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La ampontancia econdmeca de £La zasa de ntends ae puede apreciar
desde dos puntos de vasia La del que obirene recwrsos phestados para
wawvetin ¢ La del gue ahorna con maras a obtenen un beneficto en el -
gutwho. Para el prumero, Lo Xasa de antends sagnifeca el pago que de-
be efectuar por La ubilizacidn de recursos funancieros afencs, asd co
mo La rentabifadad minima que debe obtencr con Los recurnsos prestados,
para no sufn pérudidas en La ivenscin realrzada. Para Los segundos
0 sea el ahorrante, La tase de iniernés nephresenifa su remuneracién o -
premo pon digerwn el consume, sacilifcio que hace porque espera con-
Aumdn mds en ed fuiwro, pues ademds de conservarn sus ahornros Lendnd Lo
que rectba en concepto de anteneses, aumentando su capetal en funcidn

del nivel de Las tasas de anierés.

En EL Salvadonr, cuya estructura financierna es propra de un pals
subdesavwllado, La politica de tasas de «ntenés, ha estado orentada
a estumulan el desarnollo econdmico, prevalecsendo tasas de wntenés -
de subsideo fagadas por Las autorrdades monetarias o niveles infereo-
nes de La fasa de inflacadn, protectoras especiaimente del secton aghd

cola, prncdpal generador de divesas en La economid.

EL mecanwsmo utelezado para La determinacibn de £a fasa de ante-
nés ha sado et de admunastranlas a través de una autorcdad monetaua,
2o cual ho pemitido a ésta ejencer un mayon contrhol sobre e mencado

ginancierno, por cuanto que estd en capacedad de establecen La nemune-



nacln del ahowo y el costo del crédito.

EL presenie estudeo esxd orwentado ¢ profundezarn sobre La situa-
cudn que se da cuando Las fasas de anienés son admunistradas pon Las
autorcdades monetawwas, evaluando £a conduccidn de La politica de ia-
sas de anterls duwunie ef periodo 1970-1982, Entendiéndose por politd
ca de tasas de antents aquel conjunto de mededas adoptadas porn Las au
Tornddades wonerarias con of objeto de ingfluin, por un Lado, en La -
capiacidn de recursos fanancienros, estomulando a Los depositantes con
tasas athactivas de anterés que nemuneren adecuadamente L0s indtrumen
Ztos de ahonno del Aastema financicho i, por otra parte, en regular La
asignacidn de Los necurnscs fananceeros entre Los dustuntos sectones -
de La economia, al constituwn La tasa de intenés el precto que se pa-

ga pon el wso del capetal.

Pensando en La posabiledad de que esxe documento sea utilizado
porn Los estudiantes de La Facuftad de Clemncwas Econdmecas de nuestra
quesrcda Unwversadad de EX Salvadon, hemos nedactado sus pantes de ma-
nera sencalla, sagucendo el método de explacar paumero La Zeoric y -

después aplicarfe e La reafidad.

AsL ek trnabajo se ha devadido en seds capiiulos, a saber: tn el
primeno se presenta La evolucidn histincea del sconifecado y aleance
de La teoria y politica monetwua, en el cual se hace una neseiin hus
tonica de.£as diferentes concepcrones tednicas de La politica moneia
a, asd como Los redanamientos que sila ha tenido , producto de Las

ghandes controversias entre £os defensores de Las digerentes teoiras,



partrendo de ta teonia cuaniitctava del dinero, porn constafuin La mds
veega doctuna econdmrca y sen ek nicleo centrar del andlisas moneta-
nio ckdsaco en et sdiglo XIX, hasta Llegar a canacterizan ka teoria -
neofibernal, que constituye el aporile mds hecrente sobre esia drea -

especualizada.,

En el segundo capilfulo se presenia £a Evocuctdn Hastbrica del -
concepto de tasa de wntenls, plantedndose nara cada escuela del pen-
sameento econdmaco, Las daferentes aceptactones fedrwcas que se Le -

han asdigvado a e tasa de ancenés.

tn el Zercen capitulo se presenta a mwvel Zebdrico £a definicadn
de una politica de zasas de «ntenés, y su funcidn dentro de La econo
mia, pora LLegarn a planfearh para £a economic salvadoredic una politi-

ca de tasas de antenés.

En el capilituto cuanto se efectia una desciiperdn de Las nefor-
mas efectuadas sobre Las fasas de antenés, durnante ef perfodo de 1970
a 1982, haccendo énfasss en Las condicrones y razones expuesias por -
Las autlorrdades monetarnias pawia L2evar a cabo tales reformas, para
Llegarn a deagnostecarn fanalmente como ha sado et maneyo de La tasa -
de anfenés en EL Salvador y en base a ellfo efectuar La evaluaciin que
comstiluye el objetivo pruncipal de esie thabajo.

EL capliulo cinco comstauge ol ndcleo centrnal, ya que éste con-
Drene 2a evaluacedn del comportameentco de Las princapales varables

genancieras sobre Las cuales ejerce su influencia La Iasa de anterés,



AV

pondiéndose de mantfiesto Las consecuencias y/o ventafas al haber se-
guldo durante ol perfodo en estudio detemminada politica de tasas de
antenés. Ademds de evaluar el comportarwento de Las varrables ginan-
cienas, se consadera con rmucho Snfases Las wnfluencias del manejo de
La tasa de sntenés sobre el ahonno anterno bruto o sobre La goma- -

cubn de capatal fiq0, prancipalmente privedo.

Finalmente en el capiiulo seas se plantean Las conclusiones y -
hecomendaciones pertinentes en base a La investrgacidn tedrrco-prdc

Lica nealizada.

Los autores estan comscientes de alguuas Lumifaciones del tha-
bajo que obedecen a vwwas causas, perw a pesar de eflo y de £a com
plegidad delf tema se espera haber efectuado un pequeiio aporte que -
nos peruta conocer mefor nuestra healadad; especialmente en ed -
drea de Cas fasas de anternbs que sdiemphe ha s4cdo ‘enagmdtico y muy
especwalezado . Asamdismo hacemos propicia £a ocasidn para expresan
nuestho prwfundo agradecameento a nuestros phofesores, compaierosd
de estudio y de trchajo, que en unda w ofac fomme nos ayudaron en -

nueaina Labon.

Mencidn especial merecen nuestros fsesones Lie. Daniel Pakma
Blanco y Lec. Sanbeleo Aumando Gurndn quibnes en una forma desinte-
nesada y oportuna nos brindarnon foda su colaboracedn, permetiéndo-
nos superar muchas de Las dificuliades que se presentaron en el de

savello del zema.



CPTTULN |
eOLUCION HISTORICA DEL SIGNIFICAQ Y
ALCACE De LA TEOPIA 'Y POLITICA MOIETARIA

A, LA TEORIA Y LA POLITICA [QIETARIA CLASICA Y NEOCLASICE,

Los albones de La Teornia Monetaria CRAsica se nemontan al Siglo -
XV1, siendo el francés Jean Bodin, en 1568, el primerc en formubar en
wa gorma explicita, completa y te6ricamente aceptable "fLa nelacidn --
causal entre La entrada de dinerv y Las subadas de precios” 1/ dentro
del funcronamiento del sistema econdmeco, destacando como causas de -
Lal situacedn inglaclonista, entre otnas, La existencia de monopolics,
Los excesdivos gastos militarnes y La depreciacién del dinero (oficial o
privada), LLegando con ellc a concluesr que el valon del dinero depen -
dia de £a ofenta del mismo y no de su contenido y denominacibn 2/ .

En forno a esa novedosa conclusién surgid La Teonrfa Cuantulativa -
def Dineno, La cual constituye La versidn ortodoxa de La Teornla Moneta
wéa, cur 1 ‘nfluencia predoming hasta por Lo menos La primera década -
del s4glo actual y que en su concepeadn primetiva establecia que £a ma
sa de dwerno (M) ena La prinerpal causante def nevel de precios (P). -
determundndose asi una nefacidn causal directa entre La cantidad de di

1/: Antonio Argandoiia. La Teorfa Monefarwa Moderna.Edit. Aniel, Barce-
Lona, Bspaia, 1972, pag. 17.

2/: La explreacion de Bodin no debe interprefarse estrictamente como -
La teornfa cuantitativa, ya que EL parecia heferirse mias bien a La
calda del precio de un bien (en plata) respecto a Los demds bienes.




new y el nivel de precios, es death, que consaderando un volumen dado
de mercancias, of nwvel de precios se movia en funcidn durecta de Los

cambios en La cantidad de dinero en citrculacidn.,

Este cuenpo ftebiico se desanolld cuando el sistema monetarco Ln-
Lernacional se regia por el pathdn cho, bajo el cual "La circulacibn -
de monedas metdlicas esiaba Ligada a La produccibn de dicho metal; da
do, ademds, que el crho prdcticamente era el Unico medeo de saldan Las
deudas con el extrangero, el s«stema garantizaba el equilibrio anterna
ceonal. 3/

Obvaamente, planteada en esos Zérmnos, La Teoria Cuantitativa -
del Dinero olvidaba La anfluencia que sobre el nivel general de precios
teene La velocdidad de cureuwlacion del dunero. Fueron Sin Wulliam Petiy
en 1682 y John Looke en 1692, Los prumeros en presentar La velocidad de
cineulacidn del dinerno (V), y Rechand Cantillin en 1755 el primero en -
hablan de efla "seiiakando que un aumento de La musma ftenia Los mismos e
gectos que un aumento de La cantidad de dinenrs, y que su reduceidn supg

nia un greno para La inglacion’. 4/

La formulaciin matemdtica mds conoeada de La Teornia Cuantifativa -
del Dineno se encuentra en La eccuacibn de cambios o de tramsacciones de

Irving Fashen:

MV

3

3/: Antonio Angandoiia, Op. Cit., pdg. 32
4/: Tbid, pdg. 19.



donde M es La cantidad media de dinero en circuwlacién en La comunidad,
en un perfodo determenado; Vo es La tasa media de nofacedn del dinens -
en su antercambio por bienes: P son Los precios de Los bienes intercam
biados; y T La cantidad de bienes cambiados. En esta concepeddn se con
sadenaba el dinero como un medio de cambio conveniente, que solventaba
Ras digiculiades que presentaba el Tmueque y, por Lo tanto, sofamente

Lnfenesaba en cuanto erna thankferndo.

EL nwvel de precwos se hacia dependen de La cantidad de dinero en
cinaubacedn (M), de La velocedad de cairculacedn del dinero (V) y del -
volumen fisico de transacciones (T), donde fanto V como T eran conside
nadas como altamente estables en condiciones de pleno empleo y determi
nadas por factones que s6Lo cambian en circunstancias excepcionales, -
nonmalmente en el Largo plazo. Para La velocidad de circublacidn del di
neno, dichos factones son Los hdbatos de Los sujetos, el sastema de pa
gos de La comunidad, La densidad de La poblacidn y La naprdez de Los -
transpeites; en cambao, para el volumen fistco de Las Lransacciones, -
Ros determinantes son Las condictones que afectan tanto a productores

como a consumedones, y el grado de integracibn de La economid.

En tales condeciones, el nivel de prectos variond en forma direc-
tamente proporcional con La cantidad de denero en curculacidn, sdempre
y cuando La velocidad de cerculaciin de ese dunero y ek volumen gisico

de thansacciones no cambien, es decir:

My PT

Al AP

.



Inving Fishenr, influenciado por £a controversia generalizada en el 54-
glo pasado, entre La Escuela de La Cinculacién y La Escuela Bancaua,
s0bre La conveniencea de antroducin Los depésitos bancarios dentro de
La masa monetaria, desaghegd en su ecuacién en forma explicita el dene
ho bancario, thansformdndola en La siguiente:

MU+ MYV = PT
degintendo a M como La cantadad de monedas y billetes en cureulaciin,
V eomo su velocidad de circulacidn, M' como el conjunto de depbsitos -
Dans feribles por medio de cheques, y V' como su velocidad media de -
eireulacion. 5/

La Ecuacidn de Cambeos de Trwng Fisher estaba ornientada a expldi
can Las vauaciones en el nwvel general de Los precwos oniginados por
awnentos o dusmenuciones de "M", sdempre y cuando se pudiera medir a-
decuadamente el volumen total de transacceones genenado dentro del -
sistema econdmeco. Sin embanrgo, esto dltumo presenfaba algunos incon-
venwentes prdeificos para su andbasis, como son: el hecho de wutilizan
el dinerno para medirn transacciones tan dispares como materias primas,
productos fanales, semifacturados, servicios, ete.; ademds, debe seiia
Lanse La ambaguedad en La defanicibn de Ras transacceones, Las degl -
culitades de medin adecuadamente el conjunto de ellas, y por €twmo -
Las duplicaciones de precios y cantidades de fransacciones sucesivas

que se dan dentrno del sistema, durante un penfodo determinado.

Pon otna parte, exwste asl musmo el inconveniente de La doble an

5 [+ 1bid, pdgs. 20 a 39.



tenpretacidn de que fue obfeto La Leomada ecuacién de cambios, al con-
sdderanka como una Ldentidad y como una ecuacidn propiamente dicha, Lo
cual genenraba efectos dusitintos en Los resultados del andliss, Lanto
desde el punto de vasita prdetico como fednico. 6/

Las digicultades analiticas antes planteadas dieron Lugar a que -
un ghupo de economisitus de La Umvensadad de Cambridge se interesaran
por superarkas, presentando el LLamado "enfoque renta", el cuakl se --
ondentd a centran el andlisss en La nenta nacional (Y) en vez de Las
thansacciones, y en asdignarle al dinero el papel de activo deseable, -
que Lfnferesa en cuanto es conservado como activo que guarda cierta pro
poreidn con La renta o con alguna variable conexa, como La riqueza,
con Lo que adquiere relevancia £a "K' de Cambiidge, desvintuando £a -
Ampontancia que se Le asignaba a "V" en ef enfoque thansacciones. En -
esa forma, La ecuacidn de cambios se reformuld en Los sigulentes Lénmi
nos 7/ :

M.V y - Py Ty
que "suele denominanse ecuacidn de saldos de caja”, “de saldos en efec

=Y

ivo" o Mde Cambridge"; donde M es La canitidad total de dinero existen

te; Vy La velocidad de cireulacién del dinero o veloedidad renta, Aupo-~

niendo que el dineno s6Lo s2 utibece para Ra adguisicedn de bienes 4

nales; Py el precio de dichos bienes finales; Ty su volumen, es decir,

6/+ Ibid pdgs. 22 y 25
7/: Ibad pag. 27



La nenta neal; e Y La nenta nacional.

Este enfoque prefende destacar que La renta nacional es La mejon
medida para cuantificarn estructuralimente £Las thansacciones netfas que
se dan dentrno del sasiema econdmico, en un perfodo determinado; dado
que en el cornto plazo el nivel de ingresos se relaciona esirnechamente
con el mvel de transacciones, el comportamiento de K y V no queda a-
fectado; asimusmo, se hace notar La mayor simplicidad que presenta su4
cdleulo, con Lo que se superaban Las deficultades técnicas para medin
adecuadamente Las transacciones que presentaba el enfoque antferion, -

garantizdndose asil una mejon apreciacidn de Los problemas monetarios.

Este nuevo enfoque de La ecuacidn de cambios centra su atencidn
en La famosa "K' de Cambrcdge, comscderdndola constante y dexerminada
por gactores anstitucionales, que s6Lo podian cambaar en ed Largo pla
zo, Y degincéndola como La “fraccibn de renta gue La comunidad desea
netenen en dinero para atendern sus transacciones en bienes finales du
hante el perlodo considerado”. Defunida asi, dicha variable permite -

establecen una relacidn Lineal entre M e V.

Siendo :Pb, °Ty= y

Entonces @ M= YK
donde se destaca La proporcionalidad entre ambas varrtables, ante cam-
bios en La masa de dinerno en circulacién (M), Lo cual puede hephesen-

tanse grdgicamente en La goama sigulentes:



AY =MV

destacdndose asf La nelacidn entre el dineno y el producto final o hen~
Za nacianal, y tomdndose en cuenta Las propiedades que hacen def dinenro
un objeto deseable de mantenerlo como un activo, cuya demanda eatd de -
teuminada por factones institucionales considerados estables en el Lan

go plazo. 8/

En Lo nelativo a La doble intenpretacidn asignada a £a ecuactdn de
camb{ios, La nigidez con que se interpreta al considerarka como una Lden
tidad  produce una apreciacibn simple, que no hace mds que generalizar
La versi6n muchas veces hepetida por Los economisias cldsicos "de que -
el Lmporte Zoiak del dinero pagado por Los compradores es Lgual al Am-
porte del dinero recibido por Los vendedores®, con Lo que se cae en una
tautologia que como {al no puede ser sometida a comprobacibn o rechazo,
por constituin una verdad pon definicibén. No obstante, dicho andlisdis -
pesruniti6 "sepanan Los distintos factores que afectan a cada elemenio",
ventaja que dernia imperceptible s4i se observasen dichos elementos en su
conjunto. 9/

§/: Tbid, pdgs. 22 y 23.
9/: 1bid, pdg. 26.



La intenpretacion de La ecuacibn de cambios de acuerdo al plantea
miento de Fisher, al tratarnla como una verdadera ecuacidn, permitis -
La posibalidad de explicar en mejor fornma La Teorla Cuantifativa del-
Dinero,al plantearfa mediante un sistema de Zres ecuaciones que expli

can £a demanda y ofenta de dinero, asi como La condicidn de equili- -

baio. Esda interpretacién entrnaiia en prumer fugar una ecuacibn de de= ..

manda de deneno:

Md = K.P,Y.
donde Md es La caniidad de dinerc deseada; K La proporcibn también de
seada de dinero; y P.Y = ¥ La nenta naclional. Dicha ecuacdibn de deman
da de dineno nesume "Zas dos fuenzas que concwuien en el mercado de. -
dinero: La oferta M, considerada como variable exbgena y La demanda";
en Lal sentido, al consideran "ex-posi' ambas varniables se vuelve a -

caer en La Ldentidad iniciak.

En segundo Lugar, se tiene una ecuacidn de oferta de dinero:
Ms = M
que explica La exogenedidad de dicha vaniable, al considenan que el pd
blico, a trhavés del gasto, influye en el nivel de precios y hace que
el valon neal {poder adquisitivo) de una masa nominal dada de dinero
se Lguale a Ra cantidad deseada de saldos reales Liquidos. En ese sen
tido, La masa neal de dineno es una variable dependiente, ya que esid
determinada pon Las decisiones def piblico de adquinir o desembarazar

se del dinero Liquido.

En tercern Lugan hay una ecuscidn que establece La condicibn de e-

quilibrio de mercado:



Ms = Md
que. relaciona La ofenta y La demanda en una situacién de equilibiio o
bien explicita una relacibn entre Las varniables actuales y Las desea-
das en caso de equilibrio. 10/

A manera de resumen, conviene referinse a Los dos enfoques de --
que ha s4ido obfeto La ecuacidn de cambios, a saber, enfoque transac--

elones y engoque renia.

En el primeno, se defane a M como £a cantedad media de dinerw en
cineulacion, ya que el dineno es considerado dnicamente como un medio
de cambio que Anferesa en cuanto es trnansferido, Lo cual conlleva a -
considenan Las thansacciones en su totalidad; de ahi La importancia
que este endoque asagna a La velocidad de cirncubacién del dinenro, cu-
yo deteaminante es el gasio real y no el nominal, de Lo cual se dedu-
ce que V no es Andependiente de T en La ecuacibn y que La demanda de
dinero depende de factones takes como La prdetica de pagos, de £Los a
cuendos financienos, de La velocidad de £as comunicactones, efe., -
que al Afgual que Las transacciones son considerados esiables en el -
Lango plazo,

Porn otna parte, el enfoque renta desarnrollado por La Escuela de
Cambridge, considera a M como La cantidad de dinero deseada por La -
comunidad, La cual es conservada como un activo que guarda cierta -~

proporedidn con €a nenta o con alguna varniable conexa como La rdiqueza,

10/: Tbid pdgs. 26 y 27.
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con Lo que adguiere nelevancia La "K' de Cambridge o sea La proporcidn -
deseada de saldos de dinens, y se establece una relacibn de proporciona-
Ridad entrne La cantidad de dineno deseada (M) y La henta real, que esitd
determanada pon Ros precios neales y por La cantidad de productos §ina-
Les de La economia, considerdndose asi Las transaceiones netas. En esa
gorma, La demanda de dinero queda determinada por factores tales como -
el papel del musmo como activo, por sus cosios y nendimeentos, por La -
cerntedumbre ante el futuw, ete.

Porn todo Lo anternion se puede Linferin que, de acuerdo a £La Teoria
Cuantitatrva del Dinerno, Los andividuos se defan guiar por el poder ad-
quisitivo def dinero [(Liguedez neal) y no por su volumen nominal, Lo -
cuak implica ausencia de Llus«dn monetaria, es decir, que no ejeacen in
fluencia en Las decwsiones de Los Lnc’viduos variables Lafes como sala-
ros, precios, tipos de Lintends, etfe. A su vez, ello permite concluir
que ef enfoque thadicional pone de manifiesto que ef nivel genenal de -
precios depende, en proporcidn directa, de La cantidad de dinero y de -
su velocidad media de circulacidn; y en forma cnversamente phoporclional
del volumen de thansacciones (o de xenta) enm un plazo suficientemente -
Lango, Lo cual atribuye una ghan imporntancia a La varable M en La de-

Temunacdén del nevel de precios.

Es necesario sefialar que se supone una economia cerrada y pleno em
pleo de Los factores productives, como condicibn para Logran el equili-
brio del sisiema. Si hubieran factores ociosos, cualquier aumento en -

M Zendernla a fncrementan primerno La ocupacedn, con Lo que aumenifaria
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el volumen de transacciones y La velocddad de cireulacidn del dinero,

ya que "V esdd en nelacidn directa con La cantidad de dineno en cin-
culacidn al afectar el gasto heal y 86Lo despuls se producinia £a he-
Lacidn directa dinero-precio, asimismo, s4 La economia fuera ablenta,
el incremento de La demanda ocastonado por La expansibn monefaria po-

dnia satisfacerse con bienes y serviclos Lmpontados.

Mas explicctamente, cuando aumenta £a cantidad nomnal de daneno
"M, se nompe La proponcidn entre la Liquedez real y La nenta neal que
desean mantenen Los indeviducs, queenes para reestablecerla gastan su
dinero. 11/

—_—

En ese onden de «deas, el equilibiio puede ser recuperado reducien
do £La cantidad nominal de dinerc {M) que es £a variable exdgena, elevan
do La nenta real {que 56L0 seria posible s+ no exaste pleno empleo), au
mentando Las ampontaciones (en el caso de economia abienta), o elevando
Los precios (con Lo que se reducinia el valon real de Los sakdos en e--
pectivo), para obligan a Los individuos a netener en caja una mayor ean
tidad de saldos Liquidos {K}. En esos casos, Los precfos subirian hasia
que el aumento Lnccaal de La cantidad de dinerno M haya sido absorbida -
por a comunedad, en forma de tenenccas nominales de dinero mis eleva--

das.

En suma, e efecto de Liquidez neal send posditivo, ya que &4 aumen

ta La oferta monetara, Zambibn aumentard La demanda de Riquidez nominal,

1/: 1bid pdgs. 34 y 43.
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aun cuando no se puede asegwrar que Lo hand en La misme phoporedldn, ya
que el empleo de factores puede encontharse en un nivel inferior al -

plenc empleo. 12/

La tasa de antenés, tal como fue concebida dentro de La escuela
cldsica, es deternunada por factornes neakes como £a inversidn, el con
sumo, ete., y no por fuenzas monefarnias, por Lo que consdLderaron que
no desempefiaba munguna funcion en La determinacion de La demanda de ~
dunenwo;en tal sentido, La elastieidad de La demanda de dunero con res

pecto al Tipo de anterds seria cero.

La determinacidn del tipo de anfenés descansa sobre La base de -
dos pruncipios. En puumer Lugar en un hecho psicoldgeco, que es La su
bestimacadn del futurw nespecto ak presente, por parte dek sujeto eco
ndmico normal, actitud que Fushen denomind "impaciencea”; de tal mane
ha que supondendo que el mercado funcione en condiclones de competen-
ela pergecta, existud una oferta y una demanda de présitamos ya deter
minadas y un fepo de internds que equilibre ambas fuerzas. En otras pa
Labras, s+ La demanda de préstamos supera a La oferta, el Xipo de in-
Zenés aumentarnd; asimesmo, disminuwand en el caso contharnio, es decin,
que el Lipo de intenés variand hasta Logharn una posdcibn de equili---

brio entrne ambas varwables,

En segundo Lugan, ef tipo de intenés estd determinado por el -~

princapdo de que Los indeviduos tenderdn a invertur, es decar, a cam-

12/: 1bid, pdgs. 42 y 43.
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bian hacia alternativas que implequen una renuncia phesente en favor de
hentas fuluras, hasia que el Lipo de renduniento con nespecto al costo
de La inversién sea mayon que el tipo de intends. Entendi€nduse por ren
démiento de £a inversidn La mayon nenta obtenida en pernfodos Lefanos y

por su coste La menor renta en Los perfodos mds cercanos 13/.

De tal manera que exuatiria en La posscidn de equilibrio un dnico
valon para el tipo de antents, para todos £os tipos marginales de hendi
meento de La wnvensiin y para todos Los Lipos de preferencia por el -
Liempo. En ese sentido, el Zipo de internés constifuye el alricrente que
se paga paha conseguir que Los individuos desastan del consumo phesente,
0 el pago por La espera que permite aguakar La inversidn con e ahorno,
condicibn necesama, junto con La flexcbalidad de salanios y precios, -
para garwntizan el equilibrio al nevel de pleno empleo de Los fgactores
productivos.

Sobne La pokitica monefaua referida al periodo clasico y neocldsd
co, no exi{slen fundamentos Logicos que permitan destacan su influencia,
debido al papel que asignaron ol dwnerno; no obstante, La conduccidn de
La Politica Econdmeca esiuvo regeda por el "Liberalismo Econbmico", que
se sustenta "esencialmente, en La proposicion de que Las fuerzas del --
mereado, abandonadas a sL mismas, esidn en condiciones de consegui una

sltuacibn no megorable porn antervenciones que se eferzan desde ef exte-

13/: CRaudio Napoleont. EL Pensamiento Econdmico en el Sigfo XX.Tratado
de Pensamiento Econémico Contempordneo, Ediforual OLikos-Tan, Barce
Lona, Espaiia, 2a. Edicadn, Tomo 2, pags. 23-26.
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rion sobre el mismo mercado y, en particulan, no meforables por inter-
venciones producedas porn el Estado”, atribuyéndole a este dltimo La -

hesponsabilidad de aseguran el cuadio institucional en el que La acti-
vidad econdmiea pruvada debia encontrar La garantia de un ordenado de-
sawvollo, Limctando su actividad a aseguran La satus faceaén de Las ne-
cesedades colectivas como defensa, justicia, wnstrucceadn pdblica, eic.
EL auge y desarrnollo del Liberalismo Econdmeco estuvo vagente hasta por '
Lo menos La primenra década del siglo actual, Logrando expandir el co-

mercio wnternacional y Lo creclente necesdidad de defendern y consolidan
ed patnon oo wnteracconal, para garnantizan el comercio exterion a

Thavés de La Libre convertubilidad enine paises. 14/

La Teornia y £a Politica CRAscca y Neocldsica constituyen el pri-
mer avance de La economia monetaua, siendo La Teoria Cuantatativa del
Dineno La base en torwno a La cual geran Las Lideas fundamentales de La
época, asl como el marcy concepfual pon excelencea para el andlisis de
Los problemas monetarios y La formulacidn de necomendactones prdcticas
de politica econdmeca. Los economsitas neocldsicos, continuadores de -
este avance ceentiflco, antrodujerwon el marco matemdfico para La expo-
siedbn y verdifecacion empiea de dicha feonia y demositnaron que, cuan
do se tiene un sistema bancarnic que taabaja con reservas fracelonarias,
se puede controlan La Liquedez de La economia mediante La regulacibn -
del dineno de alta potencia, detenrminado exbgenamente, asimismo, subra

yaron La no neutralbidad del dinernc en el conto plazo, aspecto muy des-

14/: Ibid pdg. 85.
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curdado en Los andlisis oldsicos. Estas L{mnovaciones introducidas a La
Teornda Cuantitativa del Dinero fuveeron Lanta influencia, que el cuer-
po tedrnico funceond como el modelo macroecondmico en boga hasta ef de-

cendo 1931-1939,

Swn embargo, pese a que constituyd La feornia dominante hasta £os
albores de La Segunda Guerra Mundial, éstu no fue ancdlume, pues fuvo
sus dethactonres, entre Los que se podiflan mencionan a Thomas Tooke, -
James Wakson, Henry Thoanton y otros,Siendo Henwrny Thornton en 1802 15/
el prnimero en expbican el mecantismo de fransmision monefaria sndirec-
Lo "angheso-gasto", en conthaposicidn al mecanusmo directo "dinero-gas
Lo~-precios’ de Cantullon y Hume, al no poder explicarse a thavés del -
mecanasmo directo el proceso de ajusite cuando Los billetes de banco -
heemplazan Las monedas de oro. Posterwonmente, Thomas Tooke refoma el
meeandismo indinrecto y postula que el nivel general de precios esid de-
termanado por Los inghesos (sueldos, nentas, benefucios, utilidades, -
ete.) de Los factornes productivos y no por £La cantadad de dinero en -
cincublacddn, constituyendo La primera versidn formal del enfoque "in-
greso-gasto”, postertommente utilizado por John Maynand Keynes en su -

"Teoria General de La Ocupacibn, el Internbs y el Dinero”, publicada en
1936,

— .y - ———

15/ Thomas M. Humphrey. La Teornfa Cuantitativa del Daneno, su Evolu-
elbn Historica y Papel en Xos Debates de Polifica Econdmica. Fo-
kheto XXIV -A-5 del Depawfamento de Publicaciones de £a Undverss

dad de EL Salvador, Facultad de Ciencias Econdmicas, agosio de =
1976.




16

By LA TEORIA Y FOLITICA ['ONETARIA KEVWESTAS

Hasta La crnisas econdmica mundeal de 1929, La Teoria Cuantifativa
del Dinero constifuyd La base principal del andlisss de Los problemas
monetarios y de La fonmulacion de recomendaciones prdcticas de politi-
ca econdmeea; s4n embango, dicha conceperdn tedrnica sucumbid al no po-
den enghentar adecuadamente Las graves consecuencias econdmicas y i~
nanceeras de La crusas, que se pusieron de manifiesto con La caida del

empleo, el ingreso, Los nwveles de vada, etc.

B8 en ese ambiente que surge £a "Teornia General de La Ocupacién,
el Intenés y el Dunero” (1936), de John Maynard Keynes, La cual estaba
ordentada a superar Las Bimifaciones de La Teonrfa Econdmca CRAsLca, -
pora sacarn al mundo capitalisia de La ghave recesidn econdmica que de-
bilitaba sus esthucturas. En esa obra, Keynes destada principalmente
su oposiceiin al supuesto utrlizado por Los cldsicos del pleno empleo -
de Los factones productivos, considerdndolo como La explicacidn de un
caso particular y posible de La actevidad econbmcea y no el caso gene-
nal que se mancgeesta en La nealidad, en La cual exwsten grandes nive-
Les de desempleo que se deben a £a fakta de fnversdidn en bienes de ca-

pital, por Las expectativas incierfas del futuro.

La Teonia Keyneswana se destaca por su cardeten general, al ata-
carn Los grandes nwveles de empleo y produccidn, por el papel que as4g-
na al dineno, por La nelacidn entre el internds y el dimero, por La Am-
porfancia de Las invensiones, y por La Lncertlidumbre del futunc, que -

hace depender Las decesiones de Los inversionistas de Los LLamados -
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jutcaos convencionales. 16/

Keynes asigné al dinero el papel de principal determinante de La
producetdn y el empleo, al reconocerle fhes funciones bdsicas. La de
medio de cambio o de pago, £a de unidad de cuenta y La de acumulador
de valon; habiendo destacado £a d8tima cormo La mds ampoilante, ya que
se puede manifestan en gosama de atesorameento, présiamos o Lnversdidn
de dineno, Ademds, seiicld que el dwero que se presia o se {nvierte -
percibe un intenés o un beneficio, perv que el dwerw que se atesora

es estenl.

S embango, heconoctd que pueden darse satuacioned en que Las -
personas pregienan atesorar dunerno, a sablendas de que esia forma de
acumubar valor es estél, poaque en un momento dado puede ser La for
ma mis seguwra de acumular riqueza, degando al andividuo Libre de La -
wncentidumbre que sugre cuando presta o invierte su duneno, chedndose
con ello desventajas en La produccidn de riqueza social. De tal mane-
na que La posesidn de dinerw efectivo mutaga Las Linquietudes con res-
pecto al futuro econdmico Lnciento; en fal sentedo, el premio que Las
personas exigen por desprenderse de su denero es proporcionad a La ~--
ghavedad de sus inquieludes.En esa fouma sunge el antfenés como La res-:
compensa por trhansferin La disposicidn sobre La raqueza Liqueda, cuyo
nwel depende de La nfensidad del deseo de atesoran, o £o que Keynes

Lama "pregerencea de Liguidez” para funes especulativos;en ese con-

16/: Dudley Dilland. La Teonia Econdmica de John Maynard Keynes.Edit.
" Aguwilan, 9a.Edicion, 1975, pag. 5.
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ZLexto, cuanto mayor sea La pregerencea de Lequidez,mids elevado send ol
Tepo de intends

Este pruncapio de La pregerencia por La Liquidez adqueerne rele -
vancdia cuando Keynes afirma que La demanda de dinero es una demanda -
de Liquidez, que estd determinada por thes motivos dustintos que son:

Thansaceddn, phrecaucedn y especulactdn.

EL motivo thansaccidn defermuna La cantidad de dineno que el jpd-
blico mantrene para LLevar a cabo sus operaciones cowiientes,durante
el Liempo que trnanscwure desde que kecabe su angreso hasta que efec--
Lda sus gasios. La magnitud de Ras fenencwas de dinerno para thansac-
ciones depende de £a cuantia de La nenta percibida, de La §recuencia
con que se recabe, de La proghamacién de Los gastos y def grado de 4n
Legracion de La economia en su conjunto; de Zal manera que a medida -
se eleven La produccidn y el empleo,asl como Los precios y sakartios,

se incrementand La demanda de dinenro para thansacciones.

EL motavo precauctdn surge del hecho de que fanto Las personds co
mo Las empresas consdderan prdctico mantener cienta cantedad de dinero
(adicional al que necesitan para sus transacciones) para hacen frente
a imprevistos o eventualedades.Su magnatud varia ampliamente "con Los
dndeviduos y Ras cmphesas, segiin su ghado de conservadurismo ginancie-
no, La natwwaleza de su erpresa,su acceso al mercado de crnédifo, y La
etapa de desarnollo de Los mencados organizados para una idpeda conver

sdon en numerardio de Los activos que devengan henfa,como fas acciones
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y Las obligaciones”, 17/

Los motevos mencionados coanciden con el planteamiento de Los neo-
clasicos, ol consedenarn que ambos dependen de La actiuvidad econdmica -
menswwable a thavés de La renta (Y), expresado de La siguiente manera:

M] =Ly (v}
denotando que La cantedad de dinero para satisfacer Los motivos de -
thansacelbn y precaucidn | M1) dependen prumondialmente del nivel gene~
nak de La activadad econdmeca, que puede medirse por La renta (V). 18/

EL motivo especulaciin comsiituye La fnnovacedn del pensamiento -
keynesiano, el cual establece que el piblico también demanda dinero en
cuanto depdsito de valor, porn La incertadumbre que gira en toinmo akl va
Lon guturo del Tipo de antenés, como un Lintenfo de asegurar beneglcios
al predecin el comportameento futfww del mercado. En otnas palabras, -
que el piblico mantiene disponible una cantrdad de dinero adicional a
La que necesita por Los motwvos precaucidn y Lransaccidn, con el evi-
dente propdsito de aprovecharn Las oportunidades de Lnversidn que se -
puedan presentar.

Segtin Keynes, La demanda de dinerns para especulacifin es muy senss
ble a Las varwaciones del Lipo de intenés, Lo cual se hegleja en La ex

presibn:

17/ 1bid. pdg. 174.
18/¢ Tbid. pdg. 174.
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donde el tipo de .intends (1) se determwna prumordialmente pon La pho-
pensabn del pibleco a mantener dinero por motevo especubacién (L,), -
en relacebn con La cantedad de dwero disponible para tal phropésito -
(My), o La recompensa pagada pon desprendense del dominio temporal s0
bre el diners. 19/

EL problema central, pues, en La demanda de dinenro para especula
ccbn es La wncerntedumbre que exaste ante ef futuro, £a que es cuantu-
gecable a thavés de La fasa comiente de Lntenés sobre Ros cnéditos a
distintos plazos, determinados con centedumbre porn Las cotizaciones -
eqectevas de La bolsa de valonres. 20/

St el tipo de intenés comuente sube, baja el precio de £as obli
gacaones, porgue fodo ef mundo trata de deshacerse de ellas pora evi-
Zan pérdidas de ecapital; Lo anterwon permute que Las personas que ha-
yan especulado mantencendo diunero, puedan aprovechar La oporiuncdad -
de compran Las obligaciones ak pheceo anfermon y especular a vender--
Las cuando suban de preciv. Pon el contrharnio, una baja en el ;:Lpo co-
mlente de internés determinard el alza def precdo de Las obligaciones;
en esfe caso, Las personas que previeron tal sitfuacidn y obtuvieron -

préstamos a conto plazo para comprar valores,podrdn venderlas a un pre

19/: Ibad. pdg. 175.

20/: Keynes en La demanda de denero para especukacidn considera La ak-
ternativa entre £La adquisicidn de bonos o mantener dinero en efec
tivo, Lo cual para sus crniticos constituye una Limitaciln de su -
anGRASLS
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clo mayor y obtener una ganancia de capital. 21/

La Zeonia que hay detrds de La +dea de que una politica de dinero
gdeal (de bajas tasas de intenés), puede estunular La expansibn de La
producerin es La saguiente: 'Un aumento de La oferta Zotal de dinero
(M) se efectlia aumentando 2a cantidad de dunero disponible para el mo-
Uvo especukactin (My), Lo cuak hard bajar ek Lipo de intenés" y esie-
mulard Ra L{nversabn, La que a su vez provocard un aumento muliiplicado
en La nenta. Sun embango, para que dicho aumento en fLa cantidad de de-
nerw haga disminuwin el Zepo de antends, es necesario que no se modifd-
quen otrhas cosas, en particular La preferencia de Liquidez que puede -
aumenfar en una cuantia que absorba ef dinero nuevo; es mis, el efecto
del ancremento de La preferencia de Liquedez podila sen mds fuerte que
el de La expansidn monetorna y provocar el aumento de La tasa de Ante-
nés.

Por otrno Lado, segin Keynes, el aumento fofal de dinero (M) se -
dustnibuind de alguna fornma, entre demanda de dinero para transaccio-
nes (M;) y demanda de dinero para especulacidn (My), ya que La demanda
de dwenw para transacciones varfa, ante todo con £as modifecaciones -
de La renta (V) y La demanda de dinero para especulacibn depende esen-
cualmente del £ipo de intents. Pero dado que La nenta {Y) depende en -
parte del £ipo de intenés (), Las vaumaciones de éste o de La demanda
de dineno para transacciones agectardn /;ncw{ec,tamenie al oino ténmino,

21/: Dudley Dillarnd, Op. Cit. pag. 177,
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determinando una distribucibn de Las variaciones de La cantedad total -
de dinerno entre (M;] y (M), especialmente en Los perlodos de expansion
de £La produccibn; fal relacitn estd expresada en Las siguientes ecuacio
nes. 22/:

M

u

M] + M2
M

Es necesarfo ackarar que La Politica Monetaria planteada pon
Keynes esitd refernda a £a defermunacidn de £ipos de intenés a coato

plazo, en vista de que Las previsiones que se puedan hreallizarn frente

al futuwro aneiento de La actividad econdmica son més consasientes a
ese plazo y, por consigulente, permiten manejar mefor La economia, en -
cambio, el tipo de intenés a Lango plazo es mds diffcl de manefar, y
se va haciendo cada vez mds neswstente a positerniones neducciones, has-
ta LLegar a un punto pon debajo delf cual es sumamente dificif hacen -
descenden el Zipo de wntenss. Keynes sugiere que alrededor del 2% de -
intenés La curva de La Liquedez puede hacerse horczontal, denotando -
una efasticddad penfecta, Lo cual indica que no puede Lograrse ninguna
neduccadn postenion del tepo de antenés con 56L0 aumentar La cantidad
de dineno. 23/

Cuando Keynes escubid La Teorla Genenal, segin Lo expresa Dudley

Dilland en su obra "La Teorfa Econdmica de John Maynard Keynes", ya no

22/ Tbid pdg. 181 y 182
23/: 1bid pdg. 184
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crela en La sugiciencia de 2a mera politica monetarnia; no obstante, -
cela que nunca se habian probado Zodas Las posibikidades de La negula
cidn def tipo de intenés y que Las operaciones de mercado abierto del
Banco Central se hablan centrado en valones a cornto plazo y en und cuan
tla Limtada, descuidando asl Ros valores a Larngo plazo, que son Los -~
que tienen una relacadn dinecta con el Zipo de anternés a Largo plazo,
que es mucho mis importante, Lo anterwon se debfa a que predomunaba La
creencia convenceonal de que £os Zipos altos de inténds son Los noama-
Les y que ftodavia quedaba Za pos<bilidad de convencer a £a comunidad -
para que acepiara Los Eipos inferiores de rendimiento de Los crnéditos
a Larngo plazo, hasta un punio compatible con el plenc empleo.

La inversidn, pon su parte, tiene dos determunantes dentro del -
andlisas heynesiano: La fasa de tntenés y La eficacca manginal de capd
tal. La tasa de antenés constituye el pago por el uso def dinero o La
hecompensa por trans ferin La desponabalidad del denero en su forma Li-
quida, a consecuencia de Lo cual es posible desvear Los necwisos hacia
La producecbn para el consumo ¢ hacia La produccedldn para La inversidn,
con Ro que se {nerementa La productivedad foial de capital; dicha Lasa
de intenés depende de La cantidad de dinero en circulacidn y del esta-
do de La preferencia por La Liquidez. La efecacia manginal de capital
es oL vineulo que Liga el nrendimiento del capital real (medeos de pro-
duccedidn producidos por el hombre)con su valor foial, cuya magnitud es
14 deferminada pon el Zipo moneiarwo de anterés, hrazdn por La que serd
diferente para cada nivel de empleo, en forma general se degine como ek

Lipo mds efevado de nendimiento sobre ef cosito que se espera obienen
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por La phoduceibn de una uncdad adecional o marginal de bienes de capd
tal.

De tal manera que, en estado de equilibiio, La eficacia marginal
de capetal (real) send agual al tupo de intenés del dinero y ambas de-
Lermenandn el volumen de La inversadn y La nenta, constituyendo Las va
niables dependientes del modelo. De Lo antercon se deduce que La efica
ela marganal de capifal es glexible, es decir, que descenderd bafo el
wanpacto de La nueva anversibn, con Lo que variard también La henfta;por
Lo tanto, no es de esperanse que L£a cfecacia marginakl de capital esé
determinada, a menos que el nwvel de La nenta o el tipo de 4ntenés hayan
s4do prefefados en forma independiente. Keynes resuclve ef equilibrio -
deteruninando el tipo de intenés independientemente delf nivel de La nen-
ta, ya que La fasa de interés depende de £La demanda de dinero para espe

cubaccbn (My) y estd en nelacibn con (M;], que depende de La renia.

En cuanto a La polifica monetaria, Keynes sosxiene que La disinl -
bucién de La henta en el Aistema capitalista permite a una parte de La
poblacidn tenen altos niveles de ahornno, mientras que su mvel de con -
sumo tiende a sen comsfante, fLa oirna parte de La poblacidn La constifu-
ye La mayoria que destina al ahorrno niveles muy bajos de su nrenta, ya -
que fa gasta cass foda en consumo. Seglin esa concepcerdn, £a evolucidn
del sistema capetalista LLega a un momento en que £a cantidad de ahorro
acumulado por La minorfe de La poblacién esid atesorada en forma Lmpro-
ductiva, ocasionando con ello bajos mveles de anversion reak, que con-

ducen a reducin La actwevidad econdmica.,



Una de Ras formas de contraresitan La baja de £a productividad es
aumentar £a oferta monetarra, Lo cual podria trhaer como consecuencia -
una baja en el Lipo de internds, Lo que ancentivarnia Los phésitamos para
Ltnversiones neales o para gasitos personales. Keynes argumenta que esia
medida de politica monetaria s6&0 representa un alivio Lemporal, porque
Llegarnd un momento en que La demanda efectiva sernd Lan baja que causard
Lncentidumbre a Los inversionusitas, siituacidn en La que porn mds que au-
mente La ofenta monetaria y Los tapos de internlts aleancen sus mds bajos
niveles, no serndn suficientes para que Los Linversionisias demandan mas

deneno (Lo que e ha denominado como trhampa de Liquidez).

A parntin de este punto, Keynes aplica su feorfa a thavés de La ---
coondinacion de La politica monetfarnia con La politica §iscal, asigndndole
pumacfa a La segunda. AL respecto, sostienc que 84 Los organdizadores de
La producecdn no Lnuienten, es el Estado el que debe {nvertin en bienes
de capital dunadenos, peno que dichas inversiones deben de ser nuevos -
gastos y no una susttuciin de un gasto por otro. EL efecto de La men -
clonada snversdin autonoma del Estado Lo explica a thavés del multipli-
cadon de £a wnversadn, demosirando que el aumento de La Lfnversién auwrif-
noma causand un aumento en La renta nacional, y ésta a su vez creard un

miltiplo de £a anversddn origimal .

Keynes hace dependern £a nueva {nvewsabn de La eficacia marginal de
capital y def tipo de intenés, es decin, que toda oportunidad de una -
nueva Lnversibn se aprovechard pon parnte de Los organizadones de La pro
duccidn, saempre y cuando el tipo de inlenés sea mds bajo que el rendi-

miento esperado sobre el costo de La nueva anversdidn, que determina a -
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Au vez el volumen de empleo dada La propensidn al condumo.

EL modefo keynesiano ataca Los ghandes niveles de desempleo de La
década de Los afios 30 con La wnvernsifn auidnoma por parte del Esiado,

a gan de efevan Los mveles de empleo y henta, para ingluir sobre La

demanda efectiva e ancentivar a Los onganczadores de La produccidn, -
por medio def efecto multrpiicadon, a efectuar nuevas inversiones; al
prunedpio para La produccedn de baenes de consumo y posterioamente de
beenes de capetal. EL planteamienio anterior hace necesario La imple-
mentacidn de una polifica monetarnia dunigida a mantenen Lépos bajos -~
de nkenés, para asegurar una rentabifadad adecuada a Los Lnversionis

Zas .

La teonia y politica monetaria, en su evoluctén histinica, marea
un ghan Lmpulso con el surgumento y consolidacién de Las teornias key
nessanas, al pasan de una teornia monetawwa de Los precios (planteada
por Los economistas cldasicos) a una teorfa monetarca de La produccadn,
cuya diferencia fundamental consiste en £a amportancia e anfluencia -

asignada al denero sobre Las varniaccones en el volumen de Lnversidn.

EL dineno fue concebado pon Keynes, a diferencea de Los cldsicos,
no como newtral, ni dnecamente como medio para gacilitarn Las trhansac-
cuones de beenes neales, s4no como un activo Liquido que trene valor
por AL musmo Y cuya cesddn exage un premeo que es La tasa de antenés,

determinada pon La antenssdad de La preferencea por La Lrquidez.

La génesss del paso de Keynes de una Leorla monetaria de £0s pre

civs a una feonfa de La produccedn, esitd contenida en su obra "EL Tra
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tade def Dineno™ (1930), dicha thansecidn es descriia por Keynes de La
sdgurente manena: ‘Cuando comencé a escriibar me Theatise on Money, me
movia ain en Las {ilneas tradiceonales, en el sentido de conscderarn fLa
ingluencia del dunerc como algo, por decinlo asi, <independientemente -
de La teoria general de La oferta y Lo demanda. AL acabarlo, habia he-
cho algin progreso en cuanto a hacer retroceden La teonfa monetfaua -

hasta convertinse en una teoria de £a produceidn en su conjunto’.

Esa transccadn se complementa con La publicacibn de La Teoria Ge-
nenal de La Ocupacibn, el Interés y ok Dinerno (1936), donde £z defermi
nacedn de Los precios necwbe un enfoque nuevo, al haccrseles dependien
Les pruncipalmente de Los cositos de mano de obrna y de La nentabifidad
de Los factornes productivos y no de La cantudad de dineno en circula -
eldn. Keynes consddernd que Los precios, junto con el volumen §isico de
La produceidn, determenan La cantidad necesaa de denero para transac
cionesd y La tasa de intends; pon oina parte que determinan La cantidad
de dinero necesaua para especulacidn; en su conjunfo, ambas cantida-
des de dinero (para thansaccidn y espceulacedn) consiituyen La oferta
fotal de dinero. Ademis, considend fLa tasa de Lnteaés como un amportan

te facton determinante del volumen de La anversibn y el empleo. 24/

Keynes antroduce el dunero en La ieoria de La produccidn a través

de La cuwwa de La preferencea por La Liguidez, que mide Las expectati-

24/: John Magnand Keynes. La Teoria General de La Ocupacion, el Interés

y el Dinerno. Fondo de” Culfura Econdmica, 9a. redmpresicn, 1977,
pag.
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vas fnedentas del futww y, a £a vez, pemite aprecian Las posibilida-
des de emplean La politica monetarca para mantenesr La estabilfidad eco-
nimica, especralmente en La parte descendente de La curva de produc -
cibn, y el gasto degicitarnio en La depresdidn.Esta curva de La preferen
ela pon La Ligquidez, junto con La cantidad de dinero para especulacibn
(Mz), determunan La tasa de antends, a través de La cual el dinero e-

ferce su influencia sobxe el nivel de produceidn, pasando dicha in~ -
tuencia de La esfena funancienra a La esfera real, a thavés de La 4n-

versadn y La producecdn. De £al manera que en una teoria monefaria de

La produceadn que sea completa, el dinero no senia neuthal, ni en La -

esfena neal ni en La fanancicna.

L PESURCIR TF A TEQRIA [OHETARTY

La teornia monetarwa habia experimentado un declive desde £os aiios
treinta hasta después de La Segunda Guesrna Mundial, af considerdnsele
anadecuada para explicarn algunos acontecimeentos econdmicos, principal
mente La Gran Dephesidn de 1930. No obstante, La anflacidn generada ak
teuminan La Segunda Guerra Mundial, La clarficacidn de Los supuestos
keynesianos y Las cniticas a sus feorntas (a Lo que contrubuyeron Los -
economistas de Chicago), asi como el neconocimeento de Los valores de
sus predecesonres cllsccos y Las necessdades de La economia en 1945, -
obligaron a una vuelta a Los estudios sobre el dinero y a una revaloiri

zacsbn de La teornia y politica monetarras,donde La Escuela de Chicago
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ocupa un Lugar preferente con sus aportes. 25/

"En La Zeornia monetaria de La Escuela de Chicago, La disfincidn en
tre La cantedad nominal y real de diners ceupa un Lugarn principal”. 26/
La cantidad nominal de dinero estd determinada por La oferta monetaria,
en fanto que La cantedad neal de dinenc estd nephesentada porn el poder
adquisitivo de La masa de dinerno, Libre de flusidn monetfarnia, La cual
constatuye La guncidn de demanda de dinerc. En otras palabras, La ofer-
La monetarnia deteamina La cantidad de dinerno en Lt&uninos nominales y -
La demanda de dinero deteamina La cantidad real de duneno.

EL equelibrnio monetario exge La igualdad entre La oferta y La de-
manda de dinero a Lango plazo. La no codincidencia entre ambas origina
un desequilibrio, producto de un desajuste “ex-ante" entre La cantidad
poselda y La deseada de dinero, que LLeva a un phoceso de adapiacidn en
que el efecto Liquidez neal juega un papel primordial, cuya base estd
en el nivel general de precios sobre Las variables neales (renta reak,

tipo de intends, empleo, ete.). 27/

La teornia neocuantifativisita considera el dinero como un activo -
mis entre el confunto que constituye La rniqueza de un sujeto o de La co
munidad. Hicks seiiala que s4 el andfisss concibe el dinero como activo

de capital y no s6L0 como medio mecdneco de cambiro en La ecuacidn de -

25/: Antonio Angandoiia, Opus Cai. pdgs. &9 y 90.
26/: 1bid, pdg. 91.
27/: 1bid, pdg. 9.
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La demanda de dineno fendrnfan que figurarn como variables explicativas La
nqueza total y Las tasas previsias de rendumiento devengadas por otnos
actevos. En tal sentido, La varwable niqueza hrephesentarnia fLa Limitfacdidn
de presupuesto en Las tenencias de dinero, ponque ef mdximo que el pi-
blico podriia mantenen en efdectivo es o valorn fofal de su patrimonio.

La especigicaciin que Hicks hace de La niqueza como varniable Limi-
tativa se aparnta mucho de Las formulaciones de Cambridge y de Keynes, -
pues estas dltimas utilizan el ingheso como varuable Limitativa en La
ecuacedn de demanda de dinero. EL ingreso, como variable Limitativa en
Las formulaciones de Cambiidge y de Keynes, se funda en que el dinerw -
se utibiza para ginanciarn ya sea un ffujo de thansacciones ¢ bilen un -
gasto esthechamente nelacionado con el fLuso del ingheso. En cambio,el
uso de £a niqueza como variable Limitativa en La formulacién de Hicks
pone en relreve La masa de dinero en cuanfo afmacén de riqueza, es de-
e, como serviclo o activo que ainde wtlidad y que compite con oitras
, masas de activos. La varniable hendumiento def dinenro representaria fan
Zo el costo de oporntundidad de Los saldos de dinero, como Los efectos -
sustitucidn de carterna producidos pon Las varcaciones de Las fasas he-
Lativas de rendimeento.A efectos de Logrnan Ra situacion Gpfuna de La -
carntera, el piblico compararia esos rendimientos con el rendimiento £m
putado a La comodidad y a La seguridad de Los saldos de dinenro, y deel
dinia en consecuencia s4 susiituinia Los demds activos del balance ponr
sakdos en efectivo. Hicks fue el primero en seiiakar que La demanda de
dinerno debia plantearse desde el dngulo de La seleceidn de activos.Z28/

28/: Thomas M. Humphrey, Opus Cit. pdgs. 38 a La 41.
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Postercommante, Milion Friedman, siguiendo Los pasos de Hicks, -
plantea La demanda de dinero como un problfema de selecceidn de activos.
Su aporte consiste en fommular paso a paso La funcidn agregada de de-
manda de dinero, a partin de Los fundamentos del andlisis ortodoxo de
La demanda de bienes. Para ello Frcedman utiliza el supuesio de que -
existe una distrnibucidn y composicidn de La niqueza estable; ademds,
después de sefinlan que Los activos financieros de unos sufetos son pa
s4v0s de otnos, introduce La comsolidacidn de deudas y derechos, asi

como el comportamiento diferencial de deudores y acreedones. 29/

En esa foruma RLega a plantear La funcidn de demanda de dinero de
Los andividuos, famileas y emphesas, en La siguiente formas
Md = § (0, npr np w) 30/
donde W hepresenta £a riqueza, Ryr Rgr M son Los Lipos heales previs
tos dek rendimwento de bonos, acciones y activos reales, respectivamen
te, y P es La variaccdn ponrcentual prevista de depreciacidn del poden

adquisiilivo de Los saldos de dinmenro.

Como Hicks, Freedman especifica que La rwqueza es La Limitacidn -
de presupuesito pertinente, dindole a ésta el valonr corriente de £0s -
ingresos futurnos prevesitos para todas Las fuentes de riqueza, Lncluyen

do La hiqueza humana y no humana.

Ademds, rriedman incluye La tasa prevista de variacibn del nivel
de prectos, como medida de La tasc de nendumdiento de Los saldos de di~

29/: Antonco Angandoiia, Opus Cit. pdg. 107.
30/: Thomas M. Humphrey, Opus Cit. pdg. 20.
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nero. La Ldgrca para wncluin esta variable es que La inflacion reduce

y La deflacidn aumenta el poden adquisditivo de Los sakdos de dinero, -
hazén pon La cual RLos Zenedones de dineno en efectivo consdideran La ia
sa prevasta de depreciacidn o apreciactdn del dineno al momento de fo-

mar Las decisiones sobre sus saldos monetarnios.

Por otha parte,al considerar que el dinero es sustifuto no 8680 -
de bonos sino también de bienes reafes y servicios, nesulta que £as va
rlaciones de La cantedad de dinerno en curculacedn también se dejarian
sentin en ek mercado de bienes de consumo y de produccadn y, por conss
guiente, tendriian un. fuerte efecto dirnecto en el gasto privado, es de
ect, no 46Lo un débil efecto indirecto por antermedio del Zupo de Lnie
nés de Los bonos. Pon Lo anterion Friedman, af tgual que Fisher y La -
Escuela de Cambredge, consadera que el eslabdn entre el diners y el 4in
gheso naminal es fimme y relativamente estable, y que Las variaciones
de La masa monetarta Ltrenen un wapacto poderoso en La actividad econd-
mica., 31/

La funcidn de La demanda de dunenro, planteada ponr Los neocuantiia
Tivstas, estd concebida en téumnos reales y con un comportameento es
ZabLe, En cambao, dudo que La oferta monefarea es concebdda en Léumd -~
nos nomenales, consideran que esta vauable fluctia principaliente pon
La manpulacidn de Las auforedades monetaras y que thansmite sus efec

Ztos sobre Los precios.

31/: 1bid. pdgs. 20 a La 22,
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De tak manera que un aumento en £a oferta monetarnia se hefleja en
un aumente en el nivel genenal de precios, debido a que Las familins y
Las empresas netendndn saldos supeniones a Los deseados a Los niveles
comlentes de ingreso y tasas de antenés. Dichos saldos se gastardn en
otros activos, tanto §inancceros como 4Ls4cos, provocando cambios en -
Los precros de Los activos fisdcos en el mercado y haciendo mds atrac-

Lva La producedidn de nuevos activos.

EL cambio en el newvel general de precios que ocwura como resulta-
do de esie proceso, y el cambio en el producto, determinandn La vuelta
al equilibrnio del valor real del aceirvo nominal del dinero y La deman-
da de saldos neales, donde La elastrcidad-intenés de La demanda de di-
nero en témminos monetarios es baja, Lo cual detenmuna que La velocidad
de cvrwewlacidn del diners tienda a sen estable y s4 varfa send en una

gorma bien minuna, cuya influencia es {mpercepiible.

En conclusadn, La vision neocuantitativusia contrene diversos ele
mentos. Consaderna que La politica monefaria frene un poderoso Lmpacto
a Largo plazo en el ingreso nomwnal, por el contrario, sostiene que La
politica fiscal tiene un efecto ansagmficante a Largo plazo. Por otha
parte, sostiene que La cantidad de dinero, mds que el nevel y estructu
ha de Los tapos de intends, es La variable adecuada que tiene que regu
Lan La actividad monetarwa. Y fanalmente, agirma que La existencia de
Langos y varmables desdases difrcultan La previssdn a conto plazo de -
Los cambaos monetawrwos y que, porn fanto, Ra politica discrecional de -
estabilizacién debe abandonarse a favor de una regla rigida,mediante -

La cuak Ra oferta monetaria crezea a un hifmo porcentual §Lfo que co--
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nuesponda ab nitmo de crecimients a Largo plazo del producto real. 32/

Lo LA TEGRIA Y FOLITICH MONETARIA CONTETFOPAGA

La concepeidn actual sobre La teoria y La pclitica monetaria no -
estd claramente deginida. Es mds, Lo que existe al nespecto es una con
Troversaa generalizada entre dos escuelas de pensamiento econdmico : -

Los "neocuantitativastas’ y Los "neokeynesianos®,

Los onigenes del debate entre ambas escuelas se rhemontan a La pu-
blicacibn de La "Teorla Gemeral de €a Ocupacidn, el Intenés y ek Dine
no" de John Maynand Keynes (1936), en £a que ataca Los prinedpios gun
damentales de La Zeonia cldssca, dicha controversaa, que se tornd muy
acalorada en La déeada de 1940, condujo al predomuneo de Las Lideas --
postheynescanas en La década de 1950, en Lo que se refeere a £a Zeo -
nia macroecondmica y a La politica de estabifizacibn econdmica. No -
obstante que Las feornfas de Keynes han sido revisadas por sus segucdo
hes, aln £os enfoques neokeynescanos han sado puesios en duda en Los
afios hectentes, con Lo que ha aumentado La popularidad del pensamien-
to neocuantitativasia, presumblemente porn La inconsisiencia mostrada
por el andlisis keynesiano al aplicarse a Los acontecimientos econdmi
cos ocwviidos en Estados Unidos, durante La dltwuma parte de La década
de Los aiios sesenta; asimismo, por el desarrollo sustancial de La con
cepedbn tedrica neocuantitativasita, puesto de mandigiesto en La amplia
Lteratuna defundida en torno a La mesma.

32/: 1bid. pdg. 41.
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1- Un punto princpal del debate Lo constituye La nfluencin que ejer

ce el dineno sobre La activadad econdmeca,

Los neokeynesianos sosiienen que La creacedn del dinero no produce
necesauamente mayoh riqueza, ya que consdideran el diners como uno més
de una gama continua de activos ganancieros, poh Lo que no eferce nangu
na angluencia durecta sobre La demanda global, aunque haga vauar £a ia
sa de intenés, ya que sus varwaciones sobre La demanda global se conss
deran muy débales y rnetrasadas. Esta concepcidn def dinerw permite a -
Los economisias neokeynesianos desitacarn La distineadn entre "demanda de
dinero para transacciones” y "demanda de dinero para inversidn o ecomo -
activo”, En La demanda de dinero pana transacciones consideran necesa-
hoa xplicarn porn qué se trene actvos no aptos como meddos de page, en
vez de conservarn el dinero en su forma £iquida, cuando dicha demanda es
Lé nelacionada con La rhenta esperada y es poco sensible a Los tipos de
intenés. Pero dentho de decha demanda, La parte conserwada en dinero -
(moneda Legal y depdsitos a La vasta) competurd con Los demds activos
ginancienos, variando con el tepo de antenés, y con £os costos y nies-

gos de transformacidn entre diners y otrhos activos.

Lo anternion ampleca considerarn que sGLo Las ghrandes empresas y -
Los individuos con muchos activos reaccionardn a pequeiios cambios en el
Xpo de intends, trasladando sus gondos de unos activos a olhos; por -
ot Lado, La gama de activos afeciados pon estas relaciones de sustitu
cidn send probablemente Lumtada. Ademds, La demanda de dinerw para an-
versibn entra a compelin con La hentabilidad de Los demds aetivos.
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Las personas elegandn el cunero como medio de conservan riqueza,de
bido a que hay un niesgo que se derva de La ciferencea entre el rendd
neento actuak y futuro dek resto de activos; osd como de Las expectati
vas nespecto al futwro; en sentedo anverso, elegirdn othos actavos fa-
nanceenosd cuando el nwesgo entre el rendumcento actual y futuro de di-
chos bienes sea minumo y Las expectativas respecto al futww no sean -

Lan precandius.,

Lo awuba expuesto pone de mantfiesto que, para Los postheynesia-
nos, Los activos funancoerws son buenos sustatutos del dinernc, por Lo
que sus respectivas rentabalidades jugardn un papel amporfante en La -
guncedn de demanda de danerno. En ese sentedo, Los cambaos en cuales- -
quiena de Los tapos de intents de Los deferentes activos fananciernos a
fectandn notabfemente La demanda de dineno, La cual send altamente e-

Lasteca al tipo de 4ntenés.

Los efectos de un aumento en La oferta monefarnia hrepercutindn in-
Zensamente en Los susixdlutos del duneno, que absorberndn casd foda La -
cantrdad de denero aumentada, provocando que bajgesi sus rentabalidades.
Aaemds, dada La ekLastrcadad intenés de La demandz de dinero, ésta se a
Justarnd fdcilmente a La mayor oferta, san necesdidad de un cambio 4mpor
Lante en othas vwwables, como £La nenta y Los preclos,que 46Lo se ve-
néin a thavés de cambaos en ef o Los iwpos de antends del o Los actevos

sustitutivos prdximos del dinero. 33/

Auan Hansen plantea Lo anterwor aduciendo que un aumento en La -

oferta monetwea se puede destrnar a Lnversiones frnancieras, caso en -

33/ Antonwo Angandoiia, Opus. Cut. pdg. 174,
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el cual La tasa de intenes disminwird hasta que ef dinero se desee como
ocioso. En ese caso, La aversidn funanceera se LLeva a cabo cuando La

cantidad de dineno aumenta en una cuantia que ocascona una baja en £a -
tasa de 4intenés, hasta el punto donde La demanda de diners para ser man
fenida como activo no productevo sea igual a La cantidad que no es nece
Ao pana trhansacclones. Basado en este planteamiento, Hansen conside-

na que £a demanda de dinerw es funcitn de La tasa de intenés. 34/

Lo expuesto hasta ahora pone de mancgiesto que Los neokeynesianos
consdderan ef nivel de precios como una vareable enddgena y reconocen -
(como Los neocuantitativisitas) Los mecanismos de afuste de La oferta no
minal de dinero, a thavés de cambios en el nwvel de prectos en el pleno
empleo. San embargo, como uno de Los supuestos bdsicos de Los keynesia
nos y sus segurdores es que La economia funciona a niveles fnferiores
al pleno empleo, consdideran que Los ampulsos monetarios que ocasLond un
aumento en La oferta monetaa repercutindn en una demanda supeiior de
activos financeenos, Lo que harnd bafor £a tasa de intenés hasta que el

dineno se desee como saldo ccrcso.

Los neokeynesianos consideran que Los mecanismos de trhansmisidn de
un aumento en La oferta monetaria debe canalizarse a thavés de La coon-
denacidn de La politica §iscal con La politica monetaua, Las cuales
fluyen en ef nivel de La demanda efectiva, afectando tanto al nivel de

preceos (de acuerdo con el efecto que fenga sobre el costo y La produc-

34/: Auin Hansen, Teornia Monetaria y Politica Fiscak. Fondo de Culiwra
Econdmica, 2a.edicldn 1960, pdg. T52.
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eadn), como La ocupacion, Dicho de otna manerna, un efecto sobre La de-
manda egectiva, como resultado de wmplementarn politicas gascales y po-
Liticas monetarndias, hepercuturnd en un aumento mds rdpido sobre el em-
pleo que sobre Los precios, cuando La economia esté en perfodos de de-
presadn, y repercutind mds ndpado sobre el nevel de precios que sobie

el empleos, cuando La economia trcnda al pleno empleo. 35/

Los neocuantitativisias, por su panfe, asignan al dinero una gran
Amportancaa, al sostener que sus variaciones ejerncen una fuerte -~ -
gluencia sobre La demanda global (medida en t&uminos nominales), sobxre
el nevel de prectos y sobre el producto; ademds, destacan La diferen—-
elacion entre Las magnetudes neales y €as nominales, asil como entre el
conto y el Lango plazo. En esa forma, awuban al cuterio de que Las
variaclones del crecumcento tendencial del dinerno constituyen el prin-
capak deferminante, pero no exclusvo, de La tendencia del PHB nomanal
y del nivel de prectos.

En cuanto al Zango plazo, sostrenen que Las variaciones del dine-
no ejencen poea angluencia en Los movameentos del producto, ya que da-
chas vauaciones estdn determinadas pon el crecumiento de Los factores
produrtivos. En cambio, en el conto plazo, Las varaccones del dinero
efercen un gran impacto sobre el producto, cuya magnatud y duracdn de
pende de £as condiciones indiciales en que e phoduzean Las variactones

def dinerno, saendo dos indicadonres Lmportantes: el nwel de utifeza --

35/: Tbid., pdg. 159
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eibn de Los necunsos y La fasa de inflacidn previsia. En ese contexto, -~
La teornia neocuantitativasio analaza Los factores que determunan La can-
Tdad de dinenv gue La comunidad quienc tenern y concluye que Los "cam -
bios sustanciales en Les precios o cin La acnta nominal son cass invardia-

blemente ef resuliado de cambios en La oferta de dunero”. 36/

Lo anteriormente expuesto pone de mantfiesto que Los neocuantilati-
vistas conscderan que Los desplazamientos monetaros se reglefan (al me-
nos en el Largo plazo) prncipalmente en cambaos en el nivel de precios,
comstituyendo asi una feoria del nivel de precios, donde La fasa de inte
nés disminuye ante un aumento de La oferta monetwwua, efevdndose gradual
mente a medida que el aumento efectuads en La oferta monetarnin ejerza su

efecto sobne La actividad econdmica, con fuerte Lendencia al equilibrio.

Tal mecanwsmo estd determinado por tres efectos a sabern: EL efecto
Liguidez, el efecto .ingreso y Las expectativas de precios. EL efecto Li-
quedez es consaderado como La nespuesfa anmediata antes que cambie el £n
greso u otrds variables, ante un Lineremenio de La oferta monetawua; esie
efecto defermina un movamiento de La tasa de wnrerds en sentido opuesito
al de La oferta monetarnia. EL efecto angreso consiste en La reacedidn in
ducida de Las tasas de antenés ante cambeos en el angreso nominal, provo
cados porn el impulso monetario, por Lo que se espera que La variaciin de
Las tasas de intenés se efectie en £a mesma diurecerdn en que cambia £a -
cantedad de daneno. Pon Gltimo, el efecto de Las expectativas de precios

36/ Antonio Ahgandoha, Opus Cit. pdgs. 90 y 91.
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establece que Los cambaos monetarios wnducen, fanto a oferentes como a
demandantes de dunernc, a que prevean un cambao en el nwek de precios,
Lo cual Zicva a Los oforentes a ebevar Lu fasa de internls para prote-
gense de £a deprecaacidn caperada en el valorn del dinero, decho efecto
hand que Las tesas de .nfenés de mercado cambien en La musma direceddn

que La varuacldn monetaria.

2- 0ino punto wmportante dentro det debate, es £a amportancia de £a Po

Litrca Fuscal cn Los problemas de estahaiazacidn econdmecd.

Los neokeynesiancs Le asignan a La Politrca Fuscal una grhan nele-
vancea, al sostenen que Las medeoas gascakes sonm poderwsas y que Lie-
nen un efecto relatcvamente ndmdo para alecanzan La estabalidad econd-
meea, en Zanfo que {as varacwones el dueho Licnen un efecto muy Len
to, en otrs palabras, que b daneno Trene una mffuencia wmportanie
sobre La actividad econdmica sofamente cuando se crea paia gLnanciar -

qasxos pablicos.

Sobre Lal angumerito, Los neocuantitativasias siguen mostrdndose -
escéptacos, especialmente cuando cicha influencea se mede s4n tenern en
cuenta Las consadenaciones sobre el financeameento del gasito pdblico;
al nespecto, consaderan que el gasio del gobierno s0ko aumenta £a de-
manda global en fomma permanente, cuando se fanancea contanuamente me-

diante La creacedn de daneno.

3- 0tna de Ras difernwncias esenciales entre Los neocuantitfatevastas y
posheynesianos es sobre Los detennantes del nevel de precios, en el

andlisas comparativo del equilibrio estdtcco.
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La escuela postheynesiana sosicene que el nivel de precios se co-
nnesponde estrechamente con Los costos de produceidn, €os cuales cam-
bian con Las varcaciones del volumen de produccibn; en ese sentido, -

Los phecios se ajustan a Los costos de phroduccedn camblLantes.,

Los neocuantitativestas, por su parte, consideran que ek nivel ge
nernal de phectos y La fommacibn de expectativas de phrecios esidn rela-
clonados con €a rasa de desempfeo, de tal manera que cuando Los pre --
clos suben a una fasa constante y La tasa prevista de variacién de £os
precios es La rusma, La Lasa de desempleo esfard a su navel nomwmal ¢ -

permanecerd asi hasta que ocwvia un desequilabiio entre ambas.

4- Porn dltuno, otho de Los puntos amportantes del debate entre neocuan
Litatevisias y neokeynesianos es el referido a La fasa de intenés. En
este campo, La controversca se ha centrado en forno a La distinedn en
the Los tapos de fntenés heales y nomenales y en cuanto a La forma en

que se deferminan en el mereado.

Segin Los postheynesianos, el tupo de antenés a conto plazo esitd
deteruninado bdsicamente por Ra oferta y La dewranda de saldos de dinenrwo,
es decin, por el mercado de dinero, ademds, chieen que Los Xipos de 4n-
fenés a corvo plazo anfluyen sobre Los tipos a Rargo plazo, a thavés -
de una relacidn estruetural de Los plazos.

Los neocuantitativestas, pon su parte, han revevddo La concepeiin
de Trvin Fishen con respecto a Los iipos de antfenls: segin este andli-
848, el tipo de Lintenés real esitd determinado porn una multiplicidad de
gactones, tradicionalmente nesumudos por La frase "productividad y gru

BIBLIOTECA CENMNTRAL
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galidad’. EL tapo de intenss nominal, en condiciones de equilibrio, es
Lgual al fapo de intenbs neal mds La fasa de inflacidn previsita, de -
tal manera que Los factores que ingluyen sobre Los Zipos de intenés de
mencado son el efecto Liquedez ¢ del dineno, el efecto del producto y

La tasa de inglacidn previsita.

5- En La década del 70 La Zeoria y pofitica monetaria muesira un cam--
bio sustancieal, al aparecer Los primeros escrnitos ondentados a coned-
Lian el conflrcto entre neocuantitativisitas y positheynesianos, sdendo
uno de ellos La publicacidn en 1973 del "Dineno y Capetal en el Desa-
nwllo Econdmico™ de Ronal I. Mackinnon, en el cual expone que £a podi
Lica monetawria, especialmente en Los paises con sistemas glnancie/os
poco desavrollados, debe estar ornientada a analizar La ineidencia que
Xienen Ros Lipos reales de intenés en La actividad econdmica, ya que
Las decisiones de Las unidades econdmicas se centhan mds bien en Las -
magnitudes neales que en Las nominales. AL, La distineicbn entre Lipo
nominal y neal de antends, penmite hectificar una sernie de conclusdio-
nes keynesionas que conducen a graves errones en La prdetica, como £a

politica de dinero barato.

Mackinnon propugna por un plan de estabifizacion, acompajiado de
una auiténtica reforma monetaria y de La Liberacidn de Los mencados §4-
nancieros, porque La inflaciln y La represibn financiena 37/ se deben

generalmente a La existencia de obsitdculos Legales que mantienen £0s

377 Defindda como La imposicidn de tipos de intents real a un nivel
infernion al de equilibrio, debido a La inflacidn y a La determi-
naciln de Limites mdximos a Los tipos de Lntends.
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Lepos de intents pon debajo del equilibrio y Las emusiones monetarias
mis alld de Lo prudente para ef desarroflo estable.

6- Se puede concluwin este apartudo seialando que Las teorias neolibe-~
nakes proponen La entera Liberacibn de Los Lipos de internés y demds -
medidas crediticias que impiden el ajuste de Los fapos de intenés n--
nivel de equalibiio, 38/ sosteniendo que el predorundio de Lipos de in
tends negativos, san tomar en cuenta La inflacién impuesia a thavés -
de medidas discrecionales (especialmente en Los pafses con sLsitemas
financienos poco desarnoflados), desalientan el ahonw Anterno en tén
minos heales, disminuyen La disponibilidad neal de fondos con gines de
anvensidn y hepresentan, a fa vez, un obstdeulo al desarollo econdmi
co, AL igual que Keynes, parnten de La no neutralidad del dinero, ya -
que éste puede producin desequilibrios en Los mercados reales como en
Los mercados fananceeros, ante Lo cual consideran que Zoda politica -
que disminuya La represidn fananciera favorecerd el desarrollo econdmi
co, toda vez que al disminwin La nepresidn financiera puedan acumular-
e saldos monetarios reales a un Aitmo mayor y que sea mds eglccente -

La intenmediacidn financiena.

38/: Vicente Galuis, Aspecitos Tedricos de La Politeca de Tipos de Inte
nés en Los Paises Menos Desarrollados. Follelo del Fondo Moneta-
o Intesrnacconal, 1978, pag. 9.




CAPITULC 11
EVOLUCION HISTORICA TEL CGRCEFTC TE TASA DE INTERES

A. LA TAS RES SEGL -0 S
Para Ros economisias cldsicos, La Lfasa de fntenés es el aliciente
o La recompensa que se paga a Los individuos poir posponenr el consumo -

presente; consdderando e introduccendo para ello La nocidn de fasa -~
heal de intenés.

Tal concepeidn tedrnica es aceptable s4i se considera el pleno em -
pleo de Los factores productivos, como condicabn noxrmal de equilibrio
estable, donde La renta se gasta automiticamente y con un aifmo que -
maniiene empleados a todos Los medios de produccidn. Aun en el caso en
que alguna parte de La nenta se ahowre, ello no nepresenta ningidn obs-
tdculo para La consecucidn del pleno empleo, ya que ahorrar es gastar
en bienes de produccidn (dinvension), Lo cual pone de manifiesto que £a
renta se distribuwnd en La adquisicion de bienes de consumo (C) y aho-

o (8S).
Y=C+ S

La teonta cldsica de La tasa de internés suigld a thavés del meca-
nismo indurecto propuesto pon Hewny Thonnton en 1802, en su obra The -
Paper Credit of Great Bretain, quien explicd adecuadamente como £0s b4
Lletes de banco y Las otrnas fonmas de dinero se Lnyectaban en el siste
ma financiero, al reemplazarn Las monedas de oro en el Siglo XIX y re~

sulian insuficiente el mecanismo directo de Cantilldn y Hume para ex-

-44-
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pLicar tak fendmeno. 39/

Thornton explica que el nuevo dinero creado por Los bances entra
andeiolmente en Los mercados financiercs a trhavés de La expansidn de
Los préstamos bancarnios, y describe comc; La oferta ancrementada de -
fondos prestables hace descenden temporalmente La tasa de intenés de
Los pnéstamos, por debajo de La Zasa de nentabilidad (rendimiento es-
perado) de Los nuevos proyectos de wnvernsidn de capital. Esta disparni
dad entre La fasa de rentabiledad y La tasa de anierés de Los présia
mos estimula gastos adicionales de Lnversidn, eferciendo de esa mane-
e una presibn aleista en Los precios de Los productos (debida al ex-
ceso de demanda), .incluyendo ef de Los bienes de inversidn. AL encane
cense proghesavamente Los bienes de anvernsidn, £os empresarios necesd
Lan mds y mds préstamos para financiar sus compras, Lo cual Lneremen-
Za La demanda de préstamos y provoca el alza de fa tasa de 4ntenés de
Los mismos. EL equilibrio se nestablece cuando La creclente demanda -
de préstamos LLega a ponerse a La altura de La ofenta inicialmente ex
pandida y Lo fasa de .intenés de Los présitamos aumenta hasta ser Lgual
a La tasa de nentabilidad.

En sintesss, el cambio monetario ingluye en el gasto y en Los pre
clos a trives de su previo efecto en Las tasas de intents, mantendiendo

39/: Thomas M. Humphrey, "La Teornfa Cuantitativa def Dinero. Su Evolu-
cidn Histbnica y papel en Los debates de Politica Econdmica'. Fo-
Lleto XXIV -A-5, Depantamento de Publicaciones Universidad de EL
Salvador, Facultad de Ciencias Econémicas, pdg. 12
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se La nelacibn causal dinero-gasio -precio, a thav€s de dos eslabones:
1) ek de La inyeccidn moneraria que genera una diferencia entre La ta-
sa previsible de nentabalidad de La anvernsidn de capital y el tipo de
Antents dek mercado; y 2) £a reaccidn de £a wnversidn ante esa deferen
eda.

Lo anterion pone de mancfeesto que La fasa de intends, dentrno de
La concepeidn cldsica, esitd deterumnada por factores reales y no por -
guenzas monetaruas, no ejerceendo, por tanto, ninguna influencia en £a
guncidn de demanda de dinero, ya que Las variaciones en el Lngheso vie
nen acompaiadas de una varmacién proporceonal en La demanda de dinenos
pero por otra parte, dada su flexcbilidad, mantiene La Lfgualdad entre
el ahowo y La invernsidn, de tal manera que cuando aumenta ef ahoiio
dusminuye La tasa de intens, y viceversa, hasita Logharn sgualarla con
La tasa de nentabifidad, que es el punto de equilibrio donde fodos -
Los factores esidn plenamente empleados, constituyendo La condiecifn -
normal y estable def equilivrnio a Largo plazo de La teorla econbmica
cldsaca.,

B, | [f SEGL! LA TEORIA HEOCLAS

Posterionmente, parntiendo de La premisa de Los cldsicos de que -
La tasa rheal de internds es La vauable que determina el equilibrio en
e el ahorno y La anvensibn en una economia monefaria, mediante el -
proceso de intemmediacidn funanciera, ITrving Fishen presentd pon pri-
mera vez una fomulacion completa de Las condiciones que han de cum-
pliuse para el equilibiio reocldsico del intenés; grhacias a su ingen-
te empeiio por estudiarn el comportameento de Las fasas de intenés , se
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naké el primenr caso de desequilibrio de La tasa neal de intenés.

Fashen diferencia en su andlesis La tasa de rendimiento de £os ac
Lvos gisdcos, La tasa de antenés nominal de Los activos financleros y
La tasa neal de internés de dichos activos fananceernos. AL igual que -
Los cldsacos, parte de La premusa de que La fasa heal de intenés es La
varwable que amporta para detemmnan el equilibiwo entre ahoww e an-
vernsdibn en una economia monetaria. A pesar de que, segin Los cldsccos,
La Zasa de nendimiento de capital guarda estrecha nelacién con La tasa
de antenbs, presumcblemente debido al hecho de que agualmente crelan -
en £a dnexistencia de LRusibn monetaria o en La relativa estabalidad -
del nevel de precios, como hesultante del patrén orno, que helegaba el
abono de antereses af margen de Ra musma tasa de nendumiento. 40/

EL valorn aproximado de La fasa neal de antenés, segln Fisher, se
hatla determinado porn La digferencia entre el Lipo de antenés y La tasa
de wnglacidn, cuya magnitud serd compatibfe con La fasa de rendimiento
de capital en La medida que el perfodo consadenrado sea mds breve. EL
estado de equilibreo ! gisherano” exige que La Xasa neal de antenés -
sea posativa e agual a La tasa de nendimiento de capefal, que con toda
probabaledad es positava en una economia en crecimiento. Esta condi---
elbn de equilibrio Ziene consecuencias Amporntanies en La teonia de La
fasa de intenés, ya que tedricamente cabe esperar que, cuanto mds bajfo
sea el nivel de desawrollo de una economia, La tasa de intenés de equi
Librnio send mds elevada. No obstante, debe tenense en cuenta que, du-
hante el proceso de desawollo, Las curvas de ahorrno e Lnversdidn, de-

terminantes de La Zasa de nendimiento de capatal y de La tasa neal de

407: VUicente Galuws, Opus Cit. pdgs. 3 y 4.
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intends de equikibrio, se desplazan hacia La derecha; pers el desplaza
meento de La cwwa de ahonno tenderd a ser mayor que el de La curwa de
Lnvernsibn, como consecuencea del comportameento creciente del coedd --
eente capdtal/thabajo, con el cual el tipo de antenés de equilibiio -
tendend a dusminuut.

Fashen Zambiin distingue entre el equilibrnio foial y el parcial,
y relacaona ambas condeciones de equilibrio con Los efectos derivados
de La inflacidn previste y no prevista. En el prumen caso, cuando La -
wnglacion es prevista, el alza genernal de Los precios va acompaiada -
de una elevactdn equivalente a La fasa nomenal de intends, de modo que
en La mayoria de Los casos La tasa neal de Lnternés no es agectada por
La inflacibn. En ol segundo caso, cuando La inflacidn no es previsia
y La tasa de intenés nomunal deja de reaccionar ante el alza def nivel
de precios, el descenso de La fasa de antenés neal ocasdonado porn La -~

wnglaceon no previsita puede darn Lugar a un aumento sibito de La fnver-

s46n neak. 41/

Keynes, a diferencia de Los cldswcos y neocldsicos, considens La
tasa de intenés como La recompensa por Lransferur a disponibilidad -
sobre La niqueza en fomma Liguida, Lo cual permite desviar hecwrsos -
de La actividad de produccebn para el consumo hacea La activadad de -

produccebn para La inversdidn, comporntameento que genera el aumento de

41/: 1bdid, pag. 4.
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La productividad fotal del capital,

Sus aportes al andbasis de Las tasas de anfernés se basan en va--
ios puntos. En primern Lugan, en el cutenic de que La exustencia de
desempleo es reglefo de una satuacidn en que La fasa de intenés a -
conto plazo es supesnon a La tasa de antends de equilibrio en el Lango
plazo, de tal manena que, cuando exwste desempleo, La expansidn moneta
nia puede reducir La tasa de antends sin elevar Los precios y, come -
consecuencia, su efecto en La wnvernsidn es formalmente semejante al de
La inglacebn no prevista de Fishen. En segundo Lugar, Keynes sostiene
que Las tasas de intenés de conto plazo son defermunadas princepalmen-
fe porn Las condiceones de equilibiio vigentes en sus hespectivos mes-
cados genanceeros, en cambao, acepta que a Largo plazo son Los facto-
nes chdsicos de frugalidad y productivedad Los que Las determinan. En
tencen Lugan, que en condiciones normales resulta posible afectar La -
tasa de intenés hecwwvuendo a La politica monetaria. Por dltimo, befa-
La que Los movimientos de La tasa de antenés pueden ingluir en La tasa

de wnvensién en sentrdo contrario.

Lo anterwon pone de manigresto que para La teoria keynesiana La -
tasa de intenés constituye un (endmeno monefario y, consecuentemente,
porte de fLa teonia del dineno. De tal manera que Las hegulaciones de
La tasa de anternds se realezan a trhavés de La ofertfa monetfara, sLendo
esta forma La mis eficaz y menos censurable pana regular £a producteud
dad y el empleo, ya que el Lipo de antenés es el princeipal condicionan
te de La inversion, La que a su ver es La defermunante estratégica de
Lo producedn.
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EL nivel de La tasa de antenés estd en relacidn durecta a £as va-
niacaones de La pregerencea porn La Liquedez y a La cantidad fotal de
dinero dusponible parna satasfacer esa Lequedez. De tal manera que cuan
£0 mas fuerte sea La preferencea por La Liquidez, mds alto send el ti-
po de intenés; a contraru sensu, cuando La cantidad de dinero sea ma-
yor que £a necesaria para satisfacer La pregerencia por La Liquidez,
el fupo de nienés tendend a sen mds bajo. Por otrha parnte, s4 La can-
tudad de dinero aumenta en La mausma proporcadn que La pheferencia por
La Liquedez, La tasa de .intenés permanecerd wnaltenrada, es decir, que
s4 La cantidad de dinerv no aumenta simulidneamente con La preferencia
de Liquidez, La tasa de anterts se eleva debsdo al aumento de La phe-

ferencia pon La Liquidez.

Keynes acepta La Ligualdad entre ahorro e inversion de f£a teorda -
cldsica, pero atrbuye dicha igualdad a Las vareaciones del nivel de -
henta, mis bien que a La ftasa de interés; También acepta el supuesto -
de que el tipo cornniente de wntenés nadica en el punto de internseceidn
entre La demanda de Lnversidn y el ahonw, dado el nivel de renta. En
cambio, Keynes no acepita que La curva de demanda de .<nversibn pueda -
desplazarse s4n que al mismo Ziempo se desplace La cwwa de ahorro y -
varie el nivel de renta, porque cree que 44 disminuye Za egicacia mar-
gwnal de capital (demanda de anverscin) ello hard desminun La Lnver -
s46n, Lo cual heducurnd La nenia y el ahonw, efecto que a su vez gene-

hand una cwwa de ahorrno deferente para cada nevel de renta.
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HEQCLATTTATIVISTE,

Los neocuantitativistas han puesto en duda Las conclus {ones ted-

rieas y prdeticas de La doctnina keynesiana, pruncipalmente La que se
heglere a £a heduccadn de La tasa de internds ante el incremento de La
ogerta monetarua, al nespecto, sostienen que en £La realidad Lo que o-
caswona normalmente el inciemento de La oferta monetara es el alza -

de La tasa de intenbs, como consecuencia del incremento de La tasa de

nglaceon.

EL debate entre keyncsianos y neocuantitativistas revela La Lm-
portante diferencia que exisite entre Los supuestos de La teornfa de La
tasa de ntenés, deferencia que expleca que sus conclusiones sean dis
tintas. En el supuesto de desempleo, segin Keynes no hay inglacedn en
absofuto, nrazén porn La cual La neduccebn de La tasa nomenal de fnte-
nés sagnifica La reducerdn de La tasa real de intenés; en cambio, en
el supuesto neocuantutativisita de pleno empleo {(que no diflere del de
Fisher), aumenta Ra inglacién ocasionando el incremento de La tasa de
intenés, o baen La neduccibn de La tasa neal de anternés s4 no se phe-
vee del todo La inglacidn. 42/

La teonia de £os saldos neales o efecto riqueza consiituye el --
principal aporte de Los neocuantitativistas sobre La importancia del
dinero, aun en La situacedn extrema planteada porn Keynes . como "La -

thampa de Liquadez”, en La que La tasa de intends esié bLoqueada pos-

42/: 1bid, pdg. é.
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que La thverssdn se vuelve insenscble a Las variaciones de La fasa de
intenés. Segin esia teoria, en toda depresidn bajan Los precios, na -
zon por La cual aumenta el poder adquisitivo de La riqueza mantencda

en fomma Liquida, situacidn que estumula directamente Los gastos has-
ta que se Llega a £a plena capacidad. Como ek efecto de £a riqueza ac
Fua independientemente de Los cambeos en La fasa de intenés, La Lncon
sastencea del nexo causal indurecto no podad Aimpedin el hegheso al -

pleno empleo.

Del andfisis del efecto de La ruqueza inducido por Los precios -
hay 8680 un paso al concepto de que un £ncremento en Los saldos heales
Y, por ende, en el gasto, puede conscguenrse con La misma facilidad me
deante La expansidn monetawa, con Lo que se demuestra La energia po-
tencwal de La politica monetaria, aun durante una depresidn. En vintud
de ello, Los neocuantifativistas wnsisten en que Los cambios en La ma-
sa monetwua preceden y causan cambios en el .ngheso naclonal nominal.
En su opuadn La inglacedn es siempre y en todas partes un gfendmeno mo
netario, y como el dinero es el perfurbadorn pruncipal del equilibrio -
econdmico, el contnol adecuado de La oferta monetarua es La clave para

neducer Ra inflacion y La depresidn.

Los neocuantitativisitas neconocen por otha parte que ef mecanismo
de thansmusion opera prameramente a través de un complecado proceso de
ajuste de carntena o def balance , en el que Lintervienen numerosas cade
nas causales a thavés de La tasa de Linterés y que afecta a una amplia
gama de activos y gastos. Estos gastos monetardos causan cambios en La

composecidn de Las carnteras de activos o en Los balances, medwante Los
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cuakes causan cambeos tambaén en Los precios y rendumientos de £os ac
Lwos fanancrews y no ginancieros (baenes duradernos de produceddn y
de consumo). Estos cambios en Los prectos y rendameentos de Los acti-

vos causan, a su vez, varaciones en fa demanda de servicios y en Las

nuevas masas de actevos y, pon ende, cn Los preceos y/o productos de

estos L2tamos.

En La actualedad, el enfoque neoliberal 43/ de La Xasa de anfe-
nés no estd en contradcccidn con £os engoques neocldsrcos y keynesia
nos nadrcconales, sano que es mds bien complementarnto de estos dlEL
mos. Los neoliberales suponch que el nwil de Las tasas de infenés es
anperion al equilibrio, debido sobre todo a £as medidas del esitado en
camwnadas a mantench estables y bajas Las zasas de antends, con inde-
pendencia de Las condicrones econdmicas, en parnticular de Las presio-

nes wnglactonamas.

AL propugnan por una politeca de fasas de antenés que estimule -
el crecuntento econdmeco, sosteenen que gencralmente en £Los palses me
nos desawwllados se e da poca amportancia af hecho de que La tasa -
de antenés es el precio que se paga por ef dweno o el capatal, preva
Leciendo Ca tendencia a mantener tasas de intenés no realistas, a con

secuencla de Lo nrelativamente ndpedo que chece La tasa de anglacidn -

437 Cakifrcatevo uwializado porn Viecente Galues para refervise a fa
teonia de La nepresidn gananciena, formublada por Mckannon y Shaw
en 1973,
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y de que con frecuencea £os gobaennos no permaten Los reajustes de Las
ZLasas de intenés; por oina pante, cuando el nevel de tasas de interés
se fLia en el marco de un mercado vendaderamente Libre, generalmente -
es supesionr al de Los paises andustrualizados, porque en £Los palses -

subdesarrnollados el capital es nelativamente escaso.

Ante esta situacidn, £os neoliberales proponen La ejfecucsdn por -
parnte de Las autforcdades pertinentes de una politica de tasas de .nte-
nés nealistas, tanto sobnre Los depbsitos como sobre Los préstamos, pa-
ha Loghar una movilizaclion mds efectiva del ahorno, elevar el nivel -

de productwidad y heducin Las repercusiones anglacconisias.

La movilidad mds efectiva del ahornro se Logha a thavés de asas
neales de intenés positivas sobre Los depbsitos, que incentivan al pi-
blico a ahomnan porque al garnantizarle un benegrcio desiste de usar -
parte de sus Lngresos en fa compra de activos neafes, como alternativa

para protegense de La anglacadn.

Segin esta fteonfa, ek nivel de produciividad se puede elevar cana
Lizando Los necurnsos ginancienros hacia wnversdiones productivas, a tha-
vés de tasas neales de antends que fomenten La eficeencia de Las empre
sas en La utifizacedn de Los necunsos, ya que Las tasas de intenés ar-
Lgleialmente bajas tienden a alentan La ulilizacidn antiecondmica de
Los baenes de caputal.

Por dltumo, como alternativa para combatur La inglacién, phroponen
La utilizacidn de tasas de antenés atractivas para elevar £a tasa de -
ahonno. Pon su parte, La eliminacidn ghadual de Las distorsiones que -

rRAL
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suelen acompaiian a La inflacidn, ayuda a Loghar una mejor asignacidn -
de recunsos y un mayor énfasis en La productividad de Las actevedades

econdimicas,

En suma, se podriia conclucr declendo que Las tasas de antends, -
fanto en La teonfa cuantitativa del dinero como en La teonla heynesia-
na, se heafjustan Lnstantdneamente a un nuevo nwvel de equilibrio; en -
La teoria cumtifativa para Liguakan el ahorno y La Lnverwsabn, en tanto
que en La teonia keynesiana para sgualar La cantidad de dinero demanda
da y La ofreceda. Los neocuantotativistas, en cambio, no consaderan -
que Las tasas de internés se heajusian snstantdneamente a un nuevo ni-
vel de equilibrio, por La posibilidad de que haya una variacidn de a-
quellas funto con una modefecacedn de La tasa prevasita de anglacibn; -
no obstante, descucdan el cfecto que producen otrws factores en Las ta
sas de antenés (como el efecto que produce el proceso de ahorno e in-
versidn y Las variaciones de La cantadad nomunal de dinenc), salvo en
La medida que afecten ef aitfmo del angreso nomunal y, por consigurente,

La tasa previsita de varcacién de £os prectos.



CAPTTULC 11T
LA POLITICY LE TAS/S DL LTLRES

Ao DEFINICIGH DE LA FOLITICA LE TASAS T Ij,TERES

Es conoeddo que La politica monetaria, como parte de La politica
ginanceena, se encarga de La promocidn, capfacedn y canalazacidn de -
necwsos monetarnos a thavés de Los wntermediarios financieros y que,
pona Loghan tales propbdsifos, cuenta con sus propios instrumentos co-
mo son. La fasa de intenés, el fondo operativo, el nedescuento banca-
no, el cnédito al sector prvado, el encaje Legal, el conthol selec-
tivo del cnédito, Las negulaciones cambiaras y Las operaciones de -
mencado abierto. Con Lo anterwon se prefende destacarn que La tasa de
wntends, pon deganicedn, forma parte de Los instrwumentos de £a polltd
ca monetarnd,

La negulacidn monetarca se efectda a thavés de porn Lo menos dos
cauces bdsicos, a saben. el cauce del Lfipo de intenés y el cauce del
endédeto. Seendo el prumero el mecanismo en el que £a tasa de Lnterés
es La varwable equilibradona, que responde a £as variaciones de La -
oferta y La demanda monetara y ejerce Lingluencea sobre Los gastos de
Lnversibn; dichos gastos, a través del efecto muliiplecador, Lmpactan
derecta e andurectamente el angheso, hasta wgualarn La demanda y La o-
fenta de dineno, agualdad que permite que La economia afeance Au pun-
to de equilabriio. Pon su parnte, el cauce del cnédifo es el mecantsmo
por medeo del cual se Lumta La disponibilidad de gondos procedentes
de Los anteumediartos financienos, sobre todo en el mercado comercial

de pnéstamos, con el objeto de tranamutun directamente al sector rheak

56
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de La economia sus efectos, a trhavés de £a regulacebn del gasto de Las

empresas e individuos. 44/

Por Lo anferion, es wsual referwse en La prdetica a una poliiica
de fasas de antenbs o a una politica de cnédito, seglin el mecancsmo de
Lransms Lon que se esté utilizando para Linfluin sobre La actividad prg

ductiva.

En ese sentedo y con el objeto de diferenciar entre La Zasa de Lin
fends en su concepeidn Ledrica y La politica de tasas de interés en -
su aplreacdibn prdcteca, para Los propositos del presente estudio se en
fenderd que La politica de tasas de intenés es el conjunto de medidas
adoptadas porn Las autorcdades monetfanias con el objeto de influin, por
un Lado, en £a captacsdn de necunsos ginancieros, estumulando a Los de
posctantes con fasas atrhactivas de Lnifenés, que remuneren adecuadamen-
te Los snstrumentos de chonno del sisiema financienro; y, por otrha parte,
en negulan La asignacibn de Los hecwrsos ginancienos enthe Los distin-
Zos sectones de La economia, al comstitucr Lo ftasa de internés el precto
que se paga por el uso del captal. En esa foruma, La politica de fasas
de intenés puede sen expansiva o nesirnictiva para determinados secto-

nes, segin sea el nivel de La tasa de anternbs que afecte Los crédifos.

La forma en que Las autoridades monetarias pueden Lngluir en el
nmvel de La tasa de intenés varia segin sea el mecanismo adoptade para

su determinacadn. AsL para el caso, cuando £a fasa de intenés es el -

447+ Se supone que Las autorcdades monetarias Irenen poco o ningin -
control sobre Ra demanda de crhédito del sector publico.



58
producto del relatavo Libre juego de £as fuerzas del mercado financie
ho, La influencia de Las autorcdades monetfarnias sobre el nivel de Las
fasas de intenés se efectia en forma andinecta, cuando alieran £as --
dusponibiladades de necwrisos funancienrcs a través de Las operaciones
de mercado abiento o de Las vauaciones del encaje Legal que se apli-
ca a Los depdsitos en Los bancos del sastema. En cambio, dicha in-
gluencea se manifiesta en forma duoreeta cuando Las tasas de anternés -
son admimstradas por Las autornidades monetarnias, Lo cual penmite que
éstas puedan ejercer mayor controf sobre el mercado ginanciero, por -
cuanto que estdn en capacidad de establecer £a hemuneracabn del aho-
nvw y el costo del cnédito.

EL phresente estudio estd orcentado a produndizan sobre La sifua-
cudn que se da cuando Las tasas son admuistradas pon Las autoridades
monefaruas, por constitun ésta La f6rmula generalmente aplicada por
Los paises subdesarnrollados y particularmente en EL Salvadonr, que eb
el objeto de este trabajo.

B. LA FLCION T LA TASA B THTERES DENTRO TE LA ECOMCIITA 45/

La impontancea econdmeca de La tasa de intenés se puede apreciar
desde dos puntos de vista: La del que obtiene hecwisos phresiados para
dnvertin y La del que ahorra con minas a obtenen un beneficio en el -
futww. Para el prumero,la tasa de intenés significa el pago que debe
457 Basado en "Las Tasas de Intenés Real en EL Salvador”. Ponencia

del Lic.SarbeZio Anmando Gindn presentada en Za XUVI Reunidn de

Téenicos de Bancos Centrales del Continente Americano, nealeza
da en San José,Costa Rica, 1979
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efectuar por La utilizacin de recunsos fanancierod ajencsd, ast como -
La nentabiladad minuma que debe de obtener con Los necursos prestados,
para no supin péhrdedas en La inversadn healazada; consecuentemenie, -
de acuendo al principro de nacconalidad econbmica, Los indwwiduos no -
se endeudardn cuando el rendimeento esperado del proyecto sea inferion
al costo de Los hecursos. Para el segundo, o sea el ahomrante, La tasa
de ({ntenés nrephresenta su remuneracidn o premio porn deferrn el consumo,
sacrnificio que hace porque espera consumirh mds en el fuiuwno, pues ade-
mds de conservar sus ahornros tendrhd Lo que heciba en concepto de {nte-
rneses, aumentando su capital en funcidn del nevel de Las tasas de Ln-

fents,

Se un pais no fuviera relaciones comerciales y ginancieras con -
el nesto def mundo, es dectr, s4 se tratara de una econdmin cervuada, -
se fendnia que tanto su actevadad producteva, como el ginanciamiento
necesaio para operai su sistema econdmico, ZLendifan que efectuarse -
con Los recunsos que se generan anternamente; o sea que £a produccidn
senfa elaborada exclusivamente con matercas primas, mano de obra y ca-
pital nacional. En este caso, el costo del capatal financiero, o sea
La tasa de intenbs, podrifa estan determinada Libremente porn £a oferta
y demanda de recursos ginanceencs o baen sen gejada por La autoridad -

monetaria.

La tasa de «ntenés que es gigada Lebremente por La oferta y La de
manda de hecunsos funanceencs, es decur, que prescinde de control adme
nisthatio durecto porn ponte de Las auforcdades monetarias, es propaa

de un mercado financeero en que tanto anversionastfas como anorrantes -
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parieecpan en Lguakdad de condiciones. En este sentado, La fasa de 4n
Lends estd detemmanada por Las varaciones de La oferta y demanda de
hecwsos fanancieros en el mercado de capatales, a través del mecanis
mo sigulente: enm el supuesto de que La tasa de antends estd en equadd
brio, es decun, que tanto Los oferentes como Los demandantes estdn de
acuendo en ef precio a pagar por el facton capital, un aumento en La
oferta de necunsos financiernos provoea una baja en La tasa de intenés,
Lo cual estumula a Los anversconastas a demandar mas capital, ya que
el precio a pagan por dechos recurnsos send bajo. Es obuio que el aumen
fe  de La demanda de dinerv provocarna un ajuste en La tasa de antenés,
en £a mededa en que el exceso de La ofenta de dinero sea absorbido pon
Los inversiomsitas, ocasdionando postercormente un aumento en La Zasa de
wntenés que afectand Los présitamos, hasta rgualan La ofesta y demanda
de necurnsos que constituye La condiccdn de equikibrio de La economia. -
Un proceso invernso al descreto se dania en ef caso de que £a oferta de

dinerno fuese menon que La demanda.

Pon su pante, Las tasas de intenés que son gifadas wnstitucional-
mente por La autoridad monetaua, condicwonan tanto a Los demandantes
como a £os oferentes de recunsos fanancienvd a ajustar su comporiamien
to, de tal manera que 44 Las tasas de anternés administradas son mds al
tas que RLas que comresponderian a un mercado £ibre, Los oferentes de -
necuwrnsos se vendn estumulados a incrementarn el ahorno, mientras que -
Los demandantes de fondos se absitendndn de anverntur, ya que Las tasas
de intenés para financiar sus proyectos serndn muy elevadas; analizando
el sentido opuesto, es decinr, que Las tasas de intenés (Lijadas institu
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clonalimente Aean mds bafas que Las correspondientes a un mercado £ibnre,
Los oferentes de duneno neducindn su particapacion en el mercado finan-
cleno, mentras que Los demandantes se verdn estumulados a emprendern nue
vas inversiones, debado al bajo costo del dinerno. Tomando en cuenta Lo
anterwon, se plantea La convendencia de dejar algunas fasas activas y pa
sdvas Libhes, con el objeto de que Las autoridades monetaruas puedan dis
pones de un pardmetro que Les indique 44 estdn fojando muy alfas o muy -
bajas Las tasas de wnternés admumstradas.

Lo expuesto anteriormente conlleva a no Lomar medidas que distforn- -
sdonen el desawwwllo econdmeco en general y el financienro en particular,
ya que existe consenso de que La forma mds sana de financiar La produc-
cibn es a través del ahornro doméstico; san embargo, en La nealidad, a La
horna de disefian £as politicas hespectivas, se opia porn La aplicacin de
tasas de subsidio como medio parna aceleran el desarwllo econdmico, ofui
dindose de La doble funcién que juega La tasa de interés dentro de La e-

conomia.

Indudabfemente, af evaluar La doble funcibn de La fasa de intenés,
es conveniente consederar el egecto que causa ef proceso wnflacionario -
sobhe Las Lasas activas y pasavas de ntends, para ello es Lmportanite di
gerencean entre Las tasas de intenés nomwnales y Las reales; La primerda,
es La que se necabe o se paga en virntud de un contrato de depdsito o de
préstamo; en fanto que La segunda, se puede definin concepiualmente como
La tasa nominal menos La tasa de inglacebn. Matemdticamente, La Lasa de
intents neal se defiine asi:
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T-1 TFrT1
donde n = Tana o ankends neal
L = Tasa de wals vonana

-1
u

I = Tasa de wnffacidn, cquivatcnie a ~a veacadn poreentual
ded Indace de Precros ol consumadon (IPC)
de tal manera que s4 La Zasa de wntenés nomwnal 26 mayor que el ancre
mento de Los prectos, La Lasa de antonds neal send posiiiva; asumhsmo,
send negativa cuando La tasa Je wnfenés nominal sea menon que el An-
cremento en £08 preceos. En dtumo caso, pana Los deudores send el -
preimo o subsedio por presian y pora Les ahornantes e castego o cosd-

Lo pon no consumen,

Cuando La fasa de anterés nominal sca menor que £a fasa de angla
eon, o sea cuando La tasu de antenés neal es negativa,se desalienta
ed anowno financeero y se depramen Las anversaones, faclornes muy Lm--
portantes e La promocadn del desaofio ccondindico, Aod pdAmo 52 a- -
eentn ef uso anefucientc de Los ncounsos fanancaencs y se anduce a -
Las personas a conveTur sus actevos fananceenros en activos nreakes,pa
ha eutan pérdedas a consecuencea Jleld proceso snglacionano.Por otno
Lado La politica de mantener tasas Je antends neales negativas y La -
creencea de que se puede aumentor el ahorro fhnanceero por medeo de -
campaias publicatanias no contuthuyen a frenan La anflacidn, porgue no
neducen La demanda de crfdito y estumulan La especulacedn en activos
heales, tanto de Los sectones que Lienen acceso a Los créditos,como de
Los ahonnantes que buscan defendcrse de La wnglacibn, asimusmo,s4 Los

uepbsitos desmenuyen al grado de que no Logren satisfacer La demanda de
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cnddeto, sungen presiones para que el Banco Central cubaa el faliante
con nuevas emisdones, Lo cual acelera atn mis el proceso inglaciona -
o,
Pon otna parte, cuando se frata de un pals con economia abieria

0 sea que mantiene relaclones comerccales y ganancieras con el hresfo

def mundo, ademds de Lo anterwonmente descudo deben tenerse en cuen-
La £os efectos que causan Las dispardades entre Las tasas de intenés
internas y Las prevalecientes en Los mercados fananceeros Lnternacdo-
nates, princapalmente cuando Las tasas de antenés extranjeras son ma-
yorhes que Las nacionales, ya que es de esperar que Estas produzcan fu
gas de capitales en busca de una mejon hemuneractbn y, en el mejor de
Los casos, supondiends que estén eficcentemente controladas Las sald -
das de capstales, cabe La possbiledad de que el problema se Lumifte a

un menor uso del endeudameento externo privado, pues es Ligeco que -
Los demandantes de crédito nacionales pregerndn el financiamiento -

que obtienen fdcilmente y a menon cosio en el sistema bancario nacio-

nat.,

SL se toma en cuenta que en el mundo exxsten pailses pobres y ri-
cos, Los primenos caracterizados por mantener una Lnsuflclencia de -
ahorw doméstico y Los segundos por fener excedentes, y Lo relaciona-
mos con La necessdad que Lienen Los paises pobres de financiar su de-
sannollo econdmico con ghandes cantidades de recunsos extesmnos, se -
cae nuevamente en La situaccdn de que Las bajas tasas de intenés fre
nen el ahonw fananciero domésteco, pero esta vez con el agravante de

didgreuwltan el gananceamiento del défecit que trhadiclionalmente regis-
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Duan Ros paises pobres en La cuenta comriente de La balanza de pagos,

problema que ademds pone en peligro Ra estabilidad exteina de sus mo-
nedas.

Ve acuendo con Lo anterwon, nesulta conveniente para Los paises
pobres mantencn tasas pasivas de antenés porn Lo menos a La par de Las
prevalecientes en Los mercados financieros de Los palses alcos, con -
el objeto de evatan La parte de Los desequilibrios en La balanza de -
pagos que Aon ocasconados por La salida de capitales., Pon otra parte,
44 se consdidera Ca amportancia de promover £a capfacidn de recursos -
exfernos, se deduce que Las fasas de intenbs anternas deben de ser -
mas alias que Las extranjeras, a fin de garantizar una mayor disponti-
bilidad de necurnsos entre Los intermediarnios ginanciercs o estamublanr

el uso del endeudamiento extenno pon parte de Los anversionastas pri-

vados.

En conclusadn, para elumaunar La parte de La inglacidn que se de-
ba a La presidn excesdiva sobre el crédito bancauo y a La especula- -
cidn en activos ncales, asi como para evifar La pérdida de poder ad-
quisitavo de Los ahonnos y su utlizacion en proyectos poco hrenta-
bles, debe seguinse una politica de tasas de antents reales positivas.
AL nespecto, es oportuno seiiarnlar que se ha comprobado que el aumen-
to de Las tasas activas de LAnterbs significa solo una pequeiia parte -
del costo de produccidn, Lo cual no necesariamente paraliza Las Linver
sdones, ya que &stas se LLevan a cabo de acuerdo a Ra rentabilidad de
Los phoyectos, es decin, a £a diferencia entre Los costos de produc-

cidn y Los ingresos que genera £a Lnversidn. Pon el contrnanio, 54 e
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utilaza una politica de mantenern tasas de antenés negativas, se produ-
ce una reduceibn de Los hecursos financeeros en Léuminos heales, por
que. Los ahornantes sugren La pérdida del poder adquesditivo de sus depd
s4tos, en La cuantia que La fasa de nflacidn €os obligue a Lrnansgerin
recwrsos a Los usuarcos del crédeto; por oino Lado, esta politica esti
nubla La ineficeencia empresamal, por cuanto que peamite healizah 4n-

versiones que no podilan sobrevivii sin Zasas de anternés de subsadeo.

C. LA"POLITICA TE TASAS DF TFTERES

Los paises desarollados del mundo occldental se caracterizan -
por haber creado un sistema fananceero altamente competetivo y de 864
das estruetunas en el cual "ol mercado de capatales indica 2a eficien-
cr con que el exwstente capifal accronarnio es fnvertido, al ampulsar
Los nendimientos de Los activos fisicos y fdnancreros hacla La igual-
dad, aumentando, por ende, en {orma significativa, La rentabilidad pro
medio” y propiciando en consecuencia elevadas fasas de ahornro e fnver-
A40n 46/. AL nespecto, es oporntuno sefialarn que decha satuactdn implica
que todos Los sectores, incluyendo el gobierno, pagan La tasa de inte-
rés que determune el mercado, es decar, que no es posible otongan 44-

nanecamiento subssdiado a nngin agente econdmico.

Es conocido que en una economia de mercado Libre, Las varwacio-

46/ Ronald 1. Makinnon. Dineno y Capital en el Desarroflo Econdmico.
CEMIA, 2a. Edicidn, México, D.F., 1983. Pag. 12.
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nes de La oferta y £La demanda provocan alzas y bajfas en Los precios de
Las mencancias, orniginando en consecuencia una efeclente asignacidn de
Los hecurnsos econdmicos. En tal sentido, La Zasa de intenés, sdiendo el
precio que se paga por el capital, o sea uno de Los factores bdsicos -
de La produccidn, Lambaén se deternmna a iravés de La anteraceadn de -

La fuenza del wercado.

Cuando e gobierno o alguna otra entidad estforba el mecanismo de
precios del mercado Libre, el resuliado es, a menudo, La mala asigna-
cldn o subutilizacion de Los necunsos, que afecta indudabfemente ef -
mencado ginancieno y, en espectal, La ftasa de intends; s4n embargo,es
Ampontante destacar que Las tasas de antenés completamente Libres s6L0
exesten en teonia, ya que en La prdetica son angluenciadas wndirecta-
mente porn Las vawaciones de La oferta y La demanda de dénero, que Las
autornwdades provocan a través de otncs nstrumentos de La politica mo-
netarnia, como son Las operaciones de mercado abierto que Lnyectan o re
Linan necunsos del pdbLico o Las variacioncs del encage Legal de Los -

bancos que modifican La cuantia de La emissdn secundaria.

En consecuencia, La politica de tasas de intenés ejerce su ingluen
cla a thavés de medios indinectos, gue agfectan La desponcbiladad de re-
Cwis0s fananciesos, proprciando que £a economia aleance un punto de e~

quilibrio que reglefe Ra oferta y demanda de neewrsos financieros en el
mereado de capitales Locak.

2)

Los sastemas ganancienos de Los paises subdesaviollados presentan
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algunas caracterlstecas comunes, que en La mayonia de Los casos £imd-

Zan el desarnnoflo de sus nespectivas estructuras funancieras, ya que

Le nestan competitividad ak sastcma bancarro, auspicaan La inegleien~

cla empresarak y grenan el desarwrnollo econdmeco y soclal. Entrne esas

carnacteristicas se podriar. mencionwt Las ssguientes.

1)

Z)

3]

Cuentan con un mercado de dunero noxmalmente ghande, producto de -
La fuente inclunaciin de Los duugentes .financiencs a creer que -
Las tasas de intenés relatrvamente Lajas son nommales, y que e ne
cesaro que Eatas sean neductdas i estables a fan de promover el -
desarnnollo cconbmico del pais. Tal wnierpretacedn sitic al Banco -
Centrnal como fanancista de Las operactones de cnédeto e Lnvernsadn,
adquereendo con ello funceones cesauollistas que provocan fuertfes
presaones de cildito que no Logha satisfacer, oblegidndolo a impo-
nen medidas restructivas a través de controles sclectivos de cnédi
Lo y condicrones fates do clegibalidad, que en La mayornla de Los -
casos resulta degleal contrnolan el uso fanal de Los hecursos.
Tienen un mercado de capetates basfante reducedo, que es incapaz -
de captarn y canakezar Los recwisos Jde £argo plazo que se hequieren
para Las inversiones, situacadn que obliga a Los empresarios a fa-
nancian sus proyectos con crddetos de cornto o medeano plazo, es de
cin, en Las condeceones que La bwica comerceal ofrece para cubiii

necesedades de capatal de trnabafo o de operacidn.

Las tasas de antenés no solamente estin sugeitas a Limites maximos

ampuestos de manera descrecional por Las autoridades monetarras, -
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s4ano que arler &5 sc mantienen & un mwvel shferuon de Los Lpos de e

quikabnig.,

4] Los vropretawumos de nrqueza engrenian L problema de La falta de -
alternativas Je anverssin en activos fanancienrnos, hazén por €a cuakl
se ven obligados a neiener dunwwe o adguonin actevos neales de in-
dofe especutativa, por o que La demanu e daneno responde a La -

tasa prevasta de anglacidn.

5) Et nedescuento es el wnartnumento que mds se utileza con fanes de -
enbdato durecto para estumulan sectorncs consaderados praoratarios,-
especdalmente o agricola que son fancnciados con tasas preferen-

ceates de antends. 47/

En vutud de tafes caracteristicas, hay una fuente Lendencwa a -
mantener Lasas cde wnternls ncgativas, ya quc Los gobaenos no peruncten
con fgrecuencia reajustes de Las tasas Je intenés que den Lugar a cx-
pectativas de aumentos uc preckos, pese o que muchos de estos palses
trenen una zaza de inglacidn rnebativamente rapada, por Lo que fa de-
Tenmenacidn de La tasa de antenés descansa cn Las decesiones descne-
cuonales de La autorruaad monetaua, que fLjan su nwel y estructurna -
en base a nowmas Legales que cornientemente 2siablecen tipos de inte-
nés maxunos, En La actuakiund, se ha generalizado e£ uso de topes md
x{mos sobre L£as rasas de anterés de Los crnédetos y de Los anstrhumen-
tos de ahowo, Lo cual no hace mds que perpetuar La estructwid 0ligoid

ristica del sustema fanancienc, nestdndolde 2a competitivadad necesa

477+ Fondo Monetario Internacionak. Mecanisino Thansmuson de £a Poli-
Loca Monefauwa. Follewo 61-S-57, Pég 172 y 13.




69

sania y degeculiando el ajuste de Las fasas de anternts que generalmen

ZLe permanecen en desequilabrro,

Adceionalmente a Lo anterion, La politica de tasas de intenés es
L& onventada a fanancion con tasas preferenciales Las actividades que
son consddenadas prionitaras dentrno de La actividad econdmica, asf -
como al secton piblico, proprecando asl una politica de dinero barato
que profundiza Los problemas econdmicos de esftos paises, dindole paso
a La anegictencia empresaral y al uso wrracional de Los recursos 44~

nancieros.

TICE

En el caso concreto de EL Salvadon, cuya esfructura financiera -
es La tipeca de un pais subdesaviollado, La politica de fasas de ante
nés debe estan ornientada a wmpulsarn el desawiollo econdmico y, por Lo
Lanto, Lrene que contener porn Lo menos Los siguientes objetivos: esid
mulan el uso de tasas heales posifivas de antends sobre Las operacio
nes activas y pasivas, para maximizar Los niveles de ahorro doméstico
y canalizan Los necwisos financieros en forma racional, con miras a e
Levar La producecdn interna, La eficiencea empresarial y La compelets

vidad de Los intermediarnos ginanciesos.

Para maximizan La captacidn del ahorrno Lnterno, es necesario Lm-
plementarn una politica de tasas pasivas de anternés que garanticen a -
Los depositantes un rendimiento real positivo, aunque sea con tasas -
de .Antenés fijadas periGdicamente por La Junta Monetarnia, peno de a- -

cuerndo al proceso anglacionarnio que afecte a La economia y en concor-
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dancea con Las tasas de antends del mercado internacional. Es decin, -
que Las autornidades monetarias no debesrfan gifan tasas de intenés es-
taticas, sino que Las deben establecen de acuerndo a £a pénrdida del -
poder adquisitivo del dineno, asigndndole Ra glexibilidad necesaria y
dejando fasas de antends Libnres pana los depdsitos a Larngo plazo, Lo

cual permituia cuenta agilidad a Ras instifuciones financieras para

pactor plazos de fasas de antenés en condicrones convenientes, de a-

cuendo a Las Arfuaciones cambiantes del mercado.

Pon otrna parte, parna que La canalizacidn de Los recursos finan-
cienos se efectide en forma racconal y Roghe estimulan adecuadamente -
La producceidn intferna, se hace necesawo contar con tasas activas de
Antenés que cubran Los mdngenes de La intermedracion ginanciera y el
nivel de Las Lasas pasivas en vigencea, Lo cual peumitinfa frenan La
demanda de crédito injusiificada y fanancion anversiones que garanti
cen una rentabifidad positiva, con muas a Loghar La efrciencia empre
sanial dentno del aparato productivo. No obstante, es necesarnic desta
car £a convendiencea de ginancian con tasas de subsidio clentas active
dades productivas, especialmente agnicolas, generadonas de La mayon -

parte de devdisas que anghesan al pais.

Tomando en cuenta todo Lo anterior, se considera aproplado §Lfan
Ires niveles para Las tasas actwvas de intenés, que estén alrededon -
de una tasa basica previamente determinada por La Junta Monetaria y -
que sean de aplicacedn general parna Zodas Las actividades sufetas a -

ginanciamiento. AsL Los thes estratos senfan: tasa descriminatoria ma
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yor que La bdsica, fasa bdsica o nommal y tasa preferenceal mench que

La bdsica,

En cuanto a Las tasas paswvas de intenés, sernia apropeado fifan
una Lasa de internds real positiva que remunere adecuadamente Los depd
s4itos de ahonno, y que sea de uso comin tanto para Los bancos comer-
clales e Hipotecarnio, como para Las asociaciones de ahorno y préstamo.

Para Los depésitos a plazo nesuliarnia conveniente fifarn trhes estratos,

a saben:

A~ de 30 a 90 dias

B - de mds de 90 a 180 dias

C - mayor de 180 dias
de £os cuales Los primeros dos estratos sernfan fafados porn La Junta -
Monetaria y el terncero quedaria a surcio de Las anstifuciones ginan-
crenas, paha pactar plazos y tasas de intenés en condiciones conve- =
nientes para ambas partes [(depositante e institucién §inanciera), a -

fin de estumublanr La competitividad del ssstema financieroc.




CAFITULO IV
EXPEPIECIF SOPRE EL PAIED BE L TASA TE
ITETES E! EL SALMALOP EUPANTE: EL PEFICIO 1%c-1932 48/

Para desariollan el tema de esfe frabajo, se ha considerado conve
niente recopilarn en un s0lo capitulo Las neformas egectuadas en EL Sal
vador sobre Las Zasas de interés, durante ek perfodo 1968-1982, asi co
mo £0s motivos y condiciones econbmicas sobre Las cuales se han tomado

tales decusiones.

Para tal efecto, se ha subdividido el presente capitufo en cuathw
periodos, asi: el prunero de 1968 a 1973, el segundo de 1974 a 1975, -
el terceno de 1976 a 1977 y el cuarto de 1978 a 1982, Dicha subdivi-
s40n obedece al obfetivo de destacar Los afios en que se han efectuado
Las cuatrno principales regqormas en EL Salvador, que en su orden fueion

en 1974, 1976, 1978 y 1952.

En La estwuctuwracién de Las tablas que contienen cada una de Las
hefohmas apuntadas, solamente se considenan Las xasas de intenés para
Las operaciones activas y pasivas de Los Bancos Comerciales e Hipote-~
carnio, de Zas Asociaciones de Ahonw y Préstamo y del Banco Central -
de Reserva, ya que La evaluacién sobre La politica de fasas de Lnte-

nés, se efectuard sobnre el comportamiento de Las variables ginancdieras
del sistema bancario salvadonreiio y sobre ef ahorno e Lnversidn de La

economia.

48/ Basado en £as memonias anuales ded Banco Central de Reserva de -
EL Sakvadoh.
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A, PERICLC 1968 ~ 1973

La estructuna de Las Zasas de internés para Las operaciones activas
Y pasivas del sistema financienc se mantuvieron estables desde 1965 has

La 1973, segln La esthatifdicacidn que se muestra en La tfabla siguiente:

TABLA 1
ESTRUCTURA DE LAS TASAS DE INTERES PARA LAS OPERACICIES PASIVAS Y ACTIVAS
DEL SISTE™ FINMICIER® VIGENTES TURNNTE EL. PLRICEO 1866~ 1975

1- OPERACIONES PASIVAS

a- BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO

o0

Depbsitos de Ahowno 4.00

e

Dep6sitos a plazo hasia 180 dias 5.00

b~ ASOCTIACTONES DE AHORRO YV PRESTAMO

os

Depbaitos de Ahowro 6.00

2- OPERACIONES ACTIVAS

BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO

Préstamos con recwisos proplod 10.00 - 12.00 %

FUENTE: Memosias del Bance Central de Reserwva de EL Salvadon

En cuanto a Las tasas de nedescuento aplicadas porn el Banco Centnak,
dunante el peniodo en referencia, se menciona que se mantuvieron fnvaria-
[ bles hasia principios de 1973, aiio en que se modificd en forma minima su

estuwctuna, Lal como se presenta en La fabla 2.
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TA8A 2

ESTRUCTURA DE LAS TASAS TE LITERES PARA LAS OPERACICGHES ACTIVAS LEL
SANCH CEWTRAL DE RESERVA, SEGUY REFORA L 1975

Hasta 1973 Refonmas de 1973
Tasa del Tasa Madxima Tasa del Tasa Maxima
B.C.R, al usuario B.C.R. al ususio
Redescuento, Adelantos
Yy Préstamos.
Redescuento Conniente
(dentro del fope).
1. Tasa Bdsica (para
wsuanios de crédd
106 hasta de -~
¢ 100,000.00 y para
Cooperativas). 4.00% 7.00% 4.00% 7.00%
2, Tasa awiba de La
bdsica. 5.00% 7.00% - 7.50% 5.00% 7.50%
6,00% 7.50% - 8.00% 6.00% 5.00%
7.00% §.00% - §.50% 7.00% §.50%
§.00% 9.00%

FUENTE: Memonia del Banco Central de Reserva de EL Salvadon, 1973

Tal como se puede aprecian, La nefonma inthoducida en 1973 sola-
mente afects Los créditos atongados con tasas de redescuento anriba -
de La tasa bdsica, en dos aspectos: sobae su estructuna, al aghregar un
estrhato; y sobre el marngen de intermediacidn, al fifar en forma rigida
el nivel miximo de Las tasas aplicables al usuario ginal del crédito.
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Seglin £a estrwetura anterdion, La institucion ginanciena que canalizaba
el cnédito tenfa un margen de 0.5% para determinan La fasa a aplicar -
al usuanio final de enédito, Liberntad que se elimind con La reforma a-
puniada,

B, { 4 19

La cnisis enengética originada en el fercen trimestre de 1973, -
La aceleracidn del proceso inglacionario en Los pailses deswuvollades y
Las diflcultades de mercades que se experimentaron con el cagé y el al
godbn, dos de Los principales rubros de exportacibn de EL Salvador, -
causaron condiciones de incentidumbhre en el comportamiento de Las prin
cedpales varwables monetfarwas e indujeron a £a Junta Monetaria a tomar
medidas onientadas a mefonar La captacibn del ahorro interno y a promo

ver el wso naclional de esvs hecurnsos.

En vintud de tal obfetivo, en febrero de 1974 se modigicaron Las
Lasas de Antenés para Las operaciones activas y pasivas de Los bancos
comerciales e Hipotecarnio, defando Lntactas Las Lasas para Las opera-
ciones activas def Banco Central de Reserva, Lal como se muesira en £a

tabla 3.
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TABLA 5

ESTRUCTURA LE LAS TASAS DE IMTERES FARA LAS OMEPACIGNES PRSIVAS Y ACTIVAS
TEL SISTHW FINAWCIERO, SEGL! REFOR'A Db FECRERD 197k

CIGES PASTVAS
a) Depdsitos
£~ BANCOS COMERCTALES E HIPOTECARIO

Deplsitos de Ahornno 5.00 % anual sobre saldos diarnios
Depdsitos a plazo:

Hasta 180 dias 5.50 % anual

Mayores de 180 dias 6.00

oo

anual
A4~ ASOCTACTIONES DE AHORRO ¥ PRESTAMO

Dep6aitos de Ahornnwo 6.50

(S

anual sobre saldos deaiios
b) Titulos Valores

Mediano y Lango plazo
£~ INSTITUCIONES FINANCIERAS PRIVADAS

Como minumo dos puntos menos de La tasa de intenés promedio -

que devengue La cartera que sdirva de garantia para La emisidn.

L4~ SECTOR PUBLICO

Titulos emitidos o garantizados por el Estado
De 5 a menos de 10 afioss 7.00 % anual, pagaderos semesiralmente
De 10 a menos de 15 aiios: 7.50% anual, pagaderos semestralmente

De 15 afios o mds: 8.00% anual, pagaderos semesiralmente
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2. OPERACICEES ACTIVAS
a) BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO TASAS MAXIMAS
L. Préstamos con hecurnsos proplod

Clase "A”
Menos de 5 afios 11,00% anual sobre saldos
5 afios 0 mis 12.00% anual sobre saldos
Clase "B"
Menos de 5 afios 12.00% anual sobre saldos
5 afios o mds 13.00% anual sobre saldos

L6, Préstamos con Recwnrsos Externos de Conto PRazo obitenados directa-
mente:
Hasta dos puntos sobre La tasa de internés pagada en el exterwon.

b) BANCO CENTRAL DE RESERVA TASA DEL TASA MAXIMA
B.C.R. A USUARTO

Redescuento,adelantos y préstamos,
Ro_de?cuan,to covdiente (dentro de -
tope

i- Tasa baswca (para usuarios de -
erédito hasta de £ 100,000.00 y

para Cooperativas): 5.00 % 7.50 %
- Tasas arriba de La basica (para
el nesto de Los usuarnios): 6.00 % §.00 %
7.00 % 8§.50 %
§.00 % 92.00 %
Lineas especiales (fuera de fope)
Lii- Tasa Basdica (para usuarnios de cné
detos hasta ¢ 100,000.00 y panra
Cooperativas): 4,50 % 7.50 %
Lv- Tasa arvuba de La Basica (para el
nesto de Los usuarios): 6.00 % §.00 %

FUENTE: Memoria del Banco Centrnal de Reserva de EL Salvadon, 1974.
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La Junta Monetaria, conscderando que con La refoima de febrerc de
1974 no fueron tratadas especifecamente Las tasas de antents sobre Las
operaciones activas del Banco Central, resolvid modificarnlas a partin
de julio del mismo aiio, tal como se muestra en La tabla 4.

TABLA &

ESTRUCTURA LE LAS TASAS I INTEPES PAPA LAS CFERACICRES ACTIVAS DEL
BACO CEITRAL DE RESERVA,SEGL: PEFOPMA DE JULIO 1S74

TASA DEL TASA MAXTMA
BANCO CENTRAL DE RESERVA B.C.R. A USUARTO
I. Redescuento Comiente (dentro de
topes)
a) Tasa bdsica {para usuarios de
cnéditos hasta ¢ 100,000.00 y
con activos no mayores de -
€ 500,000.00; y para Coopera-
hvas) : 6.00 % 9.00 %
b) Tasa aviba de La bdsica [para
el resto de usuarios): 9.00 % 11.00 %
2. Lineas especiales (fuera de topes)
a} Tasa bdsica (para usuarics de
crédeto hasta ¢ 100,000,00 y
con activos no meyores de -
£ 500,000.00; y para Cooperativas): 6.00 % 9.00 %
b} Tasa auiba de La bdsica [para el
resto de usuanios): 9.00 % 11.00 %

FUENTE: Memonio del Banco Centnal de Reserva de EL Salvador, 1974
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EL aiio de 1975 se inwcid bajo La incentidumbre del panohama econdmico -
internacionakl, porn La continuacidn de Las presiones inglacionareas y del -
proceso de recesibn en Los paises andusirializados. EL fendmeno mundial -
de nglacién con recesidn, aunado a Los niveles depresdvos de Los precios
Anternacionales de Los principales productos de expontacién del pals (café
y algoddn), de haberse prolongado durnante todo el afio, hubieran sdgnifica-
do dificubiades econdmico-financienas de incaleulables aleances para La e~
conomia salvadoreiia. No obstante haber mejorado La sifuacifn durante el se
gundo semesine def musmo afio, La incertidumbre que neinaba al anicic de -
1975 se nefles6 negativamente sobre ef crecimiento econdmico y en La pro-

duceidn de ca4é y algoedon.

Ante tales cineunstancias, y siguiendo Los Lweamientos genenales de La
Junta Monetania, el Banco Central prepard para 1975 su proghrama monetario,
el cual establecia en materia de tasas de intenés Lo sdiguiente:

£) Degjan en vigencia Las tasas de intends prevalecientes desde febreno

de 1974, para Las operaciones activas y pasivas del sisfema ginancie

M.

AL} Modificarn Ras tasas de fntenés sobre £Las operaciones activas del Ban
co Centrnal de Reserva, en virtud de La deficada situacién prevale-
ceente en el agro y de Las difeculiades de mencado y de precios del
algodbn y del cagé, asf como por La necesdidad de ampulsar £a produc-
cibn de granos bdsicos en el pats. Tal modigicacién rebajd La tasa -
bdsdica y establecid Lintereses atin mids bajos para Las cooperativas a-

gricolas, tal come se puede aprectar en La tabla 5.
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ESTRUCTURA TE LAS TASAS TE LTERES PARA LAS QPERACIOES ACTIVAS TEL
BAICO CEITRAL TE RESERVA,SECL REFORIA T 1675
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TASA DEL
B.C.R.

TASA TASA MAXIMA INS  TASA MAXI-
MAXIMA TITUCTONES IN- MA COOPE-
A USUA TERMEDIARIAS RATIVA A
RIO — A COOPERATIVAS USUARIO

AVIOS AGRICOLAS VY
CREDITOS PRENDARIOS

1. Lineas de crnédito para el -
gnijol, maiz, maicillo, al-
godén y Prendario awvoz, -
aiio agrilcola 1975-1976 (pa-
na toda clase de usuarios):

2. Linea de Crnédiro Avio Cagé,
cosecha 1975/1976 y prenda-~
o cagl cosecha 1974/1975:

a) Pana usuarios de crnddito
hasta de £ 100,000.00 y
CoN ACTLVO0s N0 mayohres -
de ¢ 500,000.00

b) Pana el nesto de usuarios

¢) Caso de Asociactones o So
cledades Cooperativas in-
tegradas porn Productonres
de cagé:

Para Asociaciones Coopera
Livas- usuarnios de crddi~
Lo hasta de ¢ 100,000.00
y ¢ 500,000.00

Panra el nesto de Asocia-
ciones Cooperativisias u
suanios de cxddito

4.50%

4,50%
7.50%

3.50%

6.50%

6.50%

6.50%
10.00%

4.50% 6.00%

8.00% 9.50%

FUENTE: Memoria def Banco Central de Reserva de EL Salvador, 1975.
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C. PEPINN 15/ - 147

Las perspectivas que se observaron en La economia salvadorenia
durante 1974-1975, cambiawn susiancialmente como consecuencea del
megorameento de Los precwos del café en Los mercados anternaciona-
Les, a parturn del segundo semestre de 1975 y a rafz de Las cureuns
Tancias clumatoligecas adversas occwvwdas en Brastl en el wmesmo -
aiio, ask como por £a wofable necuperacidn de Los precros del algo-
dén, Lo cual hacia esperar un aumento en La producecdn de ambos -
productos, que se traducornia en megones niveles de empleo, prodic-

elin e angheso de divasas.

Las perspectrvas de exportacibn, partrcularmente del café,de-
tevmnaron de pante de Las autorwdades monetarias La necesdidad de
aplecar con caento ghado de cautela La politica monetaria y chedi-
Zrena dunante el aiio, ya que existia el peligho de generar una s4a-
tuacidn de excesiva Lequedez en el sistema fananciero del pals, La
cual de no sen mancjada de acuendo a Las necessdades reales de £os
sectores productevos, podila snducer a una sctuacedn de presionesd
wnflacronaras y excesivas amportaciones, que agectarian desfavora
blemente La balanza de pagos. Dentro de este marco general, La au-
toredad monetarwa delegd en el Banco Central de Reserva £a ejecu -
eudn de crentas modigecaciones en maferia de ftasas de anternés, Las

cuales consasireron en Lo ssgurente:

4} Modigacan Las tasas de internés del sastema fananciero para operda
cuones actwas y pasivas, con el obgeto de anducin al publaco a

un mayon ahorro y manfench el costo fdinanclerc de Los sectores -
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productivos a un nweld razonable, en funcidn de Los plazos y de -

Ras dustantas actovadades.

) Fagan nuevas ztasas de redescuento y descuentos del Banco Central,
y Las tasas maxunas que Las anstatuciones antermedianas podilan

cobran a sus wsuareos, en funcadn de Los actwvos de erédeto so0li-

cctado.

Es asi como en abrk de 1976 se modifacaron Las Ltasas de wntenés,
Zanto para Las operaciones activas y pasavas del sistema fananciero,

en base a Los obgetwvos antes scialados, fal como se presenta en La

tabla 6.

e ¢
ESTRUCTURA TE LAS TASIS TE LTERLS SOOPL OPLRACICUES PASIVAS Y ACTIVAS
DEL SISTEFF FINAICIERG, SCOIR PEFOATA TE A2RIL 1576

1, OPERACIONES PASIVAS

a) Depdsitos

4. Baneos Comencaales e Hiapo.lecarro

Depbsitos de Ahonno 5.00 %
Depbsstos a plazo :

Ve 30 @ &9 dias 5.50 %
De 90 a 179 dias 6.00 %
De 180 dias hasta 12 meses menos 1 dia 6.25 %
De 12 meses hasta 18 meses menos 1 dia 6.50 %
De 18 mescs hasta 24 meses menos 1 dia 6.75 %
De 24 meses 7.00 %

. Asocnacwones de Ahonno y Présitamo
Depdssitos de Ahonro 6,50

oL
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b) Titulos Valores
Medeano y Largo plazo

L. Instotuciones Fananceeras Pravadas

Como minaumo dos puntos mencs de La tasa de anterés promedio

quc devengue La cartera que scnwva de garantia para La emc-

A40n.

At. Secton Piablico

Céduwlas Hapotecarias y Bonos

De 3 hasta 5 anos hasta 7.5 %
Mds de 5 hasta 10 afios hasta 7.75%
Mas de 10 afos hasta 12 afos hasta §8.00%
Mas de 12 hasta 15 aiios hasta §.50%
?_u OPERACIONES ACTIVAS
a) Bancos Comenciales ¢ Hapotecarno
L. Présdamos con Recursos propiosd
Clase "A"
Menos de 3 aros 11.00%
De 3 afios a menos de § afios 12.00%
De & afios o mas 13.00%
CLase ''B'
Menos de 3 afios 13.00%
D2 3% afios o menosd de & aiios 13.50%
De & afivs o mds 14.00%

. Préstamos con Recwwsos Extennos

Hasta dos puntos sobre La Xasa de intenés pagado en el exte-
rLON,



b) Banco Centnal d¢ Reseirva TASA DEL
B.C.R.

Lo Avio Caéé

- Pana wsuaros de enédeto
hasta de ¢ 150,000.00
Yy con activos no mayores
de ¢ 4600,000.00

- Pana el nesto de usua-
ob 9.00

- Caso de asocraciones o
sociedades cooperativas
wnfegrados por produc-
1ones de cagé.

Pana asocaados coopera-
vastas wsuarwos de -
cnédetos hasta de

£ 150,000.00 y con acits

vos ne mayohes de

¢ 600,000.00 4.50

(S
U
D

Para el nesito de asocia
dos cooperatevistas-u-
suarmos de Chédito. 4.50

L. Avlo Pecuaso

4] Pana usuarios de chl-
deto hasta de £150.000.00
Yy con activosd, no mayo-
hes de € 600,000,00 6.00

) Para el nesto de usua~
nLob 9,00

o\

N>

0@

o

TASA MA-
XIMA A

USUARTO

8.00 %

11.00 %

9.00%

11.00%

VA .

g4

TASA MAXI
MA INSTI-
TUCTONES
INTERME-
DIARIAS A
COOPERATI

5.50

o

§.50

o\

TASA MA-
XTMA COO
PERATIVA
A USUA-

RI0.

7.00%

10.00%



Lt Avio Industracal

- Industrwa Azucarera
Zatha 1976/1977 (pa-
ha foua clase e usua
nios)

- Othos

-Para usuartes de ché
detos hasta de -
¢ 150,060.00 y con -
activos no mayones -
de € 600,000.00

~ Pana el nesto de u-
AUANLOA

Lv. Prendao Agricola
1975/1976

- Granos bdsicos excep-
o awvwz {para toda
clase de usuanios) .

~ Anwz (para foda ciase
de wsuarnios)

- Cage *

-Para wsuarnios de ché-
dito hasta de
£200,000,00 y con ac-
fiwos no mayorcs de
¢ 750,000.C0

-Pana el resto de usua
nios

~

.00

.00

.00

.50

.50

.50

o

oo

o

(S

(Sle)

(S

[~

11

1.

.00

.00

. 50%

.50

<

[
1

v
v
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¥ Incluye ademds de Los bancos comerciales e Hipotecario a La Com-

paita Sakvadoreiia de Cagé.
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Caso ce hsocraciones
0 Socvelades Coopena
fivas anieqradas pet
productores de cagé

-Pana asocados coo-
perativistas usua~

mos de cnédito has
ta € 200,000.00 v
con activos ne mayo

nes ae ¢ 750,000 00 .50 5.50% 7.00%

W\

-Para ek nesito we A-

soclados cooperaiivis

tas wsuwos o cné-

wato, 7.50 *? 9.00% 10,509

v. Refanancraruento Chéiitos

Avios

Cranos Bdsicos cacdos en
mora pohr sequia {para to-
ta clase de wsuarnios) 4.5¢ 6,509

FUENTE. Hemosia cdet Banco Central de Reserva de EL Salvadon, 1976.

En 1977 se mantuvieron sin modefrcaceon Las tasas de intenés s0-
bre Las operaciones paswvas y actevas el Swszema Financiero que esia
ban vigentes desde 1976 o asi Las tasas -le nedescucnto y préstamos
del Banco Central, ya que para 2ste aio vo se estabiecteron Husas segln
el monto de £os crhbdetos, sano que fasas cenerales para loda clase de
usualos, estableceéndose para Los tubros aghicofas iasas mdxamas al
wsuao 2agenamente superiores a Las prevalecientes en 1976, perwo -
srempre @ un nevek sagnifrcatvamente Lnferwon a Las cobradas porn Las
wwlituciones ntemediarias con hecurnsos propaos. Tal estauctura se

muestra en Lo tabla 7.
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L 7
LSTRUCTURA L LAS TRSAS PL IVTERLS PAFA LS ATIPACIGES ACTIVAS TLL
BAOCC CEVTRPL BE ROSCAYY SIS PR AT 1077

TASA ANUAL  TASA INSTI ~ TASA ANUAL

B.C.R. TUCIONES —  MAXIMA PA-
INTERMEDIA ~ RA USUARIOS
RIAS Y COD
PERATIVAS™
Bancos Comerceales e Hapoteca-
nio, Fananceeras Privadas y Com
paitlla Sakvadorenc de Café.
Redescuento, Adefantos y Prés-
Lamos
a. Operaciones Corncentes 10.50% 11.00%
b. Operacionis Espectales para
Avio Cercares 6.00% 8.00%
c. Cooperatives Agricolas 9.50% 10.00% 10.00%

FUENTE: Memorra dek Banco Central de Rescrva de EL Salvadonr, 1977

Como se puede observar, el diferenceal entre La fasa aplrcada -
por el Banco Centrak y fa que aplrcaba La wmstitucidn fananciena --
se nedujo en comparacedn a Los deferenceales de Ros afios antercones
ya que en 1977 sokarente Los cereakes tonfan un deferencaal de 2,0%,
en tanto que para otnos destunos era de 0.5%, en cambao, en 1976 -
Los deferenciales tenfan un minamo de 2.0% y LLegaban hasta un mdxt

mo de 2.5%,

D, PERIOM 1€7,-1C67

La suspensiin Zemporak de La entrada de devasas por concepto -

de exportaciones de cagé, que se regestrnd durante el segundo semes
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tre de 1977, y La reanudacedn de Las mesmas en 1978, en magnitudes
wsuficeentes para compensar La suspensedn antes seialada, facto-
nes a Xos cuales se Les agregd el precwo bajo del grano cn el mes-
cado antermnacional, produjeron perturbaciones cn £a economia, que
se tradugenon en una dusmanuccdn de Las reservas antermaceonales -
nefas, escusez de recursos fanancaenos para el gobizwmo centhal -
(como nesultado de £a desmanucadn de angresos en concepto de um- -
puestos por exportacadn del cagé), reduccedn del ahornro e anver-

sabn pravada Lntenvs (rnecunsos fundamentales pasa £a CoNsCCUCLON
de £os mayores neveles de desavofho ccondmeco) y, en (dn, en una
desacelenracedn del nitmo de £a actrvadad econdmeca, factores agha
vados porn La salada de capaiales que buscaban en Los mercados fa-
nancierws extenos mayores hemunchaciones y mefores scgurrdades -

de 4nveasidn.

Dentho de cste contexto, La efectrivedad y Los resuliados es-
perados de Las mededas de politica econdmeca y fananciera en gene
nal, y partrcularmente Las monctarwas, estdn en funcadn de La b4-
fuacebn de La economia y Los factores que ancaden en su noamal de
savoflo. Para cse aio, Las autorrdades monetauwas amplementarion
un conjunto de mededas de poliltica monetarma y credetica, que te
nian como fan prneipal propiciar ef restabiecumcento del equile-
bro financicno y que bdsccamente consasirenon en: a) §Lyarn tasas
de antenés sobre kas operacconcs pasivas que compensen el deternto
no de £a capacidad adquisitrva del ahorrnante produceda por el pro

ceso anglacronans, y tasas actevas mds acondes con Las prevale-
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ceentes en Los mercados Ainternacconales; b) nreductn el encaje £Le-
gal, c) una politeca de cnédeto mds haceonal por e Banco Central
de Reserva, y d} una Liberacadn del endeudamiento externo, con -
proplsilos de obiener nccunsos fananceeros compfementarios al aho

o antesno

En concordancea con tales propdsitos, en 1978, Las autorida-
des monetarras modifecaron Acgnagrcativamente Las Lasas pasavas -
Yy actevas de intents, en dos oportunidades; La prumera en jukeo
de 1978, cuando solamente se afectaron tas tasas pascvas de ante-

nés, segin se muestna en La Labla 8.

~

TPalh o

ESTRUCTURA BE LAS TAEPS TE LTLIRES AT /S CPERFCIOES TASIVAS IE LGS

o035 CNERCIALES b GITCTECARIC Y ASOCIACIGHES LE FHOTRC Y FRESTAIDS,
SECL REFOTT A BC JULIC 1972

Depdsatos

1- Bancos Cemercrales e Hapotecarro
Depdsitos de Ahorno 6.50 % anual
Depbsitos a plazo feg0 :
De 30 a 89 dias 6.75 % anual
De 90 a 179 dias 7.00 % anual
De 180 dius hasta 12 meses menos un dia 7.25 % anual
De 12 hasta 18 meses menos un dia 7.50 % anual
De 18 meses hasta 24 meses menos un dia 7.75 % anuakl
De 24 meses en adelante §.00 % anual

2- Msocraceones de Ahowo y Préstamo
Depdsitos de Ahonno 7.50 § anual

o

FUENTE: Memosra def Banco Central de Rescava de EX Salvador, 1978.
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TaL como se pucde observar, en decha reforma se mantuvo La es-
fwcturna de 1976, destacdndose el ancremento efectuade sobre La fLa-

sa de antends para Los depdsatos de ahornw, que se habfa mantencdo

constante desde 1974 en 5.00%

En sepleembre del musmo afo, s modigecan por segunda vez Las
Lasas de antenés,perv cata vez en founa general para £as operdacto-
nes activas y pasivas del sastema fanancecho, tak como se puede a-
preclarn en La Zabla 9.
myC
ESTRUCTURY. EC /S TRSAS TE DTERES PRy LS PREPACIONES PRSIVIS Y FCTIVYS
DEL ISR FIWICTERD SECL" TEROMT MU STPTIHERT 1976,

T. OPERACIONES PASIVAS TASAS MAXIMAS ANUALES
a- Deplsitos
AL - Bancos Comerccales e Hapotecarwo
Depdsatos de Ahornwo 8.50 % (a)
Depdsatos a Plazo Fiq0:
De 30 hasita 89 dias §.75 % (b)
De 90 hasta 179 dias 9.25 % (b)
De 180 ulas hasta 17 meses menosd un dia 10.00 % (c)
Dc 12 meses en adelante Libre a juicto
de La Instetu-
elion (cl.
- Aocacrones de Ahorno y Préstamo
Depdsitos de Ahornro 9.50 % (a)

(a) Inteneses pagaderos sobre saldos diarcos
(b) Intercses pagadernocs ak vencumento dc Los plazos
(¢) Inteneses pagaderos pon semestre vencsdos
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b- Titwbos Vakornes

Sceton Pablico
Titulos a emtrrse o gaantizanse por el Estado

De 3 hasta 5 aiios 11.00 %
De mds de 5 anos Libre a
jueero de
La Inste-
tucidn.
2~ (QPERACIONES ACTIVAS
a~ Préstamos de Los Bancos Comerecales e Hapotcecarno
L. Con hecursos phroplosd
CLase "AM
Menos dc 3 anos 13.00 %
De 3 arios 0 mds 14,00 %
Clase "B
Menos de 3 anos 15,00 %
De 3 arivs o mds 15,50 %

1. Con Recurnsos Extennos
De conto plazo obtemados derectamente. Hasta
dos puntos sobre La lasa de intenés pagada -
en el exterroh.

De Lango plazo, obtfenidos durectamente
Sendn geyados por ek Banco Central, tomando
en cuenta £as condicwones y modatedades de
tos contratos de cnédito.
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b~ PRESTAMOS DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA TAS/ MAXIMA AMUAL
A LOS BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO DEL B.C.R. PARA
FINANCTIERAS PRIVADAS, COMPANTA SALVADO- USUA-
RENA DL CAFE,S.A. ¥V COOPERATIVA ALGODO RIOS
NERA SALVADORENA,LTDA. (Con necursos
propLos) .
Avio Granos Bdsicos Cosecha 1978/1979 6.0 % §.00%
Avio Caiia de Azdearn aiio agricola 1977/1978 6.50% 5,00%
Industra Azucarera (Zagra 1977/1976) 9.00% 10.00%

Pre-Exportaciin y Exportaciin

a) Pequenia empresa (d) 10.00% 12.00%
b} 0tnos Usuarcos 11.00% 12.00%

Avlo Akgodin

a) Pequefia emphresa 10.00% 12.00%
b) 0tnos Usuarios 11.00% 13.00%

Openaciones Cornentes

a) Pequeria cmpresa 10.00% 12.00%

b) O0tros Usuarios 12.50% 13.00%

FUENTE: Memorwa Jel Banco Central de Resenva de Et Satvador, 1978
En decha estructuna Los deplsiios a plazo frenen solo cuatho es-
thatos, en comparacsdn a £os seas que umperaban en 1977; asamasmo,se

wncrementd el tepo de antends en Los contrhatos de 30 a 90 dias -

{d) Usuarwos con activos de hasta € 300,000.00 y crhédetos de hasta
¢ 50,000.00 sndevedual o acumulado.
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en 3.25%, Los de 90 a 179 dias en 3.25%, y Los de 180 dias a 12 meses
menos un dia cn 3.75%, £0s 0tnos thes catratos se susiituyeron por el
de 12 meses en adclante, cuya tasa de antenés se deyé a jurcro de £as
wstituciones fananceeras. La nueva fabla de tasas pasavas de anternds
neglega Los obgetrvos de La politica monctaua de esc afo, de hacern -
de éstas una varncabre determunante dek ahorrno anterno y darde compete

Lovadad al sastema fanancecho.

Las tasas activas pur su parite, se clasdifacan en préstamos Clase
ATy "B, comprendiendo dnccamente dos escakomes: a menos de 3 anos
y mds de 3 aiios; meenthas que Las fajadas en 1976, aunque se clasafa-
caban en cguat foama, comprendian thes 2scalones, asi: menos de 3 -

anos, de 3 afios a menos de 8 aifios y de & afios a mds.

Para complementar £as nuevas mededas creditecaas, tendientes a -
wduen a Los antenmediarios funanceeros a una mayor utelrizacadn de -
AUS PROPLOS hecursos para funancaar £as activadades productivas, el

Banco Central modifacd en 1978 La estructuna de fasas de redescuento.

En cuanto a Los recwwsos canalezados por Los bancos comerciales
¢ Hapotecarnwo, Compaifa Salvadorena de Café y Cooperatrva Algodonera
Ltda., para 2os cnéditos de avio, operaciones coruentes de La peque
fia empresa, crhédudos de pre-expurtaccdn y exportacidn de La pegquena
empresa, el Banco Central Les aplecd oL 10.0% a La nstifucadn fanan
cena antemediara, para que ésta cobraw al usuaro fanal una tasa
méixauma de 12.0%. Para otrhos wsuawuos, Las tasas de nedescucnto varia

hon segin el fapo de cnédato, Los cnlditos de avio para cereales y -
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cafia de azdearn contanuaren reeibaendo et thatameento prcferenceal que

se eptablectd on 1977.

Los difernencrales cntne Las tasas apfecadas por ef Banco Central
a Ras wnstatucaoncs atemediavas y Las tasas que se umponen al usua
o ganal mantuvieron un mirngen que osckaba entre 2.0% y el 1.5%, -
conservando en gran parte Los minrgencs de 1976; asd, Za tasa de redes
cuento aplecada a £a andustrua azucarera se anchementd en 3.0% para -
Las wnstituciones fanancienas y en 2% para ok wsuawo del crédeto, en
cambao, La tasa aplicada al café aumentd en 0.5% para La anstitucidn
antermediarnia, pero no aumentd para ek usuwilo 5:cna,€. En todo caso,
La estructura de tasas de redescuento aplicada a Zos bancos comercia-
Les e Hipotecarwo, s¢ saumplaficd en comparacedn a £a wmperante en -

1976 y 1977,

Las tasas actwas y pasvas de antents del sistema gananciero no
supreron nucvas modegecaciones hasta febreno de 1982, No obstante, -
cabe mencionan que en 1980 4ué decretada La nactonalezacedn de Los -
bancos comerciales y de 2as asocraciones de ahornw y préstamo, como a
poyo bdsico a Las nreformas agrara y del comercdo extercon efectuadas
en 1979, dicha nacionalizacidn persiguc asegurar La participacidn dek
sastema fananceeno en La egecucidn de La polkitica ccondmica def Esta-
de, canalizan £os ahornnos del pibtico hacta £as acteviadades econdme-
cas prormtouwas y contrubun a una distaibucidn mis equetativa del -
ngheso, medeante La participacidn de un mayor nimero de ciudadanos -

en el capital de Los bancos y a democrairzacidn del crédito.
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En apoyo ¢ tales nefonmas y con o propdseto de desminur ek da-
ferenceal entrne Las tasas de antenés de Tt Salvadon con respecto a -
Las prevalecdientes en el mencado gananceero internacionak, con misis
a grenan en alguna mededa £a crecrente sakeda de capafales que se ges
taba a rafz de £a nacionartzacidn de La banca, Las autoridades moneia
hwas promovieron £a amplementacedn de una nueva regorma a Las tasas -
de anternts, La cual entrnd en vagencea a partar del 1 de febrero de -

1982 y cuya esthuctura se phesenta en ta tabla 10.

p
1

il
LSTRLCTLRY L LAC T/oPQ TL T TERES SOt nPEFACINES FPSIVAS Y ACTIVAS
FEL SISTE & FLATCIC SOOpy PEFOPE - FEPRERO 1GE,

1- OPERACIONES PASIVAS

a- Dcpdsatos

4. Bancos Comercaales ¢ Hipotecarro

Depdsatos de Ahorro san aviso previo 8.50 §
Depdsstos de Ahorrno con avaso preveo 9.00 %

Depdsstos a Phazo:

De 60 a 179 dias 11.00 %

A 180 dias 12.50 %

Mds dc 180 dias Libre

Deplarios en moneda extrhangena Hasta 2.00%
por debajo
de La Zasa
Anterbanea-
nea de Lon
dres. -
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AL, rbOCLACAONES e Ahuo y Préstamo

Depbdsatos de Ahornno san aviso prwvio 9.50 %
Depbaitos de Ahorro con avaso paeuLo 10.00 %
Depbsatos de Ahoww Programado 11.00 %

Contefucados de Ahonno:

De 60 a 179 dias 11,00 %
A 180 cias 12.50 %
Mds de 180 dias Libre

2. OPERACIONES ACTIVAS

a- Puéstamos

4. Bancos Comereaales e Hipotecarro

- Prnéstamos Clase "A" Comntente

o©

Menos de 3 aiios 15.00

oo

A 3 afdos 0 mdh 16,00

- Préstamos Clase "A" Preferencaad (*)
Menos de 3 aiios 13,00
3 afos o mds 14,00

" A0

- Prlstamos Clase "B
Menos de 3 afos 18.00

[

3 afios o mds 18.50 %

- Prnéstamos con Recwrsos Extenos tasta 2.00%

avuba de £La
tasa pagada

a Bancos ex-
thanjeros,

(] Los cnéditos Clase "A" Prefenencian. en £os Bancos, sendn aquellos
cnédatos de avio - café para productoncs hasta de 500 cq ono, -
avio algoddn y avio granos bdswcos,en el caso del sectorn aghope-
cuweo; Yy crddatos destinados a La exportactén guera de Centrodme
nea y a La pequeda anduwstrca en ok caso del secton andustrwal.A
Los sardos de cnédato de avio para La cosecha 1981/1982,5e Les con
tuuand aplacando Las antercones Lasas,
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4. Asocracrones de Ahorwo y Préstarmo

Présiamos Clase ‘A Preferencaal

- De 3 afios a mds

Cnéditos concedados hasta el 31 de
eneno 1982,50bre vavecnacs hasita

¢ 40,000.00. Hasza 1.5% s0-
bre tasa vagen
- Cnédatos concedidos hasta el 31 de te .
enero de 1982, sobre vivaendas mds
de ¢ 40,000.00. Hasta 2.00 %
Aobre tasa vi-
gente.

- Nuevos cnlditos para viveendad has
ta £ 40,000.00 16.00

oR

- Pnéstamos CLase "B

- Mcnos de 3 aiivs, sobre enlditos a

Empresas constructonras 20.00 %
- 3 anos 0 mds, sobre nuevos crnéditos
para vavaendas mds de £ 40,000.00 16,50 %
- Baneo Centrnal de Reserva TASA MAXIMA ANUAL
DEL B.C.R.  PARA USUA-
RIO
Redescuento

- Tasa Basica

a) San supervasidn 13.00 % 15.00

(S5

b} Con supervisadn 11.00 % 15,00

o®

- Tasa Preferencial

a) San supervisiin 11.00

oo

13,00

(]

b) Con supervisiin 9.00

(]

13.00

o\n

FUENTE. Memorwa ded Banco Central de Reserva de ER Salvadon, 1982.



98

La xabla 19 rmuwesira una estructwria de tasas pasivas de 4ntenés
mds flexcbles, ab clardficarn Los cepdsatos e chorro en chows Adn
Ao prevdo 1 ahorAaGA CoRn Quiso phevio . Ademds, s+ baen es caen-
o que £as asocractones de ahornno y préstamo wanicenen une fasa de -
wxerés un punto avuwba que La Jde Los bancos comercrales e Hapofeca-
a0, estos ltumos obteenen una esvwctura de 2os depbsitos a plazo
mds grexcbles que La amperante desde 197¢. 0xno aspecto sobresalien-
te es que La estructurna de depdsidos a plazo (ué estratigecada aten-
deendo Las preferencias de Lo ahorrantes, ya que ef grueso de Los
aepbsrios a plazo se mantrenen entne 60 y 179 dias. asamesino, La re-
muneracibn que ogrecen peumte a Lus bancos competur sanamente con

Las asocrcerones de ahonno y préstamo.

En cuanto a Las Zasas actavas de L£os bancos comercrales e Hipo-
Lecanio, éstas se utilezaron como parte del wstaumental parw La a-
plicacidn de £a politica sefectrva del crnbdito. In decha estructura,
La tasa de ntenés pana tos crnlditos Clase A corndente, para el -
plazo a menos de 3 anos' , se establectd en 15.00% y se wtihfizd como
fasa bés.cca para fogan porn debajo y por encuma, respectivamente, el
costo de Los necuwrsos de tipo preferencial (crnéditos Clase "A) y -

no pregqerencial (crnéerto Clase '5 L)

La nueva estructura de redescuento del Banco Central gue concebr
da para incentivan La produccadn con destino a Los mercados de fuera
de Centro Anérrca, asi como al producton aghopecuario o Lndusinial -
que opera en pequeiia y mediana escala. De esa fouma, el Baneo Central

=

hedescontaba solamente Los cnédiifos que habian sido negocrados a -
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La Ltasa bdsaca del ernédito Clase A cowuente (157) o wnfertones a
esta, espendndose por conscgulente que Los antesmedianrios financie-
nos tendienan a promoven ese tapo de operaciones, por temer un alio
grado de £rquadez parna ok cado, £a fasa bdscca de redescuento (san
supervisadnl para La ansiitucidn wnceuediaria era de 13.0% y se apld
caba sobre crédetos elegables que habfan stdo otorgados a una tasa md
xuna del 15.0°, en cambao, Lo tasa bdsaca e redescuento (con superve
s40n), de 11.0% para Las insicfuciones aniemmewtaas ena aplicada a
Los cnsuitos eregebles que hebfan s4do oforgados a una fasa méxuna de
15.0C, La tasa prefercncaal se Jdovacded de La musma foima que £a tasa
bédssca, a La cual el Banco Central aplrcaba a Las wnsiotuciones fanan
crenas el 11.0°% a Los préstamos san supervasedn y el 9.0% a Los prés-
tamos con superuisaln, tas que por su parte cobraban ef 13.0% a £os u
suaeos parg anbos Lipos de prestame. Como se puede observar el Banco
Centrnal ancentrvd a Los bancos a otorgon créderos supervasados, al -
concedenfes un uiferenceal det 45 en Lo tasa de redescucento, con Lo -
cual buscaba asegqurar que Los recurhos funancienros fueran asagnalos a
Las actwvddades pana Las cuales fueron solicatados, y tambadn con La

ganalacad de obtenen e elios el mayor rendumiento productivo,

RESUMEN

EL andlases de La fonma en que se han nanejado Las fasas de anfe

1

nés en EL Salvadon, durante el periodo Jde estudio, permete comprobar
que Las tasas pasivas de antents nomwnal decrexadas porn Las auloradd-
des monelarras pana Los depdsitos de £os bancos y asocraciones de aho

o Y préadamo fueron positwvas hesta 1972, y que se volureron negald
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vas a pardtue de 1973, pese a Los aumentos efectuados en Las hegformas
de 1974, 1978 y 1962, iambieén se comprueba que Los depdsitos de Las
asocaacdoncs de ahorne y préstamo han sdido £a mejor opedbn en Temdi-
nos de remuneracadn del dahonwwo fdinanciers trhansfernible. Tal circuns-
Zancwa pone e manifresto que Las nefornmas apuntadas no fueron sufi-
clentes para elimnan el efecto de La wnglacidn en Las tasas healfes
de antends, situacidn que se comprueba en ef Cuadro No.l, donde se

presentan Las tasas reales de antends -caleuladas en base af Indice
de Precros al Consumidor Obrero (IPCO) con base 1972- de Los depdsi-
tos de ahornw, a plazo y a La vista; aunqgue Los @ltimos no devenguen
anteneses, se {ncluyen para cuunicgrcar el costo o beneficeo reak -

que produce el manejo de tales deplstios.

Las tasas activas de antenés,zanto nominales como reales, en ba
¢ al IPCO base 1972, se muesiwan en el Cuadrno No.2, donde se presen
tan Las tasas vigentes durante el perlodo para Los créditos Clase "A”
y B" de Los bancos comernciales e Hipotecario, asi como Las tasas md
ximas y minumas de Los redescuentos, adelantos y présitamos del Banco
Centhal de Reserva. Las tasas reales de antenés de Los créditos Clase
"A? 5080 fuenon posctavas en 1973, 1676 y 1982, en tanto que Las de Los
cnédietos Cluse "8 L0 fueron durante Los ados 1976, 1977, 1978, 1961
y 1982; por su pante, Las tasas de nedescuento Jel Banco Centrnal solo
guerwn posstivas para Los aios de 1973, 1976 y 1982. Lo anterion de-
muestna de matena general que el cosito de Los hecuwrsos fanancieros ha
estado muy por debajo del proceso anflacionwuwo que ha azotfado a La e-

conomia salvadonreiia, durante el perfodo en referencia.



CUADRO No. 1
TASAS DE INTERES NOMINALES Y REALES SOBRE IOS DEPOSITOS EN EL SALVADOR

(EN PORCENTAJES)

BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO ASOCIACIONES DE AHORRO
ARO DEPOSITO A IA VISTA DEPOSITO DE AHORRO DEPOSITO A PLAZO Y PRESTAMO
| NOMINALES REALES NOMINALES REALES NOMINALES REALES NOMINALES REALES
1963 0 - 1.57 4.0 2.36 5.0 3.35 -
1964 0 - 1l.67 4.0 2.26 5.0 3.25 -
1965 0 - 0.60 4.0 3.38 5.0 4,37 e
1966 0 1.32 4.0 5.37 5.0 6.38 6.0 7.40
1967 0 - 1.48 4.0 2.46 5.0 3.45 6.0 4.43
1968 0 - 2.53 4.0 1.37 5.0 2.34 6.0 3.31
1969 0 0.20 4.0 4,21 5.0 5.21 6.0 6.21
1570 0 - 2.72 4.0 1.17 5.0 2.14 6.0 3.11
| 1971 0 ~ 0,30 4.0 3.69 5.0 4.69 6.0 5.68
1972 0 - 1.58 4.0 2.36 5.0 3.35 6.0 4.33
11973 0 ~ 6.02 4.0 - 2,26 5.0 -1.32 6.0 - 0.38
1974 0 - 14.46 5.0 -10.18 5. 5-6.0 - 9.75 - 9.32 6.5 - 8.90
1975 0 ~ 16.04 3.0 ~-11.84 5. 5-6.0 -11.42 -11.00 6.5 -10.58
1976 0 - 6.63 5.0 - 1.96 5. 5-7.0 - 1.49 ~ 0.09 6.5 - 0.56
1977 0 - 10.56 5.0 - 6.08 5. 5-7.0 - 5.64 - 4.29 6.5 - 4,74
1978 0 - 11.66 8.5 - 4,15 8.75-10.0- 3.93 2.83 9.5 - 3.27
1979 0 - 13.71 8.5 - 6.38 8.75-10.0- 6.17 - 5.09 9.5 - 5.52
1980 0 - 14.80 8.5 - 7.58 8.75-10.0- 7.37 - 6.30 9.5 - 6.23
1981 a - 12.90 8.5 - 5.49 8.75-10.0~- 5.27 - 4,18 9.5 - 4.61
1982 0 - 10.47 8.5-9.0 - 2.86-2.42 11.00-12.5- 0.60 0.70 9.5-11 - 1.97-0.10

FUENTE: Banco Central de Reserva.

T0T



CUADRO No. 2
TASAS DE INTERES NOMINALES Y REALES SOBRE ICS CREDITOS EN EL SALVADOR EN PORCENTAJES

BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO

BANCO CENTRAL DE RESERVA

PRESTAMOS OON RECIURSOS PROPIOS

REDESCUENTOS, ADELANIOS

CLASE "a" CIASE "B" e

ARNO NOMIN%LES 1/ RE%LES NOMIN%LES 1/ REALES NOMIN%LES 2/ RE%LES
1973 10.00 12,00 3.38 5.26 - 7.00 8.50 0.57 1.58
1974 11.00 12.00 - 505 -4.19 12.00 13.00 -~ 8.50 4.19 9.00 11.00 - 6.76 - 5.05
1975 11.00 12.00 -6.80 -5.96 12.00 13.00 ~ 5.96 5.12 6.50 9.50 - 10.58 - 8.06
1976 11.00 13.00 3.64 5.50 13.00 14.00 5.50 6.44 8.00 11.00 0.93 3.74
1977 11.00 13.00 - 0.72 1.07 13.00 14.00 1.07 1.97 10.00 11.00 - 1.61 - 0.72
1978 13.00 14.00 - 0.26 0.62 15.00 15.50 1.50 1.94 8.00 13.00 - 4.68 - 0.26
1979 13.00 14.00 - 250 ~1.64 15.00 15.50 - 0.80 0.30 8.00 13.00 - 6.82 =~ 2.50
1980 13.00 14.00 - 3.7 - 2.90 15.00 15.50 - 2.04 1.62 8.00 13.00 - 8.01 -~ 3.75
1981 13.00 14.00 - 1,57 =-0.70 15.00 15.50 0.17 0.61 8.00 13.00 - 5.92 -~ 1.57
1982 13.00 16.00 1.16 3.85 18.00 18.50 5.64 6.09 13.00 15.00 1.16 2.95
FUENTE: Memoria del Banco Central de Reserva

1/: Incluye tasa minima y méxima

2/: Incluye tasa minima y bisica y tasa mfxima arriba de la basica.

¢0T
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En el caso particukarn del Banco Central de Reserva, Los redes-
cuentos ofongados pon Este han esiado orentados a proveer de recuwr
804 fgananceeros a Los sectornes consadenrados puomtauos de £a eco-
nomia, hazdn que explica La tendencia negative de Las tasas reales,
no obstante, en Los dktumos aios se observa que ef Banco Central ha
Tnatado de «gualan tas tasas de redescuento con Las tasas de Los -
préstamos CLase ' A que £os bancos comerciakes e Hipofecario conce-
den con recursos propros. Dacha tendencia se observa en Ca reforma
de 1982, con £La cuat Las tasas reales de Los nedescuentos fueron po

Aaivas .

0trno aspecto amporniante de mencwonar es que todas Las neformas
egectuadas, dunante ol pernfodo cn esifudio, esifuvieron oarentadas a
equiparan Las tasas de antenés con Las dek mercado financrero anter
nacronak. No obsitante, s+ se comparan Las fasas nominates sobre £os
depdsitos a ptazo, vagentes durante el perifodo, con La tasa {nfen-
bancasrwa de Londres (LIBOR), se comprueba que con excepesdn de La -
negorma cde 1978, todas neflejan una diferencia negatava; wgual cu-
cunstancia se observa a4 se comparuan con La fasa wnterbancaria para

centaflieados de ahonro (ven cuadros 3 y 4).

En base a Lo anterwohr, se puede conckuirn que durante el perio-
do estudeado, Las tasas neales activas y pasivas de antents de EL -
Sakvadon, adn consaderando Las mds altas, hregustraron niveles wnade
cuados para sncrhementarn el ahono gananciero anterno y, ain mds L{m-

portante, pana estimularn el uso de es0s necursos en Las actevadades

mds rentables. MIBLIOTECA CENTRA

wWEIVERDIDAD ot G paLYABER
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Coy eIy LTSS oo s
LCES UL orprir™ Oo L0 TR0 T T AeTTee L
SRR U DAY U ) CUORE TR RN M S
o DLROSTIOS A PLAZO (%) 1170 DE TATERES DIFERENCIA
EURODOLAR EN LONDRES

1970 5.00 5,52 -3.52
1971 5.00 6.58 -1.58
1972 5.00 5.46 -0.46
1973 5.00 9.24 -4.24
1974 5.50/ 6.00 1.0 25,51/ -5.0]
1975 5.50/ 6.00 6.99 1,49/ -0.99
1976 5.50/ 7.00 5,55 ~0.08/ +1.42
1977 5.50/ 7.00 6.00 ~0.50/ +1.00
1976 8.75/ 10.00 5.73 +0.02/ +1.27
1979 8.75/ 10.00 11,96 -3.21/ -1.96
1960 5.75/ 10.00 14,36 -5.61/ -4.36
1961 8.75/ 10.00 16,51 -7.76/ -6.51
1952 11.00/ 12.50 13,11 “2.11/ -0.6]

FUENTE. Memorias del Banco Central de Reserva de EE Saluvadon y Estadisticas

Internacionales, Fondo Monetario Intenacconal, 1982,
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LS TrSC LIRS COvras oonm 1o CERTIEIL RS - TR ST

DEPOSITO A~ PLAZO TIPO DE 1INTERES
ANO TASAS NOMINALES INTERNACTONAL DIFERENCIA
. PARA CERTIFICADOS
(%) DE AHORRO
1975 5.5 / 6.0 10.56 - 5,06/ -4.56
1976 5.5 / 7.0 11.62 - 6.12/ -4.62
1977 5.5 / 7.0 §.06 - 2,56/ -1.06
1978 §.75 / 10,0 8. 74 + 0.01/ +1.26
1979 6,75/ 10.0 13.59 - 4,84/ -3.59
1980 8§.75 / 10.0 16.10 - 7.35/ -6.10
1981 §.75 / 10.¢ 13.29 - 4.54/ -3.29
1982 17.00 / 12.5 11.57 - 0.57/ +0.93

FUENTE  Memorceas del Banco Centrnal de Rescrva de EL Salvadorn y Estadista
cas Internacionales, Fondo Monetareo Interanacional, 1982,
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En el caso concheto de EL Saivadonr, donde fLas tasas de intenés -
son fajadas por kas autorndades monetaras, tanto oferentes como de -
mandantes de hrecunsos se ven obligados a ajustar su comportamiento a
esas decustones: sa Las tasas de anternds admumstradas son mis altas
que Las que determunaria un mercado Libre, se estimula el ahohro 4-
nanciero perw se hepraumen Las anversiones, en el caso opuesto, Los -
prestataros se ven Lncentrvados a emprender nuevas activadades pho-
ductivas, pero Los ahorrantes neducen sus depdsitos en el mercado fa-

nancteno.

No obstante, pese a que tedrrcamente hay consenso de que La fonr-
ma mds sana de genancear La produceadn es a través del ahornro anterno,
nonmadmente se cae en el sdimplesmo de cheern que Las tasas de subsi-
deo acelernan el desarrolio econdmeco y que el ahowro se estunuba con
campanas pubfictarnas, haceéndose caso omiso de La doble funcedn de
Las tasas de anternés en La economia, es decun, por un Lado que sinve
para estumulan al piblico a wnchementarn el ahorno fananciero y, por
el 0tno, Lo que es mds importante, hacen que Los tnversconisias utali
cen mas hacionalmente es0s hecuwrdos, o sea que 205 destunen a proyec-

tos altamente rentfables.

St se toma en cuenta el proceso inflacitonario, deld cual no esca-
pa La economia salvadoredia, al evaluar La doble funcién de La tasa de

wntenés es ampontante deferencrar entre La tasa de antenés nomwnak y

-106-
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La neal, ya que scadn La teorla neolabcral Las fasas de antenés real
negativas desalrentan et ahonro fananceenro y, en vez de propicrar Las
wnvensiones procuctivas que exage £a promocecdn del desawvwllo econdmd
co, estimuban £a fnegecacneta empaesaruakl, porque peramaten fanancian

activadades que no senfan rentabies sun tasas de antenés de subsidio,
Lo anterion, ademds, con el agravante de que colateralmente generan

La aparueadn de mercados extrabancartos, que sustraen recuwisos de con

ok de £Las autoredades monctaras.

Pon otha parte, tas bajas fasas de antenés no contrubuyen a fre-
nan La anglacadn, porque no reducen La demanda de crédeto y estumulan
La especulacidn en activos neales, fanto de Los sectores que tirenen -
acceso a Los crnéditos, como de Los ahornantes que buscan defenderse -
de La anglacidn, por otrha parte, s4 Los depdsatos dusminuyen al ghado
que no aleancen para satasfacer £a demanda de crnédito, surgurdn phre-
saones para que el Banco Central cubra ot faltante con nuevas emisro-
nes, to cual fLampoco se puede acepfan dentrno de una politica anti-in-

tlactonarua,

La politica de mantenen bajas tasas de antends propicia, ademds,
La fuga de capetales, ya que resulta mds atractevo para £0s anvernsio-
nistas mantenen sus depdsitos en el exteror cuando £a tasa de ante-
Lenés anterna es anferon a £a prevalecdente en ek mercado anternacto
nal, por otro Lado, cuando Las Zasas antenas son menores que Las del
mercado internacional, se reduce ef glugo de capitales extrangernos, -
por cuanto que Los inversionistas nacronales degan de adquuun présta

mos en el extouon, porque Les resubta mds fdciles y baratos Los cné-



108

ditos que adquieren anteanamente.

Comsaderando estos aspectos generales, se plantea para ek caso -
de EX Salvadon, en £o que siguc dc este capliudo, una evaluaceln 40~
bre el mancgo de La pofitica de tasas de antends, consaderando para
ello el penfodo 1970 - 1982, En prumer Lugan, se presenta et comporia
meento de £as varmables monetarnias dunante el periodo neferrdo, desde
La perspectwa de <as operaceones actrvas y passvas de Los bancos, -
tomando en cuenta el comportameento de Los medios de pago (medio can-
culante mds cuassdineno) y Los cnédutos 2 fnvensaones de Los bancos,
tanto con hecunsos phoplos como con recurdos ajencs. En segundo Lugar,
se evalia y analeza La angluencia que han ejercedo tas reformas a Las
tasas pasivas de wnternés sobre el ahornno anterno bauto. En tercen Lu-
gan, se consedena La ingluencea que Las tasas actevas de aniterés han
ejencido sobre La formacedn de caputal fifo; Esta dltuma como wndica~

dorn de La tnversadn wterna bruta de La economia.

1o EFECTCS TE L& TWES IE LTHES S LS OIENCIOLS BASIVS Y
(CTIVAS DE 10T 37 C0T CRLPCITLES L VI TCAT TG,

- ORLPRCIC TS P TIVES

Los recunsos gananceehros captados porn Los bancos comercrakes e -
Hepotecarto, dunante el perfodo 1970 - 1982, han estado consieturdos
prunccpalmente por depdsitos a La vista, de ahorrno y a plazo §aq0, Y
en menor dmportancea por Las cédulas hipotecaras y £os titulos de ca

pilalizacedn.

A fines de 1980, a nalz de La fuerte fuga de capitales, se conss
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dera convenrente wclur en decha cstructwa 1os depdsatos en devasas.

EL compentameento de Zakcs deplsatos, dunante er perfodo referdo,
se consadena desds £a pespectiva de sws varraciones en moneda Jde va-
Lon constante, para ctumunan La cLusadn monetaa genenada por el pro-
ceso anflacronanio wntemo a parntan de 1973, para Lo cuak se tomd como
base & Zndice de preewos al consumidon obreno base 1972, por consti-
Tun éste el ditumo aio dunante ol cual hubo estabiledad de precios en
La economia salvadonredia. La mefodofogio utibizada para expresar Las
vauables financeeras en moneda de podern adgquisstevo constante consis-

G en Lo segurente:

a) Se utwnzd el indice de preccos al consumedon obrers base 1972=100
que se pubfeca en Los Indecadones Econdmcos y Socrakes ded Mends-
tormo de Plandfacacadn y Coordenaceén del Desarnollo Econdmeco y -

Socwal del aiio 1983 (Cuadno NY 5).,

b) Las cigras monetarcas que pubfica ef Banco Central en su Revwsta -

Mensual se degtactaron con el indice menceonado en el Lieteral an-

Lervwon

c) Se compararon Las varwables monetaras deglactadas, con el PIB a -

preceos constantes, tambaln con base 197Z, y

d} Sc caleularon tas tasas de crecumncento promedio de Los decz QREL-
mos afios con catabiledad de precios (1963-1972), a {an de comparar
Las con Las cormnespondientes con co perfodo agectado con el proce-

40 inflactonauwo (1973-1962).

Los cdleulos antercones permutieron comprobarn, en prdimen Lugar,
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CUADRO No. 5

EI. SALVADOR PRINCIPALES INDICADORES

DEL COMPORTAMIENTO DE IOS PRECIOS

VARTACIONES ANUALES %

ANO Indice de Precios Indice de Precios Indice de Precios Indice de Precios

al Consumidor Implicitos del al Consumidor Tmplicitos del
Obrexo PIB Cbrero PTB

1962 89.5 91.8

1963 90.9 93.0 + 1.6 + 1.3
1964 92.4 93.8 + 1.7 + 0.8
1965 93.0 95.0 + 0.6 + 1.3
1966 91.8 93.9 - 1.3 - 1.2
1967 93.2 93.5 + 1.5 - 0.4
1968 85.6 93.7 + 2.6 + 0.2
1969 95.4 94.1 -~ 0.2 + 0.4
1970 98.1 98.6 + 2.8 + 4.8
1971 98.4 99.2 + 0.3 + 0.6
1972 100.0 100.0 + 1.6 + 0.8
1973 106.4 110.1 + 6.4 + 10.1
1974 124.4 122.4 + 16.9 + 11.2
1975 148.1 131.7 + 19.1 + 7.6
1976 158.6 161.3 + 7.0 + 22.0
1977 177.3 191.1 + 11.8 + 18.9
1978 200.8 192.7 + 13.3 + 2.8
1979 232.7 219.5 + 15.9 + 13.9
1980 273.1 248.9 + 17.4 + 13.4
1981 313.5 265.3 + 14.8 + 6.6
1982 350.2 290.6 + 11.7 + 9.5

FUENTE: Banco Central de Reserva.



CURDRO No. 6
MEDIOS DE PAGO TOTALLS EN MONEDA DE VALOR CONSTANIE

(380 BASE: 1972 = 100)
(MILLONES DE COLONES)

B ANCO S

MEDIO CIRCULANTE OTROS DEPOSITOS (1) TITULOS VALORES TOTAL AHORRD Y PRESTAMO TOTAL: GENERAL

AROS SAIDOS  VARIACICN SAIDOS  VARTACION SAIDOS  VARIACION SAIDOS  VARIACION SALDOS VARTACION  SATDOS  VARIACION
ANUAL (%) ANUAL (%) ANUAL (%) ANUAL (%) ANUAL (%)

1963 254.6 169.4 104.0 528.0 - - -
1964 263.6 3.5 205.2 21.1 101.3 - 2.6 570.1 8.0 — —~— 8.0
1965 268.8 2.0 219.7 7.1 103.4 2.1 591.9 3.8 1.4 - 4.1
1966 281.2 4,6 252.3 14.8 105.1 1.6 638.6 7.9 11.7 735.7 9.6
1967 282.8 0.6 253.4 0.4 104.3 - 0.8 640.5 0.3 7.9 - 32.5 0.3
1968 294,1 4.0 256.1 1.1 105.8 1.4 656.0 2.4 14.3 81.0 3.4
1969 319.5 8.6 287.0 12.1 109.9 3.9 716.4 9.2 19.6 37.1 8.8
1970 322.6 2.0 306.0 6.6 115.0 4.6 743.6 3.8 24.8 26.5 4,4
1871 350.2 8.6 348.4 13.9 112.6 - 2.1 811.2 9.1 31.7 27.8 9.7
1872 411.1 17.4 417.5 19.8 120.2 6.2 948.8 17.7 50.6 59.6 8.6
1973 463.7 12.8 461.9 10.6 113.8 -53 1,039.4 9.8 70.2 38.7 1.0
1974 476.7 2.8 449.9 - 2.6 108.3 - 4.3 1,034.9 - 0.4 83.2 32.8 1.7
1975 467.9 - 1.9 475.8 5.8 78.8 -27.2 1,022.5 - 1.2 116.9 25.4 1.0
1976 629.7 34.6 538.3 13.1 77.8 - 1.3 1,245.8 21.8 151.0 29,2 22.6
1877 619.0 - 1.7 572.7 6.4 124.3 59.8 1,316.0 5.6 202.6 34.2 8.7
1978 552.8 3.7 575.7 0.4 119.7 ~ 3.7 1,287.7 ~ 2.2 235.8 16.4 0.3
1979 613.6 - 3.0 483.4 - 16.0 104.4 -12.8 1,201.4 ~ 6.7 179.6 - 23.8 - 9.4
1980 570.8 - 7.0 415.5 - 14,0 69.6 -33.3 1,055 9 -~ 12.1 170.5 - 5.1 -11.2
1981 500.3 - 12.4 445.6 7.2 65,5 - 5.9 1,011.4 -~ 4.2 164.0 - 4.2 - 4.2
1982 464.9 - 7.1 466.3 4.6 76.3 7.3 1,001.5 =~ 1.0 175.9 7.3 0.2
Pramedio
1963-1972 5.5 10.5 1.6 6.8 37.7 7.3
1573~1982 0.0 0.1 ~ 5.2 - 0.4 10.1 0.6

1/: Incluye DepSsitos en Divisas
2/. Excluye Depdsatos de las Asociaciones en los Bancos.

FUENTE: Banco Central de Reserva.

11t
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que Los meddos de pago, defantdos en forma amplea, hedujoron Las tasas
de crecumento promedio de 6.8% a ~0.4% en Los bancos, de 37.7% a -
10.1% en £as asociaccones de ahornw y préstamo, y ce 7.3% al 0.6% en -
el total genenat (Cuadno N76). En segundo Zugar, al observar dnccamen-
1e ek medio curncuwlante, tambaén se aprectd una reducccdn en £a tasa de
crecumeento, de 5.5v a 0.03%, destacdndosc que wsa baja se debe a que
Ros depdsatos a La vasta se redujeron de 6.4% a -0.7%, ya que el nume-
haro en pdblico s6Lo0 cdesmanuyd de 4.3% a 1.1%; dicho comportamcento
puede atubuvuse a La mayor cultura fenanciera de Las personas que ma-
nejan Los depGsitos movelezabics por cheques (Cuadro NI7). En tencen -
Lugan, en el cuascdinero s¢ observd agualmente una reduccedn en La ta-
sa promecdio general de crecimiento, Jde §.8%5 a 1.1%, comprobdndose ghan
des diferenceas en el compontameento de Los rubros que Lo anteghan,las
cuakes se explican fdcctmente al conmsaderarn La Liquadez y rentabilidad
de cada uno de etios (Cuadno W?8).

EL anterwon andbisas a precios constantes permate observar, de ma
nera general, que £Los aumentos efectuados a Las Lasas nomnales de An-
tenés no han estaumulado en forma real el ahorro fananciero thansfer-
ble o sean Los depdsitos bancarcos en EL Salvador; san embargo, panra
wntenprefan conrectamente La sstuaceén ya descunia, es necesaro Lomar
en cuenta La expanssdn de La Lequadez antesna que se genend a ralz de
La bonanza de Los prectos del cag€ en 1976 y 1977, que para £a econo-
mia nacconal fue muy extraondinarwa, ak grado que & anstatuto emuson
necesttd vender durectamente ab pdbLeco honos de estabalazacidn en -

1977, por un vaion de ¢ 81.0 mullones, con el cvadente propbsito de -



CUADRO No. 7
MEDTO CIRCULANTE EN MONEDA DE VAIOR CONSTANTE
(ANO BASE: 1972 = 100)
(Millones de Colones)

Numerario en P@blico Depdsitos a la Vista Medio Circulante
ANOS Variacion Variacifn Variacién

Saldos Anual (%) Saldos Anual (%) Saldos Anual (%)
1963 119.8 134.7 254.6
1964 126.3 5.4 137.4 2.0 263.6 3.5
1965 120.3 - 4.8 148.,5 8.1 268.8 2.0
1966 125.4 4,2 155.8 4.9 281.2 4.6
1967 131.2 4.6 151.7 - 2.6 282.8 0.6
1968 121.8 - 7.2 172.4 13.7 294.1 4.0
1969 139.9 14.9 179.6 4,2 319.5 8.6
1970 138.7 - 0.9 183.9 2.4 322.6 2.0
1971 147.6 6.4 202.6 10.2 350.2 8.6
1972 174.9 18.5 236.2 16.6 411.1 17.4
1973 189.0 8.1 274.7 16.3 463.7 12.8
1974 193.4 2.3 283.4 3.2 476.7 2.8
1975 170.7 - 11.7 297.2 4.9 467.9 - 1.9
1976 239.3 40.2 390.4 31.4 629.7 34.6
1977 243.7 1.8 375.3 - 3.9 619.0 - 1.7
1978 249.3 2.3 343,5 - 8.5 592.8 - 4.2
1979 319.3 28.1 294.3 - 14.3 613.6 3.5
1980 263.2 - 17.6 307.6 4.5 570.8 - 7.0
1981 224.3 - 14,8 276.0 - 10.3 500.3 -~ 12,4
1982 2092.0 - 6.8 255.9 - 7.3 464.9 - 7.1

Promedio

1963-1972 4.3 6.4 5.5
1973-1982 1.1 - 0.7 0.03

FUENTE: Banco Central de Reserva.

[



CUADRO No. 8
CUASIDINERD EN MONEDA DE VALOR CONSTANTE

(ARRO BASE: 1972 = 100)
(MILLONES DE COLONES)

BANCOS ASOCIACIONES DE

DCP. DE AHCGRRO DEP. A PLAZO CEDULES HIPOTTC. TITULOS DE CAPIT. TOTAL 1/ AHORRO Y PREST 2/ TOTAL GENERAL

aRos SALDOS ANUAL SALDOS ANURT, SALDOS ANURL SALDOS ANUAL SALDOS ANUAL SALDCS ANURL SALDOS ANUAL
% % 3 3 3 % %

1963 70.8 93.9 92.5 11.5 273.4 - — 273.4
1964 85.6 20.9 116.3 23.9 B9.3 - 3.5 12.0 5.3 306.5 12.1 - —— 306.5 12,1
1965 95.2 11.2 122.3 5.2 90.3 1.1 13.1 9.2 323.1 5.4 1.4 —. 324.,5 5.9
1966 105 1 10.4 145.0 18.6 91.9 1.8 13.2 0.8 357.4 10 6 11.7 735.7 369 1 13.7
1967 111.9 6.5 139.6 - 3.7 91.1 - 0.9 13.2 - - 357.7 0.1 7.9 - 32.5 365.6 - 1.0
1968 114 6 2.4 139.9 Q.2 92.3 13 13.5 2.3 361.9 1.2 14.3 81.0 376.2 2.9
1969 129.4 12.9 156.0 11.5 95.5 3.5 14.4 6.7 396.9 9.7 19.6 37.1 416.5 10 7
1970 144.0 11.3 160.8 3.1 101.1 5.9 13.9 -~ 3.5 421.0 6.1 24.8 26.5 445.8 7.0
1971 158.9 10.3 188.8 17.4 99 1 - 2.0 13,5 - 2.9 461.0 9.5 31.7 27.8 492.7 10.5
1972 176.3 10.9 240.7 27.5 107.5 B.5 12.7 - 5.9 537.7 16.6 50.6 59.6 588.3 19.4
1973 187 3 6.2 274.2 13.9 101.2 -59 12.6 - n.8 575.7 7.1 70.2 38.7 645.9 9.8
1974 201.8 7.7 246.5 10.1 96.8 - 4.3 11.5 -87 558.7 =~ 3.0 93.2 32.8 651.4 0.9
1975 215 3 6.7 259.8 5.4 67.5 -30.3 11.3 - 1.7 554.6 0.7 116 9 25.4 671.5 3.1
1976 262.0 21.7 274.9 5.8 65 1 - 3.6 12.7 12.4 616.1 11,0 151.0 29 2 767.1 14.2
1977 285.1 8.8 286.1 4.1 110 9 70 4 13.4 5.5 697.0 13.1 899.6 17.3
1978 286.8 0.6 286.6 0.2 105.8 -46 139 3.7 694.9 =~ 0.3 930.7 3.5
1979 255.0 11.1 236.9 - 17.4 91.3 -13.7 13.1 - 5.8 587 8 - 15.4 767.4 - 17.6
1980 235.4 7.7 179.7 -~ 24.2 58.9 -35.5 10.7 -18.3 485.1 =~ 17.5 655.6 ~ 14.6
1981 251.1 6.7 192.9 7.3 56.5 -41 g0 ~15.9 511.1 5.4 675.1 3.0
1982 255.1 0.2 206.2 6.9 62.4 10.4 79 -12.2 536.6 5.0 712.5 5.5
Pramedio
1963-1972 10.7 11.0 1.7 1.2 7.8 8.8
1973-1982 3.5 -~ 3.1 - 5.2 ~ 4,1 - 0.8 1.1

1/: Incluye los Depdsitos en Divaisas
2/: Se han excluido los depSsitos de las asociraciones en los bancos
3/. El promedio correspende al perfodo 1968-1972, por ser ancrmales los afios anteriores

FUENTE. Banco Central de Reserva.

Fit
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neducar el exceso de £equedez. La otra carnctenisteca a tomar en cuen
La e que el mencado fanancieno sacvadoreno no ofrece altermativas de
anvensadn que compatan en rentabitadad y Lequadez con Los depdsitos,
e aldd que en mejor hecuwso que teene (L ahornante cs thasdadar sus
uepdsitos a Las asoclaciones de ahorno y prnésitamo, ya que comparados
con L£os depbsatos bancarios, trenen prdctecamente La musma Liquidez

de Las cucntas e ahonro y La nentabaladad de Kos deplsatos a plazo.

Un hecho que conginma Lo antercon, s ra helativa faccledad con
que et Banco Centradl colocd Los mencionados bonos de estabilrzacidn,
pues a pesan de sch su prumera operacedn de mercado abaerto, fueron
vendedos en poco teempo, anducdablemente porque el pibfico enconthd -
muy atractivo el wntenls de 9% y el plazo de thes aios. Lo anterion
congaruma que Los ahorranites neaccionan posstivamente a La Liquadez y
hentabairdad de Los activos fanancienos y quc, s4 encontraran otras
gormas de cnversadn, reducirnlan sus depbsatos en el sastema financie
n0; en othas palabhras, Los mencionadas fasas de checumento reglejan
el escaso desarnollo dek mencado de capatales, es decenr, que 84 hu-
brenan othas altemnativas de anvensadn, que compiieenan con Los depd
Autos bancarmos, en rentabiladad y scguwumdad, es case seguro que £a
contraecadn de £as varnmables monetamas en ef perfodo anglactonario

habria s+do mayoh.

Funalmente, consaderando La nefacidn entre Cas vaumables ganan-

cenas en moneda de valon comstante y £ PTB real, Zodos a precios de
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1972, para eveduar s+ £as variaciones obsuwadas en Los medios de pa-
go en general, y en el medeo circurante y A cuasicanero en particu-~
Lan, son congrucntes con e comportamecnto de £a economia, se compard
non Kas necacconed promedeo del porfodo 1963 - 1972 con tas comrespon
deentes a Los aiios 1973 - 1982 y se observd Lo sigucente: La redacidn
entre Los medios de pago totfales difunidos en foma amptea y e£ PTB -
neal aumento de 29.4% a 36.7%, La del medio curcudante, de 12.9% a -
15.5%, y £a del cuassdunero (depdsitos de ahornro, a plazo, en devasas
y Litufos valones) de 16,55 a 21.2%, cifras que andican cfaramente -
que ok pubbeco ha tratado de cokocar sus recuwrnsosd en activos que Les
sean hentables, ademds, al observan bas defenentes clases de depdsc-
tos, se encontnd que todos han experumentado un crecumiento, pero que
es mas sostentdo en el caso de depdsstos a prazo y en Kos de ahowrw,
tanito de Los bancos como de Las asocractoncs de ahonwo y préstamo -

(Cuadno Nos. 9 y 10).

Las cifras anternones demuestran que Los pasavosd fanancierod en
moneda de vafor conmstantc han aumentado su relacedn con X PTB real -
{no obstante que se han neducedo en Kos (tamos cuatro ados del perio
do eszudiado), comporntamecnto que contradece £a hapdtesas de que Las
tasas de antents neales negatevas desalrentan e ahonro fanancfero, -
Sun embango, 54 sc Zoma en cuenta que La sifuacidn phevatectente en -
el pais no ha s4do propicra para realrzar otno tapo de anversaones, y
se suma ese facton a La trhadicronal ausencea cass total de oferta ce
LitulLos valones athactivos, se comprende que £as personas que no han

podedo sacan sus ahornos dex pais, se hayan nefugdado en Los depdsitos



CUBRDRO No. 9

RETACTON ENTRE IOS MEDIOS DE PAGO Y EL PRODUCTO TERRITORIAL BRUIO
AMBOS A PRECICS DE 1972

(Millones de colones/porcentajes)

117

MEDIO CUASI 1/ MEDIQS 2/ PTB M.C/ c.n/ M.p/

ANOS CIRCULANTE DINERO O EAG&” REAL PTB PIB PTB
1963 254.6 273.4 528.0 1.821.1 13,9806 15.0129 28.9935
1964 263.6 306.5 570.1 1.990.1 13.2456 15,4012 28.6468
1965 268.8 324.5 593.3 2.097.0 12.8183 15.4745 28.2928
1966 281.2 369.1 650.3  2.249.2 12,5022 16.4103 28.9125
1967 282.8 365.6 648.« 2.369.7 11.9340 15.4281 27.3621
1968 294.1 376.2 670.3 2.446.0 12,0237 15.3802 27.4039
1969 319.5 416.5 736.0 2.531.2 12.6225 16.4546 29.0771
1970 322.6 445.8 768.4 2.607.9 12.3701 17.0942 29.4643
1971 350.2 492.7 842.9 2.725.7 12.8481 18.0761 30.9242
1972 411.1 588.3 999.4 2.881.9 14.2649 20.4136 34.6785
1973 463.7 645.9 1.109.6 3.026.0 15.3239 21.3450 36.6689
1974 476.7 651.4 1.128.1 3.221.9 14.7956 20.2179 35.0135
1975 467.9 671.5 1.139.4 3.400.0 13,7618 19.7500 33.5118
1976 629.7 767.1 1.396.8 3.537.4 17.8012 21.6854 39.4866
1977 619.0 899.6 1.518.6 3.750.4 16.5049 23.9868 40.4917
1978 592.8 930.7 1.523.5 3.991.3 14.8523 23,3182 38.1705
1979 613.6 767.4 1.381.0 3.921.3 15.6479 19.5700 35.2179
1980 570.8 655.6 1.226.4 3.582.4 15,9335 18.3006 34.2340
1981 500.3 675.1 1.175.4 3.259.1 15.3509 20.7143 36.0652
1982 464.9 712.5 1.177.4 3.052.5 15,2301 23.3415 38.5717

Promedios

1963-1972 12.8610 16.5146 29.3757

1973-1982 15.5202 21.2230 36.7432

1/: Incluye Depdsitos en Divisas
2/: Incluye DepGsitos en Divasas
Fuente: Banco Central de Reserva



CUADRO No.
REIACICN ENTRE LOS DEPOSITOS Y EL PRODUCTO TERRTTORIAL BRUTO
AMBOS A PRECIOS DE 1972

(M.1lones de Colones y Porcentajes)

10

DEPOSITOS RETACTONES
BANCO S Asoclaciones DepOsitos Depdsitos Depdsitos Asociaciones de
de Rhorro vy a la vas~ Ahorro - a Plazo - Ahorro y Présta-
ANOS A la vista De ahorro A plazo Préstamo PTB ta Bancos/ Bancos/ Bancos/ mo/PTB.
PTB PTB PTB
1963 134.7 70.8 93.9 - 1821.1 7.3966  3.8878 5.1562 —
1964 137.4 85.6 116.3 - 1990.1 6.9042 4.3013 5.8439 -
1965 148.5 95.2 122.3 1.4 2097.0 7.0815  4.5398 5.8321 0.0668
1966 155.8 105.1 145.0 11.7 2249,2 6.9269 4.6728 6.4467 0.5202
1967 151.7 111.9 139.6 7.9 2369.7 6.4017 4.7221 5.8910 0.3334
1968 172.4 114.6 139.9 14.3 2446.0 7.0482  4.6852 5.7195 0.5846
1969 179.6 129.4 156.0 19.6 2531.2 7.0954  5,1122 6.1631 0.7743
1970 183.9 144.0 160.8 24,8 2607.9 7.0516 5.5217 6.1659 0.9510
1971 202.6 158.9 188.8 31.7 2725.7 7.4330 5.8297 6.9267 1.1630
1972 236.2 176.3 240.7 50.6 2881.9 8.1950 6.1175 8.3521 1.7558
1973 274.7 187.3 274.2 70.2 3026.0 9.0780 6.1897 9.0615 2.3199
1974 283.4 201.8 246.5 93.2 3221.9 8.7960 6.2634 7.6508 2.8927
1975 297.2 215.3 259.8 116, 3400.0 8.7412 6.3324 7.6412 3.4382
1976 390.4 262.0 274.9 151.0 3537.4 11.0364  7.4066 7.7712 4,2687
1977 375.3 285.1 286.1 206.2 3750.4 10.0000 7.6018 7.6285 5.4981
1978 343.5 286.8 286.6 235.8 3991.3 8.6062 7.1856 7.1806 5.9078
1979 294.3 255.0 236.9 171.0 3921.3 7.5052  6.5029 6.0414 4,3608
1980 307.6 235.4 179.7 170.5 3582.4 8.5886 6.5710 5.0162 4,7594
1981 276.0 251.1 192.9 163.2 3259.1 8.4686  7.7062 5.9188 5.0075
1982 255.9 255.1 206.2 175.9 3052.5 8.3833 8.3571 6.7551 5.7624
Promedio:
1963-1972 7.1534  4.9390 6.2497 0.7686
1973-1982 8.9204 7.0117 7.0665 4,4215

FUENTE: Banco Central de Reserva.

31T
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del sastema funancieno, porque de Las alternativas seguras que ofrece

el mercado, Los depdsitos a anternds son £os mds hentables y Liquidos.

C-OREPCID LS [CTIV/S

Tedhcamente, Las fasas activas Jde anternés comstatuyen el costo
de £a utifazacedn de Los necursos fanancieros y, en ese sentido, un
aumento o dusmanucadn de ellas restrnge o cxpande, hespectivamente,

La demanda de présitanos en oL sastema fananceehro.,

Obwamente, ZLa rhchacidn entre Las tasas actrvas de antenés y La
demanda de cnédito puede sen débal en La neatadad, pruncipalmente b4
se consadena que exasten factornes fales como el proceso anglaclona-
o, Las decascones duscreceonales sobre el nwekl y estructura de --
Las tasas de antends, y el cauce bdsico que se utilice para nglutn
sobre Las varuables monetomas de La economia, £os cuakes afectan de

cha nexaciin.

Tomando en cuenta tal ccoreunstancaa, y en procura de descubiun
La nefacibn real que cxuste entre La tasa de infenés y ta demanda de
cnédeto en Za ceonomia sadvadoneda, se analizaron £os chddilos ¢ an
versdiones de Los bancos y asocraccones de ahowro y préstamo, en mo-
neda de valor constante, para comparan el crecumento promedio del
periodo con estabrilidad de preccos (1963-1972) con ol cowrespondien-
te al proceso anglacconwo (1973 - 1982). Dicha comparacibn pesumird
comprobar que £a tasa de crecumento promedio anual dekl crhédito e an
versL0n con recunsosd propaosd Je Los bancos disminuyd de 5.7% a -1.1%,
y que el de Las asocraciones se redugo de 34% a 9.2%, al consdideran

el ftotal del chédato « anversadn con recunsobd propios,La Tasa de che-
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cumento de Los mesmes perfodos mosind unc contracesén de 6.7y a -

0.5% (Cuacno NJ11)

Ev compontamnto dex crédito ¢ anvernsidn Lotak, o sea con recur
505 pwplos Yy ajencs, en Los mismos periodos, rcaastnd una reduccidn
de 8.3% a 4.50 en Los bancos, de 25.0% a 9.5% wn Las asocedciones, Y

de 9.7% a 4.9% para Zodo L saustema fanancono (Cuadno N212).

Tomando en cuenta Lo antorion, s4 se compara ka fasa de creca- -
meento ded cnédito ofongado con hecursos phropaos por Los bancos, con
el Lodak de cnédetos concedidos por Xos masmosd, 0 sed con HeCUMSOS -
propros y ajenos, se pone de mancpiesto que ef crecumeento del cnédi-
Lo totak se debe a £a cxpansadn monetara generada porn el Banco Cen-
Ttk de Rescrwa y an uso del fananceamiento (xterno, fuentes que per-~
muteeon satesfacen La demanda de crédeto Je £a economia salvadoreiia,
ya que, como se mencaond anterconmente, Los depdsafos no han crectdo
Lo sufrcaente como para fanancearn La expansiin dek crhédito totak que

muestra el sastema bancao.

Tar satuacedn se aprecia con mayor phofundedad 54 se considena,
en prumer tugar, que oL volumen del ahorro capfado por el sastema §4-
nancieno constituye el €imete maxamo de Los necunsos interwnos dispont
bles para satusfacer La demanda de crndédito de La cconomia y se fiene
en cuenta que Los depdasatos expresados en moneda de valor adquisitivo
constante han decrecedo signafacativamente desde 1979 (Cuadrnos Nos. 7
y 8}, y s4 este comportameento se compara con ol fotal de crhéditos e

anvensiones en el musmo perlodo (Cuadno WI11), se comprueba que el -



CUADRO No. 11
CREDITO E INVERSTIONES CON RECURSOS PROPIOS EN MCONEDA DE VALOR CONSTANTE
BANCOS COMERCIALES, BANCO HIPOTECARTIO Y ASOCIACIONES DE AHORRO Y PRESTAMO

(2RO BASE: 1972=100)
(Saldos en millones de colones)

BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARTIO _ASOCTACIONES. DE
Al Sector Privado Al Sector Plblico Total _AHORRO Y_PRESTAMO. Total General
Variacién Variacién Variacidn Variacion Variacidn

AFoS Saldo Anual (%) Saldo Anual (%) Saldo Anual (%) Saldo Anual (%) Salde Anuwal (%)
1963 351.2 3.7 354.9 - 354.9
1964 399.7 13.8 6.3 70.3 406.0 14.4 - 406.0 14.4
1965 393.2 - 1.6 6.0 - 4.8 399.2 =~ 1.7 3.7 402.9 - 0.8
1966 434.1 10.4 5.9 - 1.7 440.0 10.2 13.5 264.9 453,5 12.6
1967 395.2 - 9.0 6.1 3.4 401.3 -~ 8.8 10.5 - 22.2 411.8 -~ 9.2
1968 397.6 0.6 5.9 - 3.3 403.5 0.5 17.0 61.9 420.5 2.1
1969 425.5 7.0 7.7 30.5 433.2 7.4 22.9 34.7 456.1 8.5
1970 456.8 7.4 6.7 - 13.0 463.5 7.0 28.7 25.3 492.2 7.9
1971 495,6 8.5 7.4 10.4 503.0 8.5 36.1 25.8 539.1 9.5
1972 576.2 16.3 6.5 - 12,2 582.7 15.8 55.0 52.4 637.7 18.3
1973 649.5 12.7 8.7 33.8 658.2 13.0 74.6 35.6 732.8 14.9
1974 631.1 - 2.8 17.6 102.3 648.7 - 1.4 01.0 22.0 739.7 0.9
1975 597.5 - 5.3 12.1 ~ 31.3 609.6 - 6.0 110.4 21.3 720.0 - 2.7
1976 671.5 12.3 19.6 62.0 691.1 13.4 138.4 25.4 829.5 15.2
1977 739.5 10.1 29.4 50.0 768.9 11.3 187.4 35.4 956.3 15.3
1978 795.7 7.6 27.0 - 8.2 822.7 7.0 225.7 20.4 1.048.4 9.6
1979 685.1 - 14.0 39.3 45.5 724.4 -12,0 188.4 - 16.5 912.8 -13.0
1980 555.9 -18.9 12.3 - 68.7 568.2 -21.6 166.2 -~ 11.8 734.4 -~20,0
1981 528.9 - 4.9 34.8 183.0 563.7 - 0.8 157.9 - 5.0 721.6 - 1.7
1982 549.6 3.9 48.2 38,5 597.8 6.0 165.3 4.7 763.1 5.8
Promedio
1963-1972 5.7 6.5 5.7 34.0 (1) 6.7
1973-1982 ~ 1.8 21.0 -1.1 9.2 0.5

(1) : El promedio corresponde al periodo 1968-1972 por ser anormales los afios anteriores. =

l_.x

FUENTE: Banco Central de Reserva. BIBLIOTECA CENTRAL

SHVEROIDAD DE 8L Sasvabon |



CUADRC No. 12

CREDITO E INVERSION TOTAL EN MONEDA DE VAIOR CONSTANTE
(ABo Base: 1972=100)

(Saldos en Millones de Colones)

ASCCTIACIONES DE

SISTEMA BANCARIO AHORRO Y PREST.

TOTAL GENERAL

AL SECTOR PRIVADO AL SECTOR_PUB. TOTAL
Variacién Variacién Variacidn Variacidon Variaciotn

Anual Anual Anual Anual Anual
Afios saldo % Saldo o Saldo % Saldo 2 Saldo %
1963 390.6 76.8 467.4 - 467.4
1964 442.7 13.3 75.9 - 1.2 518.6 11.0 - 518.6 11.0
1965 469.6 6.1 79.3 4.4 548.9 5.8 6.1 555.0 7.0
1966 532.0 13.3 83.7 5.5 615.7 12.2 13.5 121.3 629.2 13.4
1967 535.0 0.6 86.2 3.0 621.2 0.9 20.9 54.8 642.1 2.1
1968 535.3 0.1 105.0 21.8 640.3 3.1 29,5 41.1 669.8 4.3
1969 588.2 9.9 136.9 30.4 725.1 13.2 41.6 41.0 766.7 14.4
1970 628.8 6.9 123.6 - 9.7 752.5 3.8 51.0 22.6 803.5 4.4
1971 703.7 11.9 143.8 16.3 847.6 12.6 60.5 18.6 908.1 13.0
1972 797.1 13.3 157.0 9.1 954.1 12.6 71.8 18.7 1,025.9 13.0
1973 938.3 17.7 131.0 - 16.5 1,069.4 12.1 85.3 18.8 1,154.7 12.6
1974 964.8 2.8 218.8 67.0 1,183.6 10.7 104.4 22.4 1,288,0 11.5
1975 893.0 - 7.4 199.8 - 8.7 1,092.8 - 7.7 118.2 13.2 1,211.0 - 6.0
1976 997.2 11.7 200.6 0.4 1,197.9 9.6 144.3 22.1 1,342.2 10.8
1977 1,084.0 8.7 245.0 22.1 1,329.0 10.9 190.8 32.2 1,519.8 13.2
1978 1,105.8 2.0 221.6 - 9.6 1,327.0 - 0.1 233.0 22.1 1,560.4 2.7
1979 1,069.1 - 3.3 326.1 47.2 1,395.2 5.1 233.3 0.1 1,628.5 4.4
1980 842.5 ~ 21.2 680.9 108.8 1,523.4 9.2 200.4 - 14.1 1,723.8 5.9
1981 777.1 - 7.8 815.6 19.8 1,592.7 4.5 193.0 - 3.7 1,785.7 3.6
1982 785.4 1.1 801.8 - 1.7 1,587.2 - 0.3 193.4 0.2 1,780.6 0.3
Pranedio
19631972 8.2 8.2 8.3 25.0(1) 9.1
1973-1982 - 2.0 22. 4.5 9.5 4.9

(1)/: El Pramedio corresponde al periodo 1968-1972 por ser anormales los primeros afios.

(44N

FUENTE: Banco Central de Reserva.
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cbldito ha dusmunudido case wn La musma proporcadn de Los depdsitos,
Lo cuat congumma wa conoecda anfbuencaa Jo 108 masmos sobre La ofer
ta de cnédetos. En otras palabras, was fasas negatavas de antends -
sobre Los depdsatos no han pematodo que aumente e chéanto con he-

CUNAOSL PROJAOS .

En segundo Lugar, el andaises no suie complclo 44 se dejara de
menceonar La anestabaledad socioporiicca que ha afectado aw pais des
de 1979, satuacidn que ha frenaldo La weratrva prvada, deprameendo
Las anversiones, Lo cuak pouwte reagouman que Las fasas de antents
angluyen en ghado minumo sobre Las decusaones de snverssdn, y que -
mds bien tales decasiones estdn detuumnadas pon fa rentabaladad y -
factiouiidad de Los proyectos, asi como porn ita estabaledad 40ctopodd

Leea amperante en el pais.

Por dltumo se pucde conclucr que ol caucl bdsico ded ernédido, a
tavés del cuak se han transmatido Los efectos monefarios en La eco-
nomia sakvadoreia, en el pulodo estuciado, ha empaiiado ta nekacadn
entre £a tasa de antenés y La demanda de cnédeto, ya que Los bancos
son condecconados a orentarn el crédito hacea activddades especlfa-
cas y a tasas bajas de anternds fajadas por Las autorcdades moneta- -

uas .

Sa sC comsadena La hevacidn entre el caldito e Lnverasiones en -
moneda de vakorn constante, con et PTB heal, ambos a prectos de 1972,
para evaluar s4 Los hesultados expuestos anteruormente son conghruen-
fes con el comportameento de La economia, se encuentra que al compa-

hon Las rhelactones phowedeo del perfodo 1963 - 1972 con Las cornes-
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pondeentes a tos aiios 1973 - 1952, sc obscrva que {a hefacadn entre
el enddeto ¢ avsaln con rcunsos phopros ff & PTB real aumentd -
de 16.5% a 19.2% cn Los bancos, de 0.9% a 4.3 cn ias asoceaciones,
y de 19.3% a 23.5% en et sustuma fanancacno (Cuadno N7 13), y que en
e nEdilo con MeCunsos propaos Y ajenosd A¢ presentd ek masmo fendme
no, puesd ta relacedn aumentd de 27.9% a 36.6% en Los bancos, de 1.4%
a 4.8% en Las asocrackones, y de 29.1% a 43.5% en el total (Cuadno -
N214),

Tales nelacrones ponen de mancfeesto que el crédato, conthara-
mente a Lo que se csperaba, fuvo un crecumcento positivo, a pesan de
que £a captacadn de depdsitos fue wnsugiccente para satusfacer La de
manda de fananceameento, £o cual se puede atrbusrn a La gestidn del
Banco Centnal, porque fue su expansidn monetaua €a que causd el cre
cumento del cnédito en el perlovo anciazado. Cabe advertur que, --
aunque el crceumento det crddito hubacse segucdo una tendencwa cons
tante, La nelacibn con el producto tewutorax bruto siempre hubiera
s4do positava, ya que A PTB mostnd una fendinewa descendente, pran-

capatmente en tos @ltunos cuatrno afios dek perdodo analizado.

2, LELULICE SOTE T £ 0070 L ovF 0

EL ahorno anterno bruto constituye £c base fundamental de que -
duwspone una economia, para hacerle fgrente a sus necesadades de anver
s46n, dacho ahorno se ampiia o reduce en funcedn de La capaccdad de
absoncadn de cada pais, porquc decha capacidad condiciona en ghran me
deda £a posababedad de emplean recursos exiteancs en La activadad phro

ductiva 0 £a necesadad de coloearn el ahono wnferno en el exterron,



CUADRO No. 13

RELACTION ENTRE EI CREDITO E INVERSION CON RECURSOS PROPIOS Y
EL PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO, AMBOS A PRECIOS DE 1972
(M1llones de colones y porcentajes)

CREDITO E TNVERSION RELACIONES
PTB CREDITO/PTB

ANOS BANCOS ASOCTACIONES TOTAL (REAL) RBANCOS/PTB ASCC. /PTB TOTAL
1963 354.9 - 354.9 1.821.1 19,4882 - 19,4882
1964 406.0 —— 406.0 1.990.1 20.4009 —. 20,4009
1965 399.2 3.7 402.9 2.097.0 19.0367 0.1764 19,2131
1966 440.0 13.5 453.5 2.249.2 19.5625 0.6002 20,1627
1967 401.3 10.5 411.8 2.309.7 16.9346 0.4430 17.3777
1968 403.5 17.0 420.5 2.446.0 16.4963 0.6950 17.1913
1969 433.2 22.9 456.1 2.531.2 17.1144 0.9047 18,0191
1970 463.5 28.7 492.2 2.607.9 17.7729 1.1005 18.8734
1971 503.0 36.1 539.1 2.725.7 18.4539 1.3244 19,7784
1972 582.7 55.0 637.7 2.881.9 20.2192 1.9084 22,1277
1973 658.2 74.6 732.8 3.026.0 21.7514 2.4653 24,2167
1974 648.7 91.0 739,7 3.221.9 20,1340 2.8244 22.9585
1975 609.6 110.4 720.0 3.400.0 17.9294 3.2470 21.1764
1976 691.1 138.4 829.5 3.537.4 19.5369 3.9124 23.4494
1977 768.9 187.4 956.3 3.750.4 20.5000 5.0000 25,4900
1978 822.7 225.7 1.048.4 3.991.3 20.6100 5.6500 26,2600
1979 724 .4 188.4 912.8 3.921.3 18.4735 4.8045 23.2780
1980 572.2 166.2 738.4 3.582.4 15,9725 4.6477 20.6119
1981 563.7 157.9 721.6 3.259.1 17.2962 4.8449 22.1411
1982 597.8 165.3 763.1 3.052.5 19.5839 5.4054 25.0000
Promedio:

1963~1972 18.5480 0.8941 (1) 19.2632
1973-1982 19.1788 4,2802 23.4582

(1) Corresponde al periodo 1965-1972

FUENTE: Banco Central de Reserva.

ST



CURDRO No. 14

FETACTION ENTRE EL CREDITO E INVERSION TOTAL Y
EL PRODUCTO TERRITORTAL BRUTO
AMBOS A PRECIOS DE 1972
(M1llones de Colones y Porcentajes)

CREDTIO E INVERSION TOTAL PIB RELACIONES
ANOS BANCOS ASOCTACIONES TOTAL REATL BANCOS/PTB ASOCTIACIONES/ CREDITO TOTAL/
PTB PTB
1963 467.4 — 467.4 1.821.1 25,6658 - 25.6658
1964 518.6 - 518.6 1.990.1 26.0589 —— 26.0589
1965 548.9 6.1 555.0 2.097.0 26.1754 0.2908 26,4663
1966 615.7 13.5 629,2 2,249.2 27.3741 0.6002 27.9743
1967 621.2 20.9 642.1 2.369.7 26.2142 0.8819 27.0962
1968 640.3 29.5 669.8 2.446.0 26.1774 1.2060 27.3834
1969 725.1 41.6 766.7 2.531.2 28.6464 1.6434 30.289¢9
1970 752.5 51.0 803.5 2.607.9 28.8546 1.9555 30.8102
1971 847.6 60.5 908.1 2.725.7 31.0965 2,2196 33.3162
1972 954.1 71.8 1.025.9 2.881.9 33.1066 2.4914 35.5980
1973 1.069.4 85.3 1.154.7 3.026.0 35,3403 2.8189 38.1592
1974 1.183.6 104.4 1.288.0 3.221.9 36.7360 3.2403 39.9764
1975 1.092.8 118.2 1.211.0 3.400.0 32.1411 3.4764 35.6176
1976 1.197.9 144.3 1.342.2 3.537.4 33.8638 4,0792 37.9431
1977 1.329.0 190.8 1.519.8 3.750.4 35.4391 5.0875 40.5237
1978 1.327.4 233.0 1.560.4 3.991.3 33.2573 5.8377 39.9112
1979 1.395.2 233.3 1.628.5 3.921.3 35.5800 5.9496 41.5296
1980 1.523.4 200.4 1.723.8 3.582.4 42,5247 5.5940 48.1186
1981 1.592.7 193.0 1.785.7 3.259,6 48,8618 5.9209 54,7827
1982 1.587.2 193.4 1.780.6 3.052.5 51.9967 6.3358 58.3325
Promedio:
1963-1972 27.9370 1.4111 (1) 29.0659
1973-1982 38.5741 4.8340 43,4895

(1) Corresponde al periodo 1965-1972
FUENTE: Revista del Banco Central de Reserva

TN
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AL nespecto, es oportuno selialanr que La satada de capatales no scem-
pre obedece a que hayo exceso de recwrsos en ex pais, por cuanto que
ain scendo escaso puede resultan atrnactevo frasladan el ahowrw a othos
mexcados porque se busque mayor rentabiladad o seguwedad e Las anven-

ALONRS .

En ef caso de una economia cernada, £ waveasadn anterna bruta es
wgual al ahoww wnterno bruto ( ex-post ), dado que ZLa anexastencia de
nelacwones com el extermon anuia £ pusibaiadad cde facclitan o reeihbin
recwsos de otros patses. S embarao  cuando se trate de una economia
abrenta, el ahoww anteme buwro er aguws al ahorno domésicco mds o me
nos e ahowo (xtoano; on esie caso, Los prészamos e 4nversiones cde ex
Drangenos permmaten amplian ef volumen de anvernsiones internas, ea ran-

Zo que La fuga de capatolcs drena el pofenceal del pals.

Pana Los propdsexos el presente thcbajo, se consadera como aho-
o extermo el saldo de La cuenta comenie de £a batanza de pagos, -
con sagno cambaado, en Lanto cue como ahowio anterno bauto se toma el
monto de La anvensidn wntemnc bruta. Ve tal manera que el chowro do-
méstico estara detesminado porn La suna algebratca del ahorw anterno

bruto y ef ahoww externo.

Co OO TR AR B GO TR

En paomedio, el ahowro antormno baurto a prectos corentes esiuvo
consitundo, duwwante el perfodo de 1970 a 1982, en un 86.5%, por el -

anorvw doméstaco y en un 13.5% pon el ahonro externo. Siendo que ef
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ahornno domésteco es La suma algebracea del ahonwo externo y el ahorww
wnterno buto, ello sagnifeca que tal magnitud send menon que el aho-
o anterno baulo cuando el ahorno externo sea positwvo, eb deear, -
cuando haya angreso de necursos provencentes del exterwon en fa econo
mia; asumasmo, el ahomno doméstico send mayor que £a {nvernsadn anter-
na bruta cuando el ahorro externo sea negativo, o sea cuando £a econg
mia haya colocado necunsos en el extercor. Tal comportameento se debe
a La curcunstancea de que, como el ahornno externo vienc representado
por el saldo de La cuenta coruente de £a bafanzo de pagos con s4gno
cambeado, signifaca que un saldo negatwvo representa dusponibaladad -
de hecunsos en el exterwon y un saldo positaivo angreso de recursos -
provencentes del exterton. Las cufras prescntadas en el Cuadro NJ15 =
ponen de mantgaesto que, dunante ef perfodo 1970-1982, La sumatorca
de £0s ahonnos colocados en el exterwon por La economia salvadoreiia
ascendreron a € 299.2 mllones, en tanto que La ftotalidad de Los he-
cunsos neeabrdos del exterion en concepto de ahorno exterwno muestra
una cantedad de ¢ 2,311.9 mllones, Lo cuakl pone de mancfresto en for
ma generak La ansufeciencia del ahorro doméstrco para hacern {rente a
Las necesadades de anvusadn, Es ampontante dustacan que La salada de
ahorro nacronal §ué apreccable wn 1972, 1976-77 y 1979-80; asuncsmo, -
que La afluencia de ahorno cxterno hacia el pais fue mds signigicati-

va en 1973-75, 1978 y 1981-82,

Se se compara el comportameento dek ahorrno interno bauto con el
producto tewwtornial bruto, ambos en valores comuentes, durante todo
el periodo, se observa que el ahorno anterno bruto presenta una tasa

de caeeimwento de 16.5% y que cf producto tevutoral bauto se expan-
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CUADRO No. 15

ESTRUCTURA Y PARTICIPACION DEI, AHORRO INTERNO BRUTO

DURANTE EL PERIODO 1970-1982 EN MONEDA DE VAIOR CORRIENTE
{(M11llones de Colones)

AHORRO DOMESTTICO* AHORRO EXTERNO AHORRO INTERNO BRUIO

ARNOS CANTIDAD PARTICIPA CANTTIDAD PARTICTPA CANTIDAD PARTICTE

CION 3 CION 3 CION -
1870 341.1 101.0 - 2.5 - 1.0 340.6 100
1971 386.0 91.5 + 35.7 8.5 421.7 100
1972 439.7 107.7 - 31.5 - 7.7 408.2 100
1973 505.0 83.7 +104.1 17.0 609.2 100
1974 553.8 62.0 +338.4 38.0 892.2 100
1975 760.4 76.7 +230.1 23.3 9390.5 100
1976 1.178.5 105.3 ~ 59.0 - 5.3 1.119.5 100
1977 1.754.8 104.5 - 76.1 - 4.5 1.678.7 100
1978 1.409.3 70.2 +596,4 27.7 2.005.7 100
1979 1.609.7 103.4 - 53.6 - 3.4 1.556.1 100
1980 1.259.5 106.5 - 76.5 - 6.5 1.183.0 1060
1981 605.0 49.1 +626.1 50.9 1.231.1 100
1982 750.2 66.3 +381.1 33.7 1.131.3 100

PROMEDIO PARTICI-
PACION 86.8 13.1 100

* Ahorro Doméstico = Ahorro Interno Bruto + Ahorro Externo.

FUENTE : Revista Banco Central de Reserva.
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did con una tasa de 10.9% (Cuadno NJ16). SL esta comparacidn se efec-
tida en moneda de valon constante, base 1972 = 100, el ahonw 4inferno
bruto presenta un decrecimeento de - 0.6% y el producto tewitornial

bauto un crecimiento de 1.3% (Cuadno N?17). De acuerndo a Lo anterion,
se puede agiumar que el ahorro doméstico no ha sido suficiente pana

nespakdar La inversion necesarnia para elevar Los nwveles reales del -
producto fevutorial bruto, es decin, que La expansifn del PTB ha s4i-

do generada en base al financiameento exteano.

£, JFLUBNCIYS TF LS Tr$fs [ASIVES TF TUTEPES SOBPE Bl /HOCRC P
VALY
Tomando en cuenta que La forma sdeal de financian el desarrolflo
econdmeco y social es medeante La caplacedn y canalizacidn del ahornwo
doméstico, es decwnr, de La parte de ahonw generado dentro de La eco-
nomia naclonal, nesulta de suyo Lmporntante evaluar hastfa que punto -
Las tasas de antenés vigentes en EL Salvadon, durante el perfodo de -
1970 a 1982, han Loghado estimular el ahonro interno. Obviamente, di-
cha evaluacibn debe efectuanse particulanmente sobre el ahorro domés-
tico, es decin, sobre el ahornw de Las empresas, Las famikias y el go
bienno, pero haciendo énfases en el andlisss sobre el ahonro privado,
0 sea el ahornw de Las empresas y Las familias, por constituin Estos
Los agentes econdmecos que pueden responder a Las variaciones de La -

tasa de intenés.

EL ahonno doméstico en valonres comrnientes, estuvo congormado du

nante el perfodo 1973-82 en un 95.1% pon el ahoro de £as familiad y
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CURDRO No. 16
RELACION ENTRE EL AHORRO INTERNO BRUTO Y
EL PTB, EN MONEDA DE VALOR CORRIENTE

(MILIONES DE COLONES)

AHORRO TNTERNO BRUTO (AIB) PRODUCTO TERRTTORTAL BRUTO (PTB)
ARO TOTAL CRECIMIENTO TOTAL CRECIMIENTO RELACIO
% 3 ATB/PTB
1970 340.6 2.571.4 13.2
1971 421.7 23.8 2.703.9 5.2 15.5
1972 408.2 - 3.2 2.881.9 6.6 14.1
1973 609.0 49.2 3.331.6 15.6 18.2
1974 892.2 46.5 3.943.6 18.4 22.6
1975 990.5 11.0 4.472.7 13.4 22.1
1976 1.119.5 13.0 5.705.9 27.6 19.6
1977 1.678.7 49.9 7.167.1 25.6 23.4
1978 1.834.3 9.2 7.692.2 7.3 23.8
1979 1.556.1 - 15.1 8.607.2 12.0 18.1
1980 1.183.0 -~ 24.0 8.916.6 3.6 13.3
1981 1.231.1 4.1 8.646.5 ~ 3.0 14.2
1982 1.131.3 4.4 8.870.5 2.6 12.8
PARTICIPACION PROMEDIO 17.8
CRECIMIENTO PROMEDIO 10.5 10.9

FUENTE: Revista Mensual Banco Central de Reserva.



CUADRO No. 17
CRECIMIENTO DEL AHORRO INTERNO BRUTO Y SU PARTICIPACION EN
EL PTB DURANTE EL PERIODO 1970-1982, EN MONEDA DE VALOR CONSTANTE
(Aho Base: 1972 = 100)
{ Millones de Colones)

AHORRO DOMESTICO * (AD )  AHORRO INTERBRUTO (ATB) PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO RELACTONES
ANO CANTIDAD CRECEMIENTO CANTIDAD  CRECIMIENTO  CANTIDAD CRECIMIENTO AD/prg  AIB/prg
3 % %

1970 349.8 - 347.2 - 2.607.9 - 13.4 13.3
1971 392.3 12.1 428,6 23.4 2.725.7 4.5 14.4 15.7
1972 439.7 12.0 408.2 ~ 4.8 2.881.9 5.7 15.2 14.2
1973 474.6 7.9 572.4 40.2 3.026.0 5.0 15.7 18.9
1974 445.2 - 6.2 717.2 25.2 3.221.9 6.4 13.8 22.3
1975 513.4 15.3 668.8 -~ 6.8 3.400.0 5.5 15.1 19.7
1976 743.1 44.7 705.9 5.5 3.537.4 4.0 21.0 20.0
1977 989.7 33.1 946.8 34.6 3.750.4 6.0 26.4 25,2
1978 701.8 - 29.1 998.9 5.5 3.991.3 6.4 17.6 25.0
1979 691.7 - 1.4 668.7 - 33.1 3.921.3 -1.8 17.6 17.0
1980 461.2 - 33.4 443.2 - 35.2 3.582.4 - 8.7 12.9 12.4
1981 193.0 ~ 58.2 392.7 - 9.3 3.259.1 - 9.3 5.9 12.4
1982 214,2 10.9 323.0 - 17.7 3.052.5 ~ 6.3 7.0 10.6
PARTICIPACION 15.1 17.4
CRECIMIENTO - 4.1 - 0.6 1.3

* Ahorro Doméstico = Ahorro Intexrno Bruto + Ahorro Externo.
FUENTE : Revista del Banco Central de Reserva.
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emphesas, y en 4.9% por el ahorno del gobacrno. ER crecdmiento prome-
dw anual del ahorno doméstico dunante el perfodo fue de 4.5%, obser-
vandose que ek ahorno de Las familaas y empresas crecid con una tasa
promedio de 9.1¢ y que, en cambeo, el ahorrw del gobierno mantuvo un
crecuniento promedio anual enthe 1973 y 1979 de 25.4%, que se hevln-
b en un decrecumento promedeo anual de 49.3% durante Los afios de -
1980 a 1982 (Cuadno WI 18). Ahoha been, s4 82 conscderan tales hela-
cuones en moneda de valor comstante, se aprecia que el ahornro doméstd
co total decreerd con una tasa promedio anual de -8.5% y que el ahowro
pravado (famkeas y empresas) desmanuyd con un promedio anual de 4.4%,
por su parte, el ahorro del gobiewno mantuvo un reamo de checuntento
promedio anual de 10% entre 1973 y 1979, pero decrectd con un prome-

deo anual de 31.8% en Los afios de 1980 a 1981 (Cuadno N? 19)

Se e Zoma en cuenta que durante el perfodo 1973-82 se han efec-
fuado cuatrho amportantes neformas de Las tasas pasivas de antenés y
que sumultdneamente se obserwva un decrecuncento del ahoanro domésitico
de La economia nacional, falita ponr ver el comportamiento def ahorro -
gnancaero thansferble, para guzgan Los efectos de Las heformas epec
tuadas a Las tasas de antenés. Para ello, se parte de Los saldos de -
ahorwo de Los bancos al ganal del afio y de sus wncrementos anuales, -
Los que se comparan con el ahorno prevado gemerado cn La economia, a
g de evaluan hasta qué punto Las tasas de anterés han kogrado que -
el ahornw privado real se trhansfaecra a Las wnstrtuciones ganancienas
nacionales, para que €stas puedan fananciar Las ANVeNSLONLS necesa- -

ras pana estamulan el desarnnoflo econdmco y soceal del pais.



PARTICIPACION Y CRECIMIENTO DEL AHORRO DOMESTICO

CUADRD No. 18

DURANTE EL PERTODO DE 1973-1982 EN MONEDA DE VAIOR CORRIENTE

(MITIONES DE COLONES)

AHORRO FAMILIAR Y EMPRESAS

AHORRO GOBIERNO

AHORRO DOMESTICO

AfO CANTIDAD PARTICIPA CRECIMIENTO CANTIDAD PARTICIPA CRECIMIENTO CANTIDAD PARTICIPA CRECIMIEN
CION % % CION % 3 CION & T0%
1973 430.2 85.2 - 74.8 14.8 505.0 100 -
1974 481.6 87.0 11.90 72.2 13.0 5.0 553.8 100 9.7
1975 655.8 86.2 36.2 104.6 13.8 32.0 760.4 100 37.6
1976 985.7 83.6 50.3 192.8 16.4 84.3 1.178.5 100 55.0
1977  1.284.7 73.2 30.2 470.1 26.7 143.8 1.754.8 100 48.9
1978 1.248.3 88.3 - 2.8 161.3 11.7 ~ 65.8 1.409.3 100 - 19.7
1979  1.318.5 81.9 5.6 291.2 18.1 80.5 1.609.7 100 14.2
1980  1.347.2 106.7 2.2 ~ 87.7 - 6.7 -130.0 1.259.5 100 - 21.8
1981 800.8 132.4 - 40.6 -195.8 - 32.4 - 23.3 605.0 100 -108.2
1982 945.7 126.1 18.1 -195.5 - 26.1 - 0.2 750.2 100 24.0
PROMEDIO PARTICIP. 95,1 4.9 100
PROMEDIO CRECIM. 9.1 CREC.1973-1979 25,4 4.5

DCREC.1980-1982 49.3




Lo0

CUADRO No. 19
CRECIMIENTO DEL AHORRO DOMESTICO DURANTE EL PERTCDO
1973-1982 EN MONEDA DE VALOR CONSTANTE
(Afio Base: 1972 = 100)
(Millones de Colones)

AHORRO FAMILIAS Y EMPR. AHORRO GOBIERNO AHORRO DOMESTICO
ANO CANTIDAD CRECIgIENTO CANTIDAD CREC;MIENTO CANTIDAD CRECIgIENﬁ
1973 404.3 - 70.3 - 474.6 -
1974 387.1 - 4.3 58.1 - 17.4 445.2 - 6.2
1975 442.8 14.4 70.6 21.5 513.4 15.3
1976 621.5 41.3 121.6 72.2 743.1 44.7
1977 724.6 16.6 265.1 118.0 989.7 33.1
1978 621.4 - 14.2 80.3 -69.7 701.8 - 29.1
1979 566.6 - 8.8 125.1 55.8 691.7 - 1.4
1980 493.3 - 12.9 -32.1 -125.7 461.2 - 33.4
1981 255.4 - 51.8 ~-62.5 -194.7 193.0 - 58.2
1982 270.0 5.7 -55.8 -189.3 214.2 10.9

Promedioc 1973-1979 10.0

PROMEDIO 4.4 Promedio 1980-1981 31.8 - 8.5

FUENTE: Informe complementario de la Hacienda Plblica y Revista del
Banco Central de Reserva.
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AL comparan Los ancrementos del ahoww fenanceero con Los valo-
nhes anuales del ahorno pravade total, ambos en moneda de valor cons-
tante base 1972, se aprecia que cuando estuveehon vigentes Las Lasas
de «nfents establecidas en febrero de 1974, el ahonmw gananciero cap
tado pon Los Bancos Comcrciales e Hapotecawro decrecad € 18,7 mello-
nes en 1974 y £ 2.7 millones en 1975, después de que en 1973 habia -
rnegasthado un incremento anual de € 38.1 millones. St se compara el
ancremento de 1973 con Los decrementos de 1974-1975, se pone de mant
geesto que Las neformas a Las tasas de wnternés no Logharwn Los obje-
twos que porseguian, en Lo helato a ancrementan La capifacidn de -

necunsos en La economia,

St se consadena el ahorno fanancieno fotal, o sea ancluyendo -
Las asocraciones de ahornno y préstamo, se observa que el crecwmcento
fue posatavo, en Los mismos afos, en € 4.3 y € 21.0 millones, nrespec
Lvamente, establecibndose que en 1974 y 1975 Las instafuciones ga-
nanceeras captaron 1.1% y 4.7% del ahorro pruvado de La economia, -
nespectivamente, no obstante, esos porcentajes son sustanciakmente -
pequeios comparados con La captacedn de 1973, que fue de 14.3%, con
Lo cual se reafirma Lo expuesto anterlormente, aunque £0s inciemen-
fos del ahorno fanancieno total hayan sado posativos pana esos anos
(Cuadno N? 20). Pon otno Rado, es convenwenie seiiafar que el creci-
meento de Los depdsifos de ahonno de Los bancos y asociaciones, an-
deca que el piabiaco traslads sus necwisos hacia esas anstituciones -
porque Lo nepresentaban fa mejon alterwmativa de anversadn, en témi-
nos de nentabutidad y Liquedez, en otras palabras, s4 en el mercado
se hubrenan ¢frecado titulos vacones mds nentables y facitimente £a~
e |

T renh CERTRAL



CURDRO No. 20
COMPARACION DE LOS INCRCMENTOS ANUALES DEL AHORRO FINANCTERO CON LI AHORRO PRIVADO GENERADO EN LA
ECCNOMTA, DURANTE EL PERIODO 1973-19B2 EN MONEDA DE VALOR CCNSTANTE
(Afio Base: 1972 = 100)

DEPOSTIO DE DCPOSITO A CEDULAS HIPO- TITULOS DE CAPI- ASCCIACION LE TOTAL AHORRD

AHCORRO PIAZO TECARTAS TATIZACION TOTAL AHORRO Y PREST. GENERAL PRIVADO
A0 INCREM, PART. INCREM. PART. INCREM PART.  INCREM, PAR.. |INCREM. PART. | INCREM. PART. | INCREM. PART.| CANTIDAD
1972-73* 11.3 27 33.5 8.3 - 63 ~ 1.6 -01 ~0.02 38.10 9.4 19.6 4.8 57.7 14.3 404.3
1973-74 14 8 3.8 =27.7 -17.1 - 44 - 1.1 - 1.1 -0.30 -~ 18.70 -438 23.0 5.9 4.3 1.1 387.1
1974-75 13.5 3.0 13.3 3.0 - 29.3 - 6.6 - 0.2 -0.05 ~ 2.70 -~ 0.6 23 7 5.4 21.0 4.7 442 8
1975-76 46 7 75 151 2.4 -~ 2.5 - 0.4 1.7 0.30 60.80 9.8 34.1 5.5 94.9 15.3 621 5
1976-77 23.1 3.2 11.2 1.5 45.8 6.3 0.7 0.10 80.8 11.2 55.2 7.6 136.0 18.8 724.6
1977-78 1.7 0.3 0.5 009 =~ 51 - 0.8 05 0.09 - 2.4 - 0.4 29.6 4.8 9.6 1.5 621.4
1978-79 =311 -5.5 -49.7 - 8.8 - 14.8 ~ 2.6 - 0.8 -0.1 - 96.8 ~17.1 -64.8 -11.4 -144.1 ~25.4 566.6
1979-80 -19 6 -4.0 -57.2 11.6 ~ 32.4 - 6.6 - 2.4 -0.5 ~-111.,60 =-22.6 -~ 05 = 0.1 -112.1 -22.7 493 3
1980-81 157 61 13.2 5.20 - 345 -135 ~ 1.7 ~0.7 24,8 9.7 - 73 -2.9 17.5 6.9 255.4
1981-82 4.0 1.5 13.2 4.90 5.9 2,2 -1.1 -0.4 22.10 8 2 12.9 4.8 34.8 12.9 270.0

* Debe de considerarse como el ancremento en el afo de 1973.

UENTE- Revista Mensual del Banco Central de Reserva.

LET
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quedables, es posible que Los bancos y asociaccones hubdleran sughrido

una mayor wusminucidn de Los deplsitos.

EL ahonno fanancicro captedo por Los bancos comerncaales e Hipo-
tecario se anchementd wn € 60.8 y £ 80.5 mullones durante Los aiios -
de 1976 y 1977, que al sumantos al aumento de Las asoccaccones de -
ahorno y préstamo aleanzan Las cafras de ¢ 94.9 y € 136.0 muclones,
napectivamente, Lo cual sagnifaca que Las anstituciones ganancresas

captaron el 15.3% y el 18.8% del ahornro pravado de esos ainos.

Lo anterwonmente oxpuesto podnfa darn Lugan a pensar que £Las ne-
goumas ntroducedas win abrk de 1976 a Las tasas de internés Lncenti-
varwn el ahoino fananceero. San embargo, s4 se foma en cuenta que -
Los objetavos que pernseguian Las autorcdades monefarias al modifecar
Las tasas de antenés, enan contrhavestarn el akto ghado de Zequidez -
ae La economia, derwvada de £a bonanza de Los preceos dek cagé, y -
que dechas reformas bdsicamente se omentaron a modegecar La estruc-
twwia de tasas de antends aplacables sobre Las operaciones pasavas, -
se concluye que fakes volimenes de ahorno obedecieron obvaiamente al
alto ghado de Liquidez amperante en La economla y a La conoedda ca-
nactenistica de no contarn el swstema financiehno con otras altemnatr
vas de anversidn que competan ventfajosamente en hentabaladad y Lequa
dez con Los deplsstos. AL nespceto, es oportuno seialar que Los depd
sitos de ahornno en Los bancos y asocraciones fambién mostraron en es
tos aios Los mayores crecumentos, Lo cuak podifa andicar que el pd-
blico esdaba a 2a expectativa de encontran otrhas aliernativas de Ln-

versadn que Le parecceran mds athactivas.



No obstante et Lincremento de Los tasas de wntenés, La captactdn
de ahorro funancienrs fue insufeceente en proporcidn con of alto grado
de Lequedez amperante cn 1977, situacidn que obfegd al wnstituto emi-
s0n a venden cuncetamente al pibieco bonos de estabilizacidn moneta-
na, por un valor de ¢ 81.0 mllones, como una mededa complementad
a Las neformas apuntadas. En el musmo sentado, el sceton pdbLico acu-
muld necunsos en ed sastema bancario i pagé pon adekantado vareos -
préstamos externos, medidas que tambaén contrbuyeron a neutralezar

La excesava Liquadez de ra ceonomda.

EL ahonno fananceero captado pon Los bancos comercrales e Hapo-
fecawuw decrecd en ¢ 2.4, € 96.8 y £ 111.6 mllones durantc Los aiios
de 1978, 1979 y 1980, nespectivamente, pero se anchrementd en £24.8 -
millones en 19681. AL ancluch Las asocraccones de ahorno y préstamo, -
el ahomno fanancieno total se ancremendd cn € 9.6 y 17.5 millones en
1978 y 1981, nespectrvamente, decrectendo en ¢ -144.1 y € -112.7 mu~
Llones en 1979 y 19680, de Lo cual resulia que dunante Los afios de -
1978 y 1981 el sustema fananciero Loghd captarn ek 1.5% y 6.9% del -
ahoro prevado de esos aios, meentrnas que en 1979 y 1980 sufnid un -
desahonno de 25.4% y 22.7% nespectrvamente. Las cafras anteriones po
nen de managaesto que no se Legharon Los objgetavos que perseguia Ca
neqorma de yubeo de 1978, de {ijarn tasas sobre Les operaciones pasi-
vas que compensaran el deterrono de La capacidad adguisatava del aho
wante, propaceada por el proceso inglacconariio, y tasas actlivas mds
acordes con Las prevalecerentes en Los moheados ntermacronakles, ya -

que el galopante phoceso inffacionaeo Las thansformé en tasas pasi-



vas reaies negativas, aun en ol mwsmo aio en que sc amplantaron, Podala
aghegarnse que e desahornno de 1979 y 1980 se debad al confficto amado
que. comenzd a medeados de 1979, L cual no pesrmiiad que tales medidas
switeenan L£os cfoetos wsperados, asunsmo, que el retvw de Los ahonnos
Lambién heftesa La antranquiledad que causd La nacconalizacidn de La -
banea, dct comercio extercor y La refona aghaua, deeretadas a prance-

peos de 1960,

EL ahono fananciers captado pon Los Bancos Comenrciales e Hipote-
camo se ancrementsd en ¢ 24,8 y € 22,1 muclones en 1981 y 1982 nespec-
Levamente: ademds, ancluyendo Zas asociacwones ce ahorwro y préstamo, -
el ahonno ginanciaho totak para Los musmos aiios se anchementd en £17.5
y ¢ 33.8 mhones, Lo cual constituyd ek 6.9% y 12.9% dex ahorwo prava
do genenado en La economfa, evidentemente, dechos incrementos no fue-
wn sugrecentes para recuperar ekl ahornro que £ pdbicco rnetund en 1979
y 1980. Los objetevos que persegula ra modifecaccdn de Las tasas de £in
Lends en febreno de 1982, estaban orentadas a apoyarn Las reformas eA-
BDucturales efectuadas a La economia salvadorciia en 1980 y a dusmnudin
el deferencaad entre kas tasas anternacionakes do antenés con respecto
a Las prevalectentes en el mercado nacconal, para reduccr £a saleda de

capatates que se agudizd desde octubre de 1979.

En ese contexto, se puede afumarn que el ahonro funanciero ha -
neacewonado positivamente ante La dltuma heforma a Las tasas de ante-
nés, Lo cuak se demuestra por La mayon particapacidn de La captacidn -
de necunsos por parnte de Zos Bancos Comercwales e Hapotecawo, pese a

que Las tasas de antenés saguen siendo negativas, pero A4 en menoi pho
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poreadn que Los aios anterwohes. Cabe adverntin, san embargo, que sub
efectos sc neffegandn en ros afios subsigueentes, de manera positiva
0 negatwva, en ta medida cn que sc controle efecazmente La anfracidn
Yy haya un ciuma Je cstabeindad soccopokitica, asd como que dichas ta
sas sean Ko subaclentemente elevadas para contrarrestar el proceso -
wnglacionamo dew pals y garantazarn rendumentos positivos al aho-

rhante.

En generar, sc puede afoman que tas neformas adopfades sobre -
Las tasas pasavas de antenls, durante el parfodo analizado, no estu-
vieron aconues at proceso anplacionains, dfimacidn que se sustenta
en ew hecho e que, al deflactan Las fasas nomnaces de intenés va-
gentes dwuante fodo b porniodo, resultaron s negativas en térmnvs
heakes, San cmbargo, no sc puede aguman que Lol cureunstancia por
a4 s0ka haya provocado ka sensable baja de Los depdsitos en moneda -
de podern adquisifavo constante, ya que er perfodo en estudio s¢ vad
agectado pon cireunstancias sociopoliticas que generaron chisisd cn -
La economia salvadoneia y, pon ende, sotre et ahorw anterno, Lo -
cual vano a contramestar ros efectos de Las politicas adoptadas en

materwa de tasas de antenés para esos aios.

No obstante, cs ampontante destacan et perfodo de 1976 a 1978,
en el que ta economla experumentd una gran Liquedez debdido atf alza -
en £os precwws wnternacionales del café, ya que Las reformas adopta-
das sobre Las tasas de antenés no Logharon estumularn en grado sufa-

cecente La captacdn del ahorno domésitrco, para funancian en foama -
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sostennda y crecrente ca cnvcrsabn anferna bruta, Lo cuar generd poir
er contrharuo un estimulo para +a colLocacidn (o hecunrsos en el exte~
hor, porgue £as fasas de anterds en £os mercados antomacionares -
ernan mds favorabecs que ras prevalecaentes en e mercado naceonal. -
Pon otrha parnte, el mercado fanancicho sarvadoreiio no ha ofrecado ak-
lemnativas de anversadn que comnatan en hentabaladad y tiquedez con
Los depdsitos de Los bancos, vegando cass como dnica opeadn para el
ahornnante el thasfadarn sus depdsatos a Las asocractones de ahornrno y
préstamo, que son prdcticamente a £La wsita y ofrecen fasas de ante-
hés sobre ros depdsatos de ahornro que compaten con Los depdsatos a

plazo de Los bLancos.

Pon £o Zanto, se sostiene que s4 se establecteran tasas heakeh
de antenés positavas sobre Los depbsitos, se estumularia £a capta-
cudn de  ahonwo fananciero anterno, yu que oL pabLico reaccrona posi
Lwvamente anfe £as aktcwmativas fonancienas de nversidn, s4mpre -
que prevatezea un cluma ce estabalidad socropoliteca y sc Loghen e-
quaparan Las tasas anternmas con Las de Los mercados interwmacionales,

garantezando un rendameento positavo sobre Los deplsitos.

5. Ll 'CLT M L 1787 B LOTRRES SGIPE LM [N VI o CFPITYL FIJD

La fermacidn de capatal fag0 peumate cuaniigecar el efecto que -
Las tasas de anternds egencen sobre Lo anversadn wntewma bruta, porgque
La prumena vamabie exciuye ra varuacein de wnvenbarios, magnitud que
en un momento detenmanado puede afectarn et anddasiss de ka wnversion -

wtoma bruta, ya que en Las exastfenceas se consaderan valores que 3e
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Lrans peenen de un perdow a otno, v decan, patte cel producto de

othwos perlouns.

La wvernsabn wntowma bruta estd conscacrala como uno de Los mds
amportantes determinanies ded desarvw«lo econdmeco. Tebircamente, cd
be esperan que ef nwel y estwmclwe de Las tasas activas de anternés
determinan en crenta mededa £a anvernsadn prvaca, por Lo que al eva-
cuan £a formacadn e capatal fago se hacc éngases en £a formacidn de
capatal §4j0 prvado, ya que es sobre esa vawable que ejenrce su n-
ftuencea La fasa de witents, prncapalmente sobre Las wnversioncs en
baenes de produceadn, que son Losd que gencran el crecundiento sostend
do de £a produceddn a Zargo plazo y conducen a etevarn £os niveles de
empleo e angreso de La codectevadad. Es oporntuno hacer notarn que Las
anvensiones en construcesdn, sa blem contubuyen at crecumento eco-
ndmeco, 50X0 generan empfeo e ingresos por un corto perlodo; de alli
ka umportancaa que Zeenen fas anversioncs en baenes de produceadn, -
porque son Las que ampbian permancntemente La capaccdad productiva -

det pais.

Fo WHLECLTE G 108 TAS/S [CTIVIS oL 1L TrES 507 | LVETSIO!

EL comporntameento de £a foumacidn do capatfal §4j0 a precios co-
wuentes, duwrante el perfodo 7970-7982; nevdda que b secton prevado
mantuvo un crecimeento promedeo anual de 7.9% y el secton piblico de
18.3%, para un crecumeento promedeo total de 11.4%. Se destaca que -
Lo anvernsibn en baenes de producewdn del secton pdbtico mostnd una

ftasa de crecumeento promedio anual de 30.5%, que comparado con Las -
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anvenscones der secton pruvado en Los masmos bienes, cuyo checumeento
promedio aleanzd una tasa de 5.9, anuak, descubke a prumera vista el
esfuenzo compensatorro del secton pillaco, especrtalmente a partin de

1979, aio en que ta dwerstin prwvada comenzd a decrecern (Cuache No.

21},

S4 decho comportameento se analiza a phrecios constantes, base -
1972= 10C, ol nresultado es adn mds convancente, «ndicando que en pro-
medio anual La tnversadn prevada decrecad en -3.0%, en tanto que La -
publica checad en 6.4%, saendo ec crecumiento de La anversidn en bae~
nes de producccdn prrvada negatavo en -4.6 y ok de La wnversadn pu-
bliea positivo n 17.35, en tasas promedeo anuad. No obstante, pese
al creaumeento observado en La wnversabn piblica, La formacidn de ca
patal fego totad 5620 crnead en 0.25 promedio anual, Lo cual peamcte
aguuman que La guncidn compensatoria ded sceton pdbiacy toghd contra
mestarn La disnunuccdn de ra anversadn dew secton pvadu, pero que -
no fgue sufeciente para estunular de mancaa sagnigficateva La forma~ -

cdn de capatal dojo Lotal (Cuadrho No. 22).

AL hacern un cxamen mds mnuctoso Aobre La formacedn de capetak -
fijo total y comparata con ol producto tewuwtomal bruto a prectos
cormentes, se observa que en el peafodo 1970-1962, dachas varwables
presentaron crecameentos promedeos anuatcs de 11.4% y 10.1%, hrespec-
Lwvamente. En cambao, a prectos constantis, base 1972=100, £a anver-
sa0n total presentd un crecumento promedeo anual de 0.2% y ef produc

to tevwtonal bruto de 1.3%. Este bajo crecumiento del PTB se podila



CURDRO No.

21

CRECIMIENTO DE 1A FORMACION DC CAPTTAL FLJG PRIVADA Y PUBLICA DURANTE IOS ANOS DE 1970 - 1982
EN CIFRAS ABSOLUTAS Y PORCENTAJES
(PRECIOS CORRIENTES EN MILIONCS DE COLCNES)

CAPITAL FIJO PRIVADO

CAPITAL FIJO PUBLICO

B0 BIENES BIENES
DE CREC. CREC. CREC. DE CREC. CREC. CREC. | TOIAL CREC

PRODUC. ANUAL  CONSTRUC. ANUAL  TOTAL  ANUAL | PRODUC.  ANUAL  CONSTRUC ANUAL TOTAL ANUAL | GENERAL  ANUAL
1370 167.7 - 68.0 - 2357 - B.1 - 64.2 - 72.3 - 308.1 -
1971 193.1 15.1 70 5 3.8 263.6  11.8 13.8 69.6 819 27.6 95.7 324 359.3  16.6
1972 261.4 35 4 84,7 26.0 346.0  31.3 22.6 63 8 105.6  28.9  128.2  33.9 474.2  32.0
1973 288 5 10.4 94 5 11.7 383.0  10.7 40,4 78 5 103.6 -1.8 1440  12.4 527.1 11.1
1974 375.2 30.1 133 2 40,9 508.4  32.8 55.9 38.2 154.1  48.8  210.0 458 718.5 360
1975 552.7 47 3 120.9 - 9.2 6736  32.5 70.0 25 3 287.0 862 357.0 7C.0 1.030.6 43.4
1976 645.6 16.8 145.8 20.5 791.4 175 92.8 32.5 2612 ~-9.0 354.0 -08 1.145.4 11,1
1977 786.5 21 8 208.9 43,3 995.5  25.8 104.2 12,3 4209  61.1  525.1 48,3 1520.5 32.8
1978 924 0 17.5 278 5 33.3  1.202.5  20.8 108.7 4,3 340.7 -191 449 4 -14,4 1,651.8 8.6
1979 709.2 -23.2 280.4 0.7 989.6 -17.7 108 3 - 0.4 413.8 21.5 522.0 16,2 1.511.7 -85
1980 3B70  -497 217 6 -22.4 574.6 -41.9 214 0 97.7 421.5 1.9 635.5 21.7 1l.210,1 -20.0
1981 362.9 16 176 3 -19.0 539 2 - 6.2 232.6 8.7 401,2 -4,8 633.8 -03 1.173.0 -31
1982 3334 -8.1 253.3 43.7 586.7 8.8 198.1 ~14.8 346.5 -13.6  544.6  14.1 1,131.3 - 3.6
CRECIMIENTO
PROMEDIO 59 11 6 7.9 30.5 15.1 18.3 11.4

FUENTE. Revistas mansuales del Banco Central de Reserva.
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CUADRO No. 22
CRECIMIENTO DE IA FORMACION DE CAPITAL FLJO DURANTE EI, PERIODO 1970-1982
EN MONEDA DE VALOR CONSTANTE

(A0 BRSE: 1972 = 100)
{Millones de Colones)

CAPEITAL FIJO PRIVADO CAPITAL FIJO PUBLICO
ARD BIENES BIENES
D& CREC. CREC. CREC., DE CREC. CREC. CREC. TOTAL CREC.
PRODUC. ANUAL CONSTRUC., ANUAL TOTAL  ANUAL PRODUC. ANUAL CONSTR.  ANUAL TCTAL  ANUAL | GENCRAL  ANUAL
1970 171.0 - 69.3 240.3 - 8.3 65.4 73.7 314.0
1971 196.2 14.7 71.7 3.4 267.9 11,5 14.0 69.1 83.2 27.3 97.2 31.9 365.1 16.3
1972 261.4 33.2 84.7 18.1 346.1 29.2 22.6 61.2 105.6 26.8 128.2 31.8 474.3 29.9
1973 271.1 3.7 88.9 5.0 360.0 4.0 38.0 67.8 97.4 - 7.8 135.3 5.5 495.3 4.5
1974 301.6 11.3 107.1 20.5 408.8 13.5 44.9 16.6 123.9 26.6 168.8 24.7 577.6 16.6
1975 373.2 23.7 81.7 -23.7 454.9 11.3 47.3 5.2 193.8 56.4 241.0 42.8 695.9 20.5
1976 407.1 9.1 91.9 12.6 499.0 9.7 58.5 23.7 164.7 -16.3 223.2 7.4 722.2 3.8
1977 443.6 9.0 117.8 28.2 561.5 12.5 58.8 0.5 237.4 44.4 296.2 32.7 857.6 18.8
1978 460.2 3.7 138.7 17.7 598.8 6.7 54.1 - 7.9 169.7 -28.5 223.8 -24.4 822.6 - 4.1
1979 304.8 ~33.8 120.5 -13.1 425.3 ~29.0 46.5 ~14.1 177.8 4.8 224,3 2.4 649.6 -21.0
1980 130 7 -57.1 79.7 -33.9 210.4 ~50.5 78.4 68.5 154.3 13.2  232.7 3.7 443.1 -31.8
1981 115.7 -11.5 56.2 -29.4 172.0 -18.3 74.2 - 5.4 128.0 -17.1 202.2 -13.1 374.2 -15.6
1982 95.2 -17.8 72.3 28.6 167.5 ~ 2.6 56.6 -23.8 98.9 -22.70 155.5 -=23.1 323.0 ~13.8
1970-1982 - 4.8% 0.4 ~ 3.0% 17.3% 3.5% 6.4% 0.2%
1973-1982 -11.0 -2.3 - 8.1 4.5 0.2 1.6 - 4.6

FUENTE. Banco Central de Reserva.
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considenan que fue ocasconado porn ra escasa anversidn generada en La
economia salvadoreiia, espectaimente a partin de 1978, La formacedn -
de capatal fago totak mantuvo una tasa de checumento promedio de -
12, 8%, en moneda de valon constante base 1972, durante er perfodo -
1970-1978, en cambio, regasind una sensible baja durantc el perfodo

1979-1982, en que sufrid un decrecumcento promedeo anuaf de -20.8% -

(Cuadnos Nos. 23 y 24).

S+ se toma en cuenta que el cauce del caldito ha constitucdo en
La economia sacdvadoneiia, ok medio a través del cuat trhadecronalmente
se thansmiten Los efectos de La politica monetwua a £as variables -
neakles, es nazonabee medir ka anfluencia que 2 cnédato otorgado por
Los Bancos Comerciakes ¢ Hapotecarwo, asd como & de Las asociacto-
nes de ahorno y présitamo, ha cyencedo sobre el compontameento de La

gormaciin de capatal fajo, durante el periodo en referencad.

Cabe advertin que, tedrnicamente, La vxpanssdn o contraceadn del
anédato, a causa de £a baja o alza de Las tasas actwas de antenés,
estumuland o nestrungand kas anversiones, respectivamente, partocu-
Lanmente en Lo que se hefaene a La anvernssdn privada, que es sobre -

La cual egerce mayor angluencea La tasa de antenés.,

En el caso concreto de EL Satvador, Las fasas nomnales de wnte
ey sobre Los cnédatos han mostrado una tendencwa aleasta, en £as -
cuatho pruncapales rcfoamas del perfodo apuntado, habaéndose amplia-
do su estructuna, especualmente en cas reforunas de 1982, en £as que

se establecreron préstamos a tasas prefercnciales de antenés. Por su



CUADRO No. 23
CRECIMIENTO Y CONTRIBUCION DE L& FORMACICH DE CAPITAL FLJO COMPARADA CON EL PTB EN CIFRAS ABSOLUTAS
Y PORCENTAJES DURANTE EL PERIODO 1970-1982 EN MONEDA DE VALOR CONSTANTE
(2% BASE: 1972 = 100)
(MILILONES DE COLONES)

FORM. DE CAP FLJO Priv. FORM. DE CAP. FIJO Pub. FORM. DE CAP. FIJO TOTAL P. T. B. RELACIONES
(FCEPrav) (TCFPub. ) (FCFT )
ARO CANTIDAD CREM % CANTIDAD CRECI! % CANTIDAD CRECM. 3 CANTIDAD CRECM $ FCFPraiv/PIB FCFPub/PIB FCFT/PIB
1970 240.3 73 7 314 0 2 607.9 g 20 2.8 12.00
1971 267.9 115 97.2 31.9 365.1 16 3 2.725 7 4.5 9.80 3.6 13.40
1972 346.0 29 2 128.2 318 474.2 29.9 2.881.9 5.7 12.00 4.5 16.50
1973 360.0 4.0 135.3 5.5 495.3 4.5 3.026.0 5.0 11.90 4.5 16 40
1974 408.8 135 168.8 24,7 577.6 16.6 32219 6 4 12 70 5.2 17.90
1975 454.9 11.3 241.0 42 8 695.9 20.5 3.400 0 55 13.40 7.1 20.50
1976 49. 0 97 223 2 74 722.2 3.8 3.537 4 4.0 14.10 6.3 20.40
1977 561.5 12.5 296.2 327 857.6 18.8 3 750.4 60 15.00 79 22.90
1978 598.8 6.7 223 8 - 24.4 822 6 - 4.10 3991 3 6 4 15 00 5.6 20.60
1979 425.3 - 29.0 224.3 2.4 649.6 - 21.00 3.921.3 -18 10.90 5.7 16 60
1980 210.3 - 50.5 232.7 3.7 443.,1 ~ 31.80 3.582.4 - 8.7 5.90 6.5 12.40
1981 172.0 - 18.3 202 2 - 13.1 374.1 - 15.60 32591 - 9.3 5.30 6.2 11.50
19ge2 167.5 - 2.6 155.5 - 231 323.0 - 13.80 3.052,5 63 5.50 51 10.60
PROMEDIO PARIC. 10 8G 5.5 16.30
CRECM. 1970-1982 - 3.0% 6.4% 0.2% 1.3

4.6% 1

CRECM. 1973/1982 8 1% 16%

FUENTE: Banco Central de Reserva

8b1




CUADRD No. 24
CRECIMIENTO DE 1A FORMACION DE CAPITAL FIJC Y EL P.T.B.
DURANTE LOS ANOS 1970 — 1982 EN CIFRAS ABSOLUTAS Y PORCENTAJES
(PRECIOS CORRIENTES EN MILES DE COLONES)

FORMACION DE CAPITAL FIJO P. T. B.

AROS PRIVADO CRECIMIENTO PUBLICO CRECIMIENTO TOTAL  CRECIMIENTO TOTAL,  CRECIMIENTO

ANUAL ANUAL ANUAL ANUAL
1970 235.7 72.3 308.1 2,571.4
1971 263.6 12.0 95.7 32.0 359.3 17.0 2,703.9 5.0
1972 346.0 31.0 128.2 34.0 474.2 32.0 2,881.9 6.6
1973 383.0 11.0 144.0 12.0 527.1 11.0 3,331.6 15.6
1974 508.4 33.0 210.0 45.0 718.5 36.0 3,943.6 .18.4
1975 673.6 33.0 357.0 70.0 1,030.6 43.0 4,477.7 13.5
1976 791.4 17.0 354.0 - 1.0 1,145.4 11.0 5,705.9 27.4
1877 995.5 26.0 525.1 48.0 1,520.5 33.0 7,167.1 25.6
1978 1,202.5 21.0 449.4 - 14.0 1,651.8 9.0 7,692,2 7.3
1879 989.7 - 18.0 522.0 16.0 1,511.7 - 8.5 8,607.2 12.0
1980 574.6 - 42.0 635.5 22.0 1,210.1 - 2.0 8,916.6 3.6
1981 539.2 - 6.0 633.8 - 0.3 1,173.0 - 3.0 8,646.5 - 3.0
1982 586.7 9.0 544.6 - 14.0 1,131.3 - 4.0 8,870.5 2.6
PROMEDIO CRECIMIENTO 7.9 18.3 11.4 10.1

FUENTE: Revistas mensuales del Banco Central de Reserva.

6vT
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parte, Las tasas de nedescuento del banco Centrar de Reserva se han ve
nido equuparando paulatinamente a Las tasas activas de Lo bancos; s4in
embango, s4 estas tasas activas se consideran en téumanos reales, re-

sulta sonprendente comprobar que son negativas cn gran parte dei perio
do, £o cuak deternia haber estumulado et aumento de £a demanda de créde

Lo de Los bancos y porn ende una mayor Lnverdadn.

No obstante o antouon, debado al ya comentado escaso creeundiento
neal de Los depdsitos, ot fananceameento xoial otorgado con recurnsos -
propaos por kos bancos, wn moneda de valon constante de 1972, hregustnd
wia pequeiia tasa de crecumeento promedeo anuak de 0.5% dunante el perio
do de 1973-1982, cn tanto que La fermaceén de capatal fag0 presentd un
decrecimeento promedeo anuak de -4.6%. En cambro, al consederarn solamen
fe Los crnéditos at secton prvado, se aphecea que presentaron un uecie-
cumeento promedeo de -1.8% anual, menon que ka correspondiente a La an-
versddn prvada en brenes de produceadn que fue de -11.0%, Lo cual per-
mite advertan que £as negatrvas tasas de anfends activas permwtiesron -
que el cnédito sc desveana hacea ¢f consumo o ta quga de capitales, £a
dnverssdn prwvada en bacnes de produccadn, que dusminuyd en un promedio
anual de 11.0% en ef perfodo bajo estudio, confama en mayor proporeldn
el mesmo comportameento. Sa sC obserwan L0s crecunentos anuakes de Za
Anversdidn pravada en brenes de produceidn, se destaca 1975, aiio en el -
cual alcanzd su crecumeento mdxamo de 23,70, ef cual se podifa consade-
ron pwducto de <a fuente angluencaa del ahoww externo dwwante 1974 y
1975, ailos en que contubuyd a ancentrvan esa varwable, Tn cambio, en

1976 y 1977 se mantuvo un crecimeento sostenido def 9%, que se revrtld
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en el perfodo 1979-1982, al cach La wnversadn a niveles extremadamen
ZLe negativos, que provocaron Lqualmente £a caflda real dek producto -
Lovtormal bruto, ol crecumento de 1976 y 1977 se puede atrbur a
ta Liquidez generada pon La ya comentada tonanza de kos precios ded

cafc. (Cuadros Nos. 22 y 23).

Pon otha parte, s4 se foma cn cuenta que £os pasivosd monetarios
Lotakes de tos bancos y asociaciones de ahorw y préstamo (depdsitos
y Litubos vakones, wn tOuninos de poder adquesativo constantel, munc
mamente akecanzaron en ck perfodo una tasa de crecumento promedio -
anual del 1%, sc confarma que cl escaso creeameento del crhédito con
necuwrnsos propaos s atrbucbie a ka £amtada captacidn de ahorno 4~

nancweno thans fenible pon pante de esas wstituciones (Cuadro No.§).

Tomando en cuenta Lo anterwon, se puede anferin que el deterwo-
no de La anverssbn pravada, dwwante el perfodo de estudio, es produc
Zo del comportamiento negativo def ahorw fananceero, asi como de La
cuses politica generada en EX Salvadon a parnton de 1979; cuyos efec
Zos han venido acentuando cada vez mds e proceso anflacconareo, el
cuat a su vez ha propiciado La fuga de capatales y ha deterworado La
weewatva pruvada. Tal nazonameento asigna a Las Lasas de antenés -
un papel Je segundo ornden en ed estimulo a La wnversabn, porque phe-
vatecen en tas expectativas de kos empresarios Las condiciones ue 4-
nestababadad politeca e wnseguudad soceal; como Los factores que de
tommunan Las decisrones de snvernsdidn , Lo cuak pone de mancflesto -

que, en e caso de adoptar una politrca de tasas reales de nternés -
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positivas, no sc desestunuwlania La tnvosadn prvada, por Lo menos -
meentras Las conceciones polltecas no sean estfabies y no se Loghe -

frenan ec preceso nglacconvmo.

Pana comprementar Lo antwuon, sc anabaza oL funanciameento de

La fomnacidn faja ue capetal, tomaado en cuenta cf crnédito concededo
pon £os bancos con recwisos PROPAOA Y ajencs, sdempic en moneda de -
valorn comstante, tase 1972= 100, AL nespecto, en el Cuadrno No. 12 se
observa que el cildido e anvernsiones toxales de Los bancos y asoca-
clones de ahorro y préstamo, para el penfodo 1973-1982, presentd un

crecuniento promedio anual dc 4.9% que, comparado con er 0.5% de cre
cumento promedio anual del crédato con recuwrisos propaos, demuesirna

claramente que La expansabn creditecra total se debad pruncipalmente
a La creacedn monetara del Banco Central de Reserva, fananciameento

que. fue canakazado en mayor medida hacea el sector plbieco.

Tambaln es pertunente destacarn La rsgnafrcateva guncadn compensa
Zona que desempeiid el secton plblico cn La formmacidn de capetal faq0,
al anchementar sus Lnversioncs a partun de 1979, cuando £a anversidn
pruvada comenzd a decrceen acelenadamente. Dacha funcedn compensato -
ha se puso de manafiesto pruncopakmente en 1950, cuando L£a 1nversidn
pruvada aleanzd su decrecumento mixuno de -50,5% y Las wnversiones -
piblricas regastraron un pequeiio crecirwentio de 3.7%, que obucamente -

gue wnsufrctente para neactivarn <a ceonomia {Cuadno Mo. 22).

Pese a ka citada funcadn compensatorna del secton pubfico y a La

expansidn creditrera def Banco Contral, el efecto sobre Ra formacidn



153

de capatak §rg0 total o sobre La amvensadn toiak fue negativo en -4.6%;
acemds, s+ se toma en cuenta que La asistencia crechtrcsa det Banco Cen
al se efectud bdsicamente a fasas prefercnciales de wnfdends, omenta-
das a estimulan Las aectividades productivas considernadas prrontoras -
para La economia, se refuerza La conclusdn de que en Las corcunstan-
clas def porndodo bLago estudio, Las tasas de antesads no cjercieron mayor
nfkuencia sobre ef comportameento de La Lnvernsidn, por Lo que no ha- -
brnia nazén pana penmsarn que tasasr neaies de antenés positevas sobre Los
enédetos puedan obstaculizarn el desanolio y crecuncento en La economia
sakvadoreiia, porque Los emphesaiosd estdn mds preccupados porn £a segwuw
dad de sus empresas y por La estabiledad de Los mercados, tampoco h a-
bria nazdn para contanuan castigando a Los sectones ahornantes, a Los -
cuales no se Les podrd remunerar con tasas de antends neates positivas

mwenthas se contunde con La politeea de subsacdian ef crnédito.



CHITHLD VI
COCLRIN ES Y PO LS MOINVES
I U

1. En su concepeadn ortodoxa La Teonia y Potitica Monetarua CLAsL
cas consederan que <a fasa de sntenés es el alrcrente o La re-
compensa que se paga poi posponei ef consumo presente y que no
ejence nunguna angluencea sobre £as varwables reafes de La eco
nomia, pohque se supone que €sia funciona a navel de pleno em-
pleo de Los factones productivos y con una perfecta movaledad
de csos factornes productivos, condeccones que hacen del dienero
un recuwso desecablfe dnacamente como medio de cambao, es decan,
necamente necesarto para sokvenian Las difecubtodes que oca-
sionaba el trueque, en othas palabhas, se estuma que el dinesro
es newtho en La actovadad econdmeca y que, por Lo ftanfto, no -

trene un preceo como Los demds factores de produceidn.

2. La Tepnia y Politica Monetara de L0s keynesianos conssderan -
que £ dunero es un actwo que pemcte acumublar rugueza Y que,
i ese sentudo, La tasa de antenés es La recompensa por thans-
e Za dasponibiladad sobre La queza en forma £iquada, ade
mas, sostiencn que £a fasa de antenés teene 2fectos dorectos -
so0bre oo comporitameento de Las varcabiles reates de £a economdia,
al consaderan que ésta funciona muchas veces a niveles ingens

hes dek pleno empleo de Los factores producirvos, es decunr, con

-154-
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posibiladades de amplean Las anversiones, scemphe y cuando La efdea-

ead marganal de capital sea supernon a La tasa de antenés.

. La contrwversia entre neocuantitatrvastas y poskeynescanos pove de -
mancgiesto que £a tasa de antenés nepacsenta para Los priimeros el -
renduncento esperado sobre La masa de danero, el cual compete con el
nenduneento esperado de toda £La gama de actavos exastentes; por su -
parnte, Los segundos aceptfan que La taso de anternéds es el rendimento
esperado sobre La masa de duneno, pero aginman que s6Lo compate con

el nenduncento de Los activos fananceenos mds prdximos al danero,

. En La década de Los setenta surgen Las teorfas neoliberales que an-
conporan £a tasa de anflacidn entre Los determwnantes de £a fasa de
wtends, con Lo cual adquiere netevancia La dustnesdn entre Lo ta-
sa de antenés nomwnak y La neal; al nespecto, sostienen que el man-
Lenimiento de tasas neales positivas de intenés, a nawvel de equiba-
bro, garantizan el rendimiento posctivo del dinero y estumulan el -

crecdmento econdmico, especiafmente en tos paises subdesavollados.

. La politica de tasas de wnternds en Los paises subdesawrollados,mues-
Irna genernalmente una fuente tendencea a mantener fasas de anternés -
neakes negatavas, ya que Los gobiernos no permaten, con frecuencda,
que aumenten Las fasas de intens nomwnakes, pese a que muchos de -
es04 paises trenen una ftasa de anflacedn nelatovamente alta, en othas
pakabras, La defeumanacadn de 2a fasa de wnterés descansa en decasdio-
nes duscrecconales de La autorncdad monefarwa, que fejan su navel y es

twetuna en base a normas Legates, La mayor parte de veces sin Lomawr

BIBLIOTECA CENTRAL |
DC:MVEDD\DAD Bz Gk Q&LVADDQ !
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en cuenta cc comportameento de La ofenta y demanda de dunerno, ni -
el nvet de ba fasa de wnflacidn,y mucho menos de Las tasas de wi-

Lenés prevalecwentes en oo mercade fananceeno anternacional.

. La cxperwencaa sobre of manejo de tas tasas de intenés en BL Salva
don, durante el puriiodo 1963-1682, poumcte comproban que Las tasas
rneakes de anternés sobre Los depdsitos de tos bancos y asocraciones
de ahornwo y préstamo decnetadas por Las autorrdades monetaumas, -
gueron posstevas hasta 1972, pero s¢ voluicron negativas a pariin
de 1973, pese a Los ajustes efectuados en Las neformas de 1974, -

1975 y 1982,

. Las nefonmas efectuadas sobre La tasa de wntenés en EL Salvador, -
dunante ef periodo de 1970 a 1982, 42 han rcegado por decasiones -
dascrecwonales de £a Junda Monetarwa, organismo que ha mansgestado
tenen el phopdssto de mantenen ftasas de antenés competstivas con -
Las ded mencado anternacional y compensar La pérdida ded poder ad-
quescivo del duneno, organado por el aumento del phoceso ingla-

cLonauo que ha azotado La cconomia desde 1973,

. Con nekacidn a Las decasaones que ar respecto ha tomado £a Junta

Monetaua de Er Salvador, de manera general se puede agarman que -
La nugadez con que se han manejado Las tasas de antenés dunante et
perlodo de 1970 a 1982, no ha permitedo contranriestar efectivamen-
Lo el proceso anglacionaro que ha experumentado La economia, ya -

que Las fasas heales de antenés han sado neagativas; asamasmo, que
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el mevek de tas tasas do antends anternas no han sado competitivas

con Las ded mercado anternacionak.,

. Entne Las neformas sobre La tasa e antends en oL perfodo wn Hege-

neneda, se destacan dos: La de sepliombre de 1978 y La de febresw
de 1982, especualmentc por La flexibalidad que s¢ otorngd a Las La-
sas poslvas, con meras a maximizan La caplacidn de necurnsos. No o -
obstante, dicho objetivo se ha vasto contrawwestado pon La rgedez
con que se han manejado Las tasas actevas y por ef carndeter 0d4go-

polistico que prevalece en el s«stema financi2ro.

EL crecimeentc promedeo Je Los medios de pago totales, ftanto para
kos bancos como para Las asocracloncs de ahorvw y présiamo, fue po
sitavo dunante el peniodo 1963-1972. En cambao, ras Lasas de inte-
nés neales negatevas prevaleccentes durante el periodo 1973-1987 -~
propieiawn ra dsmnucidn de decha tasa de expamsidn, contracelon
(;w_ ha sado mayor en Los pasivos a intenés de Los bancos, fendmenc
que se puede atrnibuir a £a mayorn Lasa de anterds nominal que pagan

Las asociociones a Aus deposeitantes, Las cuales hacen menos negatr

vas kas tasas reales.,

Las neducceones de £as varwables (anancaenras en ek perlodo de 1973
a 1982 no neflegan frelfmente Los cfectos de Las tasas de intenés -
neales negaitivas, porque catdn influenceadas porn Le expansibn cx-
tuwndinaua de £a Lequidez en 1976 y 1977, por La falta de alter-

nativas de Lnversidn que competan cun Los depdaiitos bancarios y -
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porn £a crses soceopolltica que viene afectando ab pais desde me-
deados de 1979. San embango, Las drfercneras en las fasas de cre-
cunento de Kos distantos pasavos monetarros, conguman que £os -
ahorantcs reaccionan positivamente a La icquedez y rentfabalidad

7

de Los ceplsitos.

La nelacidn entrne Los wedios de pago fofaccs defunados en forma -
amplia y el producto ferwwtorwal bruio, ambos en moneda de valor
comstante base 1972=100, ha aumentado nofabiemente en el perfodo
1973-1982, con nespecto al periodo con esiabalfadad de preceos -
1963-1972, Zal circunstancaa pone e mancgiesto el aumento del -
grado de monetarizacedn de €a ceonomia safvadoneiia. Es conventen-
te hacen notan que el aumento de La helacwdn en Los ados de 1979
a 1982, se debe fundamentalmente a La dndstica reduccadn ded PTB,
pon cuanto que £os medios de pago se contrajerun mcnosd en ese pe-
niodo; ademds, exlo confuma que <os depdsitos a intenés no se -
han neducedo como ena Légrco esperan, porgue La economia no ofre-
ce othas altermarivas de anversadn que sean athactivas para Los -

ahonrantes,

13. Su se comparan Las tasas de crecumeento de £os cnéditos otorngados

con necunsos proprod, con Los crnédetos concedidos con recuwrnsos -
propios y ajencs, se observa que Los dlLumos han sado superiones,
comporfameento que pone de mancfeesto que el aumento del caddito
totak es producto de fLa expansidn monetarca generada por el Banco
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Centhuk de Rescrva y pon el uso del fanonciameento cxterno, por -
un Lado, decha satuacion neflega La ansujeciente capiacidn de re-
cuwsos por parte de £os bancos y, por otno, ka signdpicativa par-
teeapacedn del Baneo Central de Reserva en fa generceidn de recun

405, para hacen frente a La demandu de crédito.

La nelacdidn entre el enddito o anvensidn total y el producto te-

mulonal bruto neal, ambos a prectos conmstantes base 1972, mues-
fna una Zasa de crecwrmento posateva duwante el pertodo 1973- -
1982, Lo cuak pone de manifresto que a pesar de haber mositrado un
crecumento posstivo, el cnédito no ha sado capaz de generan el -
checunento sosicmedo cel producto terwwtornal bruto neal, La s4-
twacedn anterton obedece pruncepaimente al uso anefecrente de Los
necuns 04 fanancrenos, que en algunosd casos son omentados a punan
can actwadades que no cstoaulan of crecdimento neal de £a econg
mia, Tambaén so debe a Las presiones sociopoliiicas generadas a -
partin de 1979, que han provocado crnisas en oL aparato productivo

nactonal, desestunulando La wicatrva prevada,

Los dincrementos anuales del ahorno gananceeno durnante el perfoco
de 1973 a 1982, en moneda dc varor constante base 1972= 100, ex-
presan de manera genenal ia wsuficiente captacadn de ahornw f4-
nancifero por parte de Los bancos del sistema y Las asociaciones -~
de ahorno y préstamo, con nespecto al ahorno pruvado total (fami-

Lias y empresas) genenrado dentrho de Za economia. Tal corcunstan-
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cea congama el detercono que han propiciado Las tasas reales nega
twvas de antents que se han ditermanado para £as opcraciones pPasi-
vas de Los antemmecharnios funanceencs, y que bucha parte del publi
co no thansfdlenc sus recursos a thavés de Las anstituciones fanan-

cLenas .

Conscderando que el ahonno prevado | famaleas y empresas) presenid
dwrante el perniodo 1973 a 1962, una Lfasa de crecumwenio promedio -
anual vegatwa de -+4,4%, y que el producto ferwudoriak bauto reak
negasthd un crecumento promedio anuak positivo de 1.3%, ambos en
moneda de valon constante base 1972, se puede agumman que el aho-
o pravade no ha s4do subaceente para respaldan La wnversidn ne-
cesara parc elevar Lus nwveles reakes ded producto ferwutoriol

bauto.,

Las nefomas adoptadas sobre Las Zasas pasdivas de antenés dunante
el periodo anakezado, se vieron contharrestadas por el proceso 4n
glacronaiio a que ha estado someteda La economia salvadonredic, por
Los allos anterneses prevalecientes en Los mercados internaciona-
Les y pon kas circunstancias socropolificas que generaron crusid
en el pais. Porn Lo tanto, se sostiene que s+ se estableclienan Za-
sas de anfenés reales posstivas sobre Los deplsitos, siempre y -
cuando prevalezea un cluma de estfabalridad sociopolitica, y se e~
quepanen Las tasas nternas con Las del mercado internacional, se

estumularia La formacion y caplacidn de ahorno fananciero nteano.
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La «nvensidn prvala cn moneda de vakon conszante. base 1972, man-
fuve un crecumecito promedio Je 12,8% Jdurante el perfodo 1970-1978,
el cual se Loand negativo en -20.8. durnante ¢l perfodo 1979-1982,
Como se sabe, tal detferwono s producto de La cuses soclopoliteca
genchada en £a economia sakvadoreia a partarn de 1979, y que esa -
cveunstancia assgna a Las tasas de wntenés un papel de segundo or-
den en ef estimulo de La anversidn, desue este punto de wasta, no
habria nazén para pensar que tasas heates de witernds negailvas 40-
bre Zos cnédifos puedan estumlan el crecumiento de £a economia sal

vadonefia, y que mds been podnfan causar una mayor fuga de capiiales.

Tomando en cuenta L£a Lumitada captacion Je ahorwwo fanancierno porn -
paite de Los bancos, se adviente mds claramente que La expansidn -
creditecan total observada dwante el perfodo en estudio, se debe a
La creacedn monefara def Banco Central de Rawerva, financiameento

que fue canalizado en mayor mededa hacdia el sector publico, el cual
desempenid en La fommacidn de capitat §ifo tofat una furcidn compen-
satorua, especialmente a pawtin de 1979, cuando La wnversidn prava-
da comrenza a decrecen, Loghando contrawesian Ltal dusminuctbn, pe-
ho no de manera sugiciente para estumulan Lo anversain fotal en una

cuantia que reveente La Lendencia declwnante del PTB neak.

Consadenando que £as tasas de crecumiento para La tnversidn total -
fue de 0.2% y La del PTB ncak de 1.3%, ambos en moneda de valorn -

constante base 1972 = 100, durante el pernfodo 1970-1982, se conclu
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ye que ek bajo crecuncento observado en et PTE es producto de £a -
escasa anversadn genchada en £a economin Aakvadorciia, especiakmen-
te duwrante 1979-19€2, cuyo crceamiento promedio fue negatwvo en el
orden de -20, 85, comu consecuencia ue La senssble baja observada -

en ta Anucrsiln phrivada.

Las fasas actevas y pasivas cn EL Satvador, ain consaderando Las -
mis aktas, no teenen un nvel que asegure La efectevadad que esc -~
Lnstumento debe fener sobre La anvesadn y el ahorho, sam embargo,
esa saluacadn se puede mejoran, ya que en ocasiones anteores Los
usuwiios de cnédito han aceptado tasas mds alfas por préstamos con
recwisos exteanos, porque Las tasas actrvas s6Lo signifacan una pe-
queiia parte de Los costos de produccadn y porgue Las decasiones de
Los anversconisiaos se rugen pumncipalmente por crteros ce rentabe
Lidad, segwundad y estabilidad sociopolitica, en tal sentrdo, no -
exsten mayores obstdeulos pans wmplementar una polifica de tasas -
de antenés neales posstivas, saemphe que La rentabaledad y seguii-

dac de Las anversacnes sean adecuadas .

Para que Las tasas de anternés nomunales de Los depdsitos no estunu-
Len Za fuga de capetales, deben de Zenen por Lo menos un nivel suni
Lan al ded mercado funancieno fnternacionul; pero s4 4e queere este
mular el uso de ahonnos exitemnos, deben sen supertonres, por Lo me-

nos en Za cuantia que permia iguakarn Las tasas de intenes de Los -

crbditos con necurnsos antemnos con La de Los pnéstamos externos.
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.o RECOLPCIONLS

1.

Dada ta atomizacidn del sasiema bancarwo, producto de £a expan-

s40n anternon a 1979, senia recomendabde Ca fusion de Los bancos
con menoh volumen de operaciones, con aquellos que se ublcan a -
neved antemmedio, a fan de heducin Los costos fag0s de operacidn
def sustema, fortalecer funancienamente £os bancos y hacerlos -

mas compefitivos entre s4.

Estimulan La emwsion do £itulos valores a medrano y £argo plazo,
por parfe de Los bancus comenciakes e Hapotecario, con tasas de
antends athactevas que peruitan caplat recursos para ginanciar -

Las anversdones del sector privado.

. Meentuas se mantenga £a politica de adminisinan ias tasas de an~

tenis, dejar un secton del mencado que defermine sus tasas en -
funcadn de La oferta y demanda de recuwnsos, a fan de que Las Au-
Tonidades Monetarnas puedan desponer de un wndicadon que £Les per
mita evaluar el nivel que determinen pana £Las fasas de interés
del nesto del mencado; decho secion podiia constituinse con Las
emisiones de titukos vakorces que se mencionan en el numeral an-

Leriohn.

. En el caso de EL Salvadon, cuya estructura fenanciera es propia

de un pais subdesawviollado, La politica de fasas de anfenés de-
be estan ornientada a ampulsarn el desarroflo econdmico y, poa Lo

Zanto, tiene que propugnar por Lo menos Los sigurentes objfetsi-



164

vos: estimulan el use de tasas reales positivas de intenés sobre

Las operaccones activas y pasdivas, maximizar Los niveles de aho-

o domésitice, y canaklizan L0s hecwibos glnancieros en forma ra-

ceonal, con muus a elevar £a produccedn anterma, La eflecencia

empresarcal gy La competilevedad de Los antfermedianieos 4ganancie-

Hnos.

En cuanio a Las fasas pasivas de antenés se propone Lo siguiente:

LEPOSITCS £ MO

al

b)

Para Los depdsitos de ahonrwo, seria apropado 4ifjarn una fasa
de antenls neal posiiiva que nemunere adecuadamente Zales de-
posites, y reducen el deferencial entre las tasas de Lntenés
que aplrcan £os bancos comercrales e tiapofecawo, con Las de
£as asoclactones de ahorno y préstamo, con el propdsito de es
Timubar Za competetivedad dentro del sisiema funanciero en -

cuatte a La caplaciin de fales hecunsos.

No permitin ef funcionamiento de cuentas de ahorno a £a vasita
Yy, al contrieo, hacen efectivo Lo duspuesio en el Anticulo -
No., 73 de LICOA, el cual establece ef avaso previo para el re
tuvw de fondos en Las mencionadas cuentas de ahosrro, asi:

I- Hasxa un mel colones, a La vasta

11- Mds de un ml hasta dos mil colones, con previo aviso de

qtunce dias

111- Méds de dos mel hasta cinco mif colones,con prevdio aviso

de veinte dias.
TAHLIOTE !
; BlBLK)TE'T,}\ CENI AL

| wmveD- [P

Ll
——

G uy parvrooD
e — T
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IV- Hds de cunco mk colones, con previo avaso de theinta -

s,

CEEOSINC ° PLL

Para Los depdsitos a plazo nesuliarnia conveniente fLsarn dnicamen

te Thes esthatos, a sabenr.

A) De 30 a 90 dias

B) De mas de 90 a 180 dfas

C) Mayon de 160 clias
de £os cuakes Los pumenocs dos estrnatos senfan gijados pon La -
Junta Monetarwa y ck terceno quedania Libre a jurcro de Las 4ns-
Ltucrones fananceenas, pawa pactar plazos cn condeciones conve-
neentes para ambas partes (deposetantes o anifemmediarnos fanan-
edenos), a gan de estimularn La competilivadad del sastema fenan-

cleno nacsonal.,

TITULOS VALORTS

Para La emusion de Litulos valones, se recomeenda una fasa Libre
de antenés que comresponda ak plazo para el cual se emifan di-
chos titubLos.

. En cuanto a Kas tasas activas de intenés, se comsadera aproprado
establecer una estructwa de tasas activas de infends que conten
ga (necamente thes estratos, que estén alrededon de una tasa bd-

seca previamente determanada por La Junfa Monetaria y que sean -
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de aplicacidn general para fodas Las actividades sujetas a fi-
nanciameento. Sisendo Los trnes cstratos Ros sigucentes:
Al Tasa descumanatorma mayorn que £a bdscca, como mindimo -
dos puntos wuiba de £a tasa bdscca noamal.
B] Tasa bdsica o nommal
C) Tasa preferencial menon que £a bdsica, como minumo dos -

puntos abajo de La fasa basaca noimak.

7. Dada ka crusas que presenta el aparato productive salvadonreiio,
especialmente en Al beCiUA Aghropecuaso, podila pensarse en es-
Lunularn La producecdn de Los nubros consdderados estratégicos -
dentrno de La economia nactonal, mediante el uso de tasas phrege-
nenceakes de intenés con aplicacedn general, fales recurnsos Lo
canalezaria el Banco Central a thavés del sistema bancaruo na-
ceonal, dos puntos abajo de £a tasa preferenceal de Lnterés a-
plicaca al usuarnio {Lnal del crnélito.
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