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I N T R O D U e e ION 

"En las economías avanzadas 
los ahorros precedieron al 
desarrollo. En las econo 
mías atrasadas el desarro~ 
110 precede al ahorro". 

Alfredo Navarrete 

El tema ¡'Factores que pueden considerarse para determ.!, 

nar s~ existen presl.ones ~nf1acionarias en El Salvador" que -

me ha correspondido desarrollar corno requisito prev~o de gra-

duac~ón, constituye un ensayo de índole práctica aplicada a 

la real~dad salvadoreña f en el que se exam~nan las c~rcunstan 

cias en que se han desenvuelto las activ~dades económ~cas y -

sociales de la época contemporánea, dentro de un ambiente que 

estimarnos ha s~do procl~ve al desenvolvl.miento de un proceso 

l.nf1acionarl.o. 

Es probable que por la relativa estabilidad que refle­

Jaron los precl.os, por lo menos hasta el final de la década -

1960-1970, el estudio del fenómeno inflacl.onario en nuestro -

país no había despertado gran interés entre la mayor parte de 

los economl.stas y por tal razón, la ll.teratura eXl.stente so--

bre esta materia es bastante escasa. Esto no obstante que 

los precl.OS se mantuvieron artl.fl.cl.osamente estables y sin 

que se escuchara el pregonar de que tal sl.tuación se había 

mantenido a cambio de un lento crecimiento económl.co. 

Ante la presión de las cl.rcunstancias orl.gl.nadas por -
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el necesarLO desarrollo r se ha comenzado a poner a prueba la 

falta de cons1stencia de esa polít1ca inclinada sólo a la es­

tabi11zac16n, y los lazos que han atado las presiones al alza 

de los prec10s han comenzado a deb1litarse r como consecuenC1a 

de la relativa inf1exibi11dad de nuestra estructura product1-

va para atender las creC1entes neces1dades de bienes y servi­

C10S a preC10S estables. 

El presente trabaJO representa un modelo sencillo de -

aná11s1s macroeconóm1co encam1nado a descubrir si en El Salva 

dor han eX1stido durante la década 1960-1970, las cond1c1ones 

propicias para el desenvolv1miento ulterior de una inflación, 

y en su aná11sis se ha adoptado una posición ecléctica en 

cuanto a la forma en que las corrientes de pensam1ento, rnone­

tar1sta y estructuralista, enfocan este tema. 

En la primera parte de este trabaJO, se hace una breve 

alusión teórica sobre la naturaleza y característ1cas de la -

1nflación, las teorías que existen sobre este tÓp1CO, y los -

efectos que produce sobre las distintas activ1dades económi-­

caso 

En la segunda parte, se presenta un ensayo aplicable -

al caso concreto de nuestro país, en el que se analiza el com 

portam1ento histórico durante el período 1960-1970, de las -

pr1nc1pales variables económicas (prec10s, producción, comer­

cio exterior, finanzas púb11cas y circulación monetar1a), a -

fin de detectar las activ1dades o sectores que t1enen tenden­

cia a serV1r de causa o efecto de un proceso inflacionario. 

Esta parte constituye el diagnóstico de la s1tuación global -
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de la economía salvadoreña, y aunque está leJos de ser exhaus 

tlva, sumlnistra Sln embargo muchos elementos de JUlcio que -

pueden ScrVlr para elaborar estudlOS más concienzudos sobre -

esta materla. 

En la parte tercera se presentan las conclusl0nes mas 

descol1antes y se dan algunas recomendacl0nes de índole prác­

tlca para solventar las deficlencias plenamente Justlflcadas 

de nuestra estructura económica, a fln de prevenlr o bien de 

aminorar, el desenvolvimiento de un proceso inf1acionarlo de 

mayores alcances. Con estos aportes esperamos despertar mu-­

cho lnterés entre los estudiosos y personas interesadas en so 

1ucionar los problemas que afectan la estabi11dad y el desa-­

rro1lo de la economía. 

No está demás menCl0nar, que por cuestión de metodolo­

gía, la lnformaci6n estadístlca que se ha tomado por base pa­

ra el desarrollo de este trabaJo, se ha presentado dentro de 

su contexto mismo, para facll1tar su confrontación y análisls. 

Finalmente quiero deJar constancla de ml agradeclmlen­

to a las autorldades super lores de la Universlddd Nacional, -

en especial al profesorado y personal académlco de la Facu1-­

tad de Ciencias Económlcas, por la oportunldad que se nos --­

brlnda para efectuar este tlpO de lnvestigaclones, que siendo 

netamente clentíficas, contribuyen a aumentar el acervo de 11 

teratura de nuestra realidad económica nacional. 



PRIMERA PARTE: FUNDru~ENTOS TEORICOS 

CAPITULO I 

LA NATURALEZA DE L~ INFLACION 

1 - Conceptos Generales 

No obstante que la incorporac1ón a la l1teratura econó 

m1ca del vocablo "inflac1ón" es relat1vamente rec1ente, así -

como el estudio de su proceso, ello no quiere decir que el fe 

nómeno tamb1én lo sea. La 1nflación es tan antigua como la mo 

neda en sí y las páginas de la h1storia económica abundan en 

casos de naciones afectadas por este mal. 

La inflac1ón sólo es eV1dente cuando ya tiene algún --

tiempo de estar operando y produciendo los efectos consiguie~ 

tes. Por eso es más fácil reconocerla que definirla. Al 1nten 

tar conocer su esencia es 1mportante asoc1arla a sus causas o 

b1en a sus efectos, y por ello es que en una de estas dos for 

mas es como normalmente se encuentran la mayoría de los con--

ceptas de este fenómeno. 

Para dar un concepto de la inflación se deberá re1te--

rar en el rasgo dinám1co que la caracteriza, y así podemos de 

fin1rla como un proceso de alza persistente y apreciable del 

n1vel general de prec10s, que repercute en una reducción del 

poder adquisitivo del d1nero. 1/ 

1/ Gardner Ackley en su obra "Teoría Macroeconómica", hace -­
hincap1é en que la inflac1án per se es un proceso que tie­
ne que ser analizado dinám1carnente en vez de con las herra 
m1entas de la estát1ca. 

1 
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Considerado como un estado de desequlllbrl0: el proce-

so inflaclonario se orlgina por un cambio que lmposlblllta s~ 

tisfacer la demanda agregada a los preclos existentes, y se -

propaga por la competencla que surge entre los dlversos secto 

res económlcos por aumentar o mantener su participación en la 

renta real total, ante la perspectiva de nuevos aumentos de 

precl0s. 

2 - Teorías sobre la Inflaclón 

Las teorías sobre la lnflación se diferenclan por el -

énfasis que los dlferentes autores ponen sobre la naturaleza 

y orlgen de las preSlones que provocan el lnlClO del proceso 

o actúan sobre él para mantenerlo o acelerarlo, de lo cual, -

las expllcaclones dlvergentes pueden clasiflcarse en tres gru 

pos, según la lmportancia que atribuyen a las preslones gene-

radas por los aumentos de gastos, por los aumentos en los pa-

gos a los factores de la producción (especlalmente salarios), 

o bien por el aumento lnsuflciente en la oferta de allmentos 

y productos importados. El prlmer grupo comprende las teorías 

que tratan del exceso de demanda (inflación de demanda), el -

segundo, las que se ocupan de la preslón eJercida por los cos 

tos, en especial de los salarios (inflaclón de costos), y el 

tercero, las ~eorías que sus proplos autores denomlnan estruc 

turallstas. 2/ 

Las teorías estructuralistas han cobrado relleve a raíz del 
debate en América Latina sobre las causas de la lnflación 
crónica que experlmentan algunos de estos países. Para una 
información más completa sobre esta teoría se pueden consul 
tar las obras "El Desarrollo Económico y la Inflación en -­
Héxico y otros países la tlnoamer icanos I1 p de Juan F. Noyola; 
i'La Inflaclón chl1ena: un enfoque heterodoxo", de Oswaldo 
Sunkel¡ y "Ni estabilidad ni desarrollo~ la política del -­
Fondo Monetario", de Anibal Plnto. 
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La ~nflación de demanda expl~ca las var~aciones de los 

prec~os a través del efecto de un exceso de la demanda total 

por enc~ma de la oferta d~spon~ble, en el cual, s610 a un ni­

vel de prec~os más alto se puede alcanzar el equil~brioo BaJo 

este anál~s~sg que supone una producción ~nalterada, el n~vel 

de prec~os depende directa y proporcionadamente de la cant~-­

dad de d~nerov y la ~nflac~6n ocurre cuando aumenta el volu-­

men de los med~os de pago s~n aumento paralelo del stock de -

b~enes y servic~os. Desde sus pr~meras formas, este anális~s 

ha estado impl~cado con las def~n~ciones de la teoría cuanti­

tativa, mod~f~cado luego por Wicksell que explicaba la ~nfla­

c~6n como surg~da de un exceso de demanda agregada por encima 

de la capac~dad de pleno empleo de la economía, y después por 

Keynes al introduc~r en el anál~sis de la demanda total el -­

concepto de una "brecha ~nflac~on~sta", en el cual supone que 

al producirse exceso de demanda, los precios suben y con és-­

tos los salarios pero con c~erto letargo y sólo parcialmente, 

para deJar ab~erto un segmento ~nflacionista (inflacionary -­

gap) o 

El profesor Gardner Ackley cons~dera que aunque la in­

flac~6n por demanda sobrante podría tener lugar durante un -­

fuerte auge de la invers~6n (como sería el resultado de inno­

vaciones mas~vasp la apertura de nuevos territorios, etc.), -

los casos más importantes de este t~po de ~nflac~ón t~enen co 

mo causa los gastos públ~cos rea1~zados en forma extraordina­

ria, como sucede en las conflagrac~ones bélicas y en los pro­

gramas gubernamentales que requieren una fuerte inversión en 
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"cap1tal soc1al", particularmente en las áreas subdesarrolla-

das que buscan un rápido desarrollo económico. 

La 1nflación de costos puede definirse como el resulta 

do de un proceso en el que los d1versos grupos ~erceptores de 

renta (empresar~os y asalar1ados) 1ntentan aumentar o mante--

ner su part1c~pación en la renta real total, ya sea en forma 

autónoma o por causa de un desplazam1ento de los precios ha--

C1a arr1ba. Según esta teoría, eX1ste una relación recíproca 

entre los precios y los costos (salariOS y utilidades), pres-

cind1endo totalmente de las 1nteracciones del exceso de deman 

da p no obstante que en la práct~ca es bien corr1ente observar 

que un proceso 1nflac10nario surg~do por un aumento autónomo 

3/ de los costos va acompañado de una amp11ación de la demanda.-

Deb1do a las citadas 1nteraCC10nes entre los elementos 

del costo y la demanda excedente, muchos autores incluyen una 

forma híbr1da de inflación que denom1nan "1nflac1ón M1xta n
, -

que es la que mejor se adapta a la din&~ica de la inflación -

cuando ésta se encuentra en operac1ón. Dentro de este concep-

to pueden citarse también muchos casos específicos, como ocu-

rre por ej~uplo en algunos países como El Salvador, en el que 

los precios de los artículos manufacturados están determ~na--

dos en func1ón de los costos internos, y los precios de los -

productos pr~marios exportables en función de la demanda ex--

terna. Otro caso que es muy frecuente es el de los productos 

3/ J .D. P1tchford en su obra ¡'Inflac1ón de coste e ~nflac1ón 
de demanda" hace la excepc1ón de que el exceso de demanda 
eJerce pres1ón, cuando d1cho exceso constituye el "shock" 
1nic1al. 
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agrícolas a11menticios¡ cuyas var1aC10nes al alza por causa -

de una mala cosecha repercute no sólo en los trabajadores a­

grícolas S1no también en los manufactureros, debido al gran -

peso que t1enen los a11mentos en el costo de la vida. La in-­

flación t1ene lugar, no obstante que en la 1ndustria no exis­

te n1 exceso de demanda n1 pres10nes de costos salariales. 

En las dos teorías anteriores¡ como se ha podido obser 

var, los autores al hablar de 1nflac1ón aSOC1an este término 

a un proceso de origen monetario que, bien por exceso de de-­

manda o por pres10nes de costo, ocaS10na efectos importantes 

en los precios. Al atribuir al d1nero el papel predom1nante -

en los d1sturbios del nivel general de prec10s, los autores -

que propugnan las teorías descr1tas han llegado a conformar -

la corriente de pensamiento que se conoce como "enfoque mone­

tar1sta". Para estos autores, los aumentos en la oferta de di 

nero no serían causa de 1nflac1ón si fueran acompañados por -

igual o mayor aumento en la demanda representada por el volu­

men fíS1co de los b1enes y servicios que se compran y venden 

con d1nero. 

La tercera de estas teorías, finalmente, denom1nada es 

tructuralista, atribuye las causas del fenómeno inflacionario 

a las fuerzas que se desatan de las def1cienc1as estructura-­

les del sistema económ1co y social de cada país, descargando 

impulsos ascendentes en el n1vel de los prec10s. La metodolo­

gía de su análisis se realiza sobre bases d1stintas de las 

que se aplican en el enfoque monetario, y su concepción ha ad 

qU1rido particular importanc1a en torno a los problemas de 
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crecimlento e lnflaclón que típlcamente ocurren en los países 

de América Latina. 

El esquema de análisis que Malavé Mata slgue para des-

criblr el proceso lnflacionarlo de acuerdo con esta teoría, -

puede resumlrse en los tres elenentos siguientes~ 1) las pre-

siones generadoras; 2} los mecanlsmos propagadores; y 3} los 

mecanismos correctores. 4/ 

Las presl0nes generadoras; según el cltado autor; se -

encuentran en la inflexibilldad de la estructura productiva -

para adaptarse a los requerimlentos de una demanda creciente, 

como son~ la rlgldez de la producclón agropecuaria, el desa--

rrollo lnsuficlente de las lndustrias de consmfiO báslCO y de 

sustituclón de lmportaciones, el baJo nivel de la inversión -

productiva; el deterloro de las relaclones de lntercamblo y -

la deslgual dlstribución de la propledad. Las rigideces lnst~ 

tuclonales forman parte de este tlpO de presiones; slendo las 

más lmportantes: la regresivldad e lnestabllldad del slstema 

tributarlo, la orlentaclón consuntlva del gasto público; la -

Orlentaclón de la invers16n extranJera y la alta tasa de 

crecimlento demográflco. 

Los mecanlsmos propagado~es, por su parte, actúan como 

conductores del proceso lnflacionarlo y reslden en las esfe--

ras monetaria; flscal y creditlcla. Para los estructuralistas 

la acción de estos elementos no representa una fuente causal 

4/ Héctor Malavé Mata, "Metodología del Análisis Estructural 
de la lnflación". El Trlmestre Económico N° 139, Julio-Sep. 
1968, p. 541. Fondo de Cultura Económica. MéxlCO. 



7 

de la ~nflac~ón, pero consideran necesar~a su ex~stenc~a para 

la cristal~zac~ón de los efectos de las presiones generadoras. 

Por últ~mou los factores correctores llevan por fun--­

ción eJercer un efecto neutrallzante, pero no destruyen s~n -

embargo, las raíces estructurales del proceso. En la perspec­

tiva actual del subdesarrollo latinoamerlcano, la reforma a­

grarla y el proceso de industrlallzación acelerada represen-­

tan los factores correctores de la lnflaclón que más han co-­

brado slgniflcaclón, así corno las políticas de control y dlfe 

renclaclón de cambios y la dlverslflcaclón de las exportacl0-

nes, factores todos estos que se han acoplado en forma difusa 

e lncoherente y que por tanto han slgnlficado experlencias a­

troces en muchos aspectos. 

Aníbal Plnto ha POdldo reunir en forma sumaria los as­

pectos enfocados por las teorías de la inflación hasta aquí -

anallzadas, los cuales han sldo englobados por dlCho autor -­

dentro de las dos corrientes generales de pensamiento: moneta 

rista y estructurallsta, cuya forma de presentación ofrece un 

panorama completo que arroJa mucha luz a los investlgadores -

de este fenómeno, como puede apreciarse en el slgulente esqu~ 

roa. 



Enfoque 
Moneta­
rista 

Enfoque 
Estructu 
ralista-
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r
Inflación de demanda 
Parte de una situación de pleno empleo, en la cual la 
oferta global es inelástica a corto plazo. Si aumen­
ta la demanda efectiva surge un desnivel inflacionista. 

/! 

l Inflación de costo 
Ocurre cuando la remuneración de los factores produc­
t1VOS: salarios, beneficios y tasas de interes, es su­

, perior a la productiv1dad de los mismos. 

Sector Público 

Sector Privado 

Sector Externo 

Factores Ins­
titucionales 

r'" I Ingresos 

" 

Inflexibilidad, regresividad 
e inestabilidad 

'-l Gastos ... 
Rigidez a la disminución, es 
caso capital fijo social 

Desigual distribución de la ,-
Agr1cultura: propiedad rural. Aprovecha­

miento deficiente 

Industria 

Comercio 

Exporta­
ciones 

Importa­
ciones 

Sustitución de Importaciones. 
Estructura monopolística de 
las empresas. 

De productos: Falta de trans 
ferencia 

De factores .... 

Capital: debiles 
y frag­
mentarios 

Trabajo: no cali­
f1cado 

Empres~ escasos 
rios: y poco 

capaces 

Poco diversificadas. Descenso 
de precios y cantidades 

Precios crecientes. Demanda 
necesaria y creciente 

, 
I Tasa alta de crecimiento demográfico. 

Intervenc1ón irracional del Estado. <: Distribuc1ón Desigual de la renta. 

I Baja productividad. 
Expectativas alcistas o especulativas 

" 
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En la v~da r~al, las pres~ones señaladas en las teo--­

rías anter~ores existen y son observables a diario, unas ve-­

ces actuando solas y otras conJuntamente o La mayor parte de -

los autores admite que la ~nflac~ón puede ser ~nic~ada por 

presiones de gasto y por presiones de costo y que, una vez 

in~ciado el proceso, ambas pres~ones actúan conJun~amente, re 

forzándose una a otra, s~endo muy difícil ~dent~ficar cual es 

la pres~ón motr~z y cual la induc~dao 

Todos los estud~os co~nc~den en el hecho de que, una -

vez en marcha, la inflación crea un proceso de causalidad cir 

cular en el que las dist~ntas var~ables se impulsan recíproc~ 

mente: el alza de prec~os mueve a los asalariados a pedir a­

Justes compensatorios y facil~ta que los empresarios los con­

cedan; la elevación de prec~os y de salarios agudiza el déf~­

cit f~scal y aumenta los costos de las empresas, que aumentan 

de nuevo sus precios; el alza de costos y prec~os empeora la 

pos~c~ón competitiva del país frente al exter~or y desnivela 

la balanza de pagos (excepto que las naciones competidoras e~ 

per~menten una tasa igualo superior de ~nflación); el desni­

vel de la balanza de pagos obliga eventualmente a las autori­

dades a devaluar el tipo de camb~oi la devaluación ~leva el -

costo de las importac~ones, y esto inic~a una nueva vuelta -­

del círculo causal. Hasta c~erto límite, el creciente aumento 

de las transacc~ones puede realizarse con la m~sma cant~dad -

de d~nero, circulando con mayor rapidez, pero pasado ese l!m~ 

te, la continuación del proceso requ~ere un aumento en el vo­

lunlen de los medios de pago, lo cual se real~za a través del 



10 

s1stema bancario conced1endo mayores préstamos a las empresas. 

La descr1pción anter10r, que puede considerarse co~o -

un aná11sis anatóm1co del proceso inflac10nario, deJa ver muy 

claro la convergencia de todas las pres10nes consideradas en -

las d1ferentes teorías dentro del mecan1smo circular de la in­

flac1ón. 5/ 

3 - Efectos de la Inflac16n 

La 1nflac1ón repercute en los precios de todas clases 

de artículos y valores, en los salarios, los beneficios, las -

rentas, los t1pOS de camb10 y las deudas. Afecta a todas las 

1nstituc10nes de nuestra vida económica y, en sus formas exter 

nas, actúa como un mecanismo poderoso para una redistribución 

de la r1queza. También reduce la produfción al est1mular una 

especulación estér11, destruye los hábitos del ahorro que per-
\ miten la formac1ón de capitales, y, en otros aspectos, pertur-

ha los procesos económ1cos normales. 

a) Efecto en las deudas 

Probablemente una de las 1nfluenc1as más 1mportantes -

de la 1nflación es la que tiene lugar en las relaciones entre 

deudores y acreedores, en las cuales estos últ1mos son los más 

afectados. Sin embargo, como caS1 todo el mundo es a la vez -

deudor y acreedor, resulta difíC1l dividir a las personas en -

5/ La ínt1ma relación de las diferentes causas y efectos de la 
1nflación, al estar en marcha este proceso p llevó a Felipe 
Pazos a adoptar una posición ecléctica en el estudio de es­
te fenómeno en los países latinoamericanos, al elaborar su 
obra CfMedidas para detener la inflac1ón crónica en América 
Latina", trabaJo que le fue encomendado por el ConseJo In­
teramericano Económico y Social. 
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cualqu1era de estas dos categorías. 

En algunas ramas de la act1v1dad económ1ca, esta doble 

s1tuación de deudor y acreedor se encuentra en escala muy gran 

de. Un banco, por eJemplo, es acreedor de todos sus prestata-­

r10S y en camb1o, es deudor de sus depos1tantes y de los tene­

dores de las obligaciones que em1te. Con respecto a la deuda -

nac10nal, casi todos somos deudores como contribuyentes y alg~ 

nos somos tamb1én acraedores como tenedores de los títulos de 

la deuda. 

La clase acreedora cons1ste, en general, en personas e 

1nst1tuciones que poseen ob11gac10nes, hipotecas, bonos y otros 

títulos semeJantes. 

En el caso de una inflac1ón, los acreedores reciben el 

pago de sus créditos -cap1tal e 1ntereses- en moneda deprecia­

da, o sea, que el valor de las ob11gaciones, h1potecas y otros 

créd1tos d1sm1nuye a med1da que los prec10s de las otras cosas 

suben. La inflac1ón, pues, favorece al deudor a costa del 

acreedor. 

Ante la perspectiva de una 1nf1ación, la gente tiende 

a abandonar las inversiones en títulos de renta f1ja y optar -

por las 1nverS10nes en inmuebles u otros b1enes cuyos prec10s 

suben. 

b) Efectos en las tasas de 1nterés 

Intimamente relacionado con los efectos de la infla--­

c1ón en las relac10nes entre deudores y acreedores, están los 

efectos en las tasas de interés, las cuales muestran una ten--
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dencia al alza. Una vez que la lnflación se halla en pleno d~ 

sarrollo la gente que dispone de capltal se muestr~ renuente a 

prestarlo r como no sea a un lnterés elevado, ya que supone que 

se le devolverá el préstamo en moneda que valdrá mucho menos -

que la que ha de entregar. Por otra parte, los prestatarlos -

están dispuestos a pagar un interés mayor para obtener fondos, 

puesto que saben que al invertlr el dlnero que reciben en la -

adqulsiclón de blenes cuyos preclos suben rápidamente, les pro 

porcl0nará Mayores beneflcl0s para pagar después la deuda en -

una moneda que en deflnitlva valdrá mucho menos de la que van 

a reclblr. 

Durante un movlmlento lnflaclonlsta r se crea un fuerte 

mercado de vendedores que proporcl0na un estímulo artificial y 

febrll a los negocios, aumenta conslderablemente la demanda de 

capltal de todas clases y eleva las tasas de interés. A esos 

motlvos se debe en gran parte que, desde el punto de vista hlS 

t6rlco, los tlpOS de interés y el nivel general de preclos 

muestran a menudo la mlsma tendencla, sublendo a la vez en 

tiempos de lnflaci6n y baJando a la vez en períodos de cont~ac 

c16n. 

c) Efectos en los Salarlos 

La lnflación, cuando alcanza proporclones considera--­

bles r produ~e efectos importantes en los salarios. 81 bien es 

Clerto que en períodos de inflac16n, los salarlos suben slgule~ 

do los preClOS de los artículos de consumo básic0 1 en caSl to­

dos los casos la sublda de los salarios ha empezado después --
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que ha ocurr1do el alza de los prec10s p y el n1ve1 salarial ha 

cont1nuado mas baJo que aquellos durante todo ~1 período. 

En general, la inflación repercute desfavorablemente -

en los asa1ar1ados y en todos los perceptores de renta f1Ja, y 

en camb10 favorece a los comerc1antes, empresar10s, negoc1an-­

tes en b1enes raíces y a todas aquellas personas cuyos ingre-­

sos fluctúan en la rn1sma d1recc1ón de los prec10s. 

d) Efectos en el ComerC10 Exter10r 

Deb1do a que la 1nf1ación eleva los precios 1nternos, 

las exportac10nes decrecen y las 1mportac10nes aumentan por re 

su1tar mas baratas, dando lugar a desequ11ibr10s en la balanza 

comerc1a1 y a una reducción en las reservas monetarias 1nterna 

c10nales. Al mantenerse esta s1tuac1ón en forma prolongada, -

hace 1nev1table la devaluac1ón de la moneda como una alternat1 

va arr1esgada para correg1r el desbalance comerc1al. S1n em-­

bargo, corno la devaluación en sí conlleva elementos inflac10-­

nistas, en muchos casos las reacciones 1nternas desv1rtúan los 

obJetivos de esta med1da y hacen pers1stir las pres10nes 1nfla 

cionistas. 

e) Efectos en las act1v1dades fiscales 

La 1nflac1ón conduce a un aumento de la participac1ón 

del Gob1erno en las act1v1dades económ1cas del país en que se 

produce este fenómeno, debido a que su func1ón compensator1a -

aumenta en tales casos, entrando en competenc1a con el sector 

privado para la obtención de los recursos líquidos necesarios. 

Las empresas de servic10s público atend1das por el Estado re--
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quieren mayores subsidios para hacer frente a los gastos más -

altos de funcionam1ento. 

Por otra parte, al aumentar los ingresos nominales de 

las personas, muchos que anter10rmente no estaban cons1derados 

como sUJetos del impuesto sobre la renta entran a ~mar parte 

...------de esta categoría, y los que ya lo estaban asc1enden a escalas 

superiores, no obstante que sus 1ngresos reales se mant1enen -

rezagados. 

Estas situac10nes que hacen más regresiva la tasac1ón 

imposit1va, han sido obJeto de acres comentarios de parte de -

los part1dar10s del libera11smo económico al no tomarse en 

cuenta los desaJustes que se producen en los ingresos durante 

los períodos 1nflacionarios. 



PARTE SEGUNDA~ EL CASO SALVADOREÑO: EXAMEN DEL COMPOR 
TAMIENTO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES 
ECONOMICAS PARA DETERMINAR EL GRADO DE 
lNFLACION EN ESTE PAlS. 

CAPITULO II 

COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS 

1 - El n1vel de prec10s mayoristas 

Part1endo del punto de v1sta de que las osc1laciones -

en el n1vel general de precios const1tuyen las manifestac10nes 

externas de la existenc1a de pres10nes inflacionar1as v1sibles 

o subyacentes, se ha cons1derado conven1ente, como pr1mera 

aprox1maC16n al examen de las princ1pales var1ables econ6m1cas 

en El Salvador, ana11zar el mOV1m1ento y tendenc1a de los índi 

ces de prec10s al por mayor durante el lapso comprend1do desde 

1958 hasta 1970, uti11zando el índ1ce de precios calculado por 

el Banco Central de Reserva de El Salvador, con año base de --

1962, Y confecc10nado sobre 91 productos con una ponderac16n -

promed10 del período 1953-55 (Cuadro N° 1). 

Ten1endo presente la 1nfluenc1a preponderante que eJe~ 

ce el comerC10 cafetalero dentro de la economía del país, y --

por ende en el comportam1ento de los precios, se ha considera-

do 1mportante analizar por separado las osc1laciones del índi-

ce general , cuando se 1ncluyen y cuando se excluyen los pre---

C10S del café. 

Al observar el índice general que incluye el mov1mien-

15 



Cuadro N° 1 

INDICES DE PRECIOS AL POR MAYOR 

Año Base: 1962 = 100 

Indice General ARTICULaS DE CONSUMO Artículos Materiales Combusti 
Años Indice Excluyendo General Alimentos No Alimentos de Produc- de Cons- bIes General 

y 
Café -... trucción Energía cJ.on 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

1958 109.6 103.9 108.0 119.2 95.9 104.1 106.2 10] .5 

1959 102.9 100.7 104.8 107.0 98.8 98.7 104.2 98.7 

1960 103.3 97.4 104.4 106.4 99.4 100.5 105.5 100.2 

1961 100.5 98.8 99.9 99.3 101.1 101.8 106.5 99.7 

1962 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

1963 101.6 99.8 103.1 104.0 100.4 99.0 99.9 98.1 

1964 108.5 103.6 113.9 117.5 104.9 100.5 100.3 91.8 

1965 106.5 102.6 111.9 114.8 104.6 99.6 101.3 87.0 

1966 106.5 99.8 ll2.4 ll6.3 102.2 99.1 99.1 86.2 

1967 106.4 103.5 111. 7 115.5 103.0 101.2 93.7 85.9 

1968 106.7 103.2 112.3 117.2 99.3 101.5 9l.0 85.1 

1969 106.3 102.0 ll1. 7 117.2 97.7 101.2 95.1 84.7 

1970 115.6 102.6 125.0 136.1 97.0 101.5 99.9 87.4 

Fuente: Indicadores EconómJ.cos y Sociales del ConseJo Nacional de PlanificacJ.on y Coordinación EconomJ.ca, 
Revista mayo-agosto 1971 9 p. 88. 

~ 
m 
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to de prec~os de nuestro princ~pal producto de exportac~6n, se 

nota una l~gera decl~nac~ón en d~cho índice desde 109.6 en 

1958 hasta 100.0 en 1962, y luego un ligero crec~miento, a par 

t~r de aquel último año, para llegar hasta 115.6 en 1970, movi 

miento que muestra claramente la existencia de una estrecha co 

rrespondenc~a entre el mov~m~ento de nuestros prec~os y las co 

tizaciones dol café en el mercado ~nternac~onal. 

Las osc~lac~ones en el índ~ce general que no toma en -

cuenta el mov~m~ento de los prec~os del café, son en ca~b~o me 

nores, pero guardan s~empre cierta re1ac~ón con el movimiento 

de los precios de aquel producto. Así puede verse, que desde 

1958 hasta 1962, el n~vel de precios sólo descend~6 desde 

103.9 hasta 100.0, y luego denotó un l~gero incremento hasta -

llegar a 10206 en 1970, que es el m~smo nivel en que se encon­

traba al ~n~c~o del período. 

Aunque el índ~ce general de precios han demostrado una 

re1at~va estab~lidad en todo el período ana1~zado, sin embargo, 

por la forma en que grav~tan las osci1aci0nes de precios del -

café sobre los demás precios en conJunto, este hecho const~tu­

ye un punto de gran vulnerab~l~dad no s610 para la estab~l~dad 

y el bienestar de toda nuestra economía, sino también para el 

manten~m~ento de los prec~os, factor que debe tomarse en cuen­

ta para evitar s~tuaciones crít~cas cuando se presentan anorm~ 

lidades en los mercados externos de este producto. En otras -

palabras, las s~tuaciones de expans~ón o de contracc~6n econ6-

mica que se han registrado por efecto del comerc~o cafetalero 

han s~do hechos inevitables deb~do a que el precio de este ar~ 
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tículo está determinado por la demanda externa. 

El índIce de precios de los artículos de consumo, por 

otra parte, ha demostrado una elevación superior, baJo el in-­

fluJO de los alimentos. El índIce de los artículos alimentl-­

cios, en efectop sIempre se mantuvo más alto y con las más --­

drástlcas oscIlaCiones que son el refleJo de una oferta inter­

na inestable, cuya baJa dlspon1bllldad en 1970 llev6 este índl 

ce al nivel de 136.1, en per]U1Ci0 directo de los ingresos re~ 

les de los asalariados y de la generalidad de la poblaclón, -­

que por sus baJos ingresos tienen una tasa muy alta de consumo. 

La producción de granos básicos en el país (maíz, mai­

cillo, arroz y friJol) ha sido muy Inconstante, debIdo a que -

los mayores aumentos sólo han ocurrido en aquellos años en que 

han habIdo buenos precios de exportación, de manera particular 

con el arroz. Esta forma de produccIón, aunada al hecho de -­

que por defIciencias propias en el sistema de comercialización 

en el que aún persisten las aCCIones especulatIvas de los aca­

paradores, han sido las causas prlnclpales de períodos de esca 

sez y de altos precios, sin desestimar por supuesto la lnfluen 

Cla de los factores climáticos. Por otra parte, los granos -­

cultIvados por los agricultores dueños de mlnlfundlos no salen 

al mercado, debido a que éstos guardan toda su producci6n para 

atender sus necesidades propIas durante todo el año. 

En la producclón de friJol el país ha sido deficitario 

durante muchos años y las areas de CultiVO han aumentado a un 

ritmo muy lento sin meJoras en su rendimiento. En el arroz la 

producción disminuye cuando se limitan las exportaciones, debi 
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do a que los grandes productores con buenos rendim1entos, ob-­

tienen prec10s superiores en el exter10r. Sólo en el maíz y -

ma1cillo se ha logrado aumentar la producc1ón y los rendimien­

tos ut111zando variedades meJoradas. 

Puede cons1derarse que el relativo estancam1ento en la 

producc1ón de algunos de estos granos no se manifestó con gran 

1mpacto hasta 1969 v debido a que hasta ese año los aJustes en 

el mercado eran realizados a través del intercambio con Hondu­

ras, cuyas adquis1c10nes a prec10s comparativamente menores 1n 

fluenciaron los índ1ces de prec10s de nuestra oferta 1nterna. 

Es de observar, que el solo índ1ce de crec1miento demo 

gráf1co del país bastaría para constituir un factor de fuerte 

presión sobre las disponibilidades 1nternas de a11mentos, que 

a diferenc1a de recibir los estímulos que ameritan, padecen 

los efectos de las pract1cas de labranza ant1cuadas y de la de 

serción constante de gran número de agr1cultores que emigran a 

las grandes c1udades en busca de meJores oportunidades de tra­

baJo. 

Los prec10s de los artículos de producción se han man­

tenido, y los de mater1ales de construcción y combust1ble han 

mostrado declinación r lo cual es un signo muy positivo, pues -

repercute en beneficio de las ~ndustrias y empresas que ut1li­

zan estos artículos en el proceso productivo, cuyo engrandeci­

m1ento contribuye eficazmente al mantenimiento y creación de -

fuentes de trabaJo. 

S1n embargo, el sosten1m1ento de prec10s de los artícu 

los de producción se ha efectueÑo a costa de franquicias y sub 
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s~d~os que ha repercutido en una perceptible dism~nuc~6n de -­

los ~ngresos del Estado. Esta política de fomento indusLrial, 

que corno es obvio, resulta beneficiosa para el desarrollo y d~ 

versificac~ón de nuestra estructura product~va, puede también 

eJercer efectos desfavorables si tales benefic~os adquieren el 

carácter de permanentes, pues con ello se estaría subsidiando 

en forma indef~nida un gran número de empresas def~c~entes o -

que aportan un baJO valor agregado y como es el caso de las ~n­

dustr~as de ensamble. 

2 - Indice de Precios al Consumidor Obrero 

El índice de prec~os al consum~dor obrero, conocido -­

tamb~én corno Indice del costo de la vida, const~tuye también -

un ~nstrumento valioso de anál~sis para determ~nar si ex~sten 

pres~ones ~nflacionarias en el país. Las estimac10nes origin~ 

les de este índice son preparadas por la Dirección General de 

Estadíst~ca y Censos, tomando corno base el año de 1954, pero -

para f~nes comparat~vos con las otras series analizadas en es­

te trabaJO, se ha tomado el m~smo índice que publ~ca CONAPLAN 

con un cambio de base a 1962. 

El índ~ce se ref~ere al presupuesto tipo de una fam~-­

lia asalar~ada res~dente en el área metropol~tana de San Salv~ 

dor, que comprende corno ciudades representativas a San Salva-­

dor, MeJ~canos y Delgado. 
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1960 

1961 

1962 

1963 

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 
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Cuadro N° 2 

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR OBRERO (COSTO DE LA VIDA) 

Indl.ce General 
(1) 

102.6 

99.8 

100.0 

101.5 

103.2 

103.8 

102.6 

104.1 

106.7 

106.5 

109.5 

Año Base~ 1962 = 100 

All.mentos 
(2) 

98.5 

98.6 

100.0 

102.0 

105.5 

104.1 

102.3 

106.8 

111.4 

110.7 

116.2 

Vl.vl.enda Vestuarl.o 
(3) (4) 

126.8 

105.0 

100.0 

99.1 

98.0 

104.0 

103.7 

106.4 

108.8 

109.2 

107.3 

99.7 

99.4 

100.0 

104.7 

105.4 

106.5 

103.3 

91.9 

89.0 

89.4 

91.3 

Varios 
(5) 

96.0 

99.3 

100.0 

100.2 

99.7 

101.3 

102.2 

101.9 

102.2 

102.5 

103.2 

Fuenteg Indicadores Económicos y Socl.ales del ConseJo Nacl.onal 
de Planl.fl.cacl.ón y Coordl.nacl.ón Económl.ca, reVl.sta ma­
yo-agosto 1971, p. 89. 

Del cuadro anterl.or aparece que el índice de precios -

al conslli~l.dor obrero (costo de la Vida) que fl.gura en la colum 

na (1), ha mostrado una tendencl.a al alza, lenta pero firme. -

Así puede verse, que este índl.ce aumentó desde 100.0 en 1962 -

hasta 109.5 en 1970. Al comparar la tasa de crecimiento del -

costo de la vida con la del índl.ce general de precl.OS al por -

mayor que subl.ó desde 100.0 hasta 102.6 en el mismo período, -

se nota que el aumento en el costo de la vida ha sl.do mayor, lo 

cual es hecho l.ndicativo de que la carga de las presiones l.n--

flacl.onarias ha recaído con más propiedad sobre las farnl.lias -

obreras, por ser las que tl.enen mayor propensión al consumo. 

BIBLIOTECA CENTHAL l 
UNIVERSIDAD DE FL s~ VAI)Il' I 
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Al exam1nar los rubros que const1tuyen este índ1ce,pu~ 

de observarse que los alimentos, v1vienda y productos var10S, 

columnas (2), (3) Y (5), aumentaron desde 100.0 en el año base 

1962 hasta 116.2, 107.3 Y 103.2, respectivamente, en 1970. 

La mayor elevac16n en el precio de los a11mentos 1nd1-

ca que la producción interna de estos artículos no ha estado a 

la altura de las crecientes neces1dades de la poblac1ón, produ 

c1éndose en consecuencia un C1erto desequilibrio entre la ofer 

ta y la demanda de los m1smos. La polít1ca soc1al de prec10s 

máx1mos establec1da por el Estado a través del organ1smo autó­

nomo Inst1tuto Regulador de Abastec1m1entos, no ha s1do capaz 

de 1mped1r la elevac1ón de prec10s de los principales granos -

bás1cos a f1n de 1mpedir un deter10ro de los ingresos reales -

de las masas de trabaJadores. El Gob1erno, pues, ha pedido e~ 

tabi11zar más fácilmente el índ1ce de prec10s mayor1stas que 

el del costo de la vida. 

Ten1endo presente que el crec1m1ento del costo de la -

v1da precede a los aumentos en los salarios nominales de las -

clases obreras, estimamos 1mportante examinar el curso que han 

segu1do los salar10s durante el m1smo período en observaci6n, 

cons1derando que este sector de la poblac16n r por su alta pro­

pensión al cons~~o, 1nvierte caS1 todo el incremento en sus -­

rentas nom1nales sobre los elementos constitutivos del costo -

de la v1da. 

3 - El Nivel de los Salar10s 

Al abordar el problema de los salarios sobre el con--­

trol de la Lnflación, el Dr. Prados Arrarte argumenta que la -
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elevacl.ón de las remuneraCl.ones del trabaJo representa "el fas 

tor más pel~groso de la l.nflacl.ón, dado que orl.gl.na más podero 

samente que otro alguno el funcionamiento de lo que se ha venl. 

do en llamar la espiral l.nflacionl.sta". 1/ Ello se debe, con-

tl.naa dl.cl.endo este mismo autor, a que "los salarios constitu~ 

yen uno de los aspectos prl.ncl.pales de los costos, y cualqul.er 

elevacl.ón de aquellos incl.de sobre el precl.O de los productos". 

Es de consl.derar, Sl.n embargo, que no todos los salarl.os pue--

den producl.r los mismos efectos en el fenómeno l.nflacionarl.o, 

pues ml.entras las remuneraCl.ones de los trabajadores empleados 

en la producción de all.mentos para el conSl~O de las masas tl.e 

nen una relacl.ón dl.recta con el costo de la vl.da, las remuner~ 

Cl.ones de aquellos que fabrican medl.os de produccl.ón muy aleJ~ 

dos del consumo de artículos, apenas tl.enen signl.ficado para -

este índl.ce. El peligro de una l.nflac1.6n movida por aumentos 

de salarios no es pues absoluto, Sl.no sólo en tanto actúe en -

las industrl.as alimentl.cl.as o en las que pesan serl.amente so--

bre el costo de la vida. 

Estos argumentos, apll.cables a países más desarrolla--

dos, apenas si Lienen vall.dez en países como el nuestro, en los 

cuales, la desigual distribución de la renta y los baJos sala-

rios que se pagan, princl.palmente a los trabajadores agropecua 

rios y trabaJadores no call.fl.cados, constituyen dos graves pro 

blemas que tl.enen raíces muy profundas en nuestra economía. 

1/ Prados Arrarte, "La l.nflación y otros problemas monetarios", 
pp. 86 Y 87. 
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Sobre este aspecto eX1stc unanim1dad de cr1ter10S en -

el sent~do de que, un cambio de estrateg1a en materia de polí­

tica de salarios sería saludable para nuestros países que pro-

penden al crec~m~ento econ6m~co, pero sin sdcr1f1car la ]USt1-

cia soc~al. La acc~ón para el meJoram~ento de los salarios no 

debe depender únicamente de las negoc1aciones colectivas, sino 

también de los benef1cios de una polít~ca de salarios mínimos 

que sea aplicable tanto en el sector urbano como en el rural. 

En El Salvador, donde el salar~o promed~o por hora pa-

gado a los trabaJadores es todavía el más baJo que aun el pag~ 

do en el resto de los países centroamericanos, 2/ el salario -

mín~mo para todo trabaJador sólo t~ene como vigenc~a apenas --

una década y su monto se ha f~Jado en base a las necesidades -

por demás precar~as en que v~ve nuestro trabaJador. Luego, no 

se puede hablar en nuestro país de una inc1dencia de los sala-

ríos en los costos de producc~ón y en el n~vel general de pre-

cios. 

No obstante lo anter~org estimamos de gran ut~lidad ob 

servar la rolaci6n que ha guardado el índice de salarios nom~-

nales en el país con respecto al del costo de la vida y de al-

gunos elementos de dicho costo, cuyas c1fras referidas al año 

base 1962, se muestran en el Cuadro N° 3 siguiente, aclarando 

que el índ~ce de salar~os se representa únicamente por el pro-

medio pagado a los trabaJadores de la industr~a manufacturera 

2/ Hugo G~lberto Alemán, liLa Mano de Obra en Centroamérica", -
Secretaría General de la Organización de Estados Centroame­
ricanos (ODECA), agosto 1970, p. 53. San Salvador, El Salva 
dor, C.A. 

-------------------- --- --
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de la construcc1ón en San Salvador, deb1do a la carenC1a de da 

tos para los otros sectores. 

Cuadro UO 3 

INDICE DE SALARIOS Y DEL COSTO DE LA VIDA 

Año Base: 1962 = 100 

Ind1ce Salarios 
Años Industr1a Construc 

Manufact. ción 

1962 100.0 100.0 

1963 98.7 95.3 

1964 100.8 105.9 

1965 106.1 118.5 

1966 109.0 111.6 

1967 111.6 111.1 

1968 116.3 112.3 

1969 119.7 104.2 

1970 122.9 115.6 

Ind1ce 
General 
Costo de 
la V1da 

100.0 

101.5 

103.2 

103.8 

102.6 

104.1 

106.7 

106.5 

109.5 

Indice Ind1ce 
Alimen Viv1en 

tos- da 

100.0 100.0 

102.0 99.1 

105.5 98.0 

104.1 104.0 

102.3 103.7 

106.8 106.4 

111.4 10808 

110.7 109.2 

116 02 107.3 

I 

Ind1ce I 
Art1CS. 
Varios 

100.0 

100.2 

99.7 

101.3 

102.2 

101.9 

102.2 

102.5 

103 02 

Fuente~ Ind1cadores Econ6micos y Soc1ales del ConseJo Nacional 
de Planificaci6n y Coord1nación Económica, revista ma-
yo-agosto 1971, p.p. 42 Y 89. 

En el cuadro anter10r se observa que el incremento en 

los salarios nominales de los trabajadores de la industr1a ~a-

nufacturera ha sido l1geramente mayor que el costo de la vida, 

lo cual est1mamos t1ene por or1gen un aumento en la product1vi 

dad y una escasez relativa de este tipo de mano de obrar ya --

que las 1ndustrias nuevas establec1das han requer1do de traba-

Jadores más espec1a11zados. Un alza de las remuneraC10nes en 

este sentido no ofrece peligros para la inflaci6n. 

En las activ1dades de la construcc16n, el índ1ce de sa 
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lar~os ha crec~do menos y para 1970 casi se encuentra a la m~s 

ma altura del índice de al~mentos, lo que s~gn~fica una perma­

nenc~a en las remuneraClones reales de estos trabaJadores. 

Se considera s~n embargo, que la constante afluencia -

de trabaJadores del campo hac~a las c~udades, aunque abaratan 

la mano de obra, producen en camb~o el doble efecto negativo -

de d~sm~nu~r la productiv~dad y de eJercer mayor pres~ón sobre 

los artículos de consumo, y por ello es de esperar que s~ no -

se toman las medidas correct~vas apropiadas, la consecuenc~a -

será una mayor elevación de los precios. 

4 - Preclos ~mplíc~tos en el Producto Interno Bruto 

La evolución d~ los prec~os de la economía como un to­

do está representada con más propiedad por el Deflactor implí­

c~to del Producto Interno Bruto, en el cual, los precl0s ~mplf 

citos están ponderados dentro de un un~verso de bienes y servi 

cios, Sln excepclones. Por su comprenslón un~versal su signi­

f~cado es más completo, característ~ca que lo diferenc~a de -­

los otros índ~ces que son representativos nada más del sector 

o grupo de actividades a que se refieren. 
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Cuadro N° 4 

DEFLACTOR HiPLICITO DEL PIB 

P I B INDICE H1PLICITO (En millones de colones) 
Año 

Precios Industria Precios Agrop~ COhstantes General Manufac-Corrientes 
1962 = 100 

cuario turera 

1960 1.420.0 1.382.7 102.7 105.5 103.1 

1961 1.444.2 1. 431. 5 100.9 103.2 102.3 

1962 1.602.6 1.602.6 100.0 100.0 100.0 

1963 1.693.6 1.671.6 101.3 100.8 102.0 

1964 1.866.7 1.827.5 102.1 105.5 103.5 

1965 1.992.2 1.925.6 103.5 112.1 105.8 

1966 2.109.7 2.063.5 102.2 108.8 107.0 

1967 2.215.7 2.175.7 101.8 107.6 105.1 

1968 2.291.9 2.246.1 102.0 106.2 106.8 

1969 2.381.8 2.324.4 102.5 103.1 110.4 

1970 2.571.4 2.393.6 107.4 116.6 110.6 

Fuente~ Revistas mensuales de BCR 

Puede observarse, gue hasta 1969 el Ind1ce General im-

plíC1to no marc6 variaciones sigñ~f1cativas llegando a 102.5 -

en ese último año que es caS1 el mismo que el refleJado en 

1960. Para el año 1970, en cambio, este índ1ce SUb1Ó a 107.4 u 

mostrando un incremento anual de 4.9% con respecto al año pre~ 

cedente, que es una variación un tanto apreciable, demostrati-

va de un proceso inflacionario en potenc1a. 

Esta misma variac16n, con un 1ncremento más marcado en 

1970, se observa en el índice agropecuar1o, y en varios años -

antes en el índ1ce de la industria manufacturera, cuando alca~ 

zaron los n1veles de 116.6 y 110.6, respectivamente, para el -

último año de esta década. 
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La tasa anual de 1nflac1ón de 409% refleJada en el ín­

d1ce general, pos1blemente no sería una cuest1ón preocupante -

para países como Chile y Argentina, que en forma crón1ca han -

venido experimentando tasas aun mayores, pero en países corno -

El Salvador, en el cual las relaciones económ1cas e 1nst1tuc10 

nales han estado aJustadas a una situación de rigurosa estab1-

11dad en los preC10S, el aparec1m1ento de una tasa de 1nflac1ón 

corno la 1ndicada en 1970 es un mot1vo de Justa preocupac1ón pa 

ra comenzar a tornar las med1das preventivas que sean necesa--­

r1as. 

Al observar el creC1m1ento absoluto del PIB durante la 

década analizada, puede verse que a precios corrientes su va-­

lor aumentó de ~ 1.420.0 millones en 1960 a ~ 2.571.4 m1l10nes 

en 1970, con una var1aci6n absoluta de ~ 1.151.4 millones,mie~ 

tras que a precios constantes de 1961, las c1fras respectivas 

fueron de ~ 1.382.7 m1110nes y de ~ 2.392.6 millones, con un au 

mento total de ~ 1.010.9 millones, lo que sign1fica que el au­

mento en ambas med1c10nes fue casi el m1smo. 

El crecim1ento anual del PIB, medido en porcentaJes, -

demuestra por otra parte, que d1cho crec1miento no ha s1do uni 

forme, pues han hab1do var1aciones anuales desproporc10nadas -

princ1palmente en los primeros 5 años de la década. S1n embar­

go, en el período comprendido entre 1964 y 1969, las tasas de 

crecimiento anual, tanto a precios corr1entes corno a precios -

constantes, han refleJado una marcada tendenc1a a la d1sm1nu-­

c16n que ha dado por resultado un crecimiento negativo en el -

producto real per-cápita para los años 1968 y 1969, como puede 
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apreciarse en el s1gu1ente ~uadro. 

Cuadro N° 4-A 

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB 

EN TEID-lINOS MONETARIOS y REALES 

Crec1m1en Crecim1en Ind1ce de Crecim1en- Crecimien-
to anual 

~ 

to anua1- anual de Real del PreC10S 
Años del PIB del PIB Implíc1to la pob1a- Producto 

a precios a precios c1ón Per-Cáp1ta 
ctes. constant. 

(1) (2) (3) (4) (5) 

1960 5.2 4.1 102.7 2.8 1.3 

1961 1.7 3.5 100.9 2.9 0.6 

1962 11.0 12.0 100.0 4.0 8.0 

1963 5.7 4.3 101.3 3.5 0.8 

1964 10.2 9.3 102.1 3.8 5.5 

1965 6.7 5.4 103.5 3.7 1.7 

1966 5.9 7.2 102.2 3.7 3.5 

1967 5.0 5.4 101.8 3.8 1.6 

1968 304 3.2 102.0 3.7 0.5 (- ) 

1969 3.9 3.5 102.5 3.8 0.3 (-) 

Promed1o 6.0 5.9 3.6 2.3 

Fuenteg Ind1cadores Económicos y Soc1a1es del ConseJo Nac1ona1 
de P1anificac1ón y Coordinación Económica, revista ma­
yo-agosto 1971, p.p. 22 Y 51 
Banco Central de Reserva, rev1sta noviembre 1970, po 
1230. 

Al observar el crec1miento del producto real per-cápi-

ta durante la década en examen, puede notarse que en caS1 to--

dos los años dicho crecimiento ha s1do insat1sfactor1o, ya no 

se diga para 1968 y 1969 que resultó negat1vo. Estos porcenta 

Jes de crec1miento (Columna 5) han estado muy distantes de la 

meta de 2.5% anual fijada por los países latinoamericanos en -

Punta del Este, a principios de la década, y mucho menores to-
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davía de la meta de 3.5% anual postulada por las NaC10nes Un1-

das en el Segundo Decen10 del Desarrollo, 1971-1980. 

Una de las causas que tantas veces se ha denunciado 

respecto a este letargo en nuestro creC1rn1ento econ6m1co, ha -

s1do la preponderancia que se ha dado a la estabi11dad moneta­

ria y de prec10s f que si se ha mantenido pero a costa de un -

relativo estancamiento en todos los sectores. Con esto no se 

quiere interpretar, S1n embargo, que la estab111dad de precios 

no sea una condición necesaria para un desarrollo econ6m1co -­

sostenido, s~no que ambos obJetivos: estab~lidad y desarrollo, 

deben acometerse con 19ual dec1s16n, princ1palmente en el caso 

de nuestro país que t1ene un alto índice de crecimiento demo-­

gráf1co. 



CAPITULO III 

LA PRODUCCION 

1 - S~tuac~ón de la Oferta y la Demanda Globales de Bienes 
y Serv~c~os 

Un aná1~sis pre1im~nar sobre el crec~m~ento de los sec 

tores económicos en el país, durante la década 1960-1970, pue-

de efectuarse observando el comportamiento de los componentes 

de la Oferta y De~anda Globales de bienes y serv~c~osr según -

como so presentan en el s~gu~ente cuadro 

, 

Años 

1960 
1961 
1962 
19&3 
1964 
1965 
1966 
1957 
1968 
1969 
1970 

Creel ml ento 
total en el 
período' 
Absoluto 
Porcentual : 
Tasa anual' 

Cuadro N° 5 

CUMPONENTES DE LA OFlRTA Y DH1ANDA FINAL DE BIENES Y SERVICIOS 
(Preclos corrlentes, en mlllones de Colones) 

o 

O F E R T A O E M A N O A 
Producto Impodac. Oferta y Gastos de Invers16n Expodac16n Dlscrepancla 
T errl torl al Blenes y Demanda Consumo HSlca Bl enes y Estadístlca 

Bruto Servlclos Bruta SerV1ClOS 
(1) ( 2) (3)=(1+2) (4) (5) (6) (7) 

e (4+5+5+7) 
1.420.0 353.8 1.773.8 1.286.9 219.4 324.8 - 57.3 
1.444.2 322.6 1.756.8 1.284.0 191.8 324.6 - 33.6 
1.602.5 366.6 1.969.2 1.385.4 194.4 368.1 t 21.3 
1.693.6 440.1 2.133.7 1.469.9 214.6 418.7 + 30.5 
1.866.7 542.8 2.409.5 1.580.9 317 .3 483.0 + 28.3 
1.992.2 576.9 2.569.1 1.699.1 307.8 525.7 + 36.5 
2.109.7 630.8 2.740.5 1.827.3 351.2 520.6 + 31.5 
2.215.7 637.3 2.853.0 1.930.0 326.8 567.3 + 28.8 
2.291.9 624.4 2.916.3 2.037.9 255.5 584.5 + 38.4 
2.381.8 617 .5 2.999.3 2.110.0 303.2 555.6 + 30.5 
2.538.4 642.7 3.181.1 2.261.3 302.3 628.9 + 11.4 

1.118.4 288.9 1.407.3 974.4 82.9 304.1 
78.8% ~ 79.3% 75.7% ~ ~ 
6.0% 6.2% 6.0% 5.8% 3.3% 5.8% 

Fuente' Banco Central de Reserva, revlsta mensual, novlembre 1970, p. 1227, y revlsta de agosto 1971, 
p. 631 

31 
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La forma de presentac1ón anterior parte del princ1pio 

general de que en toda economía, el total de bienes y servi---

C10S d1sponibles es 19ual a los bienes y servic10s demandados, 

y aunque el análisis del comportam1ento de sus partes componen 

tes se hace con cifras a prec10s corrientes r las conclus10nes 

no pueden aleJarse mucho de la rea11dad p tomando en cons1dera~ 

c1ón de que los crecim1entos en térm1nos monetar10S y reales -

no han difer1do sustanc1almente durante la década en observa--

c1ón. 

En el cuadro anter10r, la oferta de b1enes y serV1C10S 

está comprendida por la producc16n dentro del territor10 naC10 

nal (PTB) más las ~portaciones de bienes y serv1cios. Durante 

el período en observac1ón, 1960-1970, la producc1ón 1nterna -­

(columna 1) representó un promed10 del 80% de la oferta total, 

pero su grado de crecim1ento fue lento y pues m1entras la ofer-

ta global (columna 3) crec1ó en 79.3%; la producción 1nterna -

se expand1ó en solo 78.8%, lo que explica que las importacio--

nes (columna 2) hayan crec1do en un 81.7%. Comparando esta si 

tuación con la correspond1ente a las economías de los otros 

países americanos, la part1c1pación de la producc1ón interna -

(PTB) de El Salvador resulta de las más baJas, por cuanto en -

Costa Rica, Honduras; Ecuador, PGrú, Paraguay y Venezuela d1--

cha part1cipac1ón fluctúa entre 79-84%; para Guatemala, Colom-

b1a y Chile; entre 85-90%; y, para Méx1CO y Estados Unidos, e~ 

tre 90-95%. 1/ Estos datos perm1ten aprec1ar que en la estruc 

1/ Amér1ca en c1fras, 1962. 
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tura de la economía salvadoreña la participac~ón de la produc­

c~ón interna es relativamente baJa y la del sector externo es 

alta, lo que impl~ca una dependenc~a cons~derable de los sumi­

nistros de otros países para cubrir nuestros prop~os requer~-­

mientos de b~enes y serv~c~os. 

Sin embargo, no se puede af~rmar a pr~ori hasta que -­

grado esta situac~ón es desventaJosa, hasta tanto conocer la -

estructura de las ~mpor~aciones y sus benefic~os respecto a -­

nuestro crecim~entoo En todo caso, esta alta dependencia del 

sector externo mant~ene al país sUJeto a las osc~lac~ones de -

precios de los artículos y aun de las monedas de los otros paí 

ses, lo cual ha repercut~do desfavorablemente en la Balanza Co 

mercial, como se vera mas adelante en el anál~sis del comercio 

exterior. 

Pasando a analizar la demanda global de b~enes y servi 

cios, comprend~da por los gastos de consumo (públ~co y pr~vado), 

la 1nvers1ón (pública y pr1vada) y las exportaciones, se puede 

observar que los gastos de consumo (columna 4) han const1tu~do 

la mayor parte de la demanda, alrededor del 72%, y durante el 

período 1960-1970 su aumento total fue de 75.7%, que fue lige­

ramente menor que el de la producc~ón interna. La ~nvers~ón -

fís~ca bruta (colurrma 5) represGntó apenas un promed~o del 11% 

del total de la demanda, con una tendencia dec11nante, y dura~ 

te el período en observac~ón su incremento fue de sólo 37.8%. 

Tal s~tuación demuestra la alta propens1ón al consumo que exi~ 

te en el país y una exigua formac1ón de cap~tal como consecue~ 

cia de una baja capacidad de ahoLro en casi todos los sectores. 
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Las exportac1ones de bienes y servicios (columna 6) aumentaron 

durante el ~1smo período en un 93.6%v lo que permit1ó aumentar 

la participac1ón de este sector desde el 16.3% hasta el 19.8% 

en la demanda global, s1tuac1ón que podría considerarse favora 

ble S1 no fuera porque tal aumento se deb16 en gran parte al -

efecto favorable de un c1clo de prec10s altos que tuvieron 

nuestros princ1pales productos de exportación (café, algodónvy 

azúcar), durante la década en observac16n. 

2 ~ Aná11s1s del creC1m1ento de los sectores económicos 

Con el obJeto de ana11zar el comportamiento de los sec 

tores economicos que componen el PTB v se ha preparado un cua-­

dro en el que se muestra la part1cipacion porcentual de cada -

sector, su crec1miento total durante el período comprendido de 

1960 a 1969, y su tasa de creC1m1ento promed10 anual, con da-­

tos tomados de los Ind1cadores Económicos y Soc1ales de CONA-­

PLAN. 



Cuadro N° 6 

COl'1POS I C I ON PORCENTUAL Y CREC 1M lENTO DE LOS SECTORES ECONO!11 COS 
PERIODO 1960-1969 

(En mlllones de Colones y a preClOS constantes de 1962) 

1 9 6 O 1 9 6 9 Aumento Total S e C t o r e s Comp. Comp. en el Períoco 
PTB Porcent. PTB Porcent. Valor % 

1. Agropecuar1o 426.2 30.7 588.6 25.3 162.4 38.1 
Café 126 7 9.1 201.5 8.7 74.8 59.0 
Algod6n 38.0 2.7 51.1 2.2 13.1 34.5 
Cereales 65.9 4.8 77.4 3.3 11.5 17.5 
Caña de Azúcar 8.3 0.6 12.5 0.5 4.2 50.6 
Ganadería y otros 187.3 13.5 246.1 10.6 58.8 31.4 

2. 111 nerí a 2.7 0.2 3.2 0.1 0.5 18.5 
3. I ndustrl a Manufacturera 200.5 14.5 422.5 18.2 222.0 110.7 
4. Construcclón 40.5 2.9 64.1 2.8 23.6 58.3 
5. Electrlcldad, agua y servo sanlt. 15.6 1.1 41.5 1.8 25.9 166.0 
6. Transporte, Almacenaje y Comunlc. 62.9 4.6 119.1 5.1 56.2 89.3 
7. Comerclo 334.6 24.2 582.1 25.0 247.5 74.0 
8. Fl nanCl ero 22.0 1.6 49.1 2.1 27.1 123.2 
9. Propledad de Vlvlendas 65.5 4.8 87.3 3.8 21.8 33.3 

10. Admlnlstraclón Públlca 111.8 8.1 178.9 7.7 67.7 60.0 
11. Servlclos Personales 110.4 7.3 188.0 8.1 87.6 87.3 

PTS a Preclos de Mercado ~ 

Valor Agregado 1.382.7 100.0 2.324.4 100.0 941.7 68.1 
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Tasa de 
CreCl ml ento 

Anual 

3.7 
4.6 
3.3 
1.8 
4.9 
3.1 

1.9 
8.6 
5.2 

11.5 
7.3 
6.3 
7.3 
3.2 
5.3 
7.2 

5.9 

Fuente' Indlcadores Econ6mlcos y Soclales del Consejo Nnclonal de Planlflcaclón y Coordlnac16n Econ6-
mlca, revlsta mayo-agosto 1971, pags. 62 y 63. 

En el cuadro anterior aparece que el sector agropecua­

rio mostr6 una tasa de creC1m1ento promed10 anual de s6lo 3.7% 

(menor que la del PTB que fue de 5.9%) ¡ dism1nuyendo su parti­

cipac16n relat1va desde el 30.7% en 1960 hasta el 25.3% en 

1969. Dentro de los renglones componentes de este sector, s6-

lo los productos tradic10nales de exportaci6n tuvieron un cre-

cim1ento menos modesto: café (4.6%) r algodón (3.3%) y caña de 

azúcar (4.9%). En cambio, los productos alimentic10s roostra--
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ron aumentos extremadamente baJos~ cereales (1.8%) y ganadería 

y otros (3.1%). 

De los datos anter10res se infiere, que en la produc-­

c1ón de alimentos es donde se ha presentado uno de los mayores 

escollos para la economía del país, s1tuación que frente a un 

alto índ1ce de creC1m1ento demográf1co, se mantiene como causa 

latente para desencadenar un proceso inflac10nar1o al estar -­

pres1onando hac1a arr1ba el costo de la vida y por repercus1ón 

en los salar10s. El baJO creC1m1ento de la producción agrope~ 

cuar1a, en consecuencia, ha sido 1ncongruente con la preten--­

sión que se tiene de ser nuestro país em1nentemente agrícola, 

aunque si lo es pero sólo para unos cuantos productos exporta­

bles. 

La 1ndustr1a manufacturera, por otra parte, const1tuyó 

uno de los sectores más d1nám1cos al reflejar una tasa de cre­

C1m1ento promed1o anual de 8.6% durante el período, y aumentar 

su posic1ón relat1va dentro del PTB desde el 14.5% en 1960 has 

ta el 18.2% en 1969. El auge de la producc1ón industr1al ha -

sido posible mediante un desmesurado proteccionismo en la for­

ma de exenciones f1scales y aS1stencia crediticia, a la cual -

contr1buyó mucho la expans1ón del otrora Mercado Común Centroa 

mericano. El desarrollo 1ndustr1al, que puede considerarse c~ 

mo una cuestión muy importante para la expansión y divers1fica 

c1ón de las exportaciones, se ha realizado S1n embargo con al­

gunas defic1enc1as, siendo la más 1mportante la fuerte depen~­

denc1a de materias pr1mas y productos semi-elaborados prove--­

nientes del exterior u c1rcunstancia que en las condiciones ac-
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tuales de haberse exper~mentado una devaluac~ón de nuestra mo­

neda (siguiendo al dólar) v se han vuelto más caros los sum~nis 

tros externos con repercus~ón de un alza en los costos unita-­

r~os de fabr~cación. 

La ~ndustr~a en esta forma, se ha convert~do en el sec 

tor que más b~enes de capital absorbe y la que ut~l~za el más 

alto porcentaJe de ~nsumos ~mportadosv por lo cual se ha colo­

cado en una pos~c~ón de gran vulnerab~lldad del abastecim~ento 

externo y propicia para importar ~nflac~ón. Lo más s~gnifica 

t~vo es que v por raz6n de su extructura product~va, no puede -

sustraerse de cont~nuar importando los materlales que necesita 

sino es a riesgo de detener el r~tmo de sus operac~ones con re 

percusiones qu~zás peores. 

En nuestra op~n~ón cons~deramos que no se ha puesto s~ 

f~c~ente énfasis en el t~po de ~ndustrias sobre las cuales te­

nernos mayores ventaJas comparat~vas, princ~palmente en aque--­

llas que absorben gran cant~dad de mano de obra, que a decir -

verdad tenemos abundan~e y de muy baJo costo. En cuanto a la 

d~sponibil~dad de mater~as pr~mas, creemos que en la rama de -

alimentos se encuentran il~mitadas oportun~dades, para que --­

nuestro país se conv~erta de exportador de mater~ales crudos -

en exportador de b~enes elaborados. 

En este orden de ~deas, se destaca la neces~dad de un 

camb~o en la estrateg~a ~ndustrial apuntando hacia una v~ncula 

ción más estrecha con el sector agropecuario y una menor depen 

dencia del abastec~miento foráneo. 

En cuanto a la producción de electricidad, agua y ser-
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v~c~os de alcantar~llado, es s~gnif~cat~vo mencionar que ha si 

do el sector que ha mostrado el mayor crecim~ento relat~vo, 

con el 11.5% de promedio anual durante toda la década. Su im­

portancia res~de en que es un elemento coadyuvante muy v~tal -

para el desarrollo agrícola e ~ndustrial del país. Sin embar­

go, no obstante que se han obten~do grandes progresos en el au 

mento de su capacidad de generac~6n, las tarifas vigentes con­

tinúan siendo MUy altas para que las empresas y las personas -

part~culares puedan aprovechar con ventaJa estos serv~cios. 

El Comerc~o que constituye el segundo sector de mayor 

importanc~a dentro de la estructura del PTB, ~urnent6 su parti­

cipac~ón relativa desde el 24.2% hasta el 25.0%, con una tasa 

de crec~miento promed~o anual de 6.3%. Este sector tuvo el ma 

yor ~Ilcremento en cifras absolutas, situac~6n que podría consi 

derarse favorable si no fuera porque en las otras actividades 

product~vas se ha observado una tendencia a la disminuci6n. El 

aumento de este sector, si se ha ver~f~cado en forIna un~late-­

ral, puede resultar perJud~cial al desarrollo estable de nues­

tra economía, ya que ello ~ndicaría que se ha engrandecido el 

paso de los artículos desde el productor hasta el consum~dor -

final, promov1endo así las act~v~dades especulativas y por tan 

to el alza de prec~o de las mercaderías. 

Los servicios de transporte, almacenaJe y comunicacio­

nes aUmentaron su part~cipac~6n relativa en el PTB, desde el -

4.6% hasta el 5.1%, y tuvieron una tasa de crecim~ento prome-­

dio anual de 703%, que fue bastante sat~sfactoria. S~n embar­

go, el incremento relativo anual de estas act~vidades disminu-
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yó desde el 16.3% en 1968 hasta el 5.1% en 1970, situac~ón que 

debe observarse con mucha preocupac~ón, desde luego que estos 

serv~c~os constituyen la base fundamental para la movilización 

de nuestros productos. En el caso particular de los serv~c~os 

de almacenamiento conviene traer a cuenta, que en el país sólo 

se cuenta con estas facilidades en los mercados de consumo pe­

ro no en los centros de producc~ónf lo cual ha mantenido la si 

tuac~ón ~nconven~ente de que los productores se encuentran a -

merced de las ofertas de compra, por demás onerosas, que les -

hacen los ~ntermediar~os. Ello repercute g ~ndudablemente, en 

una elevac~ón innecesar~a en los prec~os. 

Los serv~cios f~nanc~eros aumentaron su partic~pac~ón 

relat~va en el PTB, desde el 1.6% hasta el 2.1%, e ~gualmente 

los serV1C~OS personales desde el 7.3% hasta el 8.1%, mostran­

do una tasa de crecimiento promed~o anual para ambos sectores 

de 7.3% aprox~madamente. Los serv~cios f~nancierosf a semeJa~ 

za de los transportes y almacenaJes, d~sminuyeros su ~ncremen~ 

to relat~vo anual desde el 14.2% en 1966 hasta el 11.0% en 

1970, y en igual forma los serv~cios personales, disminuyeron 

desde el 10.1% en 1968 hasta el 6.0% en 1970, s~tuación que da 

lugar a pensar que se ha reg1strado una contracción en los ne­

gocios al f~nal de la década 1960-1970. Estos hechos al rela­

c~onarlos con el alli~ento ocurr~do en el sector comerc~al, re-­

fuerzan nuestra opinión de que se ha acrecentado la especula-­

ción en las act~vidades económ~cas con el riesgo de que se ele 

ven los prec~os. 

La Adm~nistración Pública, que ocupa un lugar ~mporta~ 
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te dentro de la estructura del PTB 1 disminuyó su part1cipación 

relativa desde el 8.1% hasta el 7 . 7%, mostrando una tasa de -­

crec1miento promedio anual de solo 5.3%, menor que la del PTB 

en su conJunto. La merma en el crecimiento de las actividades 

gubernrunentales en una época que puede 1dent1f1carse a la de -

una contracción, puede resultar contraproducente para el creci 

miento estable de nuestra economía, aunque detrás de todo esto 

se encuentra una serie de hechos que fueron imprev1sibles en -

nuestro país. 



1 - La Balanza de Pagos 

CAPITULO IV 

COMERCIO EXTERIOR 

Como se ha expresado anter~ormente, siendo el país pr~ 

dom~nantemente agrícola y depend~endo fuertemente el sector ex 

terno sólo de unos cuantos productos exportables; la tasa de -

crecimiento y el grado de estabil~dad de la economía guarda e~ 

trecha relación con el sector externo y es influido fuertemen­

te por él. 

Para superar esta s~tuac~ón que ha prevalecido por mu­

chos años en nuestro país y en los demás del área centroamer~­

cana, se suscrlbló el Tratado General de Integrac~ón Económlca 

Centroamerlcana con el propóslto de acelerar y dlverslficar la 

producción, aprovechando la ampllación del mercado. 

No obstante, aunque mucho se ha logrado con el estable 

clmiento de nuevas industrias a nlvel reglonal y que se ha su~ 

tituído la importaclón de numerosos artículos; el preclo de -­

ello ha sldo un desnivel de varios años en la Balanza de Pagos, 

ocaslonado por lngentes lmportacl0nes de blenes intermedios y 

blenes de capital, que no ha sldo compensado por el lento cre­

Clmlento de las exportaclones de productos tradicionales, café 

y algodón l que son los que nos proporcionan la mayor parte de 

dlvisaso 

41 



42 

Esta s~tuac~ón puede observarse en el Cuadro N° 7 s~--

guiente, que muestra la posic1ón de la Balanza de Pagos de El 

Salvador durante la década 1960-1970. 

Cuadro N° 7 

BALANZA DE PAGOS DE EL SALVADOR 

DE 1960 A 1970 

(Millones de Colones) 

Años Créditos Ind~ce Déb1tos Indice Créd1to Neto + 
Débito Neto -

1960 282.3 75.1 432.8 110.3 - 150.5 

1961 309.6 82.4 398.8 101 . 7 89.2 

1962 375.8 100.0 392.3 100.0 16.5 

1963 507.5 135.0 472.3 120.4 + 35.2 

1964 601.6 160.0 589.9 150.4 + 11.7 

1965 652.9 173.7 629.2 160.4 + 23.7 

1966 679.2 180.7 705.6 179.9 26.4 

1967 692.4 184.2 696.7 177.6 4.3 

1968 677.9 180.4 679.4 173.2 1.5 

1969 691.9 184.1 715.2 182.3 23.3 

1970 713.4 189.8 702.0 178.9 + 11.4 

Fuente~ Banco Central de Reserva, Revista Mensual Agosto 1971, 
p. 606. 

Como puede verse, los déf1cit en Balanza de Pagos han 

sido continuos y sobre ello hay dos aspectos que deben conside 

rarse con detenimiento: su or~gen y los prob~emas que plantea 

su financ1am~ento. En cuanto a su origen u los déf~cit han ap~ 

rec~do lógicamente porque el valor de las mercaderías importa-

das y los serv~cios prestados por extranJeros han s~do mayores 

que el de las exportac10nes, en ~as~ todos los años del perío-

do. 
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Las exportaclones totales (mercaderías y servlclos) au 

mentaron de ~ 324.8 millones en 1960 hasta ~ 628.9 millones en 

1970, mostrando una tasa de creclm~ento promedio anual de 6.8%, 

aunque este crec~mlento estuvo lnfluenclado casi por completo 

por la exportac~ón de mercaderías que refleJó un crecimiento -

promedio anual de 700%, mlentras que el crecimlento de los ser 

V~ClOS exportados fue sólo del 5.5% anual. 

Las importaciones totales (mercaderías y servicios), -

por otra parte, se expand~eron desde ~ 353.8 millones en 1960 

hasta ~ 642.7 mlllones en 1970, con una tasa de crecim~ento -­

promedlo anual de 6.2%. De este lado, la lmportac~6n de merca 

derías, no obstante que fue de un valor absoluto bastante alto, 

refleJó Sln embargo un creclmiento promedio anual de sólo 5.7%, 

pero el crec~m~ento promed~o de los servicios fue de 8.6% anual, 

debldo a que han aumentado apreciablemente los pagos por fle-­

tes, seguros. transportes y demás servicios prestados por ex-­

tran]eros, a medida que ha aumentado nuestro comerClO de expo~ 

tación y de importaci6n. 

Al clrcunscrlbir el anállsis únicamente a las transac­

ciones en mercaderías y serVlClOS con el exterlor, haciendo -­

abstracc~6n del mov~m~ento de capitales, la frecuenCla de los 

déficit anuales es todavía mayor, como puede aprec~arse en el 

sigulente cuadro. 
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Cuadro N° B 

TRANSACCIONES EN MERCADERIAS y SERVICIOS CON EL EXTERIOR. 1/ 

(En millones de Colones) 

A ñ o s 
Exportaclones I mportacl ones Superávl t t 

~lerc. SerV1C. Total Merc. SerV1C. Total DéflClt -

1960 292.0 32.8 324.8 306.0 47.8 353.8 - 29.0 
1961 297.7 26.9 324.6 271.8 50.8 322.6 + 2.0 
1962 340.7 27.4 368.1 312.0 54.6 366.6 t 1.5 
1963 384.6 34.1 418.7 379.4 60.7 440.1 - 21.4 
1964 445.2 37.8 483.0 477.8 65.0 542.8 - 59.8 
1965 471.8 53.9 525.7 501.4 75.5 576.9 - 51.2 
1966 473.8 46.8 520.6 550.0 80.8 630.8 - 110.2 
1967 519.8 47.5 567.3 559.8 77.5 637.3 - 70.0 
1968 529.3 55.2 584.5 533.8 90.6 624.4 - 39.9 
1969 505.3 50.5 555.8 523.1 94.3 617.4 - 61.6 
1970 572.8 56.1 628.9 533.7 109.0 642.7 - 13.8 

Tasa de Cr.!!, 
Clmlento 
Anual 7.0 % 5.5 % 6.8 % 5.7 % 8.6 % 6.2 % 

Fuente' Indlcadores Econ6mlcos y Soclales del Consejo Naclonal de Planlflcac16n y Coordlnac16n 
Econ6mlca y Revlstas mensuales del Banco Central. 

jJ Se excluyen los llamados serV1ClOS factorlales que se refleren a lngresos por lntereses, 
dlVldendos y utllldades de lnverSlones extranjeras. 

Los déficit más frecuentes que han resultado de las --

transacciones corr~entes de mercaderías y servic~os al compa--

rarse con los refleJados en la Balanza de Pagos, ~nd~can que -

su f~nanciamiento se ha ver~f~cado a través de donac~ones, co~ 

tratación de obl~gaciones con ~nst~tuciones financ~eras del ex 

terior y de reducciones en las reservas monetarlas internacio-

nales. En otras palabras, el país ha estado suped1tado a una 

corr~ente constante de fondos para equilibrar su posición ex--

terna y para contar con el volumen adecuado de divisas para cu 
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brir sus importaciones. 

En nuestro modo de pensar, estlmamos que tal polítlca 

no es inconvenlente, prlnclpalmente para países en desarrollo 

como el nuestro que necesitan de capltales externos para com--

plementar los ahorros nacl0nalcs a fln de mantener y acelerar 

el desarrollo económico, pero si conslderamos lmportante no --

llevar el endeudamiento externo hasta los extremos en que el -

servlcio de tales deudas llegue a representar una carga muy p~ 

sada para los lngresos provenientes de las exportaclones, en -

cuyo caso los efectos benéflcos de los préstamos quedarían neu 

trallzados por la agudlzaclón de los problemas de pago. 

Hasta el presente, el peso del servlcio de la deuda ex 

terna en El Salvador todavía se encuentra en ulveles relativa-

mente baJos, 51 se compara con el de otras naClones en condi--

ciones slmilares. Así se tlene v que en el país las amortiza--

ciones anuales de capital más lntereses han representado en 

los altlmOS años, aproximadamente el 3% de los ingresos por ex 

portaciones, mientras que en otras naClones en desarrollo este 

porcentaJe llega a un promedlo del 9% anual. 1/ Sln embargo; 

de esto no puede conclulrse que estarnos en poslbilidad de con-

tinuar endeudándonos a nlveles superiores, porque a medida que 

la sltuación del país es más comprometlda las condlclones de -

los créditos se vuelven más eXlgentes y onerosas que hacen in-

costeables las inversiones. Esto repercutiría en un aumento -

1/ Promedlo correspondlente a 97 países en desarrollo, segan -
el artículo "Caridad al 6.5 por clento", publlcado en el Bo 
letín Mensual del CEMLA de octubre de 1966. 
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en los costos financieros y por tanto en los precios de los ar 

tículos produc~dos con ayuda de d~chos recursos. 

2 - Comportam~ento de los principales renglones de exportación 

y de ~mportac~ón 

Durante la década 1960-1970, los productos trad~ciona-

les de exportac~ón que son vend~dos fuera del área centroameri 

cana, han tenido una ~mportanc~a relat~va cada vez menor, pa--

sando de 80.4% en 1960 a 61.9% en 1970. El crecimiento prome-

dio anual de estas exportaciones fue de solo el 4.1% durante -

la década, atr~buído pr1ncipalmente a un relat~vo estancamien-

to en el valor de las exportac~ones de café (3.4% de crec1mien 

to anual) y a una caída pronunc1ada en el volumen de exporta--

C10nes de algodón, a partir de 1966. El baJo crecimiento de -

las exportaciones de café está asociado con las disposic~ones 

restrict~vas establecidas por el Convenio Internacional del Ca 

fé. En el caso del algodón, los menores volúmenes de exporta-

ción se atr1buyen a drást~cas reducc~ones en las áreas sembra-

das, al contemplar los algodoneros que los precios de la fibra 

no les compensan los costos de cultivo. 

La colocac1ón de productos industriales dentro del Mer 

cado Común Centroamericano ha mostrado, en cambio v un alza con 

s1derable, con una tasa de crecim~ento promed10 anual de 19.6% 

durante la década. El crec1rniento de estas exportac10nes fue 

colosal hasta 1968, pero la caS1 paralizac1ón del mercado re--

g10nal a part1r de 1969 ha revert~do esta tendencia, en menos­

cabo de las empresas 1ndustriales nacionales que tenían deposi 
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tadas sus esperanzas en este mercado. Esto hace pensar, que ~ 

en los años s1gu1entes el 1ngreso de d1v1sas volverá a depen--

der de la exportac1ón de los productos trad1cionales de expor-

tac1ón o b1en en la conqu1sta de mercados extra-regionales pa-

ra nuestros productos 1ndustr1ales. 

En el Cuadro N° 9 s1gu~entey se puede apreciar con más 

detalle la tendenc1a que han segu1do las exportac10nes nel 

país, durante la década en observacLón. 

A ñ o s C a f e 

1960 202.4 
1961 181.8 
1962 19U.0 
1963 187.6 
1964 233.4 
1965 24U.2 
1966 224.9 
1967 247.0 
1968 234.L 
1969 223.4 
1970 284.4 

Tasa de 
Creclmlento 
Anual 3.4 % 

Cuadro ~~o 9 

EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS DE 
EL SALVADOR POR DESTINO Y PRODUCTOS 

(M1110nes de Colones) 

Total fuera Dentro Area 
Algod6n Az6car otros ~rea CentrE. Centroamerl. Servlclos 

amen cana cana 

39.4 3.4 16.1 261.3 30.7 32.8 
53.3 4.0 21.0 260.1 37.6 26.9 
80.7 6.2 17.1 294.0 46.7 27.4 
94.1 6. 1 21.2 3lJ9.0 75.6 34.1 
92.8 7.1 19.9 353.2 92.0 37.8 
94.5 4.7 18.9 358.3 113.5 53.9 
60.9 16.9 24.6 327.3 146.5 46.8 
42.3 10.8 21.8 321.9 197.9 47.5 
36.3 22.7 24.0 317 .0 212.3 55.2 
48.7 15.2 30.9 318.2 187.1 50.5 
58.0 17.4 29.6 389.4 183.4 56.1 

3.9 % 17.7 % 6.3 % 4.1 % 19.6 % 5.5 % 

Total 
General 

324.8 
324.6 
368.1 
418.7 
483.0 
525.7 
520.6 
567.3 
584.5 
555.8 
628.9 

6.8% 

Fuente: lndlcadores Económlcos y Soclales del Consejo Naclonal de Planlflcac16n y Coordlnac16n Econ6ml­
ca y Revlstas Mensuales del Banco Central. 
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En el cuadro anter~or aparece que, durante el período 

en observac~ón, los productos trad~cionales exportables fuera 

del Area Centroamer~cana sólo aUflentaron aprox~madamente en un 

50% i al pasar de un to-ca1 de ~ 261.3 millones en 1960 a f6 389 04 

millones en 1970. Los productos en su mayor parte ~ndustr~a--

les que se exportaron dentro del Area Centroamericana sextupl~ 

caron su va10r¡ cuando aumentaron de ~ 30.7 millones en 1960 a 

~ 183.4 millones en 1970. S~n embargo, la decl~nación de es--

tos últ~mos a partir de 1969, puede redundar en una clevac~ón 

en los costos un~tar~os de producc~6n~ si esto conduce a una ~ 

gran desproporc~ón entre el n~vel d~ producc~ón y la capacidad 

~nsta1ada que t~enen algunas f5br~cas establec~das en el país. 

Además, como muchas de es'Cas ~ndustr~as util~zan un alto por--

centa]e de mater~as pr~mas y productos intermedios importados; 

la sustentac~ón de tales ~ndustr~as es muy probable que no di~ 

m~nuya s~no que mas b~en aumente el grado en que el país d8pe~ 

da de las importac~ones~ agravando así las dificultades de la 

Balanza de Pagos. Así m~smo, la fuerte protecc~ón que se ha da~ 

do para que el func~onam~ento de algunas de estas ~ndustr~as -

siga s~endo rentab18 g ha determ~nado el manten~miento de unid~ 

des 1nef1c~entes que absorben un volumen excesivo de recursos, 

con el resultado final de que las pr1vac1ones y gastos en divi 

sas que ha orig~nado este proceso de industrializac16n ha sido 

un pago muy alto para lograr a f~n de cuenta una estructura --

product1va frágil y con prec10s de venta al consumidor bastan­

te elevados. 

En nuestra opin16n, la estrateg~a de desarrollo debe -

BIBUOTECA CE,', l'~ /-l.J-' 
UNIVERSIDAD DE El SA, 'lAG, ¡ 
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modificarse en el sent1.do de evitar toda discr1.m1.nac1.ól1. contra 

el sector exportador trad1.c1.ona1 y de alentar la producc1.6n i~ 

terna dé un número limitado de blen8s g S1.n pretender producl.r 

sucedáneos de todos los bl.cnes l.mportados. Al prl.ncl.pl.o debe 

promoversú la produccl.ón 1.nterna de aquellos artículos en cuya 

fabricación el país goza o puede efectivamente llegar a lograr 

ventaJas comparat1.vas y hacl.endo h1.ncap1.é en util1.zar materl.as 

pr1.mas del país. 

El Cuadro N° 10 s1.gul.cnto, perrn1.te considerar la es---

tructura de las l.mportac1.ones y el crecimiento de cada catego-

ría, con 10 cual se pueden derl.var conclusl.ones respecto a los 

factores deterrnl.nantes del défl.c1.t extorno. 

Años 

1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 

Tasa de 
Crecl ml ento 
Anual 

Cuadro HO 10 

IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS DE 

EL SALVADOR, CLASIFICACION ECONOMICA 

(M1.11ones de Colones) 

Blenes de Blenes Bl enes de Total 
Serviclos 2i Consumo Intermedlos Capl ta 1 Blenes 

102.5 125.4 78.1 306 .. 0 47.8 
111.9 101.2 58.7 271.8 50.8 
122.8 130.5 58.7 312.0 54.6 
133.2 177 .G 69.2 379.4 60.7 
150.5 225.6 101.7 477.8 65.0 
154.7 229.3 117.4 501.4 75.5 
179.7 258.9 111.4 550.0 80.8 
169.5 275.4 114.9 559.8 77.5 
175.8 277 .6 80.4 533.8 ~.6 
155.4 280.8 86.9 523.1 94.3 
172.0 268.8 92.9 533.7 109.0 

5.3 % 7.9 % 1.8 % 5.7 % 8.6 % 

Total 
General 

353.8 
322.6 
366.6 
440.1 
542.8 
576.9 
630.8 
637.3 
624.4 
617.4 
642.7 

6.2 % 

Fuente: Indlcadores Económlcos y Soclales del Consejo Naclonal de Planlflcaclón y Coordinac16n Econ6ml 
ca y Revlstas ~'ensuales del Banco Central. 

Jif No lncluye pago a factores por lntereses, dlvldendos, utll1dades, etc. 
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Las c~fras anteriores ~nd~can que del total de b~enes 

~mportados, los b~enes ~ntermed10s han llegado a const~tu~r -­

mgs del 50%, con una tasa de crecim~ento anual de 7.9% que es 

mayor que la del total de importac~ones. El valor de estos ar 

tículos más el de b~enes de cap~tal ~mportados, han conf~gura­

do alrededor de las dos terceras pArtes del total de bienes ~m 

portados, lo cual es un hecho ~nu~cat~vo de los esfuerzos que 

se han estado hac~endo para logrür un crec~miento ~ndustr~al -

acelerado. Este proceso, sin embargo, demuestra que el creci­

m~ento S2 ha concentrado en el establec~m~ento de ~ndustrias -

con un alto conten~do de equ~po y de materias primas ~mporta-­

das. De esta suerte, cualqu~er esfuerzo que se haga para fre­

nar este tipo de ~mportac~oncs tendrá que ~r acompañado a~ me­

didas encam~nadas a modif~car la estructura actual de produc-­

c~6n, lo cual sólo se podrá lograr a largo plazo. 

Los b~enes de consumo ~mportados, cuya tasa de creci c
.­

m~ento anual ha sido de 5.3%, están comprendidos en su mayor -

parte por artículos indispensables como cereales, frutas, hor­

tal~zas, leche, etc. p cuya ~mportac~ón no puede frenarse sin -

reducir el nivel de v~da de la población o la estab~l~dad de -

prec~os de estos productos. 

La importación de serv~c~os, por último, refleJa la roa 

yor tasa de crecimiento anual con el 8.6%, cuya ~mportancia y 

crec~m1ento indica la elevada ut1l1zaci6n que se ha efectuado 

de los servicios proporcionados por extranJeros. 

En reSlli~eng el alto creC1m1ento de las importac10nes -

durante este período se ha or~g1nado esenc~almente en el crec~ 
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miento acelerado de industrlas que han requerldo grandes lmpo~ 

tacl0nes d~ materlas primas y blGneS intermedios; y, en la po­

ca elastlcldad de la producc16n nacional agrícola para produ~~ 

Clr y sustltulr las cantldades conslderables de allmentos que 

actualmente se lmportan. 

3 - Indlces del ComerClO Exterl0r y Térmlnos de Intercamblo 

Dependlendo fuertemente el país de la exportaclón de -

unos pocos ?roductos prlmarlos cuya demanda mundlal aumenta -­

con demasiada lentitud: se ha obtenido un progresivo deterioro 

en la relaclón de lntorcaW~lo que nos coloca cada vez más en ~ 

poslclón de desventaJa con los países indus~riallzados con los 

que mantenemos estrechas rolaciones comerclales. Se cumple -­

pues, en Clerta forma, la teslS formulada por el Dr. Raúl Pre­

blsch que recalca este hecho en los países en proceso de desa­

rrollo. La consecuenCla es que para obtener el valor adecuado 

de las dlvisas neces~rlas para nuestro desarrollo, se ha aumen 

tado progreslvamente el volum8n do las exportaciones. 

Por el lado de las lrnportaclones, lógicament~f ha ocu­

rrldo el proceso lnverso, o sea f que ha aumentado el índice -­

del valor de los artículos que adquirlffios del exterlor, en vir 

tud de lo cual, conforme ha ldo Rvanzando el proceso de indus­

trlalizaclón se han orlg1nado nuavos problemas que signiflcan 

mayores costos, que pueden desembocar en una 5ituac~ón lnfla-­

cl0naria. La lnelasticidad de la demanda de los artículos que 

lmportamos ha hecho que el valor de las importaciones hayan al 

canzado un nlvel elevado. 
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En el Cuadro N° 11 slgulente u se puede observar la ten 

dencla que han seguldo los Indlces de Comerclo Exterior y Tér-

mlnos dG Intercarnblo en el país u toma~do como base 100 el año 

1965. 

Cuadro N° 11 

INDICES OE CONERCIO EXTERIOR y TER~ 
f'lINOS DE INTERCAMBIO DE EL SALVADOR 

Base~ 19115-100 

Números Indlccs dG 
Años Exportaclón 

Números Indlces de 
Importaclón 

Valor Volumen Valor Volumen 
UnltarlO Físico Unltdrio Físico 

1961 75 101 90 76 

1962 86 82 95 80 

1964 95 90 98 97 

1965 100 100 100 100 

1966 98 :39 91 128 

1967 92 165 101 107 

1968 89 128 98 109 

1969 87 128 100 109 

Términos 
de 

Intercambio 

83 

91 

97 

100 

108 

91 

91 

87 

Fuenteg Banco Central de Reserva de El Salvador, Revlsta r.(len--
sual Noviembre 1970, p. 1212. 

En el cuadro anterlor puede verse. que par~ 1969 el va 

lor unltarlO do las exporta Clones descendió a 87 , mlGntras su 

volumen fíS1CO aumentó a 128. Las importaciones, por otra pa~ 

te, mantuvleron el mismo valor unltarlO del año base, y su vo-

lumen fíS1CO aumentó a 109. Los térmlnos de intercambio, en -

consecuencia, descendieron a 87 al finalizar este períOdO, lo 

que qUlere deciru que en sólo los últimos 5 años se experlrnen-

tó un deterloro de 13 puntos en nuestras relaciones comerCla--
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les con el exterl0r. 

Este panorama, que no es nada halagador para nuestro -

comerClO externo, nos lnduce a pensar que es necesarlO efec--~ 

tuar un estudio detallado de la 2structura de las exportacl0~­

nes y de Jas 1mportaciones, e 1n1C1ar un plan de sust1tuclón -

gradual que fomente la producclón naclonal de solamente un nú~ 

mero 11mitado de productos, tenlendo en cuenta sus costos pre­

vlslbles, su contrlbaClón al creclmiento y la importancla de -

las economías de escala. 



CAPITULO V 

LAS FINANZAS PUBLICAS 

1 ~ Polít~ca Presupuestar~a 

Las act~v~dades del sector público se han expand~do en 

menor proporción que el PTB en su conJunto, al refleJar duran­

te la década 1960-1970 una tasa de crec~miento prornedlo anual 

de 5610 el 5.3%. S1n embargo, los gastos corrlentes del Go--­

blerno Central han aumentado más rápldamente (6.2%) que los in 

gresos corrientes (5.1%), Sln producir ningún ahorro para fi-­

nanClar en una adecuada proporclón la formación de capltal. Es 

to slgnlflca, que la trlbutac~ón, que es el pr~nci?al reng16n 

generador de lngresos del Goblerno, no ha crecldo a la misma -

altura que los gastos de consumo. 

El Gobierno Central, como es natural, no ha pOdldo sus 

traerse de su responsabilldad de satlsfacer l~s crecientes ne­

cesldades que significa el meJoraIniento de la salud, educación 

y v~vienda, así como de la formaclón de una lnfra-estructura ~ 

capaz de fomentar la productlvldad agro-industrlal y la viabl-

11dad del co~erc~o y el tránsito de las personas. 

De los estudl0S e lnformes que se han preparado sobre 

la activldad gubernamental en el país, se ha llegado a conocer 

que los ingresos corrientes del Estado no crecen en la deb~da 

proporción por motivos de la ~nelastlcidad de la estructura 1m 

54 
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pos1tiva p la cual, no está d1señada para expand1rse con el ~is 

mo r1tmo de crecim1ento de la economía. Además, adolece de im 

perfecc10nes que permiten muchas evaSlones, Sln tomar en cuen-

ta una ampl1a gama de exenciones que no corresponden a crite--

rios def1n1dos de pro~ecc16n. 

El mayor creC1m1ento de los gastos en relac16n con los 

1ngresos corr1entes, ha dado por resultado una persistente li-

qU1dación defic1tar1a del presupuesto general de la nación, --

que const1tuye una situación generadora de inflac1ón, como pue 

de verse en el Cuadro N° 12 slguiente, que muestra esta def1--

c18ncia durante cas~ todos los años de la década 1960-1970. 

tiñas 

1960 
1951 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 

Cuadro N° 12 

INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIBRNO CENTRAL DE EL SALVADOR 

(M1l1ones de Colones) 

Ingresos Ingresos Total Gtos. ctes. y Gastos de Total Superáv1t 
Comprom. años Corr1entes de Cap1 tal Ingresos 

anter10res Cap1 tal Gastos üéf1c1t 

171.0 --- 171.0 145.4 28.9 174.3 - 3.3 
161.1 --- 161.1 148.5 34.0 182.5 ~ 21.4 
171.7 --- 171.7 151.5 28.6 180.1 - 9.4 
181.2 --- 181.2 159.4 26.9 186.3 - 5.1 
210.5 7.7 218.2 171.0 33.6 204.6 + 13.6 
224.5 17 .5 242.0 185.4 53.6 239.0 t 3.0 
223.5 8.7 232.2 200.7 49.5 250.2 - 18.0 
226.9 7.3 234.2 198.4 38 .. 3 236.7 - 2.5 
231.5 2.7 234.2 213.9 20.5 234.4 - 0.2 
252.0 27.3 279.3 253.9 38.U 291.9 - 12.6 
281.8 32.1 313.9 266,4 37.0 303.4 + 10.5 

+ 
-

Fuente Banco Central de Reserva, Rev1stas Mensuales, clfras arregladas para adecuarlas a la llquida-­
c16n del Presupuesto del Estado reportado en el Informe const1tuc10nal. 
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s~ b~en a op~n~ón de algunos cconom~stasl la presencia 

de un desequ~l~brio flscal no puede ident~ficarse con la pre--

senc~a de un proceso lnflac~onarlo, un número frecuen~e de ta-

les déficlt si puede tomarse como una causa lmportante, en vis 

ta de la expanslón monetaria que se genera al fln~nc~ar con dl 

nero adicional los gastos excedentes del aparato estatal Sln -

haber una expans~ón correlat1va en la producci6n. 

Los 1ngresos d8 cap~tal del Goblcrno, constituídos por 

préstamos obten~dos en el exterlor y por la colocac~6n de tít~ 

los valores en el mercado f~nanclero nacional, han sldo tam---

blén ~nsuflc~entes para f~nanclar las invers~ones reales del -

Estado, lo que ~nd1ca qu~ muchas de estas obras han sido reall 

zadds con los ~ngresos corrlentes. 

2 - Incidencla de los gastos e lnvers~ones del sector públ~co 
en la economía nac~onal 

En El Salvador ha sldo tradlclonal el celo que se ha -

man~festado por el crec~miento de los gastos públlCOS, baJO el 

reconoc~miento de que su expanslón ~nmoderada ~nduce a los go-

blernos a la adopción de práctlcas lnadecuadas de flnanClamien 

to, que en la mayor parte de veces son generadoras de pres~o--

nes inflaclonarlas, prlnc~palmente cuando los recursos se d~s-

traen hac~a actividades que no son de desarrollo. Así, el ni-

vel de los gastos corrientes ha estado circunscrito a las remu 

neraclones de los serv~dores públ~cos; pens~ones, compras de -

b~enes y serv~cios no personales y los lntereses de la deuda -

públ~ca. Los gastos de capltal se han referido a la inverslón 
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en b~enes de producc~ón y la construcción de obras fís~cas, en 

las cuales la ~niciat~va part~cular no asume n~nguna partic~pa 

c~ón por razones de costo o de baJo rend~miento. 

En la década 1960-1970, los gastos e ~nversiones del -

sector públ~co en El Salvador han representado COfflO promedio -

alrededor del 13% del PTB, proporción que es relat~vamente ba-

Ja para influ~r en alguna forma en las activ~dades generales -

del país. Para f~nes comparat~vos puede menc~onarse, que en -

otros países la part~c~pac~ón estatal en el producto total es 

mucho más elevada, y así se t~ene¡ por eJemplo, que en Venezue 

la d~cha part~c~pación es del 27.9%, en Ch~ler el 21.4%; en --

Bras~l, el 25.8%, en los Estados Un~dos, el 24.0%; en Franc~a, 

el 30.4%, y en Inglaterra, el 42.5%. 1/ 

La relativamente baJa proporc~ón que han guardado los 

gastos e ~nversiones del sector público en comparación con los 

real~zados por el sector pr~vado, puede observarse con más de-

talle en el Cuadro N° 13 s~gu~entep que muestra en c~fras abso 

lutas y porcentuales su relac~ón con respecto al PTB, durante 

la década en observac~ón. 

1/ Cifras comparat~vas relac~onadas en el Plan de Desarrollo -
Económico y Soc~al 1968-1972, Parte General, po 58. 
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PROPORCION DE LOS GASTOS DE CONSUMO E INVERSI~N DEL SECTOR PUBLICO Y PRIVADO CON RESPECTO AL PTB 

S E C T O R PUB L 1 C O S E C T O R PRIVADO 
PTB Gastos Form. Capital Fijo Gastos Formac. Caeita1 Fijo 

Valor de Bienes Cons- Gasto de Bienes de 
Gasto 

Años Total Cons-- Total Agregado Consumo de Prodo trucción Consumo Produc. trucción 

(en millones de colones a preC10S corrientes) 
1960 1.420.0 143.1 8.3 32.3 183.7 1.143.8 105.9 57.9 1.307.6 
1961 1.444.2 148.9 4.6 40.9 194.4 1.135.1 71.4 50.8 1. 257.3 
1962 1.602.6 161.3 2.4 35.7 199.4 1.224.2 94.8 40.2 1.359.2 
1963 1.693.6 159.2 2.5 41.5 20302 1.310.7 113.0 45.5 1. 469.2 
1964 1. 866. 7 162.5 4.3 44.1 210.9 1.418.5 160.8 53.4 1.632.7 
1965 1. 992.2 172.6 19.1 61.7 253.4 1.526.5 166.8 48.7 1.742.0 
1966 20109.7 183.8 19.9 78.8 282.5 1.643.4 162.8 63.9 1.870.1 
1967 2.215.7 202.7 11.4 57.5 271.6 1.727.3 185.5 69.4 1. 982.2 
1968 2.291. 9 215.8 13.1 45.7 274.6 1.822.2 127.8 61.5 2.011.5 
1969 2.381.8 248.8 9.0 56.0 313.8 1.861.2 141.4 67.1 2.069.7 
1970 2.571.4 275.7 8.1 64.2 348.0 1.934.7 167.7 68.0 2.170.4 

P O R e E N T A J E s 
1960 100.0 10.1 .5 2.3 12.9 80.5 7.5 4.1 92.1 
1961 100.0 10.3 .4 2.8 13.5 78.6 4.9 3.5 87.1 
1962 100.0 10.1 .1 2.2 12.4 76.4 5.9 2.5 84.8 
1963 100.0 9.4 .2 2.4 12.0 77 .4 6.7 2.7 86.7 
1964 100.0 8.7 .2 2.4 11.3 76.0 8.6 2.9 87.5 
1965 100.0 8.7 .9 3.1 12.7 76.6 8.4 2.&. 87.4 
1966 100.0 8.7 1.0 3.7 13.4 77.9 7.7 3.0 88.6 
1967 100.0 9.1 .5 2.6 12.2 77.9 8.4 3.1 89.5 
1968 100.0 9.4 .6 2.0 12.0 79.5 5.6 2.7 87.8 
1969 100.0 10.4 .5 2.3 13.2 78.1 5.9 2.8 86.9 
1970 100.0 10.7 .3 2.5 13.5 75.2 6.5 2.6 84.4 

Fuente: Rev1stas Mensuales del Banco Central de Reserva de El Salvador. 

Nota: En este cuadro no se han tomado en cuenta las variaciones de inventarios, los saldos externos y las dis 
crepancias estadísticas para cuadrar las sumas del gasto total de los sectores público y privado con el 
PTB. 

(JI 
ro 
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Las c1fras del cuadro anterior muestran con evidenc1a 

que los gastos de consumo del sector púb11co apenas guardan al 

guna proporC1ón con los del sector pr1vado, pero en la forma-­

c1ón de cap1tal fiJo, los gastos en construcc1ón realizados -­

por el GObierno caS1 han s1do equ1parab1es con los de la em-­

presa pr1vada, lo que s1gn1f1ca que en esta act1v1dad el Esta­

do y los part1culares han escado en competenc1a para la contr~ 

tac1ón de mano de obra y el uso de rnater1ales de construcc1ón. 

No es de extrañar que en frecuentes oportun1dades, la eJecu--­

c1ón de grandes obras por el Estado ha dado lugar a s1tuac10-­

nes de escasez de los mater1ales bás1COS de construcción que -

ha repercut1do en elevac10nes temporales en los prec10s de ta­

les artículos. En nuestro modo de pensar, la activ1dad de 

construcc1ón por parte de las autor1dades estatales debería 

planificarse de tal manera que se Iea11ce en forma alternat1va 

con el sector privado, a f1n de eV1tar s1tuac10nes como las -­

menc10nadas. 

3 - La Carga Tributar1a v 

En El Salvador la d1stribuc1ón de la carga tributar1a 

adolece de algunas ~nju~~1cias y t1ende a hacer la tributación 

más regres1va. Este hecho se produce porque la mayor parte -­

del peso de la tr1butac1ón recae sobre la modalidad ind1recta, 

principalmente en los 1mpuestos al consumo y en las transaCC10 

nes. 

Según estud10S realizados sobre esta materia, los im-­

puestos 1nd1rectos representan más de las dos terceras partes 
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de la carga tributarla total; lo que hace que su peso se dlS--

trlbuya por 19ual entre los grupos de población de altos, me­

dlanos y baJos lngresos. ~ Esta deflclencla de nuestro slste 

ma imposltlvo contrlbuye a hacer más desigual la d~strlbuclón 

del lngreso y constltuye un obstáculo para obtener más equldad 

en la carga trlbutaIla. 

Debldo a la lnelastlcldad de la estructura del slstema 

lmposltlVo, la percepclón de los recursos del Estado no ha es-

tado en armonía con el creClmlento del PTB, slendo muy slgnlfi 

cativo el caso de los lmpuestos dlrectos; cuyo lncremento no -

ha sldo de 19ual magnltud que el refleJado por los ingresos de 

los factores productlvoS en la forma de rentas, salarlos, lnt~ 

reses, utilidades, etc. 81 a esto se adlcl0na el hecho de que 

por razón de la compleJldad del slstema de lmpuestos dlrectos, 

no se ha POdldo comprender a gran número de personas que reu--

nen todas las característlcas para ser conslderados corno sUJe-

tos de lmpuesto, y que el slstema m1smo permlte su evaslón o -

la falsedad de las lnformacl0nes, el problemas se compllca pa-

ra obtener de esta fuente un ingreso adecuado para las neceSl-

dades del flSCO. 

~ "El Sector PúbllCO en la Economía de El Salvador. Situaci6n 
actual y perspectlvas Ul

, TeS1S presentada por Raúl Humberto 
Ramos, para optar al grado de Llcenclado en Economía. 



CAPITULO VI 

LA CIRCULACION FINANCIERA 

1 - Comportamiento de las cuatro Variables de Fisher 

Se considera que una forma út~l de analizar la correla 

c~6n que ha eX1stido entre la c~rculac~ón monetaria y el valor 

de la producción de b~enes y serv~cios, y su ~nfluencia en el 

nivel general de prec10s, es a través de la identidad clásica 

de F~sher (MV = PT), en la cual la variable M se ~dent~fica -­

con la cant~dad de d~nero (medio circulante); V con la veloci­

dad de c~rculación6 T con el Producto Terr~tor~al Bruto; y P -

con el nivel general de precios al por mayor. 

El anál~sis de estas variables se efectúa en base a 

los porcentaJes anuales de var~ac~ón que mostraron respecto al 

año anterior, durante la década 1960-1970, como se muestra en 

el Cuadro N° 14 siguiente~ 
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Cuadro N° 14 

VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES EN LA CANTIDAD DE DINERO, VELO­

CIDAD DE CIRCULACION y PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO EN EL SALVADOR 

A~OS 

1960 

1961 

1962 

1963 

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

Fuente: 

(a) 

Cant~dad de 
Dinero (Medio 
C~rculante) 

2.5 

- 12.1 

0.4 

+ 8.8 

+ 15.1 

+ 9.5 

- 1104 

+ 2.5 

+ 104 

+ 602 

+ 8.2 

Veloc~dad de 
Circulaci6n 

(a) 

+ 12.8 

+ 24.6 

+ 9.9 

1.2 

5.8 

108 

+ 3.6 

+ 7.2 

+ 2.2 

+ 1.5 

+ 2.5 

Variac~ones 
relativas 
del PTB 

+ 5.2 

+ 1.7 

+ 11.0 

+ 507 

+ 1002 

+ 6.7 

+ 509 

+ 500 

+ 3.4 

+ 3.9 

+ 6.6 

Banco Central de Reserva de El Salvador, 
Moneda y Banca, Producción y Precios. 

Indice Gral. 
de prec~os 
al por mayor 

103.3 

100.5 

100.0 

101. 6 

10805 

106.5 

106.5 

106.4 

106.7 

10603 

115.7 

rev~sta mensual, 

Comprende nada más la veloc~dad de los depósitos a la --
v~stao 

Las cifras del cuadro anterior indican, que en nuestra 

economía, existe en pr~mer lugar, una estrecha correlac~6n en-

tre la cant~dad de dinero y el índice general de prec~os. Así 

puede verse en los primeros años de este período, la disminu--

ción en la cantidad de dinero que tuvo lugar de 1960 a 1962, -

repercut~ó en una disminuc~ón en el índice de precios desde --

103.3 hasta 100.0. Luego, el aumento sign~ficativo que tuvo -

lugar en la cantidad de d~nero, pr~ncipalmente en 1964, (15.1%) 

coincidió con una elevación en el índice de precios que llegó 

a 108.5 en ese mismo año. Después la contracción en la cant~-
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dad de dinero, que tuvo lugar pr~ncipalmente en 1966, produJo 

una ligera disrninuc~ón en el índ~ce de prec~os para ~antenerse 

estable en 106.0, aprox~madamente. En 1970, el aumento de es­

tas dos variables vuelve a co~nc~d~r pero con más fuerza en el 

índice de prec~os. 

Al anal~zar la velocidad de circulac~ón, que en este -

caso se ref~ere nada más a la de los depós~tos a la vista, se 

nota que sus mov~m~entos son opuestos a los de la cant~dad de 

d~nero, lo que ~ndica que el d~nero bancar~o suplanta en forma 

~mportante las necesidades de recursos cuando d~sminuye el d~­

nero en mano del públ~co. 

El aumento ya sea de la cant~dad de dinero o de su ve­

loc~dad, al orig~nar cierta pres~ón al alza en el nivel de pre 

C~OS, es un hecho ~ndicat~vo de que cuando aumenta la tensión 

de la demanda de recursos líquidos en nuestro país concurre -­

~gualmente una elevación en los precios. S~n e~bargo, al ha-­

cer esta enunc~ación no estarnos desestimando la part~cipación 

que tienen taniliién otras var~ables, como es la de la produc--­

c~ón de b~enes y serv~c~os y sobre todo la del grado de ocupa­

c~ón que ex~ste en el país, aunque en esto último es importan­

te traer a cuenta, que si bien en El Salvador existe un alto -

índice de desocupac~ón, este se refiere más bien a la de los -

factores no cal~f~cadosr corno es el caso de la mano de obra ru 

ral que abunda en nuestro país, o de tierras marg~nales. Así 

pues, deb~do a la estrechez de nuestro territor~o las pocas -­

buenas t~erras de que podemos d~sponer se encuentran cas~ to-­

talmente ocupadas, y por ello es pos~ble que nos encontramos -



64 

cerca de la ocupación plena pero referida a los recursos huma­

nos y naturales que económ~camente resultan rentables. 

En estas cons1derac~ones¡ al analizar las var1aC10nes 

relativas del Producto Terr~tor~al Bruto, se nota que en los 

pr~meros ~res años del período, de 1960 a 1962, los a~~entos -

en el valor de la producc~ón correspond1eron a una d~sm1nución 

en el n1vel de prec1os, lo cual se cons1dera una s1tuac1ón nor 

mal, desde luego que se aumentó la oferta de b1enes y servi--­

C10So Sin embargo, en los años s1guientes, pero sobre todo en 

1964 y en 1970, el aumento en el valor del PTB correspond~ó a 

un aumento en el nivel de prec10s, lo que qU1ere dec1r que el 

aumento en la producción se ver1f~c6 a costa de una elevación 

en los costos unitar10s, refleJO de una situac1ón de ocupación 

plena de los recursos rentables. Este hecho, como ya se ha he 

cho notar anteriormente, puede haberse or1g1nado por raz6n de 

la industr1alización acelerada o forzada que se ha llevado a -

cabo en el país uti11zando 1nsumos que no se producen en el -­

país y que han sido adqu1ridos en el exterior a precios anor-­

malmente altos, así como por el mayor costo en la producc~ón -

de alimentos, deb1do a que el agr~cultor ha tenido que pagar -

un mayor precio por el alquiler de buenes tierras que alterna­

t1vamente se pueden ut1lizar para la producc16n de artículos -

exportables o 

2 - Evoluc1ón del Crédito 

Durante la década 1960-1970 el crédito concedido por -

el sistema bancario nacional, que comprende el de los bancos 
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particulares y el del Banco Central, mostró una marcada tende~ 

c~a en favor del Gob~erno Central y de las ~nst~tuciones ofi--

c~ales, autónomas, como puede observarse en el Cuadro N° 15 si 

gu~ente : 

Años 

1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
19&5 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 

Cuadro N° 15 

CREDITOS CONCEDIDOS POR EL SISTEMA BANCARIO DE EL SALVADOR 

(Cifras a f~n de año en millones de colones) 

Sector Prl vado Instltuclones Oflclales Goblerno Central T o t a 1 

Valor % Valor % Valor % Valor % 

352.9 93. 1 20.4 5.4 5.6 1.5 378.9 100.0 
327.6 87.9 38.4 10.3 6.7 1.8 372.6 100.0 
315.7 83.3 41.9 11.1 21.5 5.7 379.1 100.0 
345.2 83.2 48.2 11.6 21.5 5.2 414.9 100.0 
399.7 85.1 55.3 11.8 14.8 3.2 469,8 100.0 
426.0 85.2 56.5 11.3 17 .3 3.5 499.8 100.0 
476.5 86.1 64.0 11.6 12.7 2.3 553.2 100.0 
487.5 85.8 64.0 11.3 16.4 2.9 567.9 100.0 
499.1 83.3 71.2 11.9 29.2 4.9 599.5 100.0 
548.2 80.8 72.0 10.6 58.5 8.6 678.7 100.0 
602.4 83.2 69.6 9.6 51.7 7.1 723.7 100.0 

Fuente' Banco Central de Reserva de El Salvador, Revlstas Mensuales, Estados Consolldados de ActlvoS 
y PaS1VOS del Slstema Bancarlo de El Salvador. 

En el cuadro anter~or aparece que el sector privado 

d~srn~nuyó su partic~pación en el crédito desde el 93.1% en 

1960 hasta 83.2% en 1970; m~entras que las ~nst~tuc~ones ofi-~ 

ciales autónomas y el Gobierno Central la aumentaron desde el 

5.4% hasta el 9.6% y desde 1.5% hasta el 7.1%, respectivamente. 

En lo que a las inst~tuc~ones oficiales corresponde, -

es posible que el aumento en la part~cipac~ón del crédito no -

tenga repercusiones ~nflac~onaxias, ya que éstas por lo gene--

ral se ref~eren a empresas de servicio públ~co que auxil~an -­

grandemente el proceso product~vo de las distintas activ~dades 
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económicas del país, como son las comunlcaClones, energía elé~ 

trlca y muellaJe, etc. La prestación de tales serviCl0S son ln 

dlspensables, princlpalmente cuando la lnlclativa prlvada no -

está en la poslbilldad de prestarlos. 

Los crédltos al Gobierno Central en camblo, contienen 

todas las características de causalldad de un proceso lnflacio 

narlO, prlncipalmente, como ha sldo el caso de la década en ob 

servac16n, porque la mayor parte de estos préstamos han serVl­

do para subvenlr las necesidades de un contínuo déficlt presu­

puestarl00 

Sln embargo r la posibl1ldad de que el lncremento en 

los crédltos, ya sea al sector prlvado o al sector público, 

pueda contener visos de un proceso inflaclonario depende de -

la proporc16n que guardan tales lncrementos con respecto al ~­

Producto Terrltorial BLutO, que durante la década en observa-­

clón han sldo bastante baJas, como puede observarse en el Cua­

dro N° 16 slguienteg 
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Cuadro N° 16 

AUMENTO ANUAL DE LOS CREDITOS CONCEDIDOS POR EL SISTEr1A BANCA-

RIO DE EL SALVADOR y EN PORCENTAJES DEL PRODUCTO TERRITORIAL --
BRUTO 

Años Sector Instltuclones Goblerno T o tal PrJ.vado Oflclales Central 

1960 + 3.4 + 0.1 + 3.5 

1961 1.7 + 1.2 + 0.1 0.4 

1962 0.7 + 0.2 + 0.9 + 0.4 

1963 + 1.7 + 0.4 + 2.1 

1964 + 2.9 + 0.4 0.4 + 2.9 

1965 + 1.3 + 0.1 + 0.1 + 1.5 

1966 + 2.4 + 0.4 0.3 + 2.5 

1967 + 0.5 + 0.2 + 0.7 

1968 + 0.5 + 0.3 + 0.6 + 1.4 

1969 + 2.1 + 1.2 + 3.3 

1970 + 2.1 0.1 0.2 + 1.8 

Fuente~ Banco Central de Reserva de El Salvador, revistas men-
suales, Estados ConsolJ.dados de ActJ.vos y PasJ.vos del 
SJ.stema Bancario. 

Partiendo del punto de vJ.sta de que en los países que 

han gozado de precios estables, el aumento anual del total de 

crédJ.tos concedJ.dos por el sistema bancarJ.o no ha excedido nor 

malmente de un 2.0% del PTB, al trasladar esta aprecJ.aci6n a -

las cifras mostradas en el cuadro anterior; se nota que en 

nuestro sJ.stema bancarJ.o sólo en unos pocos años los porcenta-

Jes de aumento han sJ.do mayores a esta c1fra, y que s6lo en ~-

1969 el crédlto concedldo al Gobierno Central J.nfluyó slgnlfi-

catlvamente en ello. Los otros casos han tenido por causa di-

recta el aumento en el créd1to al sector privado. 
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Como dato comparat1vo, en países que padecen de infla~ 

c1ón crón1ca los porcentaJes de aumento del créd1to han s1do -

mucho mayores, y así puede menC10narse el caso de Argentina, ~ 

que en el período 1950-1968, el porcentaJe ha fluctuado entre 

3.5% Y 14.0%; en Bras11, entre 3.8% y 13.2%; en Chile, entre -

2.1% Y 5.7%; y, en Uruguay, entre 0.9% y 14.3% 1/. 

No obstante lo anter1or, en nuestra opin1ón los crédi~ 

tos al Gob1erno Central deberían manLenerse dentro de lím1tes 

más estrechos con el objeto de preven1r cualqu1er s1tuación --

que eventualmente puede desencadenar en un proceso 1nflaciona-

r10 de repercusiones s1gn1ficat1vas para nuestra economía. 

3 - La Preferenc1a por la L1quidez 

Una cuest1ón muy 1mportante que ha ten1do lugar en los 

últ1mos años de la década 1960-1970, ha s1do la notable d1sm1-

nUC1ón de la preferenc1a por la liqu1dezo Este hecho que sig-

n1fica una reducc1ón paulat1na de los saldos monetarios en po-

der del público por unidad de 1ngreso, es considerado por alg~ 

nos teór1cos como un fenómeno observable en todo proceso infl~ 

cionar1o, ya que se cons1dera generalmente como una desconfian 

za en el valor del d1nero que 1nduce a las empresas y a los in 

dividuos a reduc1r sus tenenC1as de saldos líquidos. 

Esta explicación supone un modelo de 1nflación de de--

manda de b1enes y serV1C10S, en el que las empresas aumentan -

sus ventas, sus cobros en d1nero y sus utilidades, y retienen 

1/ Felipe Pazos, ilMedidas para detener la Inflación Crón1ca en 
fu~ér1cd Lat1na, CEMLA, primera edición 1969, p. 104. 
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en caJa la menor cantldad poslb1e de los fondos que lngresan, 

para 10 cual compran suminlstros en mayor cantldad de la que -

necesltan (acumulando lnventarl0s), aumentan sus lnverSlones ~ 

de capital flJO y dlstribuyen utllldades en efectlvo con mayor 

frecuencla que 10 usual. 

La preferencla por la llquidez, conoclda como la re1a-

clón recíproca de la ve10cldad de clrculaclón y que los econo-

mistas de la escuela de Cambrldge bautizaron solamente con la 

letra k, se determina por la relaclón entre el valor promedio 

de dlnero en poder del sector prlvado y el valor de la produc-

ción de blenes y servicl0s durante un período determlnado, y -

en esta base, se ha elaborado el Cuadro N° 17 slguiente, apli­

cable para el caso de nuestros país. 

Años 

1960 

1961 

1962 

1963 
1964 
1965 
1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

Cuadro N° 17 

RELACION ENTRE SALDOS LIQUIDOS y PRODUCTO 
TERRITORIAL BRUTO EN EL SALVADOR 

Medlo Circulante P T B Coeficiente 
Promedlo Anual PreClOS de Mercado de Llquldez 

229.6 1.420.0 16.2 

20109 lo 444.1 14.0 

20207 1.602.6 12.6 

220.5 1.693 06 1300 
253.9 1.866.7 13.6 

278.0 1.99202 1309 

246.4 2010907 1107 

252.6 2.215.7 11.4 

256.3 2 029109 1102 

272.2 20381.8 11.4 

294.6 2053804 11.6 

Fuente~ Banco Central de Reserva, revlstas mensuales. 
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La dlsmlnuclón progreslva en el coeflclente de 11qUl~­

dez que aparece en el cuadro anterlor, a nuestro parecer es -­

una cuestlón que debe observarse con alguna preocupaclón, ya -

que ello es un hecho indicatlvo de que El Salvador ha aumenta­

do la demanda de blenes y servlcios que eventualmente puede -­

conducir a una elevación lmprevlsible en el preclo de los mlS­

mas. Ello Sln embargo; puede tamblén ser un lndlclo de un pro 

ceso de desatesoramlento ante lañ perspectlvas de una mayor -­

rentabllidad en las inversiones. Pero en todo caso, la señal 

de una amenaza está puesta y 10 recomendable será empezar a to 

mar las medldas correct~vas a que haya lugar. 



TERCERA PARTE 

CAPITULO VII 

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

1 - Conclus1ones 

la) El índ1ce general de prec10s al por mayor en El Salva-

dor, excluyendo el mOV1m1ento de prec10s del café, ha 

mostrado una relativa estab11ldad desde 1958 hasta 

1970, pero al inclu1r en este m1smo índice las act1vi-

dades relac10nadas con la comerc1a11zación del café, -

se han man~festado osc11ac10nes más s1gn1f1cativas en 

el n1vel general de prec10s debido a la 1nfluenc1a pr~ 

ponderante que eJerce el mov1miento de prec10s de este 

producto sobre los demás preC10S en conJunto. Esta al 

ta dependencia en la suerte gue corre el café en el 

mercado 1nternac1onal const1tuye un punto de gran vul-

nerab11idad para la estabi11dad y el b1enestar de toda 

la economía. 

2a) El índ1ce de prec10s de los artículos de conSQmo ha de 

mostrado una elevac1ón muy super10r¡ pr1nc1palmente el 

de los alimentos, cuyas repercus10nes negat1vas recaen 

con más fuerza en los asalar1ados y en los d~~ás secto 

res que rec1ben 1ngresos f1Jos, quienes a fin de resar 

cirse de las pérd1das relativas en sus 1ngresos reales, 

71 
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se man~1enen en un estado latente de reacciones defen­

S1vas dirigidas a es~ablecer una s1tuac1ón de mayor -­

ecuanim1dad en sus remuneraC10nes. 

S1n embargo, algunos a11mentos que se han produc1do a 

escala comerc1al, como el arroz y el azúcar, así como 

los que se han pod1do adqu~r~r en el exter10r, como el 

maíz, han mostrado alguna estab111dad en su preC10, p~ 

ro los artículos que se han produc1do a escala fam1---

11ar y con métodos muy rud~mentar10s, como es el caso 

del fr1Jol, han dup11cado sus precios en apenas el lap 

so de los últ1mos 5 años de la década 1960-1970. 

3a} Los precios de los artículos de producc~ón, mater1ales 

de construcc1ón y de los combust1bles y energía, se -­

han manten1do según lo 1nforman las estadíst1cas, pero 

el sostenimiento de prec10s de algunos de estos produc 

tos se han llevado a cabo a través de exenciones y sub 

s1d10S otorgados por el Estado s1gu1endo una polít~ca 

de fomento ~ndustr1alo El problema reside en que esta 

s1tuac1ón no puede mantenerse indefin1damente y cuando 

eventualmente el Estado se releve de esta ob11gaci6n, 

las empresas 1ndustr~ales que no demuestren capacidad 

compet~t1va correrán el r1esgo de desaparecer. 

4a} El índ~ce del costo de la v~da ha sub1do más que el ín 

d1ce general de preC10S, lo que ind1ca que el Gob1erno 

ha pod1do estab1l1zar más fác1lmente el índ1ce de pre­

cios mayoristas que el del consumidor asalar1ado cuyo 
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presupuesto fam~l~ar ha resultado así más afectado. El 

índ~ce de salar~os nominales p refer~do sólo a la indu~ 

tr~a manufacturera y de la construcción, aunque ha au­

mentado apenas un poco más que el del costo de la vida; 

es muy probable que no tenga repercusiones en los pre­

c~os, ya que su inc~denc~a en los costos es muy baja; 

deb~do a que en nuestro país el salario promed~o por -

hora pagado a los trabaJadores es todavía menor que el 

pagado en el resto de los países centroamericanos. 

5a) La tasa promed~o de crec~m~ento anual del Producto In­

terno Bruto fue, durante la última década 1960-1970, -

de 6.0, a prec~os corr~entes, y de 5.9 9 a prec~os con~ 

tantes, s~n presentar una d~ferencia notor~a entre am­

bos índ~ces para deduclr de ello que eXLste un margen 

~nf1ac~onar~0. 

Esta tasa fue mayor que la del crecim~ento demográfico 

durante los primeros 8 años de esta década, slgn~flca~ 

do con ello (aunque te6r~camente) un creclmiento real 

del producto per-cápita. Pero en los dos ú1t~mos años 

1968 y 1969, la tasa de crecimiento del producto fue -

menor que la demográfica, que puede repercutir en una 

mayor pres~ón hacla el alza de los prec~osf al haber -

decaído la oferta por debaJo de la demanda. 

6a) Dentro del cuadro general de la oferta y demanda globa 

les de bienes y serV1ClOS en el país, en el lado de la 

oferta la particlpac16n de la producclón interna es re 
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lat~vamente baJa y la del sector externo alta, hecho -

que señala una dependenc~a considerable de la produc-­

c~ón de otros países para cubr~r nuestras neces~dades 

prop~as. Esta s~tuac~ón mant~ene al país sUJeto a las 

osc11ac10nes de prec10s de los artículos y aún de las 

monedas de los otros paísesrcon ser~as repercus~ones -

en la Balanza Comerc~al. 

Por el lado de la demanda, los gastos de consumo cons­

t~tuyen la mayor parte, aunque han denotado un crec~-­

m~ento menor que la producc~ón 1nterna. La 1nversión, 

con un porcentaJe de part1c1pación muy baJo mostró 

gran dec11nac1ón en los ú1t1mos 5 años de la década, -

lo cual demuestra una eX1gua formación de cap~tal fiJo 

que se atr1buye a una baJa capac2dad de ahorro en to-­

dos los sectores. Las exportac10nes aunque mostraron 

una tasa de crec1miento l~geramente mayor que la de la 

demanda total; const~tuyen S1n embargo una s1tuación -

1ncons1stente, deb1do a que tal aumento durante el pe­

ríodo analizado fue or1g1nado por el efecto favorable 

de un ciclo de preC10S altos para nuestros productos -

trad1cionales de exportación en el mercado internac10-

na1, que es aJeno a las gestiones 1nternas, encamina-­

das a ampliar y d1vers1f~car las exportac10nes. 

7a) La producción agropecuar1a mostró durante el período -

en observación, un creC1m1ento bastante lento al ref1e 

Jar una tasa de 1ncremento promed10 anual de sólo 3.7%, 
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que es menor que la exper1mentada por el PTS que fue -

de 5.9%. La causa del baJo crec~miento de este sector 

se atribuye casi por entero a un marcado estancamiento 

en las ramas de producc16n de a11mentos, pr1nc1palmen­

te cereales y productos lácteos y cuyo crec~m~ento ha -

s1do 1ncongruente con la tasa de aumento del producto 

total y con el creC1m1ento de la poblac1ón. Este au-­

mento def~c1ente de la producc16n agrícola para consu­

mo 1nterno ha ten1do como causas mas importantes las -

l1mitadas posib1l1dades de expans16n de la frontera -­

agrícola, los sistemas def1c1entes de producc16n (en -

su mayor parte de t1pO m1n1fund1sta) y la baja rela--­

c1ón de precios 1nternos respecto a los productos de -

exportac1ón. Todo esto, sin tomar en cuenta la políti 

ca descoord1nada que ha segu1do el Gob1erno para repr1 

m1r las presiones 1nflac10nar1as, hac1endo que los pre 

C10S de los productos agrícolas alimentic10s queden -­

fuertemente rezagados respecto a los demás artículos, 

desest1mulando así su producc1óno 

8a) Los sectores económ1cos como la 1ndustria, la electr1-

c1dad, el comerc10, los transportes y los serV1C10S fi 

nanC1eros y personales, demostraron gran d1nam1smo has 

ta mediados de la década 1960-1970, pero en los años -

sigu1entes han d~sm~nuido sens~blemente su crecimiento, 

lo cual debe verse con mucha preocupac1ón, ya que la -

merma en estas act1v1dades puede producir efectos des-

----------------------------------------------------- - ---- -- --
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favorables en el crec1miento de la economía. 

En el caso particular de la 1ndustr1a, la capacidad 

instalada de las empresas y los volúmenes considera--­

bIes de 1nventar10S adqu1r1dos en el exter10r conlle-­

van la neces1dad de desarrollar gran act1v~dad, pero -

S1 el caso ha s1do el de una contracc16n del mercado, 

pr1nc1pa1mente el centroamer1cano; ello puede repercu­

t1r en una e1evac1ón en los costos un1tar10S de fabr1-

cac1ón y por tanto, en los precios de venta de los ar­

tículos. La industr1a11zac1ón ha llegado a un momento 

en que la sust1tuc1ón de 1mportaciones sólo puede ope­

rar a costos reales ~ás elevados. 

9a) Nuestra Balanza Comerc1al, durante la década 196-1970, 

ha sido fundamentalmente def1c1tar1a¡ deb1do a un debi 

11tam1ento en las exportac10nes pero sobre todo por -­

una expans~6n 1nmoderada de las importac1ones. En es­

tas últimas ha 1nflu1do aprec1ablemente el desarrollo 

acelerado de las 1ndustrias, que para su func10nam1en­

to han adqu1rido fuertes cantidades de b1enes de cap1-

tal e 1nsumos del exter10r. Para cubr1r estos déficit 

y d1sponer de un volumen adecuado de d1v1sas el Estado 

y el sector privado han recurrido a fuentes externas -

de f1nanc1amiento¡ y aunque ello sea de mucho benef1-­

C10 para acelerar el desarrollo, el peso y el servicio 

de estas deudas están llegando ya hasta el límite de -

nuestras capac1dades, en cuyo caso se detendría el r1t 
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mo de la producc~6n con una e1evac1ón subsecuente en -

los prec~os. 

lOa) Las exportac10nes de los pLoductos trad~c10na1es más -

~mportantesi café y a1god6n, han crec~do a tasas bas- ­

tante baJas, por mot1vos del conven10 1nternac1ona1 el 

pr1mero y por prob1e~as en la producc1ón el segundo. 

Las exportac10nes de productos 1ndustr1ales dentro del 

Mercado Común Centroamer1cano p que demostraron gran a~ 

p11tud hasta 1968, han acusado una tendenc1a decrec1en 

te a part1r de entonces r debido al aparec1miento de -­

problemas en el MCCA. Esta s1tuaci6n ind1ca que debe 

mod1f1carse la estrateg1a de la producción exportable 

con el obJeto de meJorar nuestra pos1c1ón en el comer­

cio exterior q ya que nuestras empresas ~ndustr1ales es 

tán operando por debaJo de su capacidad instalada. 

lla) En las relaciones comerciales con el exterior se ha in 

curr1do en un progres1vo deter10ro en los térm1nos de 

1ntercamb10, ocas10nado por una parte, por la baJa 

elastic1dad que t1ene la demand~ externa sobre los pro 

ductos pr1mar10S que exportamos, y por otra g por la --

1ne1ast1c1dad de la demanda para los artículos que 1m­

portamos en espec1al, los b1enes de capital y produc-­

tos 1ntermed10s para las 1ndustr1as, situac16n que nos 

está conduciendo paula~inamente a un encarecim~ento de 

los b1enes importados con repercus~ones d1rectas en 

los costos y en los prec10s de los artículos que prod~ 
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Clmos. 

12a) El Presupuesto de Ingresos y Gastos del Gobierno Cen~­

tral se ha liquldado con frecuentes deflclt durante to 

da la década en observaclón, hecho que por su persls-­

tencla y por la forna én que tales déflClt se han cu-­

blerto p esto es p ITledlante un progreslvo endeudamlento 

que no se Vlerte en actlvldades productlvas, constltu­

ye una causa lmportante de preslones lnflacl0narlas de 

alcances 111mltados Sl no se toman las medldas correc­

tlvas apropladas. 

Se consldera que Sl aún no so han experlmentado sínto­

mas senslbles como consecuenCla de ta~es déflClt flsca 

les; ello se ha debido a que la partlcipaclón relatlva 

de las actlvidades del Goblerno en el P7B ha sido Slli~a 

mente baJa en comparaclón con el sector prlvado. 

13a) El creClmiento de los lngresos del Estado ha sldo insu 

flclente. por razón de la compleJldad e lnelastlcldad 

del slstema impositlvo, cuyo peso recae mayormente so­

bre la modalidad lndlrectR? prlnclpalmente en los 1m-­

puestos al consumo y 8n las txansaCC10nes. Este slste 

mar que tiende a hacer la trlbutaclón mgs regreslva, -

está llamado a actuar como agente elevador del precio 

de los artículos de consumo de la mayor parte de la p~ 

blaclón. 

14a} Debldo a la es~rechez de nuestro territorlO y a la ca­

renCla de mano de obra callflcada, en el país han eX1S 
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t~do las cond~ciones prop~cias de un alto nivel de ocu 

pación de los recursos económ2camente rentables, para 

que func~one una estrecha correlación entre los movi-­

m~entos de la cantidad de d~nero y el índ~ce general -

de prec20s. Así, los prec20s han aumentado en respue~ 

ta a incrementos s~gnif~cat~vos en la cant~dad de dine 

ro, y han dism2nu~do o atenuado su creC2m2ento en res­

puesta a una contracc~ón en los med~os de pago. 

1Sa) Al comenzar la década 1960-1970, el aumento en el va-­

lor de la producc~ón correspondió a una d~sminuc~ón en 

el n2vel de precios, lo cual fue una consecuencia l6gi 

ca del aumento en la oferta de b~enes y servic20so Pe­

ro en los últ2mos años de este m2smo período, ha aume~ 

tado tanto el valor de la producc~ón como el nivel de 

precios g lo que 2nd~ca que la mayor producción se veri 

f~c6 a costos más elevados y que por consecuencia su-­

b~eron los prec20s. 

16a) Los préstamos conced~dos por el s~stema bancar~o al Go­

b1erno Central y a las ~nst2tuciones ofic~ales aut6no­

mas han crec1do en mayor proporción que los conced2dos 

al sector privado. S2endo muy probable que el aumento 

de los créditos a las ~nst~tuc20nes oficiales autóno-~ 

mas no t1enen repercus10nes 1nflacionar1as por razón -

de los servic~os que prestan. no se puede dec~r lo m~s 

mo con respecto al Gob1erno Central cuyo dest1no ha si 

do para subven1r pr~nc1palmente a las necesidades de -
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sus constantes déficlt presupuestarlos. 

17a) Los aumentos anuales de los créditos concedldos por el 

slstema bancarlo expresados en porcentaJes del PTB, 

han signlficado c~fras que son mucho menores de las 

mostradas por los países latinoamericanos que han est~ 

do padec~endo de pres~ones ~nflacionarias. Ello qu~e­

re dec~r, que el crédito bancar~o en el país ha s~do -

bastante cauteloso y hasta Clerto punto conservador. 

18a} En los últ~mos d~ez años ha dlsmlnuldo el coef~c~ente 

de liqu~dez en el país, o sea que ha habido una tenden 

c~a a la reducc~6n de los saldos monetarl0S en poder -

del públ~coo Este fen6meno que indlca cierta preferen 

c~a de las personas por las ~nversiones en b~enes de 

act~vo fljO o de otra categoría, en vez de d~nero en -

efect~vo, es un hecho ind~cativo de que se ha in~ciado 

un proceso especulativo que es caractexíst~co en la -­

~nlclaclón de todo proceso ~nflaclonarlo. 

Se concluye flnalmente como resultado de este diagnós­

tico, que de las man~festaciones externas refleJadas por los -

índlces de preCl0S¡ con alzas moderadas hasta 1969, la situa-­

ci6n hasta ese año fue de gran estab~lidad pero con un creCl-­

m~ento econ6mlco cada vez menor desde 1964. S~n embargo, en -

1970 han surgldo desequll~br~os lmportantes en todos los 6rde­

nes económlcos y los precios han emprend~do un mov~mlento al-­

clsta que puede cons~derarse como el lniclO de un extenso pe-­

riodo lnflacl0narloo 
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Al analizar el funcionam~ento de nuestra estructura -­

económica durante la década 1960-1970 p se han pod~do detectar 

def~c~enc~as estructurales bás~cas que son procl~ves para de-­

sencadenar un proceso ~nflac~onar~o de magnitudes ~nsospecha-­

das al adoptarse una polít~ca de crec~m~ento más acorde con -­

nuestras neces~dades. De no soluc~onarse los escollos estruc­

turales de la economía, la Teoría Estructural~sta aporta los -

meJores argumentos para explicar este fenómeno en el país, to­

mando en cuenta que se exper~menta una aguda confrontac~ón en 

los s~gu~entes aspectos~ el lento crec~miento de la producc~6n 

aliment~c~a que no guarda re1ac~ón con el alto crec~miento de­

mográf~co; la poca d~vers~ficac~ón de las exportaciones; el -­

constante desequilibr~o de la Balanza de Pagos, la r~g~dez a -

la disminución de las importaciones; el deter~oro de los térmi 

nos de ~ntercamb~o¡ la escasez de empresarios y de mano de o­

bra calif~cada; la ex~gua formac~ón de capltal¡ la fragilidad 

de la estructura industrial mantenida artif~c~almente con una 

fuerte protecc~ón y con una gran dependenc~a de los suminis--­

tros externos; la desigual d~str~buc1ón de la renta y de la -­

t~erra; los frecuentes defic~t fiscales; y la ~nflexibil~dad y 

regresiv~dad del sistema tr~butario. 

Nuestra ~mpresión general es que en el país, ha subsi~ 

t~do un t~po de inflación repr~m1da, que se ha manten~do frena 

da por diversos rnecan~smos y controles, incluyendo la gestión 

monetar~a y cred~t~cia. 
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2 - Reco~endac~ones 

Nuestras recomendaciones en términos generales y se re­

f1eren a superar las def1c1enc1as estructurales de la economía 

que pueden malograr las asp1rac10nes de desarrollo, al exter1~ 

rizarse las pres10nes 1nflaclonarlas que aquellas engendran. -

Una reforma estructural que desplace las causas bás1cas de los 

problemas en la balanza de pagos, que eleve la product1v1dad -

del sector agropecuar10, y en general, que flex1b1lice el S1S­

tema económ1co, sería una labor adecuada. Pero esta reforma -

tendría que ser una aCC1ón a largo plazo y no muy fác1l por -­

c~erto, por razón de los 1ntereses que se conJugan, en la que 

el sector gubernamental tendría una funci6n muy 1mportante que 

desempeñar. Sln embargo, 10 conven1ente sería comenzar, aun-­

que sólo fuera con unas cuantas medldas, y ref~r~éndonos a las 

más fac~~bles a corto plazo, suger~mos las siguientes recomen­

dac~ones: 

la) Hab~endo observado que en la producclón de bienes de cons~ 

mo 1nterno es donde se han presentado los princ~pales pun­

tos de estrangularnlento, se cons1dera 1mportante otorgar a 

este sector los 1ncentivos aprop~ados capaces de colocar a 

los agricultores, pr1nc~palmente a los med1anos y pequeños, 

en una hab1l~dad productiva para acrecentar la oferta de -

a11rnentos hasta la altura que demandan las necesidades na­

cionales. Tal requer~m~ento 1mp11ca la neces1dad de otor­

gar a estos agr~cultores de montos superiores de crédito -

para cult1var granos bás1COS, que deberán acompañarse de -
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un efectivo asesoram1ento técn1Co y de fac1lidades de alma 

cenam1ento en los prop10s centros de producc1ón. 

En la comerc1alizac1ón de estos productos, deben ofrecerse 

mayores prec10s de sustentac1ón por parte del IRA y redu--

cir al mín1mo las act1v1dades de los 1ntermed1ar10s, prin­

c1palmente de los especuladores, para lo cual deben emitir 

se leyes estr1ctas de comerc1alizac1ón y regulac16n de pre 

cios. Asimismo, deben ponerse a d1sposic1ón de los produc 

tores, créd1tos espec1ales para acumular existenc1as. 

Las industr1as caseras ded1cadas a la fabricación de ves--

tuar10, calzado v a11mentos procesados, etc., deben 19ual--

mente estimularse med1ante planes especiales de financ1a-­

miento a la pequeña empresa, que deberán comb1narse con --

asesoram1ento técn1co que 1ncluya el fomento de la organ1-

zaci6n cooperativa, haciendo concienc1a de las ventaJas 

que representa esta forma de organ1zación para defender 

sus 1ntereses como grupo y para fortalecer su pos1c1ón de 

garantía en sus demanda de créditos. 

2a) La estrategia de la producc1ón industr1al debe mod1f1carse, 

en el sentido de or1entarla pr1mord1almente haC1a aquel ti 

po de 1ndustrias que ut1lizan un alto porcentaJe de mate--

r1as pr1mas de or1gen nac10nal o centroamer1cano, princ1--

palmente de naturaleza agropecuaria. 

Con el obJeto de 1ncrementar el empleo de mano de obra, se 

cons1dera importante ins1st1r en la creac16n de industr1as 

en las que el procesam1ento manual representa un alto por-
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centaJe del valor agregado, y diseminar su localización en 

las zonas de obtenc1ón de las mater1as pr1mas, a f1n de 

contener su tendencia centra11zadora en los mayores núcleos 

urbanos. 

Las 1ndustr1as de cap1tal fiJo 1ntensivo y las que ut1li--

zan un alto porcentaJe de mater1ales intermed10s y materias 

pr1mas 1mportadas, deben enfocarse dentro de un plan a lar 

go plazo, compulsando las pos1b111dades que ofrezca una me 

Joría de nuestra Balanza de Pagos. 

3a) Ten1endo presente que los problemas surg1dos en el Mercado 

Común Centroamer1cano han mermado el desarrollo de las em-

presas industr1ales que fueron establecidas para operar a 

escala reg10nal, se sugiere intensif1car las negociaciones 

a través de los organ1smos competentes p para acelerar el -

perfecc10namiento y reestructurac1ón del MCCA, tratando de 

rac10nalizar todos aquellos aspectos que afectan la buena 

marcha del mercado común y compatib11izar decisiones con -

m1ras a alcanzar resultados más positivos. Dentro de es--

tos aspectos deberán establecerse mecan1smos só11dos de ne 

goc1ación conJunta en~ la defensa de prec10s de nuestros -

productos de exportac1ón, en los sistemas genera11zados de 

preferenc1as , en las conferenc1as marít1mas y en todos los 

convenios internacionales. 

4a) Con el objeto de evitar la contínua liquidaci6n deficita--

r1a del presupuesto púb11co, el Estado debe l1mitar sus --

gastos corrientes al lím1te que le perrn1ten sus ingresos, 

J BIBLIOTr:: C¡ CE "' ,. [ . '-' 
1 UNIVERSIDA lJ ') 10 EL 0' ,U L' 



85 

procurando reduclr al mínlmo el endeudamlento público para 

flnanciar tales déflcit. En los gastos corrientes pueden 

e1lminarse algunas partldas que no contr~buyen al funclona 

miento normal de las actlvidades gUbernamentales, para lo 

cual contrlbulría notablemente la reallzaci6n de un plan -

de reorganlzaclón admlnlstratlva. Algunas activ~dades o -

servlcios prestados por los organlsrnos públicos, corno es -

el caso de la construcClón de vivlendas, etc., podrían 

transferlrse a la iniclativa privada, con lo cual se redu­

clrían los SUbSldl0S conferldos a muchos de estos servi--­

Cl0S. 

Por el lado de los lngresos públlCOS, se recornlenda efec-­

tuar una revlsión del regimen lmpositlvo, procurando redu­

cir la incldencia de la modalldad indirecta y hacer un po­

co más progreslva la lmposlción dlrecta sobre la renta y -

el patrlmonio. Asírnlsrno, se consldera lmportante reformar 

todos los lmpuestos específlcoS actuales por otros ad-va10 

rem o mlxtos, con el obJeto de que el Estado se beneflcle 

en alguna forma de los aumentos de precios. La recauda--­

clón de los impuestos debe 19ualrnente simpllficarse, dispo 

nlendo de todos los medios necesarlOS para eVltar las con~ 

tantes evaSlones y la forma lrnpreclsa de las deducciones. 

5a) El crédito bancarlo debe orientarse con más precisión a fa 

vorecer las actividades productivas, en especial, las rela 

clonadas con la producclón agrícola e industrial, amplian­

do la disponibllldad de líneas especlales de flnanciamlen-
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to por parte del BCR, y 51 es pos1ble¡ fomentar la crea--­

c1ón de instltucl0nes f1nancieras especializadas para ate~ 

der con más eflc1encla las neces1dades de crédlto de los -

sectores productivos. 

Ante la posibil1dad de una expans16n de la oferta moneta-­

ria y del crédito en los años venideros, Sl se experimenta 

ra un recrudec1miento de las presl0nes inflacionarias apa­

recldas en 1970, las autor1dades monetarias deberán reVl-­

sar con mayor frecuencla las medldas clás1cas de control -

monetario, y tomar las d1Sposlciones pert1nentes para fo-­

mentar el ahorro nac10nal e 1mpu1sar el mercado de valores 

y de cap1ta1es. 

6a) Tener presente que al haber aumentado el índlce del costo 

de la vlda, es lmportante mantener los ingresos reales de 

la masa trabaJadora dentro de los nlve1es preva1ec1entes -

durante el período de estabil1dad previa, para 10 cual de­

berán efectuarse ajustes anuales en los contratos colecti­

vos, con aumentos 19uales al de dlCho índice. Con esta p~ 

lítica. además que se evitan las confrontaclones laborales, 

se vlgorlza el mercado lnterno para beneflc10 de las empr~ 

sas de producclón nacionales, las cuales, en la actualidad 

confrontan problemas para expandir su producción al ópt1mo 

de su capacidad Jnsta1ada, preclsamente por 10 reducido -­

del mercado. 

Estas medldas, naturalmente, deben acompañarse de planes 

educacionales tendlentes a elevar la productivldad de la -
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clase laboral, para 10 cual deberán establecerse en forma 

profusa escuelas de enseñanza técnica y manual para a~~en­

tar la d~sponib~lidad de obreros ca1~f~cados. 

7a) F~na1mentey y dentro de una perspect~va a más largo plazo, 

la reforma agraria es una cuest~ón que debe estudiarse con 

más dec~s~ón? con m~ras a aumentar la product~v~dad agríco 

la med~ante un uso más rac~ona1 de la t~erra. La reforma 

debe orientarse tanto a refrenar el 1at~fund~0 oc~oso como 

el m~nifund~o improduct~voy act~vidad para la cual son ~n­

dispensables erogac~ones cuant~osas de recursos que deben 

maneJarse en forma cautelosa y paulatina, a f~n de preve-­

nir una expansión inmoderada de fondos 1íqu~dos que puedan 

repercut~r en un alliüento de las presiones ~nf1acionariaso 
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