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INTRODUCCTION

La realizacibn de este trabajo es el resultado de laé in—w
" quietudes que han tenido los autores, en sus'experiencias
relacionadas con el quehacer bancario, y conscientes de la
importancia que tienén los instrumentos de politica mone-
“tarias, el~créditp bancario y las tasas.de interés en la po
1ftica monetaria misma y en el proceso econémico del pafis,
han considerado oportuno llevar a cabo un estudio que eva-
lGe las politicas de crédito bancario y tasas de interés, -
entendidas como la manipulacién de los instrumentos mismos.
El estudio abarca el periodo 1974-1¢33 y solo cuando se tu_
vo la informacidn para los afos 1984-1985, se hizo referen
cia a estos ultimos. Asimismo, las cifras presentadas estén

referidas a los Bancos Comerciales e Hipotecario.

El trabajo se ha estructurado en cinco capitulos; en el pri
mero, se presenta un resumen de las aportaciones tebSricas
que escuelas de pensamiento o economistas particulares han
hecho sobre el crédito bancario y las tasas de interés en
el contexto de la politica econfmica en general y monetaria
en particuiar. El propb6sito de este capitulo es proporcio-
nar  una base ' tebrica a la in&estigacién, asi como ubi--
car el crédito y las tasas de inter&s en el &mbito de la

ciencia econbmica y de la politica monetaria.
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El capitulo II, esté relacionado especificamente‘con la ex-
periencia que se ha tenido en nuestro pais en el manejo de
los instrumentos de politica monetaria, como son: el Enca--
je legal, el Redescuento, las Operaciones de Mercado Abier-
to, el Fondo Operativo, el Crédito Baﬁéario, y las Tasas de

Interés.

En el andlisis de cada instrumento, se hacen reflexiones y
observaciones a circunstancias y efectos que se han dado en
el periodo de estudio, con el propbsito de gue sirvan como

aportes en la conformacidbn de futuras politicas.

En el capitulo III se evalfia la politica crediticia imple-
mentada por los Bancos Comerciales e Hipotecario, tanto con
un enfoque microeconfmico, O sea desde:el punto de vista em
presarial, como desde una Sptica macroecondmica, haciendo

énfasis en su contribucidn al desarrollo econdmico.

En el capitﬁlo IV hemos pretendido hacer una evaluacién de
la politica de tasas de interés en El Salvador, con el ob-
jeto de determiﬁar los efectos que dicha politica ha ocasio-
nado en otras variables macroeconémicas como son: la renta-
bilidad de la banca, el monto y estructura del ahorro finan-
ciero, la formacibn de capital, la intermediacidn financie-
ra y el equilibrio interno; asimismo,-se propone un mecanis-

mo para calcular la tasa b&sica para operaciones pasivas.
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En las evaluaciones mencionadas hemos procurado diferen-
ciar los periodos 1974-1979, en que el comportamiento de
nuestra economfa podfia calificarse de normal; de 1980 en
adelante, cuando se . agudizarcn: los problemas socioeconémi-
cos y politicos del pais, lo cual ha incididé en los resul-
tados. También durante este segundo perfiodo han ocurrido
cambios estructurales‘muy imporéaﬁtes como son la Nacionali
‘zacibn de la Banca f Asocliaciones de Ahorro y Préstamo, la
Reforma Agraria, y la Nacionalizacidn del Comercio Exterior

de los productos tradicionales de exportacidn.

En el capitulo V se resumen las conclusiones y recomendacio

nes resultantes de la investigacidn. Las recomendaciones no

llevan otra intencidén gue la de mejorar los sistemas y poli-

ticas relacionadas con las variables analizadas esperando
que sean de utilidad. Algunas de ellas esté&n basadas en la
percepcifn que hemos tenido del manejo de algunos instrumen

tos desde el punto de vista préctico.

Queremos dejar constancia del sincero agradecimiento a las
instituciones y personas que nos ayudarén, aportando infor-
macién y sugerencias para llevar a cabo este trabajo de‘gri
duacibn, que esperamos sea de utilidad para el lector que
tenga la oportunidad de analizarlo y comprenderlo en la di-

mensibn constructiva que en €l se ha querido plasmar.



CAPITULO I
FUNDAMENTOS  TEORICOS

1. LA TEORIA MONETARIA Y LA ESCUELA CLASICA

\

a) El Dinero

David Ricardo, economista Inglés (J772~1823), uno de los pri
meros tedricos de economia politica plééica, al referirse al
dinero, sostenia que los trastornos monetarios eran causados
por una emisidn excesiva de papel moneda. "Puso de manifies-
to que‘ia inflacidbn y la depreciacidn ocasionaban una salida
de oro, ylpropuso que el Banco de Ing-_aterra redujese la can
tidad de billetes en circulacidn hasta que el precio del oro
hubiera bajado. a su nivel anterior. Ricardo no abogaba por
la abolicidn total del papel moneda. Es preciso senalar que -
el‘estudio de Ricardo sobre el dinero no esté& en modo alguno
exento de contradicciones, porque abordd el problema desde
el ﬁunto de vista de la teoria-trabajo del valor. Habia di--
cho que el valor del oro y la plata como el de las otras mer
cancias, lo determinaba la cantidad de trabajo que contenian.
Dado su valor, la cantidad de moneda de uh pais la determina
rd la suma de los valores de todos los bienes que entran en

1/

el cambio".

1/ ROLL, ERIC. "Historia de las Doctrinas Econdmicas". FCE, 5a, Edicidn,
México, 1964, Pig. 177.



Seglin lo sostenido por David Ricardo, los intereses son con-
siderados como la remuneracibn al capital y en tal sentido
forman parfe importante de lés beneficios, que son los que -
en buend medida, junﬁo con el trabajo, permiten que el pro--
ducto de la economia crezca, admitiendo que el capital aumen
ta con el ahorro, ya que se consideraba Que no habia razdn
para el atesoramienté, puesto que todo lo que se ahorra se
invierte. Por el contrario, si la tasa de beneficio tiene
una tendencia decreciente, la acumulacidén de capital tenderd
a cesar y en consecuencia la economia se orientard al estado

estacionario.

b) La Tasa de Interés

El interés es el precid'que se paga por el uso del capital
(dinero) y dicha tasa de interés (precio) tiende a igualar
la demanda y oferta de préstamos en dinero. Seglin Ricardo,
el interés del‘dinero‘esté regulado porAla tasa de ganan--=

cias que puede lograrse con el empleo del capital, siempre

que se cumplan los supuestos de ocupacién plena y conside- -

rando el largo plazo.

Segln la Escuela Clasica, debe considerarse la tasa de inte
rés como el factor que equilibra la demanda de inversiones -
con la inclinacidn al ahorro: la inversidén representa la de
manda de recursos invertibles y los ahorros la oferta, en .
tanto que la tasa de interé&s es .el precio de los recursos -in

vertibles al cual se igualan ambas.

[y




De -acuerdo con dicha teoria, mediante la variacién en el ti-
po de interés se logra mantener la igualdad entre la inver-—-
sibn y el ahorro: cuando la cantidad de ahorro tiende a au--—
mentar, entran en juego ciertas fuerzas que hacen bajar el .

tipo de interés, con lo cual se reduce el ahorro y se incre-
menta la inversién hasta que llegan a iguélarse. Puede decir
se Que‘mientras nds elevado sea el volfimen de ahorro, més ten
derd a bajar el tipo de intérés, y-un tipo de interés mas ba
jo disminuir& el aliciente para ahorrdr. Como el interés se.
considéra la recompensa por ahorrar, un aumento de los tipos
de interés aumentard el ahorro y una £educci6n lo har& dismi
nuir. El tipo de interés m&s bajo aumentard el aliciente pa-
ra invertir hasta-absorber el ahorro adicional que queda des

pués de haber bajado el tipo de interés.

¢) La Inversibn

Seglin David Ricardo, la acumulacidn de capital es funcidn del
tipo de beneficios. Este es alto o bajo seglin que la tasa

real de salario sea baja o alta; es decir, el tipo de benefi
cio varia en razdén inversa al tipo de salario, por lo que-la

acumulacidbn de capital (inversidn) es funcidn inversa de la

" tasa de salario.

El tipo de interés es regulado por el tipo de beneficio: una
baja de la tasa de beneficio debe determinar wuna baja en

la tasa de interés, y simulténeamente, una menor acumu-




lacién de capital (inversién), en tanto que una elevacidén de

la tasa de interé&s debe corresponder a un mayor ritmo de in-
versién., No debe olvidarse que en la funcidn clésica de in--

versibn, ésta varia en forma inversa a la tasa de interés,

Si consideramos la tasa de interés como réendimiento del capi
tal y no como costo de los fondos de inversibn, ser&d eviden-
te que existe una dependencia directa entre la inversidn y -

la tasa de interés.

David Ricardo consideraba que un auﬁento-en la cantidad de
dinero se manifestaba en primer lugar-en un aumento devlos
precios ae las mercancias, y probablemente con algln efecto
sobre la tasa de interés. Posiblemente, la tasa de. interés
desciende cuando aumenta la oferta de dinero y con ésta el
nivel de precioé. Pero el aumento general de los precios de
mercado deja inalterada la estructura de los precios natura-
les y la tasa natural de inter&s no se altera, en tanto quet
la tasa monetaria o de mercado baja temporalmente. La conse

cuencia puede ser una expansidn de la inversidn, de tipo in-

flacionario.

Los cambios en el valor del dinero afectan el nivel general
de los precios de mercado y la tasa de interé&s de mercado,
dando lugar a alteraciones transitorias del equilibrio aho--

N

rro-inversidn.

Cabe mencionar que los cldsicos consideraban el .capital como




"“un stock de bienes, es decir, maquinaria, herramientas, mate

ria prima, alimentos, etcf, necesarios para dar efectividad
al tiabajo, y los beneficios como el retorno a dicho stock,
Asi, "no se concebia é los intereses como el pago por présta
mos en dinero, sino como una parte del retorno de los bienes
de capital, la parte de-los beneficios que se paga ;l presta
mista que desea evitarse la molestia de la gestidn o adminisg

2/

tracién de los negocios", =

" 2. LA ESCUELA NEOCLASICA

.

Las distintas objeciones a la Teoria Clésica y los posterio-
res estudios sobre el inter&s y el capital, condujeron a cier
tas modificaciones o refinaﬁientos de aquella teoria,” que

constituyen lo que se ha dado en ilamar la Teoria Neoclésica
de la Inversibn. Segfin esta teoria, la tasa de interés juega
un papel principal, pero la funcidn de inversidn se amplid a
tres variables: el tipo de interés, el ingreso real y la pro
porcidén del poder adquiéitivo absorbida por los no asalaria-
dos; esta Gltima, podria considerarse como debida a la dis--

tribucidén de la renta.

A un nivel dado de ingreso real, una mayor tasa de interés

2/ Sunkel, Osyaldo y Otro. "El subdesarrollo Latincamericano y la Teoria
del Desarrollo", Siglo XXI Editores, Novena edicibn, México, 1976.
PAg. 118.




determina una mayor oferta de ahorros, y por lo tanto, una -

mayor provisidn de recursos para inversién. A un mayor nivel:
de ingreso real, ceteris paribus, incluso la tasa de interés,
la oferta de ahorros es mayor; ademds, se tendrd mayores re-
cursos para- la inversidn con una distribucidn del ingreso

real que beneficie a los no asalariados.

Esta corriente de pensamiento considera que en la funcidn de
demanda de- la inversidn intervienen las expectativas de los

agentes econdmicos, que estén relacionadas con el rendiﬁien—
to futuro de diferentes cantidades de. inversidn, que en un, -
sentido amplio constituyen .las oportunidades de obtencidn de
lucro., Ante una situacidén de expectativas favorables, se de-
mandardn més recursos para la inversibn dada una tasa de in-
terés. Si la funcibn de demanda de inversidn es muy eléstica
respecto al tipo de interés y es menos eldstica la funcidn

de oferta de ahorro, la tasa de interé&s subird ante tales ex
pectativas y el ingreso real y monetario aumentar&n, por 1lo

cual, en el supuesto de que la proporcidn del ingreso de los
no asalariados no cambie o cambie relativamente poco, el vo-
ltmen de ahorros se ajusta positivamente a la inversidn acre

~centada.

Como las innovaciones tecnolbgicas influyen sobre la demanda
de inversién, tanto en el sector productor de bienes de capi

tal como de consumo, la demanda de-inversién se amplia a ca-




da tasa de:interés dada, si el efecto de las innovaciones s6
lo se da en el sector productor de bienes de capitaly :si el .
progreso técnico s6lo se da en el sector productor de bienes
de consumq,vla funcién de depanda de inversidn queda inalte-
rada, alin cuando el ingreso.real aumenta (lo cual pueda con-
ducir a un incremento del ahorro real y un descensolde la ta

sa de interés).

En opinidn de Vicente Galbis, economista del Departamento de
Banca Central del Fondo Monetario Internacional, "el marco
neoclésico proporciona, quizds el mejcr punto de partida pa-
ra formular la teoria de las tasas de interés. No significa
ésto que los economistas crean todavia en nociones simplis--
tas de equilibrio.yTodo lo contrario: se usan ahora, cadavez
més, modelos de equilibric para definir estados de desequili

3/

brio con respecto a ellosg". —

Entre los supuestos bésicos en que se fuﬁdamenté la teoria

neoclédsica de la tasa de interés estdn: toda inversidn es fi
nanciada externamente, la relacibn entre inversibn de finan-
ciamiento externo y autofinanciaﬁiento es constante, que sd-

lo las magnitudes reales son releyantes y que las expectati-

3/ Galbis, Vicente. "Aspectos Tebricos de las Politicas de Tasas de In

terds en Pafses en Desarrollo", CEMIA, la. Edicién, 1981, Pag. 2.




“vas inflacionarias equivalen a la inflacién real. Es necesa-.

rio aclarar que estos supuestos son caracteristicos de una

economia avanzada y cop mercados financieros perfectos.

A Irving Fisher, Matem&tico y Economista norteamericano

(1867-1947), se le acredita definir cabalmente las condicio-.

ﬁes‘para el equilibrio neocldsico del interés. Distinguia

claramente entre la tasa de rendimiento de los activos fisi-
cos, la tasa de interés de los activos financieros y la tasa
real de interés de estos filtimos activos. Partia de la propo

sicidn clési-a de que en una economia monetaria, la tasa real

de interds es la variable fundamental para determinar elequi

librio entre ahorro e inversidn, mediante el proceso de in--
termediacidn financiera. Meﬁciona dos tipos de equilibrio:
1) el equilibrio pleno, en el que un alza general de precios
estaria acompanada de un aumento equivalente en la tasa de
interés, de'tal manera que la tasa real de interés no seria
afectada por la inflacidn, y 2) el equilibrio parcial, ante
el alza del nivel general de preéios la tasa de interés no
tendrfia una reaccidn plena en el mismo sentido debido a que
los proveedores de fondos no estarian en.capacidad de perci-
bir en su plenitud la pérdida derivada dei aumento de pre---
cios. La caida de ia tasa real de-interés resultante de la
inflacibén inesperada podria causar un incremento de la inver

sién real,




"'Una relevante conclusidn del equilibrio pleno segfin se ha de
tallado, es que "tiene, para la teoria de la-politica de ta=
sas de interés, la'impoitantisima‘consecuencia de que la ta-:
sa real de interés deAequilibrio tiene que ser positiva, ya-
que ha de'ser igual a la tasa de rendimiento del capital, que
es con toda wverosimilitud positiva en una economia en creci-
miento., Sin duda en un pais en desarrocllo (PED), la producti
Qidad marginal del capitallaﬁn declinando a largo plazo, con
forme aumenta el cociente capital/traba‘jo, puede ser muy ele
vada, con loAqgé se justifica una tasa igualmente alta deren
dimiento del capital y una alta tasa real de interés. Asi,
desde el punto de vista tebrico, a menor nivel de desarrollo
de una economia, mayor cabe'esperarAque sea la tasa real de
interés de equilibrio. Por eso, al menos en los paises en de
sarrollo, cabe presumir gue las polificas enderezadas a sos-—
tener una tasa de interxés real positiva orienten la economia

4/

hacia_ el equilibrio de largo plazo".
3. L2 REVOLUCION KEYNESIANA ’

La obra de John Maynard Keynes, economista y financiero In--

glés (1883-1946), significd un mayor acercamientoc entre la

4/ Galyis, Vicente, Opus Cit, pag. 4,
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teoria y la realidad, no obstante utilizar elementos funda--
mentales de las Escuelas' Clédsica y;Néoclésica,Atales como:
la nocibn de equilibrio, las condiciones de maximizacidn de-
los empresarios y conéumidores, etc. Su enfoque fue por lo
tanto, de corto plazo y de caricter estét;co, encontrando am
plia aceptacién en los medios académicos por su contribucién
a las medidas de politica que asegurarian el crecimiento y

la estabilidad.

Entre sus contribuciones se destacan el realismo que sus teo
rias aporﬁaron al tratamiento de los »nroblemas de su &poca,
como eran los desajustes monetarios y financieros y las fluc
tuaciones econdémicas y la desdcupacién; dio mayor énfasis al
enfoque macro econdmico de los problemas con lo que sentaba
las bases para la adopcidn de medidas de politica econdmica
que permitieran al Estado asegurar el adecuado funcionamien-
to del Sistema Econéﬁico; sus instrumentos de andlisis die--
ron lugar a una mayor utilizacidn para reforzar las teorias

del crecimiento econdmiceo, centrando su andlisis en el nivel

de ingreso y en el mercado de ahorro-inversidn que desempe--

~

fian un papel fundamental en su elaboracibén tedrica.

John Maynard Keynes consideraba que para fomentar un mds al-

to nivel de empleo, debia fomentarse la capacidad de consumo

. . ) . .
de manera que se consuma mds a niveles dados de la renta na-

cional, Esto puede lograrse mediante-la utilizacién de unsis
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" tema de imposicidn progresiva para redistribuir lag renta de

los individuos con escasa propensién al consumo hacia aque--

llos.que.tienen elevada propensibn a consumir; también debia

aumentarse la inversién de cualquiera de dos maneras: elevan,
do la eficacia marginal del capital o disminuyendo el tipo- .
de interés. Otra variable gue debia tomarse en cuenta para
elevar el empleo era el tipo de interés, para lo cual suge--
ria que era necesaria la existencia de una fuerte autoridad
monetaria que tuviera como responsabilidad el.manejo de la
cantidad totgl de dinero como medio para disminuir el tipo

de interés a fin de estimular la inversidn privada.

Keynes, consideraba que la autoridad monetaria debia ser ca-
paz de influir en bajar la Easa de interés y mantenerla baja
en el largo plazo, a un nivel que fuera compatible con una

corriente de inversidn que aseguraria.contra la depresidn eco

ndmica.

a) Rol del Dinero en la Economia seglin Keynes

En su época estaba en su apogeo la Teoria Cuantitativa del
Dinero, que relaciona los movimientos en la cantidad de dine

ro (oferta monetaria) y las variaciones en el nivel general

-

~de precios, las cuales son proporcionales siempre que no se

mantengan saldos ociosos y en presencia de pleno empleo..

A Keynes se atribuye una gran influencia en el desarrollo de
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“~.la Polftica Econémica en contraposicidén a la doctrina econd-

mica del "lLaisser Faire" (Liberalismo econdémico), que se ye-—
nia bracticando hasta la crisis de-los. arfios 1929/1930 por par
te de los economistas clésicos; asi, su filosofia abarca des
de la intervencidn del Estado en el manejo de los_asuntosqu
némicos hasta temas tan. especificos como la inflacién y el.
paro. Las ideas fundamentales de Keynes se centraron en la
amplitud o agregacidén con que considera las variableé, el pa
pel del dinero y su relacidn con el interés asi como con la

inversidén y la incertidumbre del futuro.

Seglin Keynes el dinero desempefia tres funciones: medio de
cambio, unidad de cuenta y acumulador de valor. Desde el pun
to de vista monetario, la fﬁncién gque més caracteriza al di-
nero es su papel como medio de acumular valor, ya'que quie—-
nes tienen riqueza puéden acumular.e#cedentes en formas dife
renteé tales como: atesorar dinero, prestarlo o invertirlo
en activos reales. El dinero en su forma de atesoramiento no
proporciona renta, siendo lo contrario en las otras formas,
en las que proporciona rendimientos en la forma de interés o.
beneficios. La explicacién que se da a ld preferencia de los
Agentes econfmicos por acumular riqueza o atesorar dinero es
la seguridad de su conservacidn sin estar sujeto a las incer
tidumbres del futuro. Sin embargo, la preférencia de los po-
seedores de riqueza por atesorar dinero no es absoluta; va

que un premio (interés) puede inducirlos a desprenderse de




“tales activos liquidos. Un aumento del- deseo-de los agentes.-
econbmicos por la posesién de dinero hace que aumente el pre.
mio 6 tipo de interés, sin dejar de considerar qgue las auto-
ridades monetarias esfén‘en la posibilidad de proporcionar

la cantidad de dinero demandada.

Con respecto a la Teoria Cuantitativa del Dinero, su critica
se fundamenta en que sblo es un caso particular que nb tiene
aplicacibn general, ya que sblo se cumple en determinadas
condiciones. Debido a ello propone la siguiente reformula---
cidn: mientrn~s haya desocupacidn, la ocupacidn cambiari pro-
procionalmente a la cantidad de dinero; y .cuando se llegue a
la ocupacidn plena,'los precios variarén en la misma propor-
cibn que la cantidad de dinéro. En su critica a la teoria
cuantitativa sefiald algunos elementog que no fueron tomados~
en cuenta, como son: 1l) la demanda efectiVa no cambia en la
misma proporcibn gue la cantidad de dinero, en virtud de la
preferencia por la liquidez; 2) dado que los recursos produc
tivos no son homogéneos, los rendimientos son decrecientes y
no constantes a medida que la ocupacidn se expande en forma
gradual; 3) debido a que no existe movilidad perfecta de los
recursos, algunos bienes alcanzardn una situacién de inelas-
ticidad en su oferta aunque existan recursos ociosos disponi
bles para producir otros bienes; 4) la tasa de salarios ten-

derd a subir antes de que se haya alcanzado la ocupacidn ple



na, y 5] no todas las remuneraciones de los factores. campbia-

ré&n en igual proporcibn que la demanda efectiva,.

Estos aspectos no los trata la teorfia cuantitativa, ya que
los supuestos sobre los que se apoya le permite establecer
relaciones directas entre las yariaciones. de la cantidad de
dinero y los cambios en el nivel general de precios, Para
Keynes, dichos aspectos pueden incorporarse a la Teoria del
Dinero y de los precios, siempre que se dé una respuesta a
cbmo responde la demanda efectiva a cambios en la cantidad
de dinero; y cbmo se dividen los efectos de las variaciones
en la demanda global entre cambios énﬂla produccidn real y

en los precios.

Uno de los aspectos més importantes en el andlisis Keynesia-
no es el que se refiere a la actitud de la gente respecto a
la tenencia de dinero en efectivo, y considera qgue el'dinero
es un eslabbén entre el presénte y el futﬁro, destacando de
esta manera la gran importancia gue para la teorfa de la ocu
pacibn desempefia la preferencia por la liquidez, ya qué se--
gln la teoria de Keynes, dicho concepto adéuiere primordial
impdrtancia en la teoria del interés., De acuerdo con dicha
teoria, el inter&s no es una recompensé por la "espera", si-
no una recompensavpor no ahorrar, es decir, privarse de li--
quidez. Por lo tanto, no puede saberse cual serd el tipo de

interés a menos que se introduzcan los datos referentes a la
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T’cantidad de dinero y ael‘estado.deAla preferencia por la li-
quidez. Asimismo, en Keynes, la inversidn siempre es igual

al ahorro, el cual puede definirse como el ingreso menos el

consumo: : donde A = Ahorro = Inversidn
A=Y -~-C Y = Ingreso
C = Conéumo

y como el ingreso (Y) es igual al consumo mds inversidn, el
ahorro es igual a la inversidn. Alin cuando el establecimien-
to de dicha definicidn ha estado sujeta a muchas discusiones,
lo importante es comprender la interdependencia que se esta-
blece entre la inversién.y el ahorro mediante el ingreso, lo
que hace posible considerar los determinantes del tipo de in
terés, Sin embaréo, introduciendo nuevos datos que determi~-
nen entre ellos el tipo de interés, podrd determinarse endque
forma cambiar&n las variables antes mencionadas; estos datos
adicionales son la preferencia por la ligquidez y la'cantidad
de dinero.

Una de las criticas que se ha efectuado al anélisis anterior,
es que "el tipo de interés, aunque sé le defina como el pre-
cio pagado por la liguidez, no es indepenaiente del nivel de

ingreso: y puesto que el nivel de ingreso estd determinado

por la inversidn y el ahorro, el tipo de interé&s no puede
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- ser considerado independiente de. esas dos variables". E/u

. Sin embargo, lo que interesa es la. importancia que Keynes

concedfa a los determinantes monetarios del tipo de interés.
Al efectuar el andlisis de los factores determinantes de la .

inversidn, Keynes crey8 que hay una tendencia a largo plazo

a que disminuya la eficiencia maréinal del capital; la ampli -

tud de las fluctuaciones en. la ocupacién (o el ingreso), de-
penden del multiplicador, que se define como el factor por .
el ‘cual seré aumentado el ingreso: AY = RAI, con AL = AY - AC */
en dicho .factor juega un papel muy importante la propensidn

marginal a consumir.

En relacibn al otro factor gue determina al nivel de inver--
sidn, el tipo de intefés, Keynes sostuvo que el tipo de inte
rés al ser determinado por la cantidad de dinero y por la pre
ferencia por la liquidez, se dan condiciones desfavorables al
descenso del tipo de interés en la medida necesaria para con
seguir ﬁna tasade inversién de "ocupacidén plena"; la inversidn
tendr& que aumentarse hasta el éunto en que la eficiencia

marginal del capital se iguaie el tipo de interés. La tenden

cia a lafgo plazo seria hacia el aumento de la inversién y a

5/ ROLL, ERIC, Opus Cit, Pég. 453.
Renta; C = Consumo; I = Inversién

y k= %§'= Multiplicador de la inversién.

1t

*/ Con Y

!
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la disminucién de lé eficiencia marginal del’ capital, pero
el tipo de interés obstaculiza esa tendencia y restringe la
inversibn; por lo tanto no sblo es tebricamente posible que
el equilibrio se consiga sin ocupacidén plena, sino gque dicho
estado es 1lo ﬁenos probable, dado los factores que entran en

juego.

b) Enfoque Keynesiano de la Inversidn

Seglin la teoria Keynesiana, la inversibn se considera auténo
ma en cuanto varia independientemente del nivel del %ngresé
corriente; el ahorro depende de la inversibn, ya qgue é&ésta de
termina el ingreso y el gasto de consumo; de modo que la
igualdad del ahorro y la inversidn en este sistema, supone
una relacidn de dependencia del ahorro con respecto a la in-
versifn. Asimismo, suponiendo constante la propensidn al con
sumo, el ingreso es una funcidn de la inversidn. Como deter-
minantes de la inversibn, se menciond a la tasa de interés y
a la eficiencia marginal del capital; esta Gltima variable
depende de factores objetivos y subjetivos, entre los prime--
ros estédn: a) los precios de los bienes de capital, que se--
glin Keynes se refiere al costo marginal de estos bienes, co-
mo los gastos en que se incurrirfa por causa de la produccidn
de una unidad m&s del respectivo bien de capital en la situa
cibn actual de la capacidad productiva; b) la tasa de interés

actual en el mercado de dinero, en dos sentidos: como factor
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" de descuento de los rendinientos: que se obtendré&n de ia pues
ta en servicio del bien de. capital considerado y como costo
de dportunidad por aplicar los fondos disponibles a una in--
versibn real en lugaf'de colocarlos en préstamos o valores . .-
de rendimiento fijo; ci la productividad marginal actual del
capital, que permite apreciar objetivamente el rendimientoi

de la inversidn en el primer periodo de su vida Gtil.

Las primeras dos variables guardan una relacién inyersa con
la. eficiencia marginal del capital, mientras que la producti

vidad margiral guarda una relacidn-directa.

Con relacién a los factores subjetivos, éstos comprenden las

expectativas de futuros. rendimientos de la inversidn hasta

cubrir su vida Gtil.

La tasa de interés estd determinada por la relacidn entre la
cantidad de dinero (M)* y la preferencia por la liquidez, co
rrespondiendo a la autoridad monetaria determinar la canti--
dad de dinero (que por tal razdn se considera una variable
exbgena) ; mientras mayor sea la cantidad de dinero, permane-
ciendo constante la preferencia por ia liquidez, menor serda

la tasa de interés; de la misma forma, si la cantidad de di-

* 5i la oferta total de dinero se designa por M, la parte para los moti
vos de txansaccibn y precaucibn podemos- definirlos como M1, y la parte
por motivos de especulacidn por M2; asi, M = M1 + M2,
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" nero se mantiene constante, mientraﬁ menor sea la preferen--
cia por la liquidez, menor serd la tasa de interés. Por otra
parte, si la tasa. de interés es menox, permaneciendo-coﬁstag
te la eficacia marginal del capital, mayor serd la demanda ..~
de inversidn. Debemos mencionar que la eficiencia marginal -
del capital es afectada'positivaménte por los siguientes ‘fac
tores: la tasa de interés, por una reduccidn en los costos
de produccidn, cambios-en las expectativas. (un fortalecimien
to de la seguridad de rendimientos futuros o reduccidn del

riesgo), y p~r un aumento autdénomo del gasto de consumo.

El c8lculo de la eficiencia marginal del capital puede efec-
tuarse en funcién'de los valores capitalizables de los rendi
mientos esperados de la inversidn; el plan de inversidn estéa
orientado por la relacidn entre el precio de oferta del bien
y su precio o valor de demanda, al~inversi6nista le interesa
que haya excedente sobre el costo de la inversién.(este exce
dente varia seglin la razbn que exista entre la eficiencia

marginal del capital y la tasa de.interés), mientras mayor

sea dicha razén mayor serd el excedente sobre el costo, y por

tanto, mayor la demanda de inversibn.

El punto .de equilibrio de la inversién se logra cuando la ra
zbn es igual é 1, porque en este caso, el excedente sobre el
costo de la inversifn se equipara al que proporcionaria el

fondo de capital colocado -a la tasa de interés de mercado, -
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“en el nfimeroc de ahos que se proyecta la inversién, Compara--
mos asi dos tasas de descuento, lareficiencia marginal del
capital que puede denominarse interés interno o subjetivo y

la tasa de interés, que es el intexrés externo o de mexcado,.’

c) El Crédito Bancario y la Tasa de Interés

Acerca de estos dos instrumentos de politica monetaria, la

corriente Ke&nesiana sostiene que '"la concesidn del crédito
bancario pondrd en movimiento tres tendencias; 1) aumento de
la produccifén, 2) alza en el valor del producto marginal me-
dido en unidades de salarios (o gque,.en condiciones de rendi-
mientos decrecientes necesariamente debe acompanhar a un au--
mento de la produccidn), y 3) alza de la unidad @e salarios

en términos monetarios (desde el momento en que &sto es una

6/

concomitancia frecuente de .la mejoria . en la ocupacibén)"

Con relacidn a la tasa de interés, afirma gue "guizid la in--
r g

fluencia més importante, que opera.a través de cambios en la

tasa de inter8s sobre la disposicidn para gastar fondos pro-
cedentes de un ingreso dado, sea el efecto de estos cambios

sobre la apreciacibtn o la depreciacidn denlos valores y otros
bienes, porque si un hombre disfruta de un aumento inespera-

do en el valor de su capital es natural que las razones que

6/ Keynes, John Maynard, "Teorfa General de la Ocupacidn, el Inter@s y
el Dinero". F.C.E. 1977, %a. reimpresidn. Pig. 82.




lo inducen a gastar actualmente se fortalezcan, aun. cuando,
desde el punto de vista de su ingreso, dicho capital no sea
més valioso que antes; y se debiliten si esti sufriendo pér-

s

didas de capital® — . Asi mismo "la influencia de cambios en
la tasa de interé&s sobre el monté que realmente se ahorra es
de vital importancia, pero se ejerce'en direccidn opuestsa a
la que generalmente se supone; porque aun cuando la atrac---
‘cidn de un ingreso futur§ mayor debido a una tasa de interés
més alta tenga por consecuencia el menguar la propensidn a

consumir, podemos estar seguros, no cbstante, de que un alza
de la misma dard por resultado una reduccién de la suma real
mente ahorrada. Esto se debe a gue el ahorro total estd de--
terminado por inversidn total; ‘un alza en,lé‘tasa de interés
(a menos que esté& contrarrestada por un cambio corrrespondien
te en la curva de demanda de inversibn) hard bajar la inver-
sién; de aqui que una elevacidén de la tasa debe tener el efec
to de reducir los ingresos a un nivel tal gque los ahorros des

8/

ciendan en la misma medida que la inversidén".

"Debiera parecer evidente que la tasa de interés no puede ser

recompensa al ahorro o la espera como tales; porgue si .un

7/ Keynes, J.M, Opus Cit. pdg. 91

8/ Keynes, J.M, Opus Cit, pdg. 104,

: ) "’_"‘/
BIELIOTECA CENTRAj

ENivEaSIPAD DS Eb SALVADER




22

hombre atesora sus ahorros en efectiyvo no gana interés, aun-
que ahorre lo mismo que antes, Por el contrario, la mera de-
finicién de tasa de interés nos dice, .en muchas palabras, que
la tasa de interés es la recompenéa por privarse de liquidez

9/

durante un perfiodo determinado",.

"Asi, en cdalquier momento, por ser la tasa de interés la re
compensa por desprenderse de liquidez, es una medida de la.
renuncia de quienes poseen dinero a desprenderse del poder
liquido qgue da. La tasa de interés no es '"precio" que pone
en equilibrio la démapda de recursos.para invertir con la
buena disposicibn para abstenerse del consumo preéente. Es
el "precio" que equilibra el deseo de conservar la riqueza- en
forma de efectivo, con la cantidad disponible de este Gltimo,
lo que implica que si la tasa fuese menor, es decir, si la
recompensa por desprenderse de efectivo se redujera, el vélg
men total de éste que el pfiblico desearia conservar excederia
la oferta disponible y que si la tasa de interés se elevara
habria un excedente de efectivo gque nadie estaria dispuesto
a guardar. Si esta explicacidn es correcta, la céntidad de
dinero es el otro factor que, -combinado con la preferencia

por la liquidez, determina la tasa real de interés en circuns

9/ Keynes, J.M. Opus Cit, pag. 151,
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tancias dadas. La preferencia por la liquideéz es una poten--
cialidad o tendencia. funcional que fija la cantidad de dine-
ro que el plblico guardaréd cuando.se conozca la tasa de inte
rés; de tal manera que si r eé la tasa de interés, M la can-
tidad de dinero, y L la funcidn de la preferencia por la li-
quidéez, tendremos M = L(xr). Tal es la forma y lugar en que

la cantidad de dinero penetra en el mecanismo econdmico" ., .

10/.

De tal manera que la preferencia por la liquidez, depende de:
1¢) el motivo transaccidn; o sea parea-atender las operacio—-

nes corrientes de las personas y los negocios., 22) el motivo

precaucibn, o sea por seguridad respecto al futuro, 32) el
‘motivo especulacidn, a fin de obtener ganancias como resulta
do de conocer mejor que el mercado lo que en el futuro va a

suceder.,

Si el tipo de interds auménta, dejarén dé realizarse ciertos
negocios qué pudierocon efectuarse a tipos de interés mas ba--
jos y como consecuencia de ello se reducird la demanda efec-.
tiva, y posiblemente se tendrd paro. De esto: Giltimo se dedu-
ce que la inversidn es un factor determinante del empleo,

aqui se entiende por inversién la produccién de bienes que

10/ Keynes, J.M, Opus. Cit, pag. 152,




no-se han ‘de consumir con igual rapidez con que se producen,

La -teoria de Keynes, en términos simples, sostiene que el em

pleo'depende de la cantidad de. inversidn, lo cual ayuda aque
se mantenga la demanda de la produccibn existente de bienes -

de consumo.

El volGmen de iﬁversién se explica por el carécter fluctuan-
te e incierto de las previsiones respecto a los rendimientos
esperados de los bienes de capital y los términos futuros en

que se debe otorgar el dinero.

El conocimiento incierto del futuro esplica la existenciadel
dinero como acumulacidn de valor y la incertidumbre de la in

versidn en capitales reales.

En resumen, Keynes planted una teoria del empleo, que puede.

explicarse asi: ante la incertidumbre del futuro econdmico y

dado que el dinero constituye una forma importante de acumu-

lar riqueza, el nivel general de empleo dependerd de la relé‘

cidn entre los beneficios esperados de la inversidn en bie~f
nes de capital y el interés que hay que pagar a los poseedo-
res de dinero por su transferencia del dominio o propiedad.

Si hay confianza en el futuro, habrd un nivel elevado de em-
pleo como producto de las inversiones reales. Por el contra-
fio, si no hay confianza en el futuro y las previsiones ée

beneficios son sombrfas, el interés por;conseguir dinero se-

rd alto, excediendo de esa qugﬁ_gi_gigg esperado de rendi--
{OTECA CENTRAL :
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miento. La inversidn y el empleo descenderén a un nivel bajo,

La teoria Keynesiana supone que el nivel general de precios
es, a corto plazo, un elemento predeterminadoe gque no derivg

del equilibrio econdmico general.

4. LA POLITICA MONETARIA Y LOS MONETARISTAS

Seglin esta escuela, el dinero es una forma particular de ri- -,

queza, en igual forma que los activos financieros (acciones
y obligaciones), los activos fisicos (bienes de consumo dura
deros, inmuebles, etc.) o afin los activos humanos que pueden
definirse comc el valor presente de los ingresos futuros del
trabajo. Por tal razdn, la funcidn de demanda del dinero no-
minal depende de los rendimientos nominales de los diversos
activos considerados, del nivel general de precios, de la ta
sa de inflacidn esperada por los agentes econbmicos, y del
ingreso nominal, que por otra parte es una variable indicati
va del nivel de la riqueza. Toda modificacidn de la oferta
de dinero provocada por las autoridades monetarias, hard apa
recer un desequilibrio en el mercado monetario que repercutl
r4 sobre el nivel y la estructura de la produccidn y los pfg
cios, debhido a la interconexidn entre el mercado de dinero y

los diversos mercados de bienes y servicios.

En términos generales, los monetaristas seflalan dos hipbte--

sis bisicas referidas a la cferta y demanda de dinero; 1) se
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considera que las autoridades monetarias tienen el control,
a corto plazo, de la cantidad nomihal de dinero en circula--
cibn, 2) la demanda de efectiyvo de los agentes econdmicos -es
una demanda de "efectivos reales", es decir, los poseedores
de dinero se preocupan sobre todo por el poder de compra re-
presentado por sus existencias., Asimismo, dicha demanda es

estable en el transcurso del tiempo.

De estas dos hipbtesis, se. deriva la representacibén esquemé-
tica del mecanismo transmisor de las influencias de la poli-
ticé monetaria soEre la actividad econdmica, tal como la con
ciben los monetaristas. Por ejemplo,. ante una politica expan
sionista précticada por las autoridades monetarias (ofrece--
ré&n entonces una cantidad.nominal de dinero éuperior a la
cantidad nominal deseada por los agentes econdmicos), el di-
nero excedente buscar& gastarse mediante colocaciones finan-
cieras y consumo; estos gastos provocarén:cierta reanimacidn
de la demanda y por ende un aumento de la actividad econdmi-
ca. Asi explicado dicho mecanismo, es muy compléjo, y afecta
a la vez al conjunto de mercados financieros y reales por ca
minos muy diferentes (influencias directas, influencias indi
rectas por la via de las variaciones en la tasa de interés,
etc.). Por lo tanto, resulta dificil, la identificacidn de

todos estos.caminos por un modelo estructural de la economia;

asi pues, el finico método utilizable para apreciar la influen
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cia de las variaciones de la masa monetaria sobre la evolu
cibn de la actividad econémica es el método de la: "ecuacibn
reducida" que trata de identificar el efecto mfs o menos di-

recto del cambio de dinero sobre la actividad econdmica.

Con relacibn a los retrasos con que se observan los resulta

dos de la accién de la politica monetaria, estructuralistas vy

monetaristas estén de acuerdo en la existencia de una demora
relativamente grande entre la ejecucidn de una politica mone
taria dada vy la aparicién de una modificacién de la evolu~~¥
cidn de la actividad econdmica. Para -iilton Friedman, “las -
autoridades monetarias tienden a ekagerar sus reacciones en -
funcidén de la coyuntufgfinmediata, mientras que la hiétoria

3

econdmica ensefla que los retrasos de la accidén de las varia-

ciones de la cantidad de dinero son largos y variables" ii/.

En el estado actual de la ciencia econfmica la mejor conduc-

cién de la politica monetaria_consiste en que las autorida--

des monetarias traten de evitar las modificaciones bruscas

de la politica, recomenddndose la adopcidn de una tasa cons-
tante de crecimiento de la masa monetaria, ya que si aquella
es muy alta, habrd una alza de precios, si es muy baja, ha--

br& una baja de precios,

11/ David, Jacques Henry. "La Politica Monetaria", Fondo de Cultura Eco
némica, México., 1978. pag. 131, ‘
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5., MECANISMOS TRANSMISORES DE POLITICA MONETARIA

En este aspecto se hace referencia a los procedimientos me-
diante los cuales se transmite a la Economia Real las nedi-
das de politica monetarié; cada posible proceso del mecanis
mo se conoce como cauce de péliticaﬂ'La impqrtanbia,de ana-
lizar el efecto de  los mecanismos de transmisidn monetaria

en la actividad econémica radica en que las expansiones no

esperadas en la cantidad de dinero han probado ser fuentes

importantes de desestabilizacién del sector real de la eco-
nomia. No hay forma de afirmar categbricamente que los meca:
nismos transmisores de politica monetaria se concreten a una
relacidn mecénica; sin embargo, es comﬁnmente.aceptado en--
tre los -economistas por lo menos la existencia de tres cau-

ces:

1. El cauce del tipo de interés
2. El racionamiento de crédito

3. El efecto de riqueza

En este trabajo se hard referencia a los dos primeros.

~

El Cauce del tipo de Interés

Este mecanismo estd asociado con los modelos Keynesianos y
se puede explicar diciendo que dada-una funcibn estable de
demanda de dinero, la variacidn del volumen de dinero alte-.

rard el tipo de interés de tal forma que se iguale la deman
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““da de dinero con.la oferta modificada del mismo., La varia--—
cibn del tipo de interés afectard entonces a los gastos de
inversibén, que a su vez afectarén al ingreso en situacién

de equilibrio a través del multiplicador de la inversidn.

En resumen, se puede afirmar. que este cauce supone gue una .-

expansibn monetaria afecta indirectamente la actividad eco-

némica, como resultado de un efecto previo en la tasa de in

terés y en los precios relativos, los cuales a su vez afec-

tan la demanda agregada.

El Cauce del Racionamiento del Crédito

-Este cauce ha sido el m&s utilizado .en los paises subdesa--
rrollados debido a que los ﬁipos de interés causan relativa
mente poco efecto, a qﬁe se dispone de una cantidad limita-
- da de crédito de los Bancos Comercialés,‘y-a gque no se sa-—-
tisface la demanda de crédito a los tipos de interés vigen-
tes. Ante medidas restrictivas dé_cont;ol de crédito, los -
Bancos Comerciales pueden racionar la oferta de crédito, de

no ser factible la elevacién de los tipos de interés.

En el caso de que los tipos de interés sean fijos, el racio .

namiento del crédito conducird a una reduccidén del gasto de
las empresas y los individuos, con lo que se estard afectan
do directamente la actividad econémica real. En consecuen--

cia v para los efectos de la politica monetaria, este meca-
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nismo puede funcionar haciendo yariar la disponibilidad de.

fondos de los intermediarios financieros, en vez de modifi-

"car los tipos de interés, Tal disponibilidad de fondos pue-

de alterarse a través de operaciones- de mercado abierto, va
riaciones del redescuento del Banco: Central de Reserva y el
encaje legal, asi como mediante controles directos del cré-

dito del Banco Central de Reserva a los Bancos Comerciales

o controles selectivos-de crédito a la distintas activida--.

des.

Dado que el mecanismo se desarrolla en un mercado imperfec-

to, la asignacidn de recursos no se efectfia a base de crite

rios de precios, ya que en la mayoria de veces hay practi--
cas discriﬁinatorias como decir requisitds de saldos compeg
satorios, solvencia, cuantia del préstamo. etc. De esta for
na puede darse el caso de prestatarios que sean iguales des
de todo punto de vista excepto uno y que por ello sdlec a uno

le concedan crédito.

Como argumentos para defender el cauce del racionamiento del

crédito, se mencionan:

1) El riesgo de insolvencia es mayor en relacién a los prés
tamos que -con los valores, en periodo de restriccidn del

crédito.

2) El sector bancario es oligopolistico y pbr lo tanto le con--

viene mis restringir el volumen de préstamos que seguir
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concediéndolos, como lo indicarfa un mercado competivivo.

3) La existencia de tipos de interés nominales no acordes

con los tipos de interés del mercado.

Si se presupone que un racionamiento del crédito en un sec-
tor no es compensado con un incremento en otro, se tendrd

como consecuencia una reduccidn en la tasa del gasto total.

‘Empiricamente es dificil medir el grado del "racionamiento"
del crédito;'sin embargo, una practica habitual es la de
aproximar el grado de racionamiento del crédito mediante la
razdn entre la afluencia real de depbsitos de los. intermedia’
rios financieroé-y la afluencia prevista de depbsitos (éue

puede medirse por la afluencia. media en periodos anteriores).

Cuando las afluencias reales son relativamente bajas con
respecto a las previstas, los intermediarios financieros se
ven obligados a racionar el crédito. EL grado de raciona-—--
miento aumenta a meaida que disminuye la afluencia real de

depbsitos y viceversa.

Desfases de la Politica Monetaria

Los desfases (en nuestro caso, variaciones en el nivel de
la actividad econbmica como resultado de variaciones en la
masa de dinero) estén intimamente relacionados con los meca

nismos de transmisidn.

Cuando -se han investigado los desfases, se ha dividido el



mecanismo de.transmisifn en wvarias fases, tratando de medir

los -desfases correspondientes a cada.una de ellas; por ejem -

plo: medir el desfase que se da al pasar de la modificacidén
de reservas-a la variacién de la masa monetaria, de la alte-
racién de la masa monetaria a la de los tipos de interés,

de ia modificacidén de: los tipos de interés a la de 1la inver

sidn, etc.

Por supuesto que al medir estos desfases, no se consideran
los efectos de retroactividad. El estudio de los desfases

se ha centrado principalmente en los ue.-se dan en la fun--
cibén de demanda de dinero y se fundamentan en las siguien--
tes hip6tesis: existe una reserva conveniente de saldos mo-
netarios a largo plazo, relacionada con el ingreso previsto;
la gente tarda en revisar sus expectativas de ingreso a lar
go plazo sobre la base de su experiencia corriente y hay
costos . implicitos al tratar de ajustar las tenencias de di-

nero para mantener el equilibrio.

Es de fundamental importancia que las Autoridades Moneta---
rias estén conscientes de la existencia e importancia rela-
tiva de los diversos cauces monetarios asi como de los des-
féses cronoldgicos, ya que seria inapropiado hacer hincapié.
en la modificacibn de los tipos de interés si la actividad

econdmica no responde ante las variaciones de ellos.
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Caracteristicas comunes al Sector Financiero de los Paises

Subdesarrqllados.

a).

b)

.c)

Existe un mercado de dinero que es pequefio, que consiste

en Banco Central, Bancos Comerciales, Intermediarios Fi-

nancieros no Bancarios, Companias de:Seguros, etc. Gran

parte de la masa de -dinerc se mantiene en forma de. mone-

da. El mercado monetario no organizado consiste princi--

‘palmgnte en prestamistas privados individualés, etc., que

satisfacen por lo general, la mayor parte de, las necesi—
dades de crédito del Sector Agricola, que es el que pre-
domina en la economia; sin embargo, héy un nexo entre el
nmercado organizado y el no organizado a través de los in
termediarios, lo que facilita a las Autoridades Moneta;-
rias ejercer'influencia indirecta en el mercado no orga--

nizado.

Los mercados de capital son reducidos y por lo general
estan referidos a bonos del Estado, que mantienen.los
Bancos Centrales, Bancos Comerciales y Compainias de Segu.
ro y los precios de dichos valores suelen ser mantenidos

por los Bancos Centrales.,
Los tipos de interé€s se mantienen por lo general, por de
bajo de. los tipos de equilibrio, mediante la implantacifn

de controles de cré&dito. En el mercado de dinero organi-



zado, la demanda de cré&dito a los tipos de interés vigentés o
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queda continuamente insatisfecha, sobre todo en el Sector

Agricola y de las pequeflas empresas; de tal manera que la

disponibilidad de crédito es la que determina la actividad

econbmica y no el costo del mismo.

En este mercado los tipos de ‘interés no se ven afectados por.

variaciones .en las tasas de descuento del Banco Central de

Reserva, por las siguientes razones:

l'

La cuantia del redescuento es reducida, debido principal .

mente, a la escasez de activos redescontables.

Predomina el Sector Agricola y las economias estdn suje-
tas a grandes fluctuaciones estacionales, los bancos tien

den a mantener reservas de caja grandes.

Los factores que favorecen el aumento de la demanda de
anticipos bancarios también aumentan los activos exter--
nos de los Bancos. Si el Banco Central de Reserva estd
dispuesto a proporcicnar a los Bancos, saldos de caja a
cambio de sus activos externos, los Bancos podrén evitar

el aceptar préstamos del Banco Central.

Si los Bancos no recurren con frecuencia al Redescuento
del Banco Central, hay falta de contacto entre el Banco
Central de Reserva y el mercado de dinero, por consiguien

te, cabe que el tipo de redescuento no refleje el estado

.//F —
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actual de la demanda de dinero. .

d) A falta de variedad en ;os activos. financieros, los pro-
piefarios de riqueza suelen limitarse‘a retener dinero o
activos reales, por lo que puede decirse que la demanda
de dinero responde a la tasa preyvista de inflacidn, so--

bre todo cuando la inflacifn es rédpida.

e) Hay una mayor confianza, a diferencia de los paises desa.
rrollados, en los controles directos del crédito del Ban
co Central de Reserva a los Bancos Comerciales o los con

. troles selectivos de crédiﬁo a cada actividad,

Las caracteristicas esbozadas, propias de los paises subdesa
rrollados, no excluyen la formulacidn de politica monetaria

ni la existencia. de los cauces monetarios.

6. VINCULACION DE LA POLITICA MONETARIA CON LAS POLITICAS

FISCAL Y CAMBIARIA.

Politica Monetaria

- Es el conjunto de medidas adoptadas por las Autoridades Mo-
netarias para adecuar los recursos financieros a las necesi
dades de la economia, procurando hacerlos compatibles con
el volumen real de bienes y servicios que se transan en el

nmercado. -



36

Objeto

.

» Tiene por finalidad la promocidn, captacidn y .canalizacidn
de los recursos a través de los intermediarios financieros, -

principalmente el Sistema Bancario.

De acuerdo -con la teoria econdmica, las-yariaciones en lg
cantidad de dinero son muy significativas por su influencia
sobre el nivel de precios, el cual incide dixectamente so--
bre el empleo, los salarios, la distribucién del ingreso;
la produccién y en general, sobre las variables que la poli
tica econdémica se encarga.de manejar a.fin de conseguir ma-

yores niveles de desarrollo y bienestar.,

Al asignar ﬁna relacidn de causa.y efecto entre la cantidad
de dinero y el nivel de precics, es posible el adecuamiento
de la primera, de tal manera de enfocar la politica moneta-
ria hacia tres variables macroeconfémicas que son determinan
tes en el buen funcionamiento del aparato productiﬁo: la

cantidad de dinero en circulacibn, la liguidez total de la. .

economfia, y el crédito (volumen y destino).

~ Seglin lo antes expuesto, puede afirmarse que el éanco Cen--
tral influye sobre un conjunto de variables que le sirvén
de instrumento para ejercer la politica monetaria, entre las
cuales pueden citarse el crédito al sector privado, el re---

descuento; el encaje legal, la tasa de interés, el control
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'selectivp del créditaq, regulaciones;cambiarias; etc.; y ade
més, influir en menor medida, sobre las variables aut6nomas
como son el crédito neto al Gobierno Central y las reservas

_internacionales netas,

Debe sefialarse ademés que dado que un incremento en el dine

ro del Banco Central tiene un efecto expansivo sobre el me- -

dio circulante y'los,medi05 de pago a través del multipliqg_
dor del crédito bancario, se vuelve muy necesario el conoci

‘miento de este filtimo. Sin embargo, los medios de pago no

aumentan Gnicamente por la accidn del Sistema Bancario, si-.

no que ademds puede llegarse a tal resultado por medio de
un superdvit de la Balanza de Pagos o un déficit del presu-
puesto del Gobierno, y ‘en consecuencia, las Autoridades Mo-
netarias. deben.de tomar en cuenta,. adem&s de .sus propias me
didas, el resultad; de la Balanza de Pagoé § el manejo del
presupuesto pﬁblico a fin de poder contrarrestar oportuna--

mente los efectos monetarios indeseables que se pueden gene

rar en dichos sectores.~

Politica ‘Fiscal

Es el conjunto de medidas que toman las autoridades guberna -

mentales para influir en el funcionamiento del Sistema Eco-
némico, orientadas a lograr el mdximo bienestar posible de

la poblacibn a través de la obtencién v canalizacién de los
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recursos de capital que el sector pGblico demanda.

Objeto

Asignar racionalmente los recursos captados para el  logro
de una justa distribucidn del ingreso que permita un nivel
de desarrollo econdmico- aceptable, que conduzca al logro de .

la mayor estabilidad tanto a nivel interno como externo.

A fin de explicar con mayor detalle el funcionamiento ée 1la
politica fiscal, hay que considerar que las variables de po
litica que vtiliza estdn determinadas en el presupuesto del
gobierno central y en el de las Instituciones Autdnomas, vya
que en ellos estén definidos los proyectos de inversibn que
el Estado considera prioritarios. El presupuesto influye
en el PTB a través de la composicidn de losfingresos y gés—
tos, asimismo depende de si es equilibrado o deficitario, y
en este Gltimo caso, de la forma en que serd financiado tél
déficit, ya que el incremento del gasto pliblico aumenta la -
demanda de dinero y si no se financfa totalmente con nuevos
O mayores impuestos, se‘ménifestarén sus efectos sobre la
oferta monetaria, el nivel de precios, los componentes de
la demanda agregada y en definitiva sobre el ingreso nacio-
nal, ya que para las repercusiones de carécter monetario y
cambiario, debe tenerse en cuenta tanto la cuantfa del gas-

to, como la forma en que serd financiado el déficit.




Si el gasto se financia con préstgmos del sector privado, -
no se aumentard la oferta monetarié, péro si subir& la tasa
de interés; por el contrario, si se financia con préstamos
del Banco Central o con recursos externos, la oferta moneta. -
ria aumentard si las Autoridades Monetarias no neutralizan .
el impacto de dichos préstambs sobre el dinero primario, pu

diendo hacer variar la tasa de interés, el nivel de precios

.y desequilibrando la Balanza de Pagos (por un aumento de las

importaciones) .

Adem&s, como el déficit del presupuesto’ puede ser financia-
do por los Bancos éomerciales, el impacto sobre la oferta
monetaria serd expanéivo, en el caso de que los Bancos Co--
merciales no reduzcan el crédito al Sector Privado; sin em-—
bargo, en este caso el aumento de la oferta monetaria seréd
menor que cuando el déficit es cubierto con crédito del Ban

co Central.

Politica Cambiaria

Es el conjunto de medidas adoptadas por las Autoridades Mo-
netarias para regular las transacciones reales y financie-- -

ras que realizan los residentes con el resto del mundo, a

" fin de mantener un volumen gque esté acorde con la capacidad

de pagos del pais.

Si se recuerda que el saldo de la balanza de pagos es el resultado
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tado neto de las transacciones en bienes y servicios, de la .

- politica de endeudamiento -externo del sector pfiblico y de

los movimientos de capital privado, se puede afirmar que di

cho saldo no esté@ totalmente bajo control de las autorida----

des monetarias y por tal motivo se ven obligadas a tomar me.
didas de tipo éompensatbrio, de tal manera que tienen que

hacer frente a hechos consumados.: :

Se pueden mencionar como los principales factores que inci-

den en el saldo de la Balanza de Pagos:

- El financiamiento del gastd plblico por su influencia so-
bre la demanda de dinero y dependiendo de tal financiamien

to pueden aumentarse las iImportaciones.

~ = Regulaciones que influyeh en el volumen y estructura del -

Comercio Internacional, comc son los aranceles y derechos
de aduanas, los impuestos al consumo, los convenios comer
.

ciales y los programas de fomento de -las exportaciones y-

sustitucidn de importaciones.

- Controles cambiarios en las transacciones internacionales
de servicios, gastos de viaje, remisidén de utilidades,

transporte, étc.~

-~ La oportunidad con que el sector p@blico recurre al crédi
to externo, o al crédito del Banco Central, dependiendo . ..

de si hay superévit o déficit en las transacciones corrien.

N
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tes o en presencia de escasez de divisas.

. = Acciones del gobierno que influyen en las expectativas. de

los inversionistas, como decir: tributacidn, reinversidn

de utilidades, inversiones extranjeras, etc,

Relacibn de la Politica Monetaria con las Politicas Fiscal

y Cambiaria.

La estrecha vinculacidn de estas politicas puede apreciarse
por la forma'en'qué se financian las actividades producti--
vas en un marco de estabilidad (o inestabilidad) interna o
externa, ya que necesariamente se recurre al crédito del

Sistema Bancario Nacional, al crédito externo o a las regu-

laciones en materia tributaria por parte del Gobierno.

El equilibrio interno se logra cuando hay equilibrio en los
mercados de productos y de dinero, es decir que existe el
mayor grado de coherencia entre las politicas asi como en
la utilizacidn de sus instrumentos, coﬁo son el gasto pGbli

co, la tasa de interés, el tipo de cambio, etc.
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CAPITULO 11

EXPERIENCIA EN EL MANEJO DE -LOS INSTRUMENTOS DE POLITICA
MONETARIA EN EL SALYADOR

Dado que en los capitulos III y IV se intenta una evaluacién
del papel que el crédito bancario y la tasa de interés han
desempeniado como instrumentos de politica monetaria en el
pais, el'presente capitulo persigué preparar el terreno pa-
ra efectuar dicha evaluacidn, exponiendo en forma sistemdti
ca la experiencia que las Autoridades Monetarias han acumu-

lado durante-el periodo en estudio, en materia de manejo o

manipulacidén de la gama de instrumentos a su disposicidén pa -~

ra alcanzar los objetivos de la politica monetaria.

La exposicidn hace énfasis en laé implicaciones que los di-
ferentes instrumentos ejercen sobre la actividad crediticia
de los Bancos, ya que al tratar de alcanzar sus objetivos,
la politica moneta;ia actlia directa o indirectamente sobre
el crédito bancario, afectando la disponibilidad de recur--

sos del sistema, vale decir, la liquidez.
1. ENCAJE LEGAL

En sus origenes, la aplicacidn de este instrumento tenia cg
mo obijetivo salvaguardaf los intereses de los depositantes, en
caso de que inadecuados manejos pusieran en peligro los re-
cursos financieroslencomendados a los Bancos. Modernamente,

el encaje legal se utiliza como regulador de la liquidez -

,..-‘——/
\ BIBLIOTECA CENTRALa\ '

ERIVIRSIDAD DE Bk IM.VS_*‘

o



43

bancaria, ya que en la medida en que los Bancos estén obliga
dos por Ley a mantener en el Banc¢:Central un porcentaje de
sus obligaciones por depbsitos, su.disponibhilidad de fondos
para otorgar créditos se ve aumentada o disminuida ée aCUef-

‘do a la cuantia de dicho porcentaje.

En los paises con sistemas monetarios avanzados, el encaje le
gal es un instrumento flexible Que puede adoptar matices va-
riados, como por ejemplo: porcentajes diferenciados seglin el

tipo de depdsitos, . diferentes activos financieros para cons-

tituir el'depésito.en el Banco Central, pago de intereses so- -

bre los fondos que constituyen el encaje, poder discrecional
efectivo (inmediato) de la autoridad monetaria para variar
la tasa de encaje, seglin la situacidn de liguidez del siste-

ma.

En nuestro pais, los criterios y la mecénica con que ha sido
aplicado el encaje legal, le han restado efectividad como
instrumento para afectar la liquidez del sistema -con la opor

tunidad requerida. ¢

-

Las principales caracteristicas que evidencian la inadecuada

utilizacidén de este instrumento pueden resumirse asi;

a) Poca flexibilidad para variar la tasa de encaje, lo que
ha conducido a que los efectos de sus variaciones no se

hagan sentir con la oportunidad esperada.
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En efecto, dado que es-la Junta Monetaria y no el Banco.
Central-la que posee la discrecibn para variar la tasa de
encaje, las variaciones de la misma se han aplicado con
retrasos que le han restado oportunidad al hacerse éfecti
vas extempor&neamente. En realidad, teniendo en cuenta
que la liquidez de todos los sistemas se ve afectada por
variaciones ciclicas f&cilmente identificables o por suce
sos no-fécilmente predecibles, el Banco Central, como ins
titucidn ejecutora de la politica monetaria, deberia, a
su discrécién,'poder manipular este instrumento de acuer-
do a las necesidades de la economia monetaria, con locxai

se le dotarfia de un efectivo control de la liquidez.

Desnaturalizacién del objetivo primordial del encaje le-
gal como regulador de la liquidez y del crédito, al permi
tirse mecanismos que hacen posible persistentes incumpli-
nientos de los montos de encaje legal que los Bancos de-

ben mantener en el Banco Central.

Es comin la pré&ctica entre los Bancos ael sistéma, dg ob-
tener préstamos interbancarios. renovables diariamente,pa-
ra cubrir deficiencias de encaje, a tasas de interés mené
res que las establecidas por la.Junta Monetaria para las su
mas desencajadas. Dicha pré&ctica, evidentemente, va en con

tra del espiritu de las regulaciones que establecen tasas

de interés punitivas para los montos o sumas desencajadas.




c) Mantenimiento de una tasa de encaje uniforme para toda cla
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Por tal razdn resulta paradbjico que el mismo Banco Cen—- -

’

tral haya establecido en octubre de 1979, un esquema de.

financiamiento para cubrir desencajes, en virtud del cual

los excedentes de encaje de algunos bancos, se utilizaron

para otorgar préstamos a las instituciones que incurrian

en deficiencias de encaje.

se de depdsitos.

El hecho de mantener una tasa de encaje legal fija y uni-

forme para todas las obligaciones por depbsitos, no permi

te que la Autoridad Monetaria utilice el encaje legal con
fines de fomentar detérminada éstrUctura del ahorro finan
ciero, ya que, para fines de cumplir con el depdsito en
el Banco Central, a un Banco Comercial le da lo mismo cag
tar cuaiquier tipo de depbsito. En cambio, con tasa; de

encajeé diferenciadas seglin tipo de depdsito, el Banco Cen

tral podria influir en determinada conformacidén del aho--

rro, a través de aumentar o bajar las tasas segfin los de-

pOsitos que se quisiera fomentar.

Existencia de obligaciones exigibles no sujetas a encaje.

No obstante que la Ley de Instituciones de Crédito y Orga
nizaciones Auxiliares establece que toda institucibén de

crédito deberd mantener constantemente, en concepto de en
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caje, una reserva proporcional..a las obligaciones exigi--

y

bles que tuviere a su cargo, dicha regulacj_én no se ha
éplicado con la flexibilidad necesaria para ajustarla a
cambios inmediatoé, por lo cual, los Bancos han mantenido
y fomentado la aceptacidn de obligaciones que los liberan

del cumplimiento del encaje.

Es conocido el caso de las comisiones de inversidn fidu-
ciaria, obligaciones no sujetas é encaje, que dieron lu--
gar, inciusive, al traslado de depbsitos hacia ese rubro,
con el objeto de evitar la constitucidén del encaje legal.
También deben mencionarse los depdsitos en garantfa de
cartas de crédito, lés cuales no estén sujetos a encaje y
que los Bancos utilizan'en operaciones de crédito.
Limitado alcance dei instrumento, como resultado de las--

operaciones de redescuento,

No obstante que el redescuento es un instrumento ae poli-
tica monetaria,.eficaz para implementar politicas de regu
lacibén de la liquidexz bancafia, y control selectivo del crédi
to, en la forma en que se ha utilizado en el pais,.. ha dado co
mo resultado la anulacién de los efectos del.encaje legai sobre la .

liquidez de los  Bancos, ya qgue a travésde la asistencia cre-
aiticia, el Banco Central devuelve casi en su totalidad,

los fondos que capta por concepto de encaje. En realidad, dada esta
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situacidén, puede afirmarse que el encaje legal en nuestro
pais, se utiliza como un instrumento. de regulacién. del

crédito m&s que como un instrumento de control monetario.

Efectos del encaje legal sobre 1la rentabilidad de los Ban

coOs.

Dada la mecdnica que se utiliza en el Banco Central para

efectos de controlar la situacién de encaje legal de los
Bancos, a éstos se les - dificulta optimizar la colocacibn
de sus recursos, ya que se ven en la necesidad de mante--
ner constantes excedentes de encaje, en previsidn de si--
tuacione$ que puedan generar deficiencias del mismo, las
cuales podrfian ser severamente penadas por las Autorida-.

des Monetarias si se aplicara la Ley.

Segln tal mecénica, el pefiodo mensual se diyide en tres
decenas, independientes para efectos del célculo de la si
tuacidn de encaje. Durante una decena, los excedentes o
deficiencias se acumulan de tal manera que el requisito
es que al final de la misma decena, la suma algebraica de
las deficiencias.y excedentes sea positiva. Si esta situa

cibén no se da, o sea si la suma es negativa, se adopta el

criterio de que el saldo negativo se mantuvo durante toda

.la decena, es decir, se multiplica dicho saldo por diez,

y sobre ese resultado se aplica una tasa de interés del

24% anuai.

]




Costo de los Recursos Captados del PGblico

Es importante mencionar en este apartado, que para los Ban-- -
cos e Instituciones de Crédito que deben de?ositar en el Ban
co Central parte de los depbsitos captados, tal encaje repre
senta un costd financiero que no pueden trasladar a sus- ope-
raciones activas, debido a que en ﬁuestro sistema, las tasas

de interés son fijadas por las Autoridades Monetarias.

También representan un costo de oportunidad para las Institu
. ciones sujetas a encaje, los fondos en caja que dejan de co-
locar en préstamos y que tampoco toma en cuenta el Banco Cen

tral de Reserva para efectos de Encaje Legal.

Con el propdsito de ejemplificar en mejo; forma las observa-
ciones aqui planteadas, a continuacidn se presenta un cuadro
de los costos de los recursos y los ingresoé financieros por
ia colocacidén de los mismos, tomando en cuenta las tasas de

interés vigentes desde el 12 de marzo de 1984 .y en base a un

depbsito de cien colones.

-
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CLASE DE.
DEPOSITO

Deposito a la
vista .- ’

Deps. de Aho-
rro :
bép. de Aho--"

rro con Aviso
Previo %360 -
dias)

Deps. a Plazo
(60 dias)

Deps. a Plazo
(120 dias)

Deps. a Plazo
(180 dias)

Deps. a Plazo
(360 dias )

Prestamos Clase

Préstamos Clase

Préstamos Clase

Préstamos Clase

* Estimado con base a

los Bancos.

CAPTACION DE RECURSOS DEL PUBLICO

FONDOS EN DEPOSITO TASA DE COSTO
TASA' NOMINAL  ENCAJE CAJA (FON LIBRE DE REAL P/ FANCOS
PAGADA AL DE LEGAL  DOS OCIQ CoLoca E. INST. FINAN
POSITANTE _BCR S0s) _CION CIERAS.
-, - 20% - 5y * 75.~ Libre solamen
’ ’ te el 75% de-
pdsito
7.0% 20% 5% 75.- 9.33%
7.5% 20% 5% 75.- 10.0%
9.5% 20% 5% 75.- 12.67%
11.0% 20% 5% 75 .- 14.67%
12.5% 20% © 5% 75.- 16.67%
13.0% 20% 5% 75.- 17.33%

COLOCACION DE. RECURSOS 1/
" (A menos de 3 anos)

"A" 85%
"B" 15%
Total
IIAII 8596
"B" 15%
Total

de #75 al 14% en un afio
de ¢75 al 16.5% en un afio

Ingreso por cada ¢100.00

(A tres afnos)

de ¢75 al 15% anual
de ¢£75 al 17% anual

de Ingreso por cada #100.00

INGRESO ANUAL

Z 8.92
£ 1.86
#¢ 10.78
g 9.56
Z 1.91

¢ 11.47

balances de Bancos y encuesta sobre experiencia de

1/ 1La colocacidn de recursos se ha.calcuiado‘en base a dispcosiciones vigen--
tes de Topes de Cartera Clase "A" y "B".-
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Como podrd observarse en el ejemplo- anterior, el Encaje Le--—.
gal y los fondos en caja que mantienen los Bancos en sus bd-
vedas, generan un incremento en el costo de los recursos cap

tados del ptGblico.

Del mismo ejercicio . se concluye que,"dadas las altas ta
sas reales gue los Bancos pagan sobfe las diferentes clases .
de depésito;,]os.recursos que en realidad resultan rentables
solamente son los depésitos a la vista, de ahorro corriente
y con aviso previo, pues el resto de depdsitos generan una

renta anual menor que el costo real de tales depdsitos.

A continuacibn se presenta una relacidn de los principales
cambios ocurridos en la aplicacidn de la politica de Encaje

Legal:

12 . Durante el ano 1974 la tasa de Encaje Legal se mantuvo
en el 30% para los depdsitos a la vista, de ahorro y a

plazo fijo, cuyos plézos no fuesen superiores a 90 dias.

22 A partir del 31 de diciembré de 1974, las Autoridades Mo
netarias acordaron mantener el Encaje Legal para toda.

clase de depdsitos, en el 30%.

32 En el afio 1978 las Autoridades Monetarias acordaron redu
cir gradualmente a partir del 3 de julio, la tasa de en-
caje bancario sobre toda clase de depbsitos, del 30% al.

20%, a razdén del 2.5% mensual. Esta medida se tomd con
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el propbsito de que el sistema bancario satisficiera con-

sus propios recursos.una mayor -proporcidn de la demanda -
crediticia de los sectores productivos del pais, y con

el objeto de refo}zar la politica de tasas de interés, -~
al aumentar la rentabilidad de los Bancos, asi como para
compensar la menor ésistenciaicrediticia que para eseafb
habia proyectado el Banco Central de Reserva a las Insti
tuciones de Crédito, medida ésta Gltima que no se did en

la practica (vease anexo N# 1),

Otro aspecto relevante en cuanto al Encaje Legal, lo cons
tituye la tasa de interés que se fijd para castigar a las
Instituciones Bancarias. que incurrieren en deficiencias,

la cual se establecid en el 2% mensual.

En octubre de 1979 la Presidencia del Banco Central de
Reserva de El Salvador, en base a las resoluciones de Jun
ta Monetaria tomadas en Sesidn N°. JM-18/79, del 25 de
septiembre de 1979 y de la Junta Directiva en Sesidn N°.
JD-40/79, del 4 de octubre de 1979, aprobé el Esquema pa

ra cubrir Desencajes, cuyas tasas de interés fueron las

siguientes:

a) A Instituciones de Crédito con deficiencia de encaje -
en toda la decena:

16% anual



b) A Instituciones de Cré&dito con excedentes de encaje
en la decena, y hasta por el monto equivalente a los
excedentes que hayan sido utilizados para atender dé—
ficiencias de encaje de otras Instituciones de crédi-
to:

13% anual
¢) Bonos para ajuste de encaje, hasta 13% anual.

62 El 21 de enero de 1986, la Junta Monetaria acordd una nue
va modificacidn al porcentaje de encaje legal, que se pon

dria en préctica en la forma siguiente:

- A partir del 12 de abril hasta el 31 de julio de 1986
se fijé el 25% de encéje legal sobre todos los depdsi-
tos bancarios (Depbsitos a la Visﬁa, a plazo, Depdsi——

tos de Ahorro).

- A partir del 12 de agosto de 1986 al 31 de marzo de
1987, se fijé el 20% de encaje para los mismos depbsi-

tos.

2. EL REDESCUENTO

Mediante este instrumento, el Banco Central de Reserva conce
de préstamos a los Bancos, garantizados con documentos de la
Cartera de éstos, que amparan créditos previamente concedi--
dos, a una tasa de interés (tasa de redescuento) estipulada

por la 'Junta Monetaria segln los objetivos de politi




ca monetaria y crediticia que persiga.

En los origenes de la Banca Central se consideraba que la -

" Autoridad Monetaria deberia ser prestamista de Gltima ins--

tancia para los Bancos, con el criterio de gque el.redescuen

to funcionarifia como regulador de la liquidez bancaria. Mo=--

" dernamente, este criterio ha evolucionado en el sentido de.

que un papel mds activo en el otorgamiento de crédito,'perf
mite al Instituto Emisor una mayor participacidn en el con-

trol selectivo del crédito, mis en paises subdesarrollados,

en los que la politica econémica del Gobierno persigue obje.

tivos relacionados con el desarrollo econmico.

Ambos criterios, el ortodoxo y el desarrollista, se conju--

gan en la actualidad y conforman el marco dentro del.cual,

el Banco Central ejerce a través del Redescuento, efectos -

sobre la liquidez bancaria y sobre el control selectivo del
crédito. Ademds de estos efectos, debe tenerse en cuenta -
también un tercero: el encarecimiento o abaratamiento en el

costo del crédito, que el Banco Central ejerce mediante el

‘nivel de la tasa de redescuento, ya gue aependiendo de la

tasa cargada a los Bancos intermediarios, se afecta el cos-

to del crédito al usuario final.~—

Con el propdsito de tener un panorama de la forma en que la

autoridad monetaria manipulé el instrumento gue nos ocupa,

’

a. continuacidn se reseflan los aspectos sobresalientes que -




marcaron su evolucibn durante el perfodo en estudio.

En el anexo N% 2 se presentan.los saldos a fin de-afio, de .~ .

las obligaciones de los Bancos.con el Banco Central, por con
cepto de préstamos con recursos propios del Banco Central de
Reserva, con fondos del exterior obtenidos por la misma Auto
ridad Monetaria, asi como con recursos. del Fondo de Desarro-
llo Econbmico también procedentes del B.C.R. Observando el .
total del financiamiepto del Banco Central a los Bancos, se

advierte que durante el periodo en estudio practicamente se

triplicd, al pasar de un saldo de #278.1 millones en ;974

a #812.2 millones en 1985.

Por lo que se refiere al redescuento éropiamente dicho (pri-
mera columna del mismo anexo N® 2), obsérvase que a pesar de
que el saldo a fin de afio se duplicd en el periodo, su impor
tancia relati#a en el financiamiento. total del Banco Central
ha disminuido desde 90% en 1974 a 68% en 1985, importancia
que obtuvieron los recursos dei exterior, principalmente a
partir de 1982, lo que permite afirmar que el instrumento -
que nos ocupa, si bien presenta saldos crecientes, tiende a
jugar un papel Qe menor importancia relativa en el financia-
miento otorgado por el Banco Central a los. Bancos Comercia=--
les e Hipotecario, y que, consiguientemente, su impacto so--
bre los niveles de liquidez de la Banca también ha perdido

importancia relativa.

Con relacidn al control selectivo del crédito que el Banco

~
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-Central ejerce a través del redescuento, en el anexo N& 3 -

se presenta la descomposicidn de.:.los saldos totales de cré-

dito del Banco Central a los Bancos, seglin sectores de des-

-tino. De acuerdo a dichas cifras, es eyidente el apoyo que-

.la Autoridad Monetaria le ha proporcionado al sector agrope.

cuario ya'que mas del 50% de los saldos a fin de afo de to-

+do el periodo, pertenecian a dicho sector. Esta politica =

estd en linea con la importancia.que el sector mencionado -

tiene en la estructura productiva del pais.

_También debe mencionarse como un punto importante dentro de

la politica crediticia de-ia autoridad Monetaria, el hecho’
de que el crédito canalizado al sector comercio, tenga du=--
rante el periodo, con algunos altibéjos, una tendencia de--
clinante, mientras que el financiémiento al resto de secto-

res se presente con un comportamiento al alza.

Siempre con relacibén al control selectivo del crédito, en -

anexo N® 4 se presentan los montos de crédito que fueron ca

" nalizados por el Banco Central:-a través de los Bancos, con-

firmidndose a través de dichas cifras, lo antés manifestado
sobre el apoyo preferencial al sector agropecuario, la de--
clinacidén en el financiamiento al. sector comercio, y la ten
dencia al alza que se observa en el -apoyo- crediticio de la

Autoridad Monetéria al resto de'seCtores.'_

Con relacién al encarecimiento o .abaratamiento del crédito

que la autoridad Monetaria cen@ﬁﬁ@wtravés de la tasa de re-

ECA Wb
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~descuento, la experiencia en el manejo que el Banco Central -
ha hecho de dicho instrumento, ' pone de manifiesto tres cau-
ces por medio de los cuales esa Institucidn induce los. efec
tos. relacionados con sus objetivos de politica monetaria: -
el primero, se identifica con los niveles-de las tasas que -~
se‘cobra a los Bancos y usuarios; el segundo, se relacioné“

- con el diferencial que  se establece a favor de las Institu-
ciones Intermediarias y el tercero, tiene que ver con la sim’
plicidad o la complejidad del esquema en cuanto a diversi--"

dad de lineas de crédito y tasas a cobrar.

De acuerdo al anexo N% -5, que contiene los esquemas vigen-—-
tes de las tasas de redescuento durante el periodo en estu-
dio, a julio de 1274 existia un esquema sumamente sencillo,
ya que las tasas se enmarcaban en-solamente dos categorias
de crédito: lineas corrientes y lineas especiales, y dentro
de cada una de estas categorias, se distinguia una tasa b&-

sica y una tasa arriba de la bésica.

Bajo este esquema de 1974, las tasas cobradas por el Banco
Central a los Bancos eran de 6% para la tasa bésica, tanto

para lineas corrientes como para lineaS‘especiales; Yy dg 9%
para la tasa arriba de la.bésica, en ambas categorias de 11
neas. En cuanto a las tasas cargadas a los usuarios fina--
les de los créditos, se establecieron en 9% y 11%, en las. -
mismas condiciongs que las cargadas a los Bancos, resultan-

do asi un diferencial a favor de -las instituciones interme-
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diarias de dos puntos (2%).

El esquema comentado de 1974 sufrid.varias modificaciones -
en los-ahos de 1975 a 1978, pasando por esquemas ﬁés comple
jos 'y con una amplia gama de tasas. Puede advertirse en di-
chos esquemas, que el ériterio que privdé en las autoridades:
Monetarias al establecer las reformas mencionadas, era que ..
las tasas de fedescuenfo~deheriaﬁ seguir la tendencia al al
za que venian experimentando las.tasas activas establecidas

para los Bancos Comerciales e Hipotecario.

La reforma m&s importante y de mayor profundidad que experi
mentaron:lag tasas de interés activas y pasivas del sistema
financiero, se puso en préctica en febrero de 1982, y den;~
tro de dicha reforma se establecid para las taéas de redes-
cuento un esquema muy sencillo, asi:

.Tasa Maxima anual

Redescuento . " Del BCR Para Usuarios

1. Tasa Bé&sica

a) Sin supervisidn B 13% 15%

b) Con supervisidn o 11% 15%

2. Tasa Preferencial

a) Sin supervisidn : 11% 13%

b) Con supervisidn S 9% 13%

Este esquema prevalecid hasta el 21 de enero de 1986, fecha -

en que fué nuevamente modificado y debe advertirse, en pri-




mer lugar, que con dicho esquema se continud: elevando.el -

costo del .crédito, al establecer las tasas mds altas en la -

"evolucidn "del redescuento. También debe apuntarse que con -
la senqillez del esquema se perseguia que los Bancos redes-
contaran solamente documentos de .cré&ditos que habian sido

otorgados a los usuarios a las tasas de 15% y 13%, corres—-
pondientes a los préstamos clase fA“-corrientes a menos de

tres anos y préstamos clase "A" preferenciales, también a -
menos de tres anos. Todavia debe sefialarse que este esque-

ma establecia un diferencial a favor de los Bancos, del or-

den del 4% para los créditos que otorgaran bajo un esquema - .

de crédito supervisado y de solamente 2% para los que se -
concedieron sin supervisidn, con lo que se perseguia fomen-

tar la correcta utilizacidn de los recursos
3. OPERACIONES DE.MERCADO ABIERTO

Son aquellas mediante las cuales, la Autoridad Monetaria --
compra y vende titulos valores en el mercado financiero con

miras a afectar el volumen de liquidez del sistema, aumen--

tandolo o restrigiéndolo. En este sentido, las operaciones

de mercado abierto representan un instrumento m&s idéneo -

que el redescuento para afectar los niveles de liquidéz, yva

que .actfian en el mercado financiero de una manera méds flexi

ble y peffecta.

’

En las operaciones de redescuento, el Banco Central inter--
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cambia activos financieros .(documentos de cartera contra -.

efectiyo), solamente con los Bancos Comerciales e Hipoteca-
rio y otras instituciones por €l calificadas, mientras que-
las operaciones de mercado abierto se pueden ‘efectuar con .

Bancos, otras instituciones'y con.el piblico. Un Banco Cen--
tral que hace uso de la politica de redescuento s&lo actfia

como comprador, en tanto que con la éolitica de mercado: -
abierto puede comprar y vender. En el caso del redescuento,
la iniciativa corresponde al Banco vendedor, que debe diri-

girse al Banco Central de Reserva cuando desea vender o re-

descontar documentos de su cartera, si es que tuviere cupos

o disponibilidades de acuerdo a las politicas del mismo Ban
co Central de Reserva. En.cambio, con las operaciones de -
mercado abierto, la iniciativa sobre el intercambio corres-

ponde al Banco Central de Reserva.

En los paises con tasaé de interés de mercado, otra de las

diferencias fundamentales entre la politica de redescuento

y politica de mercadoAabierto, consiste en gue las transac-
ciones de redescuento se efectfian al tipo de descuento fija
do por el Banco Central o por las Autoridades Monetarias, -
mientras que en la politica de Mefcado Abiérto, se fealizan
al tipo de interés que prevalece en el mercado al moménto -

de efectuarse la transaccidn.
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REQUERIMIENTOS PARA QUE PUEDAN DARSE CON EFECTIVIDAD LAS -:-

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO,

a) Mercado de Capitales y de Valores - _ ' .

Uno de los requisitos . para que una politica de mercado abier-
to funcione con efectividad, se relaciona con la existencia-
de un bien organizado mercado de valores y de un mercado. de

capitales.

Es conveniente, tambié&n, que los Bancos Centrales estén en-
condiciones de operar en los mercados sin dar un indicio in
. mediato de sus intenciones, a fin de evitar las especulacio
nes. que podrian causar panico o frustrar la intencidn de la

. - &
intervencion.

b) Emisiones de Valores por parte del Gobierno Central

-

Otro aspecto fundamental para que las operaciones de merca-
do abierto tengan efectividad, es el relativo a la emisidn

de valores por el Gobierno Centrél. Al respecto es necesa-
rio, en primer lugar, que el mercado de efectos no se inun-
de con valores pGblicos que persigan un financiamiento ex—-
traordinario a través del aumento incontrolado de la deuda

pGblica interna, y en segundo lugar, que los valores pfibli-
cos que se incorporen al mercado, tengan condiciones de pla-
zo0 y rentabilidad que los hagan atractivos para los compra=

dores. En este punto debe . sefialarse que en nuestro caso,

’ . ! ., __-—"‘/“ g
- los valores pliblicos se qaracte;;g%ﬁbgp: sus plazos largos..
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y por bajas tasas de interés, que. no los hacen atractivos -
para el inversionista, por 1lo queﬂse cae -en que es el Ban-
co Central el Gnico comprador, con el consiguiente efecto. ::

inflacionario que tal financiamiento conlleva.

c) Volumen adecuado de Valores -en el Mercado

Para que ée pueda aplicar una politicé de mercado abierto, -
el Banco Central debe estar en. condiciones de comprar y ven
der activos financieros, segﬁh las circunstancias econbémi--
cas lo permitan' y seglin los efectos que quieran producirse.
Esto significa que el Banco Central debe de tener un volu--
men suficiente de activos aceptables gque puedan venderse a
medida que sea necesario. Por otra parte, es”menester que
en el mercado se ofrezca a la venta un volumen suficiente
de estos activos en caso de que el Banco Central quiera ac-

tuar como comprador.

d) Control de la Liquidez por parte de los Bancos Comercia-

les e Hipotecario.

Si los Bancos Comerciales no controlan con precisidn la li-
quidez y permiten en sus céjas~(b6vedas) tenencias de efec-
tivo que estén por encima de ias tenencias minimas, se po--
driah ver influenciados a adquirir en el mercado abierto va
lores generadores de ingreso. No obstante, si ésas inver--
siones les van a producir contraccién en el otorgamiento dé

crédito, preferir&n no hacerlo y tal situacibén les produci-



rd un exceso de liquidez., En conclusidn, para que el siste:
ma funcione adecuadémente‘es indispensable que los Bancos . .
mantengan en sus cajas los montos justos y suficientes para
atender sus demandas de efectivo y que funcione un mefcadow'
de capitales que sea tan eficiente que permita la realiza--
cidn inmediata de cualquier activo finanéiero, a fin de evi

tar cualquier desencaje en el sistema.

Los planteamientos expuestos en relacibdn a los requisitos -
minimos que deben cumplirse para la efectiva implementacién
de una politica de mercado abierto, explican el hechode que: .

dicha pelitica se haya utilizado muy poco en el pais.

En el periodo analizado, la operacibén mis importante de mer
cado abierto fue 1la colocagién en 1977, de ¢81.2 millones
de Bonos de Estabilizacién Monetaria, operacidén que por cier
to se realizd en-foima extemporénea . ya que los excesos de.
liquidez se habian dejado sentir desde finales de 1975, cﬁag

do se elevaron los precios internacionales del café.

Antes del periodo en estudio, operaciones similares se efec '
tuaban ai colocar certificados de participacidn del Banco
Central entre los Bancos Comerciales e Hipotecaiio, con el
objeto de regular los niveles de liquidez. La filtima de-es
tas operaciones se realizé en 12972, por un valor de ¢5.2 mi.

llones,
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4. EL FONDO OPERATIVO

La Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Agxilii
res (LICOA), en su Articulo 43 establece que "Con objefo de
mantener constantemente su solvencia, las instituciones de

crédito deberé&n conservar, en todo tiempo, un fondo operati
vo formado por el monto de capital pagado y -sus reservas de

capital equivalente, como minimo, .a la suma de los siguien-

tes porcentajes:

a) El 8 por ciento de sus colocaciones en créditos o en ti
tulos crediticios, exceptuando; -ros saldos activos de
créditos que alin no hayan sido utilizados, los antici--
poé concedidos con garéntia de obligaciones de la pro--
pia institucidén y las tenencias de titulos de crédito
emitidos o garantizados ya sea por el Estado, por una

municipalidad o por el Banco Central; y

b) E1l 40 por ciento de sus inversiones que consistan: en
titulos que amparen acciones o participaciones en socie
dades anbénimas, en propiedades raices, o en otros acti-=
vos iliquidos, excepto el mobiliario y equipo para uso

de la institucién.

En el caso de las instituciones autorizadas para dedicarse
a dos o mds ramas de operaciones, los anteriores requisitos

se aplicarén por separado a cada uno de los respectivos de-

partamentos.



Los preceptos de este articulo no se aplicarén a las insti-:
tuciones o departamentos fiduciarios, los cuales estarédn su
- jetos al régimen especial del fondo .operativo que se esta--

blece en el articulo 153 de esta Ley",

Con dicho articulo, el Legislador persigue dos objetivos bi
sicos: en primer lugar, establecer un tope al crecimiento-
de cartera de las instituciones de crédito, con el objeto.
de que su solvencia no se vea amenazada como resultado de
una ilimitada concesidén de préstamos. Dicho mecanismo ope-
ra en el sentido de que, dado el porcentaje requerido de
fondo operativo que se establece para las éolﬁcaciones en
créditos, cada coldn de capita1 y reservas de capital permi
te expandir la cartera de préstamos, hasta por el coeficien
te resultante del inverso del porcentaje requerido, el cual
puede variar de acuerdo a los objetivos de politica de la

Autoridad Monetaria. En el caso de que dicho porcentaje re

éuerido de fondo bperativo sea del 8%, el multiplicador se:

o
0.08

de capital y reservas de capital se podrd multiplicar en

estableceria: = 12.5, lo que implicaria que cada coldén
cartera hasta 12.5 veces. En segundo lugar, propicia la ca
pitalizacidén de las instituciones de crédito, ya gue habien
do llegado la cartera hasta el limite que el multiplicador
lo permite, &sta solo podria incrementarse si se aumenta el
patrimonio del Banco formado por -el capital y reservas de

capital.



Visto de esta manera, el fondo operativo es en realidad un

instrumento de politica monetaria que establece un control -

cuantitativo del  cré&dito, ya que aumentando o disminuyendo

lOSiporéentajes del mismo, la Autoridad Monetaria manipula

directamente la capacidad crediticia de los Bancos. La ex-

periencia en el manejo gue se ha hecho de dicho instrumento,

asi lo confirma:

a)'

b)

Dado que en 1974, como resultado de la crisis energéti
ca que se inici6 en 1973, la economia mundial y los pai
ses en desarrollo en particular, experimentardn desbrde
nes financieros caracterizados por generacidn o acelera
cidn de procesos inflacionarios, pérdidas de reservas -
internacionales, caida en las exportaciones de produc—-.
tos tradicionales y una mayor demanda de crédito inter-
no, las Autoridades Monetarias propiciaron una amplia--
cibn de la capacidad crediticia,'reduciendo el porcenta

je del fondo operativo del 8% al 6.66%.

Dicho porcentaje se mantuvo hasta el 31 de marzo de

1975, estableciéndose que a partir del primero de abril,

el porcentaje requerido se elevaba al 7%, Esta medida

fue el resultado de la mayor ligquidez qué los altos pre

cios del café produjeron en nuestra economia, lo cual -

’ requeria una reduccién de la capacidad crediticia del. -

sistema,
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A partir del primero de abril de 1976, el porcentaje

del fondo operativo se elevd.nuevamente al 8%, otorgan-

. doseles a los Bancos un periodo prudencial para que pu-

‘dieran dar cumplimiento a tal medida, ya gque, en ausen-

cia de aumentos del patrimonio, el aumento de un punto
en el porcentaje, implicaba la reduccidén de la cartera

de préstamos.

Esta nueva elevacidn tuvo que ver con el continuo creci
miento de la liguidez de la economia nacional, como re-
sultado de los niveles sin precedentes que alcanzaron-

los precios del café en el mercado internacional en ese

‘lapso.

En el periodo en que se concluia este trabajo, por reso
lucidn de Junta Monetaria No, JM-6/85 del 24 de abril
de 1985, los porcentajes del fondo operativo estableci-
dos en los litgrales a) y b) del Articulo 43 de LICOA,
se han reducido del 8% al 6% y del 40% al 20%, respecti
vamente, Adenmdgs, se ha diépuesto que los bonos del Ins

tituto Salvadoreno de Transformacidn Agraria, no se con

.sideren como activos extraordinarios para el cdlculo

del requerimiento del fondo operativo, y gque los Bancos
deberan programar su cartera de tal manera que los por-
centajes del 8% y 40% que establece el Articulo 43 de

LICOA, se alcancen de la siguiente manera:
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6.5% y 25%.a partir del 30 de junio de 1986, 7% y 30% a par

tir del 30 de junio de 1987, 8% y 40% a partir del 30 de junio de 1988.

En esta oportunidad, las medidas.seﬁaladas guardan reiacién
con las crecientes necesidades de recursos que han requeri- -
do y requieren las medidas de politica econdmica del Gobier
no, como la reforma agraria, la nacionalizacidn del comer--
cio exterior, la reactivacidn econdmica de &dreas y activida
des afectadas por el conflicto bélico, el creciente déficit
fiscal y el permitir a los bancos no verse afectados en su
colocacidén de créditos, por la aceptacidén de activos extra-
ordinarios gue se hubieran originado en la recuperacién de

cartera vencida.

Ahora bien, no obstante que el fondo operativo es un instru
mento de control cuantitativo del crédito, en la préactica,
su efectividad no ha sido ni es tan contundente, por las si

guientes razones:

1. Desde la promulgacidn de LICOA a la fecha, y no obstan-
te que varios Bancos han incurrido en persistentes defi
ciencias del fondo operativo,” nunca se ha aplicado el
Articulo 45, relativo a las penalidades para los Bancos

infractores.

De acuerdo a los anexos N2 6 al‘12, hasta diciembre 1980 ég
lamente dos Bancos habian incurrido en deficiencias de fon-
do operativo, pero a partir de diciembre 1981, el nmero de
Bancos y el volumen de las deficiencias comenzd a crecer,

elevandosé en diciembre 1984 a 6 Bancos con deficiencias
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por valor de ¢52,3 millones,

La explicacidn de este fenbmeno debe buscarse en las condi-
ciones especiales del perfodo de crisis, con sus crecientes
necesidades crediticias, asf como en el problema de la mora,
que en anos recientes ha adquirido: proporciones significati
vas. .-También en el hecho de que la Banca Nacionalizada tie-
ne, en caso necesario, ei apoyo total del Estado, y ademés,
en el fenémeno.que se darfa si las disposiciones.del Articu
lo 45 mencioﬁado ée aplicaran con rigor, y que se refiere a
lo que podria denominafse "Trampa del Fondo Operativo™: re-
sulta que un Banco que haya llegado al 1imite.de cartera

que el Fondo le permite, tiene cuatro alternativas ante si:

a) Aumentar el monto de capital mediante llamamiento} lo
que le permitiria expandir su. capacidad crediticia, so~
lucibn que no es viable de inmediato debido a la lenti-

tud del proceso legal y administrativo,

b) No conceder més créditos, lo que implicaria, a su vez,
no recibir més depbsitos, situacibn contraproducente

desde todo &ngulo.

c) Incrementar las reservas de capital, mediante el trasla

do de superévits o resultados por aplicar,

d) Infringir la Ley hasta alcanzar a cubrir las deficien--

BIBLIOTECA CENTRAL |
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cias adoptando medidas graduales y correctivas tales como:
realizar activos extraordinarios y disminuir cartera y
otros rubros del Balance que implican requerimientos de:

fondo operativo.
5. E1 Crédito Bancario

Concepto y Definiciones

Desde el punto de vista practico, hoy en dia quizéds nadie
ignore lo que es un crédito; sin embargo al tratar de dar
una definicibén precisa Que encierre todo su contenido,

sin lugar a dudas pone en problemas a cualquier experto.

Charles Guide lo define como una extensién del cambio o
como el cambio de una riqueza presente por un riqueza/fﬁ:»
tura. J. Stuart Mill, en cambio, opina que el crédito es
el permiso de servirse del capitai ajeno. Roscoe Turner.
dice simplemente que es una promesa de pagar en dinero.
Federico Von Kleinwacther expresa que el crédito es la
confianza en la posibilidad, voluntad y solvencia de un
individuo en lo que se refiere al cumplimiento de una cbli

1/

gacidn contrafda. =

El Diccionario de las Ciencias Econdmicas y Administrati-

1/ 2Zaldana Alvarez, Jorge. Manual del Funcionario Bancario. XVITI -
Edicidn, 1977. Pag. 16.



70

vas, de Salvador Oswaldo Brand, también nos presenta algu-
nos conceptos:

CREDITO: "Concesidn del uso o posesibn de bienes y servi--

cios sin pago inmediato". |

CREDITO BANCARIO. "Aquel que consiste en pré&stamos y sobre
giros otorgados a clientes por instituciones bancarias"; y
ademés menciona que "El crédito forma parte del medio cir-
culante y tiene una importancia econbmica considerable,

por lo qué los instrumentos de politica econdmica en oca--
siones acuden a la restriccidn del crédito para contraer
el crecimiento de la demanda total en periodos de alza de

1/

precios"

John Maynard Keynes, al explicar los efectos de "El inte--—
rés y el dinero" sobre la oferta de dinero, menciona al
crédito en los siguientes términos: "Los bancos realizan
una adicibn a la oferta total de dinero mediante la crea--—
cidn del crédito bancario ésto es, mediante el aumento de
'créditos ligquidos contra si mismos en favor de sus clien--
tes, cuyo dinero ‘adicional toma la forma.de un aumento de

2/

saldos" <~ .

1/ Brand, Salvador Osvaldo, "Diccionario de las Ciencias Econbmicas
y Administrativas", la, Edicidén 1978, Pdg. 8L.

2/ Dillard, Dudley., "La Teoria econdmica de John Maynard Keynes". 9a.
Edicidn. Pdg. 187.
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El créaito bancario, actividad principal de los Bancos, es
una de las formas m&s generalizadas del crédito mismo y
puede cbnsiderarse como uno de los ejemplos m&s notorios
de la evolucidn econbmica de los pueblos. El desérrollo
econdmico de cualguier pais es paralelo al de un sistema
de Crédito Institucional, independientemente de que se ma-

neje bajo‘el control del Estado o por.la iniciativa priva-

da. En nuestro pais, el crédito bancario estd reglamentado

por leyes especiales como son: el cbddigo de Comercio, la

Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxilia--
res, Ley del Régimen Monetario y lac dispo§iciones o acuer
dos que en forma peribddica emanan de las Autoridades Mone-

tarias.

En la préctica se acostumbra emplear indistintamente los
términos de "crédito" y de "préstamos", para referirse a
la entrega de dinero que hace un Banco a una persoha natu-
ral o juridica llamada "Deudor"™; sin embargo, "el préstamo
es una modalidad del crédito" como lo son, el descuento,
la fianza, el aval, etc. Para nuestros- propdsitos, cuando-
nos referimos al érédito bancario, entendemos que compren-
de Gnicamente los "préstamos y descuentos" que otorgan las

instituciones de crédito a sus usuarios.
Evolucidn

El ano 1934 marca en los anales de la historia del pafis,

el inicio de un nuevo ordenamiento en la organizacidn fi--
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nanciera, al haberse separado las funciones propias de los
Bancos Comerciales,y las de un instituto emisor que a par-
tir de esa fecha dictd la politica monetaria y crediticia

del pais.

Otro acontecimiento de vital importancia para el ordena-
miento econbémico del pais, lo constituyd la promulgacién
de la Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares, el 17 de septiembre de 1970, que entr6 en vi-
gencia en el mes de diciembre de ese mismo afio, asi como
la del C6digo de Comercio que entr6 en vigencia el 12 de
enero de 1971 y que vino a sustituir a una serie de leyes
y decretos caducos. Ambas leyes contienen, entre otras,
regulaciones relacionadas con el crédito aéi como'cqn to-

das las operaciones mercantiles.

Dado que el periodo que nos ocupa arranca en 1974, a con-
tinuacibén presentamos las medidas crediticias m&s impor-

tantes a partir de ese afo:

1. En el afio de 1974 se modific6 la composicidén porcentual
de la cartera de crédito e.inversiones del Sistema
Bancario y Financiero, siendo la nuegg estructura: 75%
para el cré&dito prdductivo Clase "A" (porcentaje que

inclufa el 8% destinado a la adgquisicién de valores

‘BIZLIOTECA CENTRAL
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emitidos o garantizados por el Gobierno) y el 25% para

el crédito Clase "B".

Para el ano 1976, las Autoridades Monetarias acordaron
modificar los porcentajes de~Carte;a de Crédito.e In--
versiones de las institucionés de crédito, elevando.al
80% el porcentaje minimo de cartera Clase "A" (produc-
tivos) y disminuféndo al 20%-el porcentaje de créditos

Clase "B". Los porcentajes mencionados deberian alcan-

zarse'gradualmente, y a mds tardar al 31 de diciembre

de 1976, En el mismo afio 1976 también se afectd el.

crecimiento de la Cartera en razdn de gue también se

modificd el porcentaje de tenencia de titulos valores

emitidos o garantizados por el Estado, el cual hasta
ese afio habia sido del 8%. La . modificacidn consistié
en eleyar al 12% el porcentaje que las instituciones
de crédito deberian invertir sobre su cartera de prés-
tamos e inversiones con recursos propios y del 15% al
20% el porcentaje para las Compafifas de Seguros. Los
porcentajes antes mencionados debe;ian ser alcanzados
por las instituciones de crédito y companias de segu--
ros mediante compras al Banco Central de ﬁeserva, en .-
forma gradual, de tal forma que el porcentaje estable-
cido fuere qubierto a més tardar.el~28 de diciembre de

1976.
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Por resolucibn de Junta Monetaria No. JM-17/80 del 8

de octubre de 1980 y con el propdsito de dar mayor li-=.

.quidez al Sistema Bancario a fin de que pﬁdieran.aten;

der la demanda de créditos, se acordd que el Banco Cen

tral de Reserva podrfia comprar a los Bancos, tftulos

valores del sector pfiblico hasta por un 6% de la Carte .

ra de préétamos que hubiere tenido .cada Banco al 30 de:

septiembre de 1980.

-

E1l 23 de_febrefo de 1981, éegﬁn resolucién de Junta Mo
netaria No. JM-6/81 se acordd exigir a los Bancos del
Sistemaﬂque a més tardar al 31 de julio de 1981, aumen
tasen por lo ménos al 10%, el porcentaje de inversidn
en titulos valores emitidos o garantizados por el Esta

do.

A continuacidn se analizan, siempre en el periodoc 74/85,

las caracteristicas principales de la cartera de créditos

seglin fuente de reCursoé, dejando para el capitulo III, los

comentarios sobre el destino del crédito seglin varios cri-

terios.

Estructura de la Cartera de Crédito e Inversiones al Sec--

tor Privado Segfin Fuente de los Recursos

Los recursos que pueden colocar .en créditos las institucio

nes bancarias pueden tener varias procedencias, pero para -

efectos de este trabajo, los hemos clasificado en tres,
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asi: recursos propios, recursos:del Banco Central de Reser

va y recursos del exterior.

Para los mismos efectos, hemos definido como recursos pro-
pios, aquéllos que maneja cada institucidn producto de su
gestidn de captacidbn de depdsitos y la colocacidén de titu-
los valores en el caso de los bancos Capitalizador e Hipo-
tecario, sumado a ello el capital y reservas. Como recur—-
sos del Banco Central de Reserva, agquéllos que ée obtienen
a través del Banco Central, en forma de adeldntos y redes-
cuentos; y-como recursos del exterior, ios recursos que el
Banco Central obtiene en el extrénjero y los- canaliza a

través de los bancos.

.

También deben distinguirse aquellos que provienen del Fon-
do de Desarrollo Econdmico, los cuales son para promover y
financiar proyectos que- propendan hacia el logro del desa--

rrollo econdmico del pafis.

En los Anexos Nos., 13 y 14 se presenta la estructura de ia
cartera de crédito e inversiones al sector privado de los

Bancos Comerciales e Hipotecario, segln fuentes de recur--
sos. De acuerdo a dichas cifras, alredédor de las tres cuar
tas partes de las colocaciones se han efectuado con "rebug
sos propios", participacidn que alcanzd su punto méximo. en

1978, con 83%. Al agudizarse la crisis del pais en 1980,
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dicho porcentaje cayd a 71%, pefo a partir de 1§8l,revierteﬁ
la tendencia decreciente, alc¢anzando en 1984 un porcentajecggt
cano a los niveles anteriores a la crisis. Obsérvese que en
términos absolutos, el financiamiento con recursos propios. se
cuadruplicd en el periodo, al pasar de ¢780.3 millones a.

#¢3,061.3 millones.

Los préstamos .con recursos del. Banco Central de Reserva, en
linea con el comportamiento de los-cré&ditos con recursos pro-
pios, declinaron su participacién_relativa.hasta 1978, 13%,
pero en los anos 1979/1981, debido a los problemas de liqui-
dez que experimentd la Banca, elevaron su participacidn nueva
mente; no obstante, en los Gltimos tres anos de la serie, se
observa otra vez una tendencia declinante, debido a la impor~

tancia ganada por los recursos del exterior.

Ie

Con relacidn a los recursos del Fondo de Desarrollo Econdmico,
su participacidn relativa en el finahciamiento bancario prac=
ticamente se mantiene estancada, no obstanfe gue en términos

absolutos se ha triplicado el saldo utilizado de tales recur-
sos. Ello es, en parte, resultado de la falta de proyectos de
inversidn por parte del~sectof privado, producto a su vez, de

la crisis nacional.

Es digno hacer notar gque en lés iltimos anos, las autoridades
monetarias han hecho importantes esfuerzos por promover y.fo-
mentar el uso de los recursos del Fondo de Desarrollo Econdmi
co, creando varias lineas de crédito en condiciones favora-

bles, que han sido muy difundidas, inclusive mediante Fo;qs
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Financieros patrocinados por el Banco Central de Reserva..

Los préstamos con recursos del exterior obtenidos a.través del
Banco Central, no tuvieron hasta 1977 mucha importancia en el

financiamiento otorgado por los Bancos. No.obstante, a partir
de 1978 dicha importancia comenzd a elevarse, alcanzando enlos
tres filtimos afios de lé serie, una participacidn que puede ca-
lificarse de excepcional. Este ﬁltimo_fenémeno se explica por
los esfuerzos desplegados por -las Autoridades Monetarias, en

el sentido de obtener importantes sumas de recursos externos,

que vinieron a aumentar los bajos niveles de reservas en mone-
da extranjera, a los que se habia llegado como resultado de la

crisis que vive el pais.

TITULOS VALORES EMITIDOS O GARANTIZADOS POR EL ESTADO EN PODER

DEL SISTEMA BANCARIO NACIONAL.

Dado que las inversiones en valores plblicos efectuados por la
Banca representan en realidad un crédito al Sector Plblico, que

viene a incrementar la cuantia de las colocaciones con recursos

propios, seguidamente se comenta la politica de las Autoridades

Monetarias de obligar a la Banca invertir un porcentaje de la
cartera con recursos propios, en‘valores emitidos o garantiza-
dos po£ el Estado

Fue a partir del afo 1974 que se establecié que los Bancos de-
berfan adquirir titulos valores emitidos o garantizados por: el
Estado, en un porcentaje en relacién a su cartera de préstamos
con recursos propios, Dicho porcentaje ha sido -modificado en
algunas ocasiones, lo que ha afectado la liquidez del Sistema

Bancario y por consiguiente su cartera de préstamos.
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- Para que se tenga una visidn mis amplig de este otro Instrumen

to, a continuacibn se presentan las reglamentaciones que ‘se han

venido dando por parte de las Autoridades Monetarias:

1) En el afo 1974 se establecid® una nueva modalidad—-para fi-

2)

nanciar al sector pfiblico, en adicibn a las emisiones mone~

‘tarias del Banco Central: se estableci6 que la Banca Comer-

cial del pais deberfa invertir un porcentaje de su cartera
de préstamos, en valores emitidos o garantizados por .el Es-
tado. En este sentido, en 1974 las Autoridades Monetarias

establecieron que los Bancos Comerciales deberfian invertir
en-ésta clase de valores el 8%‘dg su cartera de créditos, -
valores que posteriormente podrian vender al pGblico inver-
sionista. Asfmismo, se fij6é que las Compafias de Seguro de-
berian .invertir el 15% de sus reservas técnicas y mateﬁétir

cas en la misma clase de valores. Para este primer ano que

"entré en vigencia la mencionada disposicién, las ventas de

Bonos efectuadas por el Banco Central de Reserva a los Ban-
cos Comerciales registraron la suma de ¢#33,9 millones de va
lorx nominai y #32 millones de valor efectivo y para‘las Cog
pafifas de Seguro #£9.7 millones de valor nominal y #£9.4 mi~~

llones de valor efectivo.

En el afio 1975 se mantuvo vigente el requisito de que los
Bancos Comerciales deberfian mantener un 8% de su cartera de
créditos en bonos emitidos o garantizados por el Estado, al

igual que el 15% de sus reservas. técnicas y matemdticas pa-

ra las Companias de Seguros. En este sentido las nuevas
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-ventas-de bonos efectuadas por el Banco Central de. Reser
‘va para que dichas instituciones cumpliesen con el requi.

"sito apuntado fueron de ¢12,4 millones de valor nominal-

y £12.2 millones de valor efectivo, que fueron adquiri--
dos por los Bancos Comerciales y #2.3 millones de valor
nominal, equivalentes a ¢£2.3 millones .de valor efectivo,

que fueron adquiridos por las Compaififas de Seguros.

En 1976, las Autoridades Monetarias acordaron elevar del

8% al 12% el porcentaje que las Instituciones de -Crédito.

deberian invertir sobre su cartera de préstamos en titu-
los valores emitidos o garantizados por el Estado. Asi--
mismo, se elevaron del 15% al 20% el porcentaje para las

Companias de Seguros. El Banco Hipotecario quedd exclui-

.do de esta disposicidén de acuerdo a su propia Ley orgéni

ca. Los porcentajes mencionados deberian ser alcanzados.
en forma gradual, mediante las compras de los menciona--

dos valores al Banco Central de Reserva, asi:

a. Por lo menos el 50% del aumento del porcentaje corres
pondiente, deberéd ser cubierto a mds tardar el 50 de-
junio de 1976. |

b. El1 75% del referido aumento, a m&s tardar el 31 de oc

tubre de 1976.

c. E1 100% del aumento a mds tardar el 28 de diciembre.:

de 1976.
!



4)

5)

6)

80

Los valores asi adquiridos podian ser vendidos al pGbli-
co. En el ano de 1976, las compras de los mencionados va
lores por parte de los Bancos Comerciales significaron

#28.3 millones de valor nominal.

En el ano 1977, las Autoridades Monetarias mantuvieron
/

los porcentajes del ano anterior o sea el 12% para las

Instituciones de Crédito y el 20% para las Compaiias de

Seguros.-~Las compras de bonos por parte de los Bancos re

presentaron la sumé de ¢37.6 millones de valor nominal Vo

#37.1 millones de valor efectivo.

Con fecha 8 de octubre de 1980, la Junta Monetaria acor-
ddé disminuir del 12% al 6% el requerimiento de los Ban--

cos Comerciales, a fin de proporcionarles mayor liquidez.

El 23 de febrero de 1981, las Autoridades Monetarias a--—
cordaron que los Bancos.del Sistema aumentasen por lo me
nos al 10%, el porcentaje de inversidn en titulos valo--
res emitidos o garantizados por el Estado. El mencionado
porcentaje deberfia de haberse alcanzado al 31 de julio

de 1981.

Con el objeto de tener una idea m&s clara del monto de fi--

nanciamiento de la Banca Comercial al Sector PGblico y ade-

mds con el propdsito de que se vean los Bancos que han incu

rrido en continuas deficiencias en la tenencia obligatoria

de los mencionados valores, en anexos del 15 al 19 se presen

-
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tan las cifras que demuestran por si solas el grado de cum-
blimientp por cada Banco Comercial del Sistema y todos en

su conjunto, durante el periodo 1980/1984.
6. TASAS DE INTERES

Para que el lector pueda comparar la teoria sobrée el papel
de las tasas de interés y las politicas puestas en préctiéa
por nuestras.Autoridaaes Mdnetariés a partir del afio 1974,
_a continuacibén se presenta un resumen del capftulo II del
trabajo "Las Tasas de Interés Real en El Salvador"” l/, asi

como algunos comentarios sobre el manejo que se ha hecho de

dicho instrumento.

a) El papel de las Tasas de Interés en la Economia

“En una economia cerrada y con un mercado financiero competi
tivo, la tasa de ihtérés es determinada en gran medida por
la oferta y demanda de recursos; en ese sentido, su funcidn
se puede Vér desde dos puntos de vista: la del prestatario
y la del ahorrante. Para el primero, ‘la tasa de interés re-
presenta el costo de los créditos, pero cuando los contrata
para financiar actividades productivas, dicha tasa le indi-
ca también la rentabilidad minima que debe obtener; conséw—
cuentemente, de acuerdo al principio de racionalidad econd-
mica, no se endeudaré& cuando el rgndimiento esperado del

proyecto sea inferior al costo de los recursos. Para el aho

1/ Ponencia preparada por el Lic. Sarbelio Armando Girfn, para la XVI
Reunibén de Técnicos de Bancos Centrales del Continente Americano,
realizada en San José, Costa Rica, del 25 al 30 de Nov. de 1979.
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\ rrante, -en cambio, la tasa de interés que lé recbnocen las

insﬁitucibnes_financieras por sus depdsitos, le representa.
su remuneracidn o premio por diferir el consumo, sacrificio
gue hace porque espera consumir més en el futuio,'pues;ade—
mids de sus ahorros tendrd lo que reciba en concepto de inte

reses.

3

Cuando las tasas de interés no son determinadas por el mer-
cado y al contrario son fijadas por las Autoridades Moneta-
rias, como es el caso de El Salvador, tanto oferentes'como

demandantes de recursos se ven obligados a ajustar su com--
portamienté: si las tasas de interéé fijadas son mé&s altas

que las correspondientes a un mercado libre, se estimula el
ahorro financiero pero se reprimen las inversiones; en el -
caso opuesto, los prestatarios se ven incentivados a empren
der nuevas actividades productivas,*perq los ahorrantes re-

ducen su participacidén en el mercado financiero..”

Las :consideraciones anteriores, aunque parecerédn elementa--
les, es bueno que se tengan presentes, porque cualquier poli
tica que se tome en contra de estos principios ird en detri

mento del desarrollo econdmico en general.

No obstahte haber -consenso entre‘los,eéonomistas de que la
forma mds sana de financiar la produccibn es a través del

ahorro interno, a—veces ocurre que ai disefnar las politicas
sobre tasas de interés, se cae en el error de creer que las

tasas de subsidio aceleran el desarrollo econfmico y que el
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ahorro se estimula con campafias publicitarias y promociones.
Pareciera que no se reconoce la doble funcidén de las tasas

de interés; lograr que el pliblico-se esfuerce por incremen-

tar el ahorro financiero y a la vez inducir a los inversio-

nistar a que utilicen m8s racionalmente esos recursos, es
decir, que los destinen a proyectos altamente productivos y

rentables.

Para evaluar la doble funcidn de la tasa de interés- cuando
un pais sufre un proceso inflacionario, es importante dife-

renciar la tasa de interés nominal de la real: la primera

es la que se recibe o se paga de acuerdo a los contratos de

depbsito o préstamos; en tanto que la segunda, se puede de-
finir como la nominal menos la tasa de inflacién. Al respec
to debe entenderse que las consideraciones anteriores se re
fieren a las tasas reales positivas, pero si la tasa de in-
terés nominal es menor que el crecimiento de los precios,

la tasa de interés real serd negativa y, en consecuencia,

para inversionistas y ahorrantes tendr& un significado in-r
verso al descrito antes: paré unos serd el premio o subsi---

dio por prestar y para otros el castigo por no consumir.

En una situacidén de tasas de interés reales negativas, es-«

tas desalientan el ahorro financiero y en vez de las inver- .

siones productivas que exige -la promocidén del desarrollo
econbmico, propician la ineficiencia empresarial, al finan-
ciarles actividades que no serian rentables si no fuera por

las tasas de interés de subsidio, aparte de que generan la




aparicidn de mercados extrabancarios que sustraen recursos

del control del sistema bancario. Por otro lado, esa pcliti.

ca no contribuye a‘frénar la inflacidn porque no reduce la
demanda de crédito y estimula la especulacidn en activos
reales, tanto de loé sectores que tienen acceso a los crédi
tos bancarios, como de los ahorrantes qué buscan defénderse

de la inflacibn.

En conclusidn, para eliminar la parte de la inflacidn que
se debe a la presidn excesiva sobre-el crédito bancario y a

la especulacidn en activos reales, asi como para evitar la

pérdida del poder adﬁuisitivo de los ahorros y su utiliza--

cidn en proyectos poco rentables, debe seguirse una politi-
ca de tasas de interés real positivas; ademds, no debe pen-
sarse que un aumento de las tasas producirad una paralizacidn
de las inversiones, pues estd comprobado que los intereses
son una pegquena parfe ae los costos totales de produccidn.
Si se hace lo contrario, se producird una reduccidn de los
recursos financieros en términos reales, se estimulard la
ineficiencia empresarial y los éhorrantes sufriran la pérdi
da deixﬁer adquisitivo de sus depbsitos, en la cuantia que
la tasa de inflacidén los obligue a transferir recursos a

los usuarios del crédito.

En una economia abierta, ademls de los aspectos expuestos
en los pérrafos anteriores, deben considerarse los efectos

que causa la disparidad entre las tasas de interés inter--
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nas y las prevalecientes en mercados financieros de otros
paises, principalmente cuando-estas filtimas son superioress;.
en ese caso, debe esperarse que habréd fuga de capitales en
busca de mejor remuneracidén y en €l mejor de loé casos, éue
s6lo se producird un menor uso del endeudamiento externo
privado, pues es 1ld6gico que ese sector preferird el finan--
ciamiento interno que obtiene féacil y barato. Si se relaéig
na esta situacidn con la conocida insuficiencia del ahorro
interno de los paises en desarrollo, gqgue normalmente necesl
tan grandes cantidades de recursos externos, se cae nueva--
mente en la situacidn de que las bajas tasas de interés fre
nan el ahorro financiero doméstico, pero esta vez con el
agravante de dificultar el financiamiento del déficit que
tradicionalmente registran dichos paises en la cuenta co---
rriehte de la balanza de"pagos, eveﬁtualidad qgue pondria en

peligro la estabilidad externa de la moneda.

b) La Politica de Tasas de Interés en El SalVador

Dado que al comentar el redescuento bancario en el numeral 2

de este capitulo, se abordaron los esquemas de tasas de re--

descuento que el Banco Central carga a los intermediarios fi

nancieros en sus operaciones de crédito, en esta pérte,senhg
ce referencia solamente a las tasas de interés activas y pa-
sivas de los Bancos Comerciales e Hipotecario, aunque en el

anexo N¢ 20 que presenta los esquemas de tasas de interés ac
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tivas y pasivas de los intermediarios financieros, se inclu-
.yen las tasas correspondientes a las Asociaciones de Ahorro

y Préstamo.

En nuestro pais, la estructura de tasas de interés estableci -

~da por la Autoridad Monetaria, se ha caracterizado pof sef
rigida, ya que puede afirmarse qué dicha eétructurajsolamen—
te fue modificada en 1978 y 1982. Las razones que podrian ex
plicar tal comportamiento se relacionan con el hecho de que
hasta 1973, el pais précticamente no habia conocido procesos
inflacionarios, y ademés, dadé el caridcter incipiente del

mercado financiero nacional, las tasas de interés no afecta-

ban significativamente el comportamiento de las unidades eco .

ndémicas.

Ademés de que se mantuvo una estructura rigida de tasas de
‘interés, éstas-han permanecidé a niveles sumamente bajos,
por lo gue, no obstante que ia tendencia de las tasas de in-
terés ha sido hacia el alza, duranfe el periodo en estudio
tanto las tasas de interés activas como las pasivas han dado
como resultado tasas reales negativas, con las posibles inci
dencias negativas ya senaladas en la parte introductoria re-

lativa al papel de las tasas de interés en la economia.

Si las tasas de interés son un precio, éstas deberian modifi
carse en el mismo sentido en que varia el nivel general de

precios durante los procesos inflacionarios, para evitar que
____,_,4~ ) o
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las tasas de interés real se deterioren con dichos procesos
de alzas de precios. En este punto debe aclararse que, dado
Que la reruneracidn al capital forma‘ﬁarte de la estructura
de .costos de las empresas, una politica de' tasas de interés
que eleve la carga financiera podria considerarse que ejerce
presiones inf1acionarias\ﬁa aumento dg cbstos, A fin de com-
probar o -desechar tél aseveracidn, en el Anexo N2 21 se ha
estimado el costo promédio del crédito, o sea la fasa de in-
terés promedio que los Bancos perciben por su‘cartéra de prés
tamos. De acuerdo a dicha estimacién, durante el perfodo la
tasa de interés promedio pasé del 10;62% en 1974 a 16,18% en

1983, con un aumento de 5.56%.

No obstante la tendencia al alza de costos promedio del cré
dito, puede afirmarse que el aumento de 5.56% en la década
no ha sido una carga que pese demasiado sobre la estructura

de costos de las empresas.

Por otro lado, debe tenerse en cuyenta que los usuarios de
los créditos en nuestro pais han vénido gozando de un subsi-
dio, como efecto del proceso inflacionario, por lo que los
aumentos de las tasas de interés activas sblamente estarian
reduciendo o eliminando el subisidio mencionado. También de-
be tenerse en cuenta que, en general, el costo financiero es
poco importante en comparacién con los costos de mano de cbra
y de insumos, los cuales engloban casi la totalidad de los

gastos.




88

Observando el Aﬁexo NQIZO que presenta los esquemas de tasas
de iﬁterés vigentes en el periodoA1974—l985, puede comprobar
se que la tendencia general hé sido hacia el alza. En-efecto,
téngase en cuenta que en 1974,llas tasas.de interés que se
pagaban a los depbsitos bancérios:eran de 4% para los de aho
rro y de 5% para los depbsitos a plazo hasta 180 dias. En
1985, a raiz de la reforma que entfé en vigencia en marzo de
1984, se pagaba ‘a los depdsitos de ahorro el 7.0% y el 7.5%,
mientras que para los depdsitos a plazo a 18C dias se abona-

ba el 12.5%.

Con relacidén a las tasas activas, en 1974 se cargaba a los
usuarios de crédito. tasas entre 10.0% y 12.0%,.mientras que
en 1985 se aplicaban tasas entre 13.0% y 17.0%, dependiendo, -
de si eran éréditos clqse "A" preferencial, "A" corriente o

clase "B".

A fin de establecer los niveles en términos reales dendidum
tasas nominales, en los Anexos N®%s, del 22 21 25 se han -
célculado las tasas de interés real prevalecientes durante

el periodo en estudio, tanto para las tasas pasivas como éae

ra las activas.

De acuerdo a la metodologia utilizada, se han considerado
las variaciones relativas del Indice de Precios al Consumi--—
dor (IPC), como la ta;a de inflacién,'a efecto de ajustar
las tasas nominales de interés pasivas. La férmula que se

aplicd es la siguiente:
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r = 1+i _ 1
T 1+1I
[ J
4
donde: r = Tasa de interés real
i = Tasa de interés nominal-

I = Tasa de inflacidn, equivalente a la variacidén por

centual del IPCO,

De acuerdo a los anexos mencionados, se pueden hacer las si-

guientes consideraciones:

12) En general, durante los diez afos aqalizados las tasas
de interés pasivas han sido negativas en términos reales,.
. tanto para los depdsitos a plazo como para los depdsitos
de ahorro, situacidn que tiende a agravarse a partir de
1980, como resultado de la agudizacidn ael proceso infla
cionario, no obstante que las tasas de interés nominales

se elevaron.

22) En los. casos de las tasas de interés pasivas que se deja
ron libres a juicio de cada institucidn, dado que se han
pagado tasas entre 12% y 14%, puede afirmarse, teniendo
en cuenta las tasas de inflacidn correspondientes, que
las tasas reales han tendido.a ser positivas, lo que po-
ne de manifiesto que las tasas méximas establecidas por
las Autoridades Monetarias han-sido fijadas por debajo
de los niveles que se establecerifian en el mercado por la

accidn de la oferta y demanda de recursos,




32)

42)
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"En general, la tasa de interé&s que se paga a los depbsi-.

tos bancarios no ha compensado la tasa de inflacidén y en.

consecuencia el ahorrante ha sido castigado.

Con relacibén a las tasas netas de interés sobre operacio

nes activas, definidas como la diferencia entre la tasa -

de interés nominal y la variécién ael Indice de Precios
al Cénsumidor, puede apreciarse que con excepcidn de los
afios 1976, 1979, 1982, 1983 y 1984, en todo el periodo.
se dan tasas netas negativas, lo que implica que los
usuaric3 del crédito, dadas las-tasas de inflacidn prévg
lecientes, han eétado recibiendo subsidios en términocs
de poder adéuisitivo del dinero, lo que viene a consti--
tuir el contrasentido de fijar tasas bajas de interés:
se castiga al ahorrante y se preﬁia al prestario o inver
sionista; situacifn, ésta fltima, que también es valede-
ra aun para los anos en que la diferencia antes dicha ha
ya sido positiva, pues en ningGn caso la tasa positi&a -
compensa la tasa de interéé sobre operaciones pasivas
que habia sido-fijada a esas fechas (véase anexos N®s.

23 y 25).




CAPITULO TT11I

EVALUACION DEL CREDITO BANCARIO EN EL SALVADOR

En este Capitulo, se ha pretendido:evaluar la politica cre-

diticia nacional en lo concerniente al crédito otorgado por

los Bancos Comerciales e Hipotecario y no la Polftica Credi

ticia como un todo, gue deberfa abarcar el crédito otorgado

por el Sistema Financiero en conjunto.

En ese sentido, dicha evaluacibén persigue calificar la poll

tica observada por los Bancos Comerciales e Hlpotecarlo, al
colocar a través de sus opera01ones actlvas de crédito, los

recursos por ellos captados,

Para ello, se ha considerado un doble criterio: con un enfo

que microecondmico, se estima que como toda empresa, los

Bancos persiguen obtener niveles aceptables de rentabilidad,

as{ como mantener una cartera sana. Por otro lado, con un

enfoque macroeconfémico, también se estima que como interme-

diarios financieros que movilizan parte del ahorro nacional,

deben contribuir a alcanzar mayores niveles de desarrollo

econdmico, mé&s en la actual coyuntura, en la que funciona

como una Banca de propiedad mixta. En este contexto, el crg

dito bancario debe evaluarse por su contribucién al desarro

‘ de&ﬁg;uﬁ CENTRAE‘}
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llo y fomento de los sectores productivos; por su contribu-. -
cidén a la formacidn de capital; por su canalizacidn a acti-
vidadeS'prbductivas, en contraposicidn a actividades no pro
ductivas; por el fomento de .su democratizacidn (hacerlo. lle
gar a los sectores que no han tenido acceso a &l); por su
incidencia en el proceso inflacionario iﬁterno. Tales son
los criterios micro y macro con que enseguida se evalfia el
'Crédito Bancario concedido por los Bancos Comerciales e Hi-

potecario.

1. Rentabilidad del Patrimonio

Dado que la casi totalidad de las utilidades de la Banca

provienen de las operaciones activas de crédito, puede afir
mafse gue la relacidn Utilidad/Patrimonio, deﬁota la bondad
de la politica crediticia, en cuanto a la generacidn de ga-
nancias por cada unidad de los rubros que conforman el pa--
.trimonio. De acuerdo a las cifras del Anexo N° 26, se obser

van dos periodos en la evolucidn de dicha relacidn, que ‘co-

inciden con los periodos de gestidn privada y gestidn nacio

nalizada.

Hasta 1979, la relacidén muestra una tendencia err&tica. En
1980, afio de la Nacionalizacidn de la Banca, la relacidn al
canza su punto mis bajo de 5,6%. En los anos subsiguientes ,

denota una firme recuperacidn, pasando a 15.1 % en 1983.
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Puede afirmarse, entonces, qﬁe la politica crediticia en el

periodo en estudio,lﬁa propiciado la obtencidn de utilida--

~

des crecientes, por lo que la relacidn Utilidad/Patrimonio,

indicativa de la rentabilidad del mismo, también ha mostra-.

do una tendencia creciente,

2. Rentabilidad del. Crédito e Inveisiones

A diferencia del indicador anterior, que relaciona las Uti-
lidades con el patrimonio, las cifras del Anexo N° 27 pro--
porcionan el diferencial que los Bancos Comerciales e Hipo-
tecario obtienen por cada cien coclones de crédito e inver—-
siones. Dicho indicador, que representa la diferencia entre

los productos. totales y costos tétales en relacidn con el

crédito e inversiones, denota la ganancia que los Bancos cb

tienen a través de dichas operaciones activas,

Tal como en el caso de la relacidn Utilidad/Patrimonio, el

diferencial mencionado presenta hasta 1979 variaciones err§

ticas pero con una clara tendencia a la baja, habiendo al--
canzado en 1980 su valor més bajo. A partir de 1981, el di-
ferencial experimentd una clara recuperaéién, mostrando una

tendencia creciente que se mantiene hasta 1983.

Vista la bondad de la Politica Crediticia de los Bancos Co-
merciales e Hipotecario a través de este indicador, puede:

afirmarse que en el periodo 74/80 fue negatlva, ya que la

B!BLIOTECA CENTRAL |
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tendencia del diferencial fue a la baja, mientras que en el
periodo 80/83 fue positiva, por cuanto el diferencial tien- -

de al alza.

3. Sanidad de la Cartera

Tal como se expuso en la introduccidn de‘este Capitulo, -uno
de los objetivos primordiales de la Banca desde el punto dé
vista microeconémico, debe ser el mantenimiento de una car--
tera sana en el sentido de que la relacidn mora/cartera se

mantenga'dentré de limites aceptables, es decir, que no ex-
perimente una tendencia creciente. En realidad, el problema
de la mora es uno de los'més graves que enfrenta la Bénca_

Comercial, principalmente a partir de lQSO,‘dadoé.ios eleva
dos saldos de créditos no recuperades y de intereses no per
cibidos, que inciden negativamente .en &reas relaéionadas con
la liquidez, solvencia y rentabilidad. Seglin el anexo N° 28, -
los saldos de créditos_vencidoé'no recuperados, se triplica
ron entre 1974 y 1979; al paéar de #22.5 millonés a ¢£68.2

millones, fendmeno que se repitid én solamente el afio gque

transcurrid entre 1979 y 1980, cuando la mora pasé de £68.2
millones a ¢238.6 millones, Los productos por.cobrar se ele
varon en todo el periodo ¢247.0 millones,.ya qﬁe pasaron de
£86.9 millones en 1974, a £333.9 millones en 1984. En con--
junto,'la mora de capital e intéreses pasé de £109.4 millo-

nes a ¢568.3 millones en el perfiodo, habiéndose guintuplica




95

do .

Ahora bien, dado'que la evaluacibn de la sanidad de la car-
tera se ha planteado en términos de la tendencia de la rela
cién-mora/cartera, puede afirmarse, en base siempre a las
qifras del anexo N° 28, que hasta 1979 dicha relacidn . expe-
rimentd una tendencia crecienté, habiendo pasado de 10.3 % .
en 1974 a 15.3 ¢ en 1979. En 1980, 1la relacién registrd un
notable crecimiento; al pasar de 15.3 % a 25.7%, pero en
los, anos subéiguientes se estabilizd, habiendo experimenta-

do en 1984 una sensible declinacién 2l bajar a 18.6%.

El comportamiento de la relacidn mora/cartera, permite afir
mar, entonces, que hasta 1979 la politica crediticia impri-
mid a la relacidn una tendencia creciente, por lo que dicha
politica puede calificarse de ineficiente. En 1980, no obs-
tante que los saldos de mora expefimenfaron un fuerte incre
mento, el comportamiento de la relacidn se estabilizb y acu
s6 una caida en el Gltimo afo de la serie, lo que permite

afirmar que la politica crediticia en el perfodo 1981/1984

fué més eficiente.

No obstante la afirmacidn anterior, debe. tenerse en cuenta
que los saldos de la mora de capital e intereses del periodo:
1980/84 estédn subestimados como resultado de la préctica de

refinanciamiento, que se agudiz® durante los anos menciona-

*




96

‘dos. Seglin el anexo N® 29, el porcentaje de refinanciamien-
to con relacibn a la cartera se mantuvo establéﬂhasta 1979,
en niveles cercanos al 15%, habiendo experimentado desde

1980 una tendencia creciente. que alcanz6 su punto més alto

en 1983, con 35.6%.

Hay otro aspecto digno de tomarse en cuénta al evaluar la
sanidad de la cartera de la banca, y és el que se relaciona
con los altos niveles de mora de capital.e intereses del.
Banco Hipotecario. Obsérvese en el anexo N2 30 que la rela-
cidn mora/cartera de dicho Banco alcanzd a partir de 1982
porcentajes mayores al 10%, los que harfan bajar la rela-
cidn cdifespondiente a la Banca Comercial, a niveles simila

res a los del periodo 1974/1979..

Por Gltimo, hay un aspecto que la evaluacién que se intenta
debe tener en cuenta: el impacto que la mora tiene sobre la
rentabilidad de la Banca, via incremento'de los gastos fi--
nancieros por efecto de las reservas para saneamiento de
préstamos. Segin el anexo.N9\3l, dichas reservas de valua-
cién acumuladas llegaron a representar en los Gltimos ahos
de la serie, mé&s de la cuarta pérte de los gastos financie:-

ros anuales,

4, Destino del Crédito por Actividad Econémica

Con una 6ptica macroecondmica y de acuerdo a lo manifestado

en. la parte introductoria de este Capitulo III, la evalua-
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cidn de la politica crediticia tampién debe hacerse en fun-
cibébn del aporte de la Banca al desarrollo econbmico del pafs.
En ese sentido, uno de los indicadores més importantes, es..
el criterio en la asignacién de recursos por sectores econd
micos, la cual debe propender al fomento y desarrollo de la
estructura productiva nacional, vale deﬁir, de los sectores
bésicos agropecuario, industria manufacturera y construc----
cidén. En anexos Nos. 32 y 33 se presenta la estructura del

crédito por sectores econdmicos, seglin montos anuales y sail

dos a fin de ano.

Al analizar las cifras relativas a montos otorgados, anexo

N® 32, debe hacerse una‘aclaracién: a partir de 1983 las‘ci
fras no permiten obtener conclusiones valederas, debido a

que el sector comercio incluye dentro de los montos otorga-
dos, el financiamiento intgrbancario que se origind como re
sultado de los problemas de liquidez que ha venido enfrénn~
tando la Banca en los filtimos anos. Obsérve;e que dicho sec
tor pas6 de un monto de ¢557{2 millones en 1982 a ¢3,605.7

millones en 1985, elevandose su porcentaje de participacidn
de 24.4% a 56.3%. Dado que la informacidn al resbecto no -

aparece desagregada en la revista del Banco Central, los co

mentarios siguienfes se refieren al perfodo 1974-1982.

El sector agropecuario, acorde con su importancia dentro de
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la estructura econdmica, se presenta con montos y porcenta-
jes de participacidn crecientes, -habiendo absorbido.en 1982
casi el 50% del total de recursos. financieros canalizados

por la Banca. Debe ténerse en cuenta que dichos recursos in
cluyen importantes sumas de refinanciamiento, relacionadas:
con los problemas financieros del sector reformado, que se .
evidenciaron en el quinquenio 1981/85. No obstante, ello so

lamente confirma la atencidén prioritaria de la Banca hacia -

dicho sector agropecuario.

~

El sector industrial, .segundo en importancia entre los sec-
tores productivos, no obstante gue ha venido absorbiendo
montos crecientes, se ha manifestado con una participacidn

relativa estacionaria y cercana al 15%,

En el comportamiento deél sector construccidn se distinguen
claramente tres periodos: hasta 1978 los montos absorbidos
muestran una tendencia creciente, que decae en el trienio

1979/81, para luego volver a levantarse en 1982.

El sector comercio, que incluye la mayor parte del crédito
clase "B" que las autoridades monetarias-tratan de desalen—
tar para que'los comerciantes usen sus propioé recursos y |
el crédito se use en forma mis eficiente, alcanzé su parti-

cipacidn mé4s alta en 1979, con un 43% equivalente a un mon-
to de mil millones de colones, A partir de 1980 y en linea

con los cambios de politica gue entrafi6 la nacionalizacidn-.
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de la Banca, el financiamiento comercial comenzé a decrecer,

alcanzando en 1982 su punto mds bajo, con solamente 24.4%.

En cuanto al sector servicios, se ha mantenido con una esca
sa participacidn relativa cercana.al 1.5%. No obstante, en
términos absolutos presentd una tendencia creciente hasta‘
1979, que cayd en 1980 y la cual se ha'recuperado en los Gl
timos anos. Puede concluirse, de las cifras relativas a mon
tos, que la atencidn a los sectores bédsicos y productivos
ha sido constante y creciente, con miras al fomento y desa-

rrollo de la estructura productiva n¢zional.

Las cifras relativas a saldos, anexo N° 33, presentan en
forma m8s realista el financiamiento sectorial, ya que no -
se incluyen en el sector comercio los créditos interbanca--
rios, porque al consolidar las cifras dichas operaciones se
anulan y porque, ademds, los Bancos.generalmente planifican
dicho financiamiento de tal manera que a fin de decena y de

mes aparece "a cero".

Teniendo en cuenta lo antes manifestado, obsérvese que el
sector agropecuario mantiene su participacién relétiva en
uh porcentaje cercano a la tercera parte del financiamiento
total, con saldos crecientes que en el periodo se triplica-
ron al pasar de ¢345.5 millones en_i974 a ¢l.108;6 millones
en 1985. El sector comercio, que tradicionalmente ha absor-

bido mé&s de la tercera parte del financiamiento, mantiene




dicha posicién-hasta 1978, pero a-partir .de 1979 inicia un .,
descenso, tanto en saldos como en participacién relativa,
alcanzando.su punto més bajo en 1982, con ¢512.4 millones y
con un 20%. No obstante, en 1983 nuevamente retoma la ten--
dencia‘ascendente que‘los lleva a participar con mas de mil
millones y con 25.5% en 1985, incluyendo .en dichas cifras

el refinanciamiento..

La industria manufacturera, por su parte, se presenta con,
una clara tendencia ascendente en saldos y en montos, ha---
biendo pasado en el periodo, de una posicidn en 1974 de
#£123.0 millones y 11.5%, a una situacién en 1985 de ¢£863.1

millones y 21.9%.

En cuanto al sector construccién, hasta 1980 denota una par
ticipacidn creciente, la cﬁal decae entre ese ano y 1983,
para luego retomar la tendencia expansiva que llevd su par-
ticipacibn en 1985 a #£377.2 millones, aunque con el menor

porcentaje deytodo_el perfodo: 9,5%,

El sector servicios mejor6 su participacién en todo el pe-r
riodo, habiéndola elevado de #¢9.8 millones en 1974 a #£146,6
millones en 1985 y de 0.9% a 3.7%, comportamiengo acorde
con el desarrollo que los servicios en general han venido
experimentando, En conclusidén las cifras relativas a saldos
qonfirmaﬁ'la asistencia prioritaria que la Bénca ha otorgam

do.a los sectores productivos,
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5. Destino del Crédito por Clase de Gasto

‘Otro criterio importénte para évaluar la politica crediti--
cia de la Banca se relaciona con el otorgamiento de crédito
para la formacidn de capital, que se materializa en inver--
siones fisicas que incrementan la produccién de cada sector,
en contraposicién al crédito para gastbs corrientes, que es

el que los sectores consumen en su proceso productivo.

Segﬁn las cifras del Anexo N° 34, en el perfiodo anterior a
la Nacionalizacidn de la Banca, el Crédito para formacidn
de capital éiguié una tendencia a5ceﬁdente gue alcanzd el
monto médximo en 1979 con una cifra cercana a los £41 millo-
nes. A partir de 1980 y debido a lés problemas relacionados
con la crisis nacional, el flujo de recursos con destino  a.
la formacidn de capital decayd notablemente, alcanzando en
1981 un monto de ¢6 millones} No obstante, dicha cifra se
.vid duplicada en 1982, al haberse otorgado montos por valor
de ¢13 millones, cantidéd esta Gltima que se triplicd en 1983
al haberse canalizado montos por valor de ¢39 millones. Es=
ta tendencia ascendente continfia hasta 1985,:afio en que se

financid la suma méas alta de todo el periodo.

Por lo antes manifestacdo, puede afirmarse con propiedad, que
la politica crediticia de la Banca ha retomado en los Glti-
mos afios la importancia que el crédito para la formacién de.

capital debe tener, con miras al fomento del crecimiento '
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econbmico.

6. Destino del Crédito a Actividades Productivas y no Pro---

ductivas.

De acuerdo al criterio de las Autoridades Monetarias, el
Crédito Clase "A" es aquel cuyo destino és la generacidn de
bienés y servicios, Qientras que el crédito Clase "B" es
aquel que se destina a actividades no productivas, como se-

rian los gastos de consumo o el financiamiento comercial.

A fin de desalentér la expansidn del~cré51to Clase "B", las
Autoridades Monetarias establecen topes de cartera, seglin
las condiciones ecoﬁémicas del periodo, que fluct@an alrede
dor del 85% para la cartera de crédito clase "A" y 15% para
la cartera clase "B". No obstante que los controles préctica
mente no existen, la Cartera Clase "A" se ha expandido ano
con afio, dentro de los limites sefialados por las autorida--
des Monetarias, pasando de ¢l.249.i millones en 1974 a
#¢2.653.7 millones en 1983. Debe senalarse, sin embargo, que
entre 1977 y 1981 se registrd una caida en el monto de cré-
ditos clase A otorgados, caida que se origind en la contrac
cién que el crédito en general registrd, relacionada con la
agudizacidn de la crisis que vive el pais, gue trajoc como
consecuencia el abandono de actividades productivas en las:
dreas afectadas, el cierre'de empresas, la destruccidn de

cosechas 'y de activos fisicos, y en general una contraccidn
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de las inversiones. Ahora bién, para efectos de la evalua-
cidn que nos ocupa, es de esperarse que exista una correla-
cibén entre la evolucibn del crédito clase "A" y el Producto
Interno Bruto, en el sentido de que a mayores niveles de

crédito correspondan mayores niveles de P.I.B.

Segﬁh el anexo N° 35, la contribucién del crédito producti-
vo sobre los niveles de P.I.B., deéayé en el perifiodo 1974/
1979, al bajar de 31.7% 'a 23.8%. En el aho en que se nacio-
nalizd la Banca, todavia cay6 a 18.9%, pero a partir de 1981
comenzd a elevarse nuevamente, habiendo alcanzado en 1983

un nivel del 27.2%.

7. Concentracién del Crédito (Monto Prcmedio)

Siempre desde el punto de vista macroecondmico, la evalua--

cidén de la politica crediticia también tiene que ver con la
democratizacidn del crédito, siendo uno de los indicadores
utilizados para ello, el valor del monto promedio otorgado
en cada ejercicio econdmico, en el entendido de que a menor
monto promedio y mayor nlmero de usuarios corresponde una

mayor democratizacidn.

Con ese objetivo, el Anexo N° 36 presenta la evolucidn del

monto promedio en el periodo de estudio, tanto a precios co.

rrientes como €n dinero de valor constante. De acuerdo a

las cifras a precios corrientes se observa un crecimiento




sostenido en el monto promedio otorgado cada.aho, habiendo -
pasado de un valor de ¢£43 miles en-1974 a #108 miles en 1983.
Sin embargo, el nfimero de cré&ditos otorgados ha ido en nota

‘ble descenso, tal como puede apreciarse en el anexo antes

mencionado.

De acuerdo al criterio antes expuesto, dicho comportamiento.
seria indicativo de una mayor concentracidn del crédito en
los grandes usuarios, politica contraria a la democratiza--

cidén del crédito. Al respecto, sin embargo, debe tenerse en

cuenta que a partir de 1974, El Salvador viene experimentan --

do un proceso inflacionario, que implica para los usuarios
del crédito mayores desembolsos para sus actividades, por
N

lo que el comportamiento del crédito promedio antes sefiala-
do podria ser congruente con dicho proceso inflacionario,
que se ha agudizado en los ﬁitimos aﬁos.’A efecto yéanse
las cifras del anexo N° 37, seglin las cuales el péder adqui
sitivo del coldn bajd-de ¢1.00 en 1979 a ¢£0.46 én diciembre
de 1984. En el mismo anexo N° 36, la Gltima columna presen-
ta el monto promedio para los mismos ahos, en dinero de va-

lor constante, habiendo deflactado las cifras por el Indice

de Precios al Consumidor, base 1978 = 100.

De acuerdo a tales cifras, se comprueba que la Politica Cre
diticia de los Bancos Comerciales- e Hipbtecario ha dado co-

mo resultado montos promedio .decrecientes, habiendo pasado



de ¢74 miles en 1974 a #58 miles en 1983, ‘siendo ello. indi-

tivo de una mayor democratizacién del crédito, en términos .

de valor constante.

8. El Crédito Bancario e Inflacibén

El Gltimo .criterio que se ha considerado al évaluar la pPoli
;tica Crediticia de los éancos Comercia%gé e Hipotecario, se
relaciona con la incidencia que el créaito puede haber ejer
cido sobre el equilibrio interno, es decir, sqbre'el'prOCen

so inflacionario.

Con ese objetivo, en el Anexo N°38 se presentén las tasas
de crecimiento que en el periodo'en éstudio, han experimen-
tado la.Oferta Monetaria, el Producto Interno Bruto y la De
manda y Oferta Global, en el entendido de que si la oferta
monetaria ha crecido a tasas mayores que las correspondien-
tes a las otras dos variables consideradas, ello serfa indi
cativo de que el crédito ha incidido positivamente en la ge

neracidén de presiones inflacionarias,

Debe aclararse Que tal hipétesis_se ha elaborado con base
en la relacidn directa que se da entre_los niveles de Crédji
to Bancario y los niveles de la Oferta Monetaria. Como es
conocido, la Oferta Monetaria se conforma para cada afio, de
acuerdo a los niveles del dinero del Banco Central de Reserxr
va (base monetaria)ﬂy del valor del coeficiente conocido co

mo multiplicador bancario, que se relaciona en alto grado
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con la Politica Crediticia seguida por los Bancos. En tal
sentido, los niveles que registra la Oferta Monetaria para.
cadé periodo, esté&n altamente influenciados por los montos
de créditos cbncedidbs»éor los Bancos Comerciales e Hipote-=

cario.

Aclarado lo aﬁterior; ias tasas ée'crecimiento de dicho
anexo, evidencian que la Politica Crediticia de ios Bancos
ha sido responsable en alguna medida de los niveles de in--
flacidn registrados en el periodo, ya gque la oferta moneta-
ria presentlu para casi todos los anos, tasas de crecimiento

superiores a las del Producto Interno Bruto y de la Demanda

y Oferta Global.

No obstante; debe aclararse que en los ﬁl£imos 5 anos, el
Crédito del Banco éentral de. Reserva ha registrado un nota-
hle crecimiento relacionado con el crédito al Sector Plbli-
co, por lo que la afirmacidn anterior relativa a la inciden
cia del Crédito Bancério en el .Proceso Inflacionario, debe

tomarse con las reservas del caso.

"BIBLIOTECA CENTRAL
sRIVEERIDAD PE Kb BALVABRER




CAPITULO Iv

EVALUACION DE LA POLITICA DE TASAS DE INTERES

Con un criterio microecondmico, la politica de tasas de in-
terés se evalfia por su efecto sobre la'rentabilidad de la
Banca, a través del diferencial entre las tasas que se co--
bran a los usuarios del crédité y las gque se abonan a los
depositantes, Desde el punto de vista macroecondmico, la
evaluacidn se efectla caiificando su efecto sobre el monto
y estructura del ahorro financiero, sobre la formacidn pri-
vada de capital, sobre la intermediacidén financiera de la

Banca y sobre las salidas o fugas de capital.

1. Rentabilidad de la Banca

Los esquemas de tasas de interés afectan la rentabilidad de
la Banca, en la medida que aumentan o reducen el diferen---
cial entre las tasas de interés activas y las tasas de inte .

rés pasivas.

Dado que en la realidad existe una diversidad de tasas de
interés, una manera préctica de estimar dicho diferencial,
es calcular el costo financiero del crédito e inversiones y
compararlo con la rentabilidad del mismo cfédito é inversio

nes. El primero se determina relacionando el total de los
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gastos finanCiefos que sdpoftan los:BanCOs; con el saldo
promedio de crédito e inversiones, mientras que la segunda
se estima relacionandoeﬂ[tota; de productos financieros per
cibidos, con el mismo saldo %rémedio de crédito e-ihversio—
nes. La diferencia entre los aos indicadoresfmencionados,

nos proporciona el diferencial a que se hizo referencia.

Segln cifras del Anexo N° ‘39, el diferencial entre produc--
tos financieros y costos financieros por cada.-£100.00 de
crédito e inversiones, ha tenido un comportamiento bastante

errdtico, No obstante, pueden identi‘icarse dos periodos:

~ Entre 1975 y 1980 dicho diferencial tiende a caer, lo que
seria iﬁdicativo_de que la politica de tasas de interés
puesta en préctica hasta 1980, habia afectado negativamég

te la rentabilidad de los Bancos.

- Durante el segundo perfiodo, 1980-1985, puede identificar-
se una tendencia creciente del diferencial, que da lugar
a considerar que la polftica de tasas de interés en este

periodo favorecid la rentabilidad de los Bancos.

2, Monto y Estructura del Ahorro Financiero

Uno de los aspectos a tomar en cuenta cuando se evalfia la
politica de tasas de interés, se relaciona con el efecto
que la misma ejerce sobre el volumen de ahorro, asi como so

bre su composicidn, Se presume que uno de los objetivos gque
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- Entre 1975 y 1980 dicho diferencial tiende a caer, lo que
seria iﬁdicativo‘de que la politica de tasas de interés
puesta en préctica Hasta 1980, hébia afectado negativamég

£e la rentabilidad de los Bancos.

- Durante el segundo perifiodo, 1980-1985, puede identificar-
se una tendencia creciente del diferencial, que da lugar
a considerar que la politica de tasas de interés en este

periodo favorecid la rentabilidad de los Bancos.

2, Monto y Estructura del Ahorro Financiero

Uno de los aspectos a tomar en cuenta cuando se evalfia la
politica de tasas de interés, se relaciona con el efecto
que la misma ejerce sobre el volumen de ahorro, asi como so

bre su composicidn, Se presume que uno de los objetivos gue
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persigue cualquier politica de tasas de interés, m&s en
nuestros paises que enfrentan deficiencias de ahorro, es.
promover mayores niveles, es decir, propiciar una mayor CaE
tacidn de ahorro por los intermediarios financieros. Asimis
mo, un segundo objetivo se relaciona con la estructura del
ahorro, en el sentidp de promover una composicidn en la que
predominen los depdsitos m4s estables. En realidad, ambos
objetivos han sido séﬁalados por las Autoridades Monetarias
en algunas ocasiones en que han modificado los esquemas de

tasas de interés.

En los anexos Nos. 40, 41 y.42, se presenta la evolucidn y
la estructura del ahorro financiero, entendido éste como la
suma de depdsitos totales, Cédulaé Hipétecarias y Titulos
de Capitalizaqién, En los primeros dos anexos mencionaaos‘
se hace relacién.al ahorro en colones corrientes, mientras
que en el tercero se han deflactado dichas cifras para obte
ner el ahorro y su composicidén en dinero de valor conétante,
es decir, se hé'eliminado el efecto de las variaciones de

los precios, vale decir, el aumento o crecimiento atribui--

ble al proceso inflacionario.

Observando las cifras en - -colones corrientes, cuadros Nos.
40 y 41, puede afirmarse que la politica de tasas de inte--
rés ha incidido positivamente en los niveles de ahorro fi--

nanciero, 'ya que durante el periodo en andlisis, los saldos
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del ahorro se han cuadruplicado al pasar de #£1.037 millones

en 1974 a #3.741 millones en 1984,

Con relacidn a su estructura, los cambios importantes se

han dado en la composicidn de los depbsitos, sobre los cua-

les se destacan:

a)

b)

c)

Los depbsitos a la vista han venido perdiendo importén—"
ciéwfrente a las otras clases de depbsitos, ya que de
una participacién relativa de 32% han llegado a repre—-

sentar solamente un 25% en los {iltimos dos anos.

Los depbsitos de ahorro m§ntuvieron una participacidn

creciente hasta 1982, pero en los Gltimos dos anos, de-

clinaron sensiblemente al pasar de un 33% en 1982 a un

27% en 1984.

Los depdsitos a plazo son los que més se han visto afec
tados al alza con las politicas de tasas de interés im-
plementadas en los Gltimos anos del periodo. En'efeéto,
hasta 1980 mantuvieroﬁ una tendencia declinante, pero

a partir de 1981 revierten dicha tendencia e inician

una etapa de crecimiento que los ha llevado a una parti
cipacidn relativa del 39% en-1984, ocho puntos ﬁor enci

ma del porcentaje mds alto del periodo anterior a 1983:

En resumen, la estructura de los depdsitos se ha visto in--

fluenciada por la politica de tasas de interé&s, en el senti



111

do de favorecer el crecimiento de los depbsitos més estables

y mejor remunerados (de ahorro y a plazo) y de disminuir la.

participacién de los depbsitos volatiles o inestables (a la

vista).

Llevando el andlisis a las cifras de ahorro financiero en

moneda de valor constante, (Anexo N° 42), el crecimiento an’

tes seflalado para el ahorro en colones corrientes se mantie
"ne hasta 1978, pero a partir de 1979 inicia un periodo de -
descenso hasta 1982, retomando en 1983 el periodo de auge

anterior, e’ cual se mantiene hasta 1984.

El fendmeno apuntado tiene sus explicaciones, siendo las

principales:

a) Hasta 1979, el proceso inflacionario nacional no tenia
los caracteres con que se ha presentado en los Gltimos
ahos de la serie, lo que se comprueba con las cifras
del Indice de Precios al Consumidor, base 1978 = 100,

(Véase anexos N° 22 y N° 375.

b) Los bajos niveles de ahorro reai de los anos 79/82, han
sido propiciados por los problemas de la agudizacidn de
la crisis en 1579, asi como por los problemas relaciona
dos con las reformas bancaria, de comercio exterior y -

.agraria que tuvieron lugar en ese periodo.

c) El crecimiento del ahorro observado en el periodo 1983~
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1984, tiene que ver en parte, con la reforma de tasas de in
terés que se implementd en febrero de 1982, que elevd las
tasas de interés a niveles nunca. antes alcanzados, pero tam.
bién tiene relacidn con la considerable expansidn del crédi
to interno y del gasto pliblico que ha tenido lugar en los

Gltimos tres afos, y que todavia se observa en 1985.

En.resumen, la evolucidn del ahorro financiero en moneda de
valor constante, si bien con altibajos, no niega totalmente
lo afirmado para el ahorro en colones .corrientes, en el sen
tido de que la politica de tasas de interés ha propiciado

méyores niveles de ahorro, ya que aflin eliminando el creci--
miento debido al proceso inflacionario, el monto del ahorro
financiero ha registrado uﬁa tendencia creciente hasta 1978,
que decayd en el trienio 79-81, y que nuevamente despunta

con fuerza en los Gltimos tres anos del periodo observado.

Dado que al analizar la politica de tasas de interés en El
Salvador, cap. II, se afirmb6 que las tasas pasivas que la
Banca ha pagado, no han compensado la tasa de inflacidn Y
en consecuencia el ahorrante ha sido castigado; es necesa--
rio aclarar que la conclusidn en el sentido de que la poli-
tica de tasas de interés ha propiciado mayores niveles de.
ahorro, ha sido posible por dos hechos que ya-se'seﬁalaron:
en primer lugar, debe tenerse en cﬁenta que en el pais, la.

aparicidén y el desarrollo del proceso inflacionario son re-
Dt

é'c;';"EENTRAL \

; isLIoT
\ miveusipan 98 Kb SALVABBR }



113

lativamente recientes, por lo que-la mayoria de los ahorran
tes no tienen una clara concepcidn de sus efectés sobre los
ahorros. En segundo lugar, el escaso desarrollo del mercado
financiero ha incidido para que los niveles de las tasas de
interés no afecten significativamente el comportamiento de

'

~las unidades econdmicas.

3. Formacidn Privada de Capital

De acuerdo a lo ménifestado en el numeral 2 del presente ca
pitulo, al comentar las tasas netas de interés aplicadas
por la Banca en sus operaciones activas, los usuarios del
crédito bancario han venido gozando de un subsidio como re-
sultado de los efectos del proceso inflacionario. Por tal
razdn, al analizar el efecto de la politica de tasas de in-
terés sobre la formacidn privada deﬁcapital) el aspecto que
debe investigarse, dado que las tasas activas han tendido
al alza, es si dichas tasas han ejercido o no, un efecto de
presivo sobre la demanda de crédito para formacidn de capi-
tal. Dicho de otra manera: dado que las sucesivas reformas -
a la estructura de tasas de interés han elevado las tasas
activas, lo que cabria esperar, de acuerdo a la teo;ia eco-
ndmica, seria una menor demanda de crédito para formacidn.
de capital, a menos que la rentabilidad esperada de la inc=

versiones, compensara el mayor costo .de los proyectos.

De acuerdo al Anexo N° 43, que presenta la evolucidn de los
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montos anuales de crédito para formacidén de capital y la
formacidn privada de capital fijo, el monto de financiamieg
to de activos fijos se'duplicé entre 1974 y 1979, ano des--
pués del cual cayd a niveles sin precedentes en los dos-afios
subsiguientes. En 1982 nuevamente cobra impulso y ya en 1983

précticamente alcanzé el mismo nivel que en 1979.

Las cifras relativas a la formacidn privada de capital fijo
denotan un comportamiento .similar: entre 1974 y 1978, la in
versidn privada en activos fijos se duplicd; luego cayd en-

tre 1979.y 1981, para levantarse nuevamente en 1982 y 1983.

El comportamiento asi resefiado de ambas variables encuentra
su explicaéién en la crisis nacional, -que se agudizd en 1979,
con su efecto depresivo sobre las nuevas inversiones, no
obstante\lo cual, en los dos filtimos ahos se observa un nue
vo despunte de la tendencia creciente que se habia venido

registrando.

Con respecto a la relacidn entre el crédito para formacién
de capital y la formacidn privada de capital fijo, que pro-
porciona la participacidén relativa del finanéiamiento de ac
tivos fijos en dicha formacién,privada de capital, sieﬁpre
en el anexo N° 43 puede comérobarse gque crecid hasta 1979,
alcanzando un porcentaje de 4.1%; luegq‘céY6 en los anos
1980-1981, para elevarse en 1982 y 1983, afio este Gltimo en

que alcanzd el mé4s alto valor de la serie: 5.4%.
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De lo dicho hasta aqui se concluye que la politica de tasas

de interés, no ha afectado negativamente el flujo de finan-
ciamiento bara formacidn de capital, ya gue tanto los.mon~7
tos de crédito como la relacidn entre éstos y la formacidn

privada'de capital fijo, observaron una‘tendencia.creciente
hasta 1979, cafendo en 1980 y 1981 como fesultado de la cri
sis nacional, éﬁos déspués de los cuales ha reaparecido con

mayor fuerza dicha tendencia creciente.

4, Intermediacidn Financiera de la Banca

Con el objeto de verificar si la politica de tasas de inte-
‘'rés ha afectado positiva o negativamente la intermediacidn
financiera de la Banca, en el Anexo N° 44 se presenta 1a re
lacidén entre el total de recursos movilizados por los Ban--=
cos’Comerciales e Hipotecario, represehtados por el total
de activos (pasivos) netos, y el Producto Interno Bruto a
precios corrientes. No obstante que el volumen de recursos
movilizados no depende solamente .de las tasas de interés,
se estima que éstasincidén en forma importante en la capta-
cidn de recursos, y de esta forma, afectan indirectamente.
la relacidn mencionada. Si el efecto de las tasas de inte-~-

rés fuera negativo, cabria esperar una disminucidn de dicha

relacidn'y un aumento en €l caso de que el efecto fuera po-.

sitivo.

Segfin las cifras del anexo mencionado, de 1974 a 1979 el

-
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coeficiente bajé de 38.3% a. 34,5%, lo que estaria'poniendo
de manifiesté que en ese periodo, la intermediacidn f&nan——
ciera de la Banca no crecid al mismo ritmo gque la produc---
cidn de bienes y servicios, como consecuencia de la politi—

ca dé tasas de interés.

En el periodo subsiguiente, - 1980-1984, el coeficiente se
elevd a niveles no alcanzados antes, lo que es indicativo
de que en este periodo los Bancos Comerciales e Hipotecario
expandieron los limites de su intermediacidn financiera co-
mo resultado de los efectos positivos de la politica de ta-
sas de interés, asi como de los factores sefalados al comen

tar el monto y estructura del ahorro financiero.

En conclusidn, teniendo en cuenta el comportamiento del to-
tal de los recursos movilizados porhla Banca en relacidn

con el Producto Interno Bruto, puede- afirmarse que la poli-
tica de tasas de interés propicid una contraccidén de la in-
termediacibn en el periodo 1974~1979 y una expansidn de la

misma en el perfiodo 1981-1984.

5. Salidas o Fugas de Capital

Dado que el ahorrante racional busca la mayor remuneracidn
posible a sus recursos, es comlin que se den movimientos de .
capital entre paises, como resultado de que los recursos fi

nancieros se trasladen a los mercados que los remuneren me--
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jor.

En el caso de nuestro pais, los ahorrantes con capacidad pa
ra movilizar internacionalmente su capital, normalmente- bus
can las plazas de Estados Unidos para colocar sus recursos,

en el caso de que alll se les pague un inter&s mis alto.

Para tratar de comprobar dicha hipdtesis, en el Anexo N° 45.

se han tratado de estimar las fugas de capital a t;avés de
" los ingresos de inversiones internacionales (débitc) y del
rubro errores y omisiones (débito) de la Balanza de Pagos,
cifra que a falta de estiﬁaciones fidedignés de las fugas
de capital, nos dan una idea bastante aproximada de dichos
movimientos. %p el mismo Anexo se comparan las tasas de in-
terés de los depésitos a plazo de 180 dias que pagan los
Bancos de.Estados Unidos con las correspondientes a los Ban
cos Comerciales e.Hipotecagio, datos qﬁe_unidos a la estima
cién de fugas de cépital antes mencionadas, nos podrian in-
dicar si los esquemas de tasas de interés prevalecientes,
han inducido salidés de ca@ital en busca de una mayor femu—

neracién, -

Observando las cifras .del Anexo mencionado, puede comprobar
se que con excepcidn de 1978 y 1983, en todos los demds anos las tasas
de interés de Estados Unidos han sido mayores que las tasas
locales. Relacionando esta situacidn con la estimacidn de

fugas de capital, resulta que los ingresos de inversiones

BIBLIOTECA CENTRAL |
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internacionales (débito), han venido creciendo pronunciada- .

mente en el periodo considerado, habié&ndose multiplicado

seis veces entre 1974 y 1983. Al respecto, debe tenerse en
cuenta que los pagos pér inversiones internacionales englo-
ban utilicdades,. dividéndos, regalias, etc,, que el capital

extranjero remite a su pais de origen, situacidn gue pudo

ser normal hasta 1979, pero no asi en el periodo 1980-1983, .

en el cual la agudizacidn de la crisis nacional, lejos de

proporcionar utilidades a las empresas extraﬁjeras, posible
mente les ha.ocasionado pérdidas, por lo que se presume que
bajo este rubro se han escondido fugas de capital que bus--

can mayores beneficios en el extranjero,

Debe aclararse, sip embargo, cue buena parte y quizds la ma
 yoria de- las salidas dé capital que se dieron a partir de>
1980, estén relacionadas con el conflicto en éue se debate
el pafs, el cual induce a los grandes ahorrantes a sacar su
capital en busca de una mayor segﬁridad gue no encuentra in

ternamente.

Si se observala columna relativa al rubro errores y omisio-
nes de la Balanza de ?agos, que también es indicativa de fu
gas de capital, llama la atencidn que.a partir de 1979 haya
alcénzado proporciones nunca antes registradas, lo cual en
alguna medida, adgmés del problema de la crisis, podria es-

tar relacionado con las mayores tasas de interés que duran-
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te el periodo en estudio prevalecieron en Estados Unidos.

’

En conclusidn, las cifras del Anexo N° 45 dan pie para ase-
verar que la politica nacional de tasas de inter&s, en algg~
ng medida ha inducido o propiciado salidas de capital, que

buscan mayor remuneracidn en los mercados financieros inter

-

nacionales.

6. Propuesta de un Mecanismo para Establecer la Tasa Bdsica

Pasiva

Dado que al comentar la politica nacional de tasas de inte-
rés se concluyd que las tasas reales, tanto activas como pa
sivas, son negativas, y que ello pueae en determinadas cir-
cunstancias incidir negativamente en los niveles de ahorro,
y ademds que dichas tasas implican otorgar subsidios a los
‘prestatarios del sistema, a continuacidén se propone un meca
nismo de cdlculo para determinar la tasa bdsica de interés
para las operacioﬁes pasivas, que puede servir de pivote pa
ra el establecimiento de un esquema de tasas de interés ac-
tivas y pasivas, Dicho mecanismo recoge el efecto de varia--
bles como la tasa de inflacibén interna, la inflacidén impor-
tada, asi como la tasa de interés internacional, que deben
ser factores determinantes en la conformacidn de una tasa
.bésica que refleje las condiciones financieras tanto inter-

nas como externas.
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La ecuacibn de cdlculo es la siguiente: -

TBP; = A[O.75(TINi_l) + 0.25(TIN; )] + X;_4(I' )

Donde:

TBP,., =
1

Tasa bédsica pasiva del periodo i

A=1-X, ,= Coeficiente Ponderado de Inflacién Interna.

TIN; | =

' =
1 v

De acuerdo a

Tasa de inflacidn interna promedio delbaﬁo_anh
terior.

Tasa-de.inflacién interna promedio de los ﬁlﬁi
mos -¢inco ainos »

Coeficiente de apertura externa de la economia
en el afio anterior, calculado: Importaciones /
Producto'Intern@ Bruto.

Tasa de interés internacional vigente.

dicha ecuacidn, la tasa bé&sica recoge, en pri-

mer lugar, el efecto de la inflacidn interna, a través del

cédlculo de una tasa ponderada, en la que la inflacidn prome

dio de los fltimos doce meses tiene un peso relativo del

75%, y la inflacidn promedio de los Gltimos cinco afios, un

peso del 25%.

de las tasas

que acuse al

El segundo factor refleja el efecto combinado
de interés internacional, (en base al nivel

momento de establecer la tasa bésica; la tasa

prima de-Estados Unidos en la plaza de Nueva York, prime

rate), asi como del coeficiente de apertura externa de la
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.economfa, efecto que puede resumirse en la parte de la in--
flacidn nacional que se origina en la inflacibn importada.-
En anexo  N° 46 se presenta el c&lculo de la tasa bé&sica se-
glin el modelo descrito, para los afios 1979 a 1985, y puede
comprobarse que en tales anos la tasa basica calculada es
mayor que la tasa bédsica vigente (Depbsitos a plazo a 180
dfas), con la excepcién de los ahos 1983 a 1985, en que la
tasa bésica ha tendido a equipararse con las tasas pasivas
fijadas para los depbsitos del plazo mencionado, .lo que po-
ne de manifiesto que el método proporciona un nivel de tasa.
bésiéaique permitiria la obtencidn de tasas reales positi~--

vas.

e e
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Dado que ‘el objetivo del presente trabajo es evaluar el rol

‘del crédito bancario y de la tasa de interés como dos de los

instrumentos de que la politica monetaria dispone para alcan
zar sus objetivos, se estima que las conclusiones y las reco

mendaciones que puedan surgir, deberian referirse solamente

-a los instrumentos mencionados; no obstante, tampién se ha--

rén para el resto de instrumentos analizados,

SOBRE EIL ENCAJE LEGAL

Conclusidn

El Encaje Legal no ha cumplido a cabalidad el rol relativo a
servir como regulador de la liquidez bancaria, debido a los

siguientes factores:

a) Es la Junta Monetaria y no el Banco Central, la que po--
see la facultad para variar la -tasa de encaje, Esta si--~
tuacibn le ha restado oportunidad a las medidas adopta--

das en tal sentido.

b) La existencia de mecanismos financieros como préstamos
interbancarios y 1fnea del Banco Central para cubrir de-
sencajes que permiten cubrir temporélmente las deficien-—
cias, sin résolver el problema de fpndo, relativo a la

liquidez.



d)

e)

£)
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Mantenimiento de una tasa de encaje uniforme para toda

clase de dep8sitos,
Existencia de obligaciones exigibles no sujetas a encaje,

La asistencia crediticia del Banco Central, por medio .
de la cual se devuelve a los Bancos recursos depositados

en forms de encaje,

-La falta de sanciones a los Bancos que persistan en si--

tuaciones de desencaje, pues aunque existen sanciones
que ya estén tipificadas en LICOA y otras disposiciones,

no se ha observado su estricto cumplimiento,

RECOMENDACIONES

a)

b)

c)

a)

Modificar la Ley del Régimen Monetario, en el sentido de
trasladar al Banco Central, el poder discrecional para
variar la tasa de encaje, cuando las condiciones de li--

quidez del Sistema Financiero la requieran.

Eliminar los mecanismos financieros que permiten cubrir
temporalmente las deficiencias de encaje, pero que no -

atacan la rafz del problema.

Recomendar a los Bancos la organizacibén de Unidades de
Planificacidn que se encarguen de estudiar y proyectar
las condiciones de liquidez de: la Institucibn, para pre

ver situaciones de iliquidez..

Que la autoridad Monetaria-haga efectivas las regulacio



e)

f)

124

nes relativas a perxsistentes deficiencias de encaje.

Que la autoridad Monetaria establezca tasas de. encaje di

.ferenciadas segun tipo de depbésitos y plazos, imponiendo

una mayor tasa a los depdsitos de corto plazo, lo que

contribuirfa, ademés, a la conformacidn de una estructu-

ra del ahorro méds conveniente a la ecoromia.

Incluir dentro de las bbligaciones sujetas a encaje, .to
das las obligaciones exigibles a cargo de los Bancos,
(depbdsitos en garantia para aperturas de cartas de crédi
to, trahsiforias a fa&or del Banco Central de Reserva,
pasivos exigibles a cargo de los Bancos Comerciales), lo
que doﬁaré de una mayor efectividad al encaje legal como

instrumento regulador de la liquidez

SOBRE EL REDESCUENTO

Conclusibn

De los instrumentos de politica que tiene a su disposicidn

la Autoridad Monetaria, el Redescuento es el que més eficien

te se ha manejado, ya que se ha impfimido la flexibilidad

del caso, afecuindolo a las necesidades de la economia y a los

objetivos de la poiitica econbmica del Gobierno. Sin embargo,

en la forma como se ha venido manejando este Instrumento,

précticamente ha anulado los efectos del Encaje Legal, en.ra

z6n de que a través-del redescuento précticamente se devuel-



ve a los Bancos la casi totalidad del porcentaje de encaje

depositado en el Banco Central de Reserva,

*

RECOMENDACION |

Que las autoridades monetarias procuren una mayor armonia en

tre la aplicacidn de las politicas de redescuento y de enca-

je legal, a fin de que la primera cumpla su objetivo princi-
pal relativo al control selectivo del crédito y que la segun
da.no pierda efectividad como reguladora de la liquidez ban-

caria.
SOBRE LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Conclusidn

No obstante que las operaciones de mercado abierto constitu-
yen un instrumento iddneo para regular los niveles de liqui-
dez del sistema, en el pais no se utiliza tan intensivamente,

debido a los siguientes factores:

a) Inexistencia de un mercado de capital y de un mercado de
valores que permitan una &gil concurrencia de comprado-:-
res y vendedores de valores y tftulos de propiedad de em

presas (acciones).

b) Escaso atractivo de los valores pGiblicos para los inver-
sionistas privados, como resultado de las bajas tasas de

interés y largo plazo,
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c) Escasa variedad de valores para ser comprados y vendidos
por el Banco Central y por los inversionistas particula- -

res.
RECOMENDACION

Es necesario que se fomenté~el establecimiento de un mercado
de valores y de un mercado de capitales que posibilite el
uso de las operaciones de mercado abierto, mediante la emi--
sién de una gama més ampiia de valores y acciones, Asimismo,
es necesario que se.regulen las condiciones de los valores -
plblicos, relativas a plazos y tasas de interés, a fin de ha

cerlos atractivos para los inversionistas privados.

RELATIVAS AL FONDO OPERATIVO

Conclusidn

El fondo opérativo es un instrument§ dé politica monetaria
que establece un control cuantitativo déi‘crédito, ya que-au
mentando o disminuyendo los porcéntajes del mismo, la Autori-~
dad Monetaria manipula directamente la cépacidad crediticia
de los Bancos. Dicho instrumento prémueve también la capita-
lizacién de las instituciones de crédito, ya que habiendo
llegado al tope de cartera que los:- porcentajes de fondo ope-

rativo permiten, la cartera de crédito sb6lo puede aumentar



si se incrementa el patrimonio de la Instituciédn.

En la préactica, dicho instrumento ha tenido poca efectividad,
comé resultado de la no aplicacifn de las sanciones que esti
pula el art., 45 de LICOA para los Bancos infractores. Adémés,
bajo el esgquema de Banc% Nacionalizada, ;as instituciones fi
‘nancieras han“Viéto aumentado el ‘problema de la mora, por-lo
que la aplicacidén de dicho art. 45, vendria a agravar la si-

tuacidn de la Banca.
RECOMENDACION

a) Dofar de la flexibilidad necesaria al instrumento, ade-~~-
cudndolo a las condiciones financieras especiales de ca-
da periodo y.a las situaciones de liquidez y solvencia
de cada Institucidn, utilizando otros criterios econ&mi~
cos y financieros, ya que la aplicacidén de las reglamen-
taciones actuales, propiciarfia el estancamiento de los
Bancos en el otorgamiento de créditos, lo cual a su vez

repercufe en la captacidén de recursos del ptblico.
i

b) Una vez que se hayan flexibilizado las reglamentaciones
sobre el instrumento, aplicar el citado art. 45, a fin
de preservar la solvencia de las instituciones de crédi-

to.
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SOBRE EL CREDITO BANCARIO

/

Conclusidn

Las operac¢iones de la Banca Comercial han esté&o normadas -
principalmente por la Ley de Instituciones de Crédito y Orga
nizaciones Auxiliares (LICOA), desde su vigencia en diciem--
bre de 1970. No obstante, en lo relativo ‘a salvaguaraar la.
solvencia, laﬂliquidez; los plazés'y.destino de los créditos,
las regulacionés de dicha Ley no. han sido lo suficientemente

efectivas para la consecucidén de sus objetivos.
RECOMENDACION

Es necesario llevar a cabo la revisidén de la Ley de Institu-
ciones de Cré&dito y Organizaciones Auxiliares (LICOA), a fin
de adecuarla a la situacién actual del Sistema Financiero del
pais. Esta revisibén deber§ estar orientada hacia el logro de’
los objetivos que se pretende alcanzar con la Ley de Naciona
lizacidén de la-Banca, ocurrida el 15 de marzo de 1980, y acor

de con la realidad nacional,

Conclusidn

No obstante que en términos absolutos, el financiamiento de
los Bancos con récursos del Fondo de Desérrollo Econbémico se
ha triplicado, en términos relativos estos recursos han_per—l
dido participacibén en el total de: fuentes de recursos de la
Banca, lo cual va en detrimento de los objetivos de desarro~

llo econbmico relacionados con la promocién y financiamiento.




‘RECOMENDACION

ma y crear unidades dedicadas especialmente a la promocién y

de proyectos productivos,

Establecer limites minimos de Cartera con recursos del Fondo

de Desarrollo Econdmico para cada Banco Comercial del Siste-

colocacidn de estos recursos. Con este procedimiento se pro-

piciaria la blisqueda de nuevos proyectos que califiquen den-
tro de las finalidades y objetivos que pretende el Fondo de

Desarrollo Econdmico.,

Conclusidn

El financiamiento obligado gue los Bancos conceden al sector
Piblico a través de la inversidn en tftulos valores emitidos
o garantizados por el Estado, afecta la rentabilidad del sis
tema bancario, al distraer fondos que podrfian colocérse en
créditos, para canalizarlos al sector pGiblico a bajas tasas

de inter&s y a plazos largos.
RECOMENDACION

Es necesario que se establezcan condiciones para regular los pla-—-
zos y tasas de interés de los valores plblicos, a fin de ha-
cerlos m&s atractivos para los inversionistas privados, lo

que redundaria también en que no se afectarfa la rentabili-~-

dad de la Banca, si se continuara con la politica de que és~



ta financie el sector pfiblico.

Conclusibn

Al evaluar la bondad‘de la politica crediticia de los Bancos
en cuanto a la generacién de utilidades por cada unidad del .
patrimonio, se aetecté_que hasta 1979, la relacidén Utilidad/
Patrimonio mostrd una tendencia errdtica, pero a partir de-!
1981 denota una firme recuperacidn, por lo que puede afirmar
se que en el periodo posterior a la Nacionalizacibén de la .

Banca, la politica crediticia ﬁa propiciado la obﬁencién de

utilidades crecientes,

‘Conclusidn

Vista la bondad de la politica crediticia a través- del dife-~
rencial que obtienen los Bancos Comerciales e Hipotecario en
tre los productos totales y los costos totales por cada cien
colones de crédito e inversiones, se concluye que en el pe--
riodo 1974/1980 la politica crediticia proporciond ﬁna renta
bilidad decreciente, ya que el aiferencial tiende a la baja:
mientras que en el perfiodo 80/83, dado que la tendencia del

mismo es al alza, 1la politica'crediticia.proporcioné una ren

tabilidad creciente.

Conclusidn

Evaluando la politica crediticia. a través del comportamiento

de la relacidn mora/cartera, se concluye que hasta 1979 di--

'
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cha politica le imprimié a la relacidén una tendencia crecien
te, por lo:que la politica crediticia puede calificarse de
'ineficiente, En 1980, no obstante que los saldos de mora ex-
perimentaron un fuerﬁe incremento, el comportamiento de la .-
relacidn mora/cartera se estabilizd y acqsé una caida-en el
“Gltimo ano de la serie, lo que permite afirmar que la politi

ca crediticia en el periodo 1981/1984 fué més eficiente.

Sobre los altos niveles de mora senalados antes, debe tener-
se en cuenta que estén influenciados por la alta mora del
Banco Hipot~cario, por lo que si se elimina dicho efecto, la

mora de la Banca Comercial resulta con més bajos niveles.

También debe tenerse en cuenta, al evaluar el aspecto relati
vo a la mora, que en los iltimos afos de la serie se efectua
ron muchos refinanciamientos, con el consiguiente efecto de- .

presivo sobre los niveles de mora.

RECOMENDACION

Es necesario que las autoridades financieras regulen efecti-
vamente, la préc¢tica de conceder refinanciamientos que persi

gan bajar artificialmente los niveles de mora.

Conclusidn

Los montos de crédito otorgados por sectores econdmicos deno
tan una atencidn prioritaria al sector agropecuario, -que en -

1982 absorbid casi el 50% del total de recursos canalizados,
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El sector industrial, segundo en importancia, se presenta
con una participacién estable en un 15%, En cuanto a los
efectos de la polfitica crediticia sobfe el sector comercio,.
y en linea con loé cambios de politica que implicé la nacio
nalizacidén de la Banda, este sector disminuy6 su participa-
cibén en los montos canalizados a partir de 1980, habiendo -
alcanzado su éunto més-bajo en 1982. Las cifras del crédito

seglin saldos confirman las anteriores observaciones.

En resumen, los sectores productivos han recibido una adecua

da asistencia crediticia, principalmente en los filtimos anos.

Conclusidn

Segfin el otorgamiento de crédito para formacidén de capital o
gastos de funcionamiento, se concluye que el crédito de la
Banca, a partir de 1982, ha retomédo la importancia que el .
crédito para la formacién de capital debe tener dentro de
una politica de fomento del crecimiento econdmico, habiéndo-

se financiado en 1980 la suma m8s alta de todo el periodo,

Conclusidn

Evaluando la politica crediticia :seglin su contribucibén a la
generacidén del producto interno bruto (PIB), se concluye que
su aporte en el perfodo 1974/1979 registré una tendencia des

¢cendente, la cual se revierte a partir de 1981,



Conclusidn

Al calificar la politica crediticia segfin su aporte a la de-
mocratizacidn del crédito, a través de los montos promedios

otorgados, se concluye, seglin cifras én dinero de valor cons -
tante, que la contribucidn ha sido bositiva, va que el monto
Vpromedio bajé de ¢74 miles a ¢58.miles en el perfodo estudia

do

Conclusidén

Dado que la-oferta monetaria ha’ crecido en el periodo estu-—-
diado, a tasas mayores que las correspondientes al PIB y a
la oferta y demanda global, y teniendo en cuenta la inciden-
cia que la politica crediticia de los bancos ejerce sobre
los nivéles de la oferta monetaria, se concluye que tal poll
tica ha sido responsable en alguna médida, por los crecien--

tes niveles de inflacién interna registrados en el periodo.
SOBRE LAS TASAS DE INTERES

Conclusiones

a) No obstante que la teorfa econdmica moderna aboga por ta
sas de interés‘reales positivas, ya que ellas\meentan
el ahorro y propician una asignacifén optima de recursos
financieros, en el pais las tasas de interés se han ca-

racterizado por una estructura rigida que en la reali---




b)

c)

d)
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LY

dad se ha modificado muy poco. Ademds, las tasas.han per—.'

manecido a niveles muy bajos, que han dado como resultado,

-cuando se toma en cuenta el proceso inflacionario, tasas

de interé&s reales negativas, con los consiguientes efec-
tos negativos sobre la economia y sobre los sujetos eco-

némicos,

Luego de haber determinado la tasa de interés real para-
depositos a plazb y de ahorro, se‘ha comprobado que du--
rante el perfodo analizado, dichas tasas han sido negati
vas en términos reales, situacidn que se puso en mayor

evidencia a partir de 1980 como resultado de la agudiza-

cidn del proceso inflacionario, por lo que el ahorrante

ha sido castigado,

En los casos en que las tasas de interés se dejaron li--
bres a juicio de cada Instituciéﬂ, y en vista que los
bancos pagaron tasas que anduvieron eﬁtre el 12 y el 14%,
puede afirmarse que en esas condiciones las tasas tien--
den a ser positivas. Lo anterior pone de manifiesto, que
las tasas méximas fijadas por las Autoridades Monetarias
no han estado acordes con las que estableceria el merca-
do a través del mecanismo de la oferta y la demanda.
Después de haber establecido la tasa neta de interés so-
bre operaciones activas, y dado que en todo el perfodo.
las tasas obtenidas fueron negativas, se concluye que da

das las tasas de inflacién prevalecientes, los usuarios
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.e)

f)

. q)
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del crédito han estado recibiendo subsidios en términos-

de poder adgquisitivo del dinero.

Podria afirmarse que, dado que la tasa de interés prome-

dio cargada a los usuarios tiende a crecer, la politica

" de tasas de interés es responsable en alguna medida de -

‘influir positivamente sobre él.proceso inflacionario,

Sin embargo, en los paises como el nuestro, el ¢osto fi=
nanciero es poco importante en comparacidn con otros cos
tos, y adem8s como los usuarios de crédito han estado
siendo subsidiados'con tasas bajas, los aumentos en la
tasa promedio estarian reduciendo el subsidio.

No obstante que el diferencial entre productos y gastos
financieros por cada #¢100.00 de Crédito & inversiones
tiene un comportamiento errético, se pueden identificar
dos periodos: entre 1975 y 1980 tiende a caer, lo que se
ria indicativo de que la politica de tasas de interés
afectd negativamente la rentabilidad de la Banca, mienm;

tras que entre 1980 y 1985'den0ta una tendencia crecien-

te, lo que permite aseverar que la politica de tasas de

interés en este caso favorecid la rentabilidad de los

Bancos.,

Mediante el andlisis del monto y estructura del ahorro

financiero, en colones corrientes, se puede afirmar que

la politica de tasas de interés ha incidido positivamen

e ]




h)

i)

3)

te en los niveles de ahorro financiero, ya que durante
el periodo de anflisis el monto de ahorro se ha cuadru--
plicado al pasar de 1,179 millones a #4,084 millones.
En cuanto a la estructura, el cambio m&s importante fue
favorecer el crecimiento de los depbsitos més estables
(de ahorro y a plaéo) y de disminuir la participacién de
los depbsitos m&s inestables (é la vista),.

La evolucidn del ahorro finaﬁciero en términos de valor.

constante, si bien con altibajos, no niega totalmente lo

afirmado para el ahorro en colones corrientes, en el sen

-tido que las politicas de tasas de interés han propicia--

do mayores niveles de ahorro,

Al tener en cuenta el cbmportamiento de la relacidn re--
cursos movilizados por la Banca/Producto Interno Bruto,
puede afirmarse que la politica de tasas dé interés pr§~
picidé una ‘contraccidn de la intermed;acién financiera en
el periodo 1974/1979 y una expansién de lé misma en el

periodo 1981/1384.

La politica de tasas de interés implementada durante el
periodo analizado, no ha afectado neéativamente el flujo
de financiamiento para formacién de capital, ya que tan--
to los montos de crédito como: la relacién entre éstos y
la formacidén privada de capital fijo, observaron una ten

dencia creciente hasta 1979, cayendo en 1980 y 1981 como

resultado de la crisis nacional, volviendo a tomar la
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tendencia creciente en los anos posteriores a 1981,

k) En lo que se relaciona al efecto que la politica de ta-~
sas de inter&s ha tenido sobre las éalidas o fugas de ca
pital, se concluye que dicha politica ha inducido o pro-
piciado salidas de capital, ya que los propietarios del
mismo buscan una mayor :emuﬁéracién en los mercados fi---

nancieros internacionales.

RECOMENDACION

Dado que al evaluar la politica de tasas de interés, los as-
pectos negativos se identificaron en lo relativo a la rigi--
dez en la estructﬁra de los esquemas de tasas, asi como en
los niveles demasiado bajos de las tasas nominales, gue dan
como resultado tasas reales negativas, y ademés, que las ta-
sas bajas propician fugas de capital, la recomendacidén prin-
cipal se centra, en primer lugar, 1é introduccidn de mecénig
moes que le impriman a las tasas, la flexibilidad necesaria -
para efectuar los-ajustes necesarios cuando las condiciones
que intervinieron en su fijacién hayan cambiado; y en segun-
do lugar, en la implementacidén de tasas reales positivas,
para lo cual se recomienda el mecanismo presentado en el nu--
meral 6 del cap. IV, seglin el cual, al aplicarlo a la econo-
mia salvadorefia para los afios 1984 y 1985, di6 como resulta-
do una tasa basica pasiva mayor que la tasa bésica, vigente

en esos afios y mayor también que la_tasa de inflacidn del .
- ook CENTRAL

afio anterior. BisLIOT ECA GE?L‘;M‘:

\ _-ulVERSIDAD "'i‘i',i-——-""'J



Anexo N2 1

BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO
RELACION ENTRE LOS MONTOS DE CREDITO DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA A LOS BANCOS Y LOS

MONTOS DE CREDITO OTORGADOS POR LOS BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO
(Cifras en Millones de Colones)

ANO MONTOS OTORGADOS CREDITOS DEL B.C.R. RELACION

POR LOS BANCOS (1) A BANCOS (2) . (3 = 2/1)
1974 | 1,445.6 | 470,5 32.5 3
1975 ' 1.479.2 | : 378.2 : ) 25.6 %
1976 1.797.5 451.5 25.1 3
1977 2.451.7 ‘ 414.5 16.9 s
1978 2.407.8 518,8 21.5 3
1979 2.329.6 ‘ . 625.6 26.9 3
1980 1.970.7 , 654.9 33.2 &
1981 : 1.931.6 ’ 857.2 . 44.4 3
1982 2.279.9 1.082.2 47.5 %
1983 3.004.9 1.714.9 57.1 8
1984 4.748.6 3.376.2 | 71.1°%
1985 6.407.0 - 4.895.8 76.4 %

FUENTE: Memorias Anuales del Banco Central de Reserva.



1974

1975

1976
1977
1978
1979
1980
1981

1982

1983

1984

1985

CREDITO DEL BANCO CENTRAL A

BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO

Anexo

(saldos a Fin de afio Bn Millones de Colones)

CON RECURSOS . CON FONDOS CON RECURSOS  pomar,
PROPIOS DEL EXTERIOR. DEL F.D.E.* .
Saldo % Saldo % saldo % Saldo
251.1 .90 4.0 1 23.0 9 278.1
187.1 84 6.1 3 30.0 13 223.2
225.9 85 7.4 3 33.2 12 266.5
270.9 86 13,4 4 30,9 10 315.2
225.8 78 20,9 7 42,3 15 289.0
425.0 85 28,1 6 48,7 9 501.8
478,1 83 32,1 6 66.1 11 576.3
465.6 84 29.7 5 60.3 11 555.6
452.8 74 97.1 16 62.4 10 612.3
515.7 69 179.9 24 55.0 7 750.6
431.6 72 119.0 20 52,6 g 603.2
554.3 68 184.3 23 73.6 9 812.2

* Fondo de Desarrollo Econémico del Banco Central.

FUENTE: Revista del Bahco Central.

N 2
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1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984

1985

NOTA:

FUENTE: Revista del Banco Central{

CREDITO DEL BANCO CENTRAL CANALIZADO A TRAVES DE BANCOS

COMERCIALES e HIPOTECARIO SEGUN SECTORES DE DESTINO

(Saldos a Fin de ano En Millones de Colones)

Anexo N2 3

. INDUSTRIA :
AGROPECUARIO  MANUFACTURERA  CONSTRUCCION- COMERCIO  SERVICIOS OTROS  TOTAL
183.1 6§ 25,2 7.8 58,7 0.9 2.4 278.1
165.9 74 11,5 - 8,6 35,2 1.8 2.0 223.2
204.4 77 12,2 12,4 33,5 2.9 1.1 266.5
231.4 73 24,4 15.1 39,7 3.9 0.7 315.2
199.2 69 29.3 25,7 28.7 4.9 1.2 289.0
317.5 63 53,9 29,5 39.2 6.0 55.7 501.8
226.2 - -39 .56.7 43.7 43.9° 9.6 196.2 576.3
309.2 56 27.0 27.6 28.9 10.3 152.6  555.6
430.2  70. 54,0 24,8 21.8 13.9 67.6  612.3
484.3 65 86.2 21.6 24.7 15.3 118.5  750.6
359.2 60 33.3 23.0 21.7 16.8 149.2  603.2
411.5 51 67.5 25.5 16.5 21.9 269.3  812.2

Los saldos gue en la Revista del Banco Central aparecen en el sector "otras activi-

dades -Refinanciamiento”, estén incluidos en el sector correspondiente..



Anexo N< 4

CREDITO DEL BANCQ CENTRAL CANALIZADO A TRAVES DE BANCOS
COMERCIALES e HIPOTECARIO éEGUN SECTORES DE DESTINO
(montos anuales En Millones de Colones)

INDUSTRIA
AGROPECUARIO MANUFACTURERA CONSTRUCCION COMERCIO SERVICIOS -~ OTROS

1974 215.4 79.4 4,3 167.8 0.2 3.4
1975 203.8 55,8 2.6 113.2 1.1 1.6
1976 249.0 95,5 5.5 98,7 1.5 1.3
1977 248.7 72.7 | 4.4 85.9 . 1.9 1.0
1978 317.8 85.2 12.3 1011 1.7 . 1.1
1979 325.0 7540 6.4 201.2 1.6 16.4
1980 - 355.9 - . 125.2 1,5 . 151.3 - 1.7 119.1
1981 605.8 41.4 ' 0.4 127.4 4.4 77.8
1982 499.2 66.9 1.0 79.7 3.8 431.6
1983 - 576.0 85.8 1.7 69.0 4.6 977.8
1984 502.5 52.6 7.8 67.7 4.8 2,740.8
1985 562.9 92.7 9,3 38.6 8.2 4,184.1

NOTA: Los montos que en la Revista del Banco Central aparecen en el sector "otras

des -~ Refinanciamiento" estdn incluidos en el sector correspondiente.

FUENTE: Revista del Banco Central.

TOTAL

470.

=W

378.
451.5
414.6
519.2
625.6
'654.7
857.2
1,082.2
1,714.9
3,376.2

4,895.8

actividi



Anexo N* 5

Esquemas de Tasas de Redescuento del BahCO Central Vigentes en el Perfodo 1974 - 1985,
(En porcentajes) '

‘ . . Tasa del Tasa méxima
ANO 1974 ‘ B.C.R. a usuarios

Redescuento Corriente (dentro de topes)

TASA BASICA (Para usuarios de créditos
hasta £100,000.00 y con activos no mayo
res de ¢500,000.00; y para cooperativas, 6.0 9.0

TASA ARRIBA DE LA BASICA (para el resto
.de usuarios) 9.0 11.0 -

Lineas Especiales (fuera de topes)

TASA BASICA (para usuarios de crédito
hasta £100.000.00 y con activos no mayo

res de ¢500,000.00; y para cooperativas) 6€.0 2.0
TASA ARRIBA DE LA BASICA (para el resto
" de usuarios) ' 2.0 11.0
Tasa maxima Tasa Mix.
ANO 1975 : : Tasa del Tasa mixima - Instit, Int. de Coope.
B.C.R, a usuarios a Cooperat. a usuarios.

AVIOS AGRICOLAS Y CREDITOS PRENDARIOS

Lineas de crédito para el frijol, maiz,

maicillo, algoddn y prendaric arroz, -
aho agricola 1975/1976 (para toda cla-

se de usuarios) - 4.5 6.5



Avio Pecuario

* Para usuarios de crédito hasta de

. £150,000,00 y con actiyos no mayores -

de #600,000.00

* Para el resto de usuarios

Avio Industrial
* Industria Azucarera zafra 1976/1977

* Otros, Para usuarios de crédito has-
ta de ¢150,000.00 y-activos no mayo-
res de £600,000,00

Para el resto de usuarios

Prendario agricola 1975/1976

* Granos b&sicos excepto arroz

(toda clase de usuarios).
* Café
- Para usuarios de crédito hasta de
#200,000.00 y con activos no mayo
res de #750,000.00
- Para el restc de usuarios

Caso de Asocilaciones o Sociedades
Cooperativas integradas por producto-
res de café:

Anexo N2 5 (cont.)
Tasa maxima Tasa Max.

Tasa del Tasa méxima Instit. Int. de Coope.
B.C.R. a usuarios a Cooperat. a usuarios
. 9.0
9.0 11.0
6.0~ 8.0
. 9.0
.0 11.0
4.6 6.5
.5 7.5
<5 11.0



Anexo N2 5 (Cont.)

Tasa Maxima fkwaihx.

Tasa del Tasa Mixima Instit. Int. de Coope.
B.C.R. a usuarios a Cooperat, a usuarios
* Para asociados cooperativistas A
usuarios de crédito hasta #200,000.00
y con.activos no mayores de £750,000,00 4.5 5.5 7.0
* Para el resto de asociados Cooperati-
' vistas, | 7.5 9.0 10.5
Refinanciamiento créditos de Avio
Granos bé&sicos caidos en mora por seguia
(para toda clase de usuarios 4.5 6.5
- ARO 1977
Bancos Comerciales e Hipoteéario,,FinaE
cieras Privadas y Cfa. Salvadoreha del
Café. ' ,
Redescuentoé; adelantados-y préstamos
* Operacionés corrientes - 10.5 11.0
* Operaciones especiales para avio ce-
reales. ‘ 6.0 8.0
* Cooperativas agricolas 9.5 110.0 lOQQ'
ARNO 1978
"~ avio graﬁos bésicos cosecha 1978/1979 6.0 8.0
Avio cana de azficar aflo agricola
1977/1978 6.5 10.0
2.0 10.0

Industria Azucarera



Anexo N2 5 (Cont.)

Tasa Méxima Tasa Mix,
Tasa del Tasa Miaxima Inst, Int, de Coop.

B,C,R, a usuarios a Cooperat, usuarios
Pre-exportacién y Exportacion '
* Pequeila empresa (&) 10,0 12,0
* Otros usuarios. 11.0 12.0
"+ Avio algoddn
* Pequena empresa. : iO;O 12,0
* Otros usuarios 11.0 13,0
Operaciones corrientes
* Pegueha empreéa, , 10.0 ~12.0
. * Otros usuarios. 12.5 | © 13,0
Linea de crédito avio café, cosecha
1975/1976 y prendario café cosecha
1974/1975:
* Para usuarios de crédito hasta de
¢100,000.CO y con activos no mayo
res de #£500,000.00 4.5 6.5
* Para el resto de usuarios , 7.5 10.0

Caso de Asociaciones o Sociedades
Cooperativas integradas por productores
de café:: o

* Para Asociaciones Cooperativas

(&) Usuarios con activos de hasfa #£300,000.00 y.créditos de -hasta ¢750.000.00 indivi-

dual o acumulado.



- usuarios de crédito -hasta de
#100,000.00 y #£500,000,00
* Parad el resto de Asociaciones

- Cooperativas
ARO 1976

. Avio de café
g Qi Para usuarios de crédito hasta de
‘E '?; #150,000.00 y con activos no mayores
g ﬁ% de #600,000.00 ’
g %\1 Para el resto de usuarios
80| Caso de Asociaciones o Sociedades
;{"z_‘" Cooperativas integradas por producto
ég ! res de café:
*f:: *¥ Para asociados cooperativistas
| Usuarios de créditos hasta de

. —  £150,000.00 y con activos no mayo-

res de #600,000.00
* Para el resto de asociados
ANO 1982

Tasa Bésica
* Sin supervisidn

* Con supervisidn

Anexo N2 5 (Cont.)

Tasa Mixima Tasa Max,

11.0

Tasa del Tasa Mdx, Instit. Int, de Coope.
B,C,R, ‘a usuarios a Cooperat, a usuarios
3.5 4.5 6.0
6.5 g.0 9.5
. 8.0 .
. 11.0
. 5.5 7.0
; 8.5 10.0
13.0 15.0
15,0



Anexo N2 5 (cCont.)

4 Tasa del ‘Tasa maxima

B.C.R, a usuarios

Tasa Preferencial

* Sin supervisidn 11,0 13.0
* Con supervisidn , 2.0 13.0

ANO 1985

Tasa Bésica

* Sin supervisidn ' - 13.0 15.0
* Con supervisidn A , 11.0 15.0
Tasa preferencial

*# 8in supervisidn ’ 11.00 13.00
* Con supervisidn ‘ . 9.0 13,00

Fuente: Memorias anuales del B.C.R.



FONDO OPLERAT!VO

«

' ici Anexo N? 6
o AL§JNQEMq1C]em?re ?e 1978 En miles de Colones .
Banco Banco Banco | Banco Banco Banco Banco Banco Banco ! Banco
El tos del Ach feol de bdi . o
ementos cel ACTVO C:r%r:r::'ngl Capitaiza dor Comercia g;ggl[l:r Cuscatlan Financiero  §l Internacional || Mercantil Salvadoreno Dosiirollo
. 8% Sobre ‘ o =
Prestamos Netos 238.810 105.896 216.891 146.140 189.489 26.512 25.777 219.808
Deudores Varios 2.018 6.129 1.014 - 10.559 4.445 2.234 6.348 4.320
Otros Tifulos Valores 11.0 n.n
TOTAL 240.828 112.036 217.905 156.739 193.9%@ 28.746 32.125 224,133
Requerimionto {1} 19.266 8.963 17.432 12.539 P5?515 2.300 2.570 17.931
40% Sobre -
Acciones y Farlicipaciones 592 25 2.700 100 90
Blenes Inmuebles 58 702 ' 203 oo
Achivos Extraordinarios 447 21 332 - 59
TOTAL 992 530 3.423 332 100 203 149
Requenmento (1I) 397 212 1.369 133 40 81 60
2.5% Sobre ] . ]
Bienes on Erdetcomiso - 16.770 1.099 7.612 22.702 33.625 | .. 8.369 6.655 14,303 -
Requerimiento (111] 419 27 190 567 841 209 . 166 358
1% Sobre
Bienes on Administracion 5.512
Requerimrento (1V) 55
TOTAL REQUERIMIENTO 20.082 9.257 18.992 13.239 16.395 2.509 2.818 18.348
FONDO OPERATIVO 20.590 9.887 21.590 14.990 16.449 3.010 4,000 19.068
Capital Pagade 6.050 8.000 - 4.000 4.000 15.000 3.000 4.000 10.000 "
Reservas de Capital " 14.540 1.887 , 17.591 . 10.990 1.449 10 ————— 9.068
EXCEDENTE 508 630 2.599 1.751 54 501 1.182 720
DEFICIENCIA . - T .

;E‘ﬁENTE: Balances de cada una de las Instituciones financieras



FONDO OPERATIVO
AL 31 de diciembre de 1979

En Miles de Colones

Anexo N% 7

Banco Banco Banco | Banco Banco Banco Banco Banco Banco Banco
El tos del Acti t de 4d) , . .
ementos dgl Active Cfg;:g-:il Capitaiza dor Ccmgﬂ;)c l gg;:lltc?r Cuscatlan Financrero Internacional || Mercanfil Salvadoreno Dosccilorrollo
1¢ 8% Sobre o
Prestamos Netos | 255.602 125.443 229.672 173.693 201.552 30.760 42.072 13.632 242.781
Deudores Varios ?'91.9' 6.995 1.476 14.180 16.604 1.809 6.321 4,913 5.512
Otros Titulos Valores --- 11 --- -—- — - - - 5
TOTAL 26Q.5?1”‘ 132.449 231.148 187.873 218.';56 32.569 48.393 18.545 248,295
Requerimiento {1} 204842 10.596 18.492 15.030 17.452 2.606 3.871 1.484 19.864
40% Sobre ‘ .
Acciones y Parlicipaciones 552 47 2.700 93 90
Blenes Inmuebles 57 692 ' 8
Activos Extraordinarios 679 21 326 _1.050
TOTAL 992 783 3.413 326 93 8 1.7140 |
Requenmiento (I1) 397 313 - 1.365 130 37 3 456 [
{l 25% Sobre 4 )
Bienes on Fidelcomiso 18.685 6.277 - 6.841 25.472 38.322- 2.283 6.693 14.414 -
Requerimiento (111) 467 157 171 . 637 958 57 - 167 360
1% Sobre
i Bience on Administracion 5.351
Requerimiento 1V} 54 .
TOTAL REQUERIMIENTO 21.706 11.119 20.028 ©15.797 18.448 2.663 4.039 1.487 | 20.680
FONDO OPERATIVO 22.212 11.148 23.320 16.531 17.890 3.024 4.003 5.003 20.743
Capital Pagado 6.050 8.000 4,000 4.000 15.000 '3.000 © 4.000 5.000 10.000
Reservas de Capital 16.162 3.148 19.320 12.531 2.890. 24 3 3 10.743
EXCEDENTE 506 28 3.292 734 ' 362 3.516 63
DEFICIENCIA ] 557 ' 35 ~ -t

FUENTE: Balaﬁceé dée cada una de las Instituciones Financieras




FONDO QPERATIVO

31 de Diciembre de 1980

Anexo N2 8

AN

AL En Miles de Colones
e oot i -
Banco Banco Banco Banco Banco Banco Banco ‘Banco Banco Banco
tos d h it d 7 , i ] . d
Elomentos dol Activo C?g;?g%gl Capitaiza dor Comarcia gggillt:r | Cuscatldn Financlero Internacional || Mercanti Salvadorefio Dosaerrollo
——— o . . v ————————————
. 8% Sobre
Prestamos Notos 227.915 129.932 188.602 163.183 169.027 29.815 41.700 47.018 256.764 101.470
Doudores Varios 8.289 5.858 297 11.147 10.841 19 2.251 5.052. 10.607 . 1.465
Otros Tihulos Valoros - 1 — - --- --- - - -
JOTAL 236.204 135.802 189.838 174.330 179.869 29.833 43.951 52.070 267.371 102.935
' s . . I3 ;|
Requerimionto (1) 18.896 10.864 15.192 13.946 14.390 2.386 3.516 4,166 21.390 | 8.235
40% Sobre ’ - _}
Acciones y Parficipaciones 952 47 2.700 - 87 80 112
Biones Inmuablos -— 56 . 682 ——— ——— 43 .
" Achivos Extraordinarios ——— 907 21 - 349 - 1,751
TOTAL 992 1.010 3.403 349 87 43 1.841 113
Requenmiento {I1] 397 404 1.361 140 35 17 737 45 _
2.5% Sobre ‘ ' !
Bitnes on Fidercomiso 3.787 3.137 8.107 5.288 41.353 2.604 5.578- 1.004 15.045 - - 8.175
‘Requerimiento (111) - 95 78 203 132 1.034 65 139 225 | 376 204
1% Sobre |
Bienes en Administracion 5.450
Reguerimiento {1V} 55 ;
TOTAL REQUERIMIENTO 19.388 11.401 16.756 14.218 15.458 2.452 3.656 4.208 22.502 8.484
FONDO OPERATIVO 24.933 11.163 21.420 17.074 18.102 3.024 4.003 5.005 20.743 10.885
éﬂpﬂd Pagado 0.050 8.000 4,000 4,000 15.000 3.000 4.000 5.000 . 10.000 9.000
Reservas de Capital 18.883 3.163 17.420 13.074 3.102 24 3 5 10.743 1885
EXCEDENTE 5.546 4.664 2.856 2.644 872 348 797 2.400 i
DEFICIENCIA 238 - | "1.759
Financieras,

FUENTE: Balances de cada una de las Instituciones



FONDO OPERATIVO

AL _31 de Diciembre de 1981

En Miles de Colomes

Anexo N2 9

[ Banco Banco Banco Banco’ Bahco B,cxncé Banco Banco Banco Banco
El tos del Acti 1 d ‘o ‘ . . ( . ;
ementos del Aclive c:,?fﬁil qultaizadorJ Ccmgrc')q gg;g}tqor Cuscatlan Financtero Internacional ||| Mercantil Salvaderenio Dossrrollo
. 8% Sobre T
Prestameos Netos 247.988 135.536 188.630 153.646 161.324 29.892 47.631 60.732 246.717 95.462
Deudores Varios 16.818 14.506 1.005 17.600 10.386 2.315 6.996 5.198 17.484 10.278
Otros. Deudores Varios : 1.847 '1.689 35- 1.174
Otros Titulos Valores 11 T “
. * |
TOTAL 264.806 150.053 189.635 173.093 193.399 .242 55.801 65.930 264.201 105,740
‘ J = i
Reguerimiento {1} 21.184 12.004 15.171 13.847 15.472 > 2.579 4.464 5.274 21.136 3.459
40% Sobre : ’ S
Acciones y Parficipaciones Z2.1b6 47 10.261 108 3 90 113
Bienes Inmuebles “ 127 760 ’ 415 - 359 - 223 - 59~
Achivos Extraordinarios 4.102 21 349 845 I L. 1.794 30
TOTAL 2.156 4»,276 11,042 349 953 41{1_,_.,: . 362 1.107. 747
~ Requenmiento {I1) - 862 1.710 4.417 140 381 i35 145 843 289
2.5% Sobre . - . -
Bienes on Fidetcomiso 3.207 16241 12.391 2.581 65,741 3.560 11.452 12.908 17.948 1~ 14.497 -
Requerimiento {111) 80 406 310 65 1.644 89 © 287 323 449 362-
" 1% Scbro . l ‘
Bienes en Administracion 6.859
Requerimiento {1V) 69
|
TOTAL REQUERIMENTO 22.127 14.189 | 19.897 14.052 17.496 2.668 4.917 5.742 22.427 9.120
FONDO OPERATIVO 24.933. 11.396 21.420 17.074 18.853 3.024 4.099 5.364 20.743 11.109
Capital Pagado 6.050 8.000 " | 4000 4.000 115.000 3.000 4.000 5.000 10.000 9.D=OO
Reservas de Capital 18.883. 3.396 17.420 13.074 3.853 24 99 364 10.743 2.109 .
EXCEDENTE 2.806 1.523 3.023 | 1.357 356 ' ' 1.989
DEFICIENCIA ' 2.793 : - 818 378 1.684
Financieras

FUENTE: Balances: de cada una de léx_s. Instituciones



FONDO OFERATIVO.
AL 30 de Junio de 1982

En Miles de Colones Anexo N% 10.

Banco Banco Bance I Banco Banco IE Banco Banco Banco Banco chco i
£l tos del Acti Agricol ! de 5di , . . ) d ‘
ementos de e Cor%:(r:ziZl Capitdiza dor Comerci ggggllt:r | Cuscatlan Financiero |} Internacional || Mercantil Salvadorerio Dos:frrollo
. 8% Sobre —
Prestamos Netlos 249.838 139.652 174.956 131.620 165.025 32.022 43.047 . 64.345 229.142
| Boudoros Varios 17.950 |  14.559 2.655 22.349 10.773 2.376 5.125 3.853 18.608
! Otros Deudores Varios . - 1.616 : 17 1.212 |
gtros Titulos Valores 11 1.725 |
TOTAL | 267.788 154;222 177.611 155.694 177.414- 34.415 49.384 68.198 247.750 }
Requerimiento (1) 21.423 | - &2.338 14.209 12.456 14.193 2.753 3.951 5.456 19.820
40% Sobre .
Acciones ¥ Pailicipaciones 2.156 . 47 10.¢261 108 3 90
Bienes Inmuebles 126 755 . 249 349 - 223
! Achivos Extraordinarios 4.412 .21 349 845 1.794
TOTAL 2.156 4,585 11.037 349 953 249 352 2.107 |
Requenmiento (11) 862 1.834 4.415 140 381 99 141 843
2.5% Sobre
Biones on Fideicomiso 4.227 27.137 | -18.702 6.391 27.137 7.601 19.136 15.032 - 25.22¢8
I Requerimiento (11I] 106 678 493" 158 3.038. 190 478 376 631
1% Sobre
Bienes en Administracion 7.664
Requerimiento {1V) 77
TOTAL REQUERIMIENTO 22.391 14.927 19.116 1 12.753 17.612 2.943 4.529 5.972 21.294
FONDO OPERATIVO 24.933 11.396 21.977 17.074 19.653 3.033 4.099 6.417 20.743
Capital Pagado " 6.050 8.000 4,000 4.000 15.000 3.000 4.000 5.000 10.000
Reservas de Capital 18.883 3.396 17.977 |~ 13.074 4,653 33 99 1.417 10.743
EXCEDENTE. 2.542 2.861 4,321 2.042 89 445
DEFICIENCIA 3531 o 430 550 | -

.FUENTE: Balances .de cada una de las Instituciones Financieras




FONDO OPERATIVO
AL _31 de Diciembre de 1983

En Miles de Colones

Anexo N2 11

A T L s

) Banco Banco Banco Banco . Banco ' Banco Banco Banco Banco Banco
El tos del Activo Agricol de . tbd) , . . )
emantoes d c on%r c:rci‘;l Capitaiza dor Comercia gg;gﬁr Cuscatlan Financiero Internacional || Mercanti Salvadorefio Dog;rréllo
:‘;"-ﬁ Sobr‘g = ' b
Prostamos Netos 283.623 1197.046 226.753 | 169.439 | 453.182 43.243 90.235 272.971 137.798
Deudores Varios 4.547 11.643 5.812 9.904 2.828 1.297 1.067 12.471 1.939
Otros Deudores Varios B 213 1 Q7 3 2 101
TOTAL 288.170 208.689 232.565 179.556 | 457.607 | 44.573 91.302 287.633 139.737
Requerimiento (1) 23.054 16.695 18.605 14.365 36.609 3.566 7.304 23.011 11.179
4L0% Sobre e M’. -
Accionos y Participacionos 2.156 68 12.728 138 32 114 e
Bienes Inmuebles 261 740 ) 412 293 3.656°
Achivos Extraardinarios 4.108 3.693 2.327 9.005 7.997 1.278 8.205 |
TOTAL 6.264 4,023 15.795 9.005 8.135 414 1.615 | 11.993
Requenmiento*{11) 2.506 1.609 6.318 3.602 3.254 166 646 4.797
2.5% Sobre ) o .
Bienes on Fideicomiso /22,031 19,411, | - 15.654 | 88 711 - 1.981 15.494 33604 | -19.119
Requerimiento (111) 551 485 391 2.218 50 387 820" 478
1% Sobre
Bienos en Administracion 6.261
Requerimiento {1V) 63 o !
TOTAL REQUERIMIENTO 25.559 18.918 25.409 18.358 42.080 3.615 7.857, 24.497 16.454
FONDO OPERATIVO 25.089 14.841 35.917 15.186 | 29.724 3.014 6.790 20.232 17.664
Capttal Pagado 24..000 14.000 35.000 15.000 - | 27.500 3.000 5.000 20.000 17.000
Reservas de Capital 1.089 841 917 186 2.224 14 1.790 232 664
EXCEDENTE 10.509 | 1.209
DEFICIENCIA 470 4.077 1. 3.172 12.356 601 1.067 |  4.265

FUENTE:

Balances de éada una de las Instituciones Financieras



FONDO OPERAYIVO
AL_31 de Diciembre de 1984

En Miles de Colones

.

T

Anexo ~N9 12

- . Banco Banco Banco Banco Banco Banco Banco Banco Banco Banco
: tos d ti 1 d &di , . . : d
lemantos dal Activo o C:r?wr(:l:gzl Capitaizador Comarcla gg;ﬁﬁ; Cuscatlan Financiero Internacional §| Mercanfil Salvadorenio DQS(:m“o
1% Sobrg - ' | o
Toslamos Netos 347.719 241.926 .4 273.575 | 199.092 544.133 54.498 89.995 285581 | 146.155
eudores Varis 9.309 9.848 4.757 25.738 9.274 1.916 2.220 9.425 3.626
Itros Deudores Varios 194 1.294 115
itros Titulos Valores o
TOTAL 357.028 251.774 278.332 | 225.024 554.701 56.529 92.215 295.006 | 149,781
Requerimiento (1) 28.562 20.142 22.267 18.002 44,376 4.522 7.377 23.600 | 11.983
0% Sobre . ) o
weienss v Parlicipaciones 2.257 1.1591 16.545 2.382 3 1.643 1.467
nonosAlnmuobhs 257 730 1.702 426 223 3.649
\ctivos Extraordinarios 3.905 3.983 2.094 23.968 8.2367 . 1.674. 5,036 .
TOTAL 6.062 .431 19.373 23.968 "12.451 429 3.500 | 11.032
Requeamiento (I1) 2.424 .173 7.749 9.587 4.980 171 1.416 2407 !
)5 % Sobre : .
lienes on Fideicomiso 14.621. 46.457 22.792 28.412 - 325 6.482 - 31.631 3.103
Requerimiento (111) 366 1.161 570 710 - 162 791 78
1% Sobre .
Sienee on Administracion 7.135
Requernimiento [1V) 71 o )
¥
TOTAL REQUERIMIENTO 30.987 22.751 31.177 28.159 50.066 4.530 7.711 25.807 | 16.461
FONDO OPERATIVO 25.470 15.096 * | 36.189 | 15.196 30.951 3.027 7.775° 20.283 | 17.724
Capital Pagado 24.000 14.000 35.000 | 15.000 27.500 3.000 5.000 20.000 | 17.000
Reservas de Capital 1.471 1.096 1.189 196 3.451 27 2.776 283 724
EXCEDENTE 5.012 65 1.263
DEFICIENCIA 5.516 7.655 12.963 19.115 1.504 5.525

FUENTE: Balances de cada una de

las Instituciones Fiancieras




1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982 -
1983
1984

1985

FUENTE:

RECURSOS

PROPIOS

780,3

880.2
1.060.9
1.307.0
1.593.8
1.590.1
1.513.8
1.645.0
1.909.7
2.044.3

2.378.8

3.061.3

Revista Mensual del Banco Central

. BANCOS& COMERCIALES E HIPOTECARIO

CREDITO E INVERSIONES AL SECTOR PRIVADO

(Saldos a fin de afo En Millones de Colones)

RECURSOS
B.C.R.

259,6

207.2

244.9
291.8
253.1
456,6
508.,0
495.5
489.8
553.1
505,5

628.0

RECURSOS
F.D.E.

23,0
30,0
33.2

30.9

42.3
48,7
66.1
60.3
62,4
54.9
52.6

73.6

RECURSOS

DEL EXT.

4.0

172.9
118.9

184.3

‘ TITULOS
(Acciones y
participaciones)

4.8

4.7

4.3
13.0
14,9
17.3
28.2

32.2

de Reserva de E1 Salvador.

Anexo N2 13

TOTAL

1.071.8
1.128.3
1.350.5
1.647.1
1.914.3
2.127.8
2.124.4

2.243.5

2.573.9

2.849.6

3.084.0

3.979.4



1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

FUBNTE:

ESTRUCTURA PORCENTUAL DEL CREDITO E INVERSIONES AL SECTOR PRIVADO

RECURSOS

PROPIOS

72.81
78.02

78.56

- 72.35

'83.26

74.73
71.26
73.32
74.20
71.74
77.14
76.93

Anexo N& 13

BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO

. (En Poréentajesl

RECURSOS RECURSOS
B.C.R. F.D.E,
24,22 \5.15
18.36 2,66
18.13 2,46
17.71 1.88
13.22 2,21
21.46 2.29
23.92 3,11
22.09 2.69

©19.03 2.42
19.41 1.93
16.39 1.70
15,78 1.85

RECURSOS
DEL EXT,

0,37

0.54

TITULOS
(Acciones y
Participaciones)

0.45
0.42
0.30

Anexo N2 14

. TOTAL

GENERAL

100
100
100
100
100
100
100
100
lOQ
100
100
160



BANCOS

Agricola Comercial
Capitalizador
de Comercio
"de Crédito Popular
Cuscatlén
de Desarrollo e Inversién
Financiero
Internacional
Mecantil
Salvadoreno
‘Citibank, N.A.
de Londres y Montreal
of America
Santander y Panamid

~ TOTALES

(Saldos a Fin de Afio-En miles de Colones)

1980

BANCOS COMERCIALES *
TENENCIA DE TITULOS VALORES EMITIDOS Y GARANTIZADOS POR EL ESTADO

Anexo N2 15

* Incluye Bancos Extranjeros

1/ Total de Cartera de Préstamos e Inversiones con recursos propios menos

del exterior.

BASE DE  REQUERIMIENTO INVERSION REAL  EXCEDENTE DEFTCIENCIA
CAICULO DE INVERSION  SEGUN BALANCES SOBRE RE- SOBRE REQUE
1/ 6% s/IA BASE QUERIMIENTO RIMIENTO.

215.106 12.906 13,311 404
122,170 7.330 6.629 702
171.957 - 10.317 9.336 982 -
85.015 5.101 6.038 937
126.436 7.586 6.901 685
39.025 2.359 2.619 260 ,
14.900 894 845 49
30.670 1.840 1.627 213
41.874 2.512 2.100 412
211.731 12,704 10.905 1.799
24,148 1.449 3.316 1.867
29.733 1.784 7.399 5.615
1.330 80 260 180
SRS 220 ' _
1.114.395 66.862 71.506 9.483 4.842
préstamos

Fluente: Estados Financieros Publicados de cada Institucidn.



1981 . Anexo N2 16
BANCOS COMERCIALES *
TENENCIA DE TITULOS VALORES EMITIDOS Y GARANTIZADOS POR EL ESTADO
o (Saldos a Fin de Afio - En Miles de Colones)
BASE DE , REQUERIMIENTO INVERSION REAL EXCEDENTE DEFICIENCIA

CALCULO DE INVERSION SEGUN BALANCES " SOBRE SORRE

BANCOS 1/ 10% s/LA BASE 5 , REQUERTMIENTO REQUERIMIENTO .
Agricola Comercial 261,118 26,112 25,915 . - ‘ 197+
Capitalizador 130.220 13.022 11.886 ' 1.3
de Comercio " 190,636 19.064 16,164 2.899
de Crédito Popular 145,203 14,520 4,887 9.633
Cuscatlén 218,655 © 21.865 20,897 969
de Desarrollo e Inversidn 48.644 4,864 - 4,737 : 127
Financiero - S 234 2.434 995 | 1,439
Internacional 35.086 3.510 2,117 1.392
Mercantil . 51.197 5.120 5,356 236
Salvadorefio 228,164 . 22.816 22.339 477"
Citibank, N.A. - 12,638 1.214 2,651 ' 11.387
de Londres y Montreal 24,421 2.442 7.380 ‘ 4.938
of America 1,405 141 260 - 120
Santander y Panamd - 2,143 214 210 ' ‘ 4

' 1,373,871 137.388 - 125.794 6.681 | 18.273

* Incluye Bancos Extranjeros )
1/ Total de Cartera de Préstamos e Inversiones con recursos propios menos préstamos del éexterior

Fuente: Estados Financieros Publicados de cada Institucién.
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TENENCIA DE TITULOS VALORES EMITIDOS Y GRANTIZADOS POR EL ESTADO
(Saldos a Fin de Ano— En Miles de Colones)

BANCOS

Agricola Comercial
Gmﬁuﬂimibr

Cuscatlan

de Comercio

de Crédito Popular

de Desarrollo e Inversifn
Financiero

i Mercantil

g
|

Salvadoreno

-} de Londres. y Montreal
de- Santander y Panamd
of America

!

1982

BANCOS COMERCIALES *

Anexo N& 17

BASE DE  REQUERIMIENTO INVERSION REAL  EXCEDENTE DEFICIENCIA
CAICULO  DE INVERSION  SEGUN BALANCES SCBRE RE- SOBRE REQUE
1/ 10% S/LA BASE . QUERIMIENTO RIMIENTO
314.365 31,437 31.625 188
152.093 15,289 15.600 391
308.339 30,834 25.064 5,770
207.122 20.712 22.159 1.447
124,773 12,447 4.327 8.150
62.826 6.283 7.474 1.132
29.273 2.927 1.375 1.552
63.417 6.342 5.473 929
253.319 25.338 23.366 1.966
10.619 1,062 1.323 261
22,045 2.205 7.072 4.868
1.306 137 207 76
| 260 260
1.549.497 155,023 145.205 8.623 18.367

* Incluye Bancos Extranjeros

1/ Total de Cartera de Prestamos e Inversiones con recursos propios menos préstamos del

exterior.

Fuente: Estados Financieros Publicados de cada Institucidn



Anezo N2 18

1983
BANCOS COMERCIALES *
~TENENCIA DE TITULOS VALORES EMITIDOS Y GARANTIZADOS POR EI, ESTADO
(Saldos a Fin de Afio- En Miles de Colones)

BASE DE REQUERTMIENTO INVERSION REAL, EXCEDENTE DEFICIENCIA

CALCULO  DE INVERSION  SEGUN BALANCES SOBRE RE- SOBRE REQUE

BANCOS o 1/ 10% S/IA BASE - QUERIMIENTO . RIMIENTO —
Agricola Comercial 318.301 31.830 33,384 1.554
Capitalizador 171.504 17.150 ©17.562 412 .
Cuscatlan 409.248 40.925 © . 39.932 : © 993
de Comercio _ 210.596 21,070 22,027 958
de Crédito Popular 151,543 15,154 13.378 1.776
de Desarrollo e Inversidn 90,313 9,031 8.664 367
Financiero 31.067 3,107 . 2.002 1.105
Mercantil . 64.946 6.495 5.926 A 569
Salvadorefio 250.679 25,068 26.334 . 1.266
Citibank, N.A. 13.609 1.361 1,323 . | 38
de Londres y Montreal 21.290 2.129 4.742 2.613
Santander y Panamé 1.538 154 179 .25
of America < 633 _ 63 286 223 o

' 1.735.367 173.537 175.739 7.051 4.848

* Incluye Bancos Extranjeros

1/ Total de Cartera de Préstamos e Inversiones con recursos propios menos préstamos del
exterior. | , ' ’

Fuente: Estados Financieros publicados de cada Institucidn.




Anexo N#& 19
1984

BANCOS CQMERCIALES *
TENENCIA DE TITULOS VALORES EMITIDOS Y GARANTIZADOS POR EL ESTADO
(Saldos a fin de Afio - En Miles de Colones) '

BASE DE REQUERIMIENTO  INVERSION REAL ~ EXCEDENTE - DEFICTENCIA

CALCULO DE INVERSION SEGUN BALANCES .= SOBRE RE- SOBRE REQUE
BANCOS . 1/ 10% S/LA BASE QUERIMIENTO  RIMIENTO —
Agricola Comercial 397.094 39.709 36.216 3.493
Capitalizador 227,910 22,791 15.608 7.183
Cuscatlén 526,707 52,671 © 50.004 2.667
de Comercio | 294.145 29.414 25.278 4.136
de Crédito Popular 168.272 16.827 1.856 14.971
de Desarrollo e Inversidn 134,348 13.435 12.617 818
Financiero 47.017 4,702 2.401 2.301
Mercantil O 77.995 7.800 6,162 1.638 -
salvadorefio 288.115 28.811 28.428 | N 383
Citibank, N.A. 11,878 1.188 1172 - 16
de Londres y Montreal 15.331 1.533 3.626 2.093
Santander y Panamd 1.438 144 158 : 14
.of America 576 .58 236 : 178

2.190.826 219,083 183.762 . 2.285 37.606

* Incluye Bancos Extranjeros

i/'Total de Cartera de Préstamo e Inversiones con recursos propios menos préstamos del
exterior. | |

Fuerite: Estados Finanéieroé Publicados de cada Institucién.



ANEXO N2 20

ESQUEMAS DE TASAS DE INTERES ACTIVAS Y PASIVAS DE BANCOS CO-
MERCIALES 'E HIPOTECARIO Y ASOCIACIONES DE AHORRO Y PRESTAMO
VIGENTES EN EL PERIODO 1974 - 1975...

HASTA ENERO 1974

A~ OPERACIONES FPASIVAS

1- BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO

Depbsitos de ahorro i 4.00%
Depbdsitos a plazo hasta 180 dias . 5.00%

2- ASOCIACIONES DE AHORRO Y PRESTAMO

Depdsitos de ahorro 6.00%

B— OPERACIONES ACTIVAS

BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO

Préstamos con recursos propios 10.00 - 12.00%

A PARTIR DE FEBRERC 1974

A- OPERACIONES PASIVAS

1- Qggésitos
1-1 BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO

Depbsitos de Ahorro - 5.,00% anual sobre
saldos diarios.




Anexo N2 20 (Cont.)

Depdsitos a plazo:

Hasta 180 dias . 5.50% anual

Mayores a 180 dias 6.00% anual

1.2 ASOCIACIONES DE AHORRO ¥ PRESTAMO

Depbsitos de ahorro : 6.50% anual so--
- bre saldos diarios

2- TITULOS VALORES

Mediano y largo plazo

2,1 INSTITUCIONES FINANCIERAS PRIVADAS
" Como minimo dos puntos menos de la tasa de interés
promedio qué devengue la cartera que sirva de ga--

rantia para la emisién.

2.2 SECTOR PUBLICO

Titulos emitidos o garantizados por el Estado
De 5 a menos de 10 anos: 7.00% anuél, pagadexro §e~
mestralmeénte. ‘
De lo a menos de 15 anos: 7.5% anual, pagadero se-
' mestralmeﬂte.
i De 15 afos o m&s: 8.00% anual, pagadérolsemestfal-.

mente.

Bt i o niin ademw d i

WHIVERSIDAR DE Kb M&VAN‘!_Q___:




Anexo N2 20 (Cont.)

B- OPERACIONES ACTIVAS

1- BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO . TASAS MAXIMAS

1.1 Préstamos con recursos propios

Clase "A"
Menos de 5 anos 11.00% anual so--
: ©  .bre saldos.
5 anos o méas | 12.00% anual so—--
bre saldos.
Clase "B"
Menos de 5 anos 12.00% anual so--
bre saldos.

5 afios o més 13.00% anual so--—
< ©  bre saldos. '

1.2 Préstamos con Recursos Externos de Corto Plazo ob-

tenidos rectamente:
Hasta dos puntos sobre la tasa de interés pagada

en el exterior.

A PARTIR DE ABRIL 1976

A- OPERACIONES PASIVAS

1- Depbsitos

1.1 BANCOS COMERCIALES E.HIPOTECARIO

Depbsitos de Ahorro 5.00%
Depdsitos a Plazo: _
De 30 a 89 dfas. ' . 5.50%

De 20 a 179 dias ‘ 6.00%




Anexo N2 20

De 180 dias hasta 12 meses menos 1 dia
De 12 meses hasta 18 meses menos 1 dia
De 1€ meses hasta 24 meses menos 1 dfa
Be 24 meses

1.2 ASOCIACIONES DE AHORRO ¥ PRESTAMO

Depdsitos de Ahorro

2- TITULOS VALORES

Mediano y largo plazo

2.1 INSTITUCIONES FINANCIERAS PRIVADAS

promedio que devengue la-cartera gue sirva

rantia para la emisidn.

SECTOR PUBLICO

Cédulas Hipotecarias y Bonos
De 3 hasta 5 afios

Mds de 5 hasta 10 afios

M&s de 10 anos hasta 12 anos

Mas de 12 hasta 15 aflos

B- OPERACIONES ACTIVAS

1- Bancos Comerciales e Hipotecario

1.1 Préstamos  con recursos propios

Clase "A"
Menos de 3 anos

De 3 anos a menos de 8. anos

. Como mfnimo dos puntos menos de la tasa de

hasta
hasta
hasta

hasta

(Cont.)

6.25%

6.75%
7.00%

interés

de ga--

11:00%

12.00%




A _PARTIR

Anexo N2 20 (Cont.)

De 8 anos o mas

Clase "B"
Menos de 3 anos
De 3 anos o menos de 8 aﬁos'

De 8 anos o més

Préstamos con Recursos Externos

13.00%

13.00%
13.50%
14.00%

Hasta dos puntos sobre la tasa de interés pagado

en el exterior.

DE JULIO 1978

| 2-

Depdsitos

1- BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS

Depbsitos de Ahorro

Depbsitos a Plazo Fijo

‘De 30 a 89 dias

Be 90 a 159 dias

De 180 dia; hasta 12 meses menos un
dia

De 12 hasta 18 meses menos un dia
De 18 meses hasta 24 meses menos un
dia

De 24 meses en adelante
Asociaciones de Ahorro y Préstamo

Depdsitos de Ahorro

anual

anual

anual

anual

anual

anual

anual

anual




’ . : Anexo N*® 20 (Cont.)

A PARTIR DE SEPTIEMBRE 1978

A- OPERACICNES PASIVAS

S QCESCGRE

TASAS MAXIMAS ANUALES

1-

Depdsitos

ok

1.1 BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO

Depdsitos de Ahorro : 8.50% (1)
Depdsitos a Plazo Fijo_

De 30 hasta 89 dias 8.75% (2)
De 90 hasta 179 dfas | 9.25% (2)
De 180 dias hasta 12 meses menos un dia 16.00% (3)
D~ 12 meses en adelante Libre juicio

de la,InstitE
cidn. (3)

1.2 ASOCIACIONES DE AHORRO Y PRESTAMO

Depdsitos de-Ahorro 9.50% (1)

TITULOS VALORES
Sector PUblico-

Titulos a emitirse o garantizarse por el Estado

De 3 hasta 5 ahos ‘ 11.00%

De mads de 5 afios ) Libre juicio
de la Institu
cidn.

OPERACIONES ACTIVAS

1- Préstamos de los Bancos.Comerciaies e Hipotecario .

1.1 Con recursos propios
Clase "A"

Menos de 3 anos 13.00%

De 3 afnos o mas 14.00%




Anexo N2 20 (Cont.)

Clase "B"
Menos de 3 anos 15,002

De 3 ahos o més 15.50%
1.2 Con recursos Externos
De corto plazo obtenidos directamente. Hasta
dos puntos sobre la tasa de inter&s pagada en

el exterior.

De largo plazo, obtenidos directamente.
Seran fijados por el Banco Central, tomando en
cuenta las condiciones y modalidades de los con

tratos de crédito.

A PARTIR DE FEBRERO 1982
TR

A- OPERACIONES PASIVAS

\
‘ ~ 1- Depdsitos ;

1.1 BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO

Depbsitos de Ahorro sin aviso, previo 8.50%
Depdsitos de Ahorro con aviso previo 9.00%

Depbsitos a plazo::

| De 60 a 179 dfas _ 11,00%
' A 180 dfas 12.50%
Mis de 180 dfas ' ' Libre

por debajo de
la tasa inter
bancaria de
Londres.

Depbsitos en moneda extranjera Hasta 2.00%
|

| BIELIOTECA CENTRAL |

UMIVERSIDAD DX EL SALVADRE !




1.2 ASOCIACIONES

Anexo N® 20 (Cont.)

DE AHORRO Y PRESTAMO

Depdsitos de
Depdsitos de

Depdsitos de

Certificados

De

60 a 179 dias .

A 180 dfas

Mas de 180 dias

OPERACIONES ACTIVAS

1- Préstamos

Ahorro sin aviso previo
Ahorro con aviso previo

Ahorro Praogramado

de Ahorro:

1.1 BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO

1.1.1

1.1.3

Pfestamos Clase
Menos de 3 afos

A 3 ajlos o més

. .
Préstamos Clase
Menos de 3 afios

3 anos o més

Préstamos Clase
Menos de 3 anos

3 anos o méas

"AY Corriente:

9.50%

10.00%

:11.00%

11.00%
12.50%

Libre

15.00%.

16.00%

"A" Preferencial (*)

IIB"

1.1.4 Préstamos con recursos Externos

13.00%

14.00%

18.00%

18.50%

hasta 2.00%
arriba de la
tasa pagada a
Bancos extran-
jeros.




Anexo N2 20 (Cont.)

1.2 ASOCIACIONES DE AHORRO .Y PRESTAMOS

1.2.1 Préstamos Clase "A" Preferencial (%)
De 3 anos a mas |
Créditos concedidos hasta el 31 de
enero 1982 sobre viviendas hasta
#40,000.00: - Hasta 1.5%
- - sobre tasa
vigente.
Créditos concedidos hasta el 31 de
enero de 1982, sobre viviendas més
de £40,000.00: hasta 2.00%
sobre tasa .
vigente.
Nuevos créditos para viviendas has
ta £40,0006.00 . 16.00%
1.2.2 Préstamos Clase "B"
Menos de 3 ailos, sobre créditos 'a
empresas constructoras 20.00%

3 anos o mis, sobre nuevos crédi-

tos para viviendas més de £40,000.00 18.50%

A PARTIR DE MARZO 1984

A~ TASAS PASIVAS

I. Cuentas de ahorro
A, Sin Aviso Previo

1. Bancos

(o] ~
.
o
oe

.
o
ov

2. Asociaciones de Ahorro y Préstamo



B. Con Aviso Previo
1. Bancos 7.5%

2. Asociacion®s de Ahorro y Préstamo 8.5%

II. Cuentas de Ahorro Programado en Asociaciones

de Ahorro y Préstamo _ 11.0%
III. Depdsitos a Plazo en Bancos ;/-

A. A 60 dfas -  9.5%

B. A 120 dias 11.0%

C. A 180 dias (Tasa Bé&sica) 12.5%

D. A 360 dias o més . Libre

IV. Depdsitos a Plazo en Moneda Extranjera

en Bancos %/ (Hasta 2% por de
bajo de LIBOR)

V. Certificados de Depdsito de Ahorro

en Asociaciones de Ahorro y Présta— -

mo v
A. A 60 dias - | 9.0%
B. A 120 dias 11.0%
C. A 180 dias 12.5%
D. A 360 dias o més 13.0%
VI. Letras de Tesoro a §O dias - (A ser fijada por

JM en cada caso)

"1/ Las nuevas tasas de inters son aplicables a depbsitos que se constiw
tuyan a partir del 1% de marzo de 1984.

2/ Podran constituirse a cualquier plazo, a juicio de las Instituciones
Bancarias. :
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VII. Bonos, CE&dulas Hipotecarias, Certificados

Hipotecarios de Asociaciones de Ahorro y

Préstamos, etc. (Sectores Privados y Pl--

blicos)

A. M&s de 3 a 5 anos

B. Mas de 5 aﬁbs_

VIII. Bonos Proyectados Sociales del Sector

PiGblico

B~ TASAS ACTIVAS

I. RECURSOS PROPIOS DEL SISTEMA FINANCIERO
A, Crédito Clase "A" Corriente
1. Menos de 3 afios
2. 3 afos o mas
a) Bancos, Asocilaciones de Ahorro
y Préstamos y Otras Institucio
nes Financieras
b) Asociaciones de Ahorro y Préstamo
Créditos para vivienda y otros lo

cales hasta £40,000.00

(A ser fijada
por JM poste~
riormente)

(A ser fijada
por JM poste-
riormente)

(A ser fijada
por JM poste-
riormente)

14.0%

15.0%

15.0%
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B. Crédito Clase "A" Preferencial

1. Menos de 3 anos

13.0% |

Bancos y Otras Instituciones Financieras

a) Sector Agropecuario |
- Café Productos hasta 500 ggq oro
- Algoddn |
- Granos Béasicos |
- Hortalizas, Cucurbitdceas y Oleaginosas

b) Sector Industrial ?‘
- Exportaciones fuera de C.2.
—- Peguena Industria

2. 3 anos o méas |
a) Bancos y Otras Instituciones Financieras '14.0% |

b) Asociaciones de Ahorro y Préstamo

Créditos concedidos hasta enero de 1982:
- Viviendas y otros Locales hasta #40,000.00 14.5% |

- Viviendas y otros Locales més de ¢ 40,000.00 15.0% |

C. Crédito Clase "B"

1. Menos de 3 anos
a) Bancos, Asociaciones de Ahorro
y Préstamos y Otras Institucio
nes Financileras
b) Asociaciones de Ahorro y Préstamo

-- Créditos a empresas constructoras

15.0% mas comi |
sidén de 2.5%
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2. 3 Anos o més
a) Bancos, Asociaciones de Ahorro y
Préstamo y Otras Instituciones
Financieras ‘ E 17.0%
b) Asociaciones de Ahorro y Préstamo
- Créditos para Viviendas y Otros

Locales mé&s de £40,000.00

!_.x
~
o

o
oo

BIBLIOTECA CENTRAL |

BEIVARSIDAD HE £t SALVARSE |
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BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO

COSTO FINANCIERO PROMEDIO CARGADO A LOS USUARIOS DEL.CREDITO

CARTERA DE PRESTAMOS PRODUCTOS FINANCIEROS COSTO PROMEDIO

ANO ~ (Promedio de 12 meses) - ANUALES - DEL CREDITO
(Millones de Colones) (Porcentajes)
1974 955.7 101.5 - 10.62
1975 1.002.6 124.8 - ' 12.44
1976 1.136.1 139.6 12.29
1977 1.383.6 117.6 '\ 12.83
1978 1.700.8 . 225.2 13.24
1979 1.881.3 : 279.4 14.85
1980 “ 2.120.1 - 327.6 ' 15.45
1981 2.230.5 343.5 : ©15.40
1982 2.559.0 . . 387.7 15.15

1983 2.832.3 458.3 16.18

Fuente: Revista mensual del BCR y Estados financieros publicados de. cada Ins

titucidn.




ANEXO No.22

CAICULO DE IA TASA DE INFLACION UTILIZANDO INDICE DE PRECIOS IMPLICITO E INDICE DE
PRECIOS AL CONSUMIDOR

INDICE DE PRECIOCS TASA DE INFLACION INDICE DE PRECIOS TASA DE INFLACTON

ARO IMPLICITO 1/ (1P1) 2/ AL CONSUMIDOR 3/ (IPC)

1.974 133.3 11.2 8 144.63 - 16.9%
1.975 143.4 7.6 % 172.24 : 19.1 %
1.976 175.7 22.5 % 184.38 L 7.1 %
1.977 208.1 18.4 & 206.15 11.8 %
1.978 209.9 0.9 & 233.50 13.2 %
1.979 239.0 13.9 % 108.69 8.7 %
1.980 271.1 13.4 8 127.55 17.4 ¢
1.981 288.9 6.6 % 146.44 14.8 2
1.982 316.5 9.5 % 163.59 11.7 &
1.982 : 344.9 9.0 % 185.07 13.1 %
1.984 387.3 12.3 % 206.74 11.7 %
1.985 — -— 252.86 22.4%
1.986 : — e 333.64 31.9 &

1/ Base: 1962 = 100

2/ Lla Tasa de Inflacidn resulta de dividir el Indice de Precios Implicito de un afio dado, respecto
a2l mismo Indice de Precios Implicito del ano anterinr, y significa el cambio de precios promedio
experimentado por los bienes y servicios producidos en el pafs en un periodo determinado, razdn
por la cual no debe confundirse con el cambio en precios que experimentan los bienes y servicios

.. consumidos, lo cual se refleja en forma mis confiable a través del I.P.C.

100

3/ Hasta Diciembre 1978: 1954
100

A partir de 1979: 1978

Fuente: Revistas Mensuales del Banco Central de Reserva y Anuario Estadfstico Direccién General
de Estadistica y Censos. .



ANEXO No 23

DETERMINACION DE LA "TASA DE INTERES REAL" SOBRE LOS DEPOSITOS A PLAZO EN
BANCCS COMERCIALES E HIPOTECARIO, APLICANDO LA TASA DE INFLACION OBTENIDA
DEL INDICE DE PRECIOCS AL CONSUMIDOR,

TASA DE INTERES PLAZO DEL TASA DE TASA DE INTERES
ANO NOMINAL DEPOSITO . NFLACION __ REAL
1974 5.5 30~-179 dias 16.9 i - 9.75 %
6,0 180-00 dias 16.9 - 9,32 %
1975 5.5 30-~179 dias 18.1 -11.42 ¢
. 6.0 180-00 dias 19.1 -11.00 %
1976 5.5 - 30-89 dias 7.1 - 1.49 %
6.0 90-179 dias 7.1 "= 0.93 %
6.25 180~359 dias 7.1 - 0,79 %
6.50 360-539 dias 7.1 - 0.56 %
6.75 540~719 dias 7.1 - 0,33 %
7.00 720~-00 dias 7.1 - 0.092 %
1977 5,5 .30-89 ' dias 11.8 - 5.64 %
6.0 90-179 dias ~11.8 ‘- 5,19 % 2
. 6.25 - 180=359 dias 11.8 = 4,96 %
6.50 360~539 dias 11.8 - 4,73 %
6.75 540-719 dias 11.8 - 4,52 %
. 7.00 720-00 dias -11.8 - 4,29 %
1978 8.75 30-89 dias . 13.2 - 3.93 %
9.25 . 90-179 dias 13.2 - 3.49 %
10.25 180-359 dias 13.2 - 2.83 %
Libre . 360-00 dias 13.2
1979 8.75 30-89 dias 8.7 - 0.46 %
' 9.25 90~-179 dias 8.7 + 0.50 %
10.0 180-359 dias 8.7 ' + 1.20 %
8.7 ’

Libre 360~00 dias
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ANEXO N2 23 (Cont.)

DETERMINACION DE LA "TASA DE INTERES REAL" SOBRE LOS DEPOSITOS A PLAZO
EN BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO, APLICANDO LA TASA DE INFLACION OBTE

NIDA DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

TASA DE INTERES PLAZO DEL TASA DE TASA DE INTERES

égg NOMINAL DEPQOSITO INFLACION . REAL
1980 8.75 30-89 dfas 17.4 - 7.37 %
9,25 90~179 dias 17.4 - 6.94 %
10.0 : 180-359 dias 17.4 - 6.30 %

11.0 - 360~ « dfas 17.4 = 5.45
1981 8.75 30-89 dias 14.8 ' - 5,27 %
9.25 90-179 dias 14.8 - 4.83 %
10.0 180-359 dfias 14.8 - 4.18 %

11.0 360- «» dias 14,8 - 3.31
1982 11.0 ' 60-179 dias 11.7 - 0.63 %
12.5 180- « dias 11.7 0.72 %

13.0 180~ o« dias 11.7 + 1.16
1983 11.0 60-179 dias 13.1 - 1.86 g
12.5 180~ o dfas 13.1 - 0.53 g

13.0 180~ « dias 13.1 - 0.09
1984 9.5 60~-179 dias 11.7 - 1.97 g
: 12.5 180- « dfas 11.7 +. 0.72 ¢
13.0 180~ « dias 11.7 + 1.16 %

1+i ‘ ‘
r =337 1 donde r Tasa de Interés Real

L
I

Tasa de Interés Nominal
Tasa de Inflacidn

oo

Fuente: Circulares enviadas por el BCR a los Bancos Comerciales e Indice

de Precios al Consumidor.
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DETERMINACION DE LA "TASA DE' INTERES REAL" SOBRE LOS DEPOSITOS EN -
CUENTAS DE AHORRO CORRIENTES EN BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO, -
APLICANDO TASA DE INFLACION OBTENIDA DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSU-
MIDOR ’

. TASA DE ‘ TASA DE TASA DE
_ é@g INTERES NOMINAL EﬁEEACION INTERES REAL
1974 5 s 16.9 3 - 10.18 %
1975 5 3% 19,1 % - 11.84 %
1976 5 3% 7.1 % - 1,96 %
1977 5 % 11.8 ¢ -  6.08 %
1978 8.5 % 13.2 % - 4.15 %
1979 : 8.5 % 8.7 % - 0.18 %
1980 8.5 3% ' i7.4 & - 7.58 %
1981 8.5 % - 14.8 % - 5.49 3
1982 8.5 3 11.7 8 - 2.86 3
1983 8.5 % 13.1 % - 4.07 %
1984 7.5 % 11.7 % - 3.76 %
= %%% - 1; donde, T Tasa de Interés Real

Tasa de Interé&s Nominal
Tasa de Inflacidn

i

SR

Fuente: Circulares enviadas por el BCR a los Bancos Comerciales
e Indice de precios al consumidor.
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BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO

JETERMINACION DE LA TASA NETA DE INTERES APLICADA A LOS PRESTAMOS OTQRGADOS CON RECURSOS PROPIOS
. f

TASA DE INTERES NOMINAL
(TASA ACTIVA PARA PRES-

TAMCS CLASE ®A"™ ¥ "B" y TASA DE INFLACION TASA NETA DE INTERES

, A DIFERENTES PLAZOS (I.P.C.0) . (3 =1-2)
KO (1) (2)
974 11%, 12%, 13% 16.9 . -5,9, -4,9, -3.9
975 11%, 12$, 13% : 19.1 © -8,1, -7.1. -6.1
976 11%, 12, 13%, 13.5%3,.14% J7.1 3.9, 4.9, 5.9, 6.4, 6.9
877 11%, 12%, 13%, 13.5%, 14% 11.8 -0.8, +0.2, 1.2,17. , 2.2
978 13%, 14%, 15%, 15.5%, 13,2 -0.2, 0.8, 1.1, 2.3,
979  13%, 14%, 15%, 15.5% ‘ 8.7 4,3, 5.3, 6.3; 6.8,
980 - 13%, 14%, 15%, 15.5% ' 17.4 -4,4, -3.4, -2,4, =1.9,
981 13s%, 143, is%, 15.5% 14.8 ' -1.8, -0.8, 0.2, 0.7, .
982 15%, 16%, 18%, 18.5% 11,7 3.3, 4.3, 6.3, 6.8,
983 | 15%, 16%, 18%, 16.5%- 13.1 1.9, 2.9, 4,9, 5.4,
984 414%, 15%, 16.5%, 17% 11.7 ' 2,3, 3.3, 4,8, 5.3,

OTA: Los signos negativos en la columna "TASA NETA DE INTERES" indican tasas de subisidio
el prestatario.

'UENTE: Disposiciones de Junta Monetaria sobre Tasas de Interés,

-

para
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BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO
RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO

(Cifras. a fin.de-afo en millones de colones)

" PATRIMONIO
UTILIDAD ANTES DEL (CAPTITAL PAGADO Y RELACION
ANOS IMPUESTO RENTA RESERVAS DE CAPITAL) UTILIDAD/PATRIMONIO
1974 15.1 77.2 - 19.4
1975 18,2 | 89.7 | 1 20.3
1976 19.5 o 106.6 18.3
1977 25.5 131.5 ' 19.4
1978 32.1 149.3 ‘ 21.5
1979 28.5 164.2 "~ 17.4
1980 10.2 ' | 180.8 ' - 5.6
1981 23.9 181.1 13.2
1982 . 29.9 211.0 T 14.2

1983 31.8 211.1 15.1

Fuente: Estados financieros publicados de cada Institucién.
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Anexo N2 27
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO
RENTABILIDAD DEL CREDITO E INVERSIONES

(En Colones)

PRODUCTOS TOTALES* COSTOS TOTALES*
POR CADA £100.00 DE POR CADA ¢100.00 DE DIFERENCIAL
AROS CREDITO E INVERSIONES CREDITO E INVERSIONES
(1) . (2) _ (3) =1-2

1974 11.92 . 10.42 1.50
1975 ' 13.93 : 10.85 3.08
1976 . 13.65 11,70 1.95
1977 13.91 11.65 2.26
1978 14.11 12.14 1.97
1979 l '15.70 ‘ . 14.04 1.66
1980 ' 16.59 I 16.21 0.38
1981 | 18.74 ‘ . 17.66 1.08
1982 17.52 ©16.27 1.25
1983 17.60 16.35 1.25

* Incluye Productos y Costos Financieros y Administrativos.

Fuente: Estados financieros publicados de cada Institucidn.
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BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO
RELACION ENTRE LA MORA DE CAPITAL E INTERESES Y
EL SALDO BRUTO DBE LA CARTERA DE PRESTAMOS
(Saldos a Fin de Ano En Millones de Colones y en Porcentajes)

CREDITOS PRODUCTOS MORA DE CAPI-
ANO CARTERA BRUTA VENCIDOS RELACION POR COBRAR RELACION TAL E INTERESES RELACION
_ ) @) (3 =2/1) @ (5 =4/1) @ (7 =6/D)
o ° B
1974 1.067.0 22.5- 2,1 86.9 8,2 109.4 10.3
1975 1.123.5 21,4 1.9 118.0 10.5 - 139.4 C 12.4
1976 1.346.4 24.6 1.8 1244 9,2 149.0 | 1.1
1977 1.635.8 30,8 1.9 156.3 9.5 187.0 11.4
1978~ 1.910.0 . 49.2 2.6 202.6 10,6 252.0 13.2
1979 . '2.123.6 68,2 3.2 256.4 12.1 324.6. 15.3
1980 2,120.1 - 238,6 11.3 306,7 14.5 545.3 25.7
1981 2.230.5 257.4 11,5 ° 320,8 14.4 587.1 25.9
1982 2.559.0 267.8 10,5 380.8 14.9 648.6  25.4
1983 2.832.3 2660 9,4 422.9 14.9 688.9 24.3
- 1984 3.055,9 234.4 7.7 333.9 10.9 568.3 - 18.6

Fuente: Revistas Mensuales del Banco Central de Reserva y Balances publicados de Instituciones

Financieras.
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\ BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO
RELACION ENTRE EL "REFINANCIAMIENTO" Y LA CARTERA BRUTA DE PRESTAMOS

(En Millones de colones y Porcentajes)

CARTERA BRUTA REFINANCIAMIENTO

Saldos a Fin de Aho Saldos a Fin de Aho RELACION
ARNO (1) . (2) 3-2 1
1974 1.067.0 149.2 o 14.0 %
1975 1.123.5 | 163.0  14.5 3
1976 1.346.4 '_ : 16?.0. ~ ©12.0 8
1977 1.635.8 - | 213,7 13.1 8
1978 1.910.0 : 262.7 ) 13.8 3 -
1979 Co2.123.6 321.8 15.1 3
1980 2.120.1 | 492.6 . 23.2 3
1981 2.230.5 619.2 27.8 %
1982 2.559.0 828.9 ~ 32.4 3
1983 2.832.3 - 1.009.6 35,6 %
1984 3.055.9 977.9 n 32.0 3

Fuente: Revistas Mensuales del Banco Central de Reserva de El1 Salvador.
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RELACION ENTRE LA MORA DE CAPITAL E INTERESES DEL BANCO HI- .

POTECARIO Y LA CARTERA DE LOS BANCOS COMERCIALES E HIPOTEC§3
RIO

(saldos a Fin de Afio en Millones de Colones)

CARTERA BRUTA DE PRODUCTOS POR

PRESTAMOS BANCOS COBRRAR Y CREDITOS "

COMERCIALES E Hl VENCIDOS DEIL -BANCO RELACION

POTECARIO HIPOTECARIO
ANOS (2) - (2) (3) = 2:1
1974 1.067.0 N.D.
1975 1.123.5  N.D.

1976 1.346.4 22.0 1.6
1977 1.635.8 27.5 ‘ 1.7
1978 ©1.910.0 36.4 _ 1.9
1979 2.123.6 70.8 3.3
1980 2.120.1  110.4 5.2
1981 " 2,230.5 ‘ ' 218.6 9.8
1982 2.589.0 268.2 10.4
1983 2.832.3 313.5 11.1

1984 3.055.9 329.3 10.8

Fuente: Memorias del Banco Central de Reserva de El1 Salva-
dor y Balances publicados de Instituciones Finan-=

cieras.



BANCOS COMERCIALES E HIPCTECARIO

.

RELACION ENTRE LA RESERVA PARA SANEAMIENTO DE PRESTAMOS Y.
LOS GASTOS FINANCIEROS

(Saldos a Fin de Afio en Millones de Colones y Porcentajes)

ANOS

1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1582
1983

1984

(%)

GASTOS
FINANCIEROS

(1)

48.8
52,2
81.9
100.8
135.7
182.4

234.1

228.7

238.4

"297.9

341.3

Reserva acumulada

RESERVA PARA

© SANEAMIENTO (%)

(2)

RELACION

(3)y=2+1

26.5
. 28.7
22,0

19.4

Fuente: Estados financieros publicados de cada institucién

Anexo N# 31



1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

FUENTE:

Notas:

AGROPECUARIO

Monto
409.9
437.4
539.7
704.9
696.3
636.5
599.2
749.9

1,067.7

1,152.0

1,317.3

1,310.2

REvista

Ref.

(56.9)
(85.9)
(39.4)
(49.3)
(110.4)
(73.0)
(93.8)
(195.2)
(304.7)
(422.6)
(388.6)
(334.7)

K

. 28.4

29.6
30.1
28.9
28.9

27.3

30.4
38.8
46.8
38.3
27.7
20.5

(Montos anuales en Millones de Colones y Porcentajes)

INDUSTRIA
MANUFACTURERA
onto %
199.9 13.8
222,2 15.0
256.0 14.3
343.9 14.1
357.3 14.8
329.1 14.1
263.2 13.4
264.7 13.7
332.6 14.6
324.3 10.8
541.8 11.4
797.2 12.4

BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO

DESTINO DEL CREDITO POR ACTIVIDAD ECONOMICA

del Banco Central de Reserva.

CONSTRUCCION
wonto %
83.3 5.8
94.5 6.4
;20.2 6.7
152.2 6.2
191.4 7.9
155.8 6.7
95.0 4.8
85.7 4.4
126.5 5.5
131.6 4.4
180.02 3.8
262.5 4.1

COMERCIO
Monto

680.4
638.0
774.7
1,001.3
986.6
1,000.9
787.1
594.2
 557.2
1,186.5
2,444.5

3,605.7

47.1
43.1
43.2
41.0

41.0

43.0

39.9
30.8
24.4
39.5
51.5
56.3

SERVICIOS

Monto
11.9
15.9
24.4
45.2
37.3

81.4.

22.3

30.4

35.1
45.8

68.7

143.3

%

0.8
1.1
1.4
1.9
1.6
3.5
1.1
1.6
1.6
1.5
1.5
2.2

Monto
60.1
1.3
76.7

192.7

138.9

125.9

203.9

206.7

160.8

164.8

196.1

287.4

4.1
4.8
4.3
7.9
5.8
5.4
10.4
10.7
7.1
5.5

4.1

4.5

Anexo No. 32

TCTAL
Monto

1,445.5
1,479.2
1,791.7
2,440.2
2,407.8
2,329.6
1,970.7
1,931.6
2,279.9
3,005.0
4,748.6
6,407.0

3

100.0

100.0

100.0

100.00
100.00
100.00
100.00
100.00
100.00
100.00
100.00
100.00

1) Ias cifras que en la Revista del Banco Central aparecen en el rubro "Otras actividades - Refinanciamiento", estan inclui

o Y
2) 3% &fas

sector _corre
que aparecen

Sngdiggggfesis‘en la tercera columma, son los refinanciamientos otorgados al sector agropecuario.
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1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1081
1s82
1983
1984
1985

Notas:

-AGROPECUARTIO
Saldo Ref.

345.5  (44.

336.1 (44
423.8 (39

421.4 . (79

602.5  (90.

613.7 (145

717.8 (19%6.

973.7 (334

1,059.9 (467.

966.1 (389

1,108.6 (427

7)

.0)
.3}
475.6 (44,

4)

.3)

8)

.9)

6)

.4)

4)

.0)
.6)

32.4
29.9
31.5
29.1
27.3
28.4
28.9
32.2
38.1
37.4
31.6

28.1

(Saldos a fin de afio - En Millones de Colones'y Porcentajes)

INDUSTRTA.
MANUFACTURERA
Saldo %
123.0 11.5
142.5  12.7
177.7  13.2
248.6  15.2
305.1  16.0
347.7 16.4
359.1 16.9
366.6  16.5
409.0  16.0

. 471.0  16.6
616.7 20.2
863.1 21.9

en el sector correspondiente.

pecuario.

BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO
DESTINO DEL CREDITO POR ACTIVIDAD ECONOMICA

_FUENTE: Revista del Banco Central de Reserva

CONSTRUCCION
Monto

132.1
145.2
161.9
193.2
248.6
187.2
301.2

283.9°

296.4
275.2
314.2
377.2

KN
12.4
12.9
12.0
11.8
13.0
13.5
4.2
12.7
11.6

9.7
10.3

9.5

COMERCIO

Honto
390.8
408.1

1 478.8
572.8
674.8
689.4
574.1
539.5
512.4
629.0
710.3

1,005.8

3) los totales del presente anexo no cuadran con los totales del anexo No.
cipaciones".

SERVICIOS
3 Monto %
36.6 9.8 0.9
36.3 14.5 1.3
35.5 19.8 1.5
35.0 26.8 1.6
35.3 40.3 2.1
32.4 44.2. 2.1
27.1 39.9° 1.9
24.2 . 43.0 1.9
20.0 51.8 2.0
22,2 63.8 2.3
23.2 88.2 2.9
25.5 146.é 3.7

OIROS
Monto %

65.8 6.2

77.1 6.3

84.4 6.3
118.8 7.3
119.8 6.3
152.5 7.1
232.1 11.0
279.7 12.5
315.7 12.3
333.4 11.8
360.3 11.8

445.9 11.3

1) las cifras que en la Revista del Banco Central aparecen en el rubro "otras actividades Ref1nanc1amlento"

Anexo No. 33

TOTAL
Monto

1,067.0
1,123.5
1,346.4
1,635.8
1,910.0
2,123.6
2,120.1
2,230.5
2,559.0
2,832.3
3,055.9
3,947.2

&
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0

100.0

100.0

100.0

estén incluidas
2) las cifras que aparecen en parénteSLS en la tercera columna, con los saldos de refinanciamientos otcrgades al sector agro

, porque no -incluyen el rubro "accicnes y parti



ANO

1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984

1985

Anexo No. 34

BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO

‘DESTINO DEL CREDITO POR CLASE DE GASTO

(Montos anuales en millones de coiones y -porcentajes)

GASTOS CORRIENTES

FORMACION DE CAPITAL

Monto Porcentaje Monto Porcentaje
1.425.7 98.6 19.8 1.4
1,456.8 98.5 122.4 1.5
1,769.4 98.8 22.3 1.2
2,416.6 99.0 23.6 1.0
2,370.4 98.5 37.4 1.5
2,328.9 98.3 40.7 1.7
1,963.3 99.6 7.4 0.4
1,925.2 99.7 6.4 0.3
2,267.1 99.4 12.8 0.6
2,966.2 98.7 38.8 1.3
4,700.8 99.0 47.8 1.0
6,348.3 99.1 58.7 0.9

Total Montos de -

Créditos
1.445.5  100.0
1,479.2  100.00
1,791;7 100.00
1,440.2  100.00
2,407.8  100.00
2,329.6  100.00
1,970.7  100.00 -
1,931.6  100.00
2,279.9  100.00
3,005.0 100.00
4,748.6  100.00
6,407.0  100.00

FUENTE: Banco Central de Reserva de El1 Salvador.



Anexo N2 35

CONTRIBUCION DEL CREDITQ CLASE "A" OTORGADO POR LOS
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO EN LA GENERACION DEL P.I.B.

(En Millones de Colones y Porcentajes)

PIB Crédito Clase "A"

;| NEGEVAIVE 13 G CYOIRNRAING
| IVALNIO VOILON

Precios Corrientes ‘(Montos anuales ) Relacidn
Ano (1) (2) (3 =2 1)
1974 .3.943.6 1.249.1 31.7 3
1975 4,477.7 1.264.4 28.2 %
1976 5.705.9 1.555.0 27.3 %
1977 7.167.1 2,162.3 30.2 &
1978 7.692,2 2.059.5 26.8 %
- 1979 8.607.2 2.052.5 23.8 &
1980 8.916.6 "1.684.8 - 18.9 %
1981 8.646.5 1.675.4 19.4 3
1982 8.966,2 2,083.6 23.2 %
1983 9.754.1 2.653.7 27.2 %
Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvadof



Anexo N# 36

BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO
NUMERO Y MONTOS DE CREDITOS OTORGADOS

(Montos en millones de Colones)

Montos de Promedio por Promedio por
No., de Crédito Crédito Crédito*

* Deflactado por el Indice de Precios al Consumidor, base 1978

Fuente:

Banco Central de Réserva de El1 Salvadorx,.

#100.00

ARO Créditos Otorgados (En_Cclones) (En Colones)
1974 33.598 ¢1.445.6 43.000 74.000
1975 33.573 1.479.2 44.100 63.700
1976 ' 37.063 1 1.797.5 49,000 65.500
1977 36.585 | 2.451.7 67.000 - 80.900
1978 38.194 2.407.8 63.000 - , 67.200
1979 30,233 2.329.6 77.100 . 70.900
1980 19,162 1.970.7 ' 102.800 80.600
1981 24,316 . 1.931.6 79.400 54.200
1982 26.308 2.279.9 86.700 53.000
1983 27.817 3.005.0 108,000 58.400



PODER ADQUISITIVO DEL COLON
BASE: DICIEMBRE 1978 = 1.000

El Poder Adquisitivo del Coldn. se ha calculado usando como deflactor el Indice de Precios al Consumnidor

ARO  ENE. FEB.  MAR. ABR.  MAY.
1978
1979 0.984  0.966 0.952  0.946 0.935
1980 0.868  0.854 0.825  0.807 0.790
1981 0.724 . 0.713 0.707  0.696 0.690
1982 0.651  0.647 0.634  0.626 0.618
1983  0.576  0.573 0.566  0.565 0.558
1984 0.502  0.501 0.493  0.488  0.487
1985 0.451  0.441 o.42é 0.420  0.412
11986 0.343  0.331 0.325  0.317 0.310
1987 0.262  0.260 0.253 '
NOTA:

AGO'

ANEXO No.37

JUN. TUL. SEP. OCT. NOV.-  DIC.
1.000
0.934 .0.924 0.913 0.879  0.877  0.872 0.871
0.781  0.764 0.762 0.755  0.749  0.745 0.734
0.680  0.674 0.671 0.667  0.663  0.661 0.658
0.609  0.607 0.606  0.592  0.589  0.585 0.580
0.547  0.539 0.525 0.516  0.515  0.512 . 0.505
0.486  0.484 0.481 0.479  0.478  0.468 0.460
0.399  0.391 0.385 0.376  0.366  0.356 0.349
0.302 0.289 0.278  0.274 0.268

0.298

0.283

FUENTE: Indice de .Precios al Consumiddr. Direccién General de Estadisticas y Censos.




Anexo N2 38

EL SALVADOR '
TASAS DE CRECIMIENTO DE LA OFERTA MONETARIA, DEL P,I.B, Y DE IA OFERTA Y DEMANDA GLOBAL

(En Miles de Colones y en Porcentajes)

-

OFERTA DEMANDA Y OFER OFERTA DEMANDA Y OFER
ANOS  MONETARIA P,I.B. TA" GLOBAL {ONETARIA P.I,B, TA GLOBAL
(M2) * (Precios CotrienteSI (P-o ;—;_;_ﬁ t é‘j e s)
(Miles de Colone s)
1973 984,965 3,331,611 4.419.679
1974 1.152.752  3.943.574 5.545,551 17,0 18.4 25.5
;;;3 1975 1.397.739  4,477.687 6,254.506 21.3 13.5 - 12.8
%%} 1976 1.852.388 5.705.879 7.848,812 32.5 27,4 25.5
% ‘é,l 1977 2.112.642  7.167,055 9,826,107 14.0 25.6 25.2
5‘;3 1978 2.344.620 7,692.157 10.672,.538 i1.0 7.3 8.6
;2 1979 2.552.479  8.607.172  11.804.031 8.9 11.9 1 10.6
ii 1980 2.693.480  8.916.600 ' 11.880.985 5.5 3.6 0.7
S 1981 2.965.467 8.,646.500 11,550.621 10.1 -'3.0 - 2.8
1982 3.261.412 8.966.191 11.518.878 10.0 3.7 - 0.3
1983 3.589.503  9,754.100 12.416.900 10.1 8.8 7.8
1984 4.308.203 11.116.400  13.984.400 20.1 14.5 12.6

* Medio Criculante mé&s Cuasidinero

Fuente: Revistas mensuales del Banco Central de Reserva.



Anexo N# 39

BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO
RENTABILIDAD DEL, CREDITO E INVERSIONES
(En Colones)

COSTO FINANCIERO POR PRODUCTOS FINANCIEROS

CADA ¢100.00 DEL CRE POR CADA ¢100.00 DE - ’
éggg DITCO E INVERSIONES. CREDITO”E TINVERSIONES - DIFERENCIAL
1974 . 4,97 | 10,33 5,36
1975 5.06 1211 ' 7.05
1976 7.01 11.96 4.95
1977 7,04 12,40 . 5.36
1978 7,72  12.82 , 5.10
1979 4 9.34 : 14,27 - ﬁ.' 4.93
1980 10.85 15,i8 4.33
1981 11.24 . 16.88 : 5.64
1982 9,82 15.96 - 6.14
1983 10.59 | 16.29 5.70
1984 10,64 _ 16.93 6.29

1985 10.77 17.41 - ‘ 6.64

Fuente: Estados financieros publicados de cada Institucién;




Anexo N< 40

ESTRUCTURA DEL AHORRO FINANCIERO EN BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO L
(Saldos de Fin de Ano = En Millones de Colones Corrientes)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 | 1984

1- DEPOSITOS g1 1,118 1,3%0 1.609 1,784 1.740 1,894 2,151 2.409 2,782 3.407

A la vista 331 413 536 594 630 615 759 754 776 777 911
De Bhorro 251 319 416 505 576 593 643 787 893 905 1,017
A Plazo Fijo 307 385 436 507 575 530 491 605 722 1.089  1.453
En Divisas 2 1 2 3 3 2 g 5 18 - 11 26

2—- CEDUILAS HIPOTECA - .
RIZS 132 125 127 145 156 ' _169 182 199 266 278 305

3~ TITULOS DE CAPI-

TALTZACION . 14 17 20 ;gg_ _28 31 _29 28 27 .28 29
TOTAL 1.037 1.037 1.537 1,778 1.968 1.940 2.105 2,378 2.702 3.088 3.741
Fuente: Revista Mensual del Banco Central de Reserva y Estados Financieros del Banco Hi-

potecario.



Anexo N2 41

ESTRUCTURA DEIL AHORRO FINANCIERQO EN BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO *
(En Porcentajes)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

1~ DEPOSTTOS 86 89 90 90 01 20 90 90 89 90 91
A la Vista 32 33 35 33 32 32 36 32 29 25 25
De 2horro 24 25 27 28 29 31 31 33 33 20 - 27
A Plazo Fijo 30 31 28 29 30 27 .23 25 27 36 39

En Divisas | . - — —_— , _—

2- CEDULAS HIPOTE- | : . ,
CARIAS 13 10 9 9 8 . 9 9 9, 10 9 8

3~ TITULOS DE CAPL .
TALTZACTON 1 1 1 1 1 1 1 1- 1 1 1

TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 . 100 -

Fuente: R Wista Mensual del Banco Central de Reserva de El1 Salvador.



EEECSIHCE
A la Wista
Ade Ahorro
A Plazo
Divisas

CEDULAS HIPOTECA-
RIAS

Anexo N2 42

ESTRUCTURA DEL AHORRO FINANCIERO EN BANCOS COMERCIALES E‘HIPOTECARIO

EN MONEDA DE VALOR CONSTANTE*
(Saldos g fin de afio - En Millones de Colones)

TITULOS DE CAPITA -

LIZACION

TCOTAL

*Deflactado mediante el Indice de Precios al Consumidor (Base: 1978 = 100) tomado de "Indicadores Econdmicos

1974 . 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
1,534 1,616 1.877 1,943 1,902 1,601 1.485 1.469 1.397 1.406  1.568
570 597 724 717 672 566 595 515 450 393 419
432 461 562 610 614 546 504 537 518 467 468
528 556 589 612 613 487 385 413 419 550 669

4 1 2 4 3 2 1 4 10 6 12

227 181 171 175 166 155 143 136 154 140 140
24 25 27 29 30 29 22 19 16 . 14 13
1.785 1822  2.075 2.417 2.098 1.785 1.650 1.624 1.567 1.560 1.721

y Sociales", Julio 1982 a Diciembre 1983, Ministerio de Planificacién.

Fuente: Revista

nensuai del Banco Central de Reserva de E1 Salvador.



ANO

1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982

1983

Fuante:

BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO
RELACION ENTRE EL CREDITO PARA FORMACION DE
- CAPITAL Y LA FORMACION PRIVADA DE CAPITAL FIJO
(En Millones de Colones y en Porcentajes)

MONTOS DE CREDITO PARA FORMACION PRIVADA
FORMACION DE CAPITAL DE CAPITAL FIJO
- (A Precios Corrientes)
(1) (2)
19.7 ' 508, 4
22,4 673.6
22,3 . 791.4
23.6 995.5
37.4. 1.202.5
40,7 989.6
7.4 o 574.6
6.4 ' 539.2
12,8 585.0
38,8 715.7

-

Banco Caentral de Remerva,

Anexo N2 43

RELACION

- PORCENTUAL

(3 =1/2)



Anexo N< 44

BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO
RELACION ENTRE EL TOTAL DE RECURSOS MOVILIZADOS Y EL PIB

(En Millones de Colones y en Porcentajes)

PIB TOTAL DE RECURSOS '
. (Precios Corrientes) MOVILIZADOS RELACION
AROS (1) (2) (3 =2/1)
‘ (%)
1974 3.946.6 1.509.7 38.3 -
1975 4.417.7 1.706.5 38.6
1976 5.705,9 2.090,8 36.6
1977 7.157.1 2,493,2 34.8
1978 7.692,2 2,700.4 35.1
1979 8.607.2 2.969.5 34.5
1980 8.9216.6 3.266.,5 . 36.6
1981 8.646,5 3.742,8 43.3
1982 8.966.2 4,.243,8 47.3
1983 9.754.1 4,.796.8 49.2
1984 11.116.4 5;306.3 47.7

FUENTE:

Revista del Banco Central de Resexva.



aNos

1974
1975
1976
11977
1978
1979
1980
lo8l
1982
1983

1984

Fuente:

EL SALVADOR

Anexo'No.45

RELACION ENTRE LA REMUNERACION AL AHORRO Y LAS FUGAS DE CAPITAL

INTERES DEPOSITOS A PLAZO 18Q DIAS

Bancos de
EE.UU.

pancos Comerciales
e Hipotecario

(PORCENTAJES)

- —
————
———

12.2
14.0
16.6

13.5

6.00
6.00
6.25
6.25

10.25

10.00

10.00

10.00

12.50

12.50

12.50

ESTIMACION DE LAS FUGAS DE CAPITAL -

Ingresos de Inversiones Errores y Omisio-
Internacionales(Débito) nes (DEbito)

(Millones en Colones)

62.3 L -
85.6 -
116.1 56.8
132.6 | ©81.7
187.6 7443
255.6 | | 264.4
255.4 ©794.1
262.2 ' 2323
339.0 | 150.7
362.0 51.6
379.0 106.2

Revista mensual del BCR y Estadisticas financieras internacionales (FMI).



Anexo N° 46

DETERMINACION DE LA TASA BASICA PASIVA DE INTERES PARA
LA ECONOMIA SALVADORENA

Tasa de Inflacidn Interna Importaciones Coeficiente PRIME Tasa Ba3sica Tasa Local

Promedio: ° de Bienes y o de Apertura RATE Calculada. Depdsitos a
Afio Anual Ultimos 5 afios. Servicios. PIB Externa. (UsA) Plazo 180 dias.

(PORCENTAJES) (MILLONES DE COLONES) ( 2 0RCENTAUJE S.)

1979 8.7 11.9 2,597.7 8,607.2 30.2 12.2 11.8 10.0
1980 i7,4 12.2 2,404.3 8,916.6 27.0 14.4 10.3 10.0
1981 14.8 13.2 2,461.5 8,646,5  28.5 16.6 15.5 10.0
1982 11.7 13.1 2,141.9 8,966.2 23.9 13.0 15.0 12.5
1983 13.1 13.1 2,231.9 10,151.8 22.0 9.8 12.3 12.5
1984 11.7 13.7 2,443.6 11,657.2 21.0 9.5 12,4 12.5
1985 1.6 . - .12.5

Fuente: Revista del Banco Central de Reserva y Estadisticas del FMI.
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