les corresponda. 

En este sentldo, los plane's de desarrollo economlco y socIal que 
se han formulado en el pars no han logrado pror,nover el Interes de los 
sectores empresariales y mucho menos e1 de los grandes sectores de la 
poblaclon. Es mas, se bene la convlccI6n de que no han buscado la so
luc16n de los problemas fundamentales del pars, como son el sIstema de 
tenenCla de la tIerra, la dlstrlbuclon del Ingreso, la dependencla del sec
tor externo, etc., y que mas bIen han estado orlentados al mantenimlen
to del statu quo que descrlblmos en el Caprtulo I de este trabaJo. 

Dado que el Mercado de Capltales es el Instrumento que promue
ve los ahorros naclOnales y extranJeros para canahzarlos hacla la eJe
cucl6n de los planes de desarrollo, es decir, el medlO Id6neo a traves 
del cual los dlstlntos sectores concretan su deseo de contrlbulr al 
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desarrollo naclonal, ya sea proporclonando ahorros a lnvlrtlendo en las 
actlvidades consideradas de Importancla estrateglca en los menClOnados 
planes, depende de la actitud que tomen esos sectores para amphar y 
diversiflcar sus operaclones. 

Mientras la poHtica econ6mlca no cuente can la aceptacl6n y res
paldo de los sectores ahorrantes e mverslOnlstas, sera difrcil que el 
Mercado de Capitales alcance un volumen de operaclones y una varledad 
de funClOnes que 10 conviertan en uno de los prlnclpales resortes del 
progreso econ6mico y soclal del pars. 

B. LA FALTA DE UNA POLITICA FINANCIERA ADECUADA 

Hemos VlSto que como uno de los aspectos mas lmportantes de los 
planes de desarrollo econ6mlco y soclal, el organlsmo de p1anlflcacl6n 
debe conslderar 1a obtenc16n de los recursos necesarlOS para flnanciar 
las metas de Inversi6n contempladas en dlchos planes. 

En su sentldo mas ampho, 1a poHtlca fmanClera es la parte de la 
poHtlca de desarrollo que comprende e1 conJunto de medldas a traves de 
las cuales e1 Estado planea flnanciar la eJecuc16n de los planes de desa
rrollo, esta poUtlca, a su vez, lncluye otras mas especrflcas como la po
Utica de autoflnanclamlento (relnverslOnes) de las empresas prlvadas, 
la poUtlca de fmanciamlento externo, la poHtlca de fmanClamiento del 
sector pubhco, la poHbca monetana y credltlcla y la poHtlca del desarro
llo del Mercado de Capltales. 

Como veremos a contlnuac16n, la ImportanCla que se de a cada una 
de ellas dentro de la poUtlca general de flnanclamlento, lnfluye en el pa- ... 
pel que desempeiian los lnstrumentos e mstltuclOnes del Mercado de Ca
pltales. 

I. La Pol!tlca de Autofinanclamlento de las Empresas 

Conslste prlnclpalm.ente en medldas de tlpo flscal que estlmulan la 
expansl6n de las empresas prlvadas, ya sea mediante la exenci6n de las 
utihdades relnvertldas 0 de 'tas reservas de depreclacl6n. De un modo u 
otro, la empresa canahza esos recursos en forma dlrecta, es decir, sin 
uhlizar los serVlClOS de los lntermedlarlos financleros. 

Este slstema de flnanclamlentp es proplo de la~ economras poco de
sarrollados y, a pesar de que la conslderamos aceptable en nuestras Clr
cunstanclas, no representa ningun est!m.ulo dlrecto al desa,rrollo del Mer
cado de Capltales. 
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II. La Pol!tlca de Fmanclamlento Externo 

\ , 
~ 

De acuerdo con 10 que hemos expuesto anterlOrmente, para acele
rar nuestro desarrollo economico y soclal es necesarla la promo cion de 
recursos externos, ya que los ahorros lnternos no a1canzan a flnanciar 
las inversiones que se planean con ese fIn; dicho financlamlento Incluye 
los capltales que Ingresan en forma de InverSlOnes dlrectas y los que 5e 
obtienen en cahdad de prestamos. 

En 10 que respecta al desarrollo del Mercado de Capltales. la in
fluencla del flnanciamlento externo se reduce a la que Indlrectamente 
eJerce sobre la formaci6n de recursos internos, ya que tanto los lnver
Slonlstas extranJeros como las InstituclOnes lnternacionales de credlto 
eXlgen una parbclpaclon proporclOnal del pars receptor. P~r eJemplo, 
5e ha calculado que los U8$4. 100 mlllones de credltos que el BID habra 
aprobado para Amerlca Latlna a fines de 1970, servlr!an para flnanclar 
proyectos de inversi6n por valor de U8$11. 500 mlllones, 10 que deJaba 
una diferencla de U8$7. 400 mlllones a fmanclarse con recursos de los 
prestatanos. la mayor!a de los cuales serran de orlgen lnterno. (1) 

En el caso de nuestro pars, ya explicamos en el Caprtulo II que la 
contrataclon de la deuda pUbhca externa no se hace a traves de los inter
mediarlos flnancieros privados. Igual cosa puede deClrse de la promo
c16n de lnverSlOnes extranJeras, activldad en la cual tampoco puede se
iialarse un programa que este a cargo de una InstltuC16n del Mercado de 
Capitales. 

III. La Pol!tica de Fmanclamlento del Sector PUbhco 

TradlclOnalmente, el Sector PUblico ha flnanciado DUS Inversiones 
con recursos proplos y con creditos de Instltuclones internaclonales 0 
del Banco Central de Reserva. Como veremos mas adelante, cuando 
'se,han emltldo bonos del Estado 0 de las instltuciones aut6nomas, no se 
ha tratado de promover au colocaclon entre el publico y, COInO conse
cuenCla, la mayor parte de las emlSlones han quedado en poder del BCR, 
es declr, que mas bien han constituido una forma de credlto. 

81 en realidad hublera Interes en promover e1 ahorro de las faml
lias para utihzar10 en e1 flnanclamlento de los planes de desarrollo, se 
habrran emltido valores con caracter{stlcas de liqUldez y rentabilidad 
que estlmularan su adquislclon y se habrra creado una inshtuclon 0 me
canlsmo que se encargara de colocarlos entre el sector prlvado. 

(1) MILIC KYLAB. Opus Clt. Pag. 22 
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A nuestro jUICI0, corresponde al Estado lnlClar la colocaci6n de va
lores entre el pubhco a efecto de crear las condiclOnes que permitan pos
teriormente que el sector prlvado pueda colocar sus emislOnes. 

IV. La polrtlca Monetarla y Credlticla 

La efectlvidad de las pol!bcas que pueden formular los bancos cen
trales esta condlclOnada al grado de desarrollo del sistema fmanciero de 
cada pars, pero caSl slempre constituyen estrmulo para las actlvldades 
econ6mlcas y, a la vez, para el fortaleClmiento de sus respectlvos Mer-
cados de Capltales. I 

En 10 que respecta a las poHhcas monetarla y credltlcla del Banco 
Central de Reserva, debemos de reconocer que han producldo Clerto gra
do de establhdad monetarla que consbtuye un est!mulo poderoso para el 
desarrollo del sistema finanClero en general, y del Mercado de Capltales 
en particular. El mantemmlento del equlhbrlO entre la corrlente finan
Clera y el flujo de blenes y servlcios ha eVltado la agudlzac16n del pro
ceso inflacionarlO, el control selectlvo del Credlto, por su parte, ha es
tado orlentado al mlsmo fIn y, ademas, al estfmulo de actlvldades pro
ductlvas. En 10 que sf ha fallado el Banco Central ha sido en la promoc16n 
del mercado de valores oflclales, con 10 cual ha retardado la colocaC16n 
de valores del sector prlvado, la creacl6n de mecamsmos que den llqUl
dez a los valores oflclales, lncluyendo la emlsl6n de bonos del Banco 
Central para descongelar su cartera, ayudara a que el pubhco se acos
tumbre a lnverhr en ellos y, posterlormente, esas experienclas haran 
que los ahorrantes plerdan el miedo de arrlesgar sus recursos en la ad
qUlslci6n de trtulos valores del sector prlvado. 

V. La PoHtlca de Desarrollo del Mercado de Capltales 

Es el conJunto de medldas que perslguen lncrementar el IJcoeficlen
te flnanClero lJ (1) 0 10 que es 10 mismo, estnIlular el desarrollo de las ins
tltuclones flnancleras que actUan como Intermedlarlas entre los sectores 
que generan recursos transferibles y los que demandan capltales a largo 
plazo. 

La meta prlnclpal de la polrtlca de rnercados de capltales es Incre
mentar los coeficlentes de Invers16n y ahorro, Incluyendo en este ultlmo 
tanto el ahorro nacional como el externo que 10 complernenta. Simulta
neamente, esta polrtlca trata de eVltar que el ahorro y la inversi6n se ca
nalicen a traves de ClrcUltos cerrados que restrlngen la partlclpaci6n de 
algunos sectores aunque excepcionalmente !,mede eshmularlos, como 

(1) El coeflclente fmanciero representa la relac16n entre los pasivos de 
las Instltuclones financleras y el Ingreso nacional. 
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en el caso del ahorro para la VIVlenda famihar que canallzan las Insbtu
Clones de ahorro y prestamo del slstema de 1a Fmanciera Nacional de la 
Vlvienda. El eXlto de esta poHtlca depende del marco instltucional, de 
la estabilldad economica, socIal y poIrtlca, y de la varledad de instltucIO
nes e instrumentos del Mercado de Capitales. (,1) 

En nuestro caso, el Estado ha mantenido el mrnimo de establlidad 
insbtuclOnal y monetaria que necesita el Mercado de Capltales, pero no 
ha reahzado mngun esfuerzo concr-eto por crear 0 estlmular el surgimien
to de InstltuclOnes e Instrumentos que faclhten la transferencia de recur
sos flnancleros de los sectores ahorrantes a los Inverslonlstas. 

En resumen, la pol!tlca flnanclera ha estado orlentada a esbmular 
el autof1nanciamlento de las empresas prlvadas, a la contrataC16n de deu
da publica externa, al fortaleclffilento de la banca comercial y al mante
nimiento de 1a estabihdad rnonetarla, pero ha desatendido la poslbihdad 
de promover ahorros Internos a traves del desarrollo de -las Inshtuciones 
e instrumentos especiahzados en obtenerlos y canahzarlos a largo plazo, 
es declr, del Mercado de Capitaies. 

C. EL DESARROLLO DEL MERCADO MONETARIO 
! 

La banca comercial de El Salvador ha alcanzado un alto grado de 
desarrollo, tanto en el volumen de recursos que movillza como en la dl
versidad de ,serVICIO& que presta, 1a locahzacion de sus agenclas Ie per
mIte atender la mayor{a de las comumdades del pars, condiclon que Ie 
faCllita la captaClon de ahorros de las famlhas y, a la vez, prestar una 
buena atenclon al sector empresarlal. 

Como resultado de esa expanSIon, los depOSItos de ahorro han cre
cido en forma acelerada, prInclpalmente desde 1957, ano en que se libe
ro del pago de impuestos a los depOSItos de ahorro y a plazo. Hasta 1955 
funclOnaron cuatro bancos y los mencionados depositos apenas llegaban 
a <$4.8 millones, para 1961, en camblo, ya operaban 8 bancos y la capta
clon de cuasl-dmero habra ascendldo a fit 86. 2 mlllones, en 1972, se fun
do otro banco y los depOSItos de ahorro y a plazo alcanzaron los (//;417.0 
millones. 

Los bancos comerciaies pagan un Interes del 4% sobre los deposl
tos de ahorro y 5% por los depOSItos a plazo, ademas de ese atractivo, 
dichos depositos son prachcamente HqUldos, dadas las pocas restrlccIo
nes que existen para retirar10s. Por eJemplo, 51 una persona necesita 
sus ahorros antes que venza el plazo a que los ha colocado (30 dras de 

(1) MILle KYBAL. Opus Clt. Pags. 2-4 
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m!nimo), puede obtener un pr6stamo inmediato -con garant!a de sus de
positos, en el caso de las cuentas de ahorro, en camblo, los retlros se 
pueden hacer en cualqUler momento. 

Dada su rentabilidad, pero especialmente su liqUldez, los deposi
tos bancarlOs representan una formidable competencla para las cedulas 
hlpoteCarlas y los bonos oflclales, ya que la mayorra de estos trtulos 
se han eOlltido de 5 a 20 aiios de plazo y solo pagan un lnteres que OSCI

la entre el 5% y el 7% anual, es decir. que hay valores con el mismo 
rendlmlento que 106 depositos a plazo, pero que no benen ninguna ca
racterrstlca que compense su falta de llquldez. 

El mayor atrachvo que henen los ahorros bancarl0s sobre las emi
siones de bonos oflclales y cedulas hlpotecarlas se puede apreclar en el 
Cuadro IV - 2, en el cual se compara el creClmlento de los depositos de' 
aliorro y a plazo con la clrculaclon total de los trtulos menclonados, se 
han 'excluldo las emlSlones que se hlcleron para equlpar la Fuerza Arma
da y los Bonos de la Dlgrudad NaclOnal. por no corresponder a programas 
de InverSion productiva y, sobre todo. porque sus tenedores no los adqui
rieron como una Inversion. sino que como una contrlbucl0n a la defensa 
nacional, es declr, que no refleJan mayor achvidad del Mercado de Capi
tales. 

Mas adelante, cuando estudlemos los u:.strumentos del Mercado de 
Capitales, veremos que el -creClmlento de la clrculacion de bonps oficla
les y cedulas hlpotecarlas se debe prmclpalmente a las adqulslclones del 
Banco Central de Reserva. de los bancos comerclales y del Sector PU
blico (Goblerno Central e Instltuclones Autonomas), es declr. que no re
fleja una mayor captacion dlrecta de ahorros prlvados. 

D. LA INEXISTENClA DE INSTITUCIONES PROPlAS DEL MERCADO 
DE C.A:PITALES 

Como resultado de la falta de una poHtlca e£ectiva que estimule e1 
desarrollo del Mercado de Capltales y de la formidable competencia de 
la banca comercial, se ha retrasado el surglmlento de Instituci-ones es
peclallzadas en la captacion y transferencia de recursos de capital a 
largo plazo. Pero 51 bien es Clerto que los intermediarlOs fmancleros 
no pueden surgir mientras el Mercado Flnanclero no les garantice un 
mrnlmo de cperaclones, tamblen es Clerto que dlchas Instltuclones pue
den desarrollar campanas que estimulen e1 desarrollo del Mercado de 
Capltales. 

Gran parte del exito de la banca comerclal, ademas de la excelen
te red de agenclas por todo el pars, se debe preclsamente a las campa
nas que realizan para atraer los depOSitos y divulgar los serV1ClOS que 
prestan al publlco. En la misma forma, aunque tal vez con m~todos 
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CUADRa IV - 2 

DEPOSITOS BANCARIOS Y CIRCULACION DE 

TITULOS DE RENTA FIJA 

(MIles de Colones) 

TITULOS VALORES 
DEPOSITOS BANCARIOS Certlflcados Bonos 
De y Cedulas Sector 

Afios Ahorro A Plazo TOTAL HlEotecarias PUb 11 co TOTAL 

1950 509 1.246 1. 755 15.855 9.506 25.361 
1951 661 1. 222 1. 883 18.076 11. 278 29.354 
1952 795 ~;843 1.638 23.334 12.488 35.822 
1953 927 1. 658 2.585 32.300 16.400 48.700 
1954 1. 117 2. 149 3.265 30.007 21. 463 51.470 
1955 1.430 3.383 4.812 49. 114 23.818 72.932 
1956 3.813 4.834 8.647 60.339 37.632 97.971 
1957 7. 136 9.280 16.416 73.912 44.944 118.856 
1958 10.977 13. 147 24. 124 77.903 46.739 124.642 
1959 17.917 21. 653 39.570 87.288 46.349 133.637 
1960 30.908 22.368 53.276 97.149 50.896 148.045 
1961 38.960 47.236 86. 196 96.955 53.827 150.782 
1962 51. 297 63.982 115.279 97.966 53.336 151. 302 
1963 64.365 85.404 149.769 94.359 60.928 155.287 
1964 79.092 107.520 186.612 93. 145 61. 698 154.843 
1965 88.521 113.674 202. 195 94.884 58.026 152.910 
1966 96.497 133. 107 229.604 93.964 57. 106 151. 070 
1967 104.251 130.081 234.331 96.369 56.825 153. 194 
1968 109.623 133.742 243.375 104.927 59.727(1) 164.654 
1969 123.369 148.768 272, 137 110.950 61.996(2) 172.946 
1970 141. 303 157.653 298.956 115.435 64.776(2) 180.211 
1971 156.369 185.831 342.200 113.935 85.367(2) 199.302 
1972 176.335 240.710 417.045 121. 247 97. 538(2) 218.785 

(1) Excluye Bonos Equlpo Fuerza Armada. 
(2) Excluye Bonos Equlpo Fuerza Armada y Bonos Dlgnldad NaclOnal. 
FUENTE. Banco Central de Reserva. 

dlferentes, las instltuclOnes del Mercado de Capltales pueden alcanzar 
con rapldez un nlvel mfnlmo de operaciones que les permlta mantener
se en la competencla. 

En 10 que respecta a las InstltuclOnes proplas del Mercado de Ca
pltales, las pocas que existen maneJan muy pocos recursos y s6lo aben
den unas cuantas funclOnes. Para colmo, no est;~n autorlzadas 0 no se 
han Interesado en captar recursos entre el pub11co, can 10 cual han 
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desperdlclado una poslblhdad de Incrementar sus operaciones y, a lao 
vez, han desatend1do su importante funcion de estlI:nular el ahorro de 'las 
famihas y promover la democratlzacl6n de las inverslOnes. En este as
pecto, la Flnanc1era Nac10nal de 1a V1vlenda y su slstema de lnstltucio
nes de Ahorro y Prestamo, asr como e1 Banco Hlpotecarlo, ofrecen un 
ejemplo posltivo de 10 que puede lograrse en este campo. 

E. LA ESCASEZ DE INSTRUMENTOS DE CREDITO E INVERSION 
ADECUADOS 

La escasez de trtulos representatlvos de capltal 0 de deudas que 
sean atracbvos para los ahorrantes, lnverS1on1stas e lntermediarlOs f1-
nanCleros, es el corolarlO de la falta de instltuclOnes especu\.1,.l~ada.s en 
estos menesteres, as! como de la tradic10nal rese,;rva de las entldades 
credltlcias y de la ausenCla de leyes que agllicen y garantlcen las ope
raciones de credlto e 1nvers1on. 

Como menClOnamos arrlba, los bonos o£lclales y las cedul~s h1pO
tecarlas que circulan en el mercado no ofrecen una rentab1lidad atracti
va para el pubhco (1) Y mucho menos para los bancos pr1vados, 'ya que 
estos prefleren ded1car sus recursos a la concesion de cred1tos comer
clales y personales que les rmden hasta el 12% anual y son recuperables 
a corto plazo. Pero la pr1nc1pal de£lclencla de estos valores es la falta 
caSl completa de hquldez, cond1cion que desahenta la captac10n de aho
rros temporales y. consecuentemente, restnnge la participaclon de las 
personas de pequefios y med1anos recursos, es esta caracterrshca la 
que qUlZaS ha Influido mas en la poca aceptaclon que han tenido en los 
dlsbntos crrculos del sector privado, tanto famillares como empresa
riales. Por eJemplo. en los ulhmos dlez afios, la circulacion total de 
bonos oflcla1es se lncrement6 en CIt 63.9 m1llones, de los cuales el sec
tor pr1vado s610 adqu1rlo Clt8. 8 millones, pero en esa cantldad estan in
clU1.dos los 'ItS. 3 m1l10nes de Bonos de la Dlgnidad Nacional que el sec
tor eompro en 1969, es declr, que mas de la mltad dellncremento no 
tiene relaclon con las caracterrstlcas de los bonos, Slno que con la si
tuaclon creada por la guerra con Honduras. 

Ademas de la falta de hquldez y de la escasa rentabilidad de los 
valores del sector publico, dlChos trtulos se han emitldo sin que exista 
una relaclon entre los plazos y los bpos de 1nteres. As! tenemos, por 
ejernplo, que los bonos que emltio el INSAFI en 1967 eran a 3 afios de 
plazo y pagaban el 7% de Interes anual. en tanto que los bonos del Valle 
de la Esperanza se emltieron a 21 Y 26 afios y solo pagan un interes del 
5% anual. 

A nuestro jU1C10, 10 sorrecto es qg~ la~~nll.5..lQnE:l~~QD-el m.jsmo 
plaz_o ~engan igual tipo de inferes y que este sea mayor cuando el plazo 
Sea mas largo, de 10 contrano, las emlSlones con 19ual plazo y menor 

(1) Excepto para los grandes inVerSlOnlstas, para qU1enes resulta ventajoso 
aprovechar las exenClones fiscales que se hanotorgado a dlchos valores. 



70 

tipo de mteres 0 con 19ual tasa de lnteres y plazo mas largo, seran me
nos atractlvas, y por conslguiente, mas dIffclles de colocar. 

La situacion de las cedulas hlpotecarlas es un poco meJor que la 
de los bonos oflclales, ya que la mayorfa han sldo adqulrldas por el sec
tor prlvado (73% en 1971), asf tenemos que del mcremento de (//;20.0 mi
llones que experimento la ctrculacion total en los ulhmos sels ailos, el 
sector privado absorblo (//; 10.0 mlllones. 

A pesar de la mayor aceptaclon que tlenen en el mercado, las ce
dulas hlpotecarlas han sufrldo una dlsminuclon de su tasa de creClmIen
to. Como hemos indicado (Cuadro IV - 2), la clrculaclon total pas6de 
fit 15.9 nnllones en 1950 a fit 97 . 1 millones en 1960, 0 sea un incremento 
de qJ;81. 3 mlllones, en tanto que entre 1960 y 1972 solamente aumenta
ron flt24. 1 millones. 

Son varlas las causas que estlmularon el creClmlento de la ClrCU
lacion de cedulas hipotecanas en el perfodo comprendldo entre 1950 y 
1960. En prlmer lugar, podemos seilalar la poca competencla que re
presentaban los deposltos bancarlOs a lnteres en los prlmeros selS ailos, 
ya que fue hasta 1956 que empezaron a crecer en forma acelerada, co-
mo resultado de las campailas de promoclon de ahorros reahzadas por 
los bancos comerclales y, prlnclpalmente, por la exenclon de lmpues-
tos que se otorgo a los deposltos bancarios a parhr de 1957; hasta en 
esa epoca, las cedulas hlpotecarlas habfan absorbldo gran parte de los 
ahorros, ya que eran conslderadas como una de las lnverSlones mas se
guras y rentables del mercado flnanclero, pero al crearse nuevos ban-
cos prlvados entre 1955 y 1957, se lmcio una gran competencla por la 
captaclon de recursos flnancleros, prlncipaimente en la forma de 
deposItos de ahorro y a plazo f1JO, segun hemos menclOnado, estos de
POSItoS pagan un lnteres mas baJo 0 Igual que las cedulas hlpotecarias 
pero son altamente Ifquldos, 10 cual constttuye una gran ventaja sobre 
la lnverslon a largo plazo en tftulos valores que no tlenen un mercado 
organlzado que asegure su hquldez en caso que ellnverslonlsta neceSl-
te recuperar sus recursos. En segundo lugar, entre 1954 y 1958, las 
ventas de cafe mantuvleron un promedlO de (//;232.4 mlllones, 0 sea un In
cremento de (//;40.6 mlllones con respecto al perfodo 1951- 1953 (1), SltU~ 
clon que gener6 nuevos ahorros que contrlbuyeron al aumento de 0/-47.9 
millones que las cedulas hlpotecarlas experlmentaron en el mlsmo lapso. 
Por ulhmo, el otro factor que eshmulo la circulacl6n de las cedulas hi
potecarlas, y qUlZaS el mas lmportante, fue la hqUldez que gozaban di
chos tftulos a traves del credlto que el Banco Central otorgaba a los bancos 

-------------------------------
(1) Banco Central de Reserva. Revlsta Mensual 
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CUADRO IV - 3 

CEDULAS HIPOTECARIAS 

CIRCULACION, INVERSION PRIVADA Y CREDITO DEL BCR 

AL SISTEMA BAN CARlO 

(Mlles de Colones) 

Clrculaclon TenenCla del Cr€dlto con GaranHa 
Afios Total Sector Prlvado de Cedulas 

1952 23.334 18.500 (1) 2.025 
1953 32.300 25.396 16.405 
1954 30.007 24.788 23.364 
1955 49.114 32.053 41.036 
1956 60.339 43.834 47.460 
1957 73.912 59.748 66.829 
1958 77.903 61. 575 64.808 
1959 87.288 72.244 59.474 
1960 97. 149 77.881 62.201 
1961 96. q 55 69.527 41. 096 
1962 97.966 67.897 15.416 
1963 94.359 71.623 3.370 
1964 93.145 70.050 3.893 
1965 94.884 71.519 11. 484 
1966 93.964 73.001 3.750 
1967 96.369 67. 180 4.687 
1968 104.927 78.331 3.516 

(1), Cifra estlmada 

FUENTE' Banco Central,de Reserva. 

comerclales e Hlpotecarlo con garantra de los mlsmos, los cuales se 
concedleron en forma de redescuentos y adelantos en el perlodo comen
tado y permltleron que los banco~ concedleran, a su vez, prestamos a 
los tenedores de cedulas hlpotecarlas hasta por el 80% de su valor no
mlnal, es dlflcll establecer el grado de lnfluencla que tenlan dlChos 
prestamos, pero no puede negarse que compensaban la lnoperancla del 
Mercado de Valores, ya que proporclOnaban a sus tenedores la oportu
nldad de dlsponer de sus recursos. (Cuadro IV - 3) 

Resumlendo, podemos declr que los bonos oflclales_yJas __ ~ed.!11as 
hlpotecar-las no pueden competir con los deposltos -b-ancarlOs a interes 
porque no ofrecen un bpo de ren:a:i.mlemo -sustanclalmente mas atractl
vo y, especlalmente, porque no cuentan con mecanismos que les per
mltan contrarrestar la alta llquldez que tlenen dlChos deposltos, en esto 
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ulhmo, volvemos a sefialar la mfluencla que tuvleron los redescuentos y 
adelantos que el Banco Central concedra al slstema bancarlO con garantfa 
de cedulas hlpotecanas y bonos del Sector PUbhco. 

En 10 que respecta a los valores de empresas pnvadas, la esca
sez es caSl completa, las aCClOnes que se transan hbremente son muy 
pocas y tamblen carecen de hquldez, debldo al poco desarrollo del Mer
cado de Valores, como veremos en el slgulente apartado, gran parte de 
esta sltuaclon se debe a que las aCCLOnes no se colo can en forma abler
ta slno que entre el cfrculo de parlentes y amlgos fntlmos del lnverSlO
nlsta prlnclpal. 

En el Capftulo I menClOnamos que las pol1zas de ahorros pueden 
conshtuir un medlO efectlvo para captar ahorros famlliares a largo pla
zo y, en efecto, entre 1964 y 1971 ha ctrculado un promedlO de 24.400 
pohzas de capltahzaclon, con un valor nommal de (//;44.0 mlllones. En 
el slgulente Capftulo veremos que en este slstema no se reconocen lnte
reses por los ahorros y, al contrarlo, cuando el tenedor obtlene un 
prestamo sobre sus ahorros 0 se retrasa en el pago de las pnmas (clau
sula de prestamo automabco) la compafi(a Ie cobra generalmente el 8% 
anual, a pesar de ello, es esta poslblhdad de obtener prestamos, unlda 
a la facultad de eXlglr el "valor de rescate", la que da a las pohzas una 
hquldez que las hace atractlvas para las personas de pequenos y medla
nos recursos (las prlmas oscllan entre (/t8. 30 y (//; 27.70 mensuales). 

En los ulbmos afios, Sln embargo, la clrculaclon de pohzas de 
ahorro ha decrecldo, como resultado de la qUlebra de La Constructora, 
S. A. en Jumo de 1963 y del fracaso de Inverslones Comerclales, S. A., 
que fue mtervemda por el Banco Central en sepbembre de 1968, a pe
sar de que se protegieron los lntereses de los ahorrantes. La falta de 
estadrsticas no permlte apreclar el efecto del primer caso, pero sf el 
del segundo, como verenlOS en el slguLente Cap{tulo, a partlr de 1968, 
tanto el monto como el n'6rnero de pollzas han dlsmlnuldo progreslvamen
teo 

Por ultlmo menClOnaremos que los lnstrumentos de credlto tam
poco facll1tan la movlhzaclon de los recursos flnancleros, ya sea por 
las diflcultades legales para hacer obllgatorlO su cumpl1mlento, como 
por las exceSlvas garantras (generalmente hlpotecarlas) que eXlgen las 
insbtuclOnes y personas que conceden credltos. Esta situaclon es tan 
grave y tan ampllamente reconoclda, que ha dado lugar a la creaclon 
del Fondo de Garantra de la Pequefia Industria, entLdad que esta facul
tada para garantlzar hasta el 75% de los prestamos que conceden las 
lnshtuclones credlticlas a los lndustrlales en pequeno, graclas a este 
auxlho, los empresarlOs que no cahflcaban para el credlto bancarlO ya 
pueden obtener flnanciamlento para amphar sus lnstalaclones, lncre
mentar su capltal de trabaJo 0 consohdar sus deudas de negoclOs. 
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F. EL CARACTER EXCLUSIVO DE LAS EMPRESAS NACIONALES 

Es blen sabldo que la mayorra de las empresas del pars pertene
cen a grupos cerrados de lnverslonlstas, que s6lo aceptan como SOClOS 
a sus famlhares y amlgos rntlmos, esta actltud retarda el creClmlento 
de la lnvers16n prlvada, ya que lmplde la partlclpacl6n de aquellos in
verSlOmstas que no perslguen el control de las empresas, slno que so
lamente bus can el prestlglO, la solldez y la solvencla de las empresas 
tradlcionales. 

Por eJemplo, de las 1. 626 empresas domlclhadas en el pars que 
pagaron renta en 1971, 523 (33%) eran sociedades an6mmas, 845 (52%) 
socledades colechvas y 249 (15%) suceSlOnes y fldelcomisos, esto Slg
nlfica que el 67% de esas empresas no han sldo concebldas para acep
tar el hbre Ingreso de los SOC10S y consecuentemente, no promueven 
la democratlzacl6n de las lnverSlones que menClonamos como una de 
las prlnclpales funclOnes del Mercado de Capltales. Sl blen es Clerto 
que en los 'iilhmos dlez alios las socledades an6nlmas han aumentado 
con relac16n al total (representaban el 27% en 1962), su creClmlento ha 
sldo a costa de las suceSlones y fldelcomlsos, es declr, que las SOCle
dades colechvas han mantemdo caSl la mlsma proporc16n (51% en 1962), 
dlcho de otro modo, no ha cambiado la tendencla de organlzar las em
presas con el aporte de unos pocos capltahstas, generalmente unldos 
entre sr por vrnculos fannhares 0 soclales. (Cuadro IV-4) 

CUADRO IV - 4 

IMPUESTO COMPUTADO SOBRE LA RENTA DE EMPRESAS 

(Mlles de Colones) 

Socledades Socledades Suceslones y 
Anonlmas Colecbvas Fid elcomiso s 

Contn 1m Contrl 1m Contrl 1m 
Alios buyent~s Euesto buyentes Euesto buyentes Euesto 
1962 226 3.924 421 1. 869 180 82 
1963 273 4.903 433 2.162 177 27 
1964 284 5.539 505 2.946 189 33 
1965 320 6.228 519 2.825 193 25 
1966 316 5.709 598 2.739 209 41 
1967 355 7.210 669 2.586 204 19 
1968 378 6.521 698 2.034 251 88 
1969 456 6.945 791 1.885 232 22 
1970 491 7.731 830 1.996 269 27 
1971 532 9.378 845 2.560 249 26 

FUENTE· CONAPLAN. Indlcadores Econ6mlcos y Soclales 
Sephembre-Dlclembre de 1971. Page 120 
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En 10 que sr advertlmos un mayor creClmlento de las socledades 
an6mmas es en los lmpuestos pagados, 10 cual es un lndlcador de la ma
yor envergadura de sus opera ClOnes y, aparentemente, de que se orga
nizan cuando los patrimonIos famlltares no las pueden fmanciar. La ver
dad es que la mayorfa de ellas son empresas cerradas, que se han orga
mzado en esa forma para gozar del trato preferenclal que nuestras leyes 
conceden a las socledades an6mmas. 

En el Cuadro IV - 5 se puede apreclar que de 817 socledades an6ni
mas reglstradas al 31 de dlclembre de 1970, 621 (76%) pertenecran a 10 
accionlstas 0 menos, en tanto que s610 17 (2%) tenran 100 acciomstas 0 

mas. 

CUADRO IV - 5 

SOCIEDA DES ANONlMAS POR GRUPOS DE SOCIOS 

1970 

Socledades An6mmas 
Numero de SOClOS Numero PorcentaJe 

De 5 aCClonlstas 232 28.40 
De 6 a 10 " 389 47.61 
De lla 20 " 113 13.84 
De 21a 40 " 41 5.03 
De 41 a 60 II 16 1. 95 
De 61 a 80 " 5 0.61 
De 81 a 100 " 4 0.48 
De 100 a mas " 17 2.08 

TOTALES 817 100.00 --

FUENTE: Superlntendencla de Socledades y Empresas 
Mercanhles. 

El caracter exclusivo de las empresas naclOnales conshtuye un 
fuerte obstaculo no s610 para el desarrollo del Mercado de Capltales, si
no tamblen para el Mercado de Valores, por otro lado, al restringlr la 
colocaci6n de aCClOnes entre el pubhco, se ellmma la poslbilidad de que 
las personas de medlanos recursos contrlbuyan al fmanciamlento de las 
InverSlones y, a la vez, que obtengan Ingresos adiclOnales que les permi
tan meJorar su mvel de vlda. 



CAPITULO V 

SITUACION ACTUAL DEL MERCADO DE CAPITALES 

DE EL SALVADOR 

A. LOS INS'I'RUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES 

Como hemos mencionado en el Cap!tulo II, los recursos del Mer
cado de Capitales circulan a traves del Mercado de Valores, en forma 
de t!tulos que representan obhgaclones de las instituciones emisoras 
(bonos del Sector PUblico y cedulas hlpotecarlas) 0 una parte proporcio .. 
nal de la propiedad de las mismas (acciones de empresas). Dado que en 
nuestro medio no eXlsten muchos valores, hemos adoptado una clasifica
c16n sencl1la de los mlsmos, agrupc1ndolos en dos tipos de acuerdo a la 
clase de emlsor: Valores del Sector PUblico y Valores del Secto~r Priva
do~ A su vez, en el primer grupo distinguimos los emitidos en forma ~ 
directa por el Gobiel'no Central, de los que otras instituciones oficiales 
emiten con garantfa del Estado. entre los del segundo grupo, en cambio, 
la distinci6n se ba hecho entre las cedulas hlpotecarias, las acciones de 
empresas, los tftulos de capltahzac16n.y otros valores privados. 

I. Valores del Sector Publico 

Los bonos del Sector PUblico constituyen obligaclones de la deuda: 
oficial a largo plazo, que en su mayor!a se han emitido en moneda na
cional y son administrados por el Banco Central de Reserva que acttia 
como Agente Flscal del Gobierno. 

a) Bonos Emitidos por el Gobierno Central 

El Gobierno Central ha emitldo bonos para cubrir ga.stos extraor
dmarlos causadOB por c.atc1etro£es naturales (Bonos del Valle de la Esp~
ranza) 0 por confhctos helicos (Bonos de Defensa y Bonos ae la Dignidad 
Nacional), cancelar dcudas (Bones 0 Certiflcados de Tesorer!a y Bonos 
para Subsidio del IRA) Y reahzar programas de lnversi6n publica (Bonqs 
para Inversi6n Publica de 1970 y 1971, Bonos para el Plan de Mercado/; 
de San Salvador y Bonos Amortizables del Estado de 1972). Estos valo
res se ban em.itido a plazos que oscilan. de 5 a 26 afios, casi todos pagan 
un interes del 5% al 7.5% a.nual (1) Y estan garantizados con los ingresos 
del Gobierno Central. (Cuadro V - l) . 

Con el objeto de hacer mas atractlvos los bonos, tanto el capital' 
cor:p.o los intereses es~n exentos de toda clase de impuestos actuales 0 

! , 
--~----------------------------I 

(1) I Excepto los Bonos para Subsidio del IRA que 5610 reconQcen e1 2% 
,anual y fueron adquiridos en su totalidad por el Banco Central de 
: Reserva. 



CUADRO V - 1 

EMISIONES DE BONOS DEL SECTOR PUBLICO -
Al 31 de Diciembre de 1972 

(Miles de Colones) 

PLAZO INTERESES EMISION -~-~~~~~~~~--~SALOO~ 

VALORES (Alios) VENCIMIENTO % TOTAL AMORTIZACIONES CIRCULACION mSPONIBLE 

EMITlDOS POR EL GOBIERNO CENTRAL 

BolllOs Valle La Esperanza Serie "A" 1955 21 Diciembre/76 5 1.030.0 1.030.0 -.- -.-
Bonos Valle La Esperanza Ser~e "B" 1955 26 Diciembre/81 5 7.130.0 5.910.0 1.220.0 -.-
Bonos de Tesorerfa < Cerhficados) 1963 15 Jumo/78 6 10.000.0 5.800.0 4.200.0 -.-
Bonos de Defensa 1968 10 Julio/78 7 10.000.0 3.500.0 6.500.0 -.-
Bonos de la Dignidad Nac~onal 1969 20 Agosto/89 5 30.000.0 -.- 25.807.6 4.192.4 
Bonos de Mercados de San Salvador 1969 10 Octubre/79 7 10.000.0 -.- 8.003.4 1.996.6 
Bonos para Invers~on PUbl~ca 1970 15 Febrero/85 7 7.500.0 550.0 6.950.0 -.-
Bonos Subs~d~o IRA 1970 10 D~ciembre/80 2 7.300.0 -.- 7.300.0 -.-
Bonos Plan de Invers~ones 1971 5 Marzo/76 6 25.000.0 5.000.0 12.808.3 7.191.7 
Bonos Amort~zables del Estado 1972 15 Jumo/82 7.5 23.000.0 -.- -.- 23.000.0 

TOTAL E1ITSIONES mRECTAS 130.960.0 21.790.0 72.789.3 36.380.7 

GARANTIZADOS POR EL GOBIERNO CENTRAL: 

Bonos de la CEL 1950 25 Enero/75 5 13.100.0 10.728.6 2.371.4 -.-
Bonos de la CEL 1953 16.5 Julio/ffJ 5 5.000.0 5.000.0 -.- -.-
Bonos de la CEL 1955 4 Juho/60 5 3.000.0 3.000.0 -.- -.-
Bonos de la CEL 1955 9 Juho/64 5 3.500.0 3.500.0 -.- -.-
Bonos de la CEPA 1956 20 Marzo/76 6 18.750.0 11.683.3 7.066.7 -.-
Bonos de la CEPA 1960 20 Jumo/80 6 12.500.0 -.- 12.500.0 -.-
Bonos de la CEPA 1964 10 Mayo/74 6 3.000.0 1.198.7 1.801.3 -.-
Bonos de la CEPA 1967 20 Jumo/87 7 10.000.0 -.- 10.000.0 -.-
Bonos de la CEPA 1971 10 Diciembre/81 7 6.000.0 -.- 6.000.0 -.-
Bonos de la CEPA 1971 14 Dic~embre/85 7.5 8.000.0 -.- 8.000.0 -.-
Bonos de la ANTEL 1963 10 Dic~embre/73 6 7.500.0 3.640.9 1.265.3 2.592.8 
Bonos del IVU 1968 10 Jumo/78 6 5.000.0 376.2 61.4 4-.562.4 
Bonos del ICR, Ser~e "A" 1968 5 Jumo/7?; 6 1 .. 200.0 731.6 468.4 -.-
Bonos del ICR Serie "B\! 1968 10 Jumo/78 6 1.680.0 89.4 1.590.6 -.-
Bonos del ICR, Serie "C" 1968 15 Jumo/83 6 3.120.0 70.0 2.930.0 120.0 
Bonos del INSAFI 1967 3 Jumo/70 7 2.000.0 2.000.0 -.- -.-
Bonos del INSAFI 1971 10 Enero/81 7 3.000.0 -.- 3.000.0 ----.-

TOTAL ~USIONES GARANTIZADAS 106.350.0 42.018.7 57.056.1 7 .. 275.2 

TOTAL GENERAL 2370310.0 63.808.7 129.845 .. 4 43.655.9 
-----_., 
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por establecerse, ya sean flscales 0 mumclpales, son aceptados como 
garantra (90% a 100% de su valor nommal) para el pago de derechos de 
aduana y consulares, para rendlr fianza ante los organlsmos del Estado 
y para la cancelac16n de Impuestos, tasas y contrlbuClOnes a favor del 
Estado 0 los muruclplOs, ademc1s,- son aceptables a su valor nominal en 
pago de impuestos sucesorales y de donaciones que deban cancelarse al 
Estado. 

b) Bonos Garantizados por el Goblerno Central 

Algunas Instltuciones oflclales han emltldo valores con el respal-
do de sus propios recursos y la garantra del Goblerno Central. Estos 
valores han servldo para flnanclar programas de desarrollo hidroelec
trico (Bonos CEL), construlr 0 ampliar puertos marrtimos (Bonos. CEPA), 
ampliar y modernizar el slstema de telecomurucaciones (Bonos ANTEL), 
construcci6n de VIVlendas para famlhas de escasos recursos (Bonos IVU), 
parcelaclOnes rurales (Bonos ICR) y programas de desarrollo industrial 
(Bonos INSAFI) • 

. Aparte de la garanHa, estos bonos tienen las mlsmas caracterrsti
cas que los emltldos por el Goblerno Central, en el Cuadro V-I podemos 
apreciar que s610 dos emisiones se han hecho a menos de 5 afios de p1azo 
y casi todas las Vlgentes pagan del 6% a1 7% de interes anua1; adem<1s, en 
10 que respecta a los privileglOs de tipo fiscal, los bonos de las Institu
ciones aut6nomas reciben el mlsmo tratamlento que los del Gobierno Cen
tral. 

A pesar de esas caracterrstlcas, tanto los bonos de la deuda direc
ta ('omo de la garantizada no son atractlvos para el pubhco ru para las 
instituclones financleras prlvadas, como exphcamos en el Caprtulo IV, 
estos bonos carecen.de un nivel de rentabilidad que sea sustancialmente -
mc1s atractlvo que los intereses de los dep6sitos bancarios y, especial
mente, de un mecanismo que les proporclene un grado aceptable de li
qUldez que permita 1a recuperaci6n pronta y segura de las lnversiones 
que se hagan en ellos. 

La falta de atractivos de los bonos oflciales se puede apreciar a ,,_ 
traves de las compras de los dlstlntos sectores de la economra naclona.1;~;:
En el Cuadro V-2, presentamos la tenencia de dichos valores en el Ban- ~ . 
co Central de Reserva, el Fondo Regulador de Valores, los bancos pri
vados, el SeCtor PUbhco (Gobierno Central e Instltuclones Aut6nomas) 
y el Sector Prlvado, las clfras lndlcan que las nuevas emisiones han sldo 
adqulrldas en su mayor parte por el slstema bancarlo (principaimente 
el Banco Central de Reserva) y el Sector PUbhco, en tanto que los sec
tores prlvadQ.s no.xnuestran interes de Invertlr en ellos, para evitar con
fusiones, ~s bU,eno aclarar que las adquislciones de los bancos 

I, L ~ 
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CUADRO V - 2 

TENENCIA DE ;SONOS OFIC~LES (1) 

(Mlles de Colones) 

Fondo Bancos Clrcu 
Banco Reg. de Comer Sector Sector lacl6n 

Sios Central Valores clales P6.bhco Prlvado Total 

950 2 -.- 2.562 4.000 2.942 9.506 
951 1. 785 -.- 2.095 4.052 3.346 11. 278 
952 2.833 - . - 2.013 4.052 3.540 12.488 
953 6.353 -.- 1.973 4.052 4.022 16.400 
954 11. 105 -.- 1. 892 4.052 4.414 21.463 
955 13.270 -.- 1.788 4.052 4.708 23.818 
956 20. 115 -. - 3.491 4.542 9.484 37.632 
957 18.559 700 2.996 11.831 10.858 44.944 
958 15.837 1. 121 2.626 14. 143 13.012 46.739 
959 15.095 105 3.063 14.695 13.391 46.349 
960 15. 189 512 4.632 13.697 16.866 50.896 
961 30.999 1. 102 4.519 528 16.679 53.827 
962 30.361 1.357 3.800 804 17.014 53.336 
963 38.867 962 3.464 511 17. 124 60.928 
964 35. 171 462 5.921 965 19. 179 61.698 
965 32. 126 414 5.494 2. 106 17.890 58.030 
966 33.755 34.3 5.244 428 17.336 57. 106 
967 29.404 321 5.530 534 21.036 56.825 
968 36.302 299 5.423 880 26.823 69.727 
969 51. 719 282 7.415 4.363 30.335 94. 115 
970 56.365 262 6.741 5.838 28.378 97.584 
971 73.406 228 7.420 10.275 25.846 117.175 

1) Incluye Bonos para equipo de la Fuerza Armada y Bonos de la Dignidad 
Nacional. 

'UENTE: Banco Central de Reserva 

comerciales estan determinadas en gran parte por las recomendaciones 
del Banco Central de Reserva, es decir, que su tenenCla no lndica que 
sean aprecladas pOl' dlchas lnstltuclones. 

II. Valores del Sector Privado 

La captaclon de recursos fmancleros medIante la colocacl6n de tr. 
tulos valores ha sldo mayor en el sector privado que en el sector pubh
co, actlvIdad en la que se han utllizado valores de renta fiJa (cedulas -
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hlpotecarlas). de renta variable (acclOnes de empresas) e instrumentos 
de captaclon de ahorros que no pagan Intereses m divldendos (Htulos de 
capltahzaclon). 

a) Cedulas Hlpotecanas 

Son emltldas en forma dlrecta por las Instltuclones 0 bancos de 
credlto hlpoteCarlo. segun la Ley de Instltuclones de Credito y Organi
zaClOnes Auxlhares (LICOA), estos trtulos se pueden garanhzar con la 
totahdad 0 una parte de los credltos hlpotecarlOs a favor de la enbdad 
emlsora (cedulas de garantra general) 0 con un credlto especrfico (ce
dulas de garantra especIal), en ambos casos para el cobro de sus res~ 
pecbvos credltos, los tenedores de cedulas henen derecho preferente 
con relaclon a las demas obhgaclOnes que pesen sobre los blenes que 
constttuyen la garant!a. (Arts. 127 y 128 LICOA) 

En nuestro pals todas las emlSlones de cedulas han sido reahza
das por el Banco HlpotecarlO de El Salvador, enhdad que lanzo su prl
mera emlsI6n desde en dlclembre de 1940 (qt400. 000.00 al 5% de mte
res anual), desde esa epoca. hasta el presente, la clrCUlaClon total de 
estos valores se ha Incrementado progreslvamente. hasta alcanzar 
qt 121. 2 millones en dlclembre de 1972. 

De acuerdo con la Ley ConshtutLva del Banco Hlpotecario de El 
Salvador. las cedulas hlpotecarlas gozan de exenclon total de Impuestos 
vlgentes 0 par establecerse, son adm::.sibles como garantra ante los or
ganismos del Estado y su transferencla es facil porque son emltldas al 
portador, ademas, estan amphamente garantlzadas por los credltos hi
potecarlOs y el Fondo de Garant!a del Banco Hlpotecario y, en ultlma 
InstancIa, por la garantra lhmltada del Estado. 

En la actuahdad, las cedulas hipotecarias se emlten a 5 y 10 afios 
de plazo y pagan un Interes de 6% y 7%, anual, respectlvamente, en am
bos casos, los Intereses son cobrables semestralmente con la sola pre
sentaclon de los cupones adherldos a las cedulas. 

La otra caracter!stlca Importante de estos trtulos es que los fon
dos captados con ellos son utlhzados para conceder credltos a largo 
plazo para actlvldades produchvas, es declr, orientadas a la promoclon 
del desarrollo economlco nacional. 

A nuestro JUiCIO, la deflclencla de las cedulas hlpotecarias es su 
actual falta de liqUldez, sltuaclon que segun exphcamos en el Caprtulo IV 
no eXlst!a entre 1952 y 1962, gracIas a que el Banco Central redesconta
ba los Credltos que el SIstema bancarlO concedra con garantra de esos tr
tulos. Como podemos apreclar en el Cuadro V - 3, gran parte del Incre
mento de los ultlmos arios se debe a las adqulslclOnes del SIstema 
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CUADRO V - 3 

TENENCIA DE CEDULAS HIPOTECARIAS 

(Mlles de Colones) 

Fondo Bancos Clrcu-
Banco Reg. de Comer Sector lac16n 

Allos Central Valores clales Pubhco Otros Total 

1953 3.208 -.- 3.696 -.- 25.396 32.300 
1954 2. 128 -.- 3.091 -.- 24.788 30.007 
1955 7.854 -.- 9.207 -.- 32.053 49. 114 
1956 7.056 -.- 9.449 -.- 43.834 60.339 
1957 5.732 -.- 8.432 -.- 59.748 73.912 
1958 5. 128 2.261 8.939 -.- 61. 575 77.903 
1959 5.691 -.- 9.353 -. - 72.244 87.288 
1960 5.540 3. 142 9.847 739 77.881 97. 149 
1961 9. 171 4.273 l3.245 739 69.527 96.955 
1962 9.297 6.011 14.022 739 67.897 97.966 
1963 5.053 6.480 10.464 739 71.623 94.359 
1964 5.053 6.385 10.918 739 70.050 93. 145 
1965 5. 103 6.370 11. 153 739 71.519 94.884 
1966 4.318 5.994 9.912 739 73.001 93.964 
1967 7.323 5.226 12. l30 4.510 67. 180 96.369 
1968 11.518 5.276 5.477 4.325 78.331 104.927 
1969 9.545 5.240 5.328 4.318 86.609 110.950 
1970 12.490 5.261 3.964 9.678 84.042 115.435 
1971 9.420 5. 167 7.389 8.929 83.030 113.935 

FUENTE' Banco Central de Reserva 

bancarlO y del Sector PUblIco, al respecto, es bueno aclarar que las com-
pras de los bancos comerclales y de las InstltuClOnes oflclales han tenldo 
su orlgen (al Igual que las lnverSlOnes en bonos del Sector PUblico) en las 
recomendaclOnes que en ese sentldo ha Impartldo el Banco Central de Re-
serva. 

b) AcclOnes de Empresas 

Las aCClones de empresas son trtulos valores que representan la 
propiedad de una parte alrcuota del capltal soclal de una empresa y de 
su patrlmonlo, ademas, las aCClOnes conllevan la aceptac16n de derechos 
y deberes de los sodos en 10 que respecta a su partlclpac16n en la adml
nlstrac16n de la sOCledad. 
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A dlferenc1a de los bonos del Sector PUblico y de las c~dulas hipo
tecar1as, las :::l.CC10nes son emitldas sin venC1m1ento fijo, dan derecho a 
una renta variable denom1nada "d1videndo'l que se determina de acuerdo 
a las utllidades que obtiene la sociedad en cada perrodo (acclones ordl~ 
nar1as) y confleren a su propletarlO el derecho a votar en las Juntas ge
nerales, en el caso de las acciones preferidas, en camb1o, nuestra le
gislaci6n sefiala un dlvldendo no menor del 6% anual sobre su valor nomi
nal que se debe reservar antes de aS1gnar el que corresponde a las ac
ciones ordinarias, pero limita el derecho a voto de sus tenedores a las 
juntas extraordinarias (Art. 160 y 161 del C6digo de Comercio). Tanto 
las acciones ordinarias como las acciones preferidas. deber~n em1tirse 
con un valor nominal de diez colones 0 un mulbplo de esa cantidad y su 
emisor no podra venderlas a un preclo menor (Arts. 129 y 133 del C6-
digo de Comercio) 

En nuestro pars pueden funclonar dos clases de sociedades de capi
tal (Art. 18 del C6digo de Comerclo): socledades an6mmas y sociedades 
en comandlta por acciones 0 socledades comandltarias por acciones. 

Las aCClOnes de las sociedades an6nimas seran siempre nominati
vas mientras no se hayan pagado totalmente, pero una vez cumplido este 
requisito. los tenedores podran exiglr que se les extlendan trtulos al por
tador. siempre que la escr1tura social no 10 prohiba (Art. 134 del C6digo 
de Comerclo. 

Las acciones de las sociedades en comandita son de dos clases, de 
acuerdo a la caUdad de los acciomstas. Los sodos comanditados son los 
que estan obligados a adm1nlstrar la socledad y responden 1lim1tada y so
lidariamente por las obligacLOnes de la empresa. las aCClones suscritas 
en esta categorra no pueden transferlrse Sin el consentlmiento un~nime 
de los SOCIOS comanditados y de la mayorra absoluta de los comandita
rios. Los socios cornandltarlOs, en cambio. no son responsables de la 
admUl1straci6n de la sodedad y 8610 responden por el valor de su parti
cipaci6n; las aCClOnes de estos (y las que los SOCIOS com.anditados adquie .. 
ran de esta clase) Sl se pueden vender librernente en el mercado, es de
cir, sin pedir autorlzacl6n al resto de los SOCIOS (Arts. 296 al 301 del C6 
digo de CornerclO). -

La captac16n de recursos fmancleros mediante la colocaci6n de ac
dones se Vlene reahzando en nuestro pars desde hace m.ucho tLempo. La 
-primera sociedad an60lma (Compafira del Mercado de San Salvador, S.A.) 
se fund6 en 1887 (1) y entre ese afio y 1889 se organizaron otras cinco; 

( 1) LIC. LETICIA ESCALANTE DE CAMPOS. La Socledad An60lma en el 
Proceso de Desarrollo en El Salvador. Tesis de Graduaci6n. Univer'o. 
sldad de El Salvador. Facultad de Ciencias Econ6micas. San Salvador 
1971. Edic16n Mimeograflada. Page 10. 
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entre 1916 Y 1950 se £und6 un promedlO de una socledad an6mma anual, 
alcanzando un total de 38 socledades al flnal del perrodo, a partlr de 
1951, en camblo, la organlzacl6n de empresas en forma de socledades 
an6mmas ,ha ldo creClendo aceleradamente, alcanzando un total de 281 
en 1960 (1). De acuerdo con los reglstros de la Supermtendencla de 50-
cledades y Empresas Mercanhles, al 31 de diclembre de 1970, el nu
mere de socledades an6nimas hab(a aumentado a 826 y su capltal sOClal 
ascendra a qj;759.8 mlllones. 

Como puede notarse £acllmente, las aCClOnes que clrculan en el 
mercado superan ampliamente a los valores de renta flJa y a los trtulos 
de capitahzacl6n (a la mlsma fecha ascendra a qj;272. 0 mlliones), Sln 
embargo, son los valores de los que menos Informaci6n se bene por la 
forma que se colocan entre el publlco. Como sefialamos en el Caprtulo 
IV, uno de los obstaculos mas grandes para el desarrollo del Mercado 
de Capltales, 10 constltuye el caracter cerrado de las empresas salva
dorefias, las cuales en su mayorra son sociedades colectlvas, suceSlO
nes y fldelcomisos, ademas, de las socledades anommas eXlstentes, el 
90% bene 20 acclonistas 0 menos, es declr que en esenCla son socleda
des colectlvas que se han organlzado en forma de sOCledades an6nlmas 
para gozar de los prlvlleglOs que la ley concede a estas empresas, prin
clpalmente en cuanto a la responsabil1dad frente a terceros. SegUn el 
C6dlgO de ComerclO vigente (Art. 74) los mlembros de una socledad co
lectlva respondensohdarla e ll1mltadamente (es declr, .con todos sus 
bienes) por los compromlsos que la empresa adqulere a favor de terce
ros, en tanto que en las socledades an6nimas, la responsablhdad del so
ClO se reduce al valor de las aCClOnes que Ie pertenecen (Art. 127). 

Ademas de entorpecer el desarrollo del Mercado de Capltales, el 
caracter cerrado de las empresas no permlte conocer la hquldez ni la 
rentabilldad de las acciones, datos que las empresas tendrran que publ1-
car en caso de que las o£recleran en forma ablerta. Sln embargo, y a 
pesar de la poca informaci6n dlsponlble, podemos formarnos una idea de 
la demanda que tlenen las aCClones: 

1) En pri mer lugar, las lnverSlOnes totales en sOCledades anonimas, 
aunque pertenezcan a grupos cerrados, representan la demanda efectl
va que han temdo las aCClOnes en cada ano y es un lndlcador del volumen 
de opera ClOnes que puede alcanzar el Mercado de Valores. Como pode
mos observar en el Cuadro V -4, el capltal en las sociedades an6nlmas 
pas6 de qj;291.1 mlllones en 1962 a qj;759.8 mlllones en 1970,0 sea un 
incremento total de q;;468 , 7 mlllones y un creclmlento promedlo anual de 
qj;S8.6 millones. 

--~----------------------------

(1) Ibld. pag. 53 
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CUADRO V - 4 

NUMERO DE SOCIEDADES ANONlMAS Y VALOR DEL CAPITAL SOCIAL 

Alios 

1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 

(Miles de Colones) 

Sociedades An6nimas 
Incremento Total 

Anual A cumulado 

75 
24 
64 
45 
50 
48 
68 
69 
47 

411 
435 
499 
544 
594 
642 
710 
779 
826 

Capital Social 
Incremento Total 

Anual Acumulado 

n.d. 
32.886 
89.667 
55. 130 
38.876 
32.208 

107.236 
48.277 
64.460 

291.069 
323.955 
413.1>22' 
468.1.52 
507..t)28 
539.836 
647.072 
695.349 
759.809 

FUENTE Superintendencla de SOCledades y Em.presas Mercantlles 

2) En segundo lugar, cuando algunas empresas han promovido en for
ma ablerta la suscrlpcion de aCClones, el pubhco ha respondido positiva
m.ente; por eJemplo, el Banco Cuscatlan reClen fundado con un capital 
social 'de cuatro millones de colones, colo co todas sus acciones entre 
unos 400 SOClOS y, 10 que es mas significatIvo, se calcula que blen pudo 
promover otros dos millones, es decir, que la demanda supero amplia
mente a la o£erta de acciones. Cuando analicemos las funclones de la 
Financiera de Desarrollo e Inversion, S. A. y de la Bolsa de Valores, 
S. A., veremos que este no es un caso aislado, sino que mas bien es la 
coniirmac16n de que la deflclencla fundamental del Mercado de Valores 
.es la reduclda o£erta de valores que sean atractivos para el publico. 

c) Trtulos 0 P6hzas de Capltahzac16n 

Son contratos de ahorro mediante los cuales el suscriptor se com
promete a entregar determinadas cantldades de dlnero, umcas 0 peri6di
cas a la lnstltucion de capitahzac16n, a su vez, dicha entidad contrae la 
obhgaci6n de regresar al ahorrante un capital determlnado cuando se 
cumpla el plazo acordado 0 cuando resulte favorecido en los sorteos que 
opcionalmente hayan convenido. Segun la Ley de Instituciones de Cr~
dito y Organizaciones Auxiliares, los fondos' asr recaudados deberan co
locarse principalmente en operaciones de 'cr~dlto a medlano y largo pla
zo y a favor de las InstituclOnes de capitalizaci6n (Art. 87 LICOA). 
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Los trtulos de capitallzaclon se extlenden en docwnentos nomina
bvos que pueden negoclarse medlante endoso, su duraclon maXlma es 
de diez afio-s y pueden parhcIpar basta en doce sorteos anuales. En ca
so de sahr favoreCldo en un sorteo, el suscriptor adquiere el derecho 
a recibir Inmediatamente el valor de capltalizacion y, opcionalmente a 
rehrar las reservas matematicas a que tenga derecho, seguir aborran
do hasta cUmplir el plazo pactado 0 hasta la fecha en que desee liquidar-
10. (Arts. 88- 91 LICOA) 

En cualquier hempo, el titular puede dar por termlnado el contra
to y recibu el valor de rescate que Ie corresponda, el mal no podra ser 
inferlOr al 95% de las reservas matematlcas que haya acumulado el tr
tulo, en caso de mora, la Instltucion de capitahzacion debe dar un plazo 
no menor de 90 dras para rehabllitar la pobza, para 10 cual debe bastar 
el pago de las primas atrasadas. Ademas, el suscriptor hene derecho 
a obtener prestamos sobre sus ahorros, los cuales no pod ran negarse 
mientras el monto sOhCltado no exceda del 90% del valor de rescate del 
trtulo; en caso de mora y Slempre que el contrato tenga valor de rescate 
dlsponible, gozara de prestamo automatlco para pagar las primas, sal
vo que el ahorrante manifleste el deseo de cancelar la pohza. 

La emision y coiocacion de los Htulos de capltaltzacion se regira 
por un plan flnanciero que debe presentarse previamente al Banco Cen
tral para que Ie de su aprobaclon, en este plan se especificara para cada 
bpo de contrato la prllna comerclal, la forma de obtener la prIma neta 
los gastos de adquislcIon, el mteres con que se capltahzaran las primas 
netas, la prIma de sorteo y las opclones de rescate y converSIon que se 
ofreceran al suscriptor (Art. 95 LICOA) 

Como menClonamos arrIba, el valor de rescate no puede ser me
nor del 95% de las reservas matemahcas acwnuladas por el trtulo, es 
decu, que depende del valor de las prlmas pagadas. En la pracbca. 
cada emision debe ser aprobada previamente por la Superintendencia de 
Bancos y Otras Inshtuciones FlnanCleras e Incluye en una de las clausu
las del contrato los valores de rescate para cad a mes de Vlgencia del 
mismo. 

En el Cuadro V - 5 podemos observar que en los meses inlciales no 
se constltuyen reservas matemabcas 0 estas son muy baJas, pero des
pues aumentan hasta alcanzar el valor del contrato en la fecha de venci .. 
miento, esto se explica porque la compafira de capitalizacion utlhza las 
primeras cuotas para cubru los gastos de venta de los t!tulos (comisio
nes de venta y supervIsIon, papelerra, propaganda, etc.). Otro aspecto 
importante que se puede cortlprobar en el mismo cuadro son los dividen
dos Inslgntilcantes que se entregan al finahzar el contrato, los cuales 
son de <;t4.00 para los planes de 5 a 10 afios y de <;t2. 80 en los de 3 afios. 



CUADRO V - 5 

TITULOS DE CAPITALIZAaON 

(Valores en Colones) 

PLAN DE 10 ANOS (1) PLAN DE 5 ANOS (2) 
Valor Reservas 

Prlmas Primas Materna -Pagadas Pagadas heas 

1 8.30 -.-
2 16.60 -.-
3 24.90 -.-
4 33.20 -.-
5 41. 50 3.64 
6 49.80 10.45 

12 99.60 51. 88 
24 199.20 137.87 
36 298.00 228. 16 
48 398.40 322.96 
60 498.00 422.49 
72 597.60 527.00 
84 697.20 636.75 
96 796.80 751. 98 

108 896.40 872.96 
120 996.00 1.000.00 

(1) Prima mensual (//; 8.30 
(2) Prima mensual (//; 16.60 
(3) Prima mensual (//;27.70 

FUENTE: Banco Capitalizador 

Valor Valor Reserva'S Valor 
de Prlmas Materna de 

Rescate Pagadas bcas Rescate 

-.- 16.60 -.- -.-
-.- 32.20 3.35 3. 18 
-.- 49.80 18.62 17.71 
-.- 66.40 33.95 32.32 
3.46 83.00 49.35 47.03 
9.93 99.60 64.79 61.81 

49.47 199.20 158.87 152.52 
132.29 398.40 354.02 344. 11 
220.29 597.60 558.92 549.98 
313.76 796.80 774.08 770.98 
412.98 996.00 1.000.00 1.000.00 
518.30 
630.06 
748.60 
872.96 

1.000.00 

PLAN DE 3 ANOS (3) 
Reservas Valor 

Prlmas Materna de 
Pagadas ticas Reseate 

27.70 -.- -.-
55.40 26.20 24.89 
83. 10 52.96 50.42 

110.80 79.83 76. 16 
138.50 106.81 102. 11 
166.20 133.90 128.28 , 
332.40 298.77 289.81 
664.80 640.84 636.99 
997.20 1. 000. 00 1.000.00 
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De acuerdo con las exphcaclOnes que nos dleron los funclonarlos que 
entrevlstamos al respecto, es muy poco 10 que se puede hacer para rnejo
rar esta situacI6n, ya que segun sus dHcu10s el costo total del dInero para 
las instituclOnes de capltalizac16n (ventas, cobranzas y admlnlstraci6n) re
presenta alrededor del 9% del valor de las primas y de acuerdo con este da
to, agregan, no les es posible otorgar creditos a suscrlptores a menos del 
8% anual, ni pagarles dlvldendos m~s elevados. (1) 

A pesar de las hmltaclOnes y problemas que hemos rnencionado, el 
valor nominal de las p6hzas de capitahzac16n en circulac16n han mante
mdo un promedlO de </f,4.0. 8 millones en los ultlrnos tres ailos, canbdad 
que equivale a la mltad del valor de las cedulas hlpoteCarlas que ClrCU
Ian entre particulares y supera las tenenClas de bonos oflClales en el sec
tor prlvado. (Cuadro V-6) 

Ailos 

1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 

CUADRO V - 6 

CIRCULACION DE POLIZAS DE AHORRO 

(Montos en MIles de Colones) 

Capltahzac16n con 
Total CaEltahzac16n Seguro de VIda 

Numero Monto Numero Monto Numero Monto 

23.968 47.042 20.020 34.397 3.948 12.646 
23.871 44.787 20.656 34.241 3.215 10.546 
24.972 44.888 22.370 36.640 2.602 8.248 
26.484 46.589 24.402 39.974 2.082 6.615 
25.700 45.865 24.036 40.329 1. 664 5.536 
25.449 40.995 24.463 39.384 986 1.611 
23.927 41. 323 23.228 40.204 699 1. 119 
23.015 40.861 22.571 40.219 444 642 

FUENTE Supermtendencla de Bancos y Otras Instltuciones Fmancieras 
Bo1et!n Estadfstlco Anual. 

A nuestro JUICIO, 106 t{tulos de capltahzac16n son atracbvos para 
las personas de pequeilos y medlanos recursos por las razones sigulen
tes 

-------------------------------
(1) Estas conslderaclOnes deben tomarse con las reservas del caso ya 

que no pue poslble cornprobarlas en 1a Supermtendencia de Bancos y 
Otras Inshtuciones Financleras. 
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1. Representan una forma de ahorro autolmpuesta, ya que el suscrip
tor mcluye el pago de la prlma entre sus gastos habltuales, es decir que 
la consldera como una deuda; por sencllla que parezca esta caracter!sti
ca, es la que estimula a las personas que no pueden ahorrar en otra for
ma por la escasez de sus recursos 0 por falta de habltos de ahorro. 

2. La captaclon de los ahorros mediante el pago de cuotas mensuales 
que son cobradas al suscrlptor del trtulo en la direcclon que el senale, re
presenta una facibdad que no ofrecen los bonos nl. las acciones, en el caso 
de los prlmeros, por eJemplo, se emlten "'e'On valores de tft 100.00 en ade
lante y deben cancelarse de una vez. 

3. La segundad de obtener en caso de necesldad el valor de rescate 0 

un prestamo sobre los ahorros, da a los trtulos de capitahzacl6n una h
quidez que no tlenen los bonos oflclales ni las cedulas hlpotecarias, con
dlc16n que satisface el motivo preVlslon de las personas que los adquleren. 

4. Los vendedores y cobradores de t!tulos realLzan una gran labor de 
promocion, pues buscan a los posibles suscrlptores aun en las areas ru
rales y los abordan en forma personal, la efectlvldad de esta labor, a su 
vez, esta determlnada por los lncentlvos economlc,ps que para enos re
presenta, ya que son remunerados a base de comlSlones. 

d) Otros Valores del Sector Pnvado 

Ademas de los valores del sector prlVado que hemos anahzado en 
este apartado, hay otros que estando contemplados en el C6dlgO de Co
merClO y/o en la Ley de Instltuciones de Credlto y Organlzaciones AUXI
liares, no han sldo utlhzados todavra, como son los bonos l de sociedades 
de capital 0 de entldades con personer!a Jurrdlca, los bonos convertibles 
en aCClOnes y algunas obhgaclones del sistema bancarlO. 

1. Bonos de la Deuda Privada 

De acuerdo con el C6dlgO de ComerclO (Art. 678), las entidades 
que pueden emltlr bonos son las slgulentes 

1) El Estado y los munlclpLOs, 
11) Las Instltuciones Oflclales Autonomas 

Ill) Las socleqades de economra mlxta y las Instltucl0nes de inte
res publIco, 

IV) Las socledades de capltales, y 
v) Las aSOCiaCiones, corporaclones 0 fundaciones que tengan per

sonerra Jurrdlca 

Al princlpio de este caprtulo senalamos las caracter!shcas de las 
eniislOnes que han hecho el Estado y algunas instltucLOnes oflclales 
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aut6nomas, las cuales (al 19ual que las posibles emlSlOnes mumcipales) 
son reguladas por leyes especlales, pero las comprendldas en los nume
rales del 111) al v) se deberan emltlr de acuerdo a las normas contempla
das en el C6dlgO de ComerclO (Arts. 680-701) (1) 

Los bonos de la empresa prlvada pueden ser nominatlvos, a la or
den 0 al portador, cada emIs16n se puede dlvidir en varias serIes, pero 
no se emltlran nuevas mlentras no se hayan pagado las anteriores. Ade
mas, el valor de la emlsl6n no puede ser mayor que el capItal contable 
de la entidad emlsora (con deducci6n de las uhlldades dlstrlbulbles) sal
vo que suva para adquiru 0 construu blenes que sean gravados como 
parte de la garantra de la emlsl6n. (Arts. 680 y 683, Cod. Com.) 

Cada tlpo de bonos debe ser aprobado por la oflcma que ejerza la 
vigllancla del Estado. Llenado ese requlsito, la emlsI6n sera autorl
zada en escrltura pUbhca que sera lnscrita en el Reglstro de ComerclO 
y en el Registro de la Propledad Rarz e Hipotecas, en caso que la garan
tra sea una hipoteca 0 un derecho real lnscrlblble en este ultlmo. (Art. 
684, Cod. Com.) 

Para velar por sus lntereses, los tenedores de bonos deberan nom
brar un representante comun propletarlO y un suplente. Ademas, podran 
realizar Juntas generales ordlnarlas y extraordlnanas, que se regiran 
por normas slmilares a las de acclonistas, en dlchas reuniones, cada 
tenedor tendra derecho a emltlr un voto por cada bono que posea. (Arts. 
685 y 692, Cod. Com.) 

2. Bonos convertibles en AcclOnes. 

Ademas de las emlSlones de bonos que estudlamos en el numeral 
anterlor, los cuales constltuyen para los emisores una forma de obtener 
prestamos de la comunldad, el C6digo de ComerclO ha previsto en el 
Art. 700 la poslbllldad de que los tenedores de bonos se conviertan en 
aCClonlstas de la entldad emisora, es declr, que de acreedores de la xnis
rna pasen a la condlc16n de propletarlOs. 

Las emlSlOnes de este tlpo deben llenar los requisltos legales pa
ra el aumento de capltal y para la exnis16n de bonos, ya que al cumplir
se el plazo respectivo, los bonos se convertlran en aCClOnes y, con
secuentemente, aumentara en forma autoxnahca el capltal de la socie
dad emisora. 

(1) Cuando alguna ley especlal referente a las socledades de economra 
mixta establezca dlSposlclones dlferentes a las del C6dlgO de Co
mercIo, seran aphcadas con preferencia a las contenldas en este. 
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3. Obligaciones del Slstema BancarlO 

En 10 que se reflere a las mshtuclOnes de credito, las leyes con
templan la pos1b1hdad de que enutan bonos bancarlOs, certlflcados fidu
ciarlOs de partlc1paclon y trtulos 0 pohzas de ahorro y prestamo. 

1) Bonos BancarlOs 

El C6dlgO de ComerC10 (Art. 1229) seiiala que los bancos pueden 
emitlr bonos con garantra de una hipoteca que se constltuye directamen
te en favor de los tenedores de d1Chos trtulos y que es otorgada por la 
persona a quien el banco acredlta el 1mporte de la emlsi6n, es declr, 
que la mtermedlac16n del banco perm1te que el hlpotecante obtenga un 
financ1amlento que dlifcllmente Ie otorgar!a el ptibhco en forma dlrecta. 

Ademas de los bonos bancarlOs hlpotecarlOs, el Cod1gO de Comer
C10 cons1dera la posiblhdad de que los bancos emltan bonos generales, 
comerciales y otros de garant!a especial, pero deJa su regulaci6n a las 
leyes especlales sobre la mater1a. 

Sobre estos tiltlmos, la Ley de Instltuclones de Cred1to y Organi
zaClones Auxihares establece que dlchos bonos podran ser emltidos por 
los bancos 0 1nstltuclones flnanc1eras de empresas (Art. 142) 

Los bonos financ1eros de garantra general 0 bonos generales son 
los que estan garantlzados con la totalidad 0 una parte de los prestamos 
prendarlOs 0 hlpotecarios a favor de la entldad em1sora, exceptuando los 
que constltuyan garant!a espec1al de otros bonos. Los bonos de garant!a 
espec1al s~n los que estan respaldados por los cred1tos prendarios 0 m
potecarlOs a favor del em1sor y por cred1tos 0 bienes (muebles e imnue
bles) prop1edad de otra persona, natural 0 Jurrdlca, que constltuye la ga
rant!a a favor de los tenedores de los bonos, cuando estos estan garanti
zados con prenda de letras de camblo, pagares u otros documentos des
contables al comerclO Se Haman bonos comerclales (Arts. 143- 144 
LICOA) 

Con los fondos as! recaudados, las lnstltuciones financ1eras po
dran conceder credltos a medlano (5 afios) y largo plazo (20 aiios), des
tlnados a flnanclar 0 reilnanclar actlvldades relaclOnadas con la produc
cion de blenes y serviclOs, la adqulslcl6n de blenes duraderos y la rea
hzaclon de InverSlOnes titlles (Arts. 138 y 150 LICOA) 

11) Certlf1cados Flduc1arlOs de Partlcipaci6n 

De acuerdo con la Ley de InstltuclOnes de Credlto y Organizaclones 
Auxlliares (Art. 152), los bancos 0 instI.tuclOnes fiduclarias son las que 
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reclben blenes en fldelcomlso para admlnlstrarlos en fa vor del fldeicomi
sarlO, de acuerdo a las instrucclOnes impartldas por el fideicOn1itente en 
el mstrumento de constltuclon del fideicomiso. Ademas, dichas msbtu
Clones podran custodlar y admmlstrar bienes del publIco y actual' como 
mandatarias, comisionistas 0 gestoras en asuntos de caracter econ6mico 
y ilnancle ro. 

Los certlflcados flduclarlos son trtulos valores que las Instituclo
nes flduclarlas pueden ernlbr y colo car con garantra de los blenes y de
rechos que tengan en fldelcomlso, Incluyendo toda clase de empresas 
conslderadas como unldades economlcas. Estos trtulos, que no pueden 
tener un plazo mayor de velnhclnco afios, representan el derecho del te
nedor a una parte alrcuota de los rendlmientos del dommlO y del producto 
de la venta de los blenes 0 derechos fldelComitldos (Art. 885 Cod. Com. ) 

SegUn el COdlgO de ComerclO, los certiflcados flduclarlOs de par
tltlpacion se emltiran en forma slmllar a los bonos del sector prlvado 
(Arts. 884 y 898) y deberan reglstrarse en el Reglstro de ComerclO y 
en el Reglstro de la Propledad Rarz e Hlpotecas, de acuerdo a la clase 
de garantra sobre la que se emltan. El monto nomInal de la emislon se
ra fijado por la Superintendencla de Bancos y Otras Instituclones Flnan
Cleras, de acuerdo al valor comerclal de los blenes fldelcomltldos. 

- 111) Trtulos de Ahorro y Prestamo 

Segun la Ley de InstltuclOnes de Credlto y Orgamzaciones Auxlha
res (Arts. 108-109), estos trtulos son contratos emltldos por las institu
Clones de ahorro y prestamo para captar recursos medlante su coloca
clon entre el publIco. En dlchos documentos se esbpula que el suscrlp
tor hara entregas de dlnero, unlCas 0 perlodlcas, a la Inshtuclon emlSO
ra, la cual, a su vez, queda obhgada a constltulr un capltal mrnimo en 
favor del ahorrante y a concederle. de acuerdo con las condlClOnes del 
contra to. un prestamo por una surna y para un destlno deterrnlnado, 
cuando venza el plazo del trtulo 0 cuando el ahorrante resulte favoreci
do en los sorteos que opclOnalmente se hayan pactado. 

La mlsma ley establece que los trtu10s de ahorro y prestamo son 
docurnentos nomlnahvos y se pueden negoclar medlante endoso, que su 
dura cion maXlma sera de vemte afios y podran parhclpar hasta en doce 
sorteos anuales. (Arts. 88, 109, 110 LICOA). 

Durante el perrodo de conshtuclon, e1 sus crlptor del trtulo podra 
exiglr el valor del rescate, el cual sera equlvalente al 900/0 de las reser
vas rnatematlcas acurnuladas, 19ualmente, tendra derecho a obtener 
prestamos hasta por e1 90% del valor de rescate y, en caso de mora, 
slempre que el contrato tenga valor de rescate dlspomble, gozara, de 
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pr~stamo autom~tico para cancelar las primas adeudadas, salvo que m!, 
nifieste su determinaci6n de cancelar la p6hza (Arts. 92, 94, 112 Y 114 
LICOA) 

Con los recursos as! recaudados, las instituclones de ahorro y pr6s .. 
tamo concedere(n cr~ditos con garantra hipotecaria hasta un plazo de vein
te afios t los cuales podr~n ser amortizados con cuotas mensuales fijas. 
que comprendan capital e intereses, para adquisici6n, construcci6n 0 am
pliaci6n de viviendas 0 edificios de apartamientos sujetos al r~gimen 'de 
propiedad horlzontal. Cuando el cr~dito sea otorgado para la construe .. 
ci6n de grupos de vi viendas unifamiliares 0 multifamiliares, el plaza no 
podr~ exceder de tres afios y deber~ amortizarse a medida que se ven-
dan 0 financien las unidades correspondientes; el manto de estos er6di
tos. sin embargo, no podre( ser'Omayor que el 20% del pasiva exigible de 
la instituci6n prestataria. (Art. 125 LICOA) 

B. LAS INSTITUCIONES DEL MERCADO DE CAPITALES 

En el Cap!tulo IV mencionamos que uno de los problemas que difi
cultan el desarrollo del Mercado de Capitales es la falta de instituciones 
adecuadas. Como veremos en este apartado, la mayor!a de las entidades 
que operan en este campo, 10 hacen como una parte de sus actividades 0 
no desempefian todas las funciones previstas en las leyes que regulan SUB 

operaciones; as! tenemos, por ejemplo, que los bancos comerciales rea .. 
lizan algunas operaciones a largo plazo, que el Banco Central dispone 
del Fondo Regulador de Valores pero no 10 utiliza en forma adecuada, que 
las instituciones oficiales de cr~dito no aceptan dep6sitos del ptiblico, ete. 

En consonanCla con el incipiente grado de desarrollo financiero de 
la economra salvadorefia, las instituciones que participan en el Mercado 
de Capitales realizan BUS operaclones sin una verdadera especializaci6n .. 
raz6n por la que resulta difrcil elaborar una clasificaci6n adecuada de di
chas entidades. A pesar que algunas instituciones podrran pertenecer a 
uno u otro grupo, las hemos claslficado en la forma siguiente: 1) Banco 
Central de Reserva, II) Bancos Comerciales e Hipotecarioi III) Institucio
nes del Sector PUblico; y, IV) Instituciones del Sector Privado. 

I) El Banco Central de Reserva 

De acuerdo con su Ley Org3:nica (Art. 5), el Banco Central de Re
serva' es el encargado de crear las condiciones monetarias. cambiarias 
y crediticias que favorecezcan el desarrollo de la econom!a nacional y de 
manten'er la establlidad interna y externa de la monedaj adem~s, debe 
coordi \ r su polttica monetaria con la pol!tica econ6mica del Estado. 
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A pesar de que el Banco Central no ha formulado nlngun programa 
formal de promocI6n del Mercado de Capltales, Ie podemos senalar algu
nas actlVldades y funclones que han estado orlentadas hacla ese fln: 

a) Mantemmiento de la Estabilldad Monetaria 

Uno de los pre-requisitos mas lmportantes para el desarrollo del 
Mercado Flnanclero en general y del Mercado de Capltales en partlcular, 
es la eXlstencla de un rn!nimo de establhdad que permlta realizar opera
Clones de credito e mverSlOnes a largo plazo, Sln el temor de suirlr per
dldas pOl' causa de un proceso mflaclOnarlO 0 de una deV'aluacl6n moneta. 
ria. En este aspecto, los resultados que ha obtemdo el Banco Central no 
pueden ser meJores, ya nuestro jUlclO, constituyen su meJor contrlbu
c16n para el desarrollo del slstema fmanclero en general. 

b) Control del Credlto Bancario 

El Banco Central esta facultado para establecer controles cuati
tabvos y cuahtahvos sobre el credito que las mshtuclOnes financieras 
pueden otorgar al pubhco, como son los porcentajes para los credltos 
Clase "A II Y Clase "B", los topes de cartera para la totahdad 0 para de
terminadas clases de prestamos, los tipos de redescuento que apllca a 
los bancos privados y los bpos maximos de lnteres que estos pueden co
brar a sus cllentes. 

El Banco Central concede creditos a los bancos privados y a otras 
entidades que promueven en forma dlrecta la produccl6n, elaboracI6n 0 

distribucI6n de produdos baslcos que a JUIClO de la Junta Directiva me
recen esa concesl6n, estos prestamos se conceden con la finahdad de re
gular el volumen, el costo y el destmo del credlto que los bancos propor
Clonan al pubhco, asr como para proporclOnar liquldez a dlchas lnstitu· 
Clones en los perrodos en que se incrementa la demanda de recursos fi
nanCleros. Para mantener el control del medio circulante, el Banco Cen .. 
tral restrmge el credlto en los perrodos de inflaCl6n y 10 faclhta en las 
epocas en que se contrae la produccl6n. 

De acuerdo con su Ley Orgamca (Arts. 74 y 76), el plazo de los 
descuentos, redescuentos y adelantos que el Banco Central concede a las 
entidades de utlhdad pubhca, a los bancos privados y a otras institucio
nes flnancleras, con sus proplOs recursos, no puede exceder de un ano, 
pero los que otorga con recursos del exterlOr pueden tener un plazo ma
yor, de acuerdo a las condlclOnes en que los haya obtenido el Banco Cen
tral. 

Para salvar esa hmltacl6n, la Asamblea Leglslatlva cre6 el 3 de 
novlembre de 1966 el Fondo de Desarrollo Econ6mlco, como una Hnea 
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especlal de credlto a medlano y largo plazo, dentro del patrlmomo y ba
jo la admmlstracl6n del Banco Central de Reserva. Segun su Ley de 
Creacl6n, los recursos del Fondo de Desarrollo Econ6mico servir~n pa
ra fmanclar la preparaci6n y eJecuci6n de proyectos de empresas priva
das y de economra mlxta, que esten destlnados a lniclar, ampliar 0 tec
nlflcar actlvldades producbvas de la agrlcultura, ganaderra, pesca y ca
za marrtimas, Industrlas manufactureras, turlsmo, mercadeo de produc
tos, servlcios de salud y educacl6n, etc. 

El Banco Central fmancia las operaclOnes menclonadas en el pa
rrafo anterlOr a traves del slstema bancarlo, del Instituto Salvadorefio
de Fomento Industrial, la Admlmstracl6n de Blenestar Campesino, la 
Federaci6n de GaJas de Credlto y la Fmanclera de Desarrollo e Inver
s16n, de acuerdo con el slgulente tramite: 

1. La msbtuc16n Intermedlaria reclbe las sOhcltudes con toda la infor-
maci6n necesarla y las presenta al Departamento de Credito del Banco 
Central para que las apruebe 0 rechace. 

2. En caso de ser aprobada la sohcltud, la InstltucI6n intermediarla 
formalizara los contratos de prestamo con el Banco Central y con sus 
clientes. 

3. Por cada retlro, el prestatarlO presentara las facturas correspon-
dientes y aceptara una letra a favor de la InstltuCl6n lntermediarla, la 
que servlra a su vez para que esta reclba los fondos del Banco Central. 

Las lrneas de credito con recursos del exterior y del Fondo de De
sarrollo Econ6mico, constltuyen las fuentes primarias que ahmentan la 
mayorra de las operaciones a largo plazo que reahzan los bancos priva-
dos y las instltuciones flnancieras no bancarias. En el Cuadro V -7 he-
mos agrupado el credito del Banco Central en tres clases, de acuerdo al 
origen de los fondos, los creditos con cargo al Fondo de Desarrollo Eco
n6mico se otorgan en la forma que exphcamos en el parrafo anterlor, -
por ultlmo, los prestamos con recursos del exterIor se proporcionan a las 
instituciones intetmediarias de acuerdo a los topes de endeudamien~o externo 
que les haya sefialado previamente el Banco Central. Las cifras muestran que 
e I fil1anciamiento a largo plazo para fines de inversi6n ha aumentado en los 1ilti 
mos cinco afios, principalmente a rarz de la creaci6n del Fondo de Desarrollo 
Economico, tanto en terminos absolutos como en proporci6nal total del cr~dito. 

c) Promoc16n del Mercado de Valores 

La participacl6n del Banco Central en la promoci6n del Mercado de 
Valores se imc16 el 30 de mayo de 1946, fecha en la cual suscribl6 con 
el Gobierno Central un contrato en virtud del cual se deslgn6 al Banco co
mo Agente Fiscal a cargo de la admmistrac16n de la deuda bonificada del 
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CUADRO V - 7 

CREDITO DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA 

SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE 

(Mlles de Colones) 

Fondo 
Recursos Desarr. Recursos 
ProElOs Econ6m. Externos TOTAL 

1967 136.096 1. 190 31. 130 168.416 
Bancos Com. e Hlpotecario 90.308 718 5.588 96.614 
Otras Inst. Fmane;. Prlvadas 21.518 10 4.924 26.452 
Inst.Oflclales Aut6nomas 17.618 462 20~ 618 38.698 
Goblerno Central 6.652 -.- -.- 6.652 

1969 171. 809 12. 159 32.968 216.936 
Bancos Com. e HlpotecarlO 98.713 8.476 4.346 111. 535 
Otras Inst. Financ. Prlvadas 22.937 1. 417 4.527 28.881 
Inst.O£lclales Aut6nomas 29.882 2.266 19.095 51.243 
Gobierno Central 20.277 -.- 5.000 25.277 

1971 201. 794- 28.722 30.587 561.103 
Bancos Com. e Hipotecario 112.341 15.734 2.320 130.395 
Otras Inst. Fmanc. Prlvadas 49.935 8.974 5.992 64.901 
Inst. Oficlales Aut6nomas 29.518 4.014 17.275 50.807 
Goblerno Central 10.000 -.- 5.000 15.000 

1972 221. 293 42.377 32.851 296.521 
Bancos Corn. e HlpotecarlO 112.231 20. 139 2.255 134.625 
Otras Inst. Flnanc. Prlvadas 54.589 15.753 7.070 77.412 
Inst. Oflclales Aut6nomas 36.850 6.485 18.526 61.861 
Goblerno Central 17.623 -.- 5.000 22.623 

FUENTE. Banco Central de Reserva 
Revlsta Mensual 

Sector PUbhco, desde entonces. hasta la fecha. el Banco Central reahza 
los pagos de Intereses, los sorteos y las amortlzaclOnes de todas las eml
siones de bonos oflClales que detallamos en el Cuadro V - 1. 

Entre 1953 Y 1962, el Banco Central redescontaba los credltos que 
los bancos prlvados conced!an con garant!a de bonos oflclales y cedu1as 
hipotecarlas. Como Vlrnos en el Caprtulo anterlor, ~so constitu!a un fuer
te estrmulo para la colocacl6n de dlchos trtulos, especlalmente para las 
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c~dulas hlpotecanas, pues les proporclOnaba cierto grado de l1quldez que 
no tlenen en la actuahdad. (Cuadro IV - 3) 

La Ley Organica del Banco Central (Arts. 78 y 79) sefiala que esa 
instltuc16n puede comprar, recIblr en garantra, conservar en cartera y 
vender letras de tesorerra emibdas por el Goblerno Central, cuyo venci
miento no exceda de un ano, y trtulos de renta fija emlbdoa 0 garantiza
dos--por el Estado. Adlclonalmente, el Banco puede emitir, comprar y 
vender sus proplos valores y obl1gaclOnes, de acuerdo a las necesidades 
del mercado monetarlO. Es dentro de este campo' que el Banco ha par
tlclpado con mayor intensldad, ya que es el princlpal comprador de los 
bonos del Sector PUbhco y, ademas, ha adquirldo Importantes cantidades 
de cedulas hipotecarias en las epocas en que estas no han sldo demanda
das por otros sectores (Cuadros V - Z Y V - 3). Sm embargo, esto no 
signiflca que haya logrado darle vlda al mercado de valores oficlalesj a1 
contrarlo, como hemos sefialado anterlormente, sus adqulsiclones de 
esos valores refleJan la deblhdad del mismo, yea que no se han hecho con 
flnes de InversI6n Slno que como una forma de concederle credlto a las 
lnshtuclones emlsoras, es declr, de compensar la poca demanda que he
nen sus respecbvas emlSlones de bonos. 

Otra forma que el Banco Central ha utlhzado para promover la colo .. 
cad6n de los bonos pubhcos y las cedulas hlpotecarlas, ha sido recomen
dar su adqulslc16n a las instltuclOnes flnancleras que opera n en el pars, 
prmclpalmente a los bancQs comerclales y a las compafiras de seguros y 
capltahzac16n. 

lndependlentemente de los valores que puede adquuir como parte de 
su cartera de Inversiones~ el Banco Central dlspone del Fondo Regulador 
de Valores para estimular la adqulslc16n de esos trtulos por el sector pri
vado. Segun el Art. 80 de la Ley Orgamca, el Fondo Regulador puede ad
quirir y vender en el mercado los trtulos y obhgaciones emltidos 0 garan
tizados por el Goblerno Central, con el obJeto de mantenerles el precio y, 
a la vez, de proporcionarles hquidez. Desgraciadamente, no se le ha 
dado Importancla a estas operaclones, que, a nuestro jUICIO, en algo pue
den contribulr al desarrollo del Mercado de Valores; como podemos obser
var en el Cuadro V - 8, en los ulbmos afios no se han utlhzado todos los re
cursos; es mas, la mayorra de los mOVlmlentos en su tenenCla de valores 
se ha orlglnado en las amorbzaciones, sorteos y venClmlentos de los m;s
mos, es decir, que practicamente ha perrnanecido Inactivo. 

II. Bancos Comerclales e Hlpotecarlo 

En armonra con el grado de desarrollo flnanClero de la economra, 
las instltuclOnes bancarlas que ope ran en el pars representan el prlnci;' 
pal sector de la estructura flnanclera. A traves de ellos se capta la ma
yorra de los ahorros instltuclonales, recursos que despues se canahzan 
en forma de creditos e inverslOnes. 
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CUADRO V - 8 

FONDO REGULADOR DE VALORES DEL BANCO CENTRAL 

INVERSIONES. DISPONIBILIDAD Y PATRIMONIO 

(Mlllones de Colones) 

Cedulas Bonos Bonos Total 
HlpOt~ de lnst. del Inver Patn Dlsponl 

Aiios carlas Oflciales Gobierno Slones monlO blhdad 

1953 O. 1 O. 1 O. 1 -.-
1954 0.2 0.2 0.4 0.2 
1955 0.6 0.6 0.6 -.-
1956 0.6 0.6 1.1 0.5 
1957 1.5 0.7 2.2 2.2 -.-
1958 2.4 0.3 0.8 3.5 3.5 -.-
1959 1.2 0.1 -. - 1.3 4.3 3.0 
1960 3.2 0.5 -.- 3.7 4.8 1. 1 
1961 4.3 1.1 -. - 5.4 5.5 O. 1 
1962 6.0 1.3 - . - 7.3 7.3 -. -
1963 6.5 1.0 -.- 7.5 10.7 3.2 
1964 6.2 0.4 -. - 6.6 12.0 5.4 
1965 6. 1 0.4 -. - 6.5 13.7 7.2 
1966 5.7 0.4 -. - 6. 1 8.8 2.7 
1967 5.0 0.4 -.- 5.4 9.2 3.8 
1968 5.0 0.3 -. - 5.3 9.7 4.4 
1969 5.0 0.3 -.- 5.3 11. 0 5.7 
1970 5.0 0.3 -. - 5.3 11. 1 5.8 
1971 5.0 0.2 -. - 5.2 11.8 6.7 

FUENTE. Banco Central de Reserva 

a) 0EeraclOnes Paslvas 

La fuente prlnclpal de fondos a corto p1azo de los bancos comerCla
les e Hipotecano son los deposltos a la vlsta, de ahor ro y a plazo del sec
tor prlvado, asr como las recaudacl0nes a favor del sector publlco, ade
mas, reclben cre'(htos del Banco Central de Reserva en forma de descuen 
tos, redescuentos y adelantos con garantra. -

Los fondos a largo plazo los obtlenen de las Uneas de credlto espe
elales del Banco Central, como son el Fondo de Desarrollo Economlco y 
los credltos con recursos del exterlOr. Excepto el Banco HlpotecarlO, 
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los bancos no emlten valores a largo plazo, como hemos VIStO anterior
mente, las Cedulas Hlpotecarlas de esa InstLtuc16n representan una fuen.:. 
te importante de captac16n de recursos de inversl6n. 

La cuantra de 1a captaci6n de dep6sItos se puede apreclar en el Cua
dro V - 9, la clrCUlaCI6n de las Cedulas Hipotecarlas en el Cuadro V - 3 Y 
la composIc16n del credito del Banco Central en el Cuadro V -7. 

CUADRO V - 9 

DEPOSITOS DE LOS BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO 

SA LDOS A FIN DE ANO 

(Mlllones de Colones) 

1961 1963 1965 1967 1969 1970 197 1 

Del Sector Pdvado 184.5 264.2 325.8 365.0 425.9 457.1 509.9 

l. A 1a Vlsta 84.2 110. 1 121. 5 128.7 152.2 156.9 167. 1 
2. De Ahorro 39.0 64.4 88.5 104.3 123.4 141. 3 156.4 
3. A Plazo FIJO 47.2 85.4 113.7 130. 1 148.8 157.7 185.8 
4. En Divisas 14. 1 4 3 2. 1 1.9 1.6 1.2 0.6 

RecaudaClones a 
favor del Sector 
PCibhco 0.4 1. 1 7.0 3.2 7. 1 8.9 11.9 

TOTAL 184.9 265.2 332.8 368.2 433.0 465.9 521.8 

FUENTE' Banco Central de Reserva 
Revista Mensual 

b) 0EeraclOnes Actlvas 

Conslderados en conJunto, los bancos comerciaies e Hipotecarlo ope
ran principalmente en el Mercado de Dinero, pues dedlcan la mayorra de 
sus recursos al financiamlento a corto plazo de la agrlcultura, la IndustrIa 
y el comerclO, en forma de descuentos, sobregiros autorizados y presta
mos prendarlOs y de avro, ademas conceden prestamos personales para cu
brir las necesidades de las famlhas. Sin embargo, tamblen han orientado 
una buena parte de sus recursos al mercado financiero a largo plazo, es
pecialmente en forma de credlt06 hipotecarlos, para actIvldades agropecua
rIas, de construcci6n, industrIales y comerciaies. 



CUADRO V - 10 
I = 

CRt:Dl'!O DE tOO B"IICOS CO'.jrnCI.m~ F 1~1'C:.r.IO, FOR PLt,ZO Y POR DESTIllO 

S\LDOS r. rI'l DE MiO 
(Uillorns de CoIOtl~) 

----------. ----19b-3-----------19-G 9-~-
Corto Uedisno Lars" . - Corto Ltcdinno LnrbO 

'SfX:TOrUS DE DESTll.o Plozo Pla2.o Pla"o Total PlaZl) Pl::.zo Pl:!ZQ Tot!'1 

1. Agl'Opcctlc.rio 65.3 9.6 

2. &tineMo y Cant eras 0.2 .... -
3. looU!:itria Ilanut'acturera 11.3 

13.9 

-.-
M.8 

0.2 

45.7 

6 .. 9 12.!S 101.0 

-0" -... 0.2 

9.7 2.0 46.t) 

1970 
Corta JlcdicrlO· I...lrga 
PI~/~ Plaza Plaza 

67.1 

0.2 

10.6 

0.2 

9.~ 

1107 

-.-
2.1 

Toto.! 

109,,4 

0.4 

4'1.0 

1911 
Corto l!ediauo- ~Liir:5o 

Plaza Plazo Plezo 

91.5 

0.4 

33.2 

20.8 

0.2 

11.5 

11.9 

-.-

Tntal 

12q.2 

4. COt=.otrll:cion 
Clase "A" 
Clase "Un 

'51.7 

9.6 
9.3 

0.3 

16.9 
15:5 

1.4 

2.1 

23.6 
-2T.8 

6.8 

55.1 
46.6 
6.5 

'7908 

0.2 

35.~ 

9.5 
9;4 

0.1 

15.7 ?;1.9 
"""1"4:6 '2'3:5 

1.1 0,,;5 

<;'>7.0 
-"f,.ii 

9.5 

32.1 

'12.7 
12 .. 6 
0.1 

15.7 33.6 62.0 14.1 16 .. 5 
1~.6 24,,3 5f.5 "'1ii:5 1'?'2 
1~ 9d ~~ O~ 1~ 

2.3 

35.~ 
2'5.6 

10.0 

0.6 

"7.0 

6.<J.S 
""'57:1 

11.5 

5. El~rieidadt Gas, Ag1.\l1 
1£ervicios Sanitarios 

6. CoII'E;roio 
CIGSe itA" 
Clas~ ''B'' 

7. Transporte t Alll!£.cenaje 
'1 COl:ltUll03r)iones. 

8. Servieios 
Cle!le n:.'/ 
C13!i1t ''B'' 

9. otras Actividades 
Cl~e "A" 
Clase "D" 

Stm-1'Ctl'At CL,\SE "At/ 
SL'B-TOl'AL CtASE "B" 

rorAL GP.!ff~AL 

1. 8aneGS Comc:-cialcs 
2. &nco Hipotecano 

0.1 

112.1 
69.3 
43.9 

0.7 

1.4 
1.4 

"OR 

44.8 
373 

7 .. 5 

2'1'*.4 
.51.6 

~6G.0 -
Z1B.3 
47.7 

"IIF.HI'J'~ Rllftftn l!"ft~Wl1 dG RaS&1'VJl 

-.-
16.0 

'6':3 
941 

0.2 

1.2 
1:2 -.-

16.6 
15:1 

1.2 

f.O.o 
12.3 

72.~ -59.4 
12.3 

0.1 

31.3 
1T.3 

21.0 

-,,-
0.2 

--03 -.-
46.7 
~ 

~.e 

9fl.9 
~2.6 

~ 
14.3 

115.:! 

0.2 0.4 

165.'. 133.8 
90;;) ?1.1 
74.6 42.7 

0.9 

2.9 
?:9 ..... 
1M.3 
~ 
1~.4 

311 .. 3 
96.5 

~ 
292.0 
175.8 

O.B 

1.6 
13 

0.1 

5A.5 
~47:ii 
10.7 

2()G.? 
.5;.6 

~ 
255.8 
63.9 

-... 
16.9 
·6.7 
10.2 

0.8 

2./) 
~ -." 

17.1') 
','i.1 
2.9 

51.3 
11f.2 

..l!!2 
53 .. 4 
13.2 

0.1 0.5 0.4 
~.o 1r9.7 1;~o5 
17.4 1'1'5:1 e'i:6 
21.7 71f.6 51 .. 9 

...... 
0.3 

""'""03 
-<I'" 

4').6 
t;":t:9 

(...1 

9ft.5 
'!(,.7 

13:>.2 -
1G.fI 
11J.~ 

1.6 
4.1. 

-;;;3 
0.1 

12b.2 
M.g 
~.3 

1~~1.'J 
10'/.5 

5~v.JJ -
3~1 .. 0 
11)5.

'
• 

0.7 

..-?~ :.1 
0.1 

51,.1 
~ 

15.0 

25<).0 
(,7.1 

~ 
:2((}.'. 
65.7 

-.~ 

2'1.2 
""12:1 

15.1 

0.9 

1"~ -:,.1 
-.-

21,.2 
"70;9 

~.3 

70.2 
19.5 

~ 
'l2.~ 
1'7.3 

0.1 

110.6 
'"":ij3 

21.3 

-... 
0.3 

03 
-," 

50.9 
. 41.3 

9 .. 6 

99.1 
40.2 

1~.4 -
17.3 

122.1 

0.5 

204.} 
"fiG.O 

68.3 

1.5 

3.8 
-~3.7 

0.1 

1r.<).2 
1'01'3 
Zl.9 

42a .. !1 
126.9 

~ 
350.1 
205.1 

0.4 

1115.6 
B8.6 

51.0 

0.5 

2.0 - 1.9 
0.1 

W .. 1 
TiE.? 
13.4 

m.6 
70~7 

~ 
2'16.4 
11.9 

_----.. __ . 

0.3 

34.0 
16 .. 1• 
15.6 

0.9 
0 .. 9 -0.9 ...... 

0.1 0.8 

11".3 222.9 
"'"21':'3 1'2i33 

22 .. 0 9(1.6 

-.-
0./1 

.. O.'f .. .. -

1.1, 

3.~ 

3':2 
0.1 

27.3 53.1 1¥J.'5 
'""2'3.6 110 .9 

~.? 12.2 

9'.8 
20.6 

11/J.1J -
89.8 
24.5 

102.(' 
44,2 

~ 
2004 

1<:6./1 

1'fi:2 
2').~ 

41' •• 0 
1:S5.5 

~ 
;-86.7 
222.0 



CUADRO V - 11 

CREDITO DE LOS BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO 

POR PLAZO Y DESTINO 

Saldos al 31 de Dlclembre de 1971 

(MIles de Colones) 

BANCOS COMERCIALES BANCO HIPOTECARIO 
Corto Medlano Largo Corto Mediano Largo 
Plazo Plazo Plazo Total Plazo Plazo Plazo Total -

1. Agropecuano 56.561 11.428 5.085 73.074 34.943 9.329 6.816 51. 088 
2. Mmerra y Canteras 76 69 -.- 145 360 56 4 420 
3. Industria Manufacturera 28.717 10.655 1.833 41.205 4.461 856 498 5.815 
4. Construcc16n 12.712 14.615 4.548 31.875 2.040 3.788 31. 095 36.923 

Clase IIA 11 12.554 13.507 3.829 29.890 1.960 3.717 21. 778 27.455 
Clase "B" 158 1. 108 719 1.985 80 71 9.317 9.468 

5. Electrlcldad, Gas, Agua 
y ServlClos SanltarlOS 370 323 5 698 . 72 72 

6. ComerclO 127. 179 27.045 3.298 157.522 18.339 7.068 40.031 65.438 
Clase "A 11 80.089 12.278 780 93.147 8.473 6.157 20.538 35. 168 
Clase "B" 47.090 14.767 2 518 64 375 9.866 911 19.493 30.270 

7. Transporte, almacenaJe 
y comunlcaClones 413 836 25 1. 274 49 35 14 98 

8. Servlclos 1. 580 964 143 2.687 383 40 256 679 
Clase "A 11 1.504 927 143 2.574 365 40 256 --m 
Clase "B" 76 37 113 18 -.- -. - 18 

9. Otra s A Ctl vidade s 48.831 23.919 ~. 470 78.220 11. 280 3.312 47.647 62.239 
Clase "A 11 38.352 20.910 4.935 64. 197 8.322 ---Z:-675 36.000 46.997 
Clase "B" 10.479 3.009 535 14.023 2.958 637 11. 647 15.242 
TOTAL GENERAL 276.439 89.854 20.407 386.700 71. 855 24.484 126.433 222.772 
Sub- Total Clase "A 11 218.636 7 0.933 16.635 306 .. 204 58.933 22.865 85.976 167.774 
Sub- Total Clase liB II 57.803 18.921 3.772 80.496 12.922 1.619 40.457 54.998 

FUENTE: Banco Central de Reserva 
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81 cons1deramos en forma separada los bancos comerc1ales y el 
Banco H1potecarlO, encontramos que sus operaclOnes de cred1to son muy 
d1stlntas, tanto en el plazo como en los sectores de destlno, de acuerdo 
con las c1£ras del Cuadro V - 10 entre 1968 y 1971, los cred1tos a corto pla
zo (basta un ano de plaza) de los bancos comerc1ales representaban el 74% 
del total, los de med1ano plazo (mas de un ano, basta ClUCO) el 21% y los 
de largo plaza (mas de cinco anos) el 5%, para el Banco HipotecarlO, en 
cambio, las clfras respectlvas fueron 31%, 9% y 60%, 10 que representa 
una 1nvers1on de la estructura de los cred1tos de los otros bancos. En 10 
que se ref1ere al destlno de los cred1tos, las dlferenc1as mas notables se 
encuentran en el f1nanc1am1ento a la 1ndustr1a, al comerclO, al sector a
gropecuarlO y a la construcc1on (Cuadro V-Ill. 

Las otras operaClOnes actlvas que merecen comentarse son las in
verS10nes que los bancos reahzan en trtulos valores garantlzados por el 
Estado 0 em1tldos por empresas del sector pr1vado. Tal como puede 
apreclarse en el Cuadro V - 12 esas tenencias son 1ns1gmf1cantes Sl se com
paran con los recursos destlnados a los credltos, pero Sl se consideran en 
termlnos cuahtatlvos, no puede negarse que slgnli1can un aporte valloso 
para los demandantes de flnanclam1ento a largo plazo. 

c) Partlclpaclon en el Mercado de Capltales 

De las conslderaclones anterlores, podemos deduc1r que los ban
cos comerciales e Hlpotecarlo, henen un caracter mLXto, es decir, que 
operan tanto en el Mercado MonetarlO como en el Mercado de Capitales. 

Las emlSlOnes de Cedulas Hlpotecarias representan una operaclon 
tfplca del Mercado de Capltales, ya que son efectlvas para captar ahorros 
a largo plazo, pnnclpalmente del sector privado, los recursos as! obte
mdos, son prec1samente los que permitieron que el Banco HlpotecarlO 
otorgara alrededor del 85% del credlto total que los bancos concedleron 
a medlano y largo plazo, en el perfodo que bemos comentado (1968- 1971). 

Los bancos tamblen captan recursos a largo plazo a traves de las 
cuentas de ahorro ya plazo fiJo, Sln embargo, no es posible Idenhflcar 
en que cuantra, como una aproxlmaclon razonable de esta funcion, pode
mos suponer que los Incrementos netos anuales de estos deposItos repre
sentan otra contr1buclon de los bancos al desarrollo del Mercado de Capi
tales. 

Las operaciones de credlto a medlano y largo plazo que menClona
mos en el llteral anterIor, representan otro aporte Importante para el 
desarrollo del Mercado de Capitales, ya que la mayorra de ellos se con
ceden para financlar actlvldades productlvas. Sln embargo, es necesa
rIO aclarar que una buena parte de esos recursos son proporclonados por 
el Banco Central, es declr, que la labor de los bancos se hmlta a 
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CUADRO V - 12 

BANCOS COMERCIALES E IDPOTECARIO 

INVERSIONES EN TITULOS VALORES 

(Miles de Colones) 

1967 1968 1969 1970 1971 

TITULOS 

1. Emitldos 'Por el Gobie.!, 
no -.- -.- 2.400 2.407 2.613 

2. Garantizados por el Go 
blerno - 10.218 10.768 9.947 7.939 1l.756 

a) Bonos Inst.Oflcic. 5.669 5.564 4.921 4.236 4.720 
b) Cedulas Hipotecarias 4.549 5.204 5.026 3.703 7.036 

3. Valores de Empresas 
Privadas 3.750 3.827 4.733 4.835 4.931 

13.969 14.595 17.081 15. 181 19.300 

FUENTE: Banco Central de Reserva. 

canalizarlos hacia los destlnos que aquel les sefiala; como vimos anterior
mente (Cuadro V -7), el Banco Central dispone de Hneas de credlto espe
clales que Ie per}niten dar fmanclamiento a largo plazo a los intermedia
rios imancieros, como son el Fondo de Desarrollo Econ6mlco y los re
cursos de origen externo. 

Por ultimo, los bancos particlpan como Inversiomstas en el Merca
do de Capltales, adquuiendo valores del Sector PUbbco y del Sector Pri
vado. Como dijlmos antes, los bancos no muestran mucho Interes de in
vertir en valores, ya que dlChos trtulos son poco rentables y carecen de 
hquidez, sin embargo, han temdo que adqulrulos por recomendaclones 
de las autorldades monetarlas, es decu, que en Clerta manera han sido 
obligados a ello. 

III. Inshtuciones del Sector PUblico / 
En el Mercado de Capltales operan varlas Instltuclones que han sldo 

creadas por el Estado, de acuerdo a leyes especlales; entre ellas, hay 
unas que realizan operaciones de prOInoci6n y canahzacion de recursos a 
largo plazo y otras que eJercen funclones de supervIsIon y vlgilancia. 
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a) InstituclOnes Flnancleras Oflciales--

Las Inshtuclones financleras oflciales, son entldades cuya finali-
dad es proporclonar asistencla tc~cnica y flnanclera a determlnados secto
res productlvos que el E stado consldera que merecen protecci6ni los mter
medlarios financieros oficiales que operan en el pars son el Instituto Salva
doreno de Fomento Industrlal, la Fmanciera Naclonal de la Vivienda, la 
Administ:raci6n de Blenestar Campeslno, la COlnpanra Salvadorena del Ca
fe y lei Federacl6n de Cajas de Credito. 

l ' , 

1. InstItuto Salvadoreno de Fomento Industrlal (INSAFI) 

El origen del INSAFI se remonta al 23 de septlembre de 1955, fecha 
en que fue creado el Instituto Salvadorefio de Fomento de la Proaucci6n 
(INSAFOP), entidad que tenra por obJeto la promocl6n del desarrollo eco
n6mico de EI Salvador. Dada la magmtud y la compleJidad del campo de 
acci6n que Ie asignaba su Ley de Creacl6n, ellNSAFOP no pudo cumplir 
con todos sus objetlvos y se hlZO necesario delimitarle sus atrlbuClones 
a un campo determlnado. 

EI 22 de dlclembre de 1961 se derog6 la Ley del INSAFOP y se em i
b6 la del INSAFI, en vlrtud de la cual este orgamsmo sustttuye al prlme
ro, pera limlta sus objebvos a la promoci6n del desarrollo mdustrlal del 
pars. 

1) OperaClones PaSlvas 

De acuerdo con su Ley de Creacl6n ('Art. 8), el INSAFI puede reCl
bir dep6s1tos del publico en forma de cuentas de ahorro y a plazo fljO. 
Tambien podra aceptar deposltos a plazo flJO Identlflcables por clave, en 
cualquler clase de moneda converbble, siempre que el dInero sea de orl
gen externo, estas cuentas ser6n maneJadas en forma confldenclal, s610 
podran abrlrse a favor de cludadanos extranJeros y estaran exentos de im
puestos sobre cap~tal, sobre donaClOnes y por causa de muerte. 

(: I 1 

El InstItuto puede obtener credltos internos en forma de prestamos, 
descuentos y emisiones de bonos hlpotecarlOs 0 prendarlOs, certiflcados d,e 
particlpacl6n y otros tftulos de credlto (Art. 9), ademas de las garantras 
proplas del Inshtute, estes valores tlenen la garantra Subsldlaria del Esta.
do (Art. 13). 

EI INSAFI tamblen esta autorizado para obtener recur-sos externos 
en forma de prestames 0 lrneas de credlto, slempre que se,destinen al fl
na-nclamle:qto de proyec~os 0 achvldades productlvas de car,acter auto-amor-
tizabl~s (Art. 10).' , '. 
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Por ultimo, sefialamos que esta Instltucion puede aceptar en fldel
comiso 0 en otra forma de admInlstracIon, fondos y blenes del sector pu
b'hco y de partlculares, slempre que armOnlcen con sus fInes especrficos 
(Art. 11). 

ill OperaclOnes Actlvas 

Dentro de las funclones del INSAFI esta la de ' fomentar el desarro
llo del Mercado de Valores, para asegurar la hquidez y movIlidad de las 
Inversiones IndustrIales que debe eshmular. En ese senhdo, puede colo
car, comprar y vender por cuenta aJena y, ademas, aceptar opClones y 
anticipos sobre trtulos de credito e InverSIon de cualquler clase. Tambien 
puede reahzar las mismas operaciones por cuenta propla, slempre que 
los trtulos sean emlhdos 0 garantlzadas por el Estado, 0 por lnshtuciones 
oficiales, mixtas y prlvadas que ofrezcan garantras adecuadas, en este ca
so, SIn embargo, sera necesarlO que los documentos sean cahflcados pre
Viamente por el Instltuto y aprobados despues por el Banco Central de Re
serva (Art. 14). 

Para fomentar la Iniciacion 0 amphacion de empresas Industriales, 
as! como achvidades educatlvas y de prestaclon de servlcios orlentados 
al desarrollo Industrial, el INSAFI puede conceder prestamos hasta selS 
afios de plazo con garantra prendarla y basta veInhclnco afios con garan
tra hipotecarla, dependlendo de la actividad a que se destlnen. 

Ademas de las operaclOnes de financiamiento que hemos menclOnado, 
el Instituto puede costear por cuenta propia la Iniclacl6n de empresas 0 ac
tlvldades, slempre que estas no esten suflclentemente desarrolladas por la 
empresa prlvada 0 su explotacion sea convenlente para los Intereses naClO
nales (Art. 19). 

Ya sea CJ.ue el INSAFI establezca sus proplas empresas 0 financle las 
eXlstentes, debera transfertr los valores adquiridos (a las empresas mis
mas 0 a inversionlstas prlvados) y recuperar el capltal colocado tan pron
to se vuelvan rentabIes, excepto cuando por razones de lnteres publico de
ba conservar una parte 0 la totahdad de sus InverSlOnes (Art. 22). 

Ill) PartlCl.paCIOn en el Mercado de Capitaies 

De acuerdo con las facultades que Ie concede su Ley de Creaci6n, 
el INSAFI es una autentlca ' instltucion del Mercado de Capltales, sin em
bargo, no ha desempefiado todas las funclones que Ie han sido encomenda
das. 

Como podemos apreciar en el Cuadro V - 13, la captacion de recur
sos en forma directa (emlslones de bonos) ha sido muy llmitada, pues'lei 
mayorra de sus obligaclones son creditos de instltuciones internacionales 
y del Banco Central de Reserva (recursos del Fondo de Desarrollo 
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Economico y lrneas para fmanclamlento de pre- exportaclOnes), sin embar 
go, en esa forma ha logrado obtener un volumen considerable de fondos,
que unldos a sus proplOs recursos, Ie han permlhdo conceder cr~dltos y 
reahzar InverSlones de alguna Importancla. 

CUADRO V - 13 

INSAFI FINANCIAMIENTO RECIBIDO Y CONCEDIDO 

(Miles de Colones) 

RECIBIDO CONCEDIDO 
Trtulos en Pres Inver 

Clrculaclon tamos Total Prestamos Slones Total 

1964 -.- 8.901 8.901 17.724 1. 516 19.240 
1965 -.- 12.734 12.734 23.211 1. 843 25.054 
1966 -.- 19.473 19.473 29.613 2.967 32.580 
1967 2.000 22.043 24.043 35.518 2.967 38.485 
1968 2.000 25.793 27.793 39.509 3.467 '42.976 
1969 1.000 27. 142 28. 142 37.549 3.467 41.016 
1970 -.- 29.022 29.022 36.969 3.227 40. 196 
1971 3.000 30. 166 33. 166 38.271 5.859 44. 130 

FUENTE INSAFI 

Por ultimo, debemos sefialar que los creditos concedidos por el Ins
tltuto, representan una de las meJores fuentes de flnanClamiento del Mer
cado de Capitales, ya que todos ellos se han concedldo para fines produc
tlVos y en su mayorra son a medlano y largo plazo. (Cuadro V - 14). 

2 .. FlnanClera Naclonal de la Vlvlenda 

Esta mstltucion fue creada el 13 de marzo de 1963 para facllitar, a 
trav~s de las Asociaciones de Ahorro y Prestamo (1), la a.dqulslclon y 
conservaclon de vlvlendas para las famillas de baJos y medlanos lngresos 
siempre que su valor no exceda de velnhClnco mil colones y reunan condi
ciones adecuadas de seguridad, comodldad e hlglene, sin embargo, fue 
hasta en 1965 que imclo sus actlvldades. 

(1) Las ASOCiaCIOnes son enhdades prlvadas pero actuan baJo la supervI
sion y flscalizaclon de la Fmanclera. 



105 

CUADRO V - 14 

CLASIFICACION DEL CREDITO DEL INSAFI 

Montos concedldos en cada afio 

(Mlllones de Colones) 

1966 1967 196 B 1969 1970 197 1 

Segun el Deshno' 

Construc. y AmphaclOne s 1.7 1.4 1.9 1.6 2.9 3.4 
Refinanclamlento Industrlal 0.6 - . - 1.3 0.9 0.2 2.2 
Maqulnarla y EqUlpO 4.7 4.8 3. 1 2.9 4.3 2.9 
Cap1tal de Operac16n 4.B 4.7 4.4 1.B 4.9 5.5 

Segun el Plazo. 

Corto (hasta 1 afio) 1.6 0.9 1.4 0.6 0.5 0.4 
Med1ano (1 a 6 afios) 6.0 5.5 6.4 4.2 B.4 B.6 
Largo (6 a 25 afios) 4.2 4.6 2.8 2.4 3.4 5.0 

TOTAL ll. B 10.9 10.7 7.2 12.3 14.0 

FUENT E: INSAFI 

1) Opera Clones Paslvas 

a) De la Financlera NaclOnal de la Vlvlenda 

Los recursos de la FinanClera estan constltu1dos por su propio ca
pltal y los subsidlOS del Estado, ademas, esta facultada para contratar 
prestamos externos e lnternos, asr como para emlhr trtulos de credlto 
denominados "Bono Naclonal de la Vlvlenda", que estaran garantlzados 
por la cartera de prestamos hlpotecarlOs y prendarlos de la FlnanCl.era 
y por la responsabihdad Subsld1ar1a e lhrnltada del Estado, ademas, es
tos valores seran emlbdos con las mlsmas caracterrshcas que ya sefia
lamos para los bonos del sector pubhco. 

Las otras obhgaclones de la Flnanclera son los seguros que con
cede sobre los ahorros captados por las Asoclaclones, hasta un Hml.te 
de doce mll colones por cada cuenta, y sobre los credl.tos hipoteca.rios 
que las asoclaciones otorguen a sus asoclados y depositantes, slernpre 

-------------- - --
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que el valor del lnmueble hlpotecado no exceda de velnhcmco mll colones 
y el credito sea. concedldo a personas que puedan cancelarlos dentro de los 
plazos acordados. 

b) De las AsociaclOnes de Ahorro y Prestamo 

Las prlncipales operaclOnes paslvas de las AsoclaclOnes son la cap
tacI6n de recursos mediante la aceptacion de depOSItos de ahorro y la con
tratacion de creditos y adelantos con la Flnanciera. 

Ademas, la Ley de InstltuclOnes de Credito y OrgamzaclOnes Auxi
hares ha facultado a las Asoclaclones para que capten recursos del pu
bhco mediante la emision de los Trtulos de Ahorro y Prestamo que estu
dlamos al fmal de la primera parte de este Caprtulo. 

11) Operaciones Achvas 

a) De la Flnanclera Nacional de la Vlvlenda 

La Flnanclera esta facultada para comprar y vender creditos hlpote
CarlOS asegurados en mercado ablerto, con el obJeto de proporclonarles 
liquldez a los mlsmos y, a la vez, para estlmular la inversi6n de caplta
les en el fmanclamiento de la vlvienda. 

La otra operaclon actlva de la Fmanciera son los prestamos yade
lantos que concede a las AsoclaclOnes de Ahorro y Prestamo, para que es
tas, a su vez, los proporclonen a los usuarlOS dlrectos del credito. 

b) De las AsoclaclOnes de Ahorro y Prestamo 

Las Asoclaclones pueden conceder prestamos para la adqulslci6n. 
construccion, reparac1.6n 0 meJora de vivlendas cuyo valor no exceda de 
veintlclnco mll colones, garantlzados con prlmera hlpoteca sobre las mlS
mas, ademas, pueden otorgar credltos hlpotecarios destlnados a la urba
nlzaci6n de terrenos pararesldenciasypara laconstruccl6n de grupos de 
vIvlendas. Tamblen pueden conceder creditos hasta 3 afios de plazo a sus 
asoclados 0 deposltantes, con garantra de los deposltos acreditados en sus 
respectivas cuentas 0 de otras garantras aprobadas por la Financiera. 

Las asociaclOnes estan facultad'i.l-s para adqUlrlr t!tulos valores emi
t1dos 0 garant1zados por el Estado y credltos hlpotecarios de otras Asocla
ClOnes, de la Flnanclera 0 de otras entldades, en este ulbmo caso, sln em
bargo, los credltos deberan estar asegurados por la Flnanciera. 

lil) Partlcipaclon en el Mercado de Capltales 

A pesar de que no han utlllzado todas las formas de captaclon de re
cursos que les permlten las leyes del ramo, tanto la Flnanclera como las 
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CUADRO V-IS 

ESTADO CONSOLIDADO DE LA FINANCIERA NACIONAL 

DE LA VIVIENDA Y DE LAS ASOCIACIONES DE AHORRO Y PRESTAMO 

(Mlles de Colones) 

1966 1967 1968 1969 1970 1971 

I. EXlstenclas 4.008 4.646 6.567 7.399 8.719 12.690 
1. Caja 32 23 46 178 173 365 
2. Dep. Bcos. Slst. 3.975 4.623 6.521 7.221 8.546 12.325 

II. Credltos al Sector 
Prlvado 12.430 19.546 28.232 39.688 50.022 59.549 

III. Otros Actlvos 1.413 466 555 1.009 1.081 1.287 

IV. TOTAL (I+II+lIl= 
V + VI + VII+ VIII) 17.851 24.658 35.354 48.096 59.822 73.526 

V. Deposltos de Aho-
rro 7.012 10. 10 1 17.221 22.426 29.930 39.291 

VI. Obhga ClOne s 4.200 7.075 9.750 15.750 18.250 20.800 
1. Prest. del BCR -.- - . - 2.000 5.500 3.000 5.550 
2. Prest. de AID 4.200 7.075 7.750 10.250 15.250 15.250 

VII. Capltal y Rvas. 5.064 5.807 6~ 811 7.304 9.206 10.349 

VIIl. Otros Pasivos 1.577 1.675 

FUENTE Banco Central de Reserva 
ReVlsta Mensual. 

1. 572 2.616 2.436 3.086 

Asoclaciones han obtenido un volumen conslderable de ahorros del pubhco, 
que han re£orzado con credltQs del Banco Central y de la Agencla Interna-
Clonal de Desarrollo (Cuadro V- 15). . 

Entre 1965 Y 1971, las aSOClaClOnes concedleron a las empresas 
constructoras un f1.nanclamlento de </t66. 0 mlllones, que permlb6 la rea
hzaclon de 279 proyectos con un total de 3.914 vlvlendas valoradas en 
¢90.7 mllIones. 

En el mismo perlodo han otorgado </t71. 3 mlllones en creditos lupo
tecarlOS a largo plazo para la adqUlslclon de 3.494 'vlvlendas, de las 



108 

cuales 3.290 han sldo construldas como parte de los proyectos menciona
dos arrlba y 204 en forma lndivldual. 

3. Admlnlstracl6n de Blenestar Campesmo (ABC) 

Esta 1l'lsbtucl6n fue creada el 11 de dlclembre de 1961 con la flnal1-
dad de meJorar la admlnlstrac16n de las propledades agrrcolas, lncremen
tar el numero de propietarlOs rurales, aumentar la produccl6n y la produc
bVldad de las tlerras, estlmular el desarrollo de lndustrlas agropecuarlas, 
organlzar el mercadeo de los productos del agro y promover la formac16n 
de cooperabvas y aSOClaClOnes de agrlcultores. 

Para cumpllr con tan ampl10s obJettvos, la ABC desarrolla progra
mas de credlto supervlsado que no se hmltan a meJorar la admlnlstrac16n 
y la tecnlca de las pequefias y medlanas propledades agrrcolas, smo que 
lncluyen, ademas, la formac16n de nuevos habltos (de hlglen:e, salud, aho
rro, etc.) en las famlhas de los usuarlOS de los credltos. 

1) OperaclOnes Paslvas 

De acuerdo con su Ley de Creacl6n, la ABC puede emltlr bonos pa
ra colocarlos entre los InverSlonlstas prlvados 0 entre los usuarlOS de 
sus cresltos, estos valores estaran garantlzados con los recursos pro
PlOS e lnverSlOnes de esa lnstltuc16n y, ademas, contaran con el respaldo 
SubsldlarlO del Estado. 

La otra facultad que Ie concede la Ley para obtener recursos aJenos 
es la contratac16n de prestamos y redescuentos con Instltuciones credltl
Clas naclonales yextranJeras. 

11) Operaclones Actlvas 

La ABC puede conceder credltos para toda clase de actlVldades agrr
colas, ganaderas yaflnes, ya sean para gastos de operac16n 0 de Inversl6n, 
ademas, en casos especlales, esta facultada para otorgar 0 ampl1ar cre
dltOS, con 0 sln nuevo flnanclamlento para consohdar deudas de los usua
nos. El plazo de los credltos para cubrtr gastos de explotac16n y del ho
gar no podra ser mayor de dleclOcho meses (corto plazo), de acuerdo con 
el destmo, tamblen se podra conceder credltos a medlano (hasta slete afios) 
y a largo plazo (mayores de 7 afios). 

111) Partlclpac16n en el Mercado de Capltales 

La promoc16n de recursos que ha realizado la ABC, desde que co
menz6 a operar con el publico (1962) hasta 1971, ha sldo prlnclpalmente a 
base de credltos del Banco Central de Reserva (q;; 24.5 mlllones) y de pres
tamos externos (q;; 14.7 mlllones). 
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CUADRO V - 16 

ADMINISTRACION DE BIENESTAR CAMPESINO 

MONTO DE PRESTAMOS OTORGADOS POR PLAZO 

Datos al 31 de Diciernbre 

(MIles de Colones) 

P L A Z 0 
Corto Medlano Largo 

7.749 803 12. 7 
8.687 1. 675 303 
9.439 3.283 249 

FUENTE; Admlmstraclon de Blenestar Carnpeslno 

Total 

8.679 
10.665 
12.970 

En 10 que respecta a sus opera ClOnes de credlto, podemos apre
Clar en el Cuadro V - 16 que la mayorra son a corto plazo (hasta 18 me
ses), Sln embargo, son de mucha lmportancla en 10 que se reflere a los 
sectores que los ubhzan, los cuales son pequenos y medlanos agl"iculto
res que no Son sujetos de credlto de las lnsbtuclones bancarlas. 

4. Federacl6n de CaJas de Credito 

El orlgen de la FederacI6n de Cajas de Credito se remonta al 21 de 
dlclembre de 1942, fecha en la cual la Asamblea Naclonal decret6 la ley 
de Credito Rural, con el obJeto de facllttar prestamos a los pequeno's co
merclantes, lndustrlales yagrlcultores, para hberarlos de la usura. 

El Slstema de Credlto Rural es atendldo pOl' socledades locales co
nocldas como IICaJas de Credlto Rural ll y por la Federac16n de CaJas de 
Credlto que coordlna sus acbvldades. 

Las CaJas de Credlto Rural son socledades cooperattvas que pro
porclOnan financiamlento a sus asociados y a otras personas que a jUiClO 
de la Junta DlrectIva merezcan tal prestacl6n, ademas, dlchas aSOClaclO
nes persiguen esbmular la produccl6n y mercadeo de productos agr{colas 
e Industrlales. 

La Federac16n de CaJas de Credlto es una Instttucion Autonoma de 
UtIltdad P6.bhca, que se orgamzo el 17 de febrero de 1943 con el objeto 
de promover el desarrollo de un mOVlmlento cooperatIvo que faclltte cre
dltO a los agricultores, comerClantes e lndustriales en pequeno. Esta 

------------------------------------------------------ ---- -
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lnstitucion es la encargada de autorlzar la conshtucion y funcionamlen
to de las CaJas de Credlto Rural, a las cuales supervlsa y flscallza en 
su orgamzaclon y admlIDstraclon, ademas, actua como Intermedlarla 0 

garante de esas socledades frente a terceros, 0 en sus petlclOnes ante 
las autorldades naclOnales. 

De acuerdo con la Ley de Credlto Rural (Art. 63) solo podran ser 
SOC10S de la Federaclon el Estado (representado pOl' el Poder Ejecutlvo 
en los Ramos de Economra y Agrlcultura y Ganaderra), las Cajas de Cre
dltO Rural, el Banco HlpotecarlO de El Salvador y otras entIdades auto
nomas que sean aceptadas por la Junta de Goblerno de la Federaclon. 

1) OperaclOnes Paslvas 

La Federacion de CaJas de Credlto obtlene creditos a corto plazo del 
Banco Central de Reserva, a largo plazo dlspone de los recursos del Fon
do de Desarrollo EconomlCo y de un credlto del Banco Interamerlcano de 
Desarrollo, ademas, de acuerdo con su Ley de Creaclon, puede obtener 
prestamos de otras lnstltuclOnes de credlto y garantlzar las obllgaclOnes 
que adquleran las CaJas de Credito. 

La Federaclon acepta deposltos a la vIsta de las CaJas de Credlto y 
de los usuarlOS, en esta funclon merece destacarse que aprovecha la con
ceslon de cred1tos para obllgar a los prestatarlOs a adqulrlr bonos de aho
rro. 

Por ultimo, la Federaclon adm1nIstra el Fondo de Prestamos a Fun
ClonarlOS y Empleados que la Asamblea NaclOnal creo para salvar de la 
usura a los empleados publlcos y el Fondo de Protecclon a Empleados del 
Slstema de Credlto Rural. 

11) Operaclones Actlvas 

Las prlnclpales operaclOnes achvas de la Federacion son los pres
tamos que otorga a corto y largo plazo, dentro de los programas de cre
dltO rural, popular, a funclOnarlOs y empleados publlcos y a sus proplOs 
empleados. 

Tamblen puede la Federaclon conceder credltos a las CaJas Rura
les, descontar obligaciones a favor de ella.s y admlnlstrar los fondos que 
estas Ie coni!an. 

111) Partlclpacion en el Mercado de Caplta1es 

Las operaclOnes de 1a Federaclon de Cajas de Credlto que se rela
ClOnan con el Mercado de Capltales se pueden apreclar en el Cuadro V - 17, 
en el cual hemos adecuado sus actlvos y paslvos en form.a que permitan 
apreClar su labor de promo CIon y canalizacion de recursos. 
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CUADRO V- 17 

ACTIVOS Y PASIVOS DE LA FEDERACION DE CAJAS DE CREDITO 

Datos al 31 de DIcIembre 

(MIles de Colones) 

1966 1967 1968 1969 1970 1971 

1. CredltO 20.485 18.693 19. 164 18.900 19.364 21.455 , 
A. Corto Plazo 10.323 9.287 9.280 9.634 9.846 11.391 

1. Rural 4.396 4.259 4.482 4.988 5.203 5.704 ' 
2. Popular 401 245 162 214 258 303 I 

3. Empleados 5.526 4.782 4.636 4.433 4.385 5.384 

B. Largo Plazo 10. 161 9.406 9.885 9.266 9.517 10.065 
1. Rural 9.626 8.811 9.350 8.772 8.975 9.571 
2. Empleados 80 148 144 137 170 168 
3. Otros 456 447 391 356 373 326 

II. Inverslones 20 20 20 1. 016 713 1.615 

III. Otros Actlvos 2.879 2.966 3.202 3.301 3.945 3.728 

TOTAL (I+II+IU=IV+V+VI)23. 384 21 . 679 22.387 23.217 24.022 26.798 

IV. ObllgaclOnes 10.834 9.459 9.933 10.227 10.556 13. 153 

A. Corto Plazo 4,544 3.067 3.253 3.776 3.910 5.260 ' 
1. Dep6s1tos 654 666 751 665 778 893 
2. Credo Banc. 3.850 2.369 2.500 3.000 2.960 4.128 
3. Bonos 40 32 2 III 172 239 

B. Largo Plazo 6.290 6.392 6.680 6.451 6.646 7.893 
1. DeposItos 301 403 504 113 -.- -.-
2. Credo Banc. 4.882 4.773 4.704 4.640 4.918 6.272 
3. Bonos 1. 107 1. 216 1. 472 1. 698 1.728 1.621 

V. Recursos de CapItal 11.472 11, 623 11.777 12.505 12.799 13: 026 

A. Proplos 10.231 10.582 10.736 8.659 8.659 8.588 
B. En Adm6n. 1.241 1.041 1.041 3.846 4. 140 4.438 

VI. Otros Paslvos 1.078 597 ,677 485 667 619 

FUENTE Federaclon de CaJas de Credlto 
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Como podemos observar, su labor de promocI6n de ahorros es bas
tante l1mItada, pues la mayorra de sus obllgaclOnes son en forma de cre
ditOS bancarlOs, SIn embargo, merecen destacarse los recursos que ha 
obtemdo medIante la colocacI6n de bonos entre los usuarlOS de los credl
tos, slstema que a nuestro JUICIO debe ser utlhzado por otras InstltuclO
nes. 

En 10 que se refiere a sus operaciones actlvas, las InverSlones son 
a corto plazo (corresponden a los programas de precomerclal1zac16n de 
granos), 10 mismo que la mltad de sus credltos. En este aspecto, es ne
cesarlO sefialar que el plazo esta. en consonanCla con el destlno de los re
cursos' flnanclamlento de cultlvos anuales, actlvidades comerclales en 
pequefio y, especialmente, necesldades de las famlhas. 

De los credltos a largo plazo, los destlnados a las actlvidades agro
pecuarlas constltuyen el meJor aporte de la Federac16n al Mercado de Ca
pitales, ya que cumplen con los requisIt05 de plazo y destlno que sefiala
mos en el Caprtulo II de este trabajo. 

Por ultlmo, es necesarlO sefialar la Importancia que esta Instltu
c16n tlene para los sectores populares y de empleados que no gozan del 
credlto bancarlo, en este aspecto, su labor se complementa con la que 
real1za la AdministracI6n de Blenestar Campeslno, raz6n por la cual no 
podemos crItlcar la forma en que utlhza sus recursos. 

5. Compafira Salvadorefia de Cafe, S. A. 

Esta InsbtucI6n de Utll1dad PUblIca nacI6 en virtud de la Ley Es
pecIal emItlda por la Asamblea NaclOnal el 10 de nOVleITlbre de 1942 y 
fue creada con el obJeto de regular los preclOs del cafe en beneficio de 
los productores. Para lograrlo, La Compafira debe velar por el desarro
llo de la IndustrIa del cafe en todos sus aspectos, tanto en 10 que se refIe
re a la producc16n y elaboracI6n del grano, COITlO en 10 que respecta al 
COITlerCIO Inter10r y exter10r del m1smo. 

1) OperaclOnes Pasivas 

La prinCIpal obhgac16n de la Compafira es la constltuc16n del Fon
do Regular1zador del Cafe con las ubl1dades acum.uladas que determinen 
la Junta General de Accionistas. 

Para cOITlplementar sus recursos. la Compafira utll1za lrneas de cre
dltO del Banco Central y de otras fuentes Internas y externas y, ademas, 
de acuerdo con su Ley (Art. 20), puede emltlr bonos con el ITllSmO fln. 
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CUADRO V - 18 

ACTIVOS Y PASIVOS DE LA COMPANIA SALVADORENA DE CAFE 

AL 30 DE SEPTIEMBRE 

(Miles de Colones) 

1965 1967 1969 1970 1971 

1. Credltos 8.847 5.950 24.316 37.575 15.657 

A. FlnanClerOS 5.638 5.299 7.416 371 64 
B. CornerClales 3.208 651 16.900 37.204 15.593 

II. Inverslones 4.379 2.8l3 3.690 4.625 6.864 

A. Comerclal 2.213 737 1.555 2.493 4.736 
B. Flnancleros 2. 166 2.076 2. 135 2. l32 2. 128 

1. Bonos Sector 
PUbhco 498 498 498 498 494 

2. Ced. Hlpotec. 1.668 1. 578 1.637 1. 634 1. 634 

Ill. Otros Actlvos 20.656 10.577 41.697 28.882 62.595 

Total (Hll+Ill=IV+V) 33.882 19.340 69.703 71. 082 85. 116 

IV. Obl1gaclOnes 14. 148 940 51. 145 51. 828 65.722 

V. PatrlrnonlO 19.734 18.400 18. 559 19.254 19.394 

1. Capltal y Rvas. 898 792 595 653 691 
2. Fondo Regul1za-

dor del Cafe 18.415 16.949 17. 121 17.667 18.219 
3. Uhhdades por 

apllcar 421 659 843 934 484 

FUENTE: Compafira Salvadorefia del Cafe, S. A. 
Memorlas Anuales 

ll) OperaclOnes Achvas 

El Fondo Regularlzador del Cafe se lnVlerte en operaclOnes de COl!! 
pra- venta de cafe, en dep6sltos bancarlOs a Interes y en la adqulslc16n de 
blenes que bendan a facll1tar el cumpl1mlento de las funciones de la Corn
pafira. 
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Dentro de su funclon credltlcla, la actlVldad de la Conwafira se re
duce a canahzar los recursos del Banco Central hacla los productores, 
en forma de credltos de avro y prendarlOs a corto plazo. 

111) Parhclpaclon en el Mercado de Capltales 

De acuerdo con la mformaclon dlspomble (Cuadro V - 18), la Compa
fira no hene bonos en clXculaclon nl pro~ueve otros recursos en forma di
recta, para cubrlr sus necesldades flnanc1eras se ha hm1tado al cred1to 
del Banco Central y de otras InstltuclOnes naclonales y extranJeras. 

De sus operaClOnes achvas solo pudlmos ldenhflcar una pequefia par
te los credltos que concede a los caflc-ultores y beneflcladore s (especlal
mente con recursos a corto plazo del Banco Central) y sus lnverSlones en 
valores Que tlenen alguna cuantra, sus "lnverslones comerclales" no Slg
nLilcan mnguna parbclpaclon en el Mercado de Capltales, ya que repre
sentan las compras de cafe para tostar por cuenta de la Compafira. 

Resum1endo, podemos declr que la contrlbuclon de la Compafira al 
desarrollo del Mercado de Capltales se llmlta a la canahzaclon de los re
cursos del Banco Central, a sus adqu1s1clones de valores y al flnanc1a
mlento que puede otorgar con sus proplOs recursos. 

b) InstltuCl.Ones Emlsoras de Bonos 

Ademas de las Insntuclones Oflclales de Credlto que anallzamos en 
el l1teral anterlOr, hay otras que parhc1pan en el Mercado de Cap1tales 
como demandantes de recursos a largo plazo para flnes de Inverslon. La 
forma en que dlchas lnstltuclones captan esos recursos es medlante la 
colocaclon de bonos de renta flja que emlten con garantra de sus proplOs 
recur~os y con el respaldo llLmltado del Estado (Cuadro V - 1) 

Como menClonamos antes, los bonos del sector oflclal son poco de
mandados por el publLco, Sln embargo, las emlSlOnes de la CEL y de la 
CEPA han sldo colocadas con relatlva faclhdad, por eJemplo' la pnmera 
emislon de la CEL, que fue de f/t 13. 1 mlllones y se ofreclo en 1950, fue 
colocada en solo cuatro dras. Es lndudable que estos bonos gozarorl de 
esa demanda porque en aquella epoca los bancos no habfan entrado en la 
compentencla por la captaclon de recursos. 

A nuestro entender, 10 mas slgnlilcativo de la partlclpaclon de es
tas l.nshtuclones en el Mercado de Capltales es que han logrado lnlClar 
este hpo de operaclOnes, la cual es de esperar que Intensliiquep. en el fu
turo, a medlda :.J.ue el creClmlento de sus lnverSLOnes las haga d 'emandar 
mas recursos flnancleros a largo plazo. 
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1. La Comls16n Ejecutiva HldroeHictrica del R!o Lempa (CEL) ha 
puesto en clrCUlaClon cuatro emislones de bonos con un valor total de 
</f,24.6 millones, para flnanclar los programas de electri£lcac16n naClO
nal, al 3l! de dlClembre de 1971, el saldo en clrculac16n de esas emlSlO
nes se habra reducldo a f./t3. 3 millones, es decir, que se han redimldo 
en au mayor!a. 

2. La Comis16n E'ecuhva Portuarla Aut6noma (CEPA) tambien ha 
ofrecldo cuatro emlSlOnes de bonos, pero con un valor de 44.3 mlllo
nes f con el objeto de construlr y ampllar el Puerto de AcaJutla, al 31 de 
diciembre de 1971, la mayor!a de estos bonos estaban en circulaci6n, ya 
que solamente se habran amortizado q;; 10.5 mlllones. 

3. La Admimstrac16n NaClonal de TelecomumcaclOnes (ANTEL) 
ha reahzado una sola emlslon por valor de i/t7. 5 mlllones, para· costear 
la prlmera etapa del Plan Nacional de Telecomumcaciones. Dado que su 
colocacl6n se qUlZO hacer en forma obhgatorla entre los usuarlOS del ser .. 
V1C10 telef6nlco, estos bonos no se puedleron colocar en su totalidad; as! 
tenemos que al 31 de dlClembre de 1971 todavra no hab!an circulado <It 2. 6 
millones. 

4. El Instltuto de Vlvlenda Urbana (IVU) fue autorlzado para ofre
cer una emlslon de i/t 5. 0 mlllones que ser!an colocados para pagar total 
o parclalmente los terrenos urbanos que se uhhzarran para construir vi
vlendas. El fracaso de esta operaclon no puede ser mas eVldente, ya que 
al 31 de dlclembre de 1971 solo se habran colocado 1/'-407.000.00 

5. El Instltuto de Colonizacion Rural (ICR) ha reahzado tres emi
Slones por (ft 6. 0 millones que se han colocado en pago de los inmuebles 
rusticos que ha adquuido para sus programas agrarlOs. Dada la menor 
demanda que henen estas tlerras en comparaclon con los terrenos que ne. 
ceslta elIVU, se ha logrado colocar la mayorra de la emlslon y solo ha
bran dlspombles 1/'-607. 000.00 al 31 de dlciembre de 1971. 

c) Instltuciones de Supervlslon y Flscallzaclon 

Las lnstltuciones que partlclpan en el Mercado de Capltales estan so
mehdas a la supervlsi6n y flscahzaclon de organlsmos especlahzados del 
Estado, como son la Corte de Cuentas de la Repubhca, la Superlntendencia 
de Bancos y Otras InstltucLOnes Financleras y la Superintendencla de Socie
dades y Empresas Mercantiles. 

1. La Corte de Cuentas de la Repubhca 

Es el organlsmo del Estado que se encarga de flscahzar la Haclen
da P6blica en general y la eJecuc16n del Presupuesto General de la Naclon 
en particular. 
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Dentro de sus funclOnes, la Corte de Cuentas vlglla los contratos re
latlvos a la deuda publlca, las emlSlOnes de trtulos valores del Estado y 
las Instltuclones Aut6nomas, las emlsiones monetarias del Banco Central 
de Reserva, etc., y, en general todos los actos que afecten el Tesoro PU
bhco 0 el patrlmomo del Estado. 

2. La Superlntendencla de Bancos y Otras Inshtuclones Flnancieras 

Esta dependencla del Banco Central es la encargada de vlgllar y fis
cahzar el cumplimlento de las Leyes Bancarlas y el funclonamlento y ope
raClones del Banco Central de Reserva, de los bancos comerClales e HlPO
tecarlO y de otras Instituclones flnancleras, pubhcas y prlvadas, naClona
les 0 extranJeras, establecldas en el pars. 

Para asegurarse que los bancos e lnstltuclones fUlancleras que con
trola reahcen sus operaclones dentro del marco de sus respectivos regla
mentos, la Superlntendencla debe reahzar cuando 10 eshme convemente y 
sin prevlo aVlso, por 10 menos una vez al ano, una lnvestlgacl6n completa 
que incluya arqueo de fondos, revlsl6n de la cartera de prestamos e inver
Slones y verlflcac16n de los llbros y cornprobantes respectlvos. 

Esta Instltucl6n Vlglla, baJo su responsablhdad, la emlsl6n, retiro, 
lnClneraclon y custodIa de las especles rnonetarlas del Banco Central. Ad!: 
mas, vela porque los bancos y otras lnshtuclones financleras mantengan BU 

solvencia y liquldez, el nlvel de sus encaJes y la correccl6n de sus opera
Clones; para esto ultlmo, su funclon lncluye la facultad de hacer recomen
daclOnes que tienen caracter obhgatorlO, so pena de la Imposic16n de mul
tas, suspenslOnes de los dlrechvos y funclonarlOs responsables y, en los 
casos mas graves, la Intervenclon directa en la admlnlstrac16n y blenes de 
la empresa. La declslon de la sanclon, Sln embargo, sera tomada por la 
Junta Dlrechva del Banco Central. 

3. La Superlntendencla de Socledades y Empresas Mercanhles 

Esta dependencla del MlnlsterlO de Economfa se encarga de Vlgilar el 
funclOnamlento de todas las socledades y actlvldades mercantlles que no 
estan baJo el control de la Superlntendencla de Bancos. De , manera espe
cial, vela porque las sOCledades de capltales respeten los derechos de las 
mlnOrraS y los lntereses de terceros que contraten con ellas, 19ualmente 
viglla las empres-as de'responsabllldad hmltada y las sucursales 0 agen
Clas de sOCledades extranJeras que funclonan en el" pars. 

Al 19ual que la Superlntenden,cla de Bancos, esta oflClna puede revi
ear en cualquler hernpo Y Sln nlnguna restrlccI6n las operaclOnes de las 
empresas de su jurlsdlccl6n, para 10 cual dlchas entidades deben faclhtar
Ie todos los datos, hbros, lnforrnes, docurnentos, etc., que les sean 80-

hCltados. Cuando no reciba esa colaboracl6n 0 encuentre operaciones 
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lncorrectas, la SuperlntendenCla puede separar de sus cargos a los direc
hvos 0 funclona:r'los responsables e imponer multas y otras sanciones que 
obhguen a la correcCl6n de las fallas encontradas. 

d) Otras InshtuclOnes Oflciales 

Por 6.1hmo, consideraremos dos mshtuclones oiJ.clales que est~n 
llamadas a particlpar en forma creciente en e1 Mercado de Capitales. e1 
Instltuto Salvadoreno del Seguro Soclal (ISSS) y el Fondo de Garant!a de 
la Pequena Industrla (FOGAPI). 

1. Instituto Salvadorefio del Segura SOClal (ISSS) 

Esta Inshtucl6n oficlal aut6noma adqulrl6 su forma actual en Vlrtud 
del Decreto No. 1263 que emlh6 la Asamblea Leglslatlva el 3 de dlciem
bre de 1953, con el cual se derogo la pnmera Ley del Seguro Social que 
tenra vlgencia desde el 28 de septlembre de 1949. 

De acuerdo con su Ley de Creacion, el ISSS debe cubrtr por etapas 
sucesivas, gradual y pTogresivamente, los rlesgos a que esten expuestos 
los trabajadores por causas de enfermedad y accidentes comun, aCClden
te de trabajo y enfermedad profeslonal, matermdad, lnvalidez, vejez 
muerte y cesantra mvoluntaria. Para cubnr estas prestaci:ones, e1Insti 
tuto cuenta con las cohzaClOnes obligatorlas que deben pagar los patronos 
(50%), los trabaJadores (25%) y el Estado (25%) 

Al 19ual que las compafiras de seguros y capltalizacion que estudia
remos mi1s adelante, e1 ISSS constltuye reservas para cubrlr las prestacio
nes que ofrece y las invierte en valores garantizados por e1 Estado 0 las 
mantiene en forma de dep6sItos bancarlos a interes, Es decir, que el Ins
tituto particlpa en el Mercado de Capltales promovlendo la formaci6n de 
ahorros y actuando como Inversionista. 

Como podemos apreclar en e1 Cuadro V - 19, el creClmiento de 1a par 
tlclpac16n del ISSS, tanto en 10 que respecta a la captac16n de recursos co-:: 
mo a la utilizaclon de los mlsmos, ha mantenldo un rltmo acelerado. A 
medida que se lncorporen nuevos sectores al reglmen del seguro sOClal es 
da esperar que se lncrementen las reservas del ISSS, 10 cual Ie permitlri1 
participar en m.ayor escala en el Mercado de Capltales. 

2. Fondo de Garantra de la Pequefia Industrla (FOGAPI) 

EI Fondo de Garantra de la Pequefia Industrla fue creado por Decreto 
Legislabvo de fecha prlmero de octubre de 1970, con el obJato de resolver 
la falta de credlto que sufrran las pequefias Industrias (1) porque no podran 
ofrecer las garantras que eXlgen las lnshtuClones flnancieras. 

(1) Se entlende por pequefias em.presas mdustrlales las que no henen un actl 
vo mayor de (//;3.000.00 y menor de <It 100.000.00, y un personal mrnimo
de tres. 
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CUADRO V - 19 

RECURSOS DE CAPITAL E INVERSIONES DEL ISSS 

AL 31 DE DICIEMBRE 

(MIles de Colones) 

RECURSOS DE CAPITAL INVERSIONES 
Patrl Bonos Cedulas Deposltos 

Aiios Reservas monlO Total Oflclales HIEotec. Bancarios Total 

1965 6.444 12.619 19.063 400 739 n.d. 1. 139 
1966 7.367 11.766 19. 133 400 739 6.279 7.418 
1967 8.652 11.280 19.932 400 739 4. 100 5.239 
1968 9.680 11.452 21. 132 1. 169 739 2. 115 4.023 
1969 10.834 17.760 28.594 1. 165 749 4.617 6.531 
1970 20.679 29.543 50.222 3.572 6.869 9.069 19.510 
1971 28.397 31. 971 60.368 7.847 6.869 11. 527 26.243 

FUENTE- Instltuto Salvadoreiio del Seguro Social. 

La funclon prmclpal del FOGAPI es garantlzar los credltos que a su 
vez otorguen 0 garantlcen las mstltuclOnes publ1cas y pr1vadas a los pequ~ 
fioa IndustrIales. Tamblen garantlza las empresas artesanales y comerCla
les que sean lnd1spensables para el desarrollo de una lndustria determlna
da, 10 mlsmo que a los dlstr1buldores que proporclOnan capltal de trabajo 
a los pequeiios lndustrlales. 

Los creditos que FOGAPI garanhce 0 contragarantlce deber~n des
tlnarse a cubrtr las necesldades de las pequeiias empresas que menciona
mos en el parrafo anterlOr, dandole atenci6n especial a los rubros slgUlen 
tes: -

a) Capital de trabaJo (fmanclamlento de lnventarlOs, creditos a dlS
trlbuldores, etc.). 

b) Formacl6n de capItal f1JO (adqulslcl6n de maqumaria y eQuipo). 

c) Reilnanc1amlento 0 consohdac16n de deudas derlvadas del negoclo. 

En la actuahdad, estos creditos se conceden hasta un plazo de selS 
aiios y una cobertura del 75% del prestamo, Sln que puedan exceder de 
~75.000.00. 

Como podemos apreclar en el Cuadro V -20 las opera ClOnes del Fon
do de Garantra no han alcanzado un gran volumen, Sln embargo, es de es
perar que en el futuro esta Instituclon se conVlerta en uno de los 
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CUADRO V - 20 

PRESTAMOS GARANTIZADOS POR FOGA PI 

Al 30 de Jumo de 1972 

Achvidad Economica 

Industrias Manufactureras 
Industrias de Servicios 
Comerclo 
IndustrIa de Transporte 

TOTALES 

(MIles de Colones) 

Numero 
de 

Empresas 

196 
14 
7 
2 

219 

Prestamos 
(A) 

1.975 
226 
204 

28 

2.433 

GaranHa 
FOGAPI 

(B) 

1.212 
137 
124 

14 

1. 487 

FUENT E Fondo de Garantra de la Pequefia IndustrIa. 

RelaCl6n 
ALB 

61.3 
60.2 
60.7 
50.7 

61. 1 

prlnClpales medlOs de promoclon del desarrollo economico del pars en ge
neral y de la actlvldad Industrial en partlcular. 

IV. InstltuclOnes del Sector Prlvado 

Las entldades del sector prlvado que partlclpan en el Mercado de Ca
pltales son muchas y de dlversa naturaleza. Por defInIcIon, las empresas 
privadas son demandantes netos de recursos flnancleros, los cuales obtle
nen colocando obhgaclOnes (acclOnes y partlclpaclOnes) entre sus SOCIOS 0 

mediante creditos que obtlenen de las lnstltuclones financieras, por otro 
lado, tanto las empresas productlvas como los lntermedlarlos flnanCleros 
otorgan creditos a las £amillas y a otras empresas. De manera que es 
una tarea muy diffcil ldenbflcar tan solo las lnshtuciones privadas que par
tlclpan en el Mercado de Capitales, no digamos las operaclOnes que reali
zan en el mismo. 

De acuerdo con la InformaCIon disponlble, estudlaremos en este 
apartado la partlcipacion de la Financiera de Desarrollo e Inversion, de 
las compafiras de seguros y capItahzaclon y de la Bolsa de El Salvador. 

1. Financiera de Desarrollo e InversIon, S. A. 

Esta lnstltuclon fue autorlzada para InlClar sus operaclones el 15 de 
juho de 1965, segun el Acuerdo No. 250 que en esa fecha tomo el Mlnlste
rIO de Economra. Desde entonces, hasta la fecha, ha mantemdo un rltmo 
de creClmlento que la ha converhdo en uno de los prlnclpales Intermedla
rlOS flnancleros del pars. 
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ACi'!VOS Y PASIVOS DE LA F.l.F~KCIERA DE DESARROLLO E ImTERSIOil 
'"", .... co .. 

IJ. ;:'1 ~~ Dieigrabr>3 
~..:""" 'lie sew ..... OA:£i 

(MiJ .. es ae CQlOl.'l!lS) 

1965 1-~ 1967 1968 "969 1970 1911 ---- , 
I. PRES'XAlroS 3 .. ~5? ~ ~ ~ ~ ~ 4$.-1$ - -

1. Corte PJ,&%lO !le~ 30 969 86482 10 .. 58:; 90120 -;4 0 911 17 .. 671 
2.. r&,di6DO PlM.o n.:..d. ~.,114 6..5~1 t:: .. 071 10.1:;5 11 .. 225 1; .. 172 
~" Lgrgo Pluo ~ 40 > 2..411 ; .. '129 ~.620 5 ... 9'11 9.,58'1 ·1i'.~20 

II .. INYERSlOOES ..... - ,15 ~ 43a 903 -!:,?!! S88 - -- - - -
1 .. AccioM8 do ~ Pci-

vadQ.1l .. ,..,. !S?5 425 433 ~ 1.178 788 ~ 2. ~n03 ~miti<iQe C ~. 
:r:dGS por ~l E:stOOo "I)" ....,. .... - -~- 100 100 100 

III. Ol:ROS ,-r:n.VOS 1'768 491 ~.5 7'cO ~ 2065} 1.114 
~ --.-.- ........ - - - -

WfAL (I+U+!IL:IV+V+VI+VII) ~ 1p·360 19.~? yo4~ ~ 39.64~ ~ -- --- - - -
IV. OBLIGACIONES A COR1'O PLAZ-O ~ ~ 6 .. 112 7.021 8 .. 395 16..00? ~Z - - -- -

1,. &nco Cenb.-al 1440 1.313 ~ .. S19 4 .. 870 6..085 3..422 10 .. 008 
20 l!cmcos E:t.ran5eros n..do ~5 ~27S 2..1lX! 343 6.23:'1 5 .. %& 
:5. 2moos locales 'Y ot:rGS 

IDStitueiones ~ 
nos I'faeior.alcs Do.~ 319 15 50 1,,967 2 .. 2Zl 30391 

" .. OBLIGACIONES A LARGO PLAZO ~ 4850 9.060 ~ ~ 17.405 25.302 --1.-. - - -1. Btmco Centrtal ~<l. ...... -.... 563 1.308 2..846 s..S57 
20 Agooei.a Int.ernacl.oool Cl9 

Desarrollo - AID Ddo 4.19\ ~t$ 11.521 120420 12,,~54 11,,7'\1 
3D Beooos Extranjeros n,d,. 23 m 5?n ;'10 2..006 4.634 
4 .. ~ Loc~es D.;.f4 3 -..... " .. - "'0- -0" '3~ 

'II. CAP~Al. Y RESERVAS (1) 2.,575 2.,667 ~ 3 .. 495 30906 4.541 S .. 4S0 - - - - - -
ma cm!OS PASIVOS 32 3~ 1 .. 110 .......2:! ~ 81?> 1.006 - - --.. =-- - -

1fIo" ... ue ... ~:!i 

(1) loell2JC atilidad&s 431 P'l~CI 

'UimEs PinMciora cW Dasm'NUo9 So Ao 
lSo=rias ~s. 
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De acuerdo con la Ley de InstltuclOnes de Cred1to, la F1nanc1era 
puede captar recursos del pubhco med1ante la em1s16n y colocac16n de 
bonos f1nanc1eros, ya sean de garantra general 0 espec1al. Ademas, pue
de suscr1b1r, conservar en cartera y colocar en el mercado, trtulos de 
cred1to contra terceros, aCC10nes 0 parbC1pac1ones de soc1edades an6n1-
mas, etc. y efectuar con ellos negoclOs de renta, permuta u otra natura
leza, con facultad de negoc1arlos por cuenta prop1a 0 ajena. Por otro la
do, esta empresa debe promover las actlv1dades produchvos, ya sea con
ced1endo cred1tos a las empresas 0 partlc1pando en el capltal de las mlS
mas, pero esta func16n no se reduce a las empresas eXlstentes, Slno que 
lncluye la reahzaci6n de estudlOs de factlb1hdad y los gastos de promo
c16n de nuevas umdades productl vas. 

1) OperaclOnes Paslvas 

Hasta el momento, la F1nanc1era no ha captado recursos del pubh
co en forma duecta y se ha hm1tado a canahzar los que Ie han proporcio
nado el Banco Central de Reserva. la Agencla InternaclOnal de Desarrollo 
(AID) y otros bancos e lnstltuclOnes flnanc1eras naclOnales yextranjeras. 

11) OperaclOnes Actlvas 

Con los recursos que menClonamos en el parrafo anterlor, as! co
mo con su proplo capltal y reservas, la Flnanclera otorga credltos a cor
to, medlano y largo plazo, y reahza algunas lnverSlOnes en acciones de 
empresas pr1vadas y en bonos del sector publIco. 

111) Partlclpac16n en el Mercado de Capltales 

De acuerdo con las clfras del cuadro V -21 podemos sefialar que la 
F1nanclera ha desarrollado una buena labor en 10 que respecta a la cana
hzaci6n de las Hneas de cred1to que ha obtenldo en el pars y en el extran
Jero. 19ualmente ha logrado lncrementar su patrltnOnlO en un perrodo re
latlvamente corto, pero no ha efectuado n1nguna emls16n de bonos, aunque 
ya esta planeando hacerla. 

En term1nos cuantltatlvos, su mayor aporte son sus operaclOnes de 
credito, las cuales no s610 son importantes por los plazos a que se conce
den, Slno tamblen por las actlv1dades a que se destlnan (Cuadro V-22). 

P~r ulbmo, sefialamos que la F1nanclera ha reahzado una l.mportan
te labor en 10 que se reflere a la promoc16n de nuevas empresas, entre 
las cuales podemos sefialar ParcelaclOnes Rurales de Desarrollo, Almace
nes de Desarrollo, Promoclones e Inverslones y el Banco Cuscatlan, de es
tas empresas, las dos ultlmas son las mas lmportantes para el desarrollo 
del Mercado de Capltales, ya que sus funclOnes estaran rntlmamente llgadas 
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CUADRO V - 22 

FINANCIERA DE DESARROLLO E INVERSION 

DESTINO DE LOS CREDITOS 

SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE 

(Mlles de Colones) 

DESTINO 1968 1969 1970 

Capltal de trabaJo 6.028 8.681 12. 037 
Flnanciamlento de Exportaclones 6.045 3.396 6.288 
Flnanclamlento de Pre- Exporta-

Clones 642 1. 641 2.481 
Refmanciamiento 345 750 1. 115 
Maquinaria y Equlpo 5.925 6.256 7.596 
Construcclones industrlales, co-

merclales y de servlcios 1.644 2.516 4.358 
Adqulslclon de ganado y aves 283 334 971 
Otros 1. 368 1. 592 871 

TOTAL 22.281 25. 167 35.717 

, I 

FUENTE Flnanclera de Desarrollo e Inversl6n, S. A. 
Memorlas Anuales 

1971 

13,997 
6.679 

3.682 
1.569 
8.980 

8. 168 
2.603 
2.484 

48.163 

con las de la Flnanclera. Pero esta promoc16n no se ha hmltado a la sim
ple creaci6n de nuevas umdades productlvas Slno que, 10 que es mas Slg
nlflcatlvo, se ha aprovechado para estlmular en Clerto grado la democratl
zacion de las lnversiones, actlvldad que en sr mlsma constltuye otro est!
mulo para el desarrollo flnanclero del pars. 

2. Compafiras de Seguros, Flanzas y Capltallzac16n 

Las comp~iiras de seguros, flanzas y capltahzaci6n captan recursos 
en forma de primas, unlcas 0 perl6dlcas, que cobran a las famihas y em
presas que sohcltan sus serVIClOS, en base a c~Hculos actuarl.ales, una 
parte de esos fondos pasa a constltUlr las reservas tecnlcas, las cuales 
representan la prInclpal fuente de las opera ClOnes de credito e lnversi6n 
que reallzan. 

La cuantra de la partlclpac16n de este grupo de empresas en el Mer
cado de Capltales se puede apreciar en el Cuadro V-23, en el cual hemos 
agrupado las princlpales operaclOnes actlvas y paslvas que reahzan. En 
cuanto al plazo de los credltos, las clfras del Cuadro V-24 demuestran 

-
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CUADRO V - 23 

SEGUROS, FIANZAS Y CAPITALIZACION 

ACTIVOS Y PASIVOS DE LAS COMPANIAS NACIONALES Y EXTRANJERAS 

(AI 31 de Dlclembre) 

Mlles de Colones 

1966 1968 1970 1971 

I. CREDITOS 45.314 49.439 55.844 58.403 
1. HlpotecarlOs 29. 117 29.985 34.842 36.629 
2. Sobre P611zas y Contratos 12.655 15. 120 15.075 15.226 
3. Prendarios y Descuentos 2.478 2.018 4.490 4.049 
4. Personales 1.063 2.316 1. 436 2.499 

II. INV ERSIONES 2. 110 3.440 17.336 17.051 
1. Reservas Matematlcas en 

el ExterlOr n. d. n.d. 12.227 12. 121 
2. Trtulos Va10res y Otras 2. 110 3.440 5. 109 4.930 

Ill. OTROS ACTIVOS 27. 108 31.411 19.686 23.615 

TOTAL (I+II+III=IV+V+VI+VII) 74.532 84.290 92.866 99.069 

IV. RESERVAS TECNICAS 53.637 60.876 64.577 69.242 
1. Reservas Matematlcas 47.559 53.461 56.001 59. 112 
2. Otras Reservas 6.078 7.415 8.576 10. 130 

V. DEPOSITOS 5.471 5~ 807 4.947 3.658 

VI. PATRIMONIO 9.979 11.094 15.408 14.392 

VII. OTROS PASIVOS 5.445 6.513 7.934 11.777 

FUENTE Superlntendencla de Bancos. Boletrn Estad!stico Anual. 

un claro predomlnlo de los otorgad08 a medlano y largo plazo, es declr, 
que constttuyen una fuente de ilnanClamlento para los demandantes del 
Mercado de Caplta1es. 

3. La Bolsa de E1 Salvador, S. A. 

De acuerdo con las defmiclOnes que adoptamos en e1 Caprtu10 II de 
este trabaJo, las b01sas de valores no son lnstltuclOnes del Mercado de 
Caplta1es sino que pertenecen al Mercado de Va1ores, Sln embargo, 
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CUADRO V - 24 

CREDITO DE LAS COMPANIAS DE SEGUROS 

FIANZAS Y CAPITALIZACION 

Saldos al 31 de Dlclembre - MIles de Colones 

0- 1 1-5 5 Y mas Total 

17.957 10.258 21. 224 49.439 

17.209 9.587 22. 124 48.920 

18.848 9.778 27.218 55.844 

19.660 9.058 29.559 58.277 

FUENTE- Banco Central de Reserva. 

hemos cre!do convenlente la lnclusl6n en esta parte de un pequeno 
anahsls de las opera ClOnes de la Bolsa de El Salvador, S. A., en raz6n 
de la estrecha relaci6n que sus transacclOnes tlenen con el desarrollo del 
Mercado de Capltales. 

Como podemos apreclar en el Cuadro V -25, las operaclones de la 
Bol~a de El Salvador se han mantemdo en un nivel baJo. 81 separamos 
los valores transados por el tlpo de emlsor, encontramos que las acclO
nes de empresas apenas representan el 12% de las operaciones realiza
das, con un valor de 1-1.030 mdes, en tanto que los bonos del sector pu
bhco y las cedulas hipotecarias alcanzan f/t 7.649 miles, 0 sea el 88%. 
Por otro lado, las operaclones con valores Inscrltos se han reducldo a 
q;; 1.470 m1les (17%), m1entras que la mayor{a de las transacciones (83%) 
han sldo con valores no InSCrltos, con un valor de f/t7. 209 mlles. 

En base a las observaclOnes anterlOres podemos senalar que el ma
yor obstaculo encontrado por la Bolsa de El Salvador ha sldo la reducida 
oierta de valores atractivos, especialmente del sector prlvado, las c1fras 
permlten 06servar que La venta de aCClones a traves de la Bolsa ha sido 
mrnima y, ademas, que la mayor!a de los trtulos valores transados han 
sldo no inscr1tos, es declr, que no han sldo ofrecldos por las instltucIO
nes emisoras los que han mostrado mas interes pOFC61.o'car sus valores, 
comO-s..e.;d~ar, s lnO que mas bien nan sido-tos tenedores quie
nes han-utrJ:rza:-dolc\. umca forma de liquidar sus lnverSlOnes con que cuen
tan en la actualidad. 

C. LOS RECURSOS DEL MERCADO DE CAPITALES 

La estimacl6n de los recursos del Mercado de Capltales, tanto por 
el lado de la oferta como de la demanda, £ue una de las etapas mas 

''\ 
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CUADRO V - 25 

OPERACIONES DE LA BOLSA DE EL SALVADOR, S. A. 

Mlles de Colones 

1965 173 76 249 64 184 
1966 80 189 269 139 130 
1967 115 699 814 140 674 
1968 203 1.893 2.096 395 1.702 
1969 94 2.726 2.820 124 2.696 
1970 71 535 607 38 569 
1971 295 1.530 1.824 570 1.255 

Totales 1.030 7.649 8.679 1. 470 7.209 

FUENTE Bolsa de El Salvador, S. A. 

dlfrclles de este trabaJo, en dlcha tarea tuvlmos que subsanar la falta 
de estadrstlcas adecuadas, las cuales en algunos casos eXlsten pero son 
conslderadas confldenclales por las lllstlt}lciOn.e.5-..qll.e las elaboran • . --~ - . 

La metodologra empleada para calcular las Fuentes y Usos de Fon
dos por el Sector Privado no Fmanclero (Cuadro V-26) es esenclalmente 
la que utlllz6 el Prof. Edward M. Bersteln en el estudlO del Mercado de 
Capltales de Centroamerlca, que reallz6 por encargo del BID, AID Y 
BCIE (1). 

~---
/' En la parte superlor del Cuadro V-26 presentamos la forma en que 

se generan los recursos de que dlspone el Sector Prlvad lero, 
L _ es declr, la oierta de recurso--sde' cado de Capltales, en la parte in-

f , m 10, sena amos la forma en que se utlhzan dl<;hos-r,.ecur-
sos, 0 sea la demanda de los mlsmos. AI tmnar s6lo los incrementos r - - - ----.., ___ ........ 
anuales, suponemos que---"llemos-e'llmlnado todas las transaCClOnes a cor-
to plazo, es declr, las que corresponden al Mercado Monetario. 

Te6rlcamente, la oferta debe ser 19ual a la demanda, ya que las 
fuentes de fondos s610 Incluyen los ahorros prlvados y el financlamiento 
neto que el sector reclbe de Instltuclones flnanCleras (privadas y 

(1) Ver Un Mercado de Capltales Centroamerlcano. Dos estudlOs. Segunda 
parte. El Desarrollo de un Mercado de Capltales en Centroamerlca. 
Informe Berstein. Cap. II y Apendlce Estadrstlco. CEMLA, MeXICO 
1967 
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oflciales) y de sectores externos, en tanto que en los Usos de Fondos he
mos considerado todas las formas de lnversiones frslcas y flnanCleras 
que pueden hacerse con esos recursos. De manera que la discrepancla 
estadrstica debe mterpretarse como el e£ecto conJunto de movlmientos 
de capl.tal prl.vado no controlados y de otras de£lCl.enClaS estad!stLcas que 
exphcaremos mas adelante, cuando nos reflramos a la forma en que se 
ha obtemdo cada rubro. 

La fuente prmcipal de recursos del Sector Prlvado No Financlero 
son sus proplOs ahorros, slgulendo en importancla el £lnanciamlento ne
to que Ie oroporc1onan las lnshtuclOnes de credito naclOnales y el capl
tal pr;l.Vado extranJero que obhene en forma de prestamos e 1nversiones 
d1rectas. 

Como podemos apreciar en la parte 1nferior del Cuadro V -26, la 
mayor parte de los recursos de que d1spone el sector prlvado es utihza
da para flnanC1ar sus proplas InverSlOnes, ya que la adqu1s1Ci6n de bonos 
del Sector PUbIlco es ins1gmf1cante. 

Aunque la informac16n dlsponlble no perml.te separar las lnverS10-
nes que corresponden 'a'las £amihas de las que reahzan las empre'Sas', po
demos sefialar que las primeras uhhzan sus ahorros para adquirir vlvien
das 0 achvos flnancleros que les proporc1onen un rendlm1ento en forma de 
Intereses 0 d1Vldendos y, ademas, que sean faC1lmente convertibles en di
nero, las em~resas, en camblo, lnV1erten en activos flJOS, inventarios de 
mercaderras y en activos flnancleros relacionados con sus negocios, como 
son los credltos comerci,ales y los dep6s1tos a la vista. Las cons1deracio
nes anterlores no deben tomarse en forma absoluta, pues tanto las fam1-
lias como las empresas neceSltan d1n~ro en efectivo y dep6st"tos movlliza
ble,s por cheque para sahsfacer sus neces1dades de consumo 0 de produc-
ci6n. ' . 

La eXlstenc1a de ahorros en forma de actlvos l!quldos es esenclal 
para el manten1miento del 1ntercamblo de b1enes y serV1C10S, pero si su
ponemos que el mcremento de los sa Idos en monedas, billetes y dep6sitos 
a la vlsta corresponde al crecim1ento de las transaCC10nes econ6micas, el 
mantenlmlento de Cl:horros en forma de actlvos financleros l!qu1dos a inte
res (<;lep6slto'~ l~n ·lci~. bancos y asoc1aciones de ahorro y prestaP1o) debe 
tomarse como un 1nd1cador de la falta de otros tipos de actiyos .(acclones 
de empresas de prestig1o) 0 de que los existentes no son atracbvos para 
los a~orrantes (valores del Sector PUbhco y Cedulas Hipotecaria~). 

Es 1ndudable que Sl los valores de las grandes empresas flnancie
ras pr1vadas se ofrec1eran hbremente al pubhco, 81 los bono~ of1ciaJes 
fueraI). sigmficahvamente mas rentables y existiera un mecanismo que 
los h1clera facllmente hqu1dables a un costo moderado, una buena parte 
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de los recursos captados en esa forma de achvos HqUldos serra lnverti
da en los valores menclonados, es declr, que eXlste una estrecha rela
clon entre _la -d1SP0nlblhdad de ahorros en forma de activos lrquldos y el 
volumen que pueden alcanzar las operaclones del Mercado de Capltales. 

Como hemos menclOnado en este trabaJo, no es pos1ble crear las 
lnshtuclOnes del Mercado de Capltales S1 no se cuenta con una dlsponl
blhdad de ahorros que haga rentables sus operaclOnes, en este sentldo, 
el monto de los activos flnancleros Uqu1dos es un lndlcador del volumen 
de ahorros que puede or1entarse hacia la 1nvers1on en trtulos valores, 
siempre que estos sean emItldos y ofrecidos en las cond1clOnes que hemos 
sefialado antes. Como estas lnverSlOnes esbmularran el desarrollo eco
n6mlco, el ahorro naclonal tenderra a crecer y, consecuentemente, el 
Mercado de Capitaies podrra movlltzar un mayor volumen de recursos. 

1. FUENTES DE FONDOS 

El Sector Prlvado no Flnanclero dIspone de cuatro fuentes de recur
Sos. sus proplos ahorros, los prestamos netos de las Instltuclones finan
Cleras, el credlto neto del Sector Publlco y las entradas netas de capital 
pri vado extranJ ero. 

a) El Ahorro Bruto del Sector PrlVado 

El Ahorro del Sector Privado esta formado por el ahorro de las fa
mlilas mas el ahorro de las empresas. El prlmero se puede calcular de
duciendo de los Ingresos personales los Impuestos dtrectos y los gastos 
de consumo. El ahorro de las empresas, en camblo, se obtlene restando 
de las uhlidades brutas los Impuestos y los dlvldendos pagados, 0 10 que 
es 10 mismo, sumando las reservas para depreclacion con las utllldades 
no dlstrlbuldas. En este caso, el ahorro prlvado del pars en un perrodo 
determlnado, sera Igual al camblo neto que los actlvos de las famlhas y 
empresas experimenten en el m1smo lapso, es declr, que este metoda su
pone la eXlstencla de los balances de todas las personas y empresas, 10 
cual es practicamente Imposlble de conseguir. 

Afortunamente, el ahorro mterno bruto se puede obtener de la Cuen
ta del Gasto del Producto Terrltorlal Bruto y de la Cuenta Corriente de la 
Balanza de Pagos, aunque sea en forma resldual. 

S1 nuestra economra fuera cerrada, Sln 1ntercambio comerclal e 1n
verS10nes con otros parses, el ahorro Interno bruto serra 19ual a la lnver
slon real bruta que aparece en la Cuenta del Gasto del Producto Terrltorlal 
Bruto, ya que todos los activ~s ilnancleros adqulr1dos por unos sectores son 
al Ullsmo tiempo pas1vos de otras personas 0 empresas. Los lntermedla
rlOS flnancleros pueden aceptar deposltos y otros cargos (que son actlvos 
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flnancieros de otros sectores) y otorgar credlto en dlversas formas (que 
son obligaclOnes flnancleras de los prestatarlOs), 10 mlsmo puede declr
se de los actlvos flnancleros en forma de trtulos valores de las empre
sas 0 del goblerno, que como sabemos representan obhgaclOnes de las 
entldades emlsoras. 

Pero como la economra salvadorefia m.antlenen relaclones comer
clales y de lnverslon con el exterlor, el ahorro lnterno bruto es 19ual a 
la lnverslon real bruta menos el flnanclamlento neto de fuentes extranJe
ras. El camblo neto de los actlvos y paslvos sobre el exterlOr se obtie
ne de la cuenta de blenes y serVlClOS de la Balanza de Pagos, ya que un 
exceso de las exportaclOnes sobre las lmportaclOnes slgnlflca la reduc
cion de los paslvos 0 el lncremento de los actlvos sobre el exterlOr, en 
tanto que un aumento neto de las lmportaclones ocaSlOna un efecto inver
so, dlcho de otro modo, un saldo favorable de la Cuenta Corrlente de la 
Balanza de Pagos slgmflca una sallda de capltal y, al contrarlo, un defl
Clt representa una entrada de recursos externos. 

Una vez obtenldo el ahorro lnterno bruto, podemos obtener el aho
rro bruto del sector prlvado, restando del prlmero el ahorro bruto del 
sector publico. Este ultimo es relatlvamente facll de calcular, ya que 
es 19ual al exceso de los lngresos corrlentes sobre los egresos corrien
tes del Goblerno Central, de los mumclpios y de las lnstltuciones oflcla
les autonomas, es declr, excluyendo las transferenClas de capltal y las 
operaclones de la deuda pUl;hca. 

Sln em.bargo, aunque el ccHculo es teorlcarnente correcto, es ne
cesario sefialar las poslbles fuentes de errores u omlsiones 

1. El calculo de la lnversl6n lnterna bruta dlf!cllmente mcluye todas 
las lnverSlOnes que las personas y empresas hacen en forma di
recta, como son las construcClones 0 amphaclones pequefias, los 
lncrementos de lnventarlOS agrrcolas y ganaderos, etc. 

2. El calculo de las exportaclones e lmportaclOnes de mereaderras es 
bastante conflable, aunque no lneluye el contrabando, pero en 10 que 
respecta a los serV1ClOS, las clfras dlsponlbles incluyen varios ru
bros estlmados, por eJemplo, los gastos de vlajes lnternaelonales. 

3. El ahorro del Sector PUblico del perrodo 1961- 1962 es bastante me
nor que el de los afios 1963- 1971, 10 cual eon segurldad se debe a 
las dlstlntas metodologras utlllzadas en los ealeulos respeetlvos. 
Las prlIDeras clfras fueron tomadas del estudlo del Profesor Berns
teln, en tanto que las ultim.as fueron proporclonadas por el Banco 
Central, de acuerdo con las lnvestigaciones que reahzamos al res
peeto, la expheacl6n mas razonable es que en la prlmera estlmaclon 
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no se mcluy6 una parte 0 el total del ahorro de las empresas pubh
cas que se han conslderado en el c<ilculo del Banco Central, lamen
tablemente, en esta Inshtucl6n no dlsponen de los datos de esos afios 
y tuvlmos que conformarnos con los del Informe Berstein. 

b) Los Prestamos Netos del Sector Flnanclero 

Las estad!shcas dlspombles de las operaclOnes del sector financiero 
son altamente conflables, ya que son elaboradas baJo la supervlsl6n de la 
Superlntendencla de Bancos y Otras Instltuciones Flnancleras que £unclOna 
adscrlta al Banco Central de Reserva. 

I, Los datos del Banco Central de Reserva se tomaron de los achvos 
y paslvos que se publlcan en la Revlsta Mensual de esa Inshtuc16n. 
La clfra que aparece en nuestro Cuadro representa los Incrementos 
anuales del credlto que el Banco Central otorga a las lnshtuClOnes 
flnancleras prlvadas (Credltos e InverslOnes' Rubro II-2), excluyen
do los que canallza a traves de los bancos comerclales que se conSl
deran en el slgulente rubro, se han Incluldo los credltos otorgados 
con recursos externos porque no se han conslderado en las entradas 
de capltal prlvado que presentamos mas abaJo (rubro D) del Cuadro. 

2. El credlto neto de los bancos comerclales e Hlpotecarlo al sector pri 
vado es 19ual al lncremento anual de los prestamos con recursos -
proplOs y con fondos proporclOnados por el Banco Central de Reser
va, mas el lncremento de sus Inversiones en valores prlvados, co
mo en las clfras re£erentes al Banco Central exclulmos los recursos 
que esa Inshtuc16n canallza a traves del slstema bancarlo, no lncu
rrlmos en dupllcacl6n al lnclulrlo en las operaClones de la banca co
merclal. 

Al 19ual que los datos del rubro anterlOr, estos han sldo tomados de 
la ReVlsta Mensual del Banco Central, del cuadro Activos y PaS1VOS 
de los Bancos Comerclales e HlpotecarlO, rubro IV, Credltos e In
verSlones. 

3. En los prestamos netos que otorgan las ASOClaClOneS de Ahorro y 
Prestamos al sector prlvado, se han lncluido los que otorgan con re
cursos proporclOnados por la Flnanclera NaclOnal de la Vlvlenda. la 
eual. a su vez, los obhene del Goblerno Central. del Banco Central 
y de £uentes externas. Tarnpoeo en este caso eXlste duphcac16n de 
clfras porque, como ya expheamos, no estan Incluldas en los credl
tos del Banco Central, por su parte, los recursos que la Flnanclera 
obtiene en el exterlOr son parte de la deuda pubhca y, por 10 tanto, 
no se han computado en el flnanclamlento prlvado externo. 
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Los datos de estas Inshtu(;!iones se pueden comprobar en el Estado 
Consolidado de la Financlera NaclOnal de la ViVlenda y de las Aso
ClaClOnes de Ahorro y Prestamo que se pubhca en la revlsta Men
sual del Banco Central, Rubro II, Credltos al Sector Prlvado. 

4. El flnanClamlento neto que las Instltuclones de seguros y capltaliza
cl6n proporclOnan al sector prlvado no se pudo establecer con el 
grado de exactitud de los otros rubros de este apartado. Los nni
cos datos dlspombles se encuentran en el Balance Consohdado que 
se pubhca en el Bolet!n Estadrstlco de la Supermtendencla de Ban
cos, como puede apreCIaTSe en el Cuadro V-26 no se encontr6 toda 
la lnformacion de los afios 1961-1963, adern~s, fue hasta 1965 que 
se lncluyeron las lnstltuClones de capltahzaCl6n en el mencionado 
Balance, 10 cual exphca el extraordlnarlo lncremento que tuvieron 
en ese ano. 

5. Por ultlmo, hemos conslderado el flnanciamlento neto de la Finan
Clera de Desarrollo e Inverslon, entldad prlvada a la cual Ie hemos 
restado los credltos que otorga con recursos del Banco Central.de 
Reserva y de otros bancos extranJeros, ya que esas clfras se han 
conslderado en el credlto del Banco Central y en las entradas de 
capltal prlvado. 

c) El CredltO del Sector PUbhco 

El Credlto que el Sector PUbhco proporclOna al Sector Prlvado co
rresponde a las InverSlones flnancleras que comentamos en el Caprtulo 
III, cuando anahzamos el ilnanclamlento de los planes de desarrollo eco
n6mlco que se han formulado en El Salvador. 

En este rubro debe conslderarse el credlto canahzado a traves de 
la Admimstrac16n de Blenestar Campesmo, InstItuto Salvadoreiio de Fo
mento IndustrIal, Financiera NaClOnal de la Vlvlenda, Federacion de Ca
jas de Credlto y Cornpafira Salvadorefia de Cafe. 

Los datos relaclOnados con la ABC, el INSAFI y la FNV se han to
mado de los Indlcadores Economlcos y Soclales de CONAPLAN (Cuadros 
de Inversi6n PUbllca), excepto los del perfodo 1961- 1963 que fueron ela
borados en base a las rnernorlas anuales de las dos prlmeras Inshtucio
neSt Como exphcarnos antes, las clfras relaclonadas con la FlnanCl€;ra 
Naclonal de la Vlvienda ya se Incluyeron en el credlto de las AscciaclO
nes de Ahorro y Prestarno, raz6n por la que se excluyen en este c~Hcu-
10 a partir de 1966, en 10 que respecta a la Federac16n de CaJas de Cre
dlto y la Cornpafi{a Salvadorefia del Cafe, no fue poslble establecer con 
clarldad sus datos correspondlentes, razon por la que no se tornaron en 
cuenta. 
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d) Entradas Netas de Capltal Prlvado Extranjero 

La lnformaci.6n sobre los mgresos netos de capltales extranjeros 
se obtuvo en la forma que presentamos en la Seccl6n de Balanza de Pa
gos del Banco Central de Reserva, pero se puede comprobar en las ci
fras que s e pubhcan en la Revista Mensual del Banco Central. Para ello, 
basta ehminar de las TransacclOnes de Capital Prlvado e lnstituclones 
Oflcl~les Aut6nomas los paslvos a largo plazo del Sector Oficial (rubro 
C- 12- b), el capltal prlvado a corto plazo de nuestro Cuadro es 19ual al 
saldo neto de los activos y paslvos a corto plazo de la Balanza de Pagos 
(rubros C-Il y C- 13), por ultlIno, el saldo neto de las lnverSlOnes dlrec
tas y del capltal prlVado a largo plazo (pr€stamos) que nosotros detalla
mos, se puede obtener consolidando los activos y paslvos a largo plazo 
del Sector Prlvado (rubros C- 10 y C- 12-a). 

A pesar de que estas cifras han side elaboradas cUldadosamente de 
acuerdo con las Mcnicas recomendadas por el Fondo Monetario Interna
clonal y que, adem~s, el Banco Central mantiene un estrlcto control de 
los fluJos lnternaClonales de capltal prlvado, es en este rubro donde m~s 
poslblhdades hay de incurrlr en errores y omislOnes, ya que existen mu
chas formas de burlar los controles de cambios, es declr, de movlhzar 
capitales sln COnOClmlento de las autorldades monetarlas. 

II. USC DE FONDOS 

Como mencionamos arriba, el sector prlvado utl!lza la mayor par
te de sus recursos para adqulrlr acbvos fljOS y financiar las variaciones 
de inventarl.OS";La-otra parte la mantlene en efectivo, enotr.os-actlvOs fi'::. 
nanCleros Uquldos y en trtulos valores 0 la desbna a la adquis1cl6n de con
tratos de segura y de capltahzac16n. 

En t~rminos generales, la lnformaci6n sobre la utlhzacl6n de los re
cursos flnancieros es m~s confiable que la referente a las fuentes de f1-
nanclamlento, ya que las estad!stlcas sobre estos rubros se han elabora
do en forma m~ s cUldado sa. 

a) Activos Fijos y Va:daCl6n de InventarlOs 

Las clfras de este rubro se han tomado de la Cuenta del Gasto del 
Producto Territorial Bruto y han sldo elaboradas por la Seccl6n de Cuen
tas Nacionales del Banco Central de Reserva. Estas clfras incluyen un 
margen de estlmaclones, debldo a que algunos sectores no lnforman sus 
actlvldades, por eJemplo, los agricultores, artesanos, pequefios comer
ciantes, etc. 

... 
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b) Acbvos Flnancleros 

Las lnverSlOnes flnancieras que reahza el Sector Prlvado no FlIlCl.n
clero son las que mejor hemos ldentiflcado, graclas a la excelente infor
macl6n estadrsttca que se dlspone sobre eHas. 

1. ActIvos Fmancieros del Sector BancarlO 

Este rubro representa las lncrementos anuales de las tenenClas en 
efechvo (monedas y bllletes). en deposltos bancarios (a la vista. de aho
rro, a plazo y en diVlsas) y en C~dulas Hlpotecarlas. 

Las clfras relattvas al numerarlO en poder del pubhco y los depo
SltOS bancarlOs se han obtenldo del Estado Consohdado del Slstema Han
carlO de El Salvador que se pubhca en la Revista Mensual del Banco Cen-
tral (rubro V-I, V -Z-a. VI-2 y VI- 3). -

2. Activos Financieros de las Asoclaciones de Ahorro y Prestamo 

I, 

Estos activos del sector privado se encuentran en forma de deposi-
tos de ahorro en las Asoclaclones de Ahorro y Prestamo, y se han cal'cu
lado en la misma forma que los deposltos bancarlos (lncrementos anualE's). 
La fuente de esta lnformacl6n es tamblen la Revlsta Mensual del Banco 
Central, Cuadro de Acttvos y PaSlVOS de las AsoclaclOnes de Ahorro y -
Prestamo (rubro V-Depositos de Ahorro). Para evitar duplicaci6n de Cl
fras se ha restado el lncremento anual de los deposltos que las Asociaclo
nes de Ahorro y Pr~stamo mantlenen en los bancos prlvados (rubro I-Z-De 
p6sitos en Bancos del SIstema), ya que dichas canbdades fueron Incluidas
entre los Activos Financleros del Sector BancarlO. 

3. Achvos de las Companras de Seguros y Capltahzaclon 

Las,obligaclones financieras que estas instituclOnes tienen con e1 pu
bhco son las reservas matematicas de los contratos de segura y de las po
lizas de capltahzac16n. Las clfras que hemos InclUldo en nuestro calculo 
son los lncrementos anuales que aparecen en el Balance Consohdado que 
aparece en el Boletrn Estadrsbco de la Supenntendencla de Bancos. 

Como podemos apreclar en el Cuadro V -26 no se encontr6 la infor
maclon de los anos 1961- 1963, es lmportante senalar que el extraordina
rlO lncremento que corresponde a 1965, se debe a que en ese ano se in
cluyeron por prIrn.era vez los datos de las companras de capitahzacion. 

c) Bonos del Sector PUblico 

Las cifras de este rubro representan los Incrern.entos anua1es de las 
tenenClas de bonos ern.ibdos 0 garanttzados por el Gobierno. en manos del sec
tor prlvado. La fuente de estos datos, es e1 Cuadro V -2 de este trabaJo. 

d) Dlscrepancla Estadrshca 

Como exphcarn.os arrIba, este rubro es el resultado resldual de los 
errores u orn.1SlOnes que senalamos al descnblr la metodologra utilizada 
para el c.Hculo de cada clfra del Cuadro V-Z6. 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

A. CONCLUSIO~S 

A pesar de la amphtud de este trabaJo, en esta parte trataremos de 
sefialar los puntos que conslderamos mas importantes~ 

1. Para promovel' en forma acelerada el desarrollo econ6mico y so
cIal de un pars, es necesarlO que las autoridades econ6mIcas luniten elli
bre juego de las fuerzas del mercado, en el sentido de orientarlas bacia 
la consecuci6n de las aspiraclOnes de los sectores mayorltarlOs de la po
blaci6n. 

2. Si queremos que la acclon del Estado sea 10 mas acertada posible, 
es necesarlO que el organlsmo central de planlficaclon formule una poli'ti
ca economlca que ataque a fondo los problemas naclOnales y que, ademas, 
la concrete en planes de desarrollo econ6mlco y social que asignen los re
cursos dlsponibles a las necesldades naClOnales mas apremiantes, de 
acuerdo al orden de prlOridades conslderado en los mismos planes. 

3. La planificaci6n econ6mica no debe conformarse con que el In
greso naclonal real crezca en mayor proporcl6n que la poblaci6n, es de
cu, con lograr el incremento dellngreso real per CaPita, ademas, es ne
cesario asegurar una meJor distnbuclon del mlsmo, de manera que todos 
los estratos de la poblacl6n gocen de un mvel de vIda aceptable. 

4. Para que los planes de desarrollo economlco y social alcancen 
sus objehvos es necesario asegurar el flnancmmiento oportuno y suflclen
te de los proyectos de InverSIon que contlenen. La programaclon de ese 
fmanclamiento se debe considerar cUldadosamente dentro de los planes de 
desarrollo, a fIn de eVltar la Inclusl6n de proyectos irreahzables 0 su a
bandono por falta de recursos flnancleros. 

5. La forma mas sana de fmanclar los planes de desarrollo economl
co es con ahorros lnternos, complementados con recursos del exterior. El 
flnanclamlento externo debe utllizarse con moderaclon porque no podemos 
supedltar la eJecucion de los planes de desarrollo al criterlO de las insti
tuciones lnternaclonales de credlto 0 de los Inverslonistas foraneos y, 
ademas, porque debemos evitar la dependencla econ6mlca y poHhca que 
generalmente se establece con los acreedores. El finanClamlento interno 
debe utilizarse con igual cUldado para no provocar procesos Inflacionarios, 
ademas, cuando la recaudacl6n fIscal descansa prlnclpalmente en impues
tos lndirectos, como es el caso salvadorefio, se reduce el poder de com
pra de los sectores de menores lngresos y, en consecuencia, se afecta el 
consumo y se dlficulta la formacion del mercado lnterno tan necesario pa
ra la expansion de la produccion manufacturera y los servlclO·s. 
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6. En el caso de El Salvador, la necesldad de planlflcar el desarro
llo econ6mlco y soclal surge con caracter urgente de l~_s serlOS proble
mas que afectan su economra, dlflcultades que en conJunto determlnan una 
situaci6n de subdesarrollo econ6m.l.co Y socl.al. La gravedad del probleEla 
que se deduce de las clfras globales, alcanza rlbetes dramaticos al consi
derar la inequltativa dlstrl.buCl6n de los recursos producbvos y del ingre
so que ellos generan. 

7. Los planes de desarrollo econ6mlco y soclal que se han formula-
do en El Salvador (1965-1969 y 1968-1972) no contemplaron la formac16n 
de nuevas fuentes de ahorro, desatendleron la Instltucionalizacl.6n de los 
eXlstentes Y omltleron la cr-eac16n de l.nstituciones especiahzadas en el 
financlamlento a largo plazo de las InverSIones. Al conformarse el Esta- ,/ 
do con el volurhen y la estructura del ahorro prlvado, y sobre todo al de
c1dlrse a cubrlr sus deflclenclas medIante las llamadas "lnverslones f1-
nancleras", se perdl6 una vahosa oportunidad de promover el desarrollo 
del 'Mercado de Capltales. 

8. El medlO mas adecuado para promover la formacl6n de ahorros 
lnternos, especlalmente entre las famlhas, y para crear un amblente que 
estlmule la utlhzacl6n de esos recursos en la eJecucl6n de los proyectos "
de lnversl6n que los planes de desarrollo aSlgnan a la empresa prlvada, 
es un Mercado de Capltales que funcione de acuerdo a la reahdad y a las 
necesldades de El Salvador. 

9. Las instltuclOnes del Mercado de Capltales pueden contribulr a 
la promoc16n del desarrollo econ6m.lco Y soclal del pars; para lograrlo, 
basta que canalicen sus recursos de acuerdo a las prlorldades de Inver- , , 
si6n que los planes de desarrollo sefialan. El mecanismo mas adecuado 
para esta labor es el control selecbvo del credito, a traves del cual se 
orlenta la utllizac16n de los recursos flnancleros a Inversiones produc
tlvas, otorgando las meJores condIciones y plazos a los proyectos de ma
yor lmportancla estrategica para el desarrollo del pars. 

10. Las operaclOnes del Mercado Financiero de El Salvador han al
canzado un volum.en y una dlversldad que permlten la separacI6n del Mer
cado de Capitales y el Mercado Monetarlo, al especiallzarse los lnterm.e
dlarios £Inancieros que ope ran en cada uno de ellos se lograra una mayor 
eflciencla Y, 10 que es mas Im.portante, un meJor uso de los escasos re
cursos financleros con que cuenta nuestra economfa. 

B. RECOMENDACIONES 

Para que el Mercado Flnanclero supere la etapa monetaria en que se 
encuen.tra. es decir, para estlmular el desarrollo de las Instltuciones e 
instrumentos del Mercado de Capitales, es necesarlO que las autorldades 
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encargadas de plamflcar el desarrollo econ6mlco y soclal de El Salvador 
reconozcan la lmp9ftancla estrateglca que el Mercado de Capltales puede 
tener en la promoclon de dlcho desarrollo y, naturalmente, que adopten 
las medldas adecuadas para convertlrlo en uno de sus medios mc1s impor
tantes. 

A contlnuac16n nos permltlmos proponer una sene de recomendacio
nes que, a nuestro JUlcio, pueden ayudar a superar las deflclenclas actua
les del Mercado de Capltales de El Salvador, con la aclaracl6n que no de
ben tomarse como la Soluc16n de un problema tan compleJo, sino como un 
plan de acci6n inicial que debe revisarse y modiflcarse constantemente, 
de acuerdo con la reahdad flnanciera del pars. 

1. En prlmer lugar se debe orgamzar la particlpacl6n del Sector PU
blico en e1 Mercado de Capltales y en e1 Mercado de Valores, para sentar 
las bases de 1a participac16n posterlOr del Sector Privado, a nuestro jUlclO, 
ello puede lograrse en la forma slgulente' 

a) El Gobierno Central y las InstltuclOnes Oflclales Aut6nomas deben 
ponerse de acuerdo para que sus emlSlOnes de bonos sean uniformes 
en 10 que se reflere a plazos y tlpos de lnteres, en el sentldo de que 
los trtulos de igual plazo tengan la mlsma rentabllidad • .. 

b) Las emlSlOnes que se hagan para colocar en el Sector Prlvado deben 
cubrir una amplia gama de plazos y bpos de mteres que satisfagan 
las necesidades de las diversas clases de inverslOnlstas; por ejem
plo, podrra adoptarse la f6rmula siguiente: 

PLAZO 

3 a 5 afios 
5 a 10 alios 

10 a 15 afios 
15 a 20 afios 

INTERES ANUAL 

7.0% 6 7.5% 
7.5% u 8.0% 
8.0% u 8.5% 
8.5% 6 9.0% 

c) Para rehrar de la circulacl6n los trtulos que no reunan las condi.,. . 
Clones que se establezcan a traves de un estudlo del mercado, debe. 
hacerse una emis16n que puede denomlnarse "Bonos de Desarrollo 
Econ6mlco y SOClal de El Salvador". De preferencla, estos trtulos 
deben enl.ltlrse por el Banco Central de Reserva, a fln de desconge
lar de su cartera de InverSlOnes los recursos que Ie permltan adop
tar medidas orlentadas a darle hquidez a los valores ofictales y a 
las cedulas hlpotecarlas, ademas, dado el prestlgio que el Banco 
Central bene entre el publlco, es l6gico suponer que sus bonos se
ran relabvamente faciles de colocar entre el Sector Privado. 
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d) La forma en que el Banco Central de Reserva puede darle liquidez a 
los bonos del Sector PUbhco y a las cedulas h1potecar1as es la Sl

gUlente: 

1) Otorgando redescuentos a los cred1tos que las mshtuciones f1-
Cleras concedan con garant!a de los valores menclOnados. Para 
que esos credltos sean redescontables, deben liminarse a un por
centaJe del valor nommal de los bonos (por ejemplo el 80%), a 
condic16n que el tenedor los haya conservado un per!odo determi
nado (de 1 a 5 alios) segun el plazo y al mlsmo tlpo de lnteres del 
trtulo, en esa forma el tenedor se vera obhgado a conservar los 
bonos, pero podra utlhzar sus ahorros en caso de necesldad. 

11) Reahzando operaclOnes de mercado ablerto en base al valor ac
tual de los bonos. El Banco Central comprar!a los t!tulos al 
preclO del d!a y los vender!a en una canhdad mayor que obUgue 
al comprador a retenerlo un m!rumo de tiempo para poder ven
derlo al mlsrno preClO que 10 adqUlrlO, despues de curnplido el 
tlempo m!nlrno de retenc16n, que puede ser de tres rneses a un 
ano, podrra venderlo con gananc1a, dependlendo del bempo que 
10 retenga, en todo caso, este mecanlsmo permltlrra que el te
nedor de los bonos obtuvlera un rendlmiento m!rumo del 8% so
bre el valor de compra, aunque el mteres nomInal del trtulo 
sea menor. El procedlmlento para determlnar el valor actual 
de los bonos se exphca detalladamente en el Apendice Materna
tlco de este trabajo. 

e) El Banco Central de Reserva debe buscar la forma de incrementar 
los recursos del Fondo de Desarrollo Econ6mlco y la contrataci6n 
de credltos del exterlOr, a fIn de compensar la actual escasez de £1-
nanclam1ento a largo plazo para fmes de lnversi6n. En el caso que 
hubleran recursos ociosos, se debe llegar a la prornoc16n de pro
yectos de lnvers16n, ya sea en forma dlrecta 0 a traves de las instl
tuclOnes f1nancleras oflciales y privadas. 

£) Las Instltuclones Financleras OfiClales deben utllizar todos los re 
cursos que sus leyes de creac16n les perm1tan. Por ejemplo. el 
INSAFI puede aceptar dep6s1tos de ahorro y a plazo f1JO del pubhco, 
reahzar operaciones de compra-venta de valores privados y oficia
les por cuenta propia 0 aJena, administrar f1delcomlsos y aceptar 
dep6s1tos a plazo fiJo, identl£lcables por clave, a favor de extranJe
r~s. 

g) Debe crearse una Financlera Nacional de Desarrollo que coordlne 
las operaclOnes actuales de las lnshtuclones financieras oflclales. 
Posterlormente dlcha 1nstltuci6n asumlr!a el control del Mercado de 
Capltales, en la misma forma en que el Banco Central dlrlge el 
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Mercado MonetarlO. La Flnanclera NaclOnal de Desarrollo tendr!a a su 
cargo el control de la cartera de lllverSlOnes de las financleras prlvadas 
y oflclales y de las'1compafi!as de seguros y capltahzacl0n, supervlsarra 
las emlsiones de bonos oilclales y prlvados, garantlzar!a los derechos 
de los tenedores de los t!tulos valores, etc. 

2. La particlpaclo;n del Sector Prl vado en el Desarrollo del Merca
do de Capltales es de mucha lmportancla, como hemos establecldo en es
te trabaJo, 51 dlvldlmos la econom!a en tres sectores: Goblerno (que In
cluye las entldades autonomas), Empresas y Famlhas, las dos prlmeras 
desempefian el papel de demandantes netos de recursos de capltal a largo 
plazo para flnes de lnverslon, en tanto que las famlhas aparecen como 
oferentes netos de dichos recursos (ahorros). Ahora bIen, para que los 
empresarlOs reahcen las InverSlOnes que les aSlgna el plan de desarro
llo, as! como para que las famlhas proporclonen los recursos que se ne
cesltan para financlar dlchas lnverSlones, es necesario crear un amblen
te que .estlmule a ambos sectores, es declr, que el lnverSlOnlsta tenga 
confianza en obtener utihdades aceptables y que el ahorrante este seguro 
de poder recuperar facllmente su dlnero y, a la vez, de obtener Intereses 
o dlvldendos que Ie compensen su esfuerzo. 

Para logl'ar que el Sector Pnvado parbclpe acbvamente en la orga
nlzaclon del Mercado de Capltales, creemos que las autorldades moneta
rlas deben hacer 10 slgulente 

a) Desarrollar campafias de ahorro a nlvel naclOnal que Incluyan la dl
vulgaClon de las necesldades flllancleras de los planes de desarro
llo y la creaclon de nuevos sIstemas de captaclon de ahorros (depo
SltOS a traves de las oitclnas de correos y telegra£os, con unidades 
movlles, etc.) 

b) Crear Instrumentos de credlto e Inverslon que sean aceptables a los 
ahorrantes e InverSlonlstas £lnancleros por un lado, y a los lnter
medlarlOs flnancleros por el otro. 

c) Convencer a las empresas de mayor presbglO que deben lnlClar la 
colocaclon de obllgaclOnes y partlclpaclOnes (acclOnes) £uera de los 
c!rculos que tradlcionalmente los han adqulrldo. Con ella se logra
ra que algunas personas se InlClen en las InverSlOnes bursatlles y 
se estableceran las bases para el futuro desarrollo del Mercado de 
Valores. 

d) Faclhtar la creaclon de InshtuclOnes que se especiahcen en la pro
moclon, captac16n y canahzac16n de recursos a largo plazo para fi
nes de Invers16n, en este aspecto debe aprovecharse la val10sa ex
perlencla de entldades como 11'.1. Flnanclera de Desarrollo e 
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Inverslon, S. A. Y las AsoclaclOnes de Ahorro y Prestamo que fun
Clonan dentro del slstema de la Financlera Naclonal de la Vivlenda. 

e) Aprovechar las operaclOnes de credlto y la promoclon de proyectos 
de lnverSlones que reahcen las flnancleras oflclales y prlvadas, pa
ra adqulrlr una parte de las acciones de las empresas bene£lclarlas. 
Esto permihr~ que las InshtuclOnes financleras puedan supervisar 
meJor la utlhzaclon de los recursos que faclhten, dada su caUdad 
de aCClonlstas, posterlormente, cuando dlchas acciones alcancen un 
nlvel de rentablhdad adecuado, se ofrecer~n al pubhco de acuerdo 
a su valor de mercado. 

f) Estlmular las InstltuclOnes Flnancleras Oflclales para que organl
cen empresas de capital mlxto, conservando la mayor!a de las ac
Clones. Al igual que en el caso anterior, cuando las nuevas empre
sas se vuelvan rentables, deber~n venderse al pubhco las aCClones 
que reserv6 para s! la lnshtuclon promotora del proyecto. 

g) Aprovechar las lnverSlones de extranJeros, para que, por 10 manos. 
una parte del capltal naclonal sea promovldo hbremente entre el pu
blico. Esta recomendaclon es de £~cll realizaclon, ya que los inver
Slonlstas extranJeros estan acostumbrados a que una parte de las ac
Clones de sus empresas pertenezcan a lnverslOnlstas an6nlmos. 
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APENDICE MA TEMA TICO 

UN PLAN PAR1\. INICIAR LAS OPERACIONES DE MERCADO 

ABIERTO DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA 

A. SUPUESTOS BASICOS 

En todo este trabaJo hemos sostenido que el poco mter~s mostrado 
por el Sector Privado (tanto InverslOnistas InstItuclOnales como ahorran
tes individuales) en los Bonos del Sector PUblico y en las Cedulas Hipote
carias se debe a la amphtud de los plazos a que se emiten, a la baja ta-
sa de rentabihdad y, princlpalmente, a la ausenCla de mecanismos que ga
rantlcen un mrnimo de hquidez a dlChos valores, a nuestro entender, a 
menos que se estahlezcan amphos diferenciales con relacI6n a las tasas 
de inter~s que pagan los dep6sitos bancarlOs y, ademas, que se encuen
tre un mecanismo que permita al tenedor de trtulos recuperar sus aho
rros. confacihdad Y SIn perdldas cuanhosas, es lrreal pretender que 
una empresa 0 persona comprometa sus ahorros a largo plazo sin tener 
la posihilidad de uhhzarlos en caso necesarlO. 

Dada la escasez de recursos que por deilnlcl6n sufren las institu
ciones emlsoras de valores, es 116gICO esperar que puedan satisfacer 
las exigencias de hquidez de sus trtulos, por 10 que corresponde al Ban
co Central de Reserva tomar las medldas adecuadas para miciar las ope
raClOnes del Mercado de Valores, medIante la reahzaci6n de transaccio
nes de mercado ablerto que proporclOnen a las emisiones en circulacI6n 
las caracter!sbcas que tanta falta les hacen, como es una hqUldez acep
table, una rentabIhdad mayor que los dep6sltos bancarlOs Y un precio mr
nlmo de mercado. En este punto es bueno establecer claramente que la 
accI6n del Banco Central no debe supeditarse a consideraciones de p~rdi
das y gananclas en las operaciones d'e mercado ablerto, SIno que debe ba
sarse en la urgencia de esbmular el desarrollo del Mercado de Capltales 
y, a la vez, en la convenlenCla de crear un lnstrumento de poUtlca mone
taria capaz de Influenclar el medio circulante, el volumen y el destIno del 
credito, el nivel de las tasas de Interes, el ahorro y la mvers16n de las 
famllias, la hquldez del sistema bancarlO, etc. 

Para fljar los preclOs de compra y venta de valores que se aphca
rran en las operaclones de mercado ablerto del Banco Central debe ha
cerse un estudio completo del Mercado Financiero del pars, SIn embargo, 
nos permihmos sugerir los CrlterlOS que a nuestro jUICIO pueden servir 
de gura en tan dehcada decIs16n: 

1. Los tenedores de Bonos del Sector PUblIco y de Cedulas Hlpote
carlas deben contar con un medio que les permlta hacer efechvos dichos 
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trtulos, aunque sea a un preclO menor que el valor nomlnal de los mlsmos, 
pero Sln caer tan baJo como los Bonos de la Dlgmdad NaclOnal que ban si
do transados basta al 40% de su valor nomlnal. 

2, La dlferencla entre el valor nommal del t{tulo y el preclO al que 
10 comprarra el BCR debe reduclrse contlnua y dlarlamente a medlda que 
se aproxlme su fecha de venclmlento, ocasion en la cual el precio de com
pra serra 19ual al valor nommal del Bono. 

3. La dlferencla entre el preclO de compra y el valor nominal del tr
tulo debe ser de una cuantra que obligue a los actuales tenedores de valo
res a retenerlos el mayor tlempo poslble. Al respecto, nosotros creemos 
que no deben esperarse ventas maSlvas de bonos al BCR, pues SI dlchos 
valores fueron adqulrldos sln nlnguna promesa de recompra, no es razo
nable que sus duefios los vendan con perdida solo porque el Banco Central 
anuncie que los compra; en este punto vale la pena recordar que el pubh
co mantlene deposltos en los bancos basado en la confianza de poder retl
rarlos cuando los neceslte, 19ualmente retendra sus bonos al saber que 
puede hquldarlos en un momento dado. 

4. El preclO a que el BCR venda los trtulos al publico aumentara en 
la mlsma forma que el preclo de compra. pero en cualquier fecba el pre
CIO de venta sera mayor que el preclO de compra correspondiente a ese 
dra, de manera que el comprador tenga que esperar un perrodo determl
nado para poder venderlo al preCIO que 10 adqulrlo. 

5. Las utlhdades que los tenedores de bonos obtengan en las com
pras y ventas que reahcen deben eXltrllrSe del pago de lmpuestos, en ar
monra con las exenClones que ya gozan los titulos emltldos 0 garantlzados 
por el Estado. 

6. Los Intereses devengados por los trtulos no se Incluyen en los pre
ClOS de compra y venta porque son pagados por la Instltuclon emlsora; 
cuando la transacclon no cOlnclda con el pago de Intereses, sera el com
prador qUlen se los cancele al vendedor, de acuerdo al perrodo transcurrl
do desde el ultlmo pago efectuado por la entldad emlsora. 

7. Los tenedores de Bonos y Cedulas Hipotecarlas deben obtener un 
rendimlento mrmmo del 8% anual sobre el valor de compra, equlvalente 
a los Intereses mas los diferenclales entre el precio de compra y el pre
cio de venta. 

B. PRECIO DE COMPRA 

1. Para derlvar la formula que utlllzaremos en el calculo del precio 
de compra supondremos que los trtulos tienen las sigulentes caracter!stl
cas: 
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o. Son emlhdos a 20 nnos de plaza 
b. Su valor nommal e8 ~; 100. 00 Y se redimen a 1a pa.r. 
c. Los pagos de mterescs se haccn pOl' semeatres vencidos. 
c. Los tenedores obtienen una rentabllidad mrnima del 8% anual. 
e. Las compras se- reallza:l el dra que se pagan los lntereses. ' 

2. Como los bonos cmltldos 0 garalltlzados pOl" el Esta.do tienen una 
tasa. de mteres que yarra del 5% al 7.5% anual (1). el preclo de mercado 
sera menor que su valor nomlnal 0 preclO de am.ortlZaCl.Oll. Este valor de 
mercado es 19ual 0.1 valor actual del preClO de amorhzaci6n, mas el valor 
actual de todos los mtereses futuros hasta. su fecha. de amortlzact6n 0 ven
cimiento. 

3. Dado que el valor nommal 0 Dl'eC10 de redenc16n del bono (V) cons
htuye una canhda.d a pagaT y. perrodos despues del dra de compra 'y que 
en el mercado rige una tasa de lnteres tl).", el valor actual 0 precio de com
pro. (P) ser~ encontrado porIa f6rmula general del descuento. 

p = V (l + 1)- n ( 1) 

Si surnamos y restamos ~ al segundo t~rmlno de la ecuaci6n (l~ 
obtenemos' 

p = V - V + V{ 1 + Itn (2 ) 

Y sacandole el £a.~tor comun 1a convertimos en: 

p = V - V [1 - (1 + lr~ (3) 

POl' ultlmo, multiphcamos y dlvldlmoa toda Ia ecuac16n pOl' ~, la 
simplificaroos y nos queda: 

[
1 - '\1

1

+ lrnl P = V - VI J (4) 

4. POI' otro lado, los pagos de Intereses 0.1 fm.al de cada perrodo, a 
una tasa nominal "l''' diferente de 10. tasa de mercado "i ", constltuyen la 
renta (R) de una anuahdad o:-dmarto. cuyo valor actui'fSe determina pOl' 1a 
f6rmula' 

(1) Ver detalle de emlSlones en el Cuadro V-I (Pagina 76). Los Bonos 
del.. IRA que son al 20/" anual no se tOmarfa:l en cuenta en las operacio
neB de mercado ablerto que realice el BCR. 
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Como 1a renta de un bono es igual a1 valor nominal (V) multiphcado 
porIa tasa de mteres del trtulo (1' ): -

R = Vr (6) 

Sustitt:lmos (6) en (5) y obtenemos' 

Aryl = Vr Q -(1/ i)-~ (7) 

5. En consecuenCla, el preClO de compra (X) de un bono, en un dra 
que se paguen mtereses, es 19ual a1 valor actualde su valor nommal ~) 
mtis el valor actual de 105 pagos de lntereses comprendidos entre el d a 
que se efectua 1a compra y 1a fecha de vencimlento del ti"tulo (Ao/1 ): 

X = P + Aryl (8) 

Sustituyendo (4) y (7) en (8), encontramos que el preClO de mer-cado 
del bono, en un dra. que se paguen lntereses, es' 

X = V _ V, ~ - <\+ 1l-~+ vr[I-
Y sacando factor comun la transformamos en 

X :: V + (Vr - Vi) ~l - (11+ it nJ (10) 

Que tambi~n puede esc:nbirse' 

x ( 11) 

6. La aplicacion de 1a f6rmula eS surnamen'Ce sencilla.. ya que loa va
leres correspondientes a "AWi" se encuentl:'an en las tablas que se util~an 
para. calcular el valor actual de las anual1dades. 

Por ejernplo, para calcular e1 preclo de compra el dra de emis16n de 
un bono a 20 afios de plazo, al 7.5% anual pagaderos p~r semestres venci
dos, que se desea rinda una tasa efectlva del 8%, reallzamos 10 siguiente: 

a) Obtenemos los datos de la ecuaci6n (11): 

v = 100 
r = 3.75% seme stral 
i = 4.000/0 semestral 
n = 40 sem.estres 

A 400.04 = 19.79277388 



CUADRO A ,-.. ,I 

PRECIOS DE COMPllA QUE SE .A PLlCAAAN EL DlA DE LA EMlSION 
_eo .. . . 

~ ~QNOS QUE BE, QUI~RE lUNDAN ~L 8! 

(Bo!lCS de ¢ 10G~ 00 a. ZO Aflos de Pla.za) 

.. • :II • TASAS NOW.J.i;fA'LES DE'lNTERES 
Semestr$s .1·:5~:: ::: :: : :7'1? . :: 6~ :' -520 : 

0 95.05 qO.10 SO.al 70.31 
1 95.10 90.2.1 80.42 70 .. 62 
Z 95.16 90.32 80.63 70~9S 
3 95 ", 21 90.43 80.86 71.Z9 
4 95.2:7 90.55 S 1. 09 11 .. 64 
S 95.33 90 0 6"1 81.34 72 .. 00 
6 95.40 90.19 81.59 1Z.38 ., 95~46 90.93 8108S 1Zc1S 
S 95.53 91.06 82.13 73& 19 
9 9~060 91.21 82 .. 41 73.6Z 

10 95 .. 68 91. 35 82.11 74.06 
11 95.75 91. 51 83.02 74.52 
12 95.83 91 .. 67 83.34 75.00 
13 9!5.<}2 91084 83.67 75~51 
14 96.00 9Z.01 84.02 76.03 
15 96.09 92" 19 84.38 16~57 
16 96 .. 19 92.38 84:.75 77.13 
11 96 .. 29 92.57 85.14 77.71 
13 96 .. 39 92.77 85.55 78.32 
19 9(h49 92.99 85091 78496 
20 96;60 93.Z0 86.41 79.61 
21 96.12 93.43 86.87 80.30 
ZZ 96.84- 93.61 81.34 BlGOI 
Z3 96.96 93.92 81.83 81 .. 75 
24 97.09 94.11 88.35 82.52 
ZS 97 .. Z2 94.44 SeeS8 83 0 32 
26 97 .. 36 94,,72 89.44 84 .. 16 
21 97.50 95 .. 01 90 .. 01 8S.0Z 
28 97.65 95.31 90.61 SS.9Z 
29 91 .. 81 95.62 91.24- 86 .. 86 
30 97.91 95.94 91.89 87~83 
31 98_14 96.28 92.56 88 .. 85 
32 98.32 96.63 93.21 89.90 
33 98 .. 50 97.00 94.00 91.00 
34 98.69 91.38 94.76 92. 14-
35 98.89 97.77 95.55 93632 
l6 99.09 98.19 96.37 94 .. 56 
37 99.31 98.61 97.2Z 95084 
38 99 .. 53 99.06 98 .. 11 97" 17 
39 99.16 99.52 99.04 98.56 
40 100.00 100.00 100.00 100.00 
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b) Los sustltuimos en la f6rmula. 

x = 100 + (100 x O. 0375 - 100 x o. 04)( 19.79277388) 
X = 100 + (3.75 - 4. 00)(19.79277388) 
X = 100 + (-0.25)(19.79277388) 
X = 100 - (0.25)(19;79277388) 
X = 100 - 4.94819347 
X = 95.05180653 

7. Slgulendo el mlsmo procedlmlento, en el Cuadro A ... 1 determina
mos los preclos de compra para emlSlones con dishnto bpo de lntereSt en 
los dras que se paguen intereses, en el supuesto que deben rendu una ta
sa efectiva del 8%. 

C. PRECIOS DE VENTA 

Como sefialamos arrlba, los preclOs a que el BCR compre 0 venda 
trtulos al pubhco no deben determmarse con la fmahdad de obtener utih
dades. Una vez calculados los preClOS de com.pra, en la forma explica-
da en el literal anterior, los preclOS de venta se calcularan con la finali
dad de establecer el per!odo mrmmo que el tenedor de los trtulos debe con
servarlos para no perder, si el BCR qUlere que el comprador retenga los 
bonos un ano para tener derecho a ganar el 8% anual que hemos propuesto, 
vendera los bonos al precio que los estara comprando dentro de un ano. 
Por ejempl0, un bono al 7.5% que vence dentro de 5 afios es comprado por 
el BCR en <It 97 .97 y es vendldo en la mlsma fecha en <It 98.32, en esa for
ma, e1 comprador debera: esperar un ano para que el BCR se 10 compre 
al preclO Rue se 10 vendi6 y ganara: un lnteres m.enor del 8% en ese ano, 
pero en los cuatro restantes obtendr!a el 8%. 

Al 19ual que en los preclOs de compra, 10 que aqu! proponemos es la 
forma de establecer los preclOs de venta, pues como dlJlmos antes, los ni
veles de preclOS deben establecerse en base a un estudlO completo del 
~ercado Flnanciero. 
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