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La ,1Jnl1oJUtaJ'l.ua e.co nÓ/11-<"c.a. de. la. .z:ct6 a de. .tMeJtM .6 e. puede. apJte.C<..aJt 

de..óde. do.6 pw-vto.6 de. vAA.ta .f.o.. dd ql.le. úD.7:A...e.nc. Jz..ec.uJL6o.6 phe..6.ta.do.6 pall.a 

-tnveJt:UJt lj fu del. que aJwJUr..a. CO~'l. 111-ú'1..a.ó a. ob.tel'l.eh un be.l1.e.ó.i.c...c.o en. e..e -

6u..:cww. Pfll1.a U pJu...meJto, l.a. .:ta.6a de. -tntvz.v., ,ó-<..gJÚÓ-<..c.a e...e. pago que. de.­

be. e.6e.duan. paJe. fa. wMzauón de he.C.WL~04 &tna.nv_eJto.6 aje.no.6, a.ó,[ c.o 

mo ..ea fLe.n.ta.b-<.L<..dad yn.úJ.ima que. de.be ob:tenc.h c.on R.O.6 he.c.UM0.6 pJe.M;cado.6 $ 

peur.a no .6 u.6Jr.-<..1t péJr.d.tda.ó e.n.ea -<..Y/.ve.tr.6-<..ón Je.e.aLtzada. Pa.tr.a. R.O.6 .ó e.gundo.6 

o .3 e.a el. aho JrJl..an:te , R.a .tal.> CI. de. -<..n..teltÚ ll.e.plLe..6 e.n;ta .6 u Je.e.mrmeJr.a.uó Vi. o -

pJteJfl-tO pon cU.Óe1ulr.. d c.onó umo. .6acJú~.r..c.,[o qLle. ha.c.e. pOJtque e6 pelta c.on­

.6l.U1Ú.Je. mM e.n e.e {.,rd.u.Jw, pUe.6 ademá.ó de. COVi..6eJl.vM .6U6 ahoJtJr.o.6 .ten.dIuf .ea 
que. fLe.C<..ba en. c.onc.e.p:to de -<..n:teltu e.6, aume.n;l:a.ndo .6U c.apdai. en. 6u.n.uón 

del. n..i.ve.R. de. .ta..6 ta.60Á de. -<..n;[ehú. 

En U SCLtvadoll., c.U!fa. utJr.u.ctWz.a. Ó-<-nan.uvz.a e..6 phOp-ta de. un pcú.6 

.6ubde.6CUtMUa.do ~ R.a. po.u:..uc.a de ta.óa.ó de. -tnte.lLM, ha e..6tado OlL-<..e.n;tacla. 

de .6ub.6-tcko 6-<..jad.a..6 pOlI. R..a.ó au..tolL-<..dadu mone.:tcvua...6 0_ n..i.vau .ú'l.~e.Juo­

I!.U de. .ea :ta.óa. de. .ú1.óR..auón, pM:te.c.:tO/1CLó e..6pe.c..{.a,eme.n.;ce. da .óe.c.:toJt aglÚ 

El me.c.M.{..6mo u.t-<..R..-<..zado peur.a. R.a de.:tvu?l-<..n.a.uón de. .ea. .ta.6a. de. -<..n..te.­

ItÚ ha. .6.{.do et de. adm-<..n.-<...6.tJc.cuti.a.ó a :tM..vé6 de. una au.tolL-<..dad monucuua., 

.to c.u.al ha. pe.ll.m.{;t..{.do a é6ta e.JeJtc.e.Jr. un. mayolC.. c.on.:ówR. .6obll.e. e.R. mehc.ado 

n.ú'l.anc.,[vw; pOI!. c.u.a.n..to que. e..6:tá e.n c.a.paucla.d de. e..6.tabte.c.e.Il. la. Jte.mune.-



Jtac.i..ón del. alwJUw fj eL e.a 6:ta del. CJLé:dáo . 

El (.JJt2..6e.n:i.e. u.tucko eóm olUen;tado C'. p,wtíuncl..<.zcUt .6obJte la .6au.a.­

V~ÓI1. que .óc. aa. c.u.ando lCL6 tCL6CL6 de. -t.1I/;teJtéJ.¡ .6on adm-LYÚ.6.tJta.dcLó rOJt .tCL6 

a.u;totuda.du monetalUCL6, eva,tUCO'Lao .la c.ondUc.c,lón de. .ea paR..{;t,tc.a. de. ;(.0.­

.6CL6 de. ~~éh dUñante. e..e. p~do 7970-1982, Ente.n~éndo.6e pOJt pa~ 

c.a de tMCL6 ele. -LYl-tVtM aquel c.onjunto de. mecitdCL6 adoptadCL6 poJt ..eCL6 aL!. 

:áJtúdadu IPonuaJÚCL6 c.on el. obj UO de. ..tnó.c.u.i.IL, poJt W1. ,fado, en fu -

c.aptac.-tón de. Jte.cun.60.6 n-Lnanc.-te.Jto.6, ~~utando a ,fO.6 depo.6~tantu c.on 

,tCL6cv~ a;tJtac.;UvcU;, de -Lnte.Jté.6 que. Jtemune.Jte.n ade.c.u.adoJllente. l0.6 i.n.6:CIl.W1le.n 

tO.6 de. ahoMo del .6-L.6.tema 6.lnanc.-tc)w fj, pOIL 0.tJta. pCV'vre J en Jte.gulaA .ea 

CL6-<.gnawn de. .cO.6 Jtc.C.UJt.60.6 n-tnanc.-teJto.6 Q.nVte. io.6 cLu.,t-t.vt:tO.6 .6 e.c.tOJtu -

de. .ea. e.c.onom.ta~ ae. COn.6,U;b.u.Jt .(0. tCL6a de. iJúe/Léll el. pJtec.-to que .6e. pa­

[jo. l10Jt eL U.60 del c.apda.-e.. 

Pen.6 ando en .ea r0.6.t.b.v6tdad ¿e. que. c..6-te. do c.u.me.nta .6 e.a u:tvU..zado 

poJt [M e/:,;tucLta.vz;te..ó de. ..ea Fac.u..ttad de C'¿eJ1~ Ec.onÓm-LCCL6 de. nuu-tJta. 

quelUda UVI.-Lve..!t.6.t.dad de U SLllvadoJt, herflO.6 Jte.dac.tOodo .6U.6 paJtte..ó de. 1710.­

neJl.a .6e.nCA..U.a~ .6-LgLl.-Le.ndo e,.t mitodo de. e.xp.U..c.aJt p/Ume.!ta la .te.oJÚa y -

dupué6 apuc.a.JLta. a. .ea. Jte.aLtda.d. 

t...6.t e..e. tlLaba.jo .6e. ha. d-tv-Ld-tdo en .6W c.apUul0.6, a .6a.beJt: En eX 

pJt.úne.JtO .6e. pJtue.n-ta .ea. evolu.c.-tón IU.6tótuc.a. del. .6-Lf1V1.-Ln.t.co.do y al.c.anc.e. 

de. .ea. :trwJÚa 'd po~c.a. monetaJua., e.n el c.ual. .6e. hac.e u.na. Jtueña ~ 

:tólr.-Lc.a de. . .e.CL6 cittÍefLe.n:tu conc.epc.-tonu te.ÓIUc.CL6 de. .ea ro f..U..<..C.Cl mone..ta. 

ft-La, a..6,[ c.ama .eO.6 Jte.6.t.nctm.t.e.nto.6 que. é.6ta ha. te.YLi.do ¡ pJtOduc.to de. R.a..6 

9 Jta..nde..ó c.o ntJtO ve..!t.6..tM e.ntJte. .ea.6 de. 6 e.1U aILu de. .cM cU tí e.Jte.ntu te.a Júa..6 , 



pal!.L<..e.ndo de. .la :te.oJÚa ~..tvcd:.tVCL del cU.nvw I pOlL COY/..6.t.vt.u..iJt .ea mCÍó 

v.{.e.jú dOWuna ec.ol1óm.{.ca Ij .6e.n ef. núcl.e.o c.e.nVLCU. del.. anáJ!.M,{.,6 mone.:ta­

lÚo ÚM.{.C.O en. I2,..L .6-ig.t.o X7 X, fUt6ta. Ue.gM CL c.aJW.c:t.e.-ÚZCI./l. .ea ,te.oJÚa. -

neoUbe.Jr.ai..~ qu.e. c.oY/..6:tiluye.. u a.pof1..te,. mCÍ6 ne.ue.l'Lte.. 6oblLe. uta. áJtea. -

upe.~za.da.o 

En e-e. .6egundo c.apUui..o .6c. pne..6e.~¡;(a .ea. Evo,LUUÓI1 f-!,{.,6tólUc.a del -

conc.epto de. :tMa ac. .{.l'lX.ClLé!., > p.C.C\y¡.te.ándo,!>e. rCV1.a. c.ada e..ócu.ela dd pe.r.­

.6 anl.{.e.nto e.co nó/íl.{.co , .eM cU 6 e.ne.nte.-ó ac.e.pta.uo ne..6 te.Ó/L.{.C.M que. .6 e. l.e. -

han M-igViado a .ea.. ..tluIa de. ,uuc.Jtú. 

En e-e. :te/r.c.eJL c.apUu..e.o .6e. pnue.n.ta. Ct YL.{.veX te.ó/t.{.co fu dc.6m,¿uón 

de. una poW-tc.a de ;CM CL5 de. -<.n:te.néf.., y.6U (;unc.i.ón de.VLtJl.O de. la. e.C.OI'l.O 

núa., pafl.a Ue.goA a ptante.aIl. pMa ia e..c.onotl1.tCi .6a.ivadone.ña. una po..eili­

c.a de. :tMM de. .{.nte.néf... 

En eJ!.. c.a.p'[.tui.o c.uMto .6 e. ¡¿6e.c.:túa. uno. du CJu.puón. de. .eaó 1Le.6o/t-

111M e.Óe.c;Lu.a.da.6 .6oblLe. .ta.6 .ta.ó al.> de. -tn;te.né.6 J dtUtan;(:e. ce. peJÚ.Odo de. 1970 

a 1982 i haue.ndo é'nna.6,{.,6 e.n la.6 c.oncUuol'l.eJ:, Ij lLazune.6 e.xpuu.ta.6 pon -

i.a..ó a.u;W1Uda.du mone..taJúM palLa. Ue.va./t a. cabo .to.xe.6 Jr.e.nOIWla.6 , pMa 

lie.ga./t a. d-tagno.6-ttc.a.n. ó.{.na.C.me.I'lX.e. c.omo he;. .6.{.do eK. mane.jO de. la .tev.,a. -

de. -<J'l:te.nú en El Sa.ivadon fj e.n. bcv., e. a. e.Leo e.6e.c..tua./t la e.valua.uón que. 

con.ó;ti;tu.ye. ee. objeM.vO plUnupal de. e.6:te :tJr.a.bOojo> 

U c.apUuto ctnc.o C.On6:U:LU.ye. c..e nú.cl.e.o c.e.iWr.aJZ.~ ya. que. úte. c.on­

-tte.ne. la e.valua.c..tón del c.ompoJttam-te.n-to de l(.u p1únupaf.e6 va.Jt.ta.blu 

n.{.Y/.cmue.Jta.6 .6 o bne. R.a..ó c.ua.le.6 e j e.nc.e. .6u -in ólue.I'l.c.,[a. ta .ta6 a de. .{.Yl.;r:e.ntÚI I 



pOI'l.-i.éndo.óe. de. l11rouá-i.e6to .e.a.6 c.oYL6e.c.ue.nua.6 y/o ve.YLtajM al habeJt .6e.­

gLÚdo dUJl.a.JÚe. el. pCfl.,,[odo e.n e6:tudw de;te.h.mJ..nada poU-t<..c.a de. ta.6CUl de. 

-<JU:eJLéJ.:, • AdeJná.6 de. e.vaiucvr. el. c.ol"lpo4tar'l-<"e.vz;to de. .taó vaJuab.te..6 6-Ú1an­

C.Ú?JUU:J p .6e. c.ol'l.6,tdvw. c.on. r.1uc.ho é/1{¡a..6-<...6 .ta.ó V't{Í.tue.I1UlL6 del. mane.jo de. 

la tMa de. .u'IXeJl.é6 .6oblte. eX alwJtJtO -<..YLte.JtVl.O bnuxo !1 .6oblte. .ta 6oJm1a- -

u6n de. c.apdal.. (.-tjO~ punupw'le.YLte. pJuv('do. 

F -tnafue.nte. e.n el. c.apUuto 1.> e..u., .6 e. p.tanxean .t.aI.! c.o n c.e.tL6-<..a ne..ó U -

1te.c.ome.ndauone..6 re./tt-tne.ntu e.n blL6e. a .ea -tnve..6úgauón te.óuc.o-pJtá.c. 

Uc.a 1te.aLc.zada. 

Lo.6 autolte..6 e..6tan c.ol'l.6 ue.nte..6 de. algu"!IU .tuna..rtuone..6 del. ;(:r¡L¿­

bajO que. obe.de.c.e.n a Vc.VuCtó c.aMaI.> _ peJtO a pe..6CVl. de. eU.o y de. .ea c.o~ 
p.ee.j-i.dad del. te.ma .6e. e.ópe.Jta habe.Jt e.áe.c.tuado un pe.que.ñ.o apoJtte. que. -

no.6 peJun-tta c.onoc.e.1t me.jolt nuCUl;t!z.a 1te.aLc.dad; e6re.urUme.n.te. e.n ee. -

áJz.e.a de. ea,.~ ta.6a.6 de. -<JU:eJl.U que. .6-i.empltc.. ha .6-tdo 'e.n-tgmá.:Uc.o y muy 

e..ópe.uaLc.zo.d.o • M-<.rI-i..6mo hac.eJn0.6 pltop-<..ua .ea OC.M-<..ÓYi. j'laJz.a. e.x.pltuC'V!. 

nUe..6tJto pItO 6undo agltade.unl-te.Yl..to a nUe..6tltM rÁo Ó el.> OltU ~ c.ompaíie.JtO.6 

de. e..6:tucLw U de .tJur..baj o p que. en una u oUe. nOJrma. no.6 ayudaJtOn e.n -

nuuVta. .taboJr. 

Me.nu6n e6pe.ual me.Jte.c.e.n l'l.ue.ó:tJtoó !..6 e60ltU L-<..c.. Vruu.e..t Palma 

&a.n.c.o y L-<..c.. Scuz.bcü.o AfU71aJ'l.do G-tJtÓn qU-t61e..6 e.n una 6oJu7la du.tJ'l.te.­

lte..6ada y OpOJlXUna no.6 bJt-i.ndaJton toda. /.)u c.olaboJtauón_ pVl.m..t,:Uéndo-

1'1.0.6 .6UpeJr.aJz. muc.ha.6 de. .taó ck6-i.c.uLtade.ó que..6 e plte6 e.n.tcvz.o n e.n el de. 

.6 cvz.rr..OUo dd :cema. 



C'\PIltLO 1 
EVOLUCraJ HIsTrrucp. DEL SIGHFIC!tiO y 

ALCI\I~CE DE lJ\ TEOP.U\ y POUTI CQ f'Di ETARIA 

A. LA TEORIA y LA PDLITILA rUJUARIA CLASICA y I JEOCU\S ICf, 

Lo.6 ai.bOIte.6 de fu TeoJÚa. Mone.taJúa. Clá.6ica. .6e lteJnon-tan a.l. S,(.glo -

XVI, .6ie.n.do el!. óJz.a.ncé.6 J e.a.n. BocUn., en. 156 8 p el!. p!Wne.ltO en. noltmulaJc. en 

una. fioltma. expUc...i.:ta., c.omp.e.e;ta y te6JLicamen.te. a.cep:ta.ble lila. Jtel!.a.cúón -­

cau.óa.l. en;tJte. fu erz;t:Jta.da. de cUnvLO y lct6 .6ub,(.dct6 de pltecúo.6 l. !! den:tJw 

del óunuonanu.el'l.to del!. .6i.6te.ma. econ6nu.c.o p de.6ta.c.a.n.do como c.a.U6ct6 de. -

.tal.. .6-tWa.uón inála.ci.on,.Uta., e.n.tJte o;f:Jw..6, la. ex-L6tenci.a. de monopoUo.6, 

lo.6 exce.6ivo.6 ga.6:to.6 núLUaJl.e.6 y la. depll.e.cúa.ci.6n del!. cUn.e.ItO (oóiua.l. a 

ptz.i.va.da.), R.R.e.gando can eieo a. conce~ que. el!. va.l.OIt del!. ~ne.tz.o de.pe.n -

c:Ua. de fu oóeJLta. del!. miJ.>mo y 1'1.0 de. .6U contenida y de.nomi.n.a.c.i.6n 2/ . 

En :toMO a. e.6a. novedo.6a. concew.,ión .6Wl8ió la. Te.oJÚa. Cu.a.n.:tvta;Uva. -

del Vine.tz.a, fu cual. cOI'l..6i:.vtuye. la. VeJL6ión olttodoxa. de la. T eoJÚa. Maneta. 

lÚa., cw 1. • n6f.uenci.a. pll.edarni.n6 hct6.ta. pOIt lo men0.6 fu pM..mell.a. dé.ca.da. -

del!. .6iglo a.c.:tua..e. y que en .6U c.oncepuón pJúrn<;t.iva. e.6ta.bleÚD.. que. la. ma. 

.6a. de CÚYl.e.tz.a (M) e.tz.a. la. plÚnupal c.a.w.,a.nXe. del!. MVel!. de plte.U0.6 (P). -

deteJlmuufudo.6e ct61. una. ltela.u6n ca.u.6aR. cültec.ta. en.tJte. fu c.a.ntúlad de. di 

1 /: An:to nio Attg ando ña.. La. T e.OIÚa. Mo netcvua. Mo de.ItY/.a.. E cUt. AJúel!., BaJl.c.e.-
- lona., Eópa.ñ.a., 1972, pág. 17. 

y: La. expl-tc.a.wn de Bodin na debe i.YLte.tz.plte.:taJL6e e.6.tJúc.tame.n-te como -
la. te.oJÚa. c.u.a.n;ü;ta,tLva. p ya. que. éR.. pa.tz.e.c.l.a. 1te.!JeJcÁ.JL6e. mM bie.n a. fu 
c.cúda. del!. pIl.ec.i.o de. un bien (e.n pWa.) 1te.6 pec.:to a. lo.6 de.má.6 bie.ne..6. 
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neJW y et túvet de. p.l!.e.CÚO.6, u de.o.bt, que. c.oYL6-tdeJc.a.ndo LLYL vo.twne.n dado 

de. meJLc.anc[a6, el ¡uvet de. pJte.c.,¿O.6 .6e. mavla e.n 6unúón d-t.I!.e.da de. .t0.6 

camb,¿oJ., e.n fu c.antú:la.d de. cüneJr.o e.n cUr.c.u1aúón. 

E.6:te. c.u.e.Jtpo :te.Ó11.Á_C.O .6 e. duaJt/l.oll6 c.uando et .6,(,J.¡;f.e.ma mone;ccvu.o .f..n.­

:teJLn.acúonal .6e. Jte.g.[a poJt el pabt6n altO, bajo et c.ual "fu cúJtc.uR..aúón -

de. mone.daó me;tál..Lc.a.6 u.ta.ba ugada a. la. pltOduc.cúón de. cUcho me;ta,t"; da. 

do, ade.má..6 , que. et OM pfl.á.cUc.a.me.n.:te. eJLa. et átúc.o me.cLw de. .6 aldaJt R.tJÁ 

de.ucia.6 c.on e..e. e.Wt..anje..M, el .6-t.6:te.ma gManti.zaba el e.qc.uUblÚo -tn:teJLn.a 

C-tonal. 3/ 

Obv-tame.n.:te, pla.n.:teada. e.n UO.6 téJu¡u.no.6, la. Te.oJÚa Cu..a.YLÜta;ttVa -

det V'¿neJW olv,¿daba. fu -tn6fue.nÚa QUe. .6 obJte. et Mvet ge.neJLal de pJte.ÚO.6 

-ú.e.ne la vetoúda.d de UJtc.u.la.úón del. cUneJLo. FUeJWn S,(.Jz. W~am pe..t;ty 

e.n 1682 y John Looke e.n 1692: lo.6 plUmeJtO.6 e.n pJtUe.n.:tM ..ea vetocúdad de. 

úJtc.uR..aúón det cU.neJr.o (V) g y R-tc.haJtd C~n en 1755 el p1úmeJW en -

habla.Jt de. e..Ua ".6 e.ñala.ndo QUe. un a.u.me.n.:to de. la m<-6ma te.YÚa .t0.6 m,(..6mo.6 ~ 

6 e.c.to.6 QUe. un aume.n.:to de. la. c.a.n.:t<.da.d de. cUneJLO F y que. .6U Jte.duc.cúón .6Up~ 

n..[a. un nJteno pMa la v'/.6ia.uów1
• ji 

La 60Jtmulaúón mate.mát-tca má6 c.onouda de. la. TeoJt.[a. Cu.a..n;tUa;t,¿va. -

del VbUVLO .6e. enc.u.en:tJut e.n la. e.c.uaúón de. c.a.mbi.o.6 o de. .tJta.YL6a.c.úone.6 de. 

lJtvi.ng F -t.6 heJr.: 

MV = PT 

3/: An.:totúo AJtga.ndoffa., Op. C-tt., pág. 32 

4/: Ibi.d, pág. 19. 
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donde. M e..6 la ca.n:tLda.d me.cka de. dLne.Je.o e.n Wtc.uJ?a.cJ..ón e.n la. comwU:.da.d, 

e.n un peJÚodo de;te.Jt.m.<..nado; V e..6 .ea. :ta6a me.cUa. de. Je.otacu..ón. de.l ckl'l.eJLo -

e.n .6 u -tYZ-te.Jt.ca.mb..c.o poJe. b-Le.ne..6: P .6 o n lo.6 pJl,.e.UO.6 de. lo.6 b-Lene..6 -Lnte.Jt.c.a.m 

b-Lado.6; y T .ea. ca.n.:t<.dad de. b-Le.ne..6 c.amb..c.ado.6. En e..6ta c.oncepc.-Lón .6e. con 

.6..c.de.Jt.a.ba e.l dLne.Jt.o como un me.cUo de. ca.mb..c.o ca nv e.n.-Len.:te., que..6 alven.:taba 

la..ó dL{yLcuLta.de..6 que. pJe.e..6 e.ntaba el. biue.que. y; paJe. lo tan;to, .6 a.€.ame.nte. 

-LYLte.Jt.e..6aba e.n cuanto e.Jt.a. tJt.a.Y/J) úvuda. 

El Yl.-tve.l de. pJe.e.cu..O.6 .6 e. hada de.pe.nde.Je. de. fu cantúlad de. cUne.Jt.O e.n 

ultC.uf.auón (M), de. fu ve.louda.d de. Uftcuf.auán de.l cUne.Jt.a 'V) Y de.l -

volume.n (y[6-Lc.o de. tJt.a.Yl..6acUol'l.e..6 ¡T), donde. ta.nto V c.omo T e.Jt.a.n. c.on.6-Lde. 

Jt.a.da..6 c.omo aUa1l1e.n.:te. e..6ta.ble..6 en c.ondLcu..one6 de. ple.no e.mple.o y de;te.Jrrn,[ 

n.a.da..ó poJe. óac.:toJe.e..6 que. .6 ólo ca.mb..c.a.n. en CA...Jt.c.uYl..6ta.nua..ó e.xc.e.puonalu, -

nOJt.ma.tme.n.:te. en e.l .f.curgo plazo. PMa. la ve.loudad de. uJe.c.ui.a.cu..ón de.l cU 

neJLo, d-Lc.ho.6 6ac.:toJe.e..6 .6on lo.6 háb-<..:to.6 de.lo.6 .6Uje;t0.6 1 e.l.6M.te.ma de. pa 

g0.6 de. la c.amwu.da.d, fu de.Yl..6-Ldad de. fu poblac.iól'l. y fu Jt.a.p..c.de.z de. lo.6 -

como a con.6umt.doJe.e..6; 1:f e.l gJt.a.do de. -Ln.:te.gJe.acu..ón de. fu e.c.onom,[ct. 

En ta.te..6 c.onckuone..ó, el rU.ve1. de. p/te.cu..O.6 VCVÚaJl.Ó.. e.n bOJUna dUl.e.c.­

tame.n.:te. pMpoJe.cu..ona.t c.on la c.an.:t<.da.d de. ckn.e.Jt.O e.n CA...Jt.c.uf.ac.iól'l., .6-Le.mpJe.e. 

y cuando la ve.loc.-Ldad de. c..tJe.c.uf.a.uón de. e..6 e. ckne.Jt.o y el. volume.n ó.Ló-Lco 

de. ..tJt.a.Yl..6 ac.uo n. e..ó no cam b..c.e.n., e..6 de.c..t/t: 

MV = PT 

ÓM = 6P 
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1Jr.vbl.g FMhe.tr.~ .{J'l.áfue.nuado patr..ea covWwVeJlf..'¿a ge.n.eJtaUzada e.n. e.i .6.(.­

g.e.o petó ado , e.n;tJr.e. la E6 c.u.e.la de.. fu CUtcuR.au6 n y la E.6 cue.ia BancaM.a I 

.6obtr.e. fu conve.n..le.n.C<.a de. ,(JvtJl.OducUr. lo.6 de.p6.6.do.6 bancaJÚO.6 de.n;tJr.o de. 

fu mMa mone.taJúa, duagtr.e.gó e.n .6U e.c.u.ad6n e.n. noJuna. e.xpUc...Ua. el. cUne. 

IW banc.aJúo, .tM.n6 6oJunándofu e.11 fu .6'¿gLÚe.n.te.: 

M. V + M' • V' = PT 

de.6-(.ru.e.ndo a M como la ca.n:t<.dad de. mon.e.CÚL6 y billetu e.n. CAJl.cuiaúól1, 

V cama .6U vel.oc..ldad de. c..lJr.c.u..e.auón, M' como el. conjunto de. de.pó.6-Uo.6 -

-ttz.a.vu,áeJúblu potr. me.cUo de. che.quu, y V' como .6U ve.ioúdad me.cU.a de. -

c..lJr.cuR.adón. 5/ 

La Ecuaúó n de. Camb-Lo.6 de. Itr.v-Lng F.l.6 he.Jr. u.ta.ba oJÚe.n.tada a expU 

caJL letó vcvuaúonu e.n e.l ru.ve..e. ge.ne.Jtai. de. lo.6 plLe.C<.O.6 oJÚgbl.ado.6 pOJl. 

au.me.YÚO.6 o d.t.6 m-<..nuúo nu de. "M", .6.¿e.mptr.e. y cuando .6 e. pucUe.tr.a me.CÚJt a­

de.c.u.adame.n.te.. el. volume.n W:tal.. de. :tJr.a.nóacC<.onu ge.ne.Jr.ado de.n;tJr.o del. -

.6M:tema e.coI16m-<..c.o. S'¿n e.mbcur.go, MW úLtuno ptr.u e.n.taba al..gunO.6 i.n.c.on­

ve.ru.e.n.:tu pJr.ác...ttc.o.6 paJl.a. .6U aná.eM-<..ó, como .6on: e..e. he.cho de. u.:ULizM 

e..e. dme.1LO paJl.a. me.CÜJt .tJr.a.n6 acdo 11e.ó :tan dM pMe6 coma ma:te.Jr..lM plÚmetó, 

pILO duc.:to.6 6-Lnal..e6, .6 em'¿ 6aduJz.a.do.6, .6 e.tr.v.¿c..lO.6 , etc.; ade.mál.:., de.b e. .6 e.ña. 

R.a.!L6 e. la amb-tgue.dad e.n la de.MYÚ.uón de. la/) :tJl.a.n.6acuone6, la/) cLtM- -

CJJ.Lta.de6 de. me.d.lJr. ade.c.u.adame.n:te. e..e. conj u.n:to de. e.t.e.a.6, Y pOIL úl;t..uIlO -

letó dupl-tc.aúonu de. ptr.e.úo/.) y c.a.n;Udade6 de. :tJu:LYl..6acc<.one/.) .6ucU'¿Va/) 

que. .6 e. da.n. de.n;tJr.o de.i .6.l.6 :te.ma, dwr.a.n:te. un pe.IÚO do de.:teJrmi.n.ado. 

POIL o:tJr.a paJLte., e.x..u.,:te. etó.t m-<..ómo el. -útcon.ve.YÚ.e.n.te. de. la doble. -LYl. 

~: lb.¿d, pág.6. 20 a 39. 
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-teJLpltetau6 n de. que. áue. o b j ei.o .ea U.o.mada e.c.u.a&6 n de. c.amb..¿oJ.¡, al c.o n­

/.).¿deJl.aJli.a. como W1a. .¿de.nt..<.dad Ij c.omo UJ1a. e.c.ua.úón pMp'¿ame.n:te. cUc.ha., .eo 

c.uai. ge.neJl.a.ba. e.6e.c.t0.6 cUldbJ.:to/.) e.n. lo/.) 1!.uuU.a.do/.) del a.n.á.e.-L6-u." :ta.n:to 

du de. el punto de. v-u.,.tC!. pJr.ác.ti..co c.omo -te.ÓJL.<.c.o. 6/ 

LaI.> cUM-c.uLta.du a.n.a.U:t.tca.6 antu pla.n.:te.a.daó cUVl.On f.ugCVL a. que. -

W1 gllUpo de. e.c.on.onú.6.ta..6 de. la. UlUve.IL6-<..da.d de. CambJÚ.dge. -6e. ,[nteJtUaJl.a.Yl. 

pOJL -6UPe.Jr.CVl.laó, pJLue.n:tando el llamado t'e.n6oque. JLe.nta.", e.l c.u.a.l -6e. -­

oJÚ.e.nt6 a. c.e.YLtIwJt. el a.~-u., e.n la. JLe.nm. na.úonai. (y) e.n ve.z de. la.6 

:tJta.11/.)a.c.Uonu, Ij e.n a./.),[gna.JLle al cUl1e.M el papel de. a.c.t.<.vo due.a.bf.e., -

que. ,[nteJtua. e.n c.u.a.n:to U c.o 11/.) e.1!.vado c.omo a.c:tLvo que. gu.a.1!.da. uvr;ta. pM 

pOJLuón con la. JLe.n:ta. o c.on algW1a. vevuabf.e. C.OI1e.x.a., c.omo la. Juque.za., 

c.on lo que. adqu..<.e.1!.e. JLele.vanua la 11 K" de. CamblUdge., du v-ULtuando la. -

impolLtanua. que. /.) e. le. M,[gl1aba a. 11 V" e.n el. e.nnoque. Vr.a.Ma.C.UOl1u. En­

ua. na Jr.ma., la. e.c.u.a.uón de. c.amb.(.o-6 -6 e. 1!.e.6oJLmu.l6 e.n lO-6 -6-<..gu..<.e.ntu :t:.éJun{. 

no-6 7/ 

M. V Y = P y T Y = Y 

que. "J.¡ue.le. de.nom.<.na.1!.6e. e.c.u.a.úón de /.)a.ldM de. c.a.ja.", '/de. /.)aldo-6 en e.6e.c. 

:tivo'¡ o '~de. CambJL.<.dge."; donde. M u la. c.a.n:Udad :to:t.ai.. de. CÜYl.e.M e.w-te.n 

;te.; V y la. ve.louda.d de. dJLc.u.la.u6n del. dine.M o vel.oudad JLe.nta., -6u.po­

Me.n.do que. el cUn.e.JLO -6ólo -6~ u.t<.Ltc.e. pcvz.a. la. a.dqu..(./.)'¿uón de. b,[e.ne.l.> &<: 

nalu; P y el pJLe.&O de. cUc.ho-6 b-<..e.nu 6.<.na.lu; T Ij /.)u volume.n, u de.uJL, 

6/: lb.¿d pág.6. 22 Y 25 

1/: lb-<..d pa.g. 27 
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E6.te en60que plLe.te.nde de.6.ta.c.aJl. que fu lLen;ta nauonal Q/.) la mejolL 

mecUda paILa cuant.i.¡}<.Call. e.6:ótuctWr.almente lM :óta;v.,acuonQ/.) ne..ta.6 que 

.6e. dan de.n;tJr.o del .6-L6.te.ma e.conómLco p e.n un. peJ[,[odo de..te.JtmLrtado; dado 

que. e.n el c.oJt:to pla.zo el JlÚ.vel de. '(J'l.gJc.e.6 0.6 .6 e. Jc.eladona u.tIT..echame.n:te 

con el vuvel de bta.n6acuol'Le.6, el compoJt.ta.mLeYLto de. K y V no queda a­

üectado _~ ct6'¿tn<,6mo p .6 e ha.ce no.taJr. fu maLjolL .6impUudad que plLQ/.) e.n:ta .t u. 

cálculo p con lo que. .6 e. .6upeJta.ban .ea.ó ckM-cui;tadQ/.) téctU.Cct6 palta mecUJc. 

ade.cuadame.YLte lct6 :óta.nó acdo ne.6 Que pJc.e.6 e.YL.ta.ba el e.n 60 que aYLteJúo IL, -

gaJtant.i.zá.n.do.6 e. M.l Urta mejOIL aplLe.uauón de. l0.6 plLOble.mM moneX.aJúo.ó. 

E6.te. n.u.e.vo en6oque. de. la e.cuauón de. c.a.mb,¿o.ó cerz;tJr.a.óu atenuón 

e.n .ea 6am0.6a "K 1 de. CambJudge., COYL6-<..deJtán.dola. C.OI'l..6.ta.YL.te. y deze.Jc.mLnada 

pOIL nac.toILe.6 -<..VL6;U.tu.uonalu, que. .6ó.eo pocü'an c.a.mb-<..aJt. en el laILgo pla 

zO¡ y de6'¿vué.ndola como la .16lla.cuón de Jten.ta. que la comun.idad dQ/.)ea 

lLe..tene.Jt. en cU.ne.Jto paJl.a aten.de.Jt .6 U6 .tILa1'1/.) ac.uo ne.6 en b'¿enQ/.) áinalu du 

Jtan..te el peJÚodo cOI'l..6,¿deJLa.do". Ve6,uúda a.ó.l, cUcha. vaJÚable pe.Jc.mL.te -

e.6.tablece.Jt. un.a lLelauón l.tneal eYLtJt.e M e. Y. 

S'¿e.ndo 

M= Py • Ty • Ky 

:Py .Ty= y 

M= YKy 

donde .6e dQ/.).ta.c.a fu plLOpolLúonaU.da.d el'l..tlT..e ambct6 voJuablQ/.), ante. cam­

b.i..o.6 e.n.ea meMa de. ckneJt.o en dlLculaci.ón (M) p .ea cual. puede. JtepILe.6en­

:I:.aJL6 e gILá6.i..c.ame.nte e.n .ea. 6o/tma .6.i..gu,[e.n:te.: 
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du:ta.cdn.do.6e a61. .ea. I!.el.auón eM:lLe eX dinvw y el. plLOdu.cto 6óta.e o 1Wt­

ta. nac.i.ana.t, y :tomándo.6e en cuenta. .ea.(, PMP.ú!.Cladu que hac.e.n del. cUneJW 

un objeto dueab.ee de manteneJLC.o c.omo un ae:U.vo, c.uya demanda. ut:á de. -

:teJUnina.cla pOI!. 6ac:tol!.U .in6:tU:uc.lonatu c.onói.deJta.do.6 u:ta.b.e.u en el. .e~ 

go p.ea.zo. !.I 

En .eo Jt.ei.cttivo a .ea doble i.n:tetr.pJtáa.c.i.ón a.6i.gnada a. .ea e.c.u.awn de. 

cambi.o.6, la. Júgide.z con que. .6 e bttetr.p1Letta. at conóide.Jr.aJri.a. como una. id.en 

Udad PILOdu.C.e. wta. apl!.euac.ión .6.impte., que no hac.e mM que geneJr.aU.zaIL 

.ea. veJL6.wn mucha.6 ve.cu Ir.e.pe:tida. polr. lo.6 economi..6:ta6 c..f.á6,iCO.6 "de. que -

el.. impolr.:te. :to:taR.. del cUneJl.O pagado pOI!. lo.6 complr.a.dolr.u u igual. al. .im­

polr.te dd di.ne.l!.O lLec.i.bido pOIL .e.o.6 ve.ndedolr.U::, con lo que. .6 e. c.a.e. en una. 

:taLLto.eog.(.a. que como tal no pue.de .6eJt. .6ome...t(da. a. complr.oba.c..i.6n o lLe.chazo, 

pOIr. C!O~.ti.ttWr. una. velr.da.d pOIL defrúúc.i.6n. No ob.6.to.n:t.e, dicho o..nái..I.-6i6 -

peJrJni.t.i.ó ".6epCULaJL lo.6 dhd1.ntoh ~a.c.toJr.e.6 que a.6ec.:tan a. c.a.da. elemento", 

ventaja. que. 4fVúa. .impelr.cepUble hi he ob.6e1r.va.6en dicho.6 e.tementa.6 en.6u. 

conju.n:to. y 

SI: 1 bid, pág.6. 22 Y 23. 

~: lbidt pág. 26. 
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La. .<.ntVtpJLe.:ta.c.i.ón de. .ea ecua.c..i.6n de ca.mb.ÚJ.6 de acu.eJtdo al p.tan,te~ 

m.i.ento de F..iÁheJL~ al buttaIcla. como una. veJLda.deJLa e.cu.a.c.ión, peJuniti6 -

la pO.6ib~dad de. exptle~ e.n mejo4 604ma la Teoftla Cuantitativa del­

V.bI.e40, al pla.n:teaJt.ta mecUa.n.-te un .6,utema. de :tJc.v., ecu.aeionv., que. expU 

ean .ea demanda. y oáell.ta. de cüneJLo, ct6.i c.omo la. concUc.ión de e.qu..lU- -

blLiD. E.6ta. i.nteJtp~ón e.n.tJzaña. en plU.meJt wgCVL una ecu.ac..i6n ck d(JI-Í/ -_, 

manda. de. cLtneJl.o: 

Md = K.P.Y. 

donde Md eL> la c.a.nilda.d de cüneJto du eada.; K la pll.Opo4c.ión -también de 

.6e.a.da de cUneJW; y P. y e y .ea 4enta. na.c..i.onal. Vic.ha. e.cu.a.c.ión de. dernan 

da de. dinvw 4Uume "laó 00.6 6ueJtzct6 que c.onc.wvr.en e.n el me.ll.c.ado de. -

dineJl.o: la o6eJtta. M, c.onJ.¡ideJtada. como vCUU:able. exóge.na y la. demanda"; 

en .ta.e. .6err-ti.OO, al C.OYL6-tde4all. r'ex- pO.6t'l amba6 vcvúable6 .6e vuelve a -

caeJl. en la ide.n:túJad iJU.,c.iaL 

En .6 egundo lugall., .6 e. .t.i.el'l.e una eeuadó n de. o 6eJLta. de. cUne.M: 

M6 = fA 

que. expUca la exoge.nelda.d de. cüclta vOJti..able., al c.onJ.¡-ideJtalr.. que. el P4 

bUco, a. tJro..vú del gaó.to 7 -inM-u.ye. en ee. n-ivee. de. p4ec.iO.6 y hac.e. que. 

el vai..oIl. 4e.al (podeJt a.dqu.-i.6.itivo) de. una mct6a nomúzal dada de. cüneJr.O 

.6e. -igual.e. a la. can;t;,{.dad due.a.da de. .6ai.OO.6 Il.ealv., UqlLiCÚJ.6. En ue. .6e.n 

liOO 7 la. /1lQ.6a /te.al de. cl-tneJW eL> una vOJti..able. de.pe.ncüe.nte., ya que. u.ttf 

de.t.eJcm.i.n.ada pOIl. fu6 de.U.6ioneL> del púbUco de. adql.ÚJÚ/r.. o de.óernbaJUlzCVL 

.6e. dee. CÜnell.O UqLLi.CÚJ. 

En teJtc.eJl. lLlgall. hay una e.c.uauón que u:tablec.e .ea. c.oncüci.ón de. e.­

qu.itib~ de meJtca.do: 
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M6 = Md 

que Jtela.c1.ana .ea. o6eJLta. y la demanda. e.n una .6-U:uacMn de. equ.iUbJLi.o o 

b-i.e.n e.xpUcvta. una 1!.e1.a.ci.6n e.Ylbr.e. letó vaJÚablu ac.tu.aR.u y.eetó duea­

cúu, e.n c.ctó o de e.quilibJúo. 1J.! 

A maneJLa. de lt.e6umen~ conv-i.ene 1!.e.6eJci.JL6e. a. .eO.6 do.6 enóoquu de -­

que ha !:>,¿do ob jdo la. ecuaci6n de camb'¿o!:> p a. .6a.belt, e.n6oque. :tJr.aJu,ac-­

c1.onu y en6oque. I!.e.nta.. 

En el plÚmeltO p .6 e. deó-<.ne. a. M c.omo la. c.a.n;tA..da.d me.cUa. de. rUneJr.1J e.n 

c..iJr.c.ui.a.c1.ón, ya. que el cU.neltO u c.oyL6.<.de/ta.do ún<:c.ame.nte como un mecUo 

de c.amb,¿o que. -i.nteltua. en c.uanto u th..a..n6 neJúdo, lo c.ual conUeva. a. -

con6-i.deltalr. .eM :tJr.a.n6a.c.elonM e.n.6U ;f;ataLüla.d; de aJú la. impoJttanela. 

que u-te. enóoque aó-<.gna. a la. velo cida.d de c.,i.1!.cula.el6n del cWteltO p c.u.­

yo de.teltmbum;te u el gctó;f;a I!.e.al y no el nominal, de.eo c.ua.e.6e. dedu­

c.e qu.e V no M '¿ndepencUente. de T en la ec.ua.el6n y que .ea demanda de 

dhteJLO depende de 6ac;t0Jl.u .ta.eu c.omo la plLác;Uc.a de pago.6, de lo!:> a. 

c.ueltdo!:> ü.<.nanc.i.vw.6 p de la. veloc.idad de R.a.6 comwu:c.acwnu, de.. p 

que al -igual que .eaJ.J :tJum.6ac.ci.anM .6an c.avL6,¿dvr.ado.6 u.ta.b.e.u en el -

.eaJtgo ptazo. 

POI!. o:tJc.a pa.Jtte~ el en60que Jtenta dualtltou.a.d.o pOI!. la. E6 c.ue1.a. de 

CambJtúlge, con6,¿deJLa a M c.omo la. c.an;Udad de cUneJl.O dueada pO/L .ea. -

comW1.i.da.dp .ea. c.ua.R. U coYL6e1tvada como un acLi..vo que. gualLcút Ci.JVLta. -

pñOpoJt~n c.on ea. /Lenta. o con aiguna. valtiable c.onexa c.ama .ea. ltiqueza, 

JJj: rb,¿d ptÍg.6. 26 Y 27. 
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con. lo que cu:1.qlLÚUte Jc.ei.evanc.la. la. l/K" de CamblÚdge o .6ea. la pltOpoJc.c.lón. -

dueada. de .6ai.do.6 de cUneM, y.6e. utable.ce una Jc.e1..a.u6n. de. plWpaJc.c.lona.­

Udad e.n.:tJc.e. la c.a.n.t.ido.d de. cUneJl.O de.6e.ada (M) y la. Je..e.nta. Jc.eal. que. MM 

de.teJlm-tnada paJe.. lo.6 pJe..e.c.i.o.6 Je..eai.e.6 y paJe.. la. can:Udad de. pMducto.6 fihut­

.tu de.ea. e.c.onom1.a, coM-Ldvc.ándo.6e a..6,[ la.6 ,ol.OJ'L6a.cuonu ne.ta..6. En ua 

6oJuna, la. demanda de cUneM queda. de.teJt1nÚ'l.a.da paJe.. 6a.ctaJe..u :tai.u como -

el ¡oa.pei. del. nt<hmo como a.c;Uvo I paJe...6U6 CO.6:to.6 IJ Je.e.ndútu..e.n:ta-6, paJe.. la. -

ceJLt.tdumbJe..e aJ.U:e el. 6u:tww I e.:tc.. 

PaJe.. :todo lo a.n:te.JúaJe.. .6 e puede -Ln6eJWt que., de a.cueJc.dD a. .ea. T eolÚa.. 

Cua.n:U..ta.t.<.va. del ViYLeJW, l0.6 -tncUv'[du0.6 .6 e. de] a.n. gu-LM paJe.. ei. pade.Jt a.d­

qLÚ6.{,t(.va del cUn.e.Jta (üqlUdez Je.e.al) y na paJe..6u volumen nombzal, lo -

c.u.al -imp.U.ca. a.U6enUa. de. ilU6-<..6n mane.taJúa.t e.6 de.UJr.., que. no e]e.Jtcen h1. 

6f.ue.nua. en ia..6 deCA.6-tonu de lo.6 iYL(~,' ... 1.duo.6 vaJÚa.blu .:talu coma .6aR..a.-

1Úa.6 I pJt.e.c.i.o.6, :ti.pO.6 de. -Ln:te.Jté6, e.:tc. A.6 U vez, ello peJlmUe ca nduVt 

que el. en60que i:Jl.acUci.IJna1. pone de. man-Ltí-Lu:to que. e1.. n-Lvei. genellai. de -

pJteCÚJ.6 depende, en plWpoJe..uón CÜJr..e.cta., de. la. ca.n;t¿dad de. dúte.IW y de. -

.6u vel.oudad mecUa. de. c.lJr..c.u1.aCÁ.Ón; y en 6oJuna. -tnveJL6a.men:te plWpoJtC..i.onal 

del. vofume.n de. tJta.Yl..6acci.IJneó (o de. Je.en:ta) en un p.C.a.zo .6u6(.cien:te.me.n:te. -

lcvc.go, lo c.ual atlúbuye. una. gJr..a.i1. -LmpolLtaneia. a. la. vaJuab.ee. M e.n la. de.­

:teJr.nw.n.a.c.l6n del. fU.vel. de. pJe.e.c.lO.6. 

El.> ne.Ce.6aJlio .6 e.ñai.M que .6 e .6upane. una. economia. c.el7.Jta.da. y pleno e.m 

ple.o de. .f.O.6 6a.ctoJe..e.6 plWdu.c:Uva.6, como concUci.ón. paJta. .f.ogJta/t.. d equ.iLt.­

bJúo del .6,u.tema.. S-L hub-Le.Jt.an 6a.ctoJe..e.6 oc.-Lo.60.6, cuai.qui.e.Jt a.u.men.-to en. -

"M" :te.ndeJÚa. a. iYLClLeme.n:tM plÚme.IW .f.a. oc.upau6n, con.f.o que. amne.n.taJúa. 
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d volumen de bta.n6acc...i.oneó y la vdoudad de ci/tcu.lawn del cUneJW $ 

ya que "V" u.tá. en. Jtefuu6n CÜJt.Q.c,ta con la co.nt.tdad de cUnelLO en c.iJt­

culac..i.6n al. a6ectaJt el gM:to Jteai.. y 1:J6lo deópué-ó .6e. plLOduc..Uúa. la Jte­

lacú5n cLUr..ecta di.neIW-pJtec...i.o~ cu..(Jn,Umo, .6i la economCa áueJta abi.eJLta, 

el ,ú'/.CJl.e.me.n:to de la demanda oc.ct6-tonado poJt la e.xpan.6i.6n mone.:taJúa. po­

c/Jú.a. .6 a.Uó 6aceJt..6 e. con bienu y .6e.Jtv¡U0.6 .únpolLtado.6. 

Má.6 expLic-< .. ,tame.n:te., cuando aumen.ta. .ea. c.a.r¡;Udad nomtnaf. de MneIW 

"Mil, .6e. IWmpe. la plLOpoJtc...i.ón e.ntJc..e. ea UqU-tde.z Jte.a1. y la Jtenta M.al que 

deó ean. mantene.Jt lo.6 incú..v1.du.o.6, qU-tene..6 paJl.a Jtee6:tableceJlla gaI:J:ta.Yz. .6U 

cUne.Jto. J..Jj 

En eó e oJtden de. -tdea6, el e.quil.i..b1UO puede .6 e.Jt ILec.u.pe.Jta.do Jteduci.e!!:. 

do .ea canti..dad nomi.Yza.l de cUneJLO (MI qu.e e6 la vaJúable ex6ge.na, etevan 

do .ea Jten:ta ILeaL (qu.e .66.(.0 .6eJÚa pO.6ibte .6-t no eXM.te pR..eno empleo), ~ 

mentando la.6 -unpol{;tauoneó (en el. CaI:JO de ec.onom[a abieJLta), o elevando 

lo.6 pILeuo.6 (con.eo qu.e .6 e. ILe.du.Wúa el vaJ!..OJt ILe.af.. de. .f.o.6 .6aR..do.6 en e-­

tíec.ti.vo), pevra obUgM a lo.6 .i..ncu.v,cdu.o.6 a Jte:te.ne.Jt e.n caja una mayoIL s-an 

:ti.dctd de. .6a1.do.6 Uq u.ido.6 ( K). En e.6 0I.l c.a.6 0.6 : lo.6 pJte.c.io.6 .6 u.b-iJúan. ha.6:ta 

que. el. au.me.n-to i.n-tc..-t.al de la c..a.n:Udad de dtne.JtO M haya .6i.do ab.6oJtbida -

pOJt .ea c.omun-tdad, en 60ILma de :te.nenuaI:J nom.úl.aJ!..eó de cUneJLO mM eleva-­

dM. 

En .6uma, el. e.6e.c;co de. Uqui.de.z Jte.af.. .6eAtÍ P0.6.{;t{..vo, ya que. .6i aume.n 

:ta. la o6e.1{;ta mone:taJu.a, :ta.mb-tén aume.ntaJuí la. de.manda de. R..iqtúde.z nomc:na.e., 

lL/: 1bid pág.6. 34 Y 43. 
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aun cuando no -6e. pue.de. Me.guJtaJl. que. .ea haJr.á. e.n .ea tTÚ.l.>ma. plt.opolt.wn, ya 

que. e..e emp.ee.o de. 6a.c.tolt.e.6 pue.de. e.ncon.tlt.a.Jt6e. e.n un. IÚve1. -in6eJúolt. al -

pee.n.o e.mpte.o. J.Jj 

La :l:o.-6a. de. A.Y!X.e.Jt.é6, .tal como 6ue. conce.bida de.n..tJw de. .ea. e.ócu.e..ea. 
c..tá6ic.a., u de..teJlmU'tada pOIt. 6a.ctolt.e.-6 It.e.al..u como .ea. inveJr.6ión, e..e c.on 

-6u.mo, e..tc. p y no pOJt 6u.e.Jt.za.ó mane..tCVL(a.ó p polt.ea que. cOMide.Jta.ItOn que. 

no duempe.ñ.aba vu.ngu.n.a nunuón e.1'!. .ea. de..tveJnmación de. .ea demanda de. -

cUneJW; e.n .ta.e -6 e.n..t.i.úa p .ea lZi.al!:ttcidad de. .ea. de.manda. de. cLc.n.e.It.O con Jr.(¿6 

pec..to aR. Upo de. -<.f'L.te.Jt.é6 -6 e.JÚ.a c.elta. 

La de..teJc.rm..nauó n de..e :ttpo de. -<.f'L.te.Jt.ú du CCU1-ó a .6 o bJc.e. .ea ba.ó e de -

00-6 plL<.nc.ip.(.o.6. En pJLtme.Jt. luga.lt el'!. W'l. hec.ho p-6icot6g-<.co p que. e..6 .ea .6E:, 

be.-6Úma.uó n de..e 6u..tu.ltO Jc.e..6 pe.cto al.. pJc.e..6 en..te., pOJt pMte de..e .6 u.j e.:to e.c.o 

nóm.ico Y/.oJc.ma1. p acX-vtud que. F-<..6heJr. denami.n.ó lI,(mpacie.netall
; de.taR. man! 

Ita. qu.e. .6upoY/.,(.e.ndo que. ee meJr.c.a.do 6u.n.etone. e.n condi.cionu de c.ompe..te.n­

da. pe.lt6e.c..ta.¡ e.JÚó.t.uuí u.n.a. o6eJLta. fj u.n.a de.manda. de. pJc.ú-ta.m0.6 ya. de..te.lt 

minada.ó fj un. úpo de. if'L.te.Jtú qu.e. e.qU-iUbJc.e. ambM nUVl2a..6. En otJr..0..6 pa. 

.ta.b1t.M I .6..<. fu de.manda. de. pJc.Ú.:taJllO.6 1~U.Pe.Jta. a .ea o áe.Jc..ta, el .tipo de. i.n­

trvtú au.me.ntaJtá.; a.ó.úiU..!.>mo, di..6m.<.nlU!l.á e.n e..e C!a..6O C!On.:l:Jt.a.JrÁ.1¡ u de.cUr., 

qu.e. e..e Upo de. if'L.te.Jc.é6 vaJÚaJtá. ha.ó:ta .eogJc.aJc. una. pO.6icióY/. de. e.qu11..i--­

bJÚO e.n..tJc.e. amba.6 VaIL<.ab.eu. 

En .6 e.gunOO fugalt, e..e tipo de in.te.ltM u.tá de..teJl.Jni.na.OO pOJt el. -

plÚnupio de. qu.e. .e0.6 i.n.CÍtv..tdu.o.6 .tende.Jtán a. inveJLt,ut; u de.uJc., a c.a.m-

12/: rbidp pág.6. 42 Y 43. 
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bi.aJL haua aLteJtnah.vct6 que hnpuquen una lLenunc.i.a plLe6 e.n-te en 6avolL de 

lLeMa.6 6u..tWLa6, hcu,;t.a qu.e el :Upo de lLencLonLento con lLv.,pe.&O al. c.0.6to 

de .ea -i..nveJL6i.ón .6 ea mayolL que el. tipo de i.nteJtú. El'LtencU.éndo.6 e pOlL lLen 

dúni.e.n:to de fu i.nVeJL6i.ón .ea ma.yolL )l.efU:a obteni.da en pelÚ.od0.6 .eejano.6 y 

pOlL .6U c.Mte .ea me.nOlL Il.e.nta. en .tO.6 peJúod0-6 má6 ce.lt.c.ano.6 J1!. 

Ve :tal. maneJta que. e.X,,{).¡:tút1a e.n .ea. pM-<..uón de. e.qrML<.bJÚo W'L áni.co 

Va.tolL pCVta. el -upo de. -<..nteJtú, paJl.a. tod0-6 LM :UpO.6 maJLgi.nalu de. Jz.e.ncU 

mc.e.nto de. .ea mve.lL6i.ón y paJr.a. todoó .tO.6 tipM de. pll.e.úeJz.enua pOlL el -

:tie.mpo • En e6 e. .6 e.n..tido p el -upo de. i.nte.Jz.ú c.o n6:tUuye. el ruCte.nte. que 

.6e. paga. paJLa. COn6e.gUUz. que. .eO.6 -<.ndLv-fduo.6 dc..6,{,Ótan del col'Lóumo pll.ue.n:te., 

a el pago pOIl. .ea v.,peJLa que. peJtmc.te. -<..gual.aJL .ea i.nVeJL6i.ón con el ahoJVW, 

c.oncU.c.i.6n ne.c.e..!lalUa, jU1'l:to c.on .w. 6.ee.ub..vU.dad de. .6ai.alÚO.6 lJ plLe.UO.6, -

pCVta. gaJt.an-UZaJL ee. e.qcúUblUO a..e Yl.-<..ve..t de p.€.e.no emp.eeo de. .eO.6 6ac.:tolt.v., 

pJLoducUvo.6 • 

Sobll.e .ea. poUUc.a. mone..taJU..a lLeüe.JÚda al peJÚodo c..tá.6i.c.o y neodá.6i. 

c.o I no e.xi.6,te.n 6undame.VLto.6 .eógi.c.o.6 que. pe.Jt.m,(;tan dv.,tac.CVt .6U i.n6fue.nua, 

debi.do al papel que. Mi.gnMon a.e. CÍtYl.eM; no ob.6.ta.nte, .ea. conduc.uón de 

la Po.e.1ilc.a. Ec.onólr''''{''c.a. v.,:tuvo Jl.eg-<..da pOJl. el "LtbeJr.aLUmo Económic.o'l, que 

.6e. .6Uóte.nta. "v.,e.nua..tmente, en .ea. pMpMi.uón de que.eM nUeJl.Za.6 del. -­

mell.ca.do 1 abandonadct6 a.61. mi..6mct6 p v.,:tá.n en condLuonv., de COn6 egLÚlt una 

.6..t.tu.a.úón no mejoJz.ab.ee. POJ[. -<..n;(:e.lLve.nUanv., que. he. e.jeJtzan dude d e.xte-

!l!: Cf..aucUo Napo.ee.oYl.-<... te. Pen6a.m'¿ento Económico e.n e..e S,¿g.eo XX. TJr.a,tad.o 
de Pen6amlen;l:o Ec.onómic.o Coííte.mpoii2iñe.o, EdUOJt-<..a:e: Oi.fi0.6-Tan, BaJLc.~ 
lana, E.6paña, 2a.. EcUuón, Tomo 2¡ pág.6. 23-26. 
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llÁ.JJJI. .6obJl.e. ei. nú.6mo me.Jt.c.a.do lj, e.n pCUlÚ.c.ueCUt, no me.joJr.a.ble/.¡ paJI. .úLte.Jt.­

ve.n.c..,[onu plWduudM pOJl. e..t E;.,mdo tl
, CLtIúbuyé.ndole. a u:t.e. úi.;Uma la -

JtupoMabilidad de. a.óe.gW1..CV!. el. c.u.adJw -i.M;U,tucf..onal e.n e..t que. la ac:ti..­

v-i.da.d e.c.on6mtca. ptu..vada de.b1.a e.nc.aY!XJl.CUt la gaJLa.nda de. un oJt.de.nado de.­

.6 aJcJl..olia , wnvta.ndo .6u acUv-i.dad a a.óe.gMCVt ..ea. .6a;t.u.,áacuón de. .e.a.ó ne.­

cU-tdadu cole.c;t[va6 c.oma de.6e.n.6a~ jMticf..a, -tM:t.Jtu.c.uón púbUc.a, e.:tc.. 

El auge. Ij duCVtJtoUa de..t Ltbe.tz.af...L6mo Ec.onómtc.o u.tu.vo v-tge.n:t.e. ha.óm pal1 ' 

lo me.no;., la pJri.me.Jta déc.ada del. .6-Lglo ac..tu.a.t, logJr..ando e.xpanc!vUL e..t c.o­

me.Jr..cf..o -tn.:t.eJc.nauona.t y la c.Jr..e.c.i..e.n:t.e. n.e.c.u-i.da.d de. de.óe.n.de.Jr.. y c.oYl..6oUdCVt 

e..e pavt6n OIW -tn.:t.e.Jr..n.ac.-<.on.ai., pMa. gaJla.vz.;UZM e..t c.ome.Jr..cf..o e.x:t.vúOJt a 

XJt.o..vv., de. la R.-tbJte. c.on.veJz;Uóruda.d e.n;(}z.e. pCÚ6U. lY 

La Te.olÚa Ij la Pou.t..tc.a CW-tc.a y Ne.adá6..¿c.a. C.OM.utuye.n. e..t pJú­

me.Jr.. avanc.e. de. la e.c.ol1om-Ca mOI1~a, .6-te.ndo la Te.olÚa Cua.n:tvtativa de..t 

V-<.n.e.Jt.O fu baó e. e.n :toMO a .ea. cual g.<.Jr.a.n. la.6 ..{.de.aó áun.dame.n.:t.ae.u de. la 

é.poca., aó1. c.omo e..e. mC!ll.c.o c.on.c.e.pmai. pOJl. e.xc.e..te.n.C<.a paJt.a e..t anáLi..6i.6 de. 

lo.6 plWble.ma.ó mOI1e.;(:aJúo.6 lj ..ea 6oJt.mulac.ión de. Jl.e.c.ome.nda.C<.on.e..6 pñác.:Uc.a.ó 

de. poU:ttc.a e.c.on6mtca.. Lo.6 e.c.onollUÁ.ta6 ne.oc.iá6-i.co.6, c.on.t..tnuadoJtu de. -

u:te. avanc.e. c.-<.e.n.t.<:&i.co p -t1'/.:t.Jw du.j e.JtO n. e..t maJt.c.o mCLte.mático paJLa. .ea. e.xpo­

¿¡"¿CÁ.ón Ij ve.Jr..-i..ó-tc.a.CÁ.ón. empfuc.a de. cú.c.ha :te.olÚa Ij de.m0.6.tJt.cvwn que., cuan 

do .6e. tie.ne. un .6M:te.ma banc.C!Il.-i..o que. .tJr.a.baja c.Dn. Jtue.Jr..Va.ó óJt.ac.CÁ.onalÚa.ó, 

.6e. pue.de. c.oYW!.o.lCVl. .ea. UqU.-<..de.z de. .ea e.conot1Ú.a me.d-i..ctn.:te. la Jl.e.guiatúól1 -

de..t d-Lne.Jr..o de. a.f..:ta. po:te.ncf..a, de.:te.ll.m-Lnado e.xóge.name.n.:te., aó..(..r¡¡.Umo ~ .6U.bJt.a 

ycvw n .ea no ne.u;tJt.aUdad dd cU.neJLO e.n e..e. c.oJt.:to p.tazo, a6 pe.c..to muy de.6-

lY: lb..¿d pág. 85. 
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ctUda.do e.n. lo/:, anáU6i6 clM-LcO/:,. E.btaó bznovacione6 .intJwdu.ciCÚL6 t;t la. 

T e.oJÚa. Cuan.tU.a-ttva. del.. Vi..ne.M tuv-te.JtOn :tan;ta -Ln6lue.n.cia, que. el. cueJL­

po :te.6JL.i.co 6unc,wnó como eX modelo ma.CJtoe.conóm-Lco en boga ha.6.ta el.. de.­

cenia 1931-1939. 

Sm e.mbCVlfJo, pe6 e. a. que. c.on.b.t.t:t.u.y6 la. :t.e.olÚa dombl.a.n:t.e. ha...b:t.a lo.b 

albOJl.e6 de. la Se.gunda GueJVt.a. MuncU.a..e, é-6:ta no óue. .m.c.6lwne., pUe6 tuvo 

.bu..b de;tJu;tctoJtM, e.n.tJte. lo.6 que..6e. podJúan me.nUonM a Thoma..b Took.e., 

Jame6 Wd.6on, He.nJty ThoJtn:ton y o:t.Jto.b. $-Lendo He.nJty ThoM:t.on en 1802 }jj 

ei. pJt.i.mVl.O e.n e.xpU.CM ei. me.ca.i'U.6mo de. Vr.a.n.bm-L.6-Lón mone.taJÚa mCÜJLe.c­

-to lI-tngJtMo-gcv.do ll 
1 e.n con.tJr.a.p0.6-Lc.úJn al me.ca.YU4mo CÜJte.c.:t.o 11 CÜYLe.JtO-gO!. 

-to-pJte.cio.6r de. Ca.n..td.ton y Hume., al no podeJL e.xpUCaMe. a. tJr.a.vé6 del. -

mec.a.lU..6mo CÜJtec.:to el pJtocuo de. ajU6:te. cuando lo.6 b-Üi.etM de. banco -

Jte.e.mptazan .ea..b mone.da.6 de. OM. PO.6:tvuoJune.n:t.e., Thoma..6 Took.e. Jtwma ei. 

me.c.aJÚ.6mo i..nCÜJte.cto y pO.b:tuia. que. ei. Yl-< veR. ge.neJr..ai. de. pJte.C-tO.6 u:t.á. de.­

:teJl.m<.nado pOJt lo.6 mgJtUO.b (.6uel..do.6, Jl.e.VLtaó, be.ne.tÍ'<"Uo.6, u;(:,.{,UdadM, -

dc.) de. lo.b 6actoJte6 pJtoduc:Uvo.6 y no pOJt .ea c.a.Y!.Ú..da.d de. cUne.JtO en -

ciJtc.u.e.a.c..Wn, COYL.6:tUuye.ndo .ea. P'u.m~'Ul ve.JL6-L6n 60Juna.R. del. e.nfioque. Ili..n­

gJtMo-ga..ó-to", p0.6:t.vuotune.n:t.e. utiliza.do pOJt John Ma.yna.Jtd Ke.yne..6 e.n.6u. -

I1Te.o/Úa. Ge.neJLal de. la Ocupauón, e..e ln:t.e.Jtú y el Vine.JtO", pubUcada. en 

1936. 

75/: Thoma.6 M. HUJnphtte.y. La Te.olÚ.a. Cua.n,tUa.Uva dei. VV'/.eJW, .6u. Evolu.­
ción Hi6:t.6JL.i.ca y Papel en [0.6 ve.6iitu de. Po:u:tlca Econ6m.ic.a.. Fo­
Udo XXIV -A-5 de:e: Ve.paJLtamen;to de. Pu6¿¿cac.,wnu de. la Un-LVeJt6i. 
dad de. ce SalvadoJt, Fac.u.l!..:t.a.d de. C-Le.nc.i.aó Económ-Lc.cu" ag0.6:to de. ::-
1976. 
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HM.ta. la cJrÁÁM e.conám.i.ca muncLtal de. 1929 p .ea Teo/Úa. Cu.an.Uta.ti.va 

del. V.i.ne.NJ coM:t<;tuy6 .ea bMe plÚYl.Upal del anáLUM de. lO-6 pMb.e.e.ma-ó 

monáaJúoJ.¡ y de. la. óOlWlutauóYl de Jtec.ome.l1.dauonu pJtác.:Uc.a.6 de. po.t.U..i.­

ca e.con6m<..c.a; J.¡-<.Yl. embaILgo, cLtc.ha. c.oY/.c.epu6Y/. :teóM.c.a -6uc.umb-úJ al. Y/.O po­

deJt en6Jten:taJl. ade.c.uaclame.n.:te. lM gltaVe.6 c.ol'L6 ec.ue.nc-út6 e.c.on6m.i.ca.6 y ó-{.­

Y/.anueJtM de. la CJw.>M, que. J.¡ e. pU6-teJWY/. de. maJ'Ú.6-iu:to c.OY/. la c.tÚ.da del 

e.mple.o, el -ing/t.uo, lOJ.¡ luvele.6 de v-tda, e.:tc.. 

f..6 e.n u e. amb-ie.n:te. que J.¡ WLg e. la liT e.oJÚa. Ge.Y/.eJta.e. de. .ea Oc.upac..ióY/., 

e,e. ln:te.Jt.é.6 Id el V-tneJt.o" (1936), de. JohY/. MayY/.CVl..d Ke.yY/.e.6, la c.ua.e. e..ó:ta.ba 

oJÚe.n:tada a. J.¡ UpeJl.aJl. la.6 UnU.:ta.uoY/.e.6 de. la T e.OIÚa. Econám<.c.a. Clá6-ic.a, -

paJta. J.¡ a.c.aJl. al muY/.do c.apilaLLóta. de la gJta.ve. )Le.C.U-iÓY/. e.c.oY/.ám.i.c.a. que. de.­

b-iLúaba. J.¡U6 e..ó:tJtu.~. EY/. e..óa ObM, Ke.yY/.e..ó de..ó:taéa. plÚYl.c..ipalmen:te. 

J.¡U opo-6-ic..iáY/. ai. J.¡upUe.6:to u;t{L(.za.do po/t. lol.:J d{ú-ic.ol.:J del pte.no e.mpf.e.o -

de. lol.:J óac.:toJte..ó plW duc.:Uvol.:J, c.oM-ideJLá.ltdolo c.omo .ea e.x.pt.ic.a.c..i6Y/. de. UY/. 

c.a60 paJltic.u..e.aJt Id pOJ.¡i.b.ee. de. .ea. ac.:t-tv-tdad ec.oY/.6m<.c.a y no el c.a.l.:JO ge.ne.­

!t.al que. -6 e. maJUn-te..ó:ta e.Y/. .ea. /t.e.aL<.dad, en la c.u.ai. e.UI.:J:ten gJc.a.n.de..ó n-ive.­

lu de. de.6 emp.ee.o que. J.¡ e. de.b en a .ea. áai.:ta de. -iY/.veJl.6-ióY/. e.Y/. b-iwe..ó de. c.a­

p.l:ta1., po/t. lM e.x.pe.daUva.6 .i.nc..ie.Jt:ta.6 del áu:tww. 

La. Te.oJÚa Ke.yY/.e.6-tana -6e. de.6:ta.ca paJt J.¡U c.aJuic;tvr. ge.ne.Jtai., al ata.­

caJl. .eO-6 gJtal'l.de.I.:J Y/.-tve.te.6 de. empleo Id pMduc.uón, po/t. e.t papa que a.6-<.g­

na. al cLi.n.eJw, pa/t..ea. /t.aauón e.n.tJc.e. el iJ'I;teJté.6 Y el cU..n.eJta, po/t..ea ,(m­

poJt:ta.n.c..ia. de. laI.:J .i.nv VL6.lo Y/.e..ó , Y po /t. la. -inc.eJr;t,(du.mb/t.e. del áu:tww, que. -

ha.c.e. de.pe.ndeJt.e.a.6 de.CAÁ.iaY/.e.6 de. R.OJ.¡ -inveJl.6.ian.M:ta.6 de lo¿, Uama.doJ.¡ 
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Ke.ynu M'¿gnó ae. cUneJW el. papel. de. pJÚncúpai de.te.Jun.i.nante. de. la 

pJWclu.c.CÁ..ón y el. empte.o; al. Jte.c.onoc.eJll.e.:tJteó 6unCA..one6 bá~¡,[c.M. la de. 

me.dio de. camb.w o de. pago, la de. unúla.d de. cue.nta. y la de. ac.u.muladoJt 

de. va1.oJt; hab'¿endo dv.dac.ado .ea ú.U.ima. COrlO la má6 -unpoM:a.n:te., ya. que. 

.6e. pue.de. man,[6u:t.aJt en 60Jtma de. atuo"-a.m.<.e.n:to ¡ p,,-útamo.ó o ,[nVeJL6.wn 

de. cUneJW. Ade.má6; .ó e.ñ.ai.ó que. el. cLtneJW que. .ó e. p"-e6:ta. o .ó e. ,[nv,¿eJLte. -

pe.Jr..ube. un ,[nte.Jr..é6 o un be.ne.6,¿uo ¡ peJW que. el. cUn.eJW que. .ó e aX.e6OJta 

u utéJui.. 

S.{J1 e.mbevtgo, Jte.conocW que. pue.den daJl.6e. .6d:u.acúonu e.n que. lM -

peJL6ona6 pJte.6,¿eJUtn a;tuOJtaJt cLtneJW, a. .6ab'¿e.ndM de. que. uta 6oJr..ma de. 

ac.u.mulaJr.. valo"- u utéJui.., pOJr..que. e.n un mOMento dado pue.de. .6e.Jr.. la áOJt 

ma mci6 .óe.gUJr..a de. ac.umula.Jt Jr..,[que.za., de.jando al -<..ncU.v.[duo UbJte. de. la. -

-<..n.c.eJl-t-t.du.mbJte. que. .6 un"-e. c.uando p"-uta o ,[nv-<..eJLte. .ó u cLtneJW, c.Jr..e.ándo.6 e. 

con eLeo duve.n:tajM e.n.ea. pJWdu.cc.,[ón de. fuque.za .6oc.,[aL Ve. tat man.e.­

Jt.a. que. la p0.6e6,¿ón de. cUneJW e.6e.cüvo rn-c.:ttga lM .úl.qu,[e;tudu con "-u­

pe.d.o ae. 6u.tUJr..o e.C.OYlÓmico '¿ncúvr;l:o i e.n :tal .6 e.YÚ.<.do, el pJte.m'¿o que. lM 

peJL601'l.M e.u.ge.n pOIt duplte.nde.Me. de. .6Lt cLtne.Jr..o e..6 pJWpoJtc..i.onae. a. la. -­

gJtave.dad de. .óU.ó ,[nqu,[eiu..du. En e6a nolUna. .ówz.ge. el -<..n:teJt.é6 como la Ite"" . 

c.ompe.n.óa. pOIt :tJr..an.ó6e.Jr..,[Jr.. fu cl.Up0.6-<..uón .6 o bite. la. Juque.za UqU-<..da, cuyo 

Yl..{.ve.l de.pende. de. la. -<..I'l.:te.I1.6,¿dad del de.6 e.o de. a.te..6oJtaJt, o .ea que. Ke.yne6 

llama. h pite. 6 e.Jte.Yl. ua de. UqU-<..de.z" paJta. &<.ne..6 e..6pe.c.ulat,[VO.6; e.n eóe. c.on-

16/: Vudle.y V..i.,Ua.Jcd. La Te.olÚa. Ec.onóm'¿ca de. Jo/m fo).a.ynaJr..d Keynu. EcUt. 
Agu.il.aJr., 9a.Ecúc,(ón, 1975, pág. 5. 
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:te.xx.o, c.u.an:to mayoJt .6e.a -ea. pJte6Vte.nua de. R4quide.z, má.6 e1.e.vada .6€Jl.á. d 

4po de. i.Yl:tVté.6 

Ef.,-te. plUnCA..P'¿O de. fu pJte.áe.Jtenci.a pOJt la liQuide.z adqlU.e.Jte. Jtel.e. -

vanci.a. c.u.a.ndo Ke.ynu a6,[Jtma que. ..ea de.manda de. cUne.lW e..6 una demanda -

de. Uqu.i..de.z, QUe. u:tá. de;teJun,Ú1.ada. poJt :tJtu moUvo.6 dv6UYLtol> que. .6011.: 

:tJtan.6 ac.c.,¿ó 11. ~ pJte.c.auc..u5 11. y U re.c.ulau611. o 

U mo;U.vo :tJtaYl.6ac.wn de.-teJr..nu..na la c.an.tJ..da.¿ de. W'l.VW que. e1. pú­

bUc.o man.u.e.ne. pa.Jta. Ue.vaJt a c.abo .6U.6 ope.JtaCA..onu c.oJUÚe.n-tu, dwtan;te. 

e1. tie.mpo que. :t!r..anJ.:,c.uJtJte. dude. que Ite.ube. .6U mgJtuo hct.6:ta que. e.üe.c.-­

:túa.6U.6 gct6,to.6 o La magvú:tu.d de. ..ect.6 -te.I'l.e.n&ct.6 de. rUne.JtO paJta :tltaJ'l..6ac.­

ci.onu de.pende. de. fu c.u.avz,t[a de. ..ea Jte.n:ta pVtci.b'¿da, de...ea ó/te.c.ue.nua 

c.on que.. .6 e. Jte.ube., de. fu plWgJr.amaci.ón de. ..eO.6 gct.6:to.6 y del. gJta.do de. m 
:te.gltaci.ón de. ..ea e.c.onorTÚ.a e.n .6U c.onjun-to; de. -tai. mane.Jta que. a me.rUda -

.6e. e1.e.ven ..ea. pJtoduc.uón y el. emple.o, ct.6-t c.omo ..eO.6 p/te.CA..O.6 y .6aJ!.aJúO.6 p 

.6 e. mCILe.me.n:taJz.á fu demanda de. dtne./t.O paILa .:t:Jr.a.n.6 ac.cw nu • 

El mo:uvo p/te.c.au.uón .6UJtge. del he.cho de. QUe. :tan-to ..eal! pe.Jt60na..6 c.o 

mo .ta.[) e.mpJtuct6 c.oYl.6,¿de.Jtan pJtá.c.Uc.o mante.ne.Jt uVLta. c.a.n:ttdad de. cUne.lt.O 

(a.cLi..CA..onal. al. que. ne.c.u-vta.n paJta .6U.6 tJi.a.n.6ac.ci.onu) palLa. hac.e.Jt 6/te.n:te. 

a ,impJte.VM.to.6 o e.ve.n-tual.<.dadu .Su magl1.-C..:tu.d vcvúa amp.U.ame.n:te. "c.on .tal> 

mCÍtv1.duo.6 y ..ea./.) cmpJte.6ct6 p .6 e.gún .6U CjJr.ado de c.oM<Vz.vacluJr...ú.,mo 6,¿nanue.­

lW p fu na:twr.ai.e.za de. .6U e."p/te..6a,.6u ac.c.e.6 o a...e me../tc.ado de.. c.Jt.écU.to p y..ea 

e.-tapa de. duaJt./t.oUo de. ..eO.6 m<Vz.c.ado.6 oJtgan.izado.6 parút una Jtá.p~da c.onve.Jt 

.6-u5n e..n nume.JtaJÚo de. ..eO.6 ac.:t<.vo.6 que. de..ve..ngan Jte.n:ta., c.omo la.6 ac.uoJ1eó 
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Ij lCL6 obl-i.gaúonv./'.llJ 

L0.6 mo:Uvo.6 men.úona.do.6 comc.i.de.n. con e.l pe.anteami.e.nto de. lo.6 ne.o­

ctá6i.C.Ol>, al. c.on..6-<..deJta.Jt que. ambO.ó depende.n de. la ac.:étvi.dad ec.onórru..ca. -

me.n..6 wr.a.ble. a :tJr.avú de. la ft.e.n:ta. (Y) 9 expft.e..6 ado de. la .6i.glÚe.nte. maneJm: 

M¡ = L¡ (y) 

de..-w.:tando QUe. la ca.n.:ttda.d de. ckne.Jr.o pMa. .6a.:ti..6 6ac.eJr. lo.6 mo.u.vo.6 de. 

.tJr.an6ac.úón Ij /,JlLe.c.auúón (MI) dependen pIUmOft.cU.ahne.n.:te. de..R. n.i.ve.l gene.­

~ de la ac.ti.v-<..dad e.c.onónKca., que puede me~e pOft. la ne.nia (y). 18/ 

El mo.u.vo e..6 pec.ui.a.c.i.ón COn..6.t<...tu.Ije. la. i.n.no vauón del pe.n..6a.nú.en..to -

ke.yne..6-La.n.o, el c.ual. e6,tablec.e Que el públ-i.c.o .:ramb-<..én demanda. dú'/.e.Jr.o en 

c.ua.n.;to depó.óixo de vai..on, pOlL la i.n.c.eJt.ttdumblLe. Que gbLa. en. toMo al. va 

lOlL 6utww da :Upo de. .uúeJr.é:6, c.omo un. i.n.:te.l'uto de Me.gWtaIL ben.e6.¿u0.6 

al. plLe.de.c.-<..lL el compoJr.taJ71-! .. e.n.to 6u;tww del mVLc.ado. En o:tJc.a6 pala.blta6, -

Que el ptmUc.o ma.n..ue.ne. cU..6pon.-tble una c.CU'l.-t:-<..dad de cU.ne.Jr.o a.di..úonaf. a 

la QUe. ne.c.e..6,ua pOlL l0.6 mo:Uvo.6 plLec.auuón Ij ;t;w.n..6ac.c.i.ónl c.on el evi.­

de.n.te. plLOpÓ.ó-<..to de. ap'Wve.c.hM laó opoJr.tun.i.dacf..e..6 de. i.n.ve.lL6-<"ón Que.óe -

pu.edan. plLe..6 e.MaJe... 

S e.gún Ke.IjI1.e..6, la. demanda de. cUneJr.o pMa e.ó pr¿c.ulac.i.6n. e..6 mUlj .ó e.n..6'¿ 

bR.e a lM vaJuauo 11.e6 de..e. tipo de. i.nte.lLé6, lo c.uaR. .ó e lLe.M-e.j a e.n la ex 

plLU.i.6 n: 

12/: lb.¿d. pág. 174. 

18/: lbi.d. pág. 174 . 

-------
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donde el. tipo de ,[n;teJLM (IL) I.>e de;teJun-tna plUmo!tcUalmmte pOIL .ea pJtO­

pe.nó.wn del. púbLtco a ma.n:tene.:r- cUn.elLO pOIL moú.vo U pec.uf..a.ci6n (L 2), -

en lLe1.au6n con. la c.~da.d de. cimvw c:Li.I.>povúb.te. pa.Jr.a .tal pJtop61.>& -

(M2) p o .ea lLec.ompenl.>a pagada pOIL dupJtCl.ndeJL6e dd dominio .tempolLai. I.>E... 

blLe d CÜJ1VW. 7 9/ 

El plLOb.ee.ma c.erz:tJr.ai. f puu, en..ea demanda de cUnvw paILa. u pe.cuta 

u6n el.> ..ea. -tnc.eJl;ttdamblLe que. e.x-w.:te an.te. et na.:taJtO $ .ea. que. U c.u.aJ~­

b-tc.able a :tJr.avé.!.> de .ea ta..6a coll/Úe.nXe de inteJLé.!.> .6oblZ.e. .lOI.> c.lZ.écU:tol.> a 

c:Li..6ú.n.tD1.> p.l0.201.>, de;teJun.inadol.> C.OI1 c.VLt-tdamblLe pOIZ. .ea.-~ c.oüzaclonu -

e.6e~va.6 de .la bo!!'>a de. va,eolLu. 20/ 

S-t el tipo de ,[n;teILé6 c.oJc.Jue.nte. I.>abe, baja el P'Le.CÁ.O de. .la.6 obU 

gaCA..onu, pOlZ.que. ;todo e..e. mun.do :tJtata de. duhac.eMe. de. e.U.a..6 palta. e.v,[­

.:tM péltcLi.da.!.> de MpUa,e.;: .lo an;te.Jt,(.OIL peJun.t:te que. .la.6 pelt.6ona.6 que. ha­

yan e6pec.a.e.a.do ma.n:ten-tendo cUneILo, pueda.n aplLOve.c.ftaJL la. opolLtaru.dad -

de. c.omplLa.Jt .tal.> obUga.uonu al plLe.c..tO -tn'ÓvuoJt y e.ópe.c.a.R.a.IL a ve.ndeJL--
• 

.tal.> c.uando l.>abal1 de. plZ.e.uo. POIL e..e c.on;t/LaJÚo $ una baja en et :ttpo c.o­

Il/Úe.n.te. de. in.te.ILM de;teJLmi.naJtá. el!. alza del pILe.UO de. .laI.> o b¿¿g a.c.,[o nM; 

en e.ó:te CLt60 , .ecv., peJl.6 ona.!.> que plLe.vieILon ;tal I.>-Uua.wn y ob:tavivwn -

plLé..6:tamOl.> a. c.ol&to ptazo pa.Jr.a complLa.Jt Va-tOIZ.M, podll.án. ve.nde.lLta.!.> a. un plLe 

19/: Ib-td. pág. 175. 

20/: Ke.ynM en la. demanda. de cUnvw paJ1f1. upee.Lt.lac.i.6n c.onl.>,[deJLa. .la. al­
.:te.ILn~va en;t/Le .ea adq~i~n de bonol.> o ma.n:te.neJL dinvw e.n e.6ec. 
:Uva, lo c.u.a-t paILa I.>UI.> CJÚ;/:Á..C.OI.> C.OM.ti.:tuye. una .R.-ún.t;taci6n de. I.>U ::­
ant:ÍU6M. 



21 

uo mayo/t y obte.neJr. una gananua de. eapliaL J.}j 

La te.olÚ.a que. hay dWr.á6 de.ea -<.dea de. que una potW.ea de cUneJW 

óáue (de baj M tM a6 de. inteJr.M) , puede cu:tunu.tcvc. la expan.61.6 n de. .ea 

pMdu.eu6n u .ea .6-<.glÚe.n.t:e.: ' Un aume.n:to de. la.. o 'ÓeJ(;ta total.. de. cU.ne.M 

(M) .6 e e.6ectúa a.wnen.t:ando la c.a.Jtl.Ú.dad de cú.neM dUponib.i.e.. paJc.a e..e mo­

:Uva upec.u..tauón (Mz) 1 lo c.u.ai. hcvuí bajcvc. e..e :upo de. inteJr.ú" y eó.t<.­

mui.aJtá la .i.nveJL6-<.ón$ .ea que. a .6U vez PlLovoc.alLá un aumento mu.U:..<,pUc.ado 

en .ea /te.nta. S-<.n embaILgo, paILa que. df_c.ho aumento en .ea c.ant¿dad de. CÍt­

ne.ILo haga cU6minlÚlL e..e .t<.po de -<.nteJr.é6 p u nec.uaJc.i..o que. no .6 e. mo cüM.­

que.n otILa6 c.o.6a.6 p e.n paJz.:Uc.ul.M .ea plLe.óeJr.el'/.ua de. UqlÚde.z que. puede. -

aumen.-tM e.n u.n.a c.u.a.rz.;t[a que. ab.6oltba el cüne.M nue.vo; e..6 má6 p e..e e.6e.c..to 

del -<.nClLeme.nto de. la pll.e.'ÓeJr.enua de. Uqu.-<.de.z pod/Ú.ct .6e.Jt mM fiueJLte. que. 

el de .ea. e.xpaYl..6"w1'l. mOI1e.t.cvu.a y pILOVOc.aJL el ctume.VIto de. .ea :ta..6a de. inte-

/tú. 

POIl. o:tJr..o .eado p .6 e.gún Ke.ynC6 p el aume.nto toM. de. CÜYl.eM (M) .6 e. -

áM:tJúblLUc.á. de. a.eguna 6oll.ma, e.n.t:ILe. demanda ele. cU.neJr.o pcvz.a. bc.a.n6 ac.cio­

ne..6 (MI) y demanda de. clA..neJW pMa upe.c.u..eawn (Mz), ya que .ea demanda 

de. dwvw paILa. tJtajuaecione..6 valÚ.a, a.n:te. todo c.on W mocú.6-<.ea.ei..onu -

de. .ea 1Le.n.ta. (y) y.ea de.manda de. cU.ne.M pcvr.a. e..6 pe.c.u.fuci.6n de.pe.nde. eó e.n­

C<.alme.nte. del. .tipo de il'lteJr.é6. PeM dado que. .ea Jte.n.-ta (y) de.pe.nde. e.n -

prue. de..e :Upo de. inteJl.é6 (Jc.) I .e.a6 vcvuauoY/.e..6 de. é.6te. o de. .ea. de.manda. 
o 

de. cU.neJW pcvr.a. .ttc.QYl.6ac.ci.one..6 aóe.c:l:aJr..ó.n ,¿n.cUtc.e.c..tame.n.:Le. a.e oru téJzmútO I 

!Jj: Vudee.y Vill.aJc.d, Op. CU. pág. 177. 

BIBLIOTECA CENTRAL 
1IIe3IVI:tOSlI¡g~g 911 lit. OALVAB!3& 

---------------_._ - -
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de:te.Jrmi.na.ndo UJ1a cLUtJúbuuón de. lw.. va/Úauonel.> de .ea. cal'lztdad :to.tai. -

de cUneJUJ e.nbte. (MI) fJ (M2), e6peualme.n.te. en. R.0.6 peJÚodo.ó de e.xpan6ion 

de. la plWdu.cción.; :tal. ftUa..ci6n M:tá. expfte..óada en. W .ó-tgl.Úen.:te..ó ec.uac.i..o 

n.e6. g/ ~ 

M :; MI + M2 
M = Ll {Y)= LZ (ft) 

El., n.ec.e6aJúo adaJLaJt que .ea. Po.eLttc.a Mon.eWúa p.ta.n:teada pOll. 

{(eyn.eI.> v.d.á. ll.e6eJuda a .ea de:teJun.tYl.ación. de. tipo.ó de in.:teJI.Ú a c.oJt1:o 

p.ia.zo p en. vi.ó:ta. de. que lw.. pftevi.óion.u que .6 e puedan. lLe.oJUZOJr. nlr.en.te. -

al áu.twLo -tncieJLta de. la actA...vidad ec.onóm,{.c.a .óon mM c.OI'L6M:ten.:tu a 

e..6 e. ptazo fJ p pOIr. c.a l'L6 -<.g ule.n.:te. p pe.!U'rIUe.n mane. j aJl. me jo Il. .ea. ec.a no mCa., en -

c.a.mbio, el .t<..po de bZX.e.Jr.M a fuJtgo p.ea.zo e6 mM dl61-w de manejOJr., y 

.óe va haue.ndo c.ad.a ve.z máó 1l.e..6-L6:te.n.:te. a p0.6:trnoll.u 1Le.du.c.uone..ó, hct6-

:ta Ue.gaJr. a un pUJ1:to pOIL debajO del C1.mt e..~ .óumamen..:ce. dJ..fr(,ca l¡,ace.Jr. -

del.> c.ende.ll. el. tipo de. -tn.:te.Jr.M. Keyne..6 .óugielLe. que alJr.ededolr. del. 2% de -

iYL:te.Jr.M la cUll.va de .ea. ..e.-tq tUde.z puede. hac.eJL6 e ho Juzo n.:tae, denotando -

una el.w...t<..cidad pe.Jr.6ec.:tap lo cual incUca que no pue.de. loglr.aJL6 e. YLin.gu.n.a. 

lLe.ducC<..ón po.ó:teJrioJt del. .t<..po de. -<.n.:te./tM c.an .ó6R..o aumen:taJr. la ca.n.t<..dad 

de. cUn.eJUJ. 23/ 

Cuando Ke.yne..ó el.>c.Jubió .ea. Te.oftCa Ge.ne.Jr.al, .óe.gún. .to e.xp/te..óa Vudee.y 

V~d en .óU ObM "La TeoftCa Ec.onómi.c.a. de John MafJnMd KefJYl.e..6 11 
p ya no 

22/: lbid pág. 181 fJ 182 

~: lbid pág. 184 
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CJr.úa. e.n fu .6u6i-ue.nua. de. la. meJr.a. po.u:Uc.a. mone.taJúa.; no ob.6:ta.n.te., 

CJr.úa. qu.e. nunca .6 e ha.b-Ca.n plWba.do toda!., lM pO.6-ibilidadu de. .la. Jr.e.gula. 

uón de.! Upo de. ,¿nteJI.M Ij que. .lM opeJtacJ..onu de. meJLc.a.do ab,¿eJLto dd 

Banc.o Ce.n:tJuú:, .6 e hab,ca.n c.e.YWr.a.do e.n valalLe6 a. c.aJLto pla.zo y e.n una. c.~ 

tia. Unu.,ta.da.; du c.u,[dando M..t lo.6 valOIte6 a. .lCVLgo p.la.zo $ que. <5on .lO.6 -

que tiene.n una. 1Le.fuc<'ón cLúz.e.c;f:a c.on e..e. :Upo de. -vtteJr.M a. .lCVtga plazo; 

que. u muc.ho mCÍ6 -úIlPOILtCi.I'l/te., lo al'l.teJuolL.6 e cle.b,ca. a que. PILe.donu..naba. la. 

c.ltee.nÚa. c.anve.n.ctOnal de. que. .lO.6 .ápO.6 aLto.6 de. h¡;f.éJtú .6 an. la.6 n.olUna.­

lu Ij que. todav.<:a. que.daba. la. pO.6-<.b-Ü-ida.d de con.Ve.n.C.eJL a. fu c.omun-ida.d -

paJr.a. que. ac.e.p:taJta. 1!..OI:J tipM -in.6eJri.olLU de. lLe.ndúnie.n.to de. .lO.6 c.Jté.di;tO.6 

a .laJr..go pi.a.zo, ha..ó.ta un punto compa,Uble CDn. ee ple.no emple.o. 

La. ,¿nvelt..6-wn.p pOIL I:JU paM:e, Ue.ne. d.ol:J de.:teJun.tY/.a.n;teJ.¡ de.n.:tJw de.f!.. -

a.n.á:U6.v., (~e.ljne/.).iano: fu .ta..6a de. -tYÚe.JtÚ fJ .ea e.M-c.a.ua mMg'¿nal de. c.a.p'¿ 

:tai... La;tcv.,a de. -<.nteJI.é.6 CDn.6:U;tu.ye el pago pOIL e..e. U60 del. cU.ne.IW o la 

Jr.e.compe.n.6a pOIt :t.Jw.rI.6 neJWt .f.a. ck6pon.-<.bilidad del!.. cUne.IW e.n. I:JU 6oJuna. U­

qtúda., a co n.6 e.c.ue.ncia de. lo c.uai. e;., pO.6-ible. de;., v-<.a.Jt .eO.6 1Le.C.U1L6 0.6 hacia 

fu plWd.uC.UÓn. palta e..e. C.OY/..óW110 o ha.cia .ea pltoduc.ctón. palta. .ea ,inVe.!L6-wn., 

con. .lo que. .6 e. '¿nc.lteme.n..ta f!..a. pltoduc.Uv-<.da.d total. de. c.a.p,(;ta)!.; cUc.ha. ;taha. 

de. ,[n.;te.ltM de.pe.n.de. de. fu c.a.n;t,¿dad de. dwe.1W e.n. ÚlLC.u.eac.,[ón. y del. u.ta­

do de. .ea plLe. é e.JLe.ncta. pOIL .ea Uql.Údez. La e. &<'c.a.c.,[a mCVLg'¿nal de. c.apftal 

u e,e. v,cnc.ui.o que. Uga. e.f!.. lLe.ndi.rnie.nto del. c.a.p,{;tai. 1Le.a.e. I me.dto.6 de. pltO­

duc.c.,[ón. plLOduc.,[do.6 pOIL el. homblLe.) con. .6u. valolL :to:t.a.J!.., c.u.ya. magl'Lii:ud ~ 

:tá. de.:teJtrrú.nada pOIL ee -t<.po mon.e.WJuo de. -<.n.:te.Jtú v ltazón polt la que. .6eJUÍ 

d-iúeJte.nte. paM. c.a.da. n.,[ ve.f!.. de. e.mple.o ~ e.n óOJuna ge.n.eJl.a..f. .6 e. de.M-n.e. CDmo ee 
:Upo meló e.f!..e.va.do de JLe.nciún-te.n.to .6 o bite. e..e. c.0.6to que. .6e. e6pe.Jta. ob;te.n.eJt 
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paJe. la plWducuón de una u/U.dad acU..CÁ,onat o mcvr.ginal de b'¿ene-6 de c.ap'¿ 

.tal. 

Ve tal. maneJl.a que~ en v.dado de. e.qLl.A.LtbJúo p la e.6'¿caúa mcvr.ginal 

de c.ap.áCLt (lLeCLe) .6 e.JuÍ -<.gua.l at ;upo de. b/.t.e.Jr.M del dhteIUJ Y ambah de.­

te.llJntn.a.Jr.án e..e volumen de fu '¿nveJl..6-<.ón y la lLe.ntap col'l,.6;tLtuyendo .ta6 va 

Júablu d.¿pencU.ent.u del mo deR.o. Ve lo antvu.OIL .6 e. de.duce. que la e.6i~ 

CÁ,a maJtg-<.nal de. c.a~ u ále.ubf.e. p u de.wr.~ que. du ce.ndeJr.á. bajo el 

..{,mpac:to de la nue.va -<.nve.Jt6,¿ón~ con la que vaJÚaJtá. ta.mb,¿én la. lLe.nta; poJr. 

lo ;tan;to, no U de. u pell.ctJr..6 e que fu c6-<.caúa mcvr.g'¿nal de. c.ap.ual uté. 

de.tvunútada, a meno.6 que. e..e /U.ve.l de la lLe.nta o e..e tipo de ,{.n.te.Jr.ú hayan 

.6i.do PILe.&<-jado.6 e.n 60lLma i.nde.pencúe.n.te.. Ke.ynu ILe6Ueeve. e..e e.qt.ULibJúo -

de..teJLminando e..e t.tpo de. bz;tv~é6 ,inde.pe.ncUe.n.temente dd Mvel de fu lLen­

.ta, ya que. la .ta.6a de. ,¿YLt.e.Il.Ú de.pe.nde. de. .ea de.manda de. cUne.Jr.o paILa upe. 

C'.lLR.au6n (M2) y utá. QJ1 ltela.CÁ,ón con (M 1), que. de.pe.nde. de. fu 1Le..u:a. 

En c.uanto a. la. poW..-<.c.ct mone..tcVúa, f(e.ynu .6o.6ue.ne. que. .ea dUj:Jú -

buuón de. la Jr.e.nta e.n e..e .6.L6t.e.ma capdaLut.a peJtm,[;ce. a uno. pM.te de. .ea 
poblauón te.nv~ atto.6 /U.vuu de. aJwJVLO, nú'e.n:tJtQl¡ que. .6u /U.ve..e de. con -

.6WiIO tie.nde. a .6e.Jr. coY/..6.tante~ la o:tJw.. paJr..te de. .ea. poblacúJn la COn.6-tvtu­

ye. .ea mayoJÚa que. de6t.tna al ahoMo YU.vdu muy bajo.6 de .6U Jr.e.n.ta, ya -

que. fu gaó.ta c.aó-<. :toda en c.oY/..6umo. SegÚYL ua conce.puón, .ea e.volucú'ón 

de..e. .6,v,Ste.ma capdaiM-ta Ue.ga a un momento en que. .ea c.a.nt.i.dad de. ahOJr.M 

acumulado pOlL .ca nú.no!Ú.a de. .ea poblauón MM a.tuoJr.ada en 6oJtma. -únpM­

duc..ti.va, oc.a.6'¿onando con eJ!.R.o bajo.6 /U.vue.ó de. mVe.ll..6.wn Ite.al, que con­

ducen a Jr.e.duúlL .ea ac.;Uvi.dad ec.onórru.c.a.. 
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Una de iM úOJl.mct6 de con:tILaMutaJt .ea. baja. de .ea plLoduc;Uvidad U 

aumen.-talt .ea. oúelLta. mon.eXaJua, .ea cual podJúa :t:Jc..aeJr.. como conóec.u.en.Ua -

una baja e.n eJ!, tipo de i.l1teILé6, io que. -<.n.cel1:ti.va.4Ca io/:, pltÚ.ta.mO,ó paILa 

iI1veJL6ionu lLeaR..u o paJl.a gcudO-ó peJL6on.aR..u. Keyn.u CVtgume.n.-ta. que. uta. 

me.cUda de. poUtica mone;taJL.i.a. /:, óR.o lLeplLu en.ta W'l. aLlvio :tempolLa.R.., pOfl.que 

liegaltá. UI1 momel1.to e.n que ia. de.mctl1da e6ec;Uva. /:'eJl.éÍ tan. baja. que. c.a.LL6a1tá. 

incentidumblLe a. lo/:, invenói.o~~, /:'-<.tuaclán e.n. .ea. que. poli. má6 que. au­

mel1.te. ia oáeJr..ta. mon.e.:taJúa y ZO.6 úpO,ó de. inteJl.M alcan.cen /:,U,ó má6 bajO-ó 

YÚ.ve.R..u, no /:, eJuÍn. .6 u6.icle.n.tu pafta. que. f.o/:, i.nvenó.ioYÚ..6.taJ.:, de.mandan mM 

cú..n.elLO (lo que. .6 e. ha de.n.orr"¿n.ado c.omo tJc.ampa de. Uqu..ide.z) • 

A pCVL:ti.IL de. e.-.lte. pun;to 1 Ke.ynu apUca..6u te.olÚ.a a .tJr..a.vé..6 de fu ---

c.o oll.cU.nauó n. de. ia po.f.W.c.a mo n.e.taJU.a con .ea. poU:Uca 6-U caR.., a.6i.gnán.doie 

p!L-i.mac.,[a a. la .6egUl1da. AC lLupec.to p .6oJ.dA .. ene que. /:,.i io/:, OltgaJÚzadolLU de 

.ea. plLoducC<..ón. no .invi.e.lLten, e..6 e.R.. E6tado ei.. qu.e debe inve.JLUJt e.n bien.u 

de. c.ap.ua,t du.ll.adeJl.o.6, pe.n.o qu.e. cú..c.ha.6 .{.nveJt6-<.o nu debe.n de. /:, eIl. nuevo/:, -

ga.6W.6 y no u.na /:,U,ó-táu.ci..ÓI1. de. UI1 ga6W pOIt otILo. E.e. eáe.c.to de ia me.n. -

clonada. -<.nVeJl!.lión au;(:ónoma. de.R.. E.6:ta.do io expUca. a ;tJr.avé6 de.R.. muf.;Up.U.­

c.adolL de fu .{.J'l.veJl!.l-<.ón, demo/:,;tJr.ando que. eJ!, aume.n;to de ia .inveJL6i.án a.w.:ó­

no ma. c.au..6 alLá u.n a.ume.nto en ia Il.e.n:ta. nauo naR.. , y é6:ta. a. /:, u. ve.z c.Jr..e.aJl.á. un 

múe.:ttplo de. la. .{.nv eJL6.iá n o JUg>Úl.ai. • 

Keynu hace. dependeJl. .ea. nue.va ..tnveA,6.{.ón de. la e.óic.acla maJz.gi.naR.. de. 

capUaR.. y de.R.. tipo de .inte.ILM, e..6 de.UIt, qu¿ :t.od.a. opolL:twúda.d de. una -

nue.va. .in.veJr.6.ión /:,e. aplWvechMá poli. pevz;te. d.¿ lo/:, oh.gani.za.dOItU de. fu plW 

du.cci..ón., /:'-<.e.mpJte. y cuando el. tipo de. i.l1..:f..eJl.é..6 !l e.a má6 baJO que. el. lLel'l.cU­

miento upell.ado /:,oblte e.R.. c.o.6to de. .ea nu.e.VCL -<.nveJL6ióYI., qu.e dete.Jr.nú.na a -
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!.>u. ve.z el. volume.n. de. e.mple.a dada .ea pIe.Ope.n6-i.ón. al cOn6u.mo. 

El mo del.o ke.yn.e6 -i.an.o a.:ta.c.a .f!.a!.> glc.anc1eó n.-i. v el.e.ó de. de.ó e.mp.f!.e.o de. la 

década. de. .to!.> aJío!.> 30 con. .f!.a -tn.VeN.>,wn. a.u.:t6n.oma pOIe. pa/l..te. de..f!. E6.ta.do, 

a 6-tn de. el.e.Valc. .to/.¡ Yl.-tve..f!.e.ó de. e.mp.e.e.o tj le.e.f'l/ta. p palc.a bLn.f!.u.-i.Il. !.>obll.e . .f!.a -

de.man.da e6e.et.tva e. -tn.ce.n.ti.vaJt a .la!.> ole.gaYl.-tzadolte.ó de. .f!.a pll.OducCA..6n, -

pOIe. me.d-i.o del. e.ne.do muLt<.puc.adole., a e.6e.c.tu.ClIl. n.u.e.vcu, mveJl.J,-i.on.e.I.>; al. 

pll.-tYl.úJUo pMa fu pll.Oducuón. de. b-te.ne.ó de. C,On6u.mo y po!.>.te.MOIl.me.n.-te. de. 

b-te.n.M de. c.ap.vtaf.. U p.f!.ante.a.nu.e.n..t.o an.i:eJÚole. hace. ne.ce.óaJúo .f!.a .imp.f!.e­

me.n..tauán. de. u.na po~c.a mon~~a ~g-i.da a mantcn.e.Il. ~po!.> baja!.> -

de. MÚe.ll.Ú 1 pa.lc.a a.6 egW1.a/z. u.n.a )Le.n.-tabil-tdad ade.cu.ada a .f!.o!.> -i.nVeN.>-toYUó 

.tM. 

La .te.oJÚa y poJ!..[;t,¿c.a mo n.e;taJu.a., en. -ó u. e. vo.f!.u.uá n h-i.I.> Mll.-i.c.a., maJLc.a 

u.n gJtan. .impuL~o con el. !.>Wl.g-<.m<..e.n.to y c'oMoUdaúán de. .f!.rL6 ;(;e.oJÚa.6 f¿eH. 

ne.ó-tanal.> , cú'. pMaJt de. u.na ;(;e.oJÚa monctcvu.a de. .e.0.6 ple.e.úo!.> (p.tan.i:e.ada 

poJt .f!.o!.> e.conorlÚ..ó;(;a.6 ctá6-tC,O-ó 1 a u.na ;(;e.oJÚa mone..:taJua de. fu pJtodu.c.u6n~ 

cuya d-i.6e.1l.e.nc..i..a. áu.n.da.me.n.tai. COVl-ó-t/.);(;e. e.n. .f!.a .<.mpoJL.tancu..a e. -tn.ó.f!.u.e.nua -

M,[gnacla al. CiUieJW !.>obJte W vaJúauonM e.n. e..f!. vo.e.u.me.n de. -inve.Jt6-tán. 

U ckn.e!l.o 6u.e. c'on.ceb-tdo pOJt Ke.yn.e.6, a cUóe.ll.e.ncu..a de..f!.o!.> cf.á.6-i.co.ó, 

n.o como n.e.u:tJta.f., I'Ú. úYl.-tcame.n.-te. COr.10 me.cUo paJl.a 6a~ .fu6 :tIta.Mac­

<uon.e.6 de. b-te.ne.6 ILe.a.f.e.ó 1 -ó-tn.o como u.n ac:ti.vo UqLÚdo qu.e. -t<.e.ne. valoJt 

pOJt !.>,,( m.t.6mo y cuya ce.6-i.ón e.uge. u.n pJte.Yru.O qu.e. e.6 fu ;(;a.óa de. -tn.-te.ll.é6, 

dcteJu'tK.nada pOIe. la -tn.i:e.VI-ó-<..dad de. .f!.a ple.e.6e.Jte.nC<.a pOIt .f!.a .f-tql.Úde.z. 

La. géne.6-t/.) del. pMO de. Kcyne.6 de. u.na. ;(;e.o/Úa mone;taJúa de. .f!.o.ó pJte. 

uo!.> a. u.na i:.e.oJÚa de. la pltodu.cC<.ón., e..ó.tá con.-te.l'Ú.da e.n !.>u. oblc.a "E.f!. TJUt 
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tado da V-<..nvw" (1930) ~ ckch.a :tJc.a.nó-<..ción e6 duc.Jr.i.Xa. pOft Keynu de la 

-6-lgu..tente manVUt: I Cuando comencé a uvub-<..Jr. 1m. Tfte.a.ti.f..e on MoneYI me 

movla aún en la!.> Ul'l.ectó btackuona.lu 1 e.n el. -6 entido de COn-6-<..deJl.M .ea. 

.(.n6lu.e.nua del cLu'l.eJl.o como algo. pOft de.wL-Eo O,¡~.{.; i.nc1e.pe.ndf.e.n.te.me.n.te. -

de. la t.e.olÚa gene.Jr.al de .ea. o6eJc:ta y .te!. demanda. AP... ac.a.bcur1.o, habla he­

cho algún plLogltMO en curu1XO a hace.Jr. lte.7Jwcedeft .ea. t.eoJÚa mone:tcuua -

hCt6t.a. conve.JvtfJt6e en una. t.eoJÚa de .ea plLoducu6n e.n .6u conjuntall. 

E6a .br.a.n-6-<..uón 6e. compleme.nta con la pubUcau6n de. .ea. TeolÚa Ge­

neJlai. de. .ea Ocupación, el. 1 nteJLÚ y el. Vi.ne.Jr.o (1936) p donde. fu de.t.eJr.m,(. 

nau6n de lo.6 pJte.ci.O.6 fte.ube u.n enáoqw~. nue.vo. al hacll.JU¡ e.R.u dependte!!;. 

t.u pJuncipctement.e de. R.o.6 CO.6t.0-6 de mano de obJr.a y de. .ea. lten;tabiLtdad 

de .eO-6 6actoftM pltodu.ct¿vo.6 y no de .ea c~dad de. dlnvw e.n ci.ltcula -

ción. Keynu conói.deJl.Ó que lO-6 plteUO-6 , junto con el vo.e.u.men fyúi.co de 

.ea. pltoduc.ci.ón, de.t.eJr.m.<.nCI.YI..ea. c.a.nt<.dad necUaJua de cú.ne.Jr.o paJLa t.Jr.anóac 

uonu y .ea :t.a.6a de. -lnt.e.Jr.ú; pOft o;úw. pa.Jr.t.e que de.t.e.JUiÚ.nan .ea. c.a.nt<.dcu1. 

de cU.neM nec.uM-ta pMa upe.cula.ci.ón; en.6U conjun.t.o, ambctó ca.nti.da­

du de cUnvw (pall.a btanóac.ci.6n y upc.cui.auón) conó:U.tuye.n.ea o6e.M:.a. 

t.o:ta.e de. cUne.lLo. Ade.máJ." c.onó..Lde.Jt.Ó.ea:t.a.6a de. -lnte.Jr.é.6 como un -<..mpoJr.t.an 

;te. üac:tOlt de-teJr.mi.nante dci. vo.eW71en de .ea -<..nveJL6..Lón y e.R. empleo. 'lA / 

Keynu -<..rz;tJr.oduce. et cU.neJw en la :íe.oJr.,(a de. .ea pltOducuón a :ót.D..vú 

de .ea c.wLVa de .ea pfte.6e.Jr.enua pOlt .ea Uqui.de.z, que. mide. lCUJ e.xpec;ta,t;,{.-

24/: John MaynaJr.d Ke.ynM. La TeolÚa Ge.nelUte de la Ocupaci.ón, e.R. lnt.e.Jr.M 
- Y el Vi.neM. Fondo de cüDiVia Económica, 9a. ltwnplte6.i6n, 1977, 

pág. vI. 

BIBLIOTECA CENTRAL I 
~G!I"1Z1n9lgt\D DI't In. P.lA!...lfADClf!1 
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Vct6 "¿nc'¿'vLta6 de-f. 6wtww y, a fu ve.z, peJUl¡,{;te. aplLeCÚVl. lct6 po.ó.wilida­

deó de e.mpie.CV!. la po.e.Lt<-c.a moneX.aJu.a pan.ct man.te.neJl. la e6;tab,(LLdad e.co­

n6mica, eó pe.ualme.n-te. e.n .ea paJtte. de6 ce.nden:te de. .ea CWl.va. de. pnoduc. -

u6n, y ee ga.6.to de.ó,¿c,{;taJúo e.n .ea. de.pne6..¿6n. E.6.ta. cuJl.va de. .ea pneáe.ne.n 

ua pOll. .ea Uqcdde.z, ju.nto con .ea. ca.n:ti.dad de cU.neJl.o pana. e6pe.cuR.a.ci.6n 

( MZ L de.:teJlm.<..nan.ea.:tLt6 a de. ,{,nte.Il.M I a. :tJz.av M de .ea cual ee cUneJl.o e.­

jenc.e. .611. "¿n6lue.nua .6obll.e. el. nivel. de pnOdClc.u6n, pct6ando cU.cha,[n- -

fi,eue.n.c..La de. .ea e6 neJta. &u'Lanue.ll.a a la eó áena ll.e.ai., a ;tJr.aVM de. .ea ,[n­

Ve.Jr..6-tón. y la plLoducu6n.. Ve. :t'11.. mane.ll.a qu.e. e.n. una ;te.olÚ,a mon.etaJvi..a de 

la pMduc.u6n que .6e.a comple.:ta., ee cU.ne.no n.o .6eJúa ne.u.tJr.aR., ni en la -

e6 6ena li..e.al n..L e.n. .ea. n-tnctnuCJz.a.. 

Ca U\ TEOnIA y PüLITICA rOIJEI~{:If\ ¡EoCti~j[IT/~TIVISTt\ 

EL rESURGIR LE lj\ lfORIf¡ rnlJAp.ir 

La ;te.oJúa mon.e.-taJua hab-ia e.xpe.M.me.ntado W'L deruve. de6 de. lo.6 año.6 

:ór.e...Ln.;ta. hct6;ta. deó pué.6 de. la Se.gunda. Gu.eJrJLa. MuncUai..¡ a..e. c.oY/..6,¿deJráJu, el.e. 

-<.n.ade.cu.ada pan.a e.xpUc.all. a.e.guno.6 ac.on:te.c0m.e.n:to.6 e.c.onómi.c.0.6, plÚn.Upa.i 

me.n:te. fu Gnctn Ve.pll.e6"¿ó n de. 1930 • N o o b.6 .ta.nte., ..ea. ,(J1 tÍfuc...Ló n. 9 e.ne.na.da. a.e. 

;teJlJl1i.naJl. la Se.gu.nda. Gu.e.M.a MuncUa1., la ctaM.6..¿c.aUón. de. .eOJ.¡ .6upu.eó;to.6 

ke.yne6"¿anoJ.¡ y l.ct6 Cll..f;t¿Cct6 a J.¡U6 ;te.OIÚ,ct6 (a lo qu.e. c.on:tJubu.yell.On. lo;., -

e.c.onot7U..6-W.6 de. Ch..Lc.ago), ct6i c.omo el. Jr.e.c.on.oc...Lm-<.e.nxo de. lo.6 va1.0Jr.e.6 de. 

.6M pll.e.de.c.e6oJr.e6 dM-<.CO.6 y R.a.;., ne.c.e"j-<.dade.IJ de. la eCOnOI1Ka e.n 1945, 

obL<..ganon a una vu.eLta. a lo-ó e6tucU.O.6 J.¡obll.e el. cU.neJW y a. una neva1.olÚ 

zau6n de la. ;teoJe.,[a y po u,uc.a monetaJuct6 ~ donde. la. E6c.up.1.a. de Ch..Lc.ago 
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OC!LLpa un lugaJt pJz.e.áe.Jz.e.nte. con -óU6 apolttu. J2./ 

"En la te.oJÚa mone..taJúa de. la Eócuei.a de. Clúc.ago p .ea. c:LLó.tinci.6n en 

.:óLe. la c.an:t<..dad nonú.na.e. Ij Jz.e.at de. cünrvLO o c.upa un fugaJt plúnci.pai". !:.§j 

La cantidad nonú.na.e. de. cüne.Jz.o utá de.teJr.m.inada pOJz. la o 6eM:a. mone.talÚa, 

e.n ;(:an;to que. la c.a..Y/X.<.dad Jz.e.al de. c.Unvl.O u.tá JtepJte.6 e.ntada. pOJt e..e. pode.Jz. 

adqCL{l.:¡.{;Uvo de. la maoa de. cüneAo, UbJz.e. de. il.uói..ón mone;taJúa, la. cu.a! 

c.ow.,WuIje. la 6unC<..ón de. demanda de. cüneJl.o. En oi:Jr..a6 pa1a.bJt..af." fu one.Jz.­

ta mone..taJú.a de;ce.;un,[na la caYLt<.dad de cUneJto en téJl.mi.n0.6 l1om.lnale.6 y -

fu de.manda. de. c:U.1'/.eJl.O de.te.Jz.m(.na fu c.an.tc..dad Jte.a1.. de. d..(J'l.V'LO. 

ce e.ql.UiibJúo mone;t.aJÚo euge. la .lgua1.dad eYlXll.e. .ea oóeJtta. Ij la de­

manda de cünvl.O a R.a.ltgo plaza. La na co.lnci.denC<..a en.tJte amba.ó oJt.lgi..YLa 

un due.qlLU!.-i.blúo, pJz.Oduc.;to de. un duaJU.6te "ex.-an-te." e.ntJr.e la c.ay¡,t.¿dad 

pO-ó úda Ij la du e.ada de cünvz.o, que Ue. va a [m pJtO CM o de. a.daptaci.6 n e.n 

que. e..e. e.ne.c.to Uqu..lde.z Jte.a1.. Jue.ga. un papet plU,moJtcúal, cuya ba..óe. e.6:tá. 

en e..e. n.lvef. ge.neJl.al. de. pJte.C<..o-ó -óobJte. la..6 vaJU.ab.e.e..ó Jte.ai.u (Jte.nta Jte.ai., 

tipo de. i..ntvz.M, empleo, etc.). !1/ 

La te.olÚa ne.oc.u.a.nt.l;ta.t,tvMta cow.,-<.de.Jta ee. cüneJW como un a&..lvo -

mtÍó e.n.tJte. e..e. conjun;to que. COYl..6.u:tu.ye. la Jz..lqueza de. un -ÓUje..to o de .ea co 

mu.n.ldad. H-<.ck.6 -óeñai.a que -Ó-<. e..e. an.át<:6-<..6 ca nube. d cLÜLeJz.O como ac:Uvo 

de. c.apilal lj no .6ólo como me.cLw mec.áY/..{.co de. c.amb-<.o e.n fu ecu.auón de -

!:2!: AntoYÚO Atr.gandoña, OpUó C-<.-L. pág-ó. 89 Ij 90. 

26/: lbi..dg pág_ 91. 

27/: Ib.ld, pág. 92. 
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la demanda. de dúteJW te.ndJúan. qtte. 6'¿guJuUt como vCI.IÚablu e.xpUc.a.t.i.Va.6 .ea. 
IUque.za :to:tc¡R.. y la.6 :ta.6 a.6 plLe.V,utaó de. ll.e.n.don,(.e.I'I..to de.ve.ngadaó pOIL 0:tJW6 

act<.Vo.6. En :tal. .6e.n;t.Ldo p la va.IU.able. !U.que.za lLe.plLU e.n;tcvú.a la tiJn,i.,ta.úón 

de. plLuupuu:to e.n la.6 :te.ne.n.c..Ú1.6 de. cUl1e.ILO ~ pOlLQue. el. máUmo que el. pú­

bUc.o podlúa maMen eA en e6ecti.vo e.6 el va1..01L :to:tal. de .6U pabumon.,(.o. 

La el> peu6.{.ca.úól'I. que. Hick6 hace. de. la JÚque.za como valC.i.able. R..i.mi­

ta:Uva .óe apaJUta mucho de. i.M 6olLmulaúone..ó de. CambJÚdge. y de Keynu I -

pue..ó u.ta.6 úLUrna.6 ut-tUzan el .{.nglLu o como vaJuab.te. Umi;ta;Uva. e.n fu 

e.cu.a.uón de. demanda de. cUne.lLO. E.e. ,(.nglLe..óo ~ como vaJÚabte -Unú;t.a;tlva. en. 

la.6 6olLmulacU.one..ó de. CambJÚdge. y de. Keyne..ó) .ó e 6unda en que d cUneJW -

.6e. u.:tiUza paJl..a. il'¿nanú/U ya. .6e.a un 6R.ujo de .tILaY/..6a.C.ÚOI'l.u, o bien un. -

gM.to u:tILechamen.te lLe.R..aúonado con el 6tUj o dd '¿nglLu o. En camb'¿o ~ ei. 

U.60 de. fu JÚqueza como vaJúabte -Um,{;ta.t¿va en fu 60lLmulaúón de. H,¿cJu, 

pone en ILrue.Ve. fu ma.6a de. cUne.ILo e.n c.u.a.t:to almacén de JÚque.za, e6 de.­

c.t.IC., como .6e.ILv'¿CÁ..o o acti.vo que JÚnde. ut.ve.-<.dad y que. comp,ue con o:tJt.a6 

, ma.6a.6 de ac;t...lv0.6. La vcvúabR.e. lLencl.<Jn¿el1to dd cUneAo lLe.plLue.n:taJúa .tan 

:to e..e. co.ó.to de. opolLtu.ni.da.d de lo.6 .6c¡R..do.ó de. cUneJW, como to.ó e.6ec.:to.6 -

.6U6.t(;tuCÁ..ón de c.alL:te.IC.a pltOd.uCÁ..do.6 pOIL ia.6 vaJuaúone6 de. R..a.6 .ta.6a.ó 1Le.­

.e.ati.va.ó de. lLe.ndA.m<.e.n:to. A e.áe.c.to.6 de. l09'LaIC. .ea .óUu.a.úón óp.tuna de .e.a -

cM:te.IC.ap e..e. púbUco c.ompa/l.aJl.la v.,O.6 lLe.ncUnú.en:to.ó con d lLe.n.cUmie.n:to ..ún 

putado a. .e.a comod,(.da.d. lJ a. la .6 egUJÚda.d de. .eO.6 .6c¡R..do.ó de. CÍtne.lLO, y de.CÁ.. 

cUJú.a e.n co n6 e.c.uenúa .6,¿ .ó U.6:t{;tu,Uúa. .ea.6 de.mtÍ6 adivo 6 del. bc¡R..ance. pOIL 

.6ai.da.6 e.n e6e.divo. H,¿ck.6 6ue. el pJÚmeJW en. .6 e.jii..ai.aJr. que. .e.a deman.do.. de. 

d-i.ne/(.o de.b.ia pta.n-te.aJL6 e. de6 de. d ángulo de. la .6 de.cúón de. ac;tivo.6. '2. 8/ 

'2.8/: Thoma.6 M. Hwnplvz.e.y, OpU6 Ca. páglJ. 38 a .e.a 41. 
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Po.tJ:te.!UoJt.mrd.n;te., M-i1.:ton FJúe.drtlan, .tJ-lglJ.Á..e.ndo lo/.¡ pMO.tJ de. Hi.c.k6, -

plan;te.a fu demanda de. CÚJ1.eJLO como un pJtoble.ma de. /.¡ e.te.c.c-i.ón de. act<.vo~. 

Su. apoJr.;te. conó-U:te en nOIUnu.tM paóo a pCUJ a .ea. áunúón agll.egada de de.­

manda de di.neM) a. pa.Jt.;tUc. de .eO.6 nundamento.6 deR. aná.U.6-U oJr;todoxo de. 

la demanda de bi.enM. PWLa eLe.o FJue.dman uUU.za e.t /,¡uPUe6:to de. que. -

e.x.U:te. una c:l.f1l:tJúbuc.i.ón y c.ompo/.¡-lc.i.ón de. la IUque.za e.6:ta.ble.j ademáJ.¡, 

dupué.6 de. /.¡e.ñafuJr. que. lo.6 ac:UVOIl M-nan.Úe.M1l de. una!.> lluje.tO.6 .6on pa 

.6i.VO.6 de. o:ót..O.6; i.ntJr.oduc.e. .ea. c.oYl..6oUdauón de. de.uda.6 y de.Jte.c.ho.tJ, Ml 

como e.t compoJt.:ta.tni.e.n:to cUóe.Jte.ncúl"f.. de. de.udoJc.e6 y ac.Jte.e.doJc.eI.>. 2.9/ 

En ua 60JUna Uega a pf..an:te.M. .ea. áu.núón de demanda de. cUne.Jto de. 

lo.tJ -U'LcUvlduo.6 I áam.iLtal.> y empJte.6a1.>; e.n fu .6-lglJ.Á..e.n:te. 6olUna: 

Md = n (W , JLb, JLa, Il.JL , p) l2../ 

donde. W Jc.e.pJLeI.>e.n:ta fu Júque.za, JLb, JLa , JLIl.' .6on .eO.6 UpO.6 JLe.ai..u pJLevi.ó 

:to.6 del Jc.e.ncU.nu.e.n:to de. bono.6, ac.c.i.onel.> y acUvol.> Jte.aiu, JLe.6pe.c:Uvame.n 

:tJ¿? y P el.> la vaJU.auón pOItc.e.n:tu.al pJLe.vi..6;ta de. de.pJtec-i.ac,¿ón dd pode.JL 

adqui..6ili.vo de. lo.6 .6aido.6 de. cUne.Jto. 

Como H-Lc.Ju I FIUe.dman. e.6pec,¿á-lc.a que .ea. IUque.za el.> .ea. .UJrú;ta.cWn -

de. pJc.e..6Upuu;to peJr.:U.ne.n;te., dándole a. ú:ta. eR. vatoJc. c.oll.fÚe.nte. de. R.O.6 -

-Lngll.e.6o.tJ 6wtww/.:, pll.e.v-<..ó:tO.6 paJta :toda.6 .eal.> 6ue.nte.6 de. JUqu.e.za, -Lnc.iu.ye.!!. 

é¡{} fu Júqueza. humana y no humana. 

Ademá.6. i=Júedman -lncfuye fu :ta.6a pJtev.{,~.ta. de. vaJU.a.c..Wn del. nlvel. 

de pJLe.c..w.6, como me.cú.da de .ea :ta.6a. de. Jte.ncú.mi.en:to de .eo.6 .6aido.6 de c:U-

:!:Jj: An:to IUO AJtfjando fía. , O pUó W. pág. 7 O 7. 

30/= ThomM M. HumphJte.y, OpUó CU. pág. 20. 
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neJl.o. La lóg-c..ca. pCVl.a -c..nci.!LÜl. uta. vcvc.,¿able e6 qu.e la ..Ln6la.uón lLeduc.e 

y la de6laCA..ón aumen.ta. el podeJc. adqUÁ...ó,u,¿vo de lo.6 .6ald0.6 de cUneJW, -

ILazón pOIL la cual lo.ó ~enedolLe6 de dineJc.o en eócctivo c.on6~deJtan la. ~ 

.6a plLev,u.,~a de deplLeua.uón o aplteuau6l'l. del dÁ.neJl.o al momen..to de t.r;­

mM la.6 dew-c..one6 .6oblLe .óUó .6aldo.6 monetaJúo.6. 

POIL 0:tJw.. p~e, al cOI'U>-<.deJtaIL que el cUnelLO U .6Uó:Utcáo no .661o -

de bono.6 .6mo tamb-<.én de b..Lene6 lLea.te.6 lj .6 elLV-<'UO.6 ~ 1Le.6u1:t.a qu.e la.6 va 

IÚa.wne..ó de.ea c.ru'1XA..dad de cUnelLO en wr.cu.fuCA..ón :tamb..Lé.n. he dejaJÚ.an 

.6 enUIL en el meILca.do de b-<.el1e.6 de COn.6umo IJ de plWduc.c.-c..6n y, pOIL COY!..6..L 

gu..LeVLte, ~endJúa.n u.n.. ... 6uVLte. e6ecto d..LILec.A:lJ en el ga..6~O plÚvado I U de 

UL, no .ó61o un débil e6e.cto ~cLUr.ecto pOIL ~eJl.mecUo del :upo de ..LVLte 

ILÚ de lO/.:, bono.ó. FOIL lo an:te.JúolL FlÚedman, al -<.gu.af.. que F~heIL y .ea. -

E.ócuela de CamblUdge., c.oY!..6.tdeJta que. el e-.slab6n ~e el cUnelLO Y el ~ 

glLe.6O nommaR. e..ó 6-Uune. y lLela..Uvame¡'{;te e.6~able, y que la.6 vaJúauoneó 

de la ma.6a monUalUa :Uen.en un "(Ji1pado podelLO.6o en la. a.c.:.U..v~dad econ6-

mica.. 31/ 

La. 6unuón de. la demanda. de dtne.M p pR.~e.ada. pOIL lo.ó neocu.a.n;t.vta. 

:u'v,u.,:ta-6, e..ótií conceb~da. en ~éJwu..no.ó ILC!Cc.tU Ij con un compoJt:ta.nu.en;to ~ 

.table. En c.amb-c..o, dado que la. ofieM:.a. mone..taJua u c.onceb-<'da. en ;téJrm,L -

no.ó nomma.le..6 p cOn.6~deJtan que u,ta. vcvu.able 6fuctúa p~upaiJl/en;te pOIL 

.ea ma.ru.pui.a.c,¿ón de .ea.6 au:tolL-c..dadu mone.taJua.6 IJ que ~mlie.6Uó e6e~ 

~.6 .6oblLe .eo.ó plLec.io.ó. 

~: lb-<.d. pág.ó. 20 a la 22. 
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Ve tal man~a que un aumento en la o6e~ mon~a ~e ~eóteja en 

un aumen;to en el. rU.vel 9 en~ de pJteuo~, dcb-<.da a que.ta.6 6am~ y 

la.6 empJtUM Jte;tendJuin. .6alda.6 .6UpeJúOJtM a lo.6 de..6 e.ac:lo.6 a lo/., rU.ve.le..6 

colVúen;tu de -i.ngJtuo y ta.6a6 de. .vz;te.Jtú. V-<.cho/., ~aldo.6 .6e. ga.6:taJt.án e.n 

o.tJto.6 ac..t¿vo.6, .tanto 6-tnanc.<..~M c.omo 6<A-<'c.0.6, pJtOvoc.ando c.amb-<..o.6 en -

tO.6 pJteuo/" de. lo.6 ac..t¿v0.6 óLs-<'C.O.6 e.n e.t meJr..c.ado y hauenda má.6 a:tJLac.­

.t¿va ta pJtOduc.c.-tón de. nuevo~ a~vo.6. 

El ca.mb-<.o e.n el n-tve.t ge.neJtal de. ptr.euo.6 que OCU/VUL como Jte..6uUa­

do de. e..ó.te pJtOCe..6 o , y e.t camb-<..o e.n e.t pJtO dueto , de.te.ll.1lÚ.naJUÍYL la vueUa 

al e.qtUU.bJúo de.t vatoJt Jte.af de.t ac~vo nomi.n.a.t de.t cüne.JtO y la deman­

da de. .6 alda.6 Jte.a.tu, do nde fu eta.6 :uudad -h7.:t.vté..6 de. la demanda de. cü -

ne.JtO en :téJulÚ.no.6 mone.tcvú0.6 e..6 baja., lo c.uCLe. de.:teJun<.na que. la vdocUdad 

de. UlLcutau6 n del. cU.nelw tie.nda a. .6 CJt e..6 tabte. y .6-<. ValÚa. .6 eJtá. e.n una 

noJtma b-<.en mtl'U17la.$ cuya. -<.nólue.nc.<..a u .,(mpe.Jtce.p,ubte.. 

En c.onci.M-tán, ta v-t.6-<.6n ne.oc.ua.rvtUa.:UvMta con-Lte.ne. d-tv~o.6 el.e. 

men.to.6. COn.6-tde.Jta que. ta pof.Lt<..c.a mone.tcvu.a. :UQ.ne un pode.M.6o i.mpac:to 

a .taJt.go pta.zo e.n. e.t ,ú'/.gl!.uo nom-t/ll.a.t,. potr. el. e.ovWt.aJvi.o, .6o.6,ue.ne. que. .ea 

potitlca. n-<'óc.a.t :Uene. un e.6ec..to -<..n6-<..gn-<..n-<.can;te. a la.Jtgo ptazo. POI!. o~a 

paJLte., /.,o.6,uene. que. fu c.a.n:t-tdad de. cUne.JtO. má.6 que. el. MVeC. y el>.tJtuc..tu 

Jta de. tO.6 :UpO.6 de. -i.n.te.tr.ú, e..ó lct vaJÚabie. ade.cuada que tiene que. Jtegu 

tal!. ta ac.Uv-<.dad mone..taJu.a. Y 6-<..nae.men-te, a6.úuna. que. fu eX-Úl:tenci.a de 

taJr.gO.6 y vaJuabte..ó del> na.6el> cU.ú-tc.uL"tan .ea pl!.e.v-Úl-tán a COJz;to plazo de. -

lo.6 c.a.mb-ta.6 mone..taJuo.6 Id que, potr. tanto I la poU:U.ca. cU.6c.Jteuona.t de. -

uta.bili.za.ciól'/. de.be. abandonaJt6e. a óavol!. de. una I!.e.gta JÚg-<.da., me.d-tan;te. -

la c.ua.t la. 06 e.tr.ta. mo ne...ta.JU.a c.Jte.zca a un Jú;tmo pOJtce.n:tuat fri- jaque co - -
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Muponda. al tU;tmo de. CJT.e.e-¿mú?l'Lto a. laJLgo pfuzo del pMducto Je.e.al. 32/ 

D. [JI lEORlA y EOLITIC/\ t'Of'!EfARIA (JJNlFJ1FQPA;k~ 

La conee.p~n actual ~obJe.e. la ~e.oJt1a y la po~ea monet~ no -

uM cla.Jta.mente. deM.rúda. E6 má6, lo que eXÁÁi.e. al. Je.e6pe.c.to u una c.on 

~ve.JL6-<..a geneJl.CtU.zada. e.ntJte do~ ueudM de peMam-i.ento e.conómico : -

lo~ "neoeuaJvu.;taú.v~.ta6·1 y lo.6 "ne.ok.e.ynu,{,anM". 

Lo~ olÚge.nu dd de.bate entJte. ambM u eu.da.6 ~e. Je.emontan a la pu­

bUcae-i.6n de. la I'TeolÚa Ge.ne.Jtal de. e.a Oeupauónp el!. lnte.Jtú y d V'¿ne. 

Mil de. J ohn MaynaJc.d Ke.ynu {1936) p e.n fu que. atac.a lo~ plÚne-i.p.iM ñU!!. 

dame.n.to1..u de. la te.OlÚo. e1!.á6-<..c.a, citcha eoI'/.tI1OVeJl1l-<..a, que ~e toJtl16 muy 

ac.al.oJe.ada en la década. de. 1940, eondujo al!. pJe.edom<..YU.o de. 10.6 ,{.deo.6 -­

po.ótk.e.ynu-<..ano.6 e.n fu déeada. de. 1950 p en lo que. ~e Je.e.6.teJr.e a fu teo -

lÚa maCJT.oeconómiea y a fu polW.ca de u:tabilA.-zauón ec.onómica. No -

ob~tan;te que laó teoJÚCLó de Keynu han I.!-<..do Je.e.viAa.dM poJe. hU.6 .6egu.-<..do 

Je.u, aún lol.! e.nnoquu ne.af<.eyn.u-<..anal.! han. I.!-<..do puutO.6 en. duda. en. lal.! 

añal.! Je.e.c.-<..el'/.te.ó, eon. lo que ha aumentado la popui..aJúda.d dd pe.n6am(e.n­

:te n.eoeu.cmtvta,.t{,V~:ta, pJe.uu.tn<.ble.mente paJe. la bl.c.al%~te.nC<.a mO.6:tJtada 

paJe. d ~iA keyn.u-<..an.a al!. apR.-tc.aJL6e a lol.! aeontee-i.m-<..en;to~ económi 

COI.! o euNúdol.! en E6:tado~ Un-<.dol.!, clwc.a.1'/.te. la c1Ltuna pcuc;te. de. .ea. década. 

de lol.! añal.! ~uenta.; a.ó-inú.6mo, paJe. d duaJVtoUo .6U.ótane-i.a1. de la c.o!!, 

c.epclón teó!úca ne.o~v~;ta.p puu.to de mal'/.,{.n-<..u:to en .ea. amp.u.o. 

1!..t:teJta:l:.u.Jl.a. citóuncUda. en :toJe.no a la m-<..6ma. 

~: lb'{'d. pág. 41. 
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1- UI1 pu.n;to plUnupal del. de.bate. lo COI16t..vtuye. fu m6.tue.l1c.ta que. e.je.1L 

ce. e1. dútvw !:JoblLe. la acL<.v-tdad e.col1óm,<..c.a.. 

Lo~ l1e.oke.yn~~ru~o~ ~o~tie.ne.n QUe. la ClLe.auón del dinvw no ~oduce. 

nec.e..6aJu.ame.I'Lte. mayolL Ju.que.za, ya que. c.olt6,¿de.1Lan e..t cUneJW c.omo uno má6 

de. una gama C.OntúUU1 de. a~vo~ n-tl1aVLUeJW~, pOIL lo que. no e.je.ILce. n-tngu 

na m&eue.l1úa dur.e.cta ~oblLe. la de.maVLda. global, aunque. ha9a ValL<.aIL fu .ta 

~a de. ~n.teJté.6, ya QUe. .6~ vaJuauonu ~oblLe. .ea de.manda global ~e. C.OI16~ 

de.lLal1 muy dé.bdu y lLe.:ól.ct6arl.a6. Eó.ta. conee.púón del. cUne.JtO peJr.rrl.i,te. a -

lo~ e.eonom~.ta.6 ne.okeynu-taVLo~ du.tacaIL la cU6.thtwn e..n.tILe. n de.maVLda de. 

cUne.ILO paila -Ól.aYL6acCÚJnu 11 y l' de.manda. de. cUne.ItO paJr.a. ..tnveJU¡,¿ón o coma -

aruvo". En fu de.maVLda de. ckneILo paila :tILal16acuonu col16~de.ILaVL ne.c.ua.­

Il- G. ZXpUcaIL pOIt qué. .6 e. tiene acL<.VM no ap.to.6 como me.cUo~ de. pago, en 

ve.z de. COl16e.ILvaIL el. MneJto e.n ~u óOlLma Uquúia, eu.a.ndo c:U.cha de.maVLda. ~ 

:tá Itel.auona.cla con la. lLe.nta UpelLa.da y e.6 poco .6e.nó~le. a lo.6 tipM de 

..tn.te.ILú. PelLO de.ntJto de. d<.. cha. demanda, fu pctltte. ca l'I1l eJtvada en cUneJW -

(mone.da. le.gal y de.pó~-t.tM a la v.v.\.ta.l c.ompe.t.utá con lo~ de.má6 aruvM 

6~anueJW~, v~aVLdo eon e1. tipo de -tn.telLú, tj con lo~ co~.to.6 y ~u­

go~ de ~60ñma.u6n e.n.tILe. cUnelLO y o.tJto.6 a~vo~. 

Lo an:teJúolt -tmp.f.-tea eOYló~de.ILaIL que .66lo la.6 gJtandu empltua.6 y -

lo.6 ..tnc:U.v'[du.o~ con much0.6 ac.:t<..vo~ lteaeuonaJuÍn a pequeño~ ca.mb~o~ e.n el. 

.tipa de -iY!;te.ILÚ, tlta6fudando ~U6 óondo~ de un0.6 ac.tiv0.6 a otJw~; pOIt -

obw fudo, .ea gama. de ac;Uvo~ a6ec.tado~ pOIt u-ta6 Jte1.awnu de ~~:t{,ru 

cúón ~eJ'.á. pltObable.men.te. t-tnu:ta.da. Ademáf." la demaVLda de cUneJW paJUt -tn­

veJl.6~6n en.tJta a eompetiJc. con .ea Iten.taba-tdad de. lo~ de.máó ac;Uvo~. 
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La..ó peA60n.CUl de.g-<.JLán. el. c:.tneJto c.omo me.J.i.o de. c.oYl.J.leJtva!L JÚque.za p el! 

hielo a que ha.y u.n. JÚe6go que. ¿,e. deJuva de. .ta é-ttlCJte.n.c..ta. cntJc.e. el. ILe.n.cU 

nu.e.n.to ac;tuat y álLtwto dct !Luto Je. ac.:Uvo.ó s o.,-6i c.omo de. .ea¿, e.xpe.c;ta.U 

Va,6 ILe6pe.c.:tO al nUWIW; en M .. n.:ttcLo ..wve.Mo; ef..e.g-Után. o:tJw.ó ac;t.{.vo.ó fi-<.­

I1an.UeJtO.6 c.uan.do et /Uugo e.ntJz.e. el. Jte.nd.-un-<.cn.:f:.o aúual y 6u.twr..o d.e. cü­

c.hal.> b,¿e.n.u .6ea mhuma y.tM e.Xpe.c.;ta,t,(.VM nupe.do al 6u.:tuJw n.o .6ean. -

-tan. pne.c.a.tz..,{..a.6. 

Lo aM-tua expuC2..6-w pon.e. de. malU.n,¿u-w que p paJl.a. 1:..01.1 po.ó,i/¿e.yn.uia­

n.O.6 ~ .ea.ó ac:U..vo.6 á..wa.n.uvw.ó Mn bue.n.o.ó .óu..6.t.áutO.6 del.. cüYteJto 1 pon.eo 

que. .6u..6 JtUpe.c.:UVO..6 ne.n:Cabd.idadu j ugMM u.n. papel. -<.mpoJv:ta.n-te e.n .ea -

óu.n.u6 n de.. de.man.da. de. cluHV!.O. En. iU> e. 1.1 e.n.:ttdo p R...o.ó c.a.mb,(..o.ó e.n. c.u.alu - -

qu.-<.eJta ele. ,(0.6 ..upo¿, cJ.e. bLte.ILlÚJ de.. lo.ó dt6e.Jte.ntu ac.;Uvo.6 6-tnan.ue.M.6 a 

áe.c..taIt.án. n.o.ta.bR...e.me..nte. ,la de.mand.a. úe. d-tn.e.M p .ea c.u.at .6 eJuÍ aLtamente. e.­

.eá6..uc.a al :Upo de. ,( .. nteJté6. 

Lo¿, e.fie.do.6 de.. W'l. a.u.m,¿n.to e.n. .ea o 6eJvta. mone..ta.l!.,(a ne..pe.Jtc.u;tuufu in­

.te.Mame..~J..te.. e.n. R..a.ó .6u..6.t.<;l..u:to.ó ciel.. cLu'l.e.lLo, que. ab.óoJÚJeJtán c.a¿,i toda .ea -

c.an.:tLdad de.. cLwe.Jto aume..ntada, pnovoc.Ci.l'tdo que. bajeJl ¿,u..6 ne..n..ta.b&cladu. 

Ade.mÓ..6, dada.ea eI.M-uuda.d ,¿n;te.ILlÚJ de. la Je.man.cla. de.. d,(ne.M, é.6.ta.óe.. a 

ju..6tOJt.á. óácU.me..nte.. a .ea. mayoll.. 06eJi.:ta, 1.>,(..11 n.e..c.uúlad de.. u.n. cambio ,impoJL 

;(:a.¡'l..te.. e.n o;tJc.a¿, va.Juabi.e.6, c.omo .E.a !Lenta y .ea.ó pILe..Ua.ó 1 que.. .6 6R...o ¿, e.. ve..­

fl.án. a tJw..vIÚJ ele. c.amb-<.o.ó e..n. e..e o .tO-6 Lt.pO-6 de. -<.n.te.ll..é:6 de.l o lO-6 ac...t<..vo.6 

.6 u..6;U.ttLtiva.ó pJt6 WnO.6 del.. dwe..M. 33/ 

AeV,(..l1 H a.n..6 e.n pR...ante..a f.o an.telU.oll.. aducie..n.do qu.e.. un aumento en .ea -

oáe..lL.ta mone.taJua .6e.. pue.de. Ju-un.aIl.. a inve/l..6,(..onu 6-<-nan.ue.ll..a6 $ C.MO e.n. -

33/: AntolU.o All..gan.úoiia, Opu.¿,. Ca. pág . 114. 
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el. eu.a.e. ta. ;(;a6a. de. "¿n;l:.e.Jr.éh cU6mi.nlÚl'Ji hct6.ta que. e.t cUneJl.O .6e. de.óe.e. como 

OW.6o. En e.óe. CCLóO p la. -LnveM"¿ón 6ma.nueJl.a. f..e. lle.va a cabo cuando ta 

ca.nt).dad de. d..tneJto aume.nm e.n una cua.nt,[a que. occt6-Lona una baja e.n l.a -

;(;a6a de. ..¿y¡;teJl.Ú I ha.6:ta. e.t punto donde. .ea demanda de. cUnvw pcvr.a..6e.J1. man 

te.tUda como ar.;t{.vo no pJz.odur.;t{.vo .6e.a "¿guat a fu can;t¿dad que. no u ne.c~ 

.6aJÚo pcvr.a. tJtan.6acUonu. Ba.6ado e.n u:te. ptante.am-<..e.wto, Han.6e.n con.6ide.-

Jc.a. que. la demanda de. cUmuw e.ó óW1u6n de. la m6a de. in:te.JI.ú. 34/ 

Lo e.xpuu.to hM:ta. ahoM. pone. de. maM6ie.ó.to que. to.6 ne.oke.yne..6ia.no.6 

con.61.de.Jl.a.l1 e.t MVe.t de. pJz.e.UO.6 como una. vevuabte. e.Vl.dóge.na y ll.e.coVl.oce.n -

(como l.0.6 Vl.e.ocuCU"~V-L.6;(;a6) t0.6 me.c.a.n-L.6m0.6 de. ajU.6te. de. ta o6e.JL:ta no 

m"¿Vl.a.l de. cUnvw, a. tJta.VM de. ca.mb.io.6 e.n e.t MVe.t de. plLe.U0.6 e.n el. ple.no 

empte.o. S-<..VI. embcvr.go, como uno de. to/.:¡ /.:¡upuut0.6 báJ.:.ico.6 de. lo/.:¡ k.e.yne..6..¿a 

no.6 y .6U.6 .6e.gU-<..doll.e6 e.ó que. fu e.conom-ta. 6unuona. a MVe.tU in6eJúoll.e..6 

at ple.no e.mple.o, COYl..6ide.JLa.n que. lo/.:¡ -unput.60.6 mone;ta.!uo.6 que. occt6iona un 

aume.nto e.n fu o óe.JL:ta mone.:tcvua. Jz.e.pe.Jz.c.ut.Után e.n una. demanda. .6UpeJúoll. de. 

ac:tiv0.6 ámanue.ll.O.6;> lo que. ha/lá. bajC1JL La. :ta.6a. de. in:te.Jz.ú ha.6:ta que. el. 

cUne.ll.O .6 e. de.ó e.e. co mo .6 atdo o UO.6 o • 

L0.6 ne.ok.e.yne..6iano/.:¡ cOn6ide.Jz.an que. lo/.:¡ me.ca.n.i.6m0.6 de. :tJcan6mif..ión de. 

un aume.nto e.n la oáeNta. mone.taJu:.a de.be. canaLtzaJt6e. a tJt.avú de. ta cooll.­

d-tnawn de. fu pow.¿ca á.i.6c.a.l con fu po.u:.t-<..ca mol'/.e.:ta/l-<..a., la.6 cuate.ó m 

ó,euye.n e.n et n..Lve.t de. .ea demanda. e.6e.ct<.va, aóe.c..tando .tanto at n..Lve..f. de. 

pJz.e.UO.6 {de. acueJtdo con e.t e.6e.c.:to que. te.nga. .6obJz.e. et co/.:¡:to y la pJz.oduc-

34/: AR.vin Ha.n6e.n, Te.o!Ú.a. Mone:taJÚa lj PoU:ti..ca F.i.6c.a.l. Fondo de. Cu.Uwr.a. 
Económica, 2a.e.dZc...tón 7960, pág. 752. 
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uón), c.omo la oc.upauón. V-tc.ho de. o:tJta. maneJl.a, UJ1 e.6e.cto .6obne. .ea. de.­

manda e.fie.cUva, como nuuUado de. .unpleme.ntaJc. pow.¿c.a..6 6,u,c.alu y po­

U;Uc.a..6 mo ne.taJU.a.6 , Jr.e.pe.Jr.c.uUJuí e.n. un au.me.n.to má.6 JuÍ.p,¿úo .6 o bne. el. em­

pleo que. .6obne. lo.6 pJr.e.UO.6, c.uando la e.c.onom[a e..ó;té. e.n peJÚod0.6 de. de.­

pJr.e..ó-wn; y Jz.e.peJl.C.u.,UJc.á mM Jr.á.p-<.do .60 bJz.e. e..e. Yl.-<.vel. de. pne.u0.6 que. .6oblLe. 

el. empleo I c.u.a.n.do la e.c.onortÚ.a. ,ue.ncla al ple.no emple.o. 35/ 

Lo.6 ne.oc.u.an.:t..U:ati..v.u.d.[(J.J, poJz..6u pM;te., a..6'¿gnan al d-in.e.M una gnal'l. 

.únpoM:a.nc.,w., al .60.6;te.n.eJt.. que. .6U6 vaJÚauon.e..6 e.jeJl.c.e.n. u.n.a 6ueJLte. -tY/.- -

6.tue.n.ci.a. .6 o bne. .ea demanda. glo bal ( me.cú..da en. ;téJr.mi.n.O.6 nom-ina.f.u), .6 o bne. 

el. Yl.-<.vel. de.. pJr.e.UO.6 y .6 o b,'l.e. el pM dudo; ademá.6, de..ó;tac.an .ta cU6 eJl.e.n. -­

uac..ú5n e.n,:Ote. .ta.6 magJll.,t,Ú.(.de.6 Ite.ale.ó y f.a..ó nonuYza.ee.ó, a..61. c.omo e..n.:tJr.e.. el. 

c.o Jr..to 1J e..t la.Jr.go piazo. En e.óa 6oJz.ma. ~ a.M-<.ba.n. al. CJuteJl.,{.O ele. que. .ea.6 
vaJúauon.u dee. c.Jte.C-<Jn.<..e.n.;to ;te.l1de.nuai. de.t dme.M coYl..6ti;tuye.n el. plÚYl.­

upa..t dde.JurliJ1a.n.;te., pe.M 1'1.0 e.xdU6-tvo, de..ea. ;te.nde.n.ua dd PNB n.om-<..Yl.aR. 

y dd n-ive.R.. de. plte.uoJ.J. 

En cu.a.n.;to al ta.Jr.go plo.zo, .6O.6,ue.n.e.11 que. la..6 vaJuauone.6 del. d-ine.­

Jc.o e.j e..JLC.e.n. poc.a -tn6lue.n.ua e.n .tO.6 mOV-<.m,(.e.MM del. pJr.odueto, ya que. cU­

c.ha.6 vaJua.uone..6 M..tá11 de.;tcvmu.nadev., pon el. c.Jte.u.m,{e.n.;to de. .eO.6 6adone.ó 

pJz.Odu.:X<.vo.6. En c.a.mb..w, e.n el co4to pfuzo, lev., va/Uauol1e.ó dd d,{.n.eJl.O 

e.je.Jr.c.e.n un gltan -impac..to .6oblte. d pMdudo, c.uya magn.-vtu.d y du.Jtauón. de. 

pe.nde. de. la.6 c.ol1cUwne..6 '¿ni.ua.te..6 e.n que .6e. pMdu.zcan la..6 vaJz,tauone..6 

del cLúte.Jto, .6-te.n.do do.6 -incUc.adoJz.u -impoJc..ta.YU:e..6: e..e. Yl.-<.ve..t de. u.:ti1.-tza --

35/: Tb.¿d. 9 pág. 159 
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c.i.6n de. lo.6 1te.C1JJr/.)0.6 y.ea. wa de. -inóla.c1..ón plte.viA.ta. En ue. c.on-te.x;to ~ -

la ;f]¿olÚa ne.oc.ua.~vM:ra ana.e.aa. lol.> 6a.ctoltu que. de.teJr.m-<.nM la C.M­

:Udad de. cUne.1W que la. c.omwÚdad qLUe.Jr.C. ;f]¿n.eJt y c.onc.luye. que. io.6 11 c.am -

b-<.0.6 .6u..6tanc...i.a1.u ~n l0.6 p/te.UO.6 o c.n la. /tc.1'Úa. nominal .6on C.a6-<. i.nvaJÚa.­

bte.me.nte. el. /teÁu.i.tado de. c.amb.io.6 e.n la. oáeJda de dmeJto/l . 36/ 

Lo an-teJúoJr.me..n:te. expuu-to pone. de. man-<.6,[uto que. lo.6 ne.oc.u~­

viAtM con.6-<.deJta.n que l0.6 de..6p.ta.zam.iento.6 mone.:laJr.,to.6 .6e. lte.frte.jQ.Y/. (a.i me.­

no.6 e.n e..e. lcvr.go p.ta.zo) pJr.-<-nupa.ime.n.-te. en c.a.mb-<.o.6 e.YL el. n.ive.i de. plte.c..iOI.> , 

con.6:Utu.ye.ndo ct6..f. UYl.a. te.OIl..f.a. dd YÚvei. de. pJte.W.6; donde. la :ta6a. de. ,{n;te. 

/tú cli..6m.inuye. ruúe. un a.wne.YLto de. la. oáeJc;ta. mondaJua, e.te.vándo.6e. g.l!.a.Clu.a.t 

me.nte a me.cUda. que. el aumento eáe.c..tua.do en. fu o6e.Jr.ta. mone.tcvúa. e.jeJtza. .6U 

e.6e.c.to .6obJte. la. a.c.Uv.idad e.c.onóm-i.c.a., c.on óueM:e. .te.nde.nc..ia a.i e.qu.-i.UbJt-i.o. 

Tal me.c.an,u,mo e..6.tá. de.-tVl.m-inado pOIt :tJLe..6 e.áe.eto.6 a. .6a.beJu U e.6e.c..to 

.u.qu.,¿de.z~ el e.üe.c.to -ingltuo y lct6 expe.áaliVct6 de. plte.c.i.OI.>. Ee. e.óe.c..to U­

qlUde.z eó con.6-<.de.Jtado c.omo la. ItUpuuta. -<.nmecka.ta. a.nte..6 que. c.a.mb-Le el .in 

gJte..60 u o:tJu:i6 vcvúa.b.ee..6, Mte. UYl. -inc.Jr.eme.n;[o de la. o fieM:.a mone..taJua; eóte. 

e.6e.c.to de.teJtmi.na. UI1 mov-<..m-i.e.nto de. fu :ta6a de. -<J'lA:eJtú e.YL .6e.YLUdo OpUe..6.to 

al de. la. o6eJtta. mone..tcuúa. Ee. e.6ec..to -<'1'l.gltUO c.on..óiA.te e.YL la Jte.a.c.c..i6n -in 

duc.-Lda de. lct6 ta.6M de. -<-nteJtM ante. c.amb-<.o.6 en el -<.n.gltuo nom-i.naf., plWVO 

c.a.do.6 pOJt el ,(mpuL6o mone.:taJúo, pon lo que. .6e e..6peJl.a. que. la. vcvúa.c.-Lón de. 

ia..ó ta..6ct6 de -LnteJ7_M .6e. e.6e.c.túe. e.n fu mMma dute.c.u6n en que. c.amb-La. ia -

c.a.n:ú.dad de. cUnvw. POJt tU.t.imo p el. e.óe.do de. .tal.> ex.pe.da:Uvct6 de pJte.&o.6 

36/; Anta n.io AIT.g Q.Y/.do ña, O pu..6 Cd. pá.g.6 • 9 O Y 91. 
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M.ta.b,¿e.c.e. que. -<-0.6 c.am0-to.6 mone.;ta!uOf.¡ -tYl.Juc.e.n¡ :ta.n-to a OÜeJl.e.n;(u c.omo a 

demanc!a.n;tu Je. :unvw, a que plLeve.ctl1 un c.amb-to D'l. d n-tvet C!C ptr..c.Uo.6 p 

lo c.uaE. llevo.. a .[0.6 o6V'te.nteó a e.,tevatr.. tú. ta6a de J..n:teJc.M patr..a ptr..o:te.­

f3e.tr...~ e. de .ea rle.)?ftc.c.-ta.u.611 1:..6 peJl..ada. en d va.totr.. deX cknM.o'p t:kc.ho e.6 e.c.:to 

haJt.á. que. W tC..6a.6 de. -u'/;teJLÚ de mc.tr..c.ado c.ambA-e.Y!. en .ea m..t.6ma cU.tr..e.c.uón 

qu.e. ta. va.tr..-ta.u.ón monúahAa. 

2- O:tJto puVl:to -'JnpoJ&ta.n:te. dent.tr..o (~Ú (~e.ba;tQ.> e..6 -La. -<JnpoJt.4anua. de. la Po 

-U:.t-tc.a F..t.6C1tC e.H -to/" ptr..obf:ema..6 de. e.-6-td,ruzaCA..6n. ée.oI16m-tc.a. 

LO-6 l1e.oke.yne..6-i..aJ'l.o.6 .te. a.6-<.gnan eL .ea Po¿Gttc.a. F..t.6 c.a.e. una gtr..a.YI. fte..te.­

vanua. a,t .60-~te.neJt que. -tetó me.CÍtt.a.6 (}-<..6c.ate..6 .6an pode.tr..o.6a.6 fJ que. Ue.­

nen un e.6e.do ILv_aúvame.nte. ltáp-i..Jo pCVl.a alc.anzatr.. -ea. c.ó-ta.billJad e.c.on.6-

m-tc.o..p e.n. tanto que. .La!.> VCVl.-<-aUOI'l.<?.6 ,Jet Ó.A)'l.e.tr..o U~n.e.n. un e.6e.c.:to mU.fj .te.n 

w.P e.n. 0:tJuv.:, pa.tabtr..a.6 ~ que. U (1-tnv1.O úe.l'l.c. una ,ú'l.6lue.nc.-i.a -<.mpolt..ta.YU:e. 

.6oblLe. la. amv,lAc..d e.c.on6m-<.c.a. .6o-f.ame.nte. c.uayI.c!o .6 e. c.tr..e.a palla M.nanci.aJt -

ga.6:W.6 pú.b-E.-tc.o.6. 

So blLe. -tctC altguJne.¡'!:to; .e.0!.> n.¿oc.ua.nú;ta-Uv-t!.>..tcu, .6-<.gue.n mO!.>ttr..á.Yr.do.6e. -

e..6 c.é.pÚC.O.6 p e..6 pe.ci.alme.n;ce. e.uando cA..c.ha -tnáwe.n.CA..a. .6 e. m-<.de. .6m :tene.tr.. en 

c.ue.n:ta. .ta..6 c.ol'l..6úlVtaCA..unu .6obILe. d MnanuaTll-te.nto ¿eX ga.ó:to pú.blico; 

al tr..Mpe.c.:tO p c.ol'l..6-tdCftan que. ex ga..6:to de..t gob-<.VU10 .6ó):.o a.umc.nt.a. .ta. de­

manda globa.,( e.n ¡)oJuna pe.JtrJane.¡'l.te., c.uando .612. b-<-nanua. c.oY/.ÚYl.uame.n-te. me.­

cUa.n:te. la c.tr..e.auón de. cLtne.tr..o. 

3- O:tJ1.O.. de. lM d.t6e.tr..U'/.ua.6 e..6 e.nualu e.nttr..e. lO!.> ne.o c.u.a.n.:táaU.v-<-.ó;ta.6 y 

pO.6~e.ynu-<.an0.6 M .6 o btr..e. .to 6 Je.:tVU/l-tnan-tu del I'l.-<-vel de. ptr..e.U.O.6 ~ e.n el 

aná,UJ.¡,(,~ c.ompaltaUvo del .¿qtuU.blUo M-tévLtc.o. 
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L a. U cuela. po.6:tk.eynu'¿ana. .6 0.6 .u.. en. e que. ei. n-é.vef. de. ptr.e.c,[o.ó .6 e. c.o -

Muponde. u:tJte.c.hame.n-te. c.Gn J!..o.ó CO.6:to.ó de. pJWducc.-ú5ns e.O.6 cualu cam­

bian c.G n .ta..6 vaJua.c.i.o nu del. volume.n de. plt.O du..ccW n; en. u e. .ó e.n-Udo , 

R..o.6 pll.e.c.i.o.6 .6e. ajU.6:ta.n a. .tO.6 c.G.6:tO.6 de. pll.oducu6n car'lb,[an;tef.¡. 

Lo.6 ne.ocua.n..ti.taliv-t6:ta.6 s rOll..óu paJLte, coYl..6.¿deJutn que. et YU.vel ge. 

neJLal de pILec.,w.6 Ij la. 6olU7laCt6n de. expec;ta:t<..vall de pILec..w.6 e.ó.tán ILel.a.­

ci.ona.do.ó con ta. .:ca.6a. de due.mple.o ¡ de.:to.i.. maneJz.a que. cuando lo/.:¡ pILe -­

ci.o.ó /.:¡uben. a. una. :ta..óa. con.ó;ta.n;te. fj ia. :talla ptr.e.vi,J.:¡:ta de. vaJúac.i.ón de. .eO.6 

pll.eci.0.6 e6 .ea. m<.Ama, la.:t.a6a de. du empleo u;taJr.á. a. /.:¡u fUvef. nOJU)¡al lj -

peAltIanec.eJl.á all,[ ha.6:ca. que oc.uJVta un due.qu.-tUbJti.o e.n.:tJte. amba6. 

4- POIL a:t.tu710 p o:ow de. lo/.:¡ pun:to.ó AJ?JyJoJt..ta.rvtu det de.bate. e.n:tJte. ne.ocu.a.n 

~v-</.¡w y ne.ok.eynui.a.no/.:¡ u el. fLe.6eJti.do o. ia. :tct6a de. i.n.:te.Jr.ú. En. 

e.ó:te. c.ampo, la.. c.on.:tJwveJ/.,J.:¡.{.a /.:¡e. ha. c.e.nXJLa.do en :taMO a. .ea. cü;.¡;{;.,inc..<..Ón e.n 

:tJr.e. io.ó :Upo/.:¡ de. We.Jr.é6 ILe.alU y nomotalu y en curuvW a. la 6oJtma. en. 

que .6 e de.:teJtmi.nan e.n ei. file.fLc.a.do. 

Según io/.:¡ p0.6:tlzeyne.ó-tMM p el. :t<.po ele -<.nieJr.ú a c.qJr.to ptazo e.óM 

de.:tVtminado blÚic.ame.nA:e. pOIL la. a fivz;ca. y la. de.t)1anda de. /.:¡ aldo.ó de. cUneJW, 

e6 de.ci.Jr., pon el meJr.c.ado de. cUn.eJW, ade.m~ p CIl.e.e.n que. io/.:¡ tipo/.:¡ de i,n­

:tell.M a. cOJr.;w pta.zo .<..núfuye.n /.:¡obILe. io/.:¡ upo/.:¡ a i.cvz.go pta.zo, a :tJr.a.vú -

de una ILei.aci.6 n e..ó:tll.uc;t:ulr.a1, de. R.o.ó pi.a.Z0.6. 

Lo.6 neocua.n..ti.taliv-</.¡;taJ.:¡, PO/t /.:¡u paJt..te. p han ILe.v-tvido .ea conc.e.pu6n 

de. llLvi.n F.i6he.ll. c.on ll.e.6pe.c.:to a. i.o/.:¡ :t<.pM de. -tMe.fLé6: /.:¡egún e..ó:te. Má.U­

.ói..6, e..e. :Upo de -in.:te.Jt~ ILe.al ut!i de;teJl1iÚ..VLado pOJt una. muLUpU.c.i.dad de 

6a.c.:toJtu ~ :tJr.a.d.i.úonalmen.:te Il.uunw..do/.:¡ pOIL la nJut6 e. 11 pJWduc.:Uv-idad y 6Jr.u. 

BIBLIOTECA CENTRAL I 
CltlIVe:IllDIDAf>1I ~(i. tZf .. C.rlLVl>GH1!:2 

." 
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gaU.dad!l. El -ttpo de ,{.ntvr.éJ., nom-i.n.at, en concüc-< .. cmu de equ»!...iblÚO 1 u 

'¿gual al -ttpo de i.Yz:teJtú lLeat má.6 .ea .tMa. de i..n.{rea.uón ptr.e.v.f..6.ta, de -

.tal maneJr.a. que .eO.6 6ac..totr.e6 que i.n.ó.euye.Y/. .60blLe .eO.6 -ttpO.6 de ..(y¡;teJtú de 

metr.ca.do .6on ei. e6ec..to UqLUdez o del. cUn.eJtO, el. e6ec..to del. plWduc..to Y 

.ea .tcu,a de ht6ta.c.lón ptr.ev.u.,.ta.. 

5- En .ea década del. 70 .ea. .teotr.ia y po~ca monetatr.ia mu.e.ótna. un cam-­

bio .6 U.6.ta.n.CA..ai. , al apaJl.ece.tr. lo.6 pJúme.IW.6 e6eJr.,Ua.6 olÚen.tado.6 a conc.l­

.í!.iA.It ei. con~do en:t:Jte ne.OClLa.ntitativ.i..6:ta.6 lJ po.6.tkeyne6'¿a.n.o/), /).iendc 

uno de et.ea.6 .ea. pubUc.a.c.lón en 1973 del. 11VlneJtO y Capdal en el. Dua­

Jr.IWUo Económic.o'· de Ronal 1. Ma.clúnnon, e.n e..e cu.ai. ex.pone que .ea. poLi. 

:U.ca. mone.;ta.!úa., upeualmen.te e.n .eO.6 pCÚ.6e.ó con /).u.,.tema¿, ni.n.anc.le1w/) 

poco dua.tr.IWUa.d.0.6, de.be M.ta.tr. olÚe.n.tada. a a.n.allza.tr. .ea. i.n.c.lde.nc.la. que 

.tienen .fu/) .tipo/) tr.e.alM de ,¿n.teJtéJ., en .ea. act.i.v'¿da.d. e.conól1l-i.ca., ya que 

.ea¿, de.c..iAlanM de .ea¿, W'Ú..dade¿, e.conómi..ccu, /)e cen.ttr.a.n métó b'¿en en.ea¿, -

ma.gnUudM tr.e.ai..M que en .ia6 nomtnai..e6. 1\6.[., .ea. cLi.-6.t.i.nCA..6n e.n.ttr.e. .upo 

nom'¿nal y Iteal de. .(JIt.:(;e.Il.Ú, pe.JmJ.Ue lte.cUfric.a.ll. una. .6 e.lÚe. de. conc.R.Uólo­

ne..6 k.e.ynM.ia.VLa.6 que. conducen a. gtr.a.Ve..6 ell.lWlLe..6 e.n .ea pJr.á.cUc.a, como .ea 

Mac.k...tn.non plWpugna. pOIt un pf.a.n. de u.ta.biliza.uón, acompañado de. 

una. a.u.tén-ttc.a. lLe60lLma moneAwúa. y de .ea. Ubell.a.cWn de .eO.6 me.ll.C!ado.6 fri­

na.nueJtO/) , pOllque..ea. '¿-ñ6.eac.lón y .ea tr.e.pItM'¿Ón 6.i.na.nue.ll.CL 37/ /) e de.ben 

genvz.almen.te. a. .ea e.x.-U.te.nua de. ob.6.tá.C1LR.o.6 .ee.galu que. ma.nti.e.nen .eo/) 

37/: Ve~.uu:aa. como .ea. .i.mpo/)-l.ctón de UpO.6 de ,¿n;l:eJl.Q.6 Ite.at a un I1.tvel. 
i..n.6e.IÚotr. al de equ.fliblÚo, de.b,¿do a .ea .i.n6.eau6n y a. .ea. de.tem­
nacú5 n de. .e..ún-UM máUmo.6 a. .eO.6 UpO.6 de ..(y¡;teJr..ú. 
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.:UpO.6 de iJ1;teJt.éh pOJt debajo del. equlUbJúo y.ea.6 em.<.6,wnu mone;taJU.a6 

máó CLU.á de .eo pltUde.n.te pCVta. el. duaJUtoUo u:ta.b.ee. 

6- Se puede c.ol'Lci./.ÚIl. v.,:te apaJttá.da .óeí1afando que la..ó :teolÚa.ó neoUbe­

M1..u pltopone.n. .ea en:tvza. R..<.bvza.wn de .eO.6 UpO.6 de .mteJtú y de.má6 -

me.cUda6 CltecUt¿CAM que i.mpi.den el. aj l1..6:te de iM úpo.ó de i.l'LteJtM a.-:.­

ni.veR. de equd.i..blUO, ]Y .6 a.ó:tel'Úendo que eR. p1l.edor.u.Yl.i..o de Upo.ó de ..in 

:teJtM nega.ti.vo.6; .6-Ln :tomCVt el1 c.uen:ta fa i.n&eac..i.6n i.mpuu:ta a :tJr.a.vú -

de mecUda.ó d.iJ.¡C1r.ec.ionaR.u (upec.ialmente en toll pa.-Uu c.on lli..6:temct6 

ó-útanc..i.Mo.6 po c.o dUaMo-Ua.do.6), dv.,aUe.n.:taYL eR. ahOI!JW ,[n;teJtno en :télr. 

múw.6 M.ai.u, cU6nú.nuyen.ea du., po nlb-<.L<..dad Jte.ál de 60 ndM c.o n 6i.nu de 

mVeJl,6i.ón y ñepñv.,en:ta.n., a.ea. vez, W1 obll.tá.c.u.R.a at dUOJlJWUa ec.on6mi 

c.o. At '¿gual que Keljl'Lu, palden de .ea no l'l.e<LtJr.a.U.dad del. cUneM, ya -

que ú.te puede p1l.OduWc. duequ.U.-tbJúo.6 e.n lOll meñca.da.6 ñeate..ó c.omo en 

iOll mvc.c.adoll &<.nanueJw.ó 1 ante io c.ual C.Onlli.dvc.Ctvl. que :toda poLULca. -

que cU6mi.nu.ya fu ñepñui.ón 6manc.ieJLa 6aVOñec.eJl.á eR. duOJlJWUo ec.on6mi 

c.o, :toda vez que at r.f,(,6m'¿nu..(.Jz. fu ñepñui.ÓI'L 6i.nanc.i.eJz.a puedan ac.u.mulaJe.­

.óe .óatda.6 mone:tcvu..a.ó ñealu a W1 Jú;(}¡1O mayoñ y que .6ea mM e6i.uel'Lte -

la .(.n;teJz.mecUac.i.ó n 6manc.i..Vla.. 

38/: V'¿c.e.n.te Gettv-lll, Mpec.:to.6 TeóJucoJ.¡ de. .ea PoLU:.tca. de T'¿§Oll de 11'Lte. 
~ en lo.6 P~u Me.n.Oll VUañJz.ollddoll. FolEe:to del Fon ° Monetd­
lúa 1 n.:teJtnaclo nCLt, 19 78 , pág. 9. 



CAPITULe II 
[VOWCION H ISTORI U\ DEL ca\~CEPTO DE TASft DE. n HIRES 

1\. LA TASA DE mTERES SEGLii~ LA lIORIA ClASlCA 

PCVLa. .eol.¡ e.c.onomU-tM dá,6,¿c.ol.¡, .ea. tCl/~a. de. -iJ1;CeJLé6 e.6 el aUc.i.e.n.te. 

o .ea. Jte.c.ompe.YL6a. que. .6 e. pa.ga. a. .eo.6 incU..v1.duo.6 pOIl. pO.6poneJL el COl1.6umo -

pll.e.6e.n:te.; col1.6,¿deJr.an.do e. i.n;tJwduue.ndo paJr.a. ello .ea. noc.-i.ón de. rua. 
lLeal de. ,[n;teJLé6. 

Talco nc.e.pc,W n te6 Júc.a. e.6 ac.e.p;ta.b.e.e. .6i.. .6 e. c.ol1.6,¿drvt..a. e..e. pR.e.na e.m -

pee.o de. lo.6 6a.c.toll.e.6 plUJdueU.vo.6, coma c.oncituón no/tmal de. e.quiUbJúo 

e.6table., donde. la. Il.e.n:ta. .óe. gMta. a.u.tomWc.ame.nte. y con un Jútma que. -

ma.nUe..ne. empR.e.a.do.6 a. :todo.6 lo.ó me.cUo.ó de. pll.Oduc.c1.ón. Aun e.n e..e. C.MO e.n 

que. alguna. paJLte. de. la. Il.en;(:a. .óe ahoJcJte, eUo no ll.epJr.e.6enta ningún. ob.6-

:tá.c.ulo pevr.a. la. con.6ec.u.cMn del pie.no empleo I ya. que ahOJcJta.l{. e.6 gM;ta.I{. 

en b,¿e.ne.6 de. pll.Oduc.c1.ón (inve.ll.6,¿ón) I lo c.uai. pone de. ma.n,[ó,¿u;(:o que.ea. 

Il.e.nta. .6 e cU...óVúblLUtá. e.n .ea. a.dqlJ.A..6i..c.-i.ón de. bi..e.ne.6 de. c.oI1.6u.mo (C J y aho-

ll.IUJ (S). 

y = e + S 

La. .te.oJÚa. c.i..túi..c.a. de la. tMa. de ,[n;teJLé6 .6Wtfj-w a. br.a.vé..6 del meCC{.­

I1-i..6mo incitll.ec.to plUJpuu:to pOIl. Henll.y Tholl.nton en 1802, en.6U obJr.a. The -

PapeJL CIl.e.cUt o Ó GJr.ea.t BIl.eta.bl., qLUen exp.e.,¿c.6 adec.u.a.damen;te como 1!..0.6 b,¿ 

Uei:.u de. banco y tM o:tJw...6 tíOIlma..6 de di..ne.IUJ .6 e inyectaban e.n el .61...6.te 

ma. 6inane.te.IUJ I al Jr.ee.mpta.zM la..ó mo ne.daó de. 01l.O en e..e. S,(g.eo XIX y lLe.­

.6u.UM i..t'l..6uói..e.tel1te. e..f.. me.c.a.rú..6mo CÜJl.e.c..to de Ca.nUUón y Hume. paJta. e.x-. 
-44-
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pUcaJt .tal 6e.n6me.no. 39/ 

ThoJrYLton ex.pUca que el. nuevo cUne.Jr.o ClLeado pOJt .eO.6 banc.o.6 en.tJta 

-<.Yl1.c-i.a!me.nte en 1.oll meJr.c.ado.6 6..in.anc-i.eJto.6 a bw..vé..6 de .e.a. e.xpan.6i.6n de 

1.0.6 plté..6.tamO.6 banc.aJÚo.6 p y de.ó CJu.b e como .ea o n eJlita. .{.Yl.ClLe.me.wtada de -

60ndo.6 pJte.ó.ta.bR..e.ó hace de.ócende.Jt :tempoJt.a..tmen:te 1.a :ta.6a de .ú1te.Jtú de 

R.o-ó pJté.6:ta.mO.6, pOJt debajo de 1.a :t.o.¿a de Ite.nta.bd-tdad (ltencUmien;to e.6-

peJla.do) de 1.0.6 n.u.ev0.6 pJtoyec.:to.6 de mve.Jt..6i.6n de cap,(;tai.. E4t.a. cUJ,~ 

dad en;tJte. 1.a :ta.6a de Ite.nt.a.b-U...<.do.d y .ea. tMa de .w.te.Jr.é.6 de .eo-ó pJté.6i.1:L 

m0.6 u-Umui.a. gct6:toll acUc.i.onai.e.6 de i.nveJt..6Wn, ej etc.c.i.endo de e.6 a mane­

/la. una. pJte.6i.6n alc.i..6:ta. en 1.0.6 pJteci.o.6 de iOll pJr.Ddu..cto.6 (debi.da a..e. ex­

c.e.60 de demanda), i.n.cluyendo el. de .e.0.6 bi.en.u de i.n.VeJLó,wn. AR.. e.nc.aJl.e 

ceJl.6e pJtogJtu-tvamen.:te 1.oll bi.ene.6 de -tnveM,wnp 1.0.6 empJtUaJÚ0.6 nec.e6i. 

.tan máh y máh pw:tam0.6 pa.Jt.a 6..in.an.c.i.aJt.6u.-ó c.ompJta6, 1.0 c.ual i.n.CJLe.men­

t.a. .ea. demanda de pJté.6 :ta.mo-ó y p1W vo ca el alza de .ea. :ta.6 a de .ú1tetc.ú de 

R.o.6 rn-<AmOll. U equ..di.bJt-<..O .6e 1te.6.ta.blece c.u.a.Yl.do fu ClLec.i.en..te demanda. -

de pJc.é.6:ta.m0.6 ilega a po ne.Jt..6 e. a 1.a a..f.;tu.Jta de la o Ó eJLta i.n.i.c.i.abnen..te e~ 

pandlda y la. ta.6a de i.n..te.Jr.M de. 1.0.6 pJté..6.ta.mO.6 a.u.me.n:ta. halda -ó e.Jr. .i.gual 

a fu ta.6a de Iten..tabilida..d. 

En .6,[.n.:te.6-<...6, el c.ambi.o mone.taJúo -Ln.6tuye en el geudo y en 1.0.6 pite 

c.i.o-ó a :tJr.ávu de -óu pJte.vi.o e6ec.:to en lct6 .ta.6 ct6 de .ú1te.Jr.é.6, ma.n.:ten..i.e.n.do 

39/: Thamcu M. HumphJtey, rr La TeolÚa Cu.a.nt.f.;ta.;Uva del Vi.neJW. Su Evo.eu.­
c.i.6n H-U:t6IÚc.a y papel en. R.o.6 deba..tv.. de PoW".Á.ca Ec.on6mi.call

• fo­
aeta XXIV -A-5, VepaJt.tamen.:to de PubUca.c.i.onu Un.i.VeJr.b.¿dad de El 
Sai.vadoJt, Fac.uR...ta.d de Ci.enc.i.M Ec.on6nú'c.a.6, pág. 12 
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-6e .ea. Itel.auón c.a.u.óat cUnvw-geLó;f.O -plteuo, a :tJr.a.vú de d0.6 u.eabonu: 

1) el. de .ea .in.yec.c.i.ón mone..:rcvúa que geneM una. cU.óeJtenc.i.a enbte. .ea. ta­

.6a. pltev.{.Ó.i.b.ee de. Ite.ntab-<lidad ele. ,fu -U1.veJtó.i.ón de. c.a.pUaf. y el. tipo de. 

inte.Jtv.. del. me.Jtc.ado; y 2) la Ite.ac.uón de .ea -<.Y/.ve.Jt.6.i.ón a.rz;te ua CÍ<..6e.Jt~ 

ua. 

Lo arz-teJli.OIt pone. de ma.ru.ó.te6..to que. .ea .t.a..6a de .i.nteJtM, de.nbw de. 

.ea. c.onc.e.pc.i.ón dáó'¿c.a, e..6;tá. deA:eJr.mmada. poJt. fiac.;tolte..6 Ite.ai.u fj no pOIt -

áUeJl.ZM mone.;ta!u.a.6p no e.je.Jtue.ndo, pOIt ;tan...to p YÚnguna .in.6lue.nc.i.a en. la 

6u.n.cW'n de. demanda de cUn.vw J ya que. fu.6 vaJúac..i.one.6 en. ee. .i.n.glte.60 v.i.e 

nen ac.ompañ.a.deLó de. una va.!t.tar...[ón pito rOJt.c..tona.R.. en. .ea demanda. de cUn.eJW; 

pe.JtO pOIt obta paJde., dada.6u -ó.eeubilidad, mCU'lX.tene.ea .igu.af.da.d en.bte 

el. ahol!JW y .ea '¿nve.lL6.i.ón, de..tal. mane.Jta. que. c.uando aume.n-ta. el. ahOItM 

cLt.6m.in.u.ye. la. ;ta.6a de. .i.nte.Jtú, Y v.i.c.eveJl..6a, ha.6ta .eogJt.a!t -<.guataJri.a c.on 

.ea. .t.a..6a de. Ite.ntabil-tdad, que. e6 el. pUMO de e.qt.Lil..-<.bJt..i.o donde. :todo-6 -

lo.6 óac.;tOlte6 e..6;tá.n. ple.nrunen~e. e.rnple.ado.6, c.on6~ye.ndo .ea c.onCÍ<..uón -

noltmal. fj e6table. del eqtúttoJúo a f.a/tgo plazo de. .ea te.olÚa ec.onómlc.a. 

dá.6.tc.a • 

B. lA TASA OC IrlJEPES SEGUl LA TEORIA !~[OCI1SICl\ 

PO.6;te.JúoIUne.n.te., paJd.te.I1.do de. .ea. ptr.eml.6a de l0.6 cJ!..ti6'¿c.o.6 de. que. -

.ea. .t.a..6a Ite.ai. de. .i.nte.Jtú e..6 la vaJuab.ee. que. de.telUn¿na el. e.qlLi1..{.bJt..i.o en 

bte el ahol!JW fj .ea -<.Y/.ve.Jtó.i.ón el1. una e.c.onomla. mone;ta.Júa, me.cU.arz-te. e..e. -

pltOc.e60 de. .{.n.;te.Jlme.dl.a.uón ó.tnanue.Jta, IJt.v.{.ng Fl.6he.Jt plte6en.t6 pOIt plÚ­

me.Jta. vez una 6olZmu.f.ac..{.ón c.omple;ta. de w c.oncU.c..i.one.6 que. han de. cwn­

pUMe pa.Jta el e.q~bJúo v..eodáó.i.c.o de..e. .{.n.;te.Jtú; gltaueLó a..6U inge.n­

te. e.mpe.Yío pOJt. e6:tu.d.tall. el c.ompo4ta.rru.e.Mo de lM teLóeLó de. .{.n.;teJc.éJ., I -6!, 
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ñaf.ó d plÚmvz. C.MO de deóeqtuU.bJúo de la :ta.6a lLeal de w'vz.M. 

F-<..6helL cU.óvz.en.ua en. .6U anáLt.6i..6 la ;tcua de lLendirni.e.nto de .eO.6 ac. 

ÚVO.6 ó.úi.c.o.ó, la :tCL6 a de -<JU:e.lLÚ 11OI7Ú.nal de. .eO.6 ac.:Uvo.6 6i.nanueJW.ó y 

la :tCL6a lLeal de bLte..ILÚ de. ckc.h0.6 acti.v0.6 ó,wanueJW.6 . A.R.. -tgua! que -

lo.ó clá:6-tc.o.6, paJtt.e. de.. .ea plLe.nu.J.¡Q. de. que fu ;tMa lLe.al de i.n:teJLÚ eó .ea 

vcvu.abR..e. que ..unpoll..ta. pMa. de.:teJu1U.naJL e.R. e..QuJLi.blUO en:tlle.. ahoMO e -tn­

veJL6i.ón e..n una e..c.onorMa. mone..:tQJÚa. A pUM de.. QUe., .6e.gún .eO.6 ci.á:6,(.c.G.6, 

fu :tCL6a de JtencU.nú.e.n:to de c.a.plial gua.Jtda. eóbLec.ha. Jte.R.aci.ón c.on la .:ta6a 

de -c..n;te.Jt.é.6, plLe..óum-c..b.eeme.n;te debi.do al he.c.ho de que -<.gu.almen:te cJt<Úan -

en la me.x..U;te.nci.a. de .<..6.Uó,(.ón moneXaiua. o en .ea 1Le.R.a.t-c..va u:ta.b-<-Uda.d -

del. Mvd de plLe.U0.6, c.omo 1Le6 u,U:an:te. del. patJtón OILO, que. ILde.gaba ee. 
abo no de. -<JU:eJz.U eó al maILg e.n de .ea /7I.{Áma. :tCL6 a. de. lLe.I'I.cUmi.e.n:to. 40/ 

U valolL aplWWnada de la. ;tMa lLe.al de. ,(.n;tc.Jr.Ú, .6e..gún Fi..6heJz., .6e. 

haU.a de.:teJlmi.nado pOIL la d-c..6e.ILwci.a e.n..tJte. d Upo de. ,(.n:te.Jl.Ú y la ;ta6a. 

de. -c..nólaci.6n, c.u.ya. ma.gnUud .óeJuÍ c.ompaúble. C.OIL la. ;tMa de. JtencUmi.ento 

de c.apUal en la me.d-c..da. que. e.R. peJÚo do c.o n.6,(.de.ILado .6 e.a mM blLeve.. U 

u:ta.do de.. equ.iL<..bJuo ,/ 6..í6 he.JuMO" e..uge. QUe. la ;tM a. 1Le.al. de ,(.nteJz.é..6 

.óe.a po.ó"vUva e. -<.guaR. a .ea :tCL6a de. 1Le.ncU.m'¿elU:o de. c.apdal, QUe. c.on ~da 

pJtobabd-tda.d eó p0.6~va e.n una e.c.ononJ.i:a e.n c.lLe.ci.m(.e.nto. E.6:ta. c.ondi--­

ci.6n de.. equ.iL<..bJúo :t<..e.ne.. c.ow.,e..c.uenucv., .ánpoll..ta.n:tu e..n fu ;te..0JÚO. de.. fu 

:ta.6a de i.n:tvr..é6, ya. Qu.e ;te6Juc.a.me..n:te c.abe e..6peJta.Jt que, c.u.anto má:6 bajo 

.óe.a e.R. ni.vd de. dUaMoUo de. u.na e.c.ononJ.i:a, .ea. :tCL6a de i.n:tvr..ú de eql.Ú 

ubJúo .6eJuÍ máó e.R.e.vada.. No ob.ó:tan:te., de.be. ;te.neJt6e. e.n c.ue.n:ta. que., du­

Jta.nte. d pILOC.UO de. de..6aJVtoilo, leu ClVl.veu de. aJWILM e.. .[nve.N.>i . .ón, de..­

;te.Jl.m,[nan:tcv., de la :tCL6 a de lLencWn,¿e..n.;ta de.. c.apdal y de. la ;ta6 a 1Le.aR. de. 

40/: V,(.c.e.n:te. GalVM, Opu..ó ell. pág.6. 3 Y 4. 
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.iYa:.eJlÚ de. e.qu.lU.bJuO, .ó e. de).¡ p.eazan. hac.-i.a .ea deJle.cha; peJW e..e. de..ó piazE:, 

m<.e.n:ta de. .ea c.wwa de. ahoJúW te.ndell.á a .ó eJl mayole. que. e..e. de. .ea c.uJl.va de. 

.tnvell..ó.wn, como COYL.óe.cue.nc.w. del. c.ompolLt.amte.n:ta cle.e.de.n:te. del ca e. n.<: -­

C<..e.nte ca.pJ.;taJLj tlLabajo p con el c.ual. el. tipo de -<.n:teIC.Ú de e.quiUblUo -

te.ndeJtá. a. cU.ómintWr.. 

FM>heIC. -también cLUti.n.gue. e.n:tIC.e. e,e e.qu..iLiblC.i.a :ta:taJ.. y e.R. pa.!e.dal, 

Y le.e.fuc..wna. ambaó c.anckdone6 de. e.qtL{liblC.i.o con io.ó e.6e.c.to.ó de.lC.i.vado.ó 

de. la. inM-aC<..ón ptte.vi..ót.a. y no ple.e.vi..óta.. En el. rlWneJL c.a.óo I cuando .ea -

-<.nóla.dón e.6 ple.e.vi..ó:ta.p e..e. alza. ge.ne.!e.al de. .eo.ó ple.e.c.i.o.ó va ac.ompa.ñada. -

de. una. de.vaC<..ón e.qtúvale.n:te. a fu :ta.ha. norru.J'/.al de. inte.IC.ú, de. modo que. 

en la. mayofÚa de. .eo.ó c.a.óo.ó la. tct6a. 1e.e.aX de. in:te.IC.ú no e..ó a6e.áada. pOIe. 

fu inn.ea.dón. En el.. .óe.gundo c.ct6 o, c.uando la inó.f.ú.cu.ón no e.6 ple.ev.i6ta. 

y .ea. Wa. de. ..m:te.IC.Ú nOIn.tnal de.ja. de. le.e.ac.dona./C. a.n:te. d alza. del. n.[vd 

de. plC.e.do.ó, el. de..ó c.e.Yl.óO de. fu Wa. de. -<.nte!C.é.6 le.e.al oc.a.óiona.do ¡OOIe. la. -

-<.n6,f.a.cu.ón no plC.e .. vi..ó:ta. pue.de. daJL .euga./C. a. un a.u.me.n:to .óú.b-Uo de. la. .tnve.!C.­

.ó-i.6 n le.e.al. flJ 

e. LA ltst! DE l,UEBES S!:GL,\] LA TEORIPI KEY¡.JESléj\~131 

Ke.yne.6, a cU..6e.IC.e.nc.-i.a de. .eo.ó dá6-<.co.ó y neodá6ico.ó, c.oYl.óideJu5.ea. 

Wa. de. ,(.r¡;te!C.é.6 c.omo .ea. le.e.compe.rL6a. pOIe. :tJr..a.n6 ÓVU.Jl.. .ea. cU.óponi.bilida.d -

.óoble.e. la. IC.i.que.za. e.n áOlC.ma UqtLi..da, .eo c.u.al pe.h.mi;te. de..ó via./C. 1e.e.c.UJr1:¡O.ó -

de. .ea. amvidad de. ple.oduc.uón pa.IC.a d COYL6u.mo haC<..a.ea. a.c.ti..v-<.da.d de. -

plC.Oduc.cu.6n pa.IC.a. .ea. i.nveJL6i.ón, c.ompolLta.m<.e.nto que. ge.neJt.a. e..e. a.ume.n;to de. 

41/: Ibid, pág. 4. 
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fu pIl.odu.cM.vi.clad total. dd c.apdal. 

SU . .6 apolLte.ó al. a.n.~i..6 de. .eaó taóa.ó de. .w;trvz.é..6 .6e. ba.óa.n. e.n va--

1Ú0/:, pu.ntO.6. En pJúmrvz. .eugaJl.; e.n d CJu;teJl.i.o de. que. .ea e.J(,<.lJte.nua de. 

de..óe..mp.ee.o U /f..e.6R-e.jo de. una .6-vtu.auón e.n que. .ea .ta..6a de. i.nteJl.Ú a -

c.olLto plazo e.6 .6UpeJuO/f.. a fu :ta.6a de. ./..n:t.rvz.é.6 de eqlLd.iblÚO en el. .ectlLgo 

plazo; de. :t.o.i. mane./f..a que., c.uando e.XAlJte. due.mp.ee.o, fu e.xpan.6i.6n moneta 

lÚa pue.de. /f..edu.UIL fu :t.a..6a de. -<-n:t.e./f..é6 .6m de.vaJl. .eO.6 p/f..e.UO.6 y, c.omo -

c.on.6e.cue.nci.a, .6U e.6e.c.:t.o e.n .ea ./..nVe.!L6./..ón e.6 601l.mo.i.me.n:t.e. .6e.me.jan-te al. de 

.ea i.nfl-au6n no p/f..e.vi..6:t.a de. Fi..6he./f... En .6e.gundo fuga/f.., Ke.ynu .6o.6.t.Le.ne. 

que. fu.6 .ta.6a6 de. i.n:t.rvz.é6 de. c.olLto p.eazo .6on de.:te./f..mmada.6 plUnupo.i.me.n­

te pO/f.. laó c.onMuonu de. e.qUA1..<..blÚo vi.ge.n:t.u e.n .6U.6 ll.upe.mvo.6 mell.­

c.ado.6 ¡).tna.n.uell.O.6, en c.amb./..o, ac.e.p..ta. Que a .eCVtgo pfuzo .6011.e0.6 6acto­

/f..U ci.á.6i.co/:, de. bJtUgaUclad lj plLoduc..t.Lv./..dad .eO.6 que. .eaó de.:tvun.Lnan. En 

tell.c.eJl. .eugaJl., que. e.n c.ondi.uonu nolUnai.u /f..uui:t.a pO.6.w.ee a6e.c.:t.aIl. .ea -

.ta.6a de. '¿n-te./f..é6 Il.e.c.u./f../f...(.e.ndo a .ea poR.Lt<.c.a mone.:taJúa, POIl. ú¿tÚ1l0, .6e.ña.­

fu que. .eO.6 movi.mi.e.I1.to.6 de. .ea taóa de. ./..n:t.e./f..é.6 pue.de.n ..m6fui.1l. e.n .ea :t.a.óa 

de. ./..nve.ftói.ón e.n .6e.n:t../..do c.o~aJl..(.o. 

Lo al'1XeIUOll. pone. de. mal1../..¡).te..óto que paJUt .ea te.olÚa k.e.ynui.ana .ea -

:t.a.6a de. i.nteJl.é6 C.On.6.t.L:t.uye.. un 6en6me.no mone:t.aJl../..o I:fp C.On.6e.c.uente.me.n-te., 

paM:e. de. .ea te.oJÚa dd cünell.O. Ve. ta.e mane./f..a que. W ll.e.gui.aci.one.6 de 

la :t.a..6a de. ..m:t.e.Il.é.6 .6e. lte.aLtzan a :t.Il.avé..6 de. .ea o áe.Jt.ta. mone.taJua., .6i.endo 

uta 6oll.ma.ea mM e.6i.c.az I:f r1e.no.6 c.e.n~UIl.ab.e.e. pall.a ll.e.gui.aJl. .ea pll.Odu.mvi. 

dad y d e..mpte.a ¡ ya que. e.e úpo de. ./..n:t.e.Il.é6 u et p/t.Ú1c..ipal. c.oncüc..ionan 

te. de .ea mVe.ll.6-<..6n, .ea que a .6U ve.z U .ea de.:t.eJmuJtI.an-te. utlLa.:t.égi.c.a de 

.ea pll.O duc.uón. 
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U YÚ.ve1. de. la ;(:al!a de. ..()'l.;(:eJLéJ., u:t.á e.n Je.el.a.uón CÚAe.c.;(:a. a. la.6 va.­

JUauonu de. la. pJe.e.6e.Jc.e.nua. paJe. la. UqUA..de.z fj a. la. c.a.nt.i..da.d ;(:o.tai. de. 

di.ne.ll.o d.u., poruble. pa.Jc.a. .6a..ú.6 6a.c.e.Jc. e6a. L<..qlUde.z. Ve. ;(:al. ma.ne.Jc.a. que. c.u.a.n. 

Jt:o meU 6ueJt;te. .6e.a. la. pJe.e.6eJl.e.nua. paJe. la. Uquide.z$ má6 aLto .6W el.:ti­

pa de. .{.r¡;te.Jc.éJ.,,: a. c.ontJc.cvu.u. .6e.I1.6U, c.uando la. c.a.Vltida.d de. cLi.n.e.Il.O .6e.a ma.­

(j0Je. que. la. ne.c.uCVÚa. pMa. .6a..ú.6 6ac.e.Il. la. pJe.e.6e.1l.e.nua. paJe. la UQtdde.z, 

e.e :ttpo de. .{.r¡;te.Jc.éJ., ;(:e.ndeJr.á a. MUr.. máJ.¡ bajo. Pote. o;(:fLa. paJvte., .6i la. c.an.­

:ttda.d de. di.n.e.IC.O aume.nta e.n la m..t6ma pJr..opote.uón que. la. pJe.e.6eJte.nua. pote. 

la. UQUA..de.z, la. ;(:a.6a. de. .{.r¡;te.ll.éJ., pe.tc.ma.ne.c.e.Jc.á. -<..n.aUvr..a.da., u de.ciJt, que. 

.6-t .ea. c.a.n:ti.da.d de. cW'l.e.Jc.o no aume.nta .6-<..muLtáne.ame.n;(:e. c.on la. pte.e.6elte.nc.i.a. 

de. Uqtdde.z, la J.:.cv.,a de. .(,n;(:e.tc.éJ., .6e. el.e.va de.b,ulo o.J?.. aume.n..to de. la pte.e.-

n eJte.nc..¿a pOJe. .ea. Uq tdde. z . 

Ke.ynu ac.epta. la igualdad e.n.me. ahoMo e. mveJt6ión de. la. ;te.olÚa. -

ciá.6ic.a, pelta atJubuye. d.Á.c.ha igucil.dad a .tal! vaJuac..¿one6 dd nive.i de. -

Je.e.n;(:a., má6 b-<..e.n que. a la. ;(:a.6 a. de. inte.te.M; ;también ac.e.pta. e.i .6 upuu;(:o -

de. que. el :tipo C.OIVÚe.n;(:e. de. -tnte.ll.M tc.acUc.a en. e.i pun.to de. ~ e.c.c..¿ón 

e.n.;(:fLe. .ea. demanda de. inveJt6-tón y e.i ahoMo, dado e..e. nive.i de. tc.e.n.;(:a.. En 

c.a.mb'[o, Ke.ynu no ac.e.p;ta. que. la c.Ulr..va de. demanda de. ,[nveM-<..ón pue.da. -

du pta.zaJL6 e. .6.(,11 que. al mUmo .ti.empo .6 e. du plac.e. la C.UfLva. de. ahoMo fj -

vcvúe. ee nive.i de. ne.n;(:a., potc.que. c.tc.e.e. que. .6,[ c:k6mmu.ye. fu e.tíic.a.c.,[a. mM­

gma.e. de. c.a.p..ua.t (demanda. de. -<..nveM-<..ón) e..U.o ha.JLá. cU.6m,[nlUfL la. mve.ll. -

.6,[6n, la c.ua.l te.e.duCVtá. la. te.e.nta fj el ahoMo, e.óe.c.;(:o que. a .6 u ve.z ge.ne.­

IW.JW. una c.uJr..va de. ahoMO ckÓe.Jc.e.I'l.;f:.e. paILa c.ada YU.ve..t de. te.e.nta.. 



SI 

De 11\ TASA LE UJITRES SEGUN IJ TEORIt. nEOrLt!~TIT/'.TI\!ISTr. 

Lo.6 ne.oc.uaYl.-ti.ta.ú.v-u.,-ttM han puu,to e.n duda R..M c.oncfu.ó ionu :te.6-

IÚCM y plLá.mCM de. .ea doc.tJúna k.e.ynu-<.Ctna~ plW1upalme.n:te..ea que. .6 e. 

ILe.M .. eJte. a .ea ILe.d.uc.uón de.. .ea :tMa de ,(,.1'LteJLÚ an:te. e..e. bl.c.Jr.e.me.n:to de. la. 

o 6 vz.ta. mo ne.tcuua., a.e. ILU pe.c.,to ~ .6 0.6 Ue.ne..n que. e.n .ea ILe.a.Lidad .eo que. 0-

c.a6-<..onCL nOlLmalme.nte. e..e. ,(,.ncJl.e.me.n;{:o de. .ea 06eJLta mone.:tcvua e..6 el. alza -

de. .ea .t.a6a de. bLteJtÚ, c.omo c.OYl.6e.c.ue.nua de..f. i.nc.Jr.e.me.nto de. .ea .:ta.6a de. 

.úl.M-auón. 

Ee. de.bate. e.n:tJr.e. k.e.ynM-<..anO.6 tj ne.oc.u.an:tUa;t(,.vi.!:J-ttM ILe.ve..f.a .ea i.m­

po4ta.nte. d,(,.6e.Jr.e.nua que.. e.X-<.,6te. e.n:tJr.e. .eO.6 .6UpUe..6toó de. .ea te.oJÚa de. la. 

:ta..6a de. -<..nte.Jr.é-6, cú.6e.Jr.e.nc.i.a que. e.xp.f.-<..c.a que...6Uó c.onc..f.M,(,.onu .6e.an c:U6 

:tiYLtctó. En el. .6Upuu:to de. de..6e.mpie.o, .6e.gú.n. Ke.yne..6 no hay .úl.M-auón e.n 

ab.6o.f.u..to, Jta.zón pOIt la. cual la. Ite.duc.uón de. .ea .ta.6a no/?U...nal de. i.n:te.­

l1.ÚJ .6-<..grU.n,(,.ca. .ea. lLe.duc.uón de. .ea. .t.a6a Ite.at de. ,(,.nte.Jr.Ú; e.n c.amb,(,.o, en 

e..f. .6 upuu:to ne.oc.uan:Ct;t.a;ttv-u.,.ta. de. pleno e.mpie.o (que. no di.6i.e.lLe. de..f. de. 

FMheJt) ~ aume.n:ta..ea -in6.f.auón oc.ctó-ionando el. -inc.Jr.e.me.nto de. .ea :tct6a de. 

-inte.Jr.ú, o b-<..e.n .ea. ILe.duc.c.i.á n de. .ea .ta6a Ite.al de -<..n:te.ILé-ó .6i. no .6 e plte.­

ve..e. del. :todo .ea ,(nó.eaúón. 42/ 

La. :te.oJÚa de. .eO.6 .6aldo.6 Ite.a..tu o eáe.cto ltique.za C.OYl.6tituye. e..f. -­

pJt,f,.nc.i.pal apoJt.te. de. .e0/.) ne.oc.ua.n:tt;ta;ti.vi..6:ta..6 .6OblLe. .ea i.mpo!t.tanc.,(,.a dei. 

d,(,.ne.M, aun e.n la .6.{;tuauón e.x.tJte.ma p.ean:te.ada. pOIt Ke.ynM, c.omo ".ea. -
:tJr.ampa. de. uqc.ude.z'·, en.ea que. .ea .ta.6a de. -inteJtú e..6:té. b.eoque.ada pOIL-

42/: 1b-id, pág. 6. 
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que la -<.Y/.VeJL6-<..ón. .6e. vuelve i.n..6ert.6-<..ble a la.6 VaJUaUOn.M de. ..ea tMa de 

.i.n.tvr.ú. Se.gún. Mm te.OIÚa., en toda depILM-<..ón. bajan. l0.6 pILec..io.6, Jl1J. -

z6n. pOIL ..ea cual aume.n..ta el pode.Jr. adq~~vo de la kiqueza man..teYl.-<..da 

en. nOJr.ma UqLkda, .6htua.c&n que M.t.unula d-<..Jr.eda.me.n..te lo.6 ga6:to.6 hM­

.ta que !.le llega a .ea tJtena c.apaudad. Como e..f. eáeeto de la Júqueza ac. 

rúa indepen.cke.n..teme.n..te de lo.6 c.amb-<..o.6 e.n. fa :ta6a de. .i.n.te.Jr.ú, la incon. 

.6-<...6tenua del. n.exo c.au..óai. '¿n.ckJr.eeto no podJr..á. -i.mpe.diJr. el ILegILMo ai. -

plena e.mp.(eo. 

VeR. anáLt.6-i..6 del.. eneeto de .ea JUque.za -<..n.du.udo pOIL l0.6 pILeuo.6 -

hay .6Ólo un. pMO a.e c.on.cep:to de que un in.cJr.e.men..to en lo.6 .6aldo.6 ILealM 

Ij, pOIL en.de.., en. el. ga.6:to, puede C.OYl..6c.gU-<..Jr..6e.. con. la m-i..6ma áac..<Li.dad me 

ckan..te. ..ea e..x.paYl..6,¿ón. mon.e...taJua, con.lo qu.e .6e.. demuM:Ota la en.eJtg..[a po­

tenual de la po..e..u.,¿c.a mon.e..taJua, aun. du.Jr.an..te una depILM.<.ón.. En. v.üttu.d 

de e...e...e.a, lo-6 n.eocuan;t.á.a;étv-<...6.ta..6 -<..Yl..6-i..6te.n. e..n que .to.6 c.amb.¿0.6 en. la ma­

.6a mon.e...taJua PILeceden. Ij CaU.6al'l. c.amb.¿0.6 en. el. -i.n.gILMo n.auon.al n.om(.na.e. 

En. .6u op-<.Y/.-<..ón. fu -i.n.álau6n. M .6,¿empILe Ij en. todM paJl.tM un. áe.n.6me.n.o ~ 

n.e..taJr.io, Ij c.omo e-e cU.ne.M M el. peJLtwz.badoIL plUn.Upa.f. del eqcúU.blÚo -

e.COI'l.ÓItÚ.CO, el coYL:tJwl adecuado de .la o óV1.ta. mol'l.e..taJr.-<..a M la dave paJut 

ILedu..CUl. .ea. in6lac..<.6n IJ la depILM.<.ón. 

Lo.6 ne.ocuantltativ-i..6ta.6 lLec.ol'l.oce.n. pOli. o~ paJl.te. que el. me~mo 

de :Otan..6m-<...6,¿ón Ope.JliJ. plL<.meJl.artlel'lte.. a .tJUJ.vé.6 de un. compLtc.ado plLOC.MO de. 

aju..ó:te de c.aJlX.e/La. a del.. bala.nc.e.. , en el Que ,(.n.;te.!Lv'¿e..ne.n. nume.Jt.o.6a.6 c.ade 

Yl.a.6 C.au.óalM a :tILaVM de la tMa de .¿n.;Cvr.M Ij que aóeeta a una ampf..<.a. 

gama de. act.<.vo.6 Ij ga.6tO.6. E.6.to.6 ga6.tO.6 mon.etatúo.6 c.au..6an. c.ambUJ.6 en.f.a 

c.ompo.6-<..u6n de lc...6 calL.teJT..O..ó de. amvo.6 o en. 1o.6 bai.a.n.C.M, me.cf..<.a.n.;te lo.6 
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CL.La.lu c.aw.,a.n c.amb-to-ó tat.lb-tén. en. R.o-ó rne.UO.6 y ne.YI.cumi.eJ1to.6 de. lo.6 ac. 

;UVO.6 6-<..n.a.nueJl.O.ó Ij 1'1.0 fi,(.n.anue.JW1.> (b-te.YI.u dwl.a.de.JtO/~ de. pMdu.c.uón y 

de. C.Ol'l..6umo J. E.6 to.6 c.amb-to.6 en .f..0.6 pne.uo.6 y nc.ncUm-te.nZo.6 de. lo.6 ac;t¿-

V0.6 c.aw.,a.n. y a .6u. ve.z, va.Jt-tauonu e.n fu demanda. Je. .6e.JtV-tc.-tO.6 Ij e.n .ea..6 

nue.va..6 ma..6ct6 ele. ac;ttvo.6 Ij, pon el1de., CH .eO.6 pJte.U.O.6 y/o pnodu.c.to.6 de. 

En .ea ac.tu.a.l-<..dad, e.t e.n60que. nc.oubeJLal 43/ Je. ta ta..óa de. -<.n.:te.­

nú no e..ótá e.n c.o~cuón con .[0.6 e.n6oquu ne.oc..eá.6-tc.0.6 Ij I~e.ljnu,(.a. 

110.6 .tA.a..cLtuoncU.C6. .6-tno que. u mM b-ten. c.ompteme.n.taJu.o de. e..ótO.6 ú:.e.;ti. 

mM. Lo.6 ne.oi-tbe.Jta.lv., .6uponcn que e..e.. MVu:. de. .ta..ó ta..óa..6 de. ..{y¡;te.Jté;~ e..6 

-tn6e.Jt,{.OJt al e.qcdU.blt-to p de.b-tdo .6oéne. todo a w me.cUda..ó dd utado en. 

ccuru.na..da..6 a. mante.nCJr.. u.ta.b.tC.6 Ij bajCL6 ..e.o./.¡ .:ca..óa..6 de. -tnte.nú, c.on .,(J~de­

pe.n.de.nc.,(.a. de .eal.> co ncUuo ne..ó e.co n6 mi.ca..6 ; e.n paJt.:t<.cu1!.aJc. de. .eM pnu,¿o­

I1U -tn tílauo ncv'Ua..6 • 

Al pnoPUBna.Jt pon una po-U:,úca de. ta..6a..6 de. -tnte.nú que. e..ót-únute. -

eX. CJl.e.C-tm-teJt!;to e.conóm-tco, .6O.6,uc.ne.n que. 9 eYLC!l.afme.nte en .eO.6 pCÚ6U me. 

n0.6 de..óa.JtJtoliado.ó .6e le da poca -unpo4ta.n.ua a.t he.cho de. que .ea ta..óa -

de. -tnte.né.6 e..ó e.t pne.u.o que. .6 e. paga. pon el c.úne.JtO o e.t capdal p pJte.va 

.ee.c.i.e.n&1 e.a ten.c!en.c.w. a mante.ne.n ta..6a..ó de. i.nte.Jté.6 no Jte.a.l-t.6ta..6 p a con 

.óe.cue.nUa de. .Lo ne.tCLtivame.nte náp-tdo que. c.Jte.ce. .ea. ta..6a de. -tnM-ad6n -

437: Ca.Li.fi-tc.a;Uvo u.t..<1..-Lzado pon V-tc.ente. Ga.f.VM paJta ne.6eJL-tJt.6e. a .ea 
te.OfÚa. de. .ea ne.pnCói.ón ó-tna.nUeJLa f 6oJtmutada. pon Mdunno'1 U Shaw 
e.YI. 1°73. 
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y de que. c.on. áltec.uen.ua. .tO.6 goú-<..eltl1o.6 n.o peJr.m<.;te.n. R.0.6 Jr.ea.ju.6:l:.e.6 de. R.M 

ta.6M de. ,(nteJtú; pOIt 0.tJta. patLte., c.uando el Mvd de .:tMa.6 de bl..:te.Jr.M 

.6e. !J,¿j a en. e..e mCUl.c.o de. Wt me.Jr.ca.do vvr.cia.dCJtame.n.:te. Ublte, gen.eJt.CLeme.n..:te. -

e.ó .6 upe.Jti..o Jr. al. de. l0.6 pa...u e.6 mdu.6-tlua.Li.zado.6, po Jtque. en. .eO.6 paL6 u -

.6ubduaMoUado.6 e.R. c.apda.e e6 1te.R.a-Uvamente. C.6C.MO. 

An..:te. uta .6,{;tuaUón., .tO.6 ne.oUbe.Jtai.e.ó pMpOn.e.n. la ejec.uuón. pOIt -

paJLte. de .ect6 awtolt-<..dade.ó peJr.;ttn.e.nte.ó de un.a po.tt.:t.¿c.a de. tct6M de. i.n:te.­

Jr.M 1te.a.U.ld..M p tan..:to .6 o bite. .eO.6 de.pó.6fto.6 c.omo .6 oblte. .eO.6 plté6.:tam0.6, pa­

Ita R.ogJtaJt una movilizauón. mM e.6ecUva da MOMO, aevaJt a n.i..ve.R. -

de. pJWduc;Uv,¿dad y Ite.du..cbr. .ea..6 lte.peJtCUó'¿on.e.6 m6lauoYU6tct6. 

La mov,¿udad má.6 e6e.ct.tva de.R. aholtltO .6e. logM a .tJtavú de. .ta.6M 

Jr.e.a.ee..ó de. bl.:te.Jr.é6 p0.6-<.tiVa6 ,soblte. R.O.6 de.pó.6do.6, que. mc.e.nilvan a..e pú­

bUc.o a MOI1JtO.Jr.. poJtque. al. gctJr.aYl.t-<..zaJl1.e. un. ben.e.&<-uo du-t.6te. de. U!.>CUl. -

pa.M:e. de. .6U!.> i..n.gILe.60.6 e.n. .ea c.omplta de. ac.:Uv0.6 ILea.ee.6, c.omo aLteltl1aUva 

pa/l.a pltOte.ge.lt6e. de la -<..n.6fuuón. 

Según e.óm te.olÚ.a, eL n-tveR. de. pJWdu..c;ü,v,¿dad ~e puede. eR.e.vaJt c.ana 

Uzando .eO.6 ltec.uIC.óO.6 6manue.JW.6 Mua mVeJL6'¿onu pltOducUvct6, a tIta­

vé6 de..ta.6aó ltea.te.6 de m.te.Jté6 que óomen..:ten .ea e.6,(ue.nua de. la6 empILe 

.6 M en. .ea u;t.,(1.a auó n. de. R.O.6 1te.C.WL6 0.6 , ya que. la6 ta.6 a..6 de. ,(n..:te.Jtú aJt­

:Uó,¿da.eme.n..:te. baja6 Uende.n a a..eenmIL .ea ~zadón. anilec.on6nu.c.a de. 

lo.6 b-<..en.e.6 de. c.ardaR.. 

POIL ~o, c.omo aite.Jtn.a-Uva palta c.omba:t<.Jt la mólac.i..6n., pltOpon.en. 

.ea u:tiUzauón. de. ta-Sa.6 de. -<..nte.Jté6 o..:tJr.a.d,iVa6 pcvr.a de.vaJt .ea ta.6a de. -

MOMo. POIt.6U paJtte., .ea eLúrú.n.auón. gltaciual de .ea..6 cU6.tDlll"¿On.e.6 que. -
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.6uelen. acompañaJr. a .ea. .<.n.M-auón, ayuda a .eogJUVl. una me.joJt a.ói.gnaci.6n -

de. Jte.C1.J.JL601.> y un mayoJt 616Mb., en. la. PJWdu.c.tivúla.d de. .eal.> amv-<.dade.6 

e.c.on6m-i.cM. 

En óuma) ó c. po dJú.a c.o nctU-<.Jt d-tc1..endo que. w ;(;aJ.> ct6 de. -tnX.e.Jtú, 

.ta.n;to en. fu :teolÚ.a cu.an:t,(;ta;twa del CÜJ1.eJW como e.n la. :te.OIÚa. k.eyne.6.f.a.­

nas óe Jte.ajU6.ta.n -Ú'uda.n:tán.e.amente a un I1.Ue.VO tU.vel de. e.qUA..li.bJúo; en -

.ea :te.olÚtt c.u.~va. paJta. iguaf..aJt d ahoMo y ..ea inveJt6-<.ón., en :ta.n:to 

que. en fu :te.olÚ.a k.e.yne.6-<.ana paJl.a -<.gualaJl. .ea c.a.n;t¿da.d de. cUneJW de.manda. 

da. y la o6Jte.uda. Loó neocu.~~vb.,taó, en c.a.mb-<.o, no c.onó-<.deña.n -

que iM ruM de. intQJr..ú óe. Jte.ajU6:tan -<.nó;ta.n:táne.ame.n:te. a un nue.vo y¡.,[­

vd de. e.qu.d,[bltio, paJt.ea paó,[b-ili.dad de. que. haya una valÚac1..ón de. a­

que.U.a..6 junto c.on una mocú.&<..c.a.uón de. .ta. :tct6a pJte.v-<.ó:ta. de. -<.n6R.ac1..6n; -

no obó:ta.n:te., de.6c.U,..(.da.n d c.6e.c.:to que. pJtodu.c.e.n o:tJW1.> 6ac.:tolLe.6 en.ect6 :ta. 

.6ct6 de. -tnteJt.éó (c.omo d e.6e.c.:to que. pJtOduc.e. e..t pJtOCe.60 de. ahoMO e. .<.n.­

veMión y .eM va1ÚaCÚOne.6 de. .ea can:t-<.da.d nom-<.nal de. dme.M), I.>a.tvo en 

fu me.dida. que. aóe.c.:te.n e..t lÚtmo de..t -<.ngJte..6o nonu.nai. y, pOJt C.OM-<.gU-<.e.n:te., 

.ea. rua pJte.vb.,:ta. de. VM-<.ac1..ón de. .tOó pJte.uoó. 
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E.6 conocido qu.e. fu poW-tc.a mone..taJUa.; como paJLt.e. de. fu po~c.a 

MnanC<.VLa.; I.>e. e..ncMga de. la ¡:JJWmociónp c.ap:ta.C<.6n y ca.na.L.tzacián de. -

!(j¿CWL60.6 mone.tcvuo.ó a :tJw..vÚJ de. .eo.ó -tnteJt.me.cúaJuO.6 Mnancivw.ó y qu.e., 

pMa logM.Jt .tcti.e..ó pJwpó.6dol.> , cu.e.n:ta con .6u..6 plWp-<-O.6 hLó;tJwme.n.tol.> co­

mo .óon. la -talla de. in.teJtM, e..e. fiondo opeJttLt.,¿vo, e..e. Jte.de..ó cu.e.n.to banca­

JuO; e.R.. CJr.é.c;Ü,to al .óe.ctOJt plU.vado; e..e. e.ncaje. l~gal; et con-tMl.óe.R..e.c­

:Uva de.R.. CJr.é.cú;to, lall Jte.gu..tacwne..ó cambiaJu.all y .ea!.> ope.Jtacione..ó de. -

me.Jtc.ado abieJl-to. Con lo an.te.IU.OJt .6 e. pJe.e.-te.nde. de..ó:ta.caJz. qu.e. la -talla de. 

-<..n.te.Jr.M. poJt de.6-u'Ú.C<.ón, 6oJr.ma paJLt.e. de. lol.> hLó;tJwme.n.t0.6 de. fu poU:ti.. 

ca mo netaJua. 

La Je.e.gui.a..C<.ón monetaJua 1.> e. e.6e.ctúa a -tJr.avé6 de. paJe. lo me.nol.> do.ó 

cau.ce..ó bá.6-<..co.6 ~ a .6abe.Jr.. e.R.. cau.ce. de.R.. .upo de. in-te.Jr.é.6 y et cauce. de.R.. 

CJr.édtto. S-<..e.ndo ce. pJu.me.IW e...e. me.caYÚ,6mo e.n e.R.. qu.e. fu :taóa de. in-te.Jr.é6 

e..ó fu valU.able. e.qL.U.ÜbJr.adoJtap qu.e. Je.e..óponde. a .R..a.ó vCVÚa.C<.one..ó de. la -

o6e.Jr.:ta. y la demanda mone-tevua y e.je.Jr.ce. in6fue.neta .óobJte. lo.ó gallto.ó de. 

.f..nve.Jr.6.wn; cUcho.6 ga.ót.a.6; a -tJr.avé6 det e.6e.cto mui..:UpL<..cadoJe.p impactan 

cLur.e.da e. -tncU.Je.e.dame.YL-te. et -tngJe.e..ó o , ha.ó-ta -tgu.aR..M la de.manda y fu 0-

6e.1Lta. de. cUnvw. -<.gu.aldad qu.e. peJwu.:te. qu.e. la e.canom1.a alcance. .óu. pu.n­

to de. e.qL.U.ÜbJr..to. PoJe..óu. palde., et cau.ce. de.R.. CJr.é.d.fto e..6 e.R.. me.can.t.ómo 

poJe. me.cUo dce. cu.aR.. .óe. Lwu;ta .ea cü;.,poMbilidad de. 6ondo.ó plWce.de.YL-te.ó 

de. l0.6 -tnteJune.CÍtalU.O.6 6.f..nanC<.vwl.>, l.>obJe.e. .todo e.n e.R.. me.Je.cado comeJr.CLal 

de. pJe.útam0.6, c.on ce. obje-to de. tlutn.61nvtuz. CÜJte.dame.n.te. al .óe.c..toJe. Je.e.al 

56 
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de. la e.COn.Omta..6U6 e.6e.eto.6, a bw.vél> de. la Il.e.gula.ctón. del. gct6:to de. lct6 

e.mpll.e..6ct6 e. in.cUvi.du.O.6. 44/ 

POIl. lo a.n:tVúOIl., U U6 uc!i. ll.e.áeJufL6 e. e.n la pl!á.c.:ti.c.a. a una pol.Wc.a 

de. ta.6ct6 de. -<.YZ..te.ll.Ú o a un.a po.u.:ttc.a. de. c.Il.é.cU.to, .6 e.gÚYl. el. mec.aM..6mo de. 

.tJtaJ1.6tn-L6i.Ón. que. .6e. e6té. u.t<.li.zando ptVl.a. i.n.ólcúll. .6obll.e. fu ac..ti.vi.da.d 10M 

duc.:Uva. 

En. e6e. .6e.YLÚ.do y con. ce. obje..to de. di.6e.1l.e.n.ci.a.Il. e.nth.e. fu :ta.6a de. i.n. 

te.ll.él> e.n .6U c.on.c.e.pc.i.ón te.61Uc.a fJ la po.u.ti.c.a. de .taóct6 de. i.nte.ll.M e.n. -

.6U apt<.c.a.c.i.ó n. pll./Íc.t..c.c.a, pMa. lo.6 pM pÓ.6UO.6 def. pll.e6 ente. u.tw:Uo .6 e. e.!!:, 

te.n.deJtá. que. fu poWA..c.a de. :ta6a.!J de. i.nte.ll.él> e6 el. con.junto de. mecUda.6 

adoptaci.a6 pOIl..ta.6 a.u.tolUd.a.deó mon.e..ta.Júa.6 c.on. el. objeto de. i.n.6fui.Il., pOIl. 

un. lado p e.n.ea c.a.ptauó n. de. Il.e.CLIJLI.:¡ 0.6 Mn.anc.i.e.Il.O.6 ¡ e6 .tunu.lando a lo.6 de. 

po.ó-vtan.te6 con. ta.6 a.6 atJr.a.ct.t.Va.6 de. i.n:te.ll.él>, que. 1Le.mu.n.e.Il.e.n ade.c.u.a.dame.n.­

:te. l0.6 -i.n6bwme..n.:to.ó de. ahollJr.O def. .6-Ute.ma Mn.anue.ll.O; y, pOIl. 0:tJr.a. pa.ll..te., 

en Il.e.g u.la.ll. fu ct6i.g n.a.uó n. de. lo.6 1l.e.c.UJt6 0.6 6i.n.a.nUe.ll.O.6 e.nth.e. lo.6 di..6.t.ú1-

.to.ó .6e.c..tOIl.e6 de. la e.c.on.omia, al COYl.6;t{;tu."t1L la. .tct6a de i.n..te.1l.éJ:, el. pJtec..to 

que. .óe. paga pOIL el. MO del. c.a.~. En. ua nOlLma, la po.e.cti..c.a. de. .ta.6a.6 

de. i.n..te.ll.M pue.de. .6 e.1l. expaYl.6-<..va o 1l.e6:tJúc.Uva pa.ll.a. de..te.IT.mi.n.adO.6 .óe.c..to­

Il.U, .6e.gún. .6e.a el. n.i.vef. de. fu .ta.6a de. -<..nte.ll.M que. a6e.c..te. lo.6 c.Il.é.di..to.6. 

La óOlT.ma en que. la.!J a.u.tolLidade6 mon.e..tcuúa.6 pueden i.n.fi.R.u..Ut en el. 

Y/..{.vel. de. la. ta.!Ja de. i.n..te.ll.é6 valÚa.6 e.gún. .6 e.a ce. me.c.a.n.i..6mo adoptado paM. 

.6U deteJr.min.auón.. Mi. pall.a el C.M o, c.u.a.n.do la. .ta.óa de. i.n..te.ll.éJ:, e6 el -

447: SQ. .6Upon.e. que. la.6 a.u.tolUd.a.deó mon.Q..tcvúa..6 :t<.e.n.e.n. pOc.o o n.i.ngt1n. -
ca n.:tJwl .6 o bll.e. la. de.manda de. CJLé.cWto del. .6 e.c..tOIl. púbUc.o. 
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pltOc1acto del. lle1.a;Uvo Ublle. jue.go de. -CM 6uVtZM del. me.Jtcaclo 6.ú1anúe. 

JW, la .btfilu.e.n.c.i.a de. .tetó au:toJudadu moneta.Júa..6 .6oblle. el. lÚvd de. .tetó 

ta6etó de. ..c.nte.Jtéó .6e. e.6e.&úa e.n nOJtma .utciUte.cta., cuando a.Ue.Jtan .tetó -­

c;Ú.,6poYÚb.iL<.dadu de. 1le.c.uM0.6 6-U1anue.JW.6 a. :tM.vé..6 de. .tetó opvr.a.c1.onu 

de. me.Jtcaclo ab,¿e.M:o o de. .tetó vaJuauonu del. e.n.ca.je. le.gal que. .6e. apLi­

ca a R..O.6 de.pó.6Uo.6 en lo.6 banco.6 del. .6-L6.tema. En camb.i.o, rUcha .(n-

6R..ue.nua .6 e. man.t{¡'¿u.ta e.n BOJuna CÍUte.c.:ta c.uando R..a.ó .ta.6a.ó de. -<.n.-te.Jté6 -

.6on aclm.i.nM:tM.da.6 pOIl R..a.6 au:toJt.idadu mone..taJúa..6, lo cual pe..Juni..te. que. 

é6.ta6 pue.dan e.j e.Jtc.e.Jt mayoll c.on.tJwR.. .60 blle. el. me.Jtc.ado 6ma.nue.M, pOIl -

cu.an..to qu.e. u.tán. en. c.apauclad de. u.tab.te.c.eJL .ea. lle.mune.Jta.UÓ n del. aho­

lrJW Y el. CO.6.to del. c.Jté.cUto. 

ER.. plle..óe.n..te. u.tu.cUo e..ó:tá oJue.n:ta.do a pJWáu.ncUzaJt .6oblle. R..a .6,[.tu.a­

uó Y!. q u.e. .6 e. da cuando R..a.ó :t.a..6 a.ó .6 o n a~.tJutda.6 po Il R..a.ó au.:to Jt.ida.du 

mone..taJua.6, pOIl c.ol'L.ó.t,áu,uz. éó.ta R..a MJurlula. ge.Yl.eJtalme.n..te. apUc.ada. pOIL 

R..O.6 pCÚ.6 U .6 u.bdu MMUado.6 y pcvvU.CJ.LiaJr.me.n..te. e.n El Salvacloll, que. U 

el. o b j e..to de. e..ó.te. :tM.ba jO. 

B. LA Elfi!CION tE lJ\ TASA DE ItUER[S l)f}JTRO [f.. LA ECn~alIA 45/ 

La .impoJt.tanua e.con6m-<.c.a de. R..a ta6a de. ,[n..teJté6 .6e. pu.e.de. aplle.c.,[aJt 

dude. do.6 pu.n.to.6 de. v-<..6.ta: R..a del. qu.e. obtiene. Ile.Cu.Jt.60.6 plLe..ó.tado.6 y.JaJt.a 

i.nvrvct.iJl. y R..a del. qu.e. ahoMa con nÚ/ta.6 a ob.tene.Jt un. bene.6.(c..(o e.n el. -

6u..tu.JW. Palla el. plUme.M,.ea. .ta6a de. .(n.te.Jté6 .6'¿gn.,[ó'¿c.a e.R.. pago qu.e. de.be. 

Ba6ado en "La.ó Ta.óa.ó de. In.teJLé6 Re.al en. El SaR..vadolL lI
• Ponen.c..(a 

del. L.(c. 5Mbe110 ÁJlmand(J G.uwn y.JIlUe.iitlida e.n :ea XV1 Re.urúón de. 
T é.c.n,[CO.6 de. Banco.6 C e..n..tJl.a.le..ó del. Con.:Un.e.n..te. Ame.Jt.ican.o, lLe.aLtza 
da. en San. JO.6é.,Co.6.ta R'¿c.a, 1979 
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e6ectuan p04 fu ut~zac16n de 4e~0~ n~ncieñO~ aj~to~, ~~ eomo -

fu llen:ta.bilida.d múuma que.. debe de. obte.ne4 eon lo~ 4eCUMO~ p4u:ta.do~; 

pMa no ~U6fl,{/1. pé.4cU.d.aJ., en la -útVeJL6-<..ón 4c.aLtzada; eon.6eeumtemente., -

de. aooe4do al: p~up-<..o de 4auonruda.d e..eonóm'¿ea, .eo~ mcitv~du.o~ no -

~e. e.nde.udMán eu.ando el. 4enciúru,~ e.6peMdo del pMyedo ~e.a -<..náeJú04 

a.t eo~to de. lM lle..OOJz.6M. PMa el ~egundo; o ~e.a d aholúLan:te, .la .t.a.6a 

de -tnte4Ú 4ep4e6en:ta. ~u lle.mune4ación o p4e.m-tO pOIr.. citáeJuA e.t eon.6u.mo, 

~aCJúá'¿cio que haee. p04QUe. upMa e0n.6u.m-<..4 mCÍ6 en e.t áutu.M, puu ade.­

mM de. e0n.6e.4VM ~M ahoJVW~ te.miJr.á. .lo que. 4e.ciba en eon.ee.pto de. -inte.­

Jr..e.6U) aume.ntMdo ~u eap-i..ta.t en 6unuón del n-tve..t de. ~ .t.a.6~ de. m­

te4ú. 

S-<.. un plÚ.6 no lliv'¿e.4a 4elacionu eOl1le4ua.tu Ij 6-útMcieJta..6 eon -

el lr..e6to del mundo, e6 de.~, ~-<.. ~e. :tJz.a:tMa de. una e.eonónú.a. eeNt.a.da, -

~e. te.ndJúa que. tanto ~u acú.v-<..da.d p40duc...uva, eomo e.t 6'¿I1.Mc...i..am-<..mtO 

ne.c.e6aJúo pa4a op~ ~u ~~te.ma e.eon.óm'¿eo, tendJúan que. e.6eduo.Me. -

eon .lo~ Ir..e.OOJz.6M que. ~e. ge.ne.Jta.n ,{.nteJl.Yl.ame.nte.; o ~e.a que. la pMd.u.c.c16n 

~eJÚa. daboMeia. e.x.dM'¿vame.nte. eon ma:teJu.~ pJUm~, mMO de. ObM Ij ea­

paa.t nauo nat. En ute. ea6 o 1 e.t c.o~to de..t eapdaf. 6manueñO, o ~ e.a 

la tM a de. -inte.Jc.é..6, po dtr.[a e6 tM de.tC?Jl.mi.nada. Ub4e.me.nte. po 4 .la o á eJL.ta 

lj demanda. de. 4e.OOJz.6M 6-tnMuMo~ o b-<..en ~VL 6-tjaeia. p04 .ea autalÚ.dad -

mone.taJUa.. 

La tMa de. -<..nte4lU que. e6 Mjado. ..t-<..b4e.me.nte. pOIr.. la o6Vtta lj fu de. 

manda de. 4e.00Jz.6 o~ 6-utanuvw~, ~ deWL, que. p4~ cinde. de. eon.tJw.l adnu.. 

ni..6.vz.a.t.<.vo dt4e.do p04 paJz.:te. de. la6 au:tolUdade6 mone.tcvUa..ó, e6 pMp,{,a 

de. un me.4eado á-tnMUeJW en que. tanta -<..nv~'¿o~t:a.J.¡ eomo ahOJrJl.an:te6 -
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paJLÚ.C<..pan e.n .<.guahiad de. c.oncüc"i.onv.,. En v.,:te. .6e.ntuio, .ea. :ta.6a. de. .i.!! 

teJl.Ú v.,;tá dete.llm..mada po It fu.6 v cvua.c"i.o nv., de. fu o á eJ7.:ta. Y demanda. de. 

1!.e.C.Wl./.)O.6 á..ma.n.ue.Jr.O.6 e.n e!. meJl.c..a.do de. c..a.p.<..ta.lv." a. :tI!.avú de!. me.cCU'Ú6 

ma .6-tgl.Úe.nte.: e.n et .6 upuv.,:to de. que. ..ea :taóa. de. -<.nteJl.M v.,tá. e.n eqtuU. 

bJúo, v., de.CUr., que.:ta.Yz:to lo.6 06 eJl.e.n:tv., como lo.6 demanda.n:tu v.,:tán. de. 

a.c.u.eJl.oo e.n el. pJe.e.c"i.o a paga.Jr. paJe. el 6ac.:talt c.apUa.e., un aume.nto en la 

06eJrA:o.. de. Je.e.c.utLóO.6 &LnanueJW.6 pMVOc..a. una. ba.ja. en la;trua. de. .<.n:te.Jr.é6, 

.ea cual v.,:t.c..mula. a. lo.6 ..mVe.M-tOn-t.6.ta..6 a de.manda.Jr. má6 c..a.p.<.:ta.e.p ya. que. 

e!. pJe.e.c..i.o a. paga.Jr. pOI!. cLtc.hO.6 Je.e.CUlL60.6 .6e.Jr.á. bajo. E6 obv.<.o que e!. aum~ 

:te de.ea demanda de cUn.eM pJr.Ovoc.aJu'C un ajU6:te en .ea. .ta.6a de. -<.nte.Jr.é6 p 

en .ea. me.cLtda e.n que. d e.xc.v.,o de. .ea o 6e.Jtta de. cUne.lto .6ea ab.6oltb.<.OO paJt 

lo.6 .i.nve.M.i.oYUJ:,:ta.6 p ocetó.<.onando p0.6:te.IUOJr.me.n.te. un aume.nto e.n .ea :ta.6a de. 

-<.nte.Jr.ú que. a6e.c.:taIu:C lo.6 pJe.é6:tamo.6, ha6ta. -tgu..ai.aJz. la a 6eJt:ta. y demanda 

de. Jtec.uJr..6O.6 que. c.on.ó:tituye .ea. condiC<..6n de e.q~bJúo de. la ec.onom[a. -

Un pJr.Ocuo .<.nve.Mo a.e. duc.Jr.do .6e. daJÚa e.n e!. caóo de. que .ea. oáeJ7.:ta. de. 

d.<.ne.M áuu e me.nolt que. .ea. demanda. 

POJt .6U paJr.:te., ..ea¿, ;truct6 de .i.nte.Jr.é..6 que. .6on 6.<.jada.6 -tn.6.:UtuC<..ona.e.­

rne.n:te poJe. .ea au:toJúdad mone.:taJua., c.oncLtC<..onan :tanto a..e0.6 de.ma.ndan.tu 

corno a lo.6 o6eJl.eMU de. 1te.c.uJr..60.6 6-tnanueJr.O.6 a. ajU.6:taJc. .6u. compoM:ami.e.n 

:to p de :tal manel!.a. que. .6.<. .eetó :ta6aó de -tn.teJr.é..6 admi.n.i..6:tJta.dct6 .6on mCÍ6 a.e. 

:ta6 que .la..6 que. c.oMe.6pondeJÚan a un me.ltca.do UbJte, lo.6 o6eJte.n:tu de -

I!.e.CUlL60.6 .6 e. ve.Jr.án. uWnuR.aOO.6 a .i.nc.Jr.eme.n:taJe. el ahoJtJr.O, mien:l:Ju:¡/.) que. -

.eO.6 demanda.n:tv., de 60nOO.6 .6 e. ab.6:te.ndJr.án. de -tnve.JLtvr., ya. que .eetó :ta6 aó 

de .<.ntetc.é.6 pcur.a. n.<.nanC<..a.Jr..6U6 pM ye.c.:to.6 .6 eJt.án. mu.y ele.vadetó; a.na.Uzando 

el. .6 e.nUdo o puv.,:to , u de.c..i.Jr., que..tetó taó a..6 de. .i.n:teJl.Ú 6-L j a.da.6 .i.n.6.:Utu 
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c1.onalme.n;te. !.lean má.6 baja!.> qtte. ta!.> c.oMuponcLten.tu a un meJtc.ado UbJte.~ 

lo!.l oáe.Jte.n;tu de. rLtneJW ftcduWr..á.n !.lU palLt:-tupawn e.n e.! meJtc.ado á.lnan­

ue.JW ~ 1rU..e.VLtJr.a.6 qu'Z. lo!.l de.mandantu !.le. vvr.án uú.mu.R.ado!.l a e.mplLe.n.deJt nu~ 

VaL> inve...'L6..[onu ~ de.b-<..do al baj o C.O!.li:o de.! cUn.eJto. Tomando e.n c.ue.nm lo 

antvuolL, !.le. ptan;te.a la conve.l'Úe.nc,¿a de. de.jM algunM i;a/.)a!.> acüva!.> y PE: 

!.l,(.vM UblLU r c.on e.! o b jeto de. que. la!.> au:toft-<..da.du mone...taft-<..a!.> pue.dan cU6 

poneJl. de. un pMáme.bw que. lu -<J1cUque. !.l..[ u:tán 6-<..jando muy ctU:a!.> o muy -

ba.ja!.> la!.> :tMM de. ,(J1i;eJLM aclnu.Yu.6~. 

Lo e.xpUe..6.to an;teJt..l.OJLme.n;te. c.on1!.1!.e.va a. 110 i:omaJL me.d..[da!.> que. d..[.6.tolL- -

.s.wne.n e.! dua.Moil.o e.conónu.c.o e.n ge.neJr..a1!. y e.! 6.lnanue.M e.n paJvU.CUe.M, 

ya que. e.x.Mi:e. c.oJll..6e.n.6o de. que. la nOJLma. má.6 !.lana. de. 6..i.nanc.-<..aJl. la pJWduc­

c1.ón U a :tM..vé..6 de.! ahoJl.ftO do m v., u.C.O ; !.l-<..n e.mbaJLgo; e.n fu lLe.aJ!...[dad, a la 

hotr.a. de. cU...6e.ñaJL 1!.M po.E.UA:cM lLUpe.CÜVM, .6 e. op-ta pOlL la apUc.au6n de. 

i;a/.)Ct6 de. !.lub!.l-<..cUo como me.cUo patr.a. ace.!eJuVr. el!. duaJLJWl1!.o e.conóm..[c.o, olv-<.. 

dándo!.le. de. fu doble. 6unuón que. jue.ga. la :ta.6a de. ..[n;teJtM de.ntJr.o de. .la. e.­

c.onomia. 

Indudable.me.n;te. f al e.valUaJL la dob.ee. 6ul'/.uón de. .ta i:Ma de. ..[n;teJté..6, 

u c.onve.n..[e.nte. c.oY!.6.t.deJr.a11. el!. e.6e.do que. c..a.u.6a. e.,t plWCUO má.ea.c...[onaJÚo -

!.loblLe. la!.> :tMa!.> a.mva.ó y pa!.>-<..va.ó de. ,(J1i;eJtM;. pMa. e.lio u ..[mpolLttmte. cU. 

neJte.nctM e.n;tfte. la6 :ta.6M de. ..[n;teJté-ó nonu.nate6 y la6 lLe.aleó; la. pft..i.me.JLa., 

u .ea. que. !.le. lLe.ctbe. o !.l e. paga. en vi.JL:tud de. un c.oI'/.:tJr.a.:to de. de.p6.6áo o de. 

plLé-ó.tamO; e.n -tan;to que. la. !.l e.gunda., !.l e. pue.de. de.6i1'ÚJt c.once.p.tLLai.me.n;te. como 

la :tMa nombta.e. me.nOll la i;ct6a de. ..i.n6tactón. Mai:e.má-ttc.ame.ni:e, la i:Ma de. 

..(.n;teJté..6 lLe.a1!. !.l e. de. 6..i.ne. Mi.: 
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1 = Ta,.~a de. -tn&-ta.WI'L p eqU-tva.tu'lX.2. a. --::'a. VM-<..a.cWn pOJe.c.entual 

deL In(uc.e. tic:. PIl.C.C.,W.6 a~ c.on.6UYn-té..o1l. (IPC) 

MUúi. 11eya-Uva. C.UlU1c.1o .ea ta.!.>a ele -<..1'l.t.CJlM nombtal .6e.a Y'lenoll. que ce. bt-

;to pOIl. 11.0 COI'L6UfnJjl.. 

pOM:ctl't-tM en .ca pJe.omoc.-<..ól1 c:.tt de...6aJ'JWUO c.C.OI1ÓIi1-<..c.o, ao-<.. n¡.t.6mo .6e a- -

ucnA:a. e.e. U.60 -tne~-<..ci.e.nt.c. de. f!..O.6 Il.cc.u.Il..60.6 n-<..l1a.I1UeM.6 y .6e .{.Y/.c1uc.e. a -

la.!.> J1eMOI1ct6 a. COl1veJlX-<..1l. .611.6 ac.t<.vO!.> 6.{.Y/.aJI!.UeIl.0.6 el1 amvo.6 Jz.eate.6, pa 

Jz.a. e.vaM pvu.kc1ct6 a c.o~l.6e.c.ueI1Uct ~tt pfl.0c.e.60 -<"116.taciol1aJz..<..0. POll. o.:tJc.o 

.tado ~.e.a poU:ttc.a de. man;cenell. ta.!.>ct6 de. -<..n;tell.M Jz.eatM l1e.gatiVa.6 y.ea -

c.Jz.e.e.I1c.-<..a. de. QUe. .6e ruede. aurl/el1taJl.. e.i. ahoMo ó-útanc.-<..eIl.o pOJe. me.c:ko de -

c.ampafiM pub.t-<..ut.aJz..ta.6, no c.O¡1.t.Jz.-<..I)uye.n a 6Jtel1aJz. .ta .{.Y/.6i-ac.-<..ÓI1, pOJt.que no 

ll.educ.e.11 .La. de.manc'.a. de. Cfl.écLt,to y e.6Ú.muf.a.I1 .ta e.6 pe.c.uf.a.c.-<..ÓI1 e.11 ac.:Uvo.6 

Je.eaX.e.6 ~ ta.n,to de. .tO.6 J.:¡ e.c.t.OIl.e.6 qu.e :tte.ne.n ac.c.uo a lO!.> c.Il.é.:Lvto.6, como de 

io.6 a.hOll.Jz.a.nt.e.ó que. bU.6c.a.n. cle.6en.dCJl..6 e de. ta .{.Y/.6la.uón.; a.6-Ínu....6mo ,.6'¿ R..O.6 

aepó.6.{;[o.6 c.Lt.6m-tl1uyen a.R.. gll.cl.do de que no .eogll.en .6a.U.6 ¡)ac.eJr. .ta demanda de 
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C/té-cLvto, .6WLgen pll..eJ.>-<..OneJ.> paM que. el Banco Ce.nbt.al c.ublUt d tíaU:ante. 

con nue.vM e.m,u"¿oneJ.> ~ .eo c.ual ac.de./z.a. aún mCÍ6 d pJtoc.eJ.>o ..i.n6f!.a.ciona -

Júo. 

Pall.. a:tJr.a.. pcvr.:te, cuando ;.,e br.a;to.. de un PCÚ6 con ec.onom.ta ab-<.eJr.;ta. 

o ;., e.a que. ma.n.:ti.e.ne. ll..e.1!.ac...toneJ.> cal7le.ll..uateJ.> y ó-<.nanueJl.a,6 con d ll..eJ.>:to 

dd mundo, ade.mCÍ6 de. .ea anteJu.Oll..me.YLte deJ.>CJuto de.ben :tene.Me en cuen­

ta.. .f.o;., etíe.c.:to.6 que. caMan .eM c:I.l6pcvudadeJ.> e.ntJte. .eM :tMa,6 de. ,(.J1;te.ll..M 

..tn:te.ll..nM fj f.a.6 pll..e.valeue..n:teJ.> en R..o;., tIle.ll..cad0.6 Ó-Lnanue.Jto.6 ..tn:te.ll..Yl.aUo­

na..e.eJ.>, pll....i.nupa.f.me.n.:te. c.uando .fu.6 :ta,6ct6 de. -<.n.:te.ll..M ex:át.anj e.ll..M ;.,on ma­

yOll..eJ.> que. .eM nawnaleJ.>, ya que. eJ.> de eJ.>peJr.alt que M:tM pll..Oduzcan 6u 

gM de. cap,uai..eJ.> en bM ca de. una me} Oll.. ll..emune.ll..au6n y, en d me} Oll.. de 

lo.6 c.a.60.6, ;.,upoYÚe..ndo que eJ.>:té-n e.tí.i.ue.nX.e.me.nte. c.orWwladM f.a.6 .6ai..l.. -

claó de c.apda.teJ.>, c.abe la po;"-<.bA.l.-<.dad de. qu.e el. pll..Oble.ma .6 e. l-un,ue. a 

un menoll.. MO dd ende.uclanu.e.nto ex:te.ll..nO pJúvado, pueJ.> eJ.> lóg-<.co que. -

lo;., de.mandan.:teJ.> de. c.ll..é.cUto nauol1aleJ.> pll..e.óeJulUÍYl. d tí..i.nanc...tam.i.e.nto -

que. obUene.n tíác..[fuen.:te. y a me.nall.. coI.:.:to e.n ee .6.i.J.:..te.ma ba.n.ccvúo n.a.c..[o­

nal. 

Si ;., e. :to ma e.n cue.nta.. que en e..e mundo e.JUJ.:..te..n plÚ6 eJ.> po bl!.eJ.> ':J JÚ­

CO;." lol.:. pl!..i.me.ll..O;" caJr..a.c.:te.lÚzadol.:. pOI!. mru-¡;te.neJt. una in;.,u&Luenua de. -

ahol!.l!.O domé.6:ti..co y l0.6 ;., egundol.:. pOll.. .te.ne.ll.. e.x.c.e.de..n:teJ.>, y.eo ll..dauona-

1710.6 con la l1.e.ceJ.>-<.dad que. :ti..enen lO!.:. pÚ6e..t:. pobll..e..6 de. iÍ..i.nanuM I.:.U de.­

.6Mll..OUo económico con gl1.a.nde..6 c.a.n:ti..dadeJ.> de. l!.ecwu,M e.x:tcumOI.:., 1.:. e -

cae. nuevamente. en. la ;.,,{;tuauón de que..t.a,6 ba}ct6 :tMa,6 de. in.:teJt.é6 tíl!.e. 

ne.n e..e ahOI!.l!.O 6-<.nanc...te.Jto domú.ttca, peJt.a e-o:ta ve.z can d agll..a.vante. de. 

cU.Ó-<.cuUM d iÍ,u'lanuam.[e.YLto dd dé-á-<.c..i.:t qu.e. .tll..acU.c...tonalme.YLte. l!.e.gi.6-
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than lo~ p~e6 pob~eó en la cuenta co~ente de la balanza de pago~, 

pJtoble.ma que ademáh pone en. pe..UBJto .ea eóta.bilidad ext~ de ~Ull mo­

nedct6. 

Ve acueMo con lo anteJu..o~, Jte6uLta conveYU.mt~ p~ lo.6 p~eó 

pob~e.6 mante.nUr. tCUlCUl pM-<"VM de. -<..IU:CJtú pOJt.eo men0.6 a .ea paJt de. .ta6 

pJte.valec.i.en.-tu en .to~ meJr.cado~ tí-tnan.uCJtM de.tM p~u Júco~, con -

el ob j e.to de evdalt .ea paM:e de .eo~ de6 eql.U¿¿bJti..o~ en .ea balanza de -

pago~ que ~on oCM-<..onado~ pOJt.ea ~aLtda de cap,uale6. POJt otJta pM-te, 

~.f.. .6e con6.f..deJta ea. -<..mpo4tan.w de pJtomoveJt .ea. cap.tac.i.ón de Jtec..uJt6o~ -

exteJuw~, .6e deduce. que. laó tat,CUl de ~teJté6 ..c.n.teJz.n.CUl de.be.n de ~e.Jt -

mIÚ ctUa6 que ta.6 ex:tJr.a.n.jeJtct6, a 6.f..n de. gCVtaJ'l:ti.ZCVl. un.a maljoJe. c:lMpan.f..­

bilida.d de. Jtec..uJt6 M entJte .eO.6 .f..nteJtmecUaJúo.6 6.f..nMc.i.eJto~ o e.6:WnutaJt 

e.e Ulla del e.ndeucla.mi.ento vvteJz.n.O pon pa4te de la~ ..utVeJt6.f..OYUÁtct6 plÚ.­

vado~. 

En conclUll-<..ón, p~ e.tun-<..n.aJt .ea. paM:e de. .ea .f..n6lau6n que .6e de~ 

ba a la pJe.e6.f..ól'l. excu.f..va .6obJe.e el ClLédUo bMCCVUO tj a .ea eópecufu- -

c.f..6n en ac;Uvo~ Jtc.ale.6 i Mi cama pa/l.a evi.;t.aJr. la pVr.cUda. de podeJt 00-

qlÚ6mvo de lo.6 ahOJ¡}UM y .6u td:<.Li.zac.f..6n en plLOyeeta.6 paco ~e.n-ta.­

blu, debe .6e.gLÚ1L6 e. u.n.a pol.Wca de. tCUlct6 de -<..nteJl.M Jtealu pa~,u,¿vct6. 

Ae. Jte6pe.cto 1 e6 opoJttu.no .6e.ñaJLea.Jt que. ~e. ha compJtObado que. el cru.me.n­

to de. lct6 tct6CUl amVa6 de. .f..nte.JtM .6'¿gn.f..6.f..ca .6alo u.n.a pe.queña palLte -

del co~to de. pJtod.ucc.f..ón, lo cual n.o ne.cualÚa.mc.nte. pa.tr.ai..i..za laó .f..nveJt 

~.f..one6, ya que. é.6tat, .6e llevM a cabo de acue.Jtdo a la Jten-tabilidad de 

.e.a~ plWyecto.6, e.6 deuJt, a la d.f..6e.Jtenc.i.a e.ntJte. lo.6 cO.6to~ de pJtoduc­

c.f..6n y lo.6 .f..ngJe.UO.6 que gene.Jta la .f..nvVt6ión. POJt el. contJtalÚ.o, .6i.6e 
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~za una pof..mc.a. de man:teneJl. :t:.a.6a.ó de A..YLteJté-6 nega..ti.va.ó, .6e plWdu­

ce una JI.educu6n de 1!.0.6 JI.eCUMo.6 Ó-LnMUeJtO.6 en tVuni.n.0.6 JU¿al.e..6, pOJI. 

que lo.6 ahoMa.nte..6 .6u6JI.en fu péJLcLtda del podeJt adqlU6ilivo de .6U6 dep6 

.6-<.:to.6, en la. c.u.a.n;t.[a que la ta.6a de -LnóR..au6n f.O.6 obLtgue a tJtan.6 óeJúJL 

JU¿C.UM0.6 a lo.6 U.6UCVUO.6 de.R.. CJl.é.cl.-áo; po/t o:tJw fudo, uta polW.c.a. e..6Ü 

mui.a la -Lnen-<.uenua empJI.e.6cvual., pOJz. cuanta Que peJz.m,(;te JI.eaJ!.-<.zafr. -Ln­

ve.Jz..6-<.one..6 que. no padlúan .6abJI.ev-<.vb!. .6-<.n ta.6a.6 de -<.nteJté-6 de .6ub.6-<.cUo. 

Ca LA· POLITIrP. rE IP0/\.S DE I1'[[P-E.S 

1) I.A RJLITICA DE TASf~S DE H!lfRCS fJ LO~ PAISES If~ARROll.f\roS 

Lo.6 pCÚ6e..6 de..6aNc.oUada.6 de.R.. mundo ocudentai. .6e c.afr.ac.teJúzan -

paJI. habe.Jz. Clte.ada un .6-<..6te.ma iÍ-LnanueJl.O aR..tamente c.ompd<.;t.:..i.vo lj de .66U 

da.6 e..6:tJw..c.tuJr..a6 en e.R.. cuaR.. 11 el meJl.c.a.da de capdaR..u -Ú'!.cüca .ea. e.n-<.uen-

C<..a. con QUe. el eXA..6tente cap,f;tal ac.uanaJUo e..6 -Ú'!.ve.JI.Uda, al. ,{jnpui..6afr. 

lo.6 Jz.enCÜJn'¿entD.6 de lo.6 actwo.6 ó-U-<.c.a.6 lj 6,,¿nanueJW.6 hacia la ,¿gu.ae.­

dad, aumentando, paJI. ende., en üOlLma .6-<.glUn,,¿ca.,Uva, la. JI.entabilidad plLE.. 

me.cUo" lj plWp,¿clanda e.n COYL.6e.c.u.e.nC<..a. eR..evada.ó tMa.6 de MO!UW e. -Ú'!.veJl.­

.6i.ón 46/. Al Jz.e..6pe.c.ta¡ e..6 opoll:tu.no l;,e.ñi1R..a.Jt que. citcha l;,duau6n impUca 

que. todo.6 lo.6 .6 e c.to JI.e..6 , ,u'l.ctuyendo el. gob-<.e.Jr.l'l.O 1 pagan la ta.6a de inte.­

Jz.é-6 que. de.teJr.m.tI'l.e. cR.. me.Jz.c.ado, e..6 de.UJz., que. 11.0 e..6 pa.6,,¿ble otO/r.gM ó,,¿­

nancuanu:.e.n.to l;, ub.6-<.di.a.do a. /W'l.gÚYl. agente. ec.o n6m-<.c.o • 

E!;, conoudo que. en una. e.c.anom.w. de. me.Jz.c.a.do UbJz.e., .ea.ó vaJuauo-

46/ RonaR..d 1. Mafúnnon. VinelW y Cap-U"ai. e.n. e.i. VUMlWUO Ec.an6mic.a. 
-- CEMLA, 2a. EcUu6n, Méx..Lc.or~.F., 7983. pág. 72. 
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ne.ó de. .ea 06eM:.a. y .ea de.manda p1Wvoca.n alzM y bajCt6 e.n .eOh pJte.UOh de. 

R.aó me.ll.C.anc1.a6 ¡ oJUgi.nanclo e.n C.0n6 e.c.u.e.nc.i.a u.n.a e.6<.ue.n.te. aó.(.gnauón de. 

.eOh 1l.e.C1.J.Jt60h e.c.onÓmc.oh. En..tal.6 e.n;Udo, .ea ta6a de. .f.n.te.ll.é6, .6-i.e.ndo el 

plLe.c..(.o que. h e. paga pOIl. e..e cap.(;tal., a .6 e.a uno de. ..eO.6 6actoll.e..6 bá6i.c.o.6 -

de. ..ea pMduc.CÁ..ón, tamb.<.én .6e. de.-teJun<.I1a. a :Uw..vú de. ..ea .<.Me.Il.a.c.uón de. -

..ea 6u.eJtZa del I/Je.Jtc.ado. 

Cuando el gob.<.e.lLn.a o ai.guna o:tJr.a e.Y//ttdad e.ó.tolLba e..e mec.an..i.6mo de. 

plLe.UO.6 del. me.Jtc.ado R..-tblLe., el ILM u.Lta.do e..6, a me.nudo, .ea mala Ct6.(.9 na­

c.i6n o .6ub~zac.ión de. ..eOh 1l.e.c.u.ñ.60.6, que. a6e.cta -i.n.du.dable.me.nte. el -

me.ll.cado n-i.n.anue.lLO y, e.n e.ópe.ual, ..ea. :t.aóa de. .(.nte.ll.v.,; .6-i.n. e.mbaJr.go, e..6 

-tmpo~e. du:t.a.c.aIL que. la6 :t.aó Ct6 de .<.n:tVLM c.ompf.e.-tame.n.te. UblLe..6 .6ó..eo 

eJU.6:t.e.n e.n :t.e.OIl-ia, ya que. e.n ..ea ptc.áctic.a 60n .<.n6lue.nUadM ~e.c;ta­

me.Me. poJt..ea.6 vaJua.c.i.onM de. .ea o 6e.1da Id .ea. demanda. de. cU.neJLO, qu.e...ea.6 

au.:t.olU.dadM pILO va can a :t.Jtavú de. O;(:}¡[,.6 .{.Yl..6:tJr.ume.n.:t.o.6 de. ..ea pa.e..u¡c.a mo­

ne:taJL.ia, c.omo .6on .f.a.6 ope.lLauone..6 de. meJLcatlo abi.e.Il.:t.o que. i.I1ye.ctan o Il.e 

Wr.an Jte.C.Wl1l0.6 del púbUc.o o .ea.ó vaJÚauane.6 dei. encaje. ..ee.gal de. ..e0.6 -

ba.n.c.o.6 que. mo cU. M-can ..ea c.u.anUa de. ..ea e.m.-t.6.<.ó n .6 e.c.u.ndOJÚa. 

En ClJI'Ule.c.u.e.nua, ..ea poU;(:.{.c.a de. :t.a.6Ct6 de. .(.MVLv., e.je.Jtc.e..6U -i.n.6fue.n 

~ a ~v~ de. me.cU.o.6 .(.nCÜJte.c.:t.o.6, que. a6e.c;tan .ea ~poYl..{.b~dad de. 1Le.­

c.ulL60.6 6-ma.nue.Il.O.6, plLOp.<.CA.ando que. .ea e.c.onom.ta alc.anc.e. un puMO de. e.­

qtdUblLio que. Jte.M-e.j e. ..ea o 6eM:a y de.ma.n.da de Jte.C1.J.Jt6 0.6 6i.11anue.ll.O.6 e.1'/. el 

meJtcado de. c.a.p.(;tal.M .eoc.al.. 

2) LA FGUTICA JI TN;P.S DE UTE~ES E;! LOS pmSES SLBrfSARROlLADQS 
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atgunaó caJta.cteJÚ6:Ucaó c.omunv., p que e.n .ea mayolÚa de .fO.6 caóO.6 ¿Úll.i.­

.ta.1'l p."e dv.,aJ/JWUo de .6LLó ltv.,pemvCL6 e.ó.tJz.uc.;tuJuu, &<-nanueJz.CL6, ya que 

.te ltu,.ta.Y!. c.ompe.;U;uv,¿dad al!. .6-c...6.tcma ba.n.C.alUO, Clli.6 p,¿ua.n .ta. ,¿neó'¿úen­

c,[a. empltu,cvu.al tj nnen.an d dMCWWUO e.c.onóm<.ca Ij .60úal. En.tJz.e MM 

c.aJr.a.cte/Ú.ó,uCCL6 .6e. podJúah mencwnaJt KM .6-<..gl.Úe.n-tM. 

1) Cuen-tan con W1 /11eJz.Ca.dO de évtneJw nOJrma.fmenxe. gJz.a.nJe, ptr.oduc;to de -

fu 6uVLte. -tn.c..Ltnac..Uín de .t0.6 c:Wu.gen;tC6 .ó,¿na.nueJz.C..6 a c.Jz.eeJL que -

la..ó .ta..óa.6 de. .i.n.teJz.é.6 lte.t.a.t.tvame.n.te. Laja..ó .6on noJuna.tu, y que v., ne 

c.e6aJua que é.6:ta.6 .6e.an neductda.6 Ij e.6.ta.b.e.1dJ a ó-tn de ptr.omoveJl. ee -
duaJlJWUo c.c.onóm-<.c.o (Je,f )?aM. Tal. .uz.:tvl.pltetauón .6dúa al Banc.o -

Ce.n.:tJr..ai. c.omo iÍ-<.nancC:..6.ta. Je. .ta.6 apCltactonv., de CJi.écLao e. btve.lt.6-<.ón., 

adqlWUe.n,lo c.on ruo 6un.ctonv., ó.e..6aJVlO~.tM que. )?!l.Ovoc.aJ'L 6ueJt.tv., 

ptr.u-<.onu de. CJLéd.-<..to qu.e. no .togJz.a. .6cvtL6 6ac.eJz., obugá.n.do.eo ~ .únpo­

nVl. med.tdaó ltu:ttumva..ó a .tJz.a.vé6 de c.on.tJz.oR.u .6ci.ec.:U.vo.6 de c.Jz.é.cU 

.to tj c.oncUuonu .tat.e..ó de eteg.i.bilié.cut p qu.e e.n .ta mayofÚa de .fo.ó -

C.CI.ÓO.6 ltuuLta ckfi.(CLi. c.on.:tlc.otM el U.60 6-tnai de .e0.6 ltec.u.MO.6. 

2 J T-t ene.n. un. meltc.aao de. c.apda,{.v., l;a..ó.ta.n.te. Il.e.duudo, que e.6 bl.capaz -

de. c.ap.taJt y c.a.n.aL<.Zali. J!.o.ó lte.c.Wl..60.6 .ie tAAgo pta.zo que .óe ltequ..i.elteYl. 

paILa .ea..ó .i.n.VeM-tCJl'le..ó p .ó-Uu.auón que obuga a f.O.6 e.mplte..óCVÚO.6 a 6-<.­

nanc.i.all. .óU.6 pltoye.c..to.ó can. c.Jz.ét.U:t0.6 de c.oJz..to o mecUa.no plazo ~ U de. 

CÁ..lt, e.n ta..ó c.a ncLtuo HU que. .ea banc.a c.ameJtuai. o 61l.,¿c.e. pCUta. c.u61Ult 

ne.c.u-<.c1a.du de. c.ap..vtai. de. :tJr..abaj a a ele. a pe.ltactón. 

3 ) LCL6 .:tcL6 CL6 de. -<.n;telté.6 n.o .6 o ¿am e.rúe. e..ó.tá.n. .6 u j e.:ta.6 a..umU:.v., má>Wna.6 

-<.mpuv.,.to.6 de. mane.ll.a CÚ.6 CJ1.e.uonaf. poJt R.a.ó au..tolt-i.dadu mone..tcvua.ó, -
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.6-<.no qu.e. arl2f á.6 .6l. m(1J'Lt.te.ne.n a un IUVC~ .IJ'lúvu.Ofl. Je. f.O.6 ,Up0.6 de. e. 

a.l.te.Jtn.at..tVM ,fe. -tI1veM-<.ón e.n ac:tA.vo.6 0nal1ue.fl.0.6; fraz6n pOIe. ea c.ual 

.6e. ve.n obf...tga.clo.6 a /tc..;:c.neJt d.tn.VtO o adqLWútI. acuvo.6 ILe.ale..6 de. ..[n-

5) E.t le.e.de..6c.ue.nxo e./.) eX -Ul..6Vwme.nto qu~ mM .6e. !.UlALtza c.on n-tl1e..6 de -

c.lLécLáo c.Lute.c.:t..o paILa e..6:tunulaJl. .6 e.c;tOJtCl.> c.ol1.6-<.dvr.a.c1o.6 plL-toJu;(;a!UO.6 ¡-

uonalé6 de fu autolL-taad mone;ta!ua, que M1 CUl .6u n-tveX y e..6:tJr.udu.Jta. -

en baóe a nOfU7¡a6 .tc.gale..6 que c.olrJÚe.ntemelÚe. ..?.6:ta.úlec.en ÚpO.6 de. -uue-

1e.é.6 máw7Io.6, En.€.a actucvt,ula.~, .6e ha ge.neJz.aUz.aJo d U.60 de tope..6 má 

x-im0.6 ,~oble.e .La.!.> -W..6a.!.> de -<.n.te.JtM de toó CJt~ck:tO.6 !j de 1!..0.6 -u'l..6-Vz.ume.n-

.ta.6 de ahoMo ¡ .to c.ual /10 hac.e má.6 que. rVI-pe.tuaJl. .ea eó:tJr.uc.:tulLa. O.Ltgopt2. 

.t:Múca c.le..t .6-t.6te.ma 6-<.na.Yl.ueJz.0) fl.e..6,tánC:o.t..:. l. a c.ompe..tvtLv-<.dad ne.c.e.6~ 

477; rondo Mon~o InteJtnauol1.cu:'. Mec.a.rJ-.VSmo TlLa.I1.6m-t.6ofl. de .ea. PoU-
~_c.a Monctafl.-ta. Fo~e.-to 87-S-57) Pt.g 72 Y 73. 



69 

.6aJtÁ.A. Y citá-te.uUa.n.do ee ajUó.te. de. la6 .ta6a-ó de. -tn..te.Je.ú que. ge.n.e.tca.eme.n. 

.te. peJr.man.e.c.e.n. e.n. du e.qlLU<.bJe.-to • 

Acú.úon.a.tme.n..te. a fa an..teJÚOIt., .ea. poU-ttc.a de. .ta6ct6 de. ,¿n:teJtú e.ó 

:tá. oJue.n:tada. a n-tn.an.C.ÚVL con. .ta6ct6 pJe.e.nvz.e.n.cLatu la.6 ac:ti.v,¿dadu que. 

.6on. con6,¿de.Jr.acla.6 pJúo/Ú:taJUct6 de.n..tJr.o de. .ea ac..:Uv,¿dad e.c.on.ómlc.a, ct6-C -

c.omo al .6 e.c:toJe. públic.o , p1t.op-tuan.do ct6-C una. poUú.c.a de. cUn.eJW bCVULtc 

qu.e. p1t.onu.n.cUza lo.6 Plwble.maó e.c.on.6mlc.o.6 de. u.to.6 PCÚ6 u, dándole. pct60 

a la -tn.eá'¿uen.úa emp1t.MaJu.al y a-t UóO -tMaúon.a-t de. lo.6 Je.ec.WL6M M­

n.an.úeJW.6 • 

Da Lj~A POLITICA fE Tf~A If EITEnES PARA EL SALVAIJ08 

En. e.e c.a.60 c.on.c.Je.e.to de. U SaivadoJe., c.uya e.ó.tJr.u.c..twr.a. á-úla.VI.ue.Jr.a -

U la .up-tc.a de. un pCÚ6 l.>u.bdUaNWUa.do, ..ea. poUlic.a de. :tcu.a-ó de. -U'Úe 

Je.é..ó debe u.taJr. olÚen..tada a -unput6M el. de.óaNl.olio ec.on.6mlco y, poJe. lo 

.tan..to, -tte.n.e que c.on..ten.eJr. poJe. .eo men.o.6 lol.> .6,¿gu-i.en..tu obje.:Uvol.>: uU 

mu.la.Jr. el U60 de. .ta6a-ó Je.ealu po.ói..t-tVa6 de. -tn.:teJr.é..ó I.>oblt.e. lct6 ope.Jr.auo 

n.u acUvaf.. y PM-tvaó, paILa. ma.JÚ»ú.zalt lol.> vu:.ve.eu de. ahoMO domúUc.o 

y C.a.n.aU.zM lol.> Je.e.c.uMO.6 Mn.a.VI.ueJW.ó e.n. nOlZma Je.auon.a1., c.on. m-Ut.a.6 a ~ 

.ee.va.Jt. .ea p1t.Oduc.uón. ,¿n..te.Jr.n.a, .ea. e.¡}iúen.c.-ta e.mpJe.UM-<.ai. y .ea c.ompet.vti ' 

v,¿dad de. .eo.ó -<.n..te.Jzme.cUaJuo.ó 6-<.n.a.n.c.-<.eJI.M. 

PMa. ma.U.mi.zM .ea c.aptauón. de.e ah01t.1t.O ,f,n.teJr.Y!.o, U n.ec.ua.JU.o ,,(m­

pie.mel1taJL un.a poR.1;t,tc.a de. .ta6a6 Pa-ó.(.Va6 de. .(.n.te.Jr.M que. ga.Jz.aYZ.t,¿c.en. a -

.eo.ó de.po.ó-tta.n..te.ó un. 1t.e.n.cUm'¿e.n.to Je.e.al po.ów.vo, aun.que 1.> ea. con .tw.. a6 -

de. .tn.teJr.M 6,f,jadcL6 peJÚócUr..a.me.n..te. pOIt. .ea Jun.ta. Mon.e.tM-i.a, peM de. a- -

c.CJ.e.Jr.do al p1t.Oc.uo .(.n.6.eauon.a.Jr.,(o que. a6e.c.te a .ea. ec.on.omia y e.n. c.on.c.oJe.-
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danc.<.a. con .E.tu :ta6ct.6 de. -<..nt.eJl.M del. meJl.c.a.cfo ,¿n;te.ttna.cional. E6 de.cUt,­

que. lct.6 au.:toJúdade.l.l mo ne;ta!úah no de.b etúan 6i.j a/I. :ta6 ah de. -i.n:teJt.M U -

;(;á;UC.M, .6.Ln.o que.. .E.tu de..be.n e..6table.c.eJl. de. ac.ueJl.do a la péJz.cU.da. del. -

podeJt adqUMi;Uvo del. cüneJl.o, ct6-<..gnáncfole. la 6le.ubiU.dad ne.c.e..6aJU.a y 

de.jando tCL6ah de. -tn-teJt.ú LtblLe6 paila. tO.6 de.p611,¿tOll a. .f.cutgo pfuzo, lo 

c.uctf.. peJl.m.i..tuúa c.<.eJL:ta. agilidad a lct6 J.n.6:Utu.cione...6 6..i.nancie.M6 pa/l.a 

pac.:taJL ptazo.6 de. :ta..6M de. -<..nteJl.M e..n. COI1cU.UOl1e.1.l C.Ol1ve..l'l.i.e.n;te..¿, I de. a­

c.ue..ILdo a la.6 .6aua.c.Lo ne..6 c.ambi.a.n;te..6 dd meJt.c.ado. 

PoJt. o:tJt.a paJt.:te.., paJta que. la c.a.I'I.aUzaci6n de. lall Jt.e..c.u.JL6011 Mnan­

cie..lLO.6 .6e. e.6e.ctáe. e.n naJuna lU1c.<.onal y loglLe. u:t,(muR.a.IL ade..c.ua.dame.n;te. -

la pILOduc.ci6n i.n;te.ttna, lle.. hac.e. ne.c.e..6aJu.o c.ontaJr. c.an tMah a.c...U.Vct6 de. 

-i.n:teJtú que. c.ublLan l0-6 máILge.l1u de. la bLte..June.ckac.Mn 6,(nancie..lLa. y el. 

YLi.ve.l de. lct6 :ta6ct.6 pct6i.Vct6 e.n v'¿ge..nCta, lo c.ual peJUni.:ti..JÚ.a áJt.e.1'l.a.Jt. la 

demanda de.. c.Jt.écLU.o .Ln.ju¿,úfri..c.ada y 6-<..nancia/l. -<..nveJL6i.onu que gaJc.a.Y1ti 

c.e..n una 1Le.YLta.bu.,¿dad pO.6.u<.va, c.on t'MJl.a,6 a loglLM la e.¡}.tue..nc..ia. e.mpJt.e.. 

llaJÚa.t de.n.:tJt.o del. apaJUt:to plLoduc.:t-<..va. No Obll:tan;te., e..6 ne..c.uaJÚo du.ta. 

c.aIL fu c.onve.IÚe.I1Cta de. 6.Ln.anCta.IL c.on :ta..6ct.6 de. .6ub.6i.cú.o cie..!L:ta..6 a.c...U.v~ 

dadu pJt.odumvall, upe.úalme.nte. aglÚc.olct.6, ge..l1eJ[[tdolLa..6 de.. la mayolL -

paJt.:te. de. dwi..6ct.6 que. -<..n.glLe6an al plÚ6. 

Tomando e.n c.ueYLta. i:ocfo lo an;teJúOIL, !.le. c.oY/..6,¿de..lLa aplWp'¿ado fri..jaIL 

:Ote..6 nive.lu pa.Jr.a. lM :tct.6 M ac.:UvCl.6 de. i..nteJl.éó, que.. u:tén etf.Jt.e.de..dolL -

de. una :tCl.6a. bá.6i.c.a plte.v-<..a.me.nt.e. de.:teJl.mi.I1G.da. pOIL la Junta. Hone;taJúa. y -

que. .6 e.an de. apUc.a.Ctó n 9 e.ne..ILctf.. paILa. :to dM lCl.6 ac.;t,¿ vi.da.du !.IU j eA:a.6 a -

6-Ú1anc.ia.ml.e.I1:to. A.61. l0-6 .tJte..6 e6 :tJt.a.:t0.6 II eJÚan : :ta..6 a de6 c.Jt.imi.n.a.:to lÚa ma 
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yo/t que. .ea bá.6-icap .tMa btÍ6-<..c.a a nOJmlal y tM a p/te.óeJz.e.nual me.na/t que. 

la bM-ica. 

En c.uanto a. lM tMCLó pM-<..vCLó de. .inte.ltM, f..e.JÚ.a apltOp-<..a.do M-jalt 

un.a. tMa. de. We.lt~ /te.a! POf..-<.Üva. que. /te.mune.lte. ade.c.uada.me.nte. laf.. de.pó 

f..aof.. de. ahoJUW, y que. .6e.a de. U60 c.omún ;tanto palta lo.6 banc.of.. c.ome./t­

c..l.a.e.u e. H.ipate.c.aJúo p c.oma palta. la.6 ar.. oc..iacionu de. aJ1.OltItO y p/tMta.mO. 

Palta. lof.. de.póf..dof.. a pia.za JtuuUalÚa c.onve.YÚe.n.te. ü,¿ja.Jt:tltM e1J:tJr.ai:.o.6, 

a -6abeJL: 

A - de. 3 O a 9 O cU.a.-6 

B . de. mtÍ6 de. 90 a 180 cU.ct6 

e - maya/t de. 180 cU.ct6 

de. lar.. c.ua.eu laf.. plÚmeJr.o.6 daf.. e1J;tJc.a;t0f., -6elt-tan 6-<..jado-6 po/t .ea Junta. -

Mone.taJua. y eX te.ltc.eJr.o que.daJÚa a. j LUcio de. .f!.a.-6 -<..Y!.-6;t(;tuuonu 6.inan­

c.-<..e.Itct6, palta pac.ta.lt pR.a.zar.. lj ruCLó de. -inte.lté6 e.n c.anckc..ione.6 c.Gnve.- lO 

YÚe.n.te1J palta. ambct6 pa.JttM (de.po-6-<..ta.nte. e. .iYl.-6:U:tudón 6.[nanc..ie.lta.), a -

6.in de. e1J-t-unula.Jt .ea c.ompe.,t.,U,[vú1a.d del!. f..-<..f.,tema. 6.[nande.JtO. 



CI\PIlll0 IV 
8~f)EPIr.!CU ~pqt fl r~PlJEJO I;E U' Tf-SP. rE 

IdTErES El EL StL\ltrOp [:UPANTE EL PErIrrn 1~~-1~2 ~/ 

PaIta. dv.,QNwUaJl. el. .tema de e6te tJc.abajo, .6e ha. cOn.6,¿deJtO.do conv! 

vU.en.te Jtec.opilaJl. en Wt .6oR.o capLt:ulo lM JtenOJtmM e6ec.tu.ada..6 en El Sal 

vadoJt .6obJte la..6 .ta..6M de -i.n.teJtM, dWta.n.:te el peJú.odo 1968-1982, M.c CE.. 

mo lo.6 moUvo.6 y c.oncüc..<.onv., econ6mica..6 .6obJte la..6 cu.alv., .6e ha.n .tomado 

.tetee6 deCA,.,6'¿onv.,. 

PMa :t:ai. e6ec..to, .6e ha .6u.bcüv'¿cüdo ee. pJte6en.te c.apUulo en c.u.a.:tJw 

peJúodo.6, M-C: el pwneJto de 1968 a 1973, el .6egWtdo de 1974 a 1975, -

el.teJtceJto de 1976 a 1977 y el. c.u.aJt.to de 1978 a 1982. V,¿cha .6ubcüv'¿­

.6'¿Ón obedece al obje;Uvo de de6.ta.c.a.Jt lo.6 añ.0.6 en qu.e .6e han e6eetu.ad.o 

la..6 cu.a..tJto pJt.i.nupalv., Jte6olLma..6 en El Sai.vadoJt, que en .6U oJtden áueJton 

en 1974, 1976, 1978 Y 1982. 

En la e.6tJc.uc..tWta.c..i.6n de la..6 .tabla..6 que contienen cada una de la6 

Jte60JtmM apun.:ta.da6, .6olamen.:te he COYL6,¿deJta.n la6 .:ra6a..6 de. i.n.teJtM palta. 

.e.cu, opeJta.wnv., ac;Uva..6 y pa..6-i.Va..6 de lo.6 Banco.6 ComeJtc..i.ale.6 e H-i.pote.­

c.a.Jt.i.o, de la..6 A.6oc..i.awnu de AhoMO y PJtú.tamo y del Banca Cen.:tJr.ae -

de. RueJtva, ya que. la. e.valu.auón hobJte. la polWca. de .ta6M de. -i.n.te­

JtM, he. e6e.c..tuaJuí hobJte el. c.ampoJt.tam.i.en.tD de la6 vaJt.i.able.6 MnanueJta..6 

dei.. h-t.6.tema bancaJt.i.o halvadoJte.ño y .6obJte el. ahoJtJtO e -tnve.Jt.6.wn de la 

ec.onom-la.. 

"48/: BMaao en fuf., me.molÚlU anuale.6 del Banco Ce.n:tJr.ai. de. Re.6 eJtva de. -
te SalvadoJt. 
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Al PERIOrü 1968 - 1973 

La. u.tltuctww. de. la.6 :ta.6M de i.nt.eJl.é)., pCVta. lM opeJr.a.uonu a.c.:tiVa.6 

y PMi.vM del. .6i..6:te.ma. ái.n.a.n.ueJl.O .6e. mantuvi.vwn u.tablu dude 7965 hct6 

:ta. 1973, .6egan la. u:tJr.a.;Uái.ca.ci,ón que .6e. mue.6bla. en la. .tabla. .6i.guie.n:te: 

TABLA 1 
ESTHUClURA DE lAS TP\S/1S DE nnERES PARA lAS OPEPJ\CIOPES PASIW\S y ACTIVAS 

Da. SISTEn~ FINNJCIER0 VIGB~1ES illP.j\f'lTE 8_ PCRloro 1968- 1973 

J - OPERACIONES PASIVAS 

a.- BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO 

Vep6hitoh de. Aho~ 

Vep6.6,Uoh a. pla.zo ha.h.ta 180 CÜa.6 

b- ASOCIACIONES VE AHORRO Y PRESTAMO 

Vep6.6ito.6 de AhoJcJl.o 

2- OPERACIONES ACTIVAS 

BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO 

PIl.é6.tama.6 con JtecUJL6O.6 PJtOp.{.Oh 

4.00 % 

5.00 % 

6.00 % 

10.00 - 12.00 % 

FUENTE: Me.moJúa.6 del Ba.nco Ce.n:tJc.ai. de Re.6eJtva. de El Salva.doJt 

En cu.alLto a. la.6 :t:.a6M de. Il.edu cuento a.pUca.da6 po/[. el Banco Ce,n..tJr.al., 

dwta.rvte. el. peJUfodo en ll.e.ne.Jz.e.nci.a., he me.nc.i.ona. que. he. manttlv.te.JtOn .w.vaJÚ4-

¡ beu ha.6:ta. pJúnupi.o.6 de. 1973, año en qu.e he. mocU6.¿c6 e.n 6ollma. múti.ma. .6U 

u:tJtu.c;tuJut, .ta,t co mo .6 e. plLu e.n:ta. en la. .tabla. 2. 
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TABLA 2 

ESTRUClUPA DE LAS TPSf\S DE H!ltP[S pprn U\S OPEP¡CIO:~ES r,cnVAS 1IL 
118NC0 rnfíPJ\L DE RESERVr'II SEGur! REFOFr lA re 1973 

Hct6-ta. 1973 Re6oJuna.ll de. 1973 

Ta.6a del. T a.6a Máx.ima Ta.6a del T a6 a MIfWna. 
B.C.R. al U6UaJÚO B. C. R. al U6Ua/ÚO 

Re.de..6cuen.-to I AdeJ?.an;to.6 
Y PJtÚ.taJn06. 

Re.du cue.n;{;() Ca llIziente 
(de.rú:Jw del .to pe) • 

1 • 

2. 

T a.6a. Bát,..[ca. ( pall.a 
U6u.aJÚ06 de. c.Jtéd..i. 
t.o.ó ha6-ta. de --
rt 100,000.00 Y paJta. 
CoopeJuttiVa6) • 4.00% 7.00% 4.00% 7.00% 
T a6a alLlLiba de .ea. 
bá6.i.c.a.. 5.00% 7.00% - 7.50% 5.00% 7.50% 

6.00% 7.50% - 8.00% 6.00% 8.00% 

7.00% 8.00% - 8.50% 7.00% 8.50% 

8.00% 9.00% 

FUENTE: MemaJúa del Banca CevWtal de Re.6e.Jtva de Ee SalvadoJt, 1973 

Tal cama .óe puede apJtec..iaJt, .ea. JteóOllma. .intJwduc..i.da en. 1973 60.ta.­

mente aóect:.ó .ea~ l'.JC.é.cU:to.6 atolc.gado.ó con.:ta6a.6 de. M.du cuen;to a.JVLi..ba -

de .ea ;tct6a bá.6.i.c.a.~ en do.ó a.ópec.:to6: .óobJte .6U u;tJw.c;tuJr.a, al agJte.gaIL un 

(udlta.to¡ y .6oblte. e.e ma.ltge.n de hLteJune.cU.a.c..i.6n, al 6.i.jalt en nOJuna JÚ{.t.¿da. 

el. n-ivel máx.úno de .ta& ta6a.6 ap.U.ca.ble.6 al U.6uaJúo 6.i.nal del.. CIt~cUto. 
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Según .ea. utJr.u.duJr.a. anteJúOlL, .ea. .i.n6:tUu.ci.6n á-inancleJta. que c.anae..¿zaba. 

e-e. CJté.cU:to teYÚa un maJr.gen de 0.5% pCUta. de;teJcmi.na.1L .ea. i:a6a. a. apUcaII. -

al MUaJúo 6-<.na.e. de C/r.é.cLi;to I UbeJc.tad que .6 e eUm-tnó con la lLeáoJuna a.­

puntada. 

BI PERIODO 1971b lSZS 
La. C1Ú6i..6 eneJ!B é.:ti.ea. oJúgblada en el. teJl.CeJL iJUmu:tJLe de 1913, -

la. acel.e1Lac1.ón del plWC.e60 -Ln6fudonaJúo en lO-6 pa...Ueó ducwwUa.d.o-6 IJ 

la.6 cUá-Lc.uUa.de-6 de meJLcadeo que -6 e e.xpeJúmen.-taMn con e.e. c.aáé. IJ ee. al 

god6n, 00.6 de 10-6 pJúnupa.R.u IUlblt..o-6 de. expolLtaC<..6n de El SalvaOOlL, 

c.aU6aJl.On c.oncUclonu de -tnc.eJLti.dumblt..e en el c.ompolLtam.iento de ia.-6 PJú!1 

c.-Lpa1.u vaJuablu mone...taJu.a.6 e blduje.Jt..On a la. Junm MonetaJúa a tomaJL 

mecUdcu olÚe.ntacla..6 a mej OlLM la c.aptau6n del ahoMO -Lnte.1Ln.O IJ a plt..Omo 

Ve1L el MO lUluonai. de UM lLec.uJL60-6. 

En v.iJr:tu..d de tal obje;t¿vo, en 6eblLeIt..O de. 1974 -6e mocU6Lc.aMn la.6 

.ta.6M de. .i.nte1Lé..6 pM.a. la.6 ape.Jt..a.c.-Lonu acUVa6 y pa6-LVa6 de lo.6 banco.6 

c.omeJLclalu e. IUpote.ca.Júo, dejando Wac.ta.6 laó :taha1l pall.a W opeJt..a.­

doneó acti.vCt6 del Banco Cen.tJt..al de Reó eJLva, ;tal como .6 e. mue.-6:Ota. en. la. 

tab.ea 3. 
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TABLA ) 
ESTrucru~~ DE I),S TASAS DE H-'lIRES PI-'PJ\ lJ1S Ol-(RJ\CIONES rrSIVf.S y ACTIvr-S 

III SISID\L\ FUlJlHCIERO, SEGl~ 1 PEFOR'~ ~E FE2PD\D ~7L~ 

l. OPEPf\CI(,~\!ES PfSIVA~ 
aJ ve.pó~-i.to.6 

i- BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO 

Vep6.6.(;to~ de AhoJUW 

Vepó.6.(;to~ a plazo: 

HM;ta 180 d1.M 

MayoJtu de 1 80 d1.M 

5.50 % anual. 

6 • O O % anual. 

ii- ASOCIACIONES VE AHORRO Y PRESTAMO 

Vep6~ij;o.6 de AhoJUW 

b J T UuiM ValOJLU 

MecUa.no y i!.aJLgo plazo 

i- INSTITUCIONES FINNvCIERAS PRIVAVAS 

Como nl-tlU.mo do~ pun-tO.6 menM de la ;tMa de inteJLÚ pMmedio -

que devengue .ea c.CVLteJLa. que .6iJLva de gaJulrvt[a pcvr.a. la emi...6ió'n. 

il- SECTOR PUBLICO 

T Uui.o~ e.t1Ú.ti.do.6 o ga.JLa.n:tizado.6 pOIt ee. ~t:a.do 

Ve. 5 a meno.6 de. 1 O año~: 7. O O % CUtu.al l pagadeM.6 .6 emu.tJta.f.men:te 

Ve lOa meyLO.6 de 15 a.ño~: 7.50% anu.al, pagade.JLo~ .6emu.tJt.ai.men:te 

Ve. 1 5 aí1M o mM: 8. 00% anua..t p pagade.JLo.6 ~ emu-tltalmen:te 



2. OPEPAClf1tJES P,CTIVfS 
a) BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO 

i... PILÚi:am0.6 c.on 1Le.CWz..601.> pILOP,ÚM 

Me.noo6 de. 5 añao6 

5 añal.> o mM 

Cla.6 e. "B 11 

Me.n0.6 de. 5 añol.> 
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TASAS MAXIMAS 

11 • 00% curual o6oblLe. I>ai.dol> 

1 2. O 0% anual.. 06 o blLe. l.>aidoo6 

12.00% anual.. o6oblLe. Mildol.> 

5 añol.> o má6 13.00% anual.. }.¡oblLe. o6aidoo6 

U. PILÚ-taJI10.6 con Re.c.UJr.I.>ol.> Ex.-teMo.6 de. COIl-tO Plazo ob.te.rudo.ó cLuc.e.cta-

me.n.:te.: 

b} BANCO CENTRAL VE RESERVA TASA VEL TASA MAXIMA 
B. c. R. A USUARIO 

Re.de.l.>c.ue.n.:to,ade.tantoo6 y plLÚtamoo6, 
Re.deQc.ue.n.:to c.ohnie.nte. (de.n.:tJW de. -
tope.) 

.¿ - Tal.> a bM-<.ca (paJla. U.6 u.aJú0.6 de. -
c.lLédlto hal.>ta de. ~ 100;000.00 Y 
paILa COOp~va.6): 5.00 % 7.50 % 

U - Tal.> a!.> aNúba de. la. bá.ó.¿c.a. (paILa. 
el ILU;(;o de. lol.> U.6u.aJúoé): 6.00 % 8.00 % 

7.00 % 8.50 % 
8.00 % 9.00 lb 

Lúte.a!.> e.l.>pe.ci.aR.v.. (óueJta de. .tope.) 

,(il- T a!.>a. Bá6.¿c.a (paILa. Ul.>WVÚOI.> de. CJLé. 
~o6 hal.>ta ~ 100,000.00 Y paILa. -
CoopeJtati.va!.» : 4.50 % 7.50 % 

i..v- T a!.>a cwuba. de. la Bá6-<.ca (pMa. el 
lLeQ;(;o de. .tOI.> U.6uaJÚOI.:.! ~ 6.00 % S.OO % 

FUENTE: Me.moJUa det Banco Ce.ntJz.al de. Rv.. e.lLva. de. U Sal..vadoJt, 1914. 
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La Junta Mon~a, cOn6~denando que con la ~e60ñma de áeb~~ de 

7974 no áu~n .tJ/.ata.c:úu, e6pec..<:6~c.amen.te .ta6 :t.Ma1J de ,m;tr¿J{,Ú .óob~e .tetó 

opeJta.uone6 ac;UVa6 de..t Banco Cen.:tJr.a.f., ~v.:,o.l!..v.w mocU.6-lc.allla.6 a paJlJtUc. 

de juLto de./!.. m-Umo año, :t:.ai. como .6e muu:óLa. e.n .I!..a -tabfu 4. 

TAI3Ul. 4 

ESTfUCTURA lf UiS TA~,8S DE I1<TEPES PP.r.fl LAS OFEMCIONE-.S ACTIVAS I:EL 
BNlffi CBITRAL !:lE rfSERVj\,SEGt.:'~ PIFJPf1\ DE J~LIO 197L~ 

BANCO CENTRAL VE RESERVA TASA VEL TASA MAXIMA 
B.C.R. A USUARIO 

1. Reducue.nio Co~ente (de.n:tJc.o de 
topu) 

al T Ct6 a beí6.i.ca (pcvta U/:¡ uaJúo.ó de 
CJr.écü;to.ó 11Ct6:ta. rt 100,000.00 y 
con ac:ti.vo.ó no mayolLe.l;¡ de 
~ 500,000.00; Y paroa Coop~-
üvetó) : 6.00 % 9.00 % 

bl T a6a cwúba de .l!..a bá.6.i.ca (pall.a. 
el ~u:to de U.6uaJlÁ.O.6) : 9.00 % 11.00 % 

2. L1.YLecu upecialu (nUeM de .topu) 

a) Tal.> a bá.6.i.ca (palla. U/:¡ uaJÚo.ó de 
~é~ ha.6ta rt 100,000.00 Y 
con ac:ti.vo.6 no mayo~u de 
rt 500,000.00; Y palla. COOp~Va6): 6.00 % 9.00 % 

b) TaI.>a aJlJÚba de .ea bá.6.i.ca (pMa. e..t 
~uj:o de U/:¡u.aJúo.ó) : 9.00 % 11 • 00 % 

FUENTE: Me.moJÚo det Banco Cen;t:Jz,a,t de Re..ó ~va de Ee. Salvadoll., 1974 
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E.e aYi.o de 1975 .6e huc.ió bajo .ea h7.c.eJLÜdwnbJt.e dd pano llama económico -

-i.nteJl.Yl.ac.io~1a1'., pOJt. la c.omnu.a.uón de la.ó pJt.uionu inM'-ac.ionaJu.a.6 y dd -

pMCUO de Jt.ecuión en lo.6 pCÚ6U -tndwdJti..ae¡zado.6. Ee óe.nómeno mwtcUal -

de ..ut6.ta.c.ión con Jt.ec.uión, aun.ado a lOh rU.vdu depJt.uivo.6 de f.oh plteci.oh 

inteJtnaUona.lu de R..OI.l pJti.ncipalu plWductol.l de e.x.po4ta.ci.6n dd pCÚA (ca6é 

y algodón) 1 de habeJL6e plLOR..ongado dww.n:te toda d aiio I hubieJl.aYt .6-é.gni6i-ca­

do cU.6icuUa.du econónu.c.o- á-úzanUe.Jta.6 de i.nc.alc.ulab.eu a.lc.a.ncu palla. .ea. e­

conom.la. l.la..e.vadoJt.eií.a. No obl.l.ta.rr.t.e ha.beJl. mej oltado .ea. .6ilu.a.c.ión dwr.a.nte e.e. .6!, 

gundo .6e.mu.tJc.e dd tn<Ámo añ.o 1 .ea i.n.c.eJl.tidumbJt.e que. Jt.e.i.n.a.ba a..e. .uúci.o de -

7975 .6e Jt.efte.jó nega.ilvameVLte hoblte el c.tte.c..úniento económico y en R..a plLO­

ducción de cané y a..e.godón. 

An-te. tatu Uttc.UJ1.6;(:a.nc.icv., 1 y I.li.guiendo eol.l l-tneamieJ'lto.6 ge.n.e.Jl.tli.u de R..a. 

JuVLta Mone.taJt.ia, d Banc.o Ce.n.tna.t pJt.epa.ttó pa.Jt.a 1975 .6U pMg~a monetattio, 

el c.ua1'. u:ta.b.eec..ia en mai:eJúa de. :ta6M de i.nteltú .ea I.liguiente: 

i) Vej aJt en vi.ge.nc.i.a. .eal> ;tMcv., de. i.n:tvz.é6 plteva.lecieJ'ltu dude óe.bJt.e.ItO 

de 1974 t paJI.a..ecv., a pe.Jt.ac.io n.u acti.vcv., y pa6-tvcv., dd l.l.(Áte.ma 6in.a.n.cie 

M. 

U) MocU6i.c.a.tt w :tct6cv., de i..11t:.e.1té6 l.lobJt.e.ecv., ope.Jt.aC-tonu ac.ti.va6 dd Ea.!!. 

co Cen.tJta.l de Ru e.Jt.va, en vi.Jl.;á;..d de .ea. deLi.cada. .6liu.a.c.ión plteva.le­

ueJ'lte en d agJt.o y de w di.. 6-tc.uUa.du de me.Jt.c.a.do y de. pJt.ecio.6 del 

aJ!.god6n y dd c.a.M, Mi. c.omo poJt. .ea nec.uidad de -tmpwaJt .ea. pltOduc.­

c.i.6n de gJt.an.O.6 bM-tC.O.6 en e..e pcú.ó. T ae. macUfr,lc.ac.ión Jt.e.baj 6 .ea :ta6a. ,. 

bá6.¿c.a. y u.tab.eeci.ó .¿nte.Jt.MM a.c1n. mM ba.jo.6 pa.Jta. f.a.6 coopeJt.cLti.vM a.­

glÚcolM, :tal.. c.oma .6 e pu.e.de aplteCUVt en .ea tabR..a. .g. 
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TfilA :, 
ESTr.UClliPA rt IJ\S TASrS LE IrllFPES PARj\ LA~ OPERACIOi ES I~CTIVPS Dll 

BP1 ~co (E ITW'L rE RESERV./\~SEru: P.EFOR! 'Jl r:t 1975 

TASA TASA MAXIMA INS TASA MAXl-
TASA VEL MAXIMA TlTUClONES lN- MA COOPE-
B.C.R. ¡. USUA TERM EV lAR lAS RATIVA A 

RlO - A COOPERAT1VAS USUARIO 

AVl0S AGRICOLAS y 
CREVITOS ~RtNVARros 

1. Une.aó de. CJr.é.cLv:.o paILa. eA: -
6JÚj ol.., mlÚz p maiCA.Le.o, al-
godón y PlLe.n.da!úo aJVc.oz, -
a.ño a.glLieof..a. 1975-1976 (pa.-
lLa. :tú da. cla.6 e. de. w., uaJú0.6 ) : 4.50% 6.50% 

2. L.ine.a. de. ClLécUw Av1.o Ca.6é, 
co~e.eha. 1975/1976 y plLe.nda.-
IUO ca6é. eo~e.eha. 1974/1975: 
a.) Pa.1ta. w.,uaJÚo~ de. CJz.é.cLvto 

ha.6~a. de. ~ 100,000.00 Y 
con a.ctivo~ no ma.yolLeó -
de. ~ 500,000.00 4.50% 6.50% 

b) Pa.1ta. el.. lLeó:to de. w.,uCVUO.6 7.50% 10.00% 
e) Caóo de Moc.-iauoneó o So 

c-i.e.da.deó COOpeJl.ati..vaó in:: 
úgJz.a.daó pOlL Plr.odudolr.u 
de. ea.né: 

Pa.1La. Moc.-iacúmeó COOpeJla. 
UvaJ.¡- w.,uaJÚO.6 de. CJr.é.rú..-:: 
:tú ha6~ de. ~ 100,000.00 

6.00~ y ~ 500,000.00 3.50% 4.50% 

PMa. el.. Ir.u:to de. Moc..ia-
c-i.oneó Coope.lUd-i.v.u.daó u 
.6u.aJÚo~ de. CJr.é.cUto - 6.50% 8.00% 9.50% 

FUENTE: MemoJÚa. de.f.. Banco Ce.n.:tJr.af.. de. RUe.Jr.va de. El.. Sa,C.va.dolL, 1975. 
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Ca fJEPI'1JJ(1 IJ7C - l~i 7 

Letó pe.Mpectivcv~ que. !.>e. ob!.>eJtvalton e.n .ea. e.c.onom..w. !.>a1.vadolteña 

dwr.an;te. 1974-1975, c.amb.tMOn 1.>t.L6.:ta.nc.J.a1.mente C.OI'YIO c.OMec.u.e.nua del. 

mejoflam-<.e.nto de lo!.> plte.UOI.> de.R.. c.aM en lol.J meJtc.adO!.> .tnteJr.nauona­

.eu, a pCUlLUt del. I.J e.gundo I.J emutlte de 1975 Ij a Jr.CÚz de.eetó c..tJr.c.u.nJ.J 

tanC-tal.> c.Umato.eóg.tc.etó adve.MaI.> oc.u.Jr.Jr..tda.J., en BIUUl.tl. en el IlUJ.lmo -

a.ño, al.>i. c.omo pOIt la no.:ta.ble. 1te.c.upeJLac.,t6n de. lO!.> plteuol.> de.R.. aR..go­

d6n~ .eo c.ual haúa MpeJ"t.M Wl aumento en .ea pJwduc.uón de ambo!.> 

pltOduc.to!.> , que.!.>e. .tJr.aduc...uúl.l e.n me.joltU n,[velu de e.mpf.e.o, pMduc.­

C-i.ón e. .tngltuo de cUV.tl.>aI.>. 

LaI.> pe.Mpe.c.t.tVal.> de expoJttau611., pCVLú.c.ulaJr.mente del c.a6é, de­

teJtm.tnMon de. pMte de. la!.> autoJr..tcla.du mone;taJúal.> .ea. ne.c.u-i.dad de 

apl.-tc.aIt c.on u¡ij¡;(;o gJr.o.do de. c.au;tef.a. .ea po~c.a. monetaJr..ta Ij c.Jr.e.cü­

,uua duflante el año ~ ya que. ew;t.{a el. pe1..tgM de geneJtalt una 1.J.t­

tuau6n de e.x.c.u.tva l.-tqLUdez e.n et .6-i.1.>te.ma n.tnanueJto dd pa...U, .ea 

C.UeLe de no l.Jelt manejada de. ac.ueJtdo a .eal.> ne.c.u.tdadu lteal.E..6 de .eo!.> 

M.doltu pltoduc...t<.vo.6, po cVúa .-<..nduC.{.lt a una I.Jdua.u6n de plte6.tone6 

.tn6lauoncvual.> Ij e.Xc.U.tVal.> .tmpoJr..:ta.uonu, que. a6e.c..:ta.Jr.1a.n du 6avofla 

b.ee.me.nte .ea balanza de. pagol.J. VentJto de.. e.l.Jte. maltc.o ge.neJtaR.., .ea au.­

:toJr..tdad mone.taJr..ta deR.l2..gó en d Banco Ce.Y/..tJr..a1. de. RueJtva .ea e.jec.u -

uó n de. ue.Jttetó mo cU 6.-<..c.auo nu e.n medeJt-i.a de. tCL6 a!.> de. .-<..nteJté.J.J, .eal.> 

cuate.!.> c.o YI./.).t.6,ueJton en 1!..o l.J.tgLUe.n..te.: 

.t) Mo cUó.tc.aJt .eetó tMaI.> de. -i.nteJtM del. !.>.-<..I.>tellla ó.-<..nanueJto palta o pe.Jta. 

uonu ac.t.tval.> fj pal.>.-<..Va..6 p c.on e.e objlu.o de. .tnc1uc.-i.Jr. al púbuc.o a 

un mayolt ahoMo Ij mante.ne.JL eJ!.. C.O.6..to 6-i.nanueJto de .eO.6 .6 e.c.tOlte..6 -
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pJtOdud.-tvO-6 a W'l. IU.vd Jta.zonab.e.e., e.n 6u.nu.ón de. tO-6 piazo-6 lj de. -

.€.M CUf.d.,( .. VLt.M ad.-tv-<..dadu • 

..ul F-<..JM nue.vM tMM d¿ JI.e.due.ue.VLt.o lj de.-6e.ue.VLt.o.6 dei.. Bane.o Ce.n.:tJr.al, 

lj .tM tMM máwnM que. tM -<..Vl-6-tvtUUOVle.-6 -<..n-te.JmH¿cUaJt-<..M podJúan 

e.ObJz.M a -6u.-6 u.-6uaJuO-6, e.I'!. nunuón de. .tO-6 ad.-tvo.6 de. e.Jz.é.c!...do .60U-

utado. 

E.6 MI.. e.omo e.n abJu,( de. 1976 .6e. mod-<..á-<..e.aJz.on .e.M -ta.6a.ó de. -<..J!l.:tVl.Ú, 

tanto pMa.e.M opeJl.auone.-6 ae.:t-<..VM Ij pM-<"VM Je..t .6,u-tema nmanue.JtO, 

en bM e. a .tO-6 o b j .¿úVO.6 aVLt.u -6 e.ñai.adM, taL e.omo .6 e. pJz.U e.n:ta en .ea 

mbta 6, 

TftU' G 

ESTR~CTURí-\ DE. U\S TfflS 11 r. ~mLS SOGPl r.PCRt\CIO.:ES P/'SIVI\S y ACTIVfS 
fiEL SISW'P Fr:r~!CIE~O, SCr:I I¡'1 PEFOPfV\ DE r~;{IL lS7G 

l. OPERACIONES PASIVAS 

al Ve.~Ó-6-<...:tO-6 

-<.., Bane.o-6 Come..Jz.uai.M e. H-<..po .. te.e.cvuo 

Vepó.6do-6 de. AhoJL.JtO 5.00 % 

Ve.pÓ-6-<..:to-6 a p.eazo : 
'Ve 30 a 89 CUM 5,50 % 
Ve. 90 a 779 d1..M 6.00 % 
Ve. 180 d1..M hM-ta 12 me.-6U me.nO-6 7 cüa 6.25 % 
Ve. 72 mC6C6 hcv.da 18 mMU me.nM 7 cüa 6.50 % 
Ve. 78 me.6C6 ha.óta 24 me..6C6 me.no.6 7 d1..a 6.75 % 
Ve. 24 me..6 eA 7.00 % 

..u, Mouauonu de. t..hoJL.JtO lj P Jz.é.6mmo 

Ve.pÓ.6~O-6 de. AhoJz.Jz.o 6,50 % 



b 1 T Uw.:0.6 V cú'.o Jtu 
Me~ano y ~akgo pLazo 

-<... IYL6-U;tuc....wne.-~ F-<..nanc....teJta.6 PJt-<..vadM 
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Como mbumo dQ,6 .puYÚQ,6 l1leno,~ de ea taó a de. -<..n.teJté6 pJtomedw 

qu.e. devengue .ea. c.aUeJta. que .6,uLVa de. gaJtant[a paJla. .ea. e.m-<..-

.6-<..ón. 

« . Sec....toJt PÚbUc.o 

C~du.ta6 H-<..potec.aJt-<..aó !J Bono.6 

Ve 3 hM.ta. 5 a.ño.6 

Má.6 de 5 Iuu,ta 10 año.6 

Má6 de 10 aVío.6 hCt6ta 1 2 ario.6 

Má6 de. 12 hM,ta. 15 aVíOJ.J 

20 OPERACIONES ACTIVAS 

al Banc.o.6 Come.Jtua.ee.6 e H-<..potec.aJt-<..o 

-<... P Jté..6 :tam0.6 c.on Rec.u.Jt.6o.6 pJtop-<..O.6 

ctct6 e. 11 A,I 

Heno.6 de 3 año.6 

Ve. 3 ai1Q,6 a meno.6 de. e; ai10.6 c.J 

Ve. 8 aiio.6 o mM 

C,(a.6e "B' 

Me.nOJ.J de 3 año.6 

V¿ 3 aVío.6 o meno.6 de 8 aVío.6 

Ve 8 aVío.6 o mM 

«. PJt~tamo.6 c.on Rec.u.Jt.6o.6 ExteJtno.6 

hCt6.ta 

haó.ta 

hCt6,ta 

hct6.ta 

7.5 % 
7.75% 

8.00% 

8.50% 

11. 00% 

12. 00% 

13.00% 

13.00% 

13.50% 

14.00% 

Ha.6ta do.6 puntM .6ObJte. la ta.6a. ele i..nteJt~ pagado en e.e exte.­

Jt-<..OJt. 
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b) Banco Ce~ de Re6e~va TASA DEL TASA MA- TASA MAXI TASA MA-
B. C. R. XIMA A MA INSTl- XIMA COO 

USUARIO TUCIONES PERA TI VA 
lNTERME- A USUA-
VIARIAS A RIO. 
COOPERAT! 
VA . 

.(.. . Av,to CaM 

.. PMO.. lL6u.aJuO;' d(¿ Médáo 
haóta de ~ 750,000.00 
lj con ac.:U..vo.6 110 maljo~e..6 
de. ~ 600¡OOO.OO 5.50 ~ 8.00 % 'ó 

- PMa el Jte.,6:to de. lL6 ua.-
1U0.6 9. 00 ~ 11. 00 % 

- CCt.60 de. Ct.6ouauone..6 o 
.6oeie.dade..6 eoope.~vCt.6 
-<..n:tc.gJtad0.6 pOlL pMduc.-
:tOlLe/.:¡ de. c.a6é:. 
Pa~a Ct.6ouado.6 c.oope.Jta-
.u.v,(/.)tCt.6 U.6 UalUO.6 de. -
Médtt0.6 halda de 
~ 150~000,OO lj c.an ac.:U.. 
VO.6 no maljolLe..6 de. 
rt 600,000.00 4.50 % 5.50 % 7.00% 

PMa ce. ~e..6:to de. MO ua 
d0.6 c.oOpe.~a:t-<..VM:ta.6-u-

-
.6UalUO.6 de. C~écitto. 4.50 

, 8.50 " 10.00% 'ó "í5 

U. Av,to PI2.C.LtalUO 

-<..) PMa lL6uaIUO.6 de. ~é.-
d-<..to hCt.6:ta de. ~1S0.000.00 
lj c.on ac.:t-<..vo.6¡ no maljo-
lLe6 de rt 600,000.00 6.00 Il. 9000~ '1> 

.(..{.) PMa d lLe..6to ele. lL6ua-
ll..{.O.6 9,00 % 11. 00% 
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-t.u. A v1.o 1 ndUl.lbua1.. 

- 1 nclUl.l:tlu.a. Azuca.fr..eNJ.. 
Zct6Jr..a 7976/7CJ77 {pa.-
fl.a. to J.a.. ctO...6 e c:.e lL6 u.a 
tU.OI.> I 6.00 , 

[, . OO~ fJ 

- O.tfWl.> 

- PO.JW. Mu.aJuOI.> de. CfLé. 
LLvtal.> ha.óta de. 
e 150 ~ OOO.OO y con -
ac;twOl.> 11.0 mayofr..e..6 -
de rt 600 ¡OOO.OO 6.00 !> 9.00~ " 

- PCVl.a el fr..uto de. u-
I.>u.aJÚOI.> 9.00 ct 11 .0Of "¡¡ 

i..v . Pfr..e.nLÍcvuo AglÚco.ea. 
197571976 

- GJr..anOI.> b~~col.> ¿xc~p-
:to aJr..fWZ (YJCVLa. toda 
dM e de UI.l uaJuM) • 4.50 % 6.50t 

- ÁJVtoz (pevta. toda. c..ta..6e 
tie MuaJuMJ 4.50 (l 6. 50% 'v 

- Co-M * 
- PCVta. MuaJúol.> de CfLé.-

cU;ro hM.ta. de 
rt200 p OOO.OO y CO~1 ac-
;UVOI.> no mayofr..G6 de. 
rt 750 ;000.CO 5.50 ~ 7.50% 

- PCV1.a. el.. fr..uto de. Mua 
tU.OI.> e.50 % 17. 00% 

". 1 nduye. ade.má6 de. .tOI.> banc.ol.> come.Jr..c..-i.cU.u e. H~pote.ca.Jr..i..o a. .ea Com­
paíüa. SaR.vadofr..e.fía de. Ca6é. 



CMO C~e. f..óOCA..aUOVLU 
o SOUe.,ICl('U COOpeJlLt 
:UVM -lYlX(::.f1lU.lLÁ.6 rOft 
pfWdudolte6 (le. c.a6é 

-PeVLú MouadM c.oo­
pe.ILCif..Á.V..{/.):tCL6 U..6u.a­
Ju..ol..l de Clté.cuto {1C1..I..l 
:ta ~ 200~OOO.OO y­
con C!.c.:UVOI..l no mayo 
ltU üe rt 750 , 000 00 

-POJW. et JUv.,:to ... e. A­
l..loc.iaJol..l coopeno~v-ló 
:tcc..ó U..6LtCVUO.6 f¡~ CJLé-­
tM;to • 

v. Re.Ü-lnancA .. ar:-<..c.rúo CltéJ.kto.6 

Av1..o.6 

GlUtnM UtL6,¿CO.6 ccuJO.6 el'!. 
molta pOlt .6e.qtt-LCt (palZa. :to­
<':a cZa..6e. ele. U..6uaJuO.6) 

7.50 '; 

!7.50~ 7.00% 

9.00~ 10.50~ 

6.50: 

FUENTE . Hemor..i.a deÁ. D(Ulc.D Ce.vWr.o.i. de. Rueltva Jc Ei SaA:vadolt, 1976. 

En 1977 .6c. ma.n.tuvÜUtOn. I..l-<..n moJ,t6".c.au6n..tC!..6 :tC!..6aó de .<.n:te.Jté6 .60-

blte .tCL6 o pe.Jza.uo 11 U paó-<.vM lj Clc.:UVaó ¿el S..{/.);[erna Ei.n.a.n.ue.Jto que. u:ta 

ban. V-lge.n.te.¿, dMt!e 197(, ,'Jo Mi .tM ;CMa..ó ~!e lte.du cuc.n.:to lj plté.6:tamo.6 

de..t Banco Cen.:tJta,L, lja qLLe. pO.Jl.a u:te a-t"io 1'10 .6e. u.tab.i.e.c.-<.e.fWn. ,tf/..6M .6e.gÚVI. 

el. mon.to ¿e. i...O.6 CJté.d..<;to.6, .6-lVLO que. :ta.6C!..6 ~ e..neJtai.u pcvr.a. ;LoJa. &M e. de 

U..6UaJÚOI..l j eJ.¡ .. tabteué.nJo.6c. pMa .f..O.6 ltUblt0.6 aglÚC.O)~aó :tc<-6M máx-<.meu:. ai. 

U..6 tLCVUO ug CJl.CU"'1e.n.:te. I~ upe.Jt-<..o ltU a -Ca.6 plte.. valeuc.VLtu e.n 1976, peJw 

I..l-lemplte. a. un I'l-lveX .6-<.giU..ó.{..c.a,¿tvame.n.te.. '¿n6CJuolt a .f..a6 c.obltadaó pOlt .taó 

-tlU:tiluUOI1U -tlU:eJlmc.dU¡)UM con JtecW!l.lO.6 pltop.{..O.6. Tal. r./.);[JtU&Ulta I..l e 

muu:tJta.. en ..ea :tabLa. 7. 
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Tf.i'Ui ¡ 

[ST~l!CTUPt !"'[ U\~ Tt,~¡'~ re r: 'lIPCS PAFP L '\~ nrr rrClnTS f,CTIW\~ r.u 
fl'" 'eo eL' 'TF'flL ::[ nrC'L'-r\ ,(, srrLI" rr r.rJ"'~ 1\ rl l' '7-/ l/t. 1[1 • J,...._ ,l ... ,-L', 11 l' Ji, _ _ .. ~ 

Banco.6 Comeltuate..6 e. H-<-pote.ca­
JrJ..o; F -<..J1anue.JuU¡ PJt.tvada.6 y Com 
paiUa Sa..evadoJe.e.ñ.a. de. Ca6é. -

Re.de..6cue.n.to , Adelanto.6 y PJe.ú­
tamo/') 

TASA AI-JUAL 
B.C.R. 

a. Ope.Jc.auone.6 COlrJUeJ'/.te.ó 10.50% 

b. OpeJLa.uon.:..6 E.6pe.uale..6 paJUl. 
Av10 Cc.Je.e.~e6 6.00% 

c.. CoopeJr.a.:ttvc:,/.) ,\gJc.-tco.ta..6 9.50% 

TASA INSTI 
TUCTONES 
INTERMEVIA 
RIAS y COO 
PERATIVAS= 

10.00% 

TASA ANUAL 
MAXTMA PA­
RA USUARIOS 

11. 00% 

8.00% 

10.00% 

FUENTE: Me.Jnolt.,ta dd Banco CcVLtJr.Cl1. de. RM cJtva de. El Sa.ivadoJe., 1977 

Como .6e. pue.de. ab.6eJ!.vM, el. ck6e.Jc.e.nua.R. C?JÚIl.e. .ea tMa apR..-tc.ada. -

poJe. U Banco Ce.n.tJuLt: y {a Que apuc.aba la ~~;U;tuuón 6-<..J1anc...Lelta --

.6e. Je.e.dujo en. campMauón a ,(0.6 <ú'6e.Jc.e.nua.t.::.6 de. R.O.6 MO.6 ante.Jc.-tOJe.M 

ya que. en. 1977 .6a.f.a/"'le.nte. .Lo/.) CeJte.a..(C6 teMan un. ck6eJl.en.c-taR. de. 2.0%, 

e.n tanto que. palLa o:tJr.o/.) de..ótAJ'l.O.6 e.Jc.a de O. ~~ p en. ca.mb-Lo; en. 1976 -

,fo.6 ck6eJl.e.nc...Laic..ó te.¡úan. un. múumo de. 2. O~ Ij Uegaban. hMta un. mlÍU 

mo de. 2.5%. 

La .6Mpe.Yl./.).wn tcmpOIut.e de. .ea e.VL:tJr.ada de. ckv-<-.óa.6 paJe. c.once.p.to -

de. expOJl.ta.uone..ó de catíé~, que..6e Je.e.g-<-.ó.tJW dUJc.ante. u .6e.gundo .6eme..6 
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:tJr.e. de. 1977, y.ea Jt.¿anudauón de.'¿M m..t.6ma6 e.n 1978, en magJU.tu.du 

-<YL6uMue.ntu pa.Jz.a. c.ompen.óaJt .ea .6U1.>pe.n.ó-<..ón antu .6eñalada, tÍacto­

Jtu a io.6 c.uat.eó .6e. i~ agll.e.gó eL pJl.e.uo baja del gJz.ano en e,C. meJt­

cado -tnte.Jtnauonat., pJl.O dLLj e.M11 peJvl:wz.bauonu en .ea e.c.onom-ta, que. 

.6 e. :tJr.adu j VLO n en una cU.6m-tnuuó Yl de .ca6 Jt~ ()..Jl.VCL.6 -<..nte.Jtnauo nallZ..6 -

ne.ta..6, UCf1...6e.Z de. Jl.cc.u.Mo.6 6-<..l1aYlu~JtO.6 pCLh.a. et gob-<..VU'LO c.<?.I'l..tJuLt -

(como Jte..6uliado de. fa CÍU:,rt!-tl1uuón de -<..I1gJtQ..60.6 e.n concepto de. -i.m- -

puuto.6 pOJl. expoJz.tauón dd c.aóé) ¡ Jl.e.duc.uón del. ahoJtM e. -<..nve.Jt­

.6-<..ón pJl.-tvada ..¿nt<?.ll.Ylu.6 (1l.e.c.u.MO.6 6undame.ntatC.6 ptVl.a. '¿a c.on.óe.cuuón 

de. .eO.6 mayoJl.u YI-tvcl.u de dUaMotto e.conóm-<..co) /j, e.n Mn, e.n una 

duac.cl.eJl.a.uón del. tcA,;Ó}1O de:.. fa ac.t-tv-tclad e.conóm-<..c.a, óactOIl.M agM 

vad0.6 pOJl. .ea .6at-<.da de. c.a.pvt.a.ie6 que bUl.> c.aban e.n R.O.6 me.Jtc.ado.6 6-<..­

nal1ue.M.6 e..xteJr.no-:> mayoJl.e.6 Jl.e.muneMUOI1V-> y mej Of1..e..6 .6 cgUJl.-tdade..6 -

de. -<..n v eJt.6 -<"ÓI1. 

Ve.I1:Dr.o de Mte. contexto, .ea e.6ect-<..v-<..dad y .eO.6 1l.e.6u,Uad0.6 u­

pe.Mdo.6 de. .ea;., med-tda.6 de po.t[;Uca e.col1óm-tca y ó-<..l1anue.Jta en ge.ne. 

Jz.af., y pa.Jl..:ttc.u..e.aJl.me.I1:te. R.M mOI1c.:tcuua;." Q..6:tá11 e.11 nUl1UÓI1 de..tcL .6-<..­

tuauón de. .ea e.col1om<:a y .tO.6 óactoll.u QUe. -<..Yludm e.n .6U nOll.mal de. 

.6 Mf1..OUO • PCV!.a (..6 e. afio, .eM au.:toJuclade..6 mOl'LUaJua6 -<..mpLe.me.ntMon 

UI1 conjunto de. me.cLuicL.6 de. po.t[;Uc.a mondaJua y c.Jte.d-tt..i.ua, que. te. 

fúan c.omo 6-<..n pW1c...i.pai. pIl.Op-<"ua.f1.. ct ll.CJ.dabLe.um-<..e.nto del. e.qtdU.­

bJuo ¡)..[nal1cú.M y que. bá.ó-<..ca.me.I1:t.¿ COI'l..6M-Ue.Mn e.11: a) 6"¿jaJt ta6a.6 

de. .{.I'l.;te.f1..M .6 o bll.e.. .ta.6 o reJl.auo ne..6 pa.6-<"VCL.6 que. c.ompe.n.ó e.11 el. de.te.Juo 

JW de.. .ea c.apac...i.dad adqLU..6-0ttva del. (lholl.ll.ante.. pll.oduuda pOIl. ee pM 

c.e.óo -<..nó.ea.uonaJuo, y ta.6a.6 ac.úVa6 má.6 ac.OJl.dC6 con .e.a.6 pJte.va.f.e.-
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ueYl..tu en .t0.6 me/l.c.ado.6 -i.n:tc.ltnauo nc¡,f.C6; b) Ite.duc..uz. d e.nc.aj e. le.­

gaf.; c.) una po.ü.:Uc.a de. c.Jté.tivto mM ltauono.l. pOIt d Banc.o Ce.n;l:Jzal 

de. Re..6eJtva; tj d) una übeltau6n dd e.nde.udam-<..e.Yl..to e.x.:t.e.Jtno, c.on -

pltOp6.6,u0.6 de. ob:te.ne.Jt /tc:"c.u!t.60f.> Mnanue.lto.6 c.omp{eme.¡'lXaJú0.6 al aho 

!tItO -<..n.te.Jtn.o 

En conc.oltdanua c.on :ta1.e..ó pltOp6.6.vt.O.6, en 1978 p .f.a..6 au;toJt-<..da­

du mo neXaJt-<..a.6 mo lÜ Mc.aJto n ~-<..g JIU 6-<-c.at-<..vame.Yl..te. lal.> :tal.> al.> pal.>-<.. Va.6 -

lj acU.val.> de. -i.Yl..te.ltéÁ, e.n do.6 opoILtUJIUdade.f.>; la pJt-<..me.Jta e.n jUÚO 

de. 1978, cuando .6o.Lame.Yl..te..óe. aóe.c.;tcvwn.tal.> ZaI.>a.6 pa-:,-<..Val.> de. -<..n.te.­

/tú, .6 e.gc1n .6 e. mUM-tM e.n la ;{:abR.a 8. 

-/r,·¡u ." 
rllJ .. u 

[STp.UCTLrJ~ DE lJ'S Tf~f'S re II~llnLS f f-,rJ US OPErJ',CIO,lE.~ r-r.sIVf\.S DE LOS 
uL¿cOS CO¡t~~CIrL[S L IlIfCTEurrr y fSOClf',CIQ¡~ES LE n¡Op.HO y PHE~TfJDS, 

SEGL; \ rEFor'I f !l[ JULI o 19':' 

De.p6.6do.ó 

1- Banc.o.6 Come/tualu e. H-<..po:te.c.aJt-<..o 

Ve.pÓ.ó-<..-to.ó de. Aho/t/to 

Ve.pÓ.6U0.6 a pR.azo ó..tjO 

Ve. 30 a. 89 cUal.> 

Ve. 90 a 179 cUa.6 

ve. 180 cü.tLó ha.6.ta. 12 m~ M meno.6 un cU.a 

Ve. 12 ha.6ta 18 mC6e.6 men0.6 un cUa 

Ve 18 me.6e.6 ha¿¡ta 24 mMo2/.> meno.ó un cUa 

Ve. 24 mM e.6 en addan.te 

2- MOC-Uluone..ó c..1.e. AhoJUw Ij Plté.6ta.mo 

ve.pÓ.6~.6 de. Aho/t/to 

6.50 % anua.f. 

6.75 % anual 

7.00 % anual. 

7.25 % anual 

7.50 % anual. 

7.75 % anual. 

8.00 % anual 

7.50 % anual 

FUENTE: HerlloJt-<..a del. Banco Ce.n..tJtai de. ReI.l e./tva de E.t Salvado/tt 1978. 
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TaA... como .óe. puc.de. ob.óelLvaJI., e.n I.keha. ILe.óoJmla .óe. hla1'1.tUVO .ea ef.,-

tnuctUlLa dL 1976, dC6~aeándo.óe. et ~neILemento ~6ec.tua(w .óoblLe. la ta­

.óa de. ~nteILM paJta. .t0/.) de.pó.ó~to.ó de ahOl1Jl.O, que.óL habla mante.YUdo 

c.on.ó:ta.nte. dud.e. 1974 en 5.00% 

En .ó e.páe.mbILe cJ.e1. m<..6mo aiío, .ó L l11o(u6~c.an pOIL .óe.gunda ve.z .t.cL6 

:ta..6a.ó de. m:te.ItM,pVW c..óta vez en óoJtma ge.n.eJtal paJI.a.tM ope.nauo­

ne..ó ac.úva.ó fj pM~Va.ó del ~~te.ma Mnanue.lto, :ta.,( como .óe puede a-

pILe.UM e.n .ea :tabla 9. 

T!f;L{ ( 
ESTRUCTUFf. r[ U,~ Tf.Sf.f- I'E 11 m:RES rr.ri L!~ rarf¡CWr:e:: Pi\SIW~ y {CTIV/'S 

I'l[L. "1°T8 /1 FlfllHlclrp,n ser':' rl[Fnnr't nr c:r-r¡¡-IEJ~['I'-1C7(' 
• '\.. 1 Ctu~ l" \~JU r _ ... _\..JL j lUf,L..s.._/Uo 

1. OPERACIONES PASIVAS 
a- Ve.pó.ódo.ó 

TASAS MAXIMAS ANUALES 

,¿ - Baneo.6 Come.nua.te..ó e. /hpote.ea~o 
Vepó.ó,úo.ó ele. AhoMo 

Ve.pó.ó,úo.ó a Plazo F~jo; 

Ve 30 ha.óta 89 d,[M 

Ve. 9 O ha.ó.ta 1 79 Me(/.) 

Ve. 180 <.(,[a . .ó ha.ó.ta 1 Z mC.óe6 me.nO/.) Uf'/. cUa 

Ve. 12 mc..6e..6 e.n ac{dan.te. 

~ - J-wouauonC.ó de. J,hoMo !i PILé..6.tamo 

Ve.pó.ó,úO.6 de. AholLlLO 

(al Inte.tLe6e.J.¡ pagade.!Lo.ó .óoblLe. .óa.tdo.ó ~aJu.o.6 
( b 1 1 Vl.te.tLC6e..ó pagade.ltO.ó ru:: ve.nc..un~e.nto de. fa;, p.c.azo.ó 
(el ln.te.ltue..6 pagadvw.ó pOIt .óe.mCl.l.tIte. ve.l1.udo.ó 

8.50 9.: i1 (al 

8. 75 % (b) 

9.25 q. (6) o 

10.00 % ( el 
L-<.bILe. a j MUO 
d.~ .ea In.óú.tu-
uón (c.l. 

9.50 % (al 



b- T Uu,tO.6 Vaio Itv.s 

S,,-c:tOIt Púb-f-tc.o 

T "[;culo.6 a cm,0tUL6 e. o 9 CIIl.Ctn..t<..z atr..6 C po It el Ef.. tado 

Ve. 3 ha,6ta 5 aITo.6 

Ve. má.6 ele. 5 año.6 

z- OPERACIONES ACTIVAS 

a- Pltúta.m0.6 dL -LO/~ Banc.o.6 ComeJtuatu e. H-<..potcccvuo 

.{... Con ILe.CUM0.6 pMp-<..O.6 

c.ea.ó e. I NI 

/vIeno.6 de. 3 año/j 

Ve 3 año.6 o má.6 

ctaó~ IIB' 

Me.no.6 tle. 3 año.6 

Vc 3 aJio.6 o mLí6 

-<..-<... Con R~CUM0.6 Ex.tcItJ1o.6 

Ve. couo plazo obte.n.-tdo.6 cLuc.e.ctame.nte.. Ha.óta 

da.ó runtO.6 .6 o bite .ea :Laó a de '¿nteltú pag ada -

e.n et ex.tctr.-<..olt. 

Ve .tattgo pC.azo, obtcMclo.6 cLuz.e.c:tame.n.:te 

SeJLá.n ó-tjada.ó pOIt el. Banco Cc.n.:ttr.a..ep tomando 

e.n cucn.:ta ia.ó c.o ncUuo ne..6 y mo daA:.-lJade-ó Je 

-L0.6 co nbta;to.6 de c.tr.é.cUto. 
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11 • 00 % 

Lt.bltc a -
jU-<..uo de 
.ea 1 n..6:t<.. -
ttLu6n. 

13.00 % 

¡.J.OO % 

15.00 % 
15.50 % 



b- PRESTAMOS DEL BANCO CENTR,~L VE RESERVA 

A LOS BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO 

FINANCIERAS PRIVADAS, COMPANIA SALVADO­

REÑA D[ CAFE,SoA. y COOPERATTV/, /\LGODQ 

NERA SALVAVOREIJh, LTDA. (Con he.C./.lJU,O.6 

phO p-tO,5 ) • 

Av10 GhanO.6 Bá6-tc.o.6 CO.6ec.ha 1978/1979 

Av~ Caña de. Azúcc(h año agk1c.ola 1977/1978 

Indu.6:tJua Azuc.cvl.eha (Zaáha 1977/797 SI 

Phe-ExpaJr.tauón tj ExpoM:a.uón 

al Pe.Queña emptr.Ma (dI 

b ) O:tJw.6 U.6 ualU0.6 

h.v10 ALgodón 

a) Pc.queña Cmphe.6a 

OpehaUO nQ.6 COJr.lUe.n,tu 

a) Pequeña cmptr.Ma 

b) O;tJr.O.6 U.6uaJUO.6 
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TAS/\ MAXIMA ANUAL 

DEL BoCoRo PARA 

6.0 % 

6.50% 

9.00% 

10.00% 

11. 00% 

10.00% 

71. 00% 

10.00% 

12.50% 

USUA­

RIOS 

8.00% 

80 00% 

10.00% 

12.00% 

12.00% 

12.00% 

13.00% 

12.00% 

13.00% 

FUENTE: MeJlIoJU.a tIe.t Banc.o Cc.n;tJr.M:. de. Re./.) e.tr.va de. Et Saivadoh, 1978 

En ckc.ha M;tJr.u.c.:tuJr.a lo.6 de.pó.6.á.0.6 a ptazo .tte.nen .6olo C.UatM Q.6-

tJr.a;tO.6, en c.ompaJl.auón a ta.6 .6e..u que. -<.mpehabal1. e.n 1977; M-un-t.6mO,.6e. 

-tI'l.CfLementó el úpo de -tnte.Jr.é6 e.n lo.6 c.on;{]w;to.6 de. 30 a 90 cUc(.6 

Id) U.6uatuO.6 c.al'l amVO.6 de haLda rt 300~OOO.OO y CfLé.cU:tO.6 de hM:ta 
rt 50,000.00 -tnckv-tdual o ac.umuladoo 
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e.n 3.25~, .eO.6 de. 90 a 179 dtM e.n 3.25%¡ y f.O.6 de. 180 CÜCL6 a 12 muu 

meno.6 un d1.a en 3. 75%" .L0.6 oVt0.6 Vtc..ó C6tJr.atO.6 .6e. .6u..6:t<;tuyeJWn pOIL eL 

de. 1 2 me6 QJ., e.n adcl.aVl-te., cuya tM a de. -<.nXe.ll.éó .6e. de. j ó a j uuo de. ..ecv., 

-<.n.,ó;t.{;tuUone.6 ó-tnanuV1.cv.,. La nue.va :tabLa de. :tcv.,cv., pcv.,..tvM de. .tYL:teJLÚ 

lLe.óie.ja tO.6 obj~vo.6 d~ fa poLtttc..a moncta/f...{.a de. ~c año, de. hace.IL -

de. ú:ta-ó una vauab-te dUCJun..tnan.:te. elc..t. ahoMo ,oU:e.ILI'l.O y daJri.e c.omp~ 

.ú.v-<.dad al .6..t.6:te.ma 6..tl'lanut'..Jl.O. 

LM :ta..6M adtvcv., pull..6U palLte. p .6e c1.a-ó-l.6-<.c..an e.n pll.éldamo.6 C.eMe. 

'IA 11 y TIB", c.ompll.e.ncke.ndo úMcame.n.:te. d0.6 ucalonu: a me.no.6 de. 3 año.6 

Cj mM de. 3 aPio.6; m..te.n.:0ta.6 que. fcv., Mj ada.6 en 1976 ¡ aun.que..6 e. c....ecv.,-<.n-<.­

cabcU1 e.n ..tguCLt óOlLma, compll.e.ncU.an :tIl.U v., ccttonu ¡ M,[: me.no.6 de. 3 

año.6 , de. 3 año.6 a me.n0.6 ele. 8 año.6 I:f de. e añO.6 a mM. 

PaILa compte.me.n.-taJt tcv., nue.va-ó meckdcv., c..ILe.c:L[.UUI..1.6 p :te.ncke.n.:tu a -

-tl'l.duull. a Lo.6 ..tVl-te.fUne.cüa/f...{.0.6 ó..tnanuell.0.6 a una mayolL u:t.<.Luauón de. -

.6!1.6 pMp-<.o.6 lLe.cuJl/;)O.6 paILa Mnan.uaJt lcv., ac...ú.v-<.dade..6 pll.oclumvcv., I e..t 

Banco Cen..t.Jz.ai. mo¿¿{ytcó e.n 1978.ea MtJr.uctWl.Q. de. ta,~M de. lLe.duc.ue.n.:to. 

En cuan.:to a lo.6 1L¿C.Uk.60.6 c.anaf-<.zado.6 pOIL ~0.6 banco.6 c.omCILuatu 

e. H-<.po:tcCa/f...{.O, Compa~a Safvadoll.e.~~ de. Cané y Coope.ll.~va Atgodone.ll.a 

L:tda.., pMa i0.6 c..ILéck:to.6 (~C. aV-to ~ o pell.auone6 C.OIL/f...{.\!.n.:teó de. la pe.que. 

ña emplLua. CJl.é.cú.,to.6 de. pll.c.- e.x.puJr.:tauón y e.x.poJr.:tauón. de. .ea pe.que.ña 

empll.ua t el. Banc.o Ce.n.-tJr.af .L~ apuc.ó c..l. 10.0% a .ea .i.n.6-tU".1Luón óman 

uelLa -<.n.:te.IU''leckaJu.ay paILa que. M;ta c.obll.aJl.CL al !1.6Uall...{.O ó-<.ncu:. una :ta.6a 

má.u.ma ele. 12.0%. PaILa o:tJr.O.6 !1.6uauO.6, tcv., .:t.Ma-ó ele lLe.du cuc.n.:to vaJt-l.a 

M n .6 e.gún el. :t..tpo de ClLé.cU:to ~ .(0.6 CJl.é.ck:tO.6 de. aV-to pClltCL C.e.ILe.atU y -
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caiia de. azúcaJt corz;UY/.Ucvwn fLc.ub-<..í2.ndo et: .tfLa.tal"lu.e.n.to pfLe.ó'e.fLe.nCtal que. 

-6 e. e.-ótabie.uó en 1 9 77. 

L0-6 ck612.Jr.e.l1uaiu e.1'l.bLe. .ea.~ t((¡!J a6 apf.-<..ca.c:lt:L6 pOfL e.,t Banco Ce.l'l.bLal 

a lM -<..n.-6-táLLu.onc.-6 -m:LeJ1mc.cUaJt-<..Ct6 Ij ia-ó tct6a.6 que. -6e ..unpone.n al Mua 

fL-<..O 6-<..nal mCU'l-tuv-<..0'LOI'/. un máJz.ge.n que. o-óC<.1.aba e.n.:tfLe. 2.0% Ij dI. 5% p 

con.-6Vtvanda e.n gJz.a.n paM:e. .e0-6 máfLge.nu de. 1976; ct61p la tMa de. lLe.du 

cue.nto apuc.aúa. a la.. -<..nJlL6tJua. aZUc.afLe.fLCL -6e. -<..I1ClLcment6 e.n 3. O~ paILa -

lct6 -<..Yl.-6-táuuo ne.6 6-<..naI1CA.e.1Lct6 Ij e.n 2 % paJl.a eX U6 UafL-<..O dú CJté.cú.;to J' e.n. 

c.amb-<..o p .ea tct6a api-tcada cU. caM aume.ntó en 0,5% pafLCL la -<"1'lJ.d.,utuuón 

-<..n.:te.fLmeckaJúap pelLo no a.ume.ntó paJLa e.l lL6 uafL-<..O n-<..nal. En. todo cc{,6 o p 

R..a u..:Utuc.:tufLa de. :tct6ct6 ele. lLí2.fle.-ó c.uento ap.f.-<..c.acul a R..0-6 banco-6 come.lLua­

R..u e. fUpo te.caJuo p -ó c. -6..unp.tq}-<..có e.n ca mpaILau.6 n a R..a -<..mpeJtCU1.te. e.n 

1976 1:f 1977. 

Lct6 -ca.6M ac.:t-<..vct6 Ij pM-<"Va-6 de. -<..nte.lLé:6 de.,€. -6-í6te.ma 6-<..nan.ue.M no 

-6u6fL-<..eJwn nucvct6 mock6-<..c.auoneJ.J hetó:ta 6ebILe.Il.o de. 1982. No ob-ótan.:te. p -

cabe me.nCtonalL que en 1980 óué. dec.ILe.:tada ta nauon.at-<..zauón de. iO-6 

banco-6 comvr.c..i.a.C.c..6 Ij de. .tetó Mouauone.-ó de MOILM 1:f plLMtamo p como a 

pOljo b~-<..co a R..a-ó fLeÓOJLma-ó agll.añ-<..C!. 1:f det come.lLuo e.xte.fL-<..OIL e.6ectuada-ó 

e.n. 1979.; ckcha nauonai-<..zauón p¡¿JU,,[guc a-óe.gUlLall. la pCUl . .t.i.upauón de€.. 

-6-<..-6tema ó-<..nanue.fLo e.n .ea e.je.cu.Uón. efe. la pow.¿c.a c.c.onónu.c.a dd E6ta­

da p can.ai-<..ZafL ,[0-6 ahOMO-6 cid púbuco haua la-ó ac.:t-<..v-<..dadu e.conónu..­

ca-ó pfL-<..OfL-<..;taJc.,c.ct6 y con:tll.-<..bU-<..IL a una rl{.,6;tJúbuuón má6 e.qcuta..:tLva dd -

-<..nglLe.óo, me.ckan.:te. la pall.t-<..upauón de. un maljolL núme.fLo de. uudadano-ó -

e.n e..e capdal d~ iO-6 bancM Ij Ea derno ClLa.U.zauón del. clLé.cú.;tO. 
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En apoyo a. :ta1.e6 Il.e.ÓOlUl1a6 y c.on ce pltOpÓ.6-<XO ele. cU.6mmLUJl. d cLt-

6e.Il.e.nua2 e.¡V-.J1.e. la6 .ta6M de.. m.teJl.é6 de U Sa1.vadoll. c.on Il.Upe.c..to a -

a óll.e.nM e.n alguna me.ckela .ea c.1l.e.ue.n.te. l)aiA..ela ele. c.apdal0~ que. .6 e. g~ 

.taba a Il.CÚZ de. .ea nac-wncu....tzauón de. .La banc.a 9 kM au.toJudadu mone.ta. 

Jua..6 pll.omov-Le./l.on fa -<..mp.(eme.n.tauón ele. una nue.va ll.e.óolUna a .LM ta...6M -

de. -<..n.tc.tr..[,6, ta c.uCLt e.n.tJtó en v-<..g e.nua a pCVLt..ut dd 1 de. ó e.bll.CJl.o de. -

1982 Y cuya. U.tIULc..tuJta .6 e.. pt t¡¿,6 e.nta ~H .ta tab.ea 10. 

[S~UCTl'r! [:[ L"~ Ti :fS f[ 1: TF'l~ ~()!f~ nr'EJ."Clr lE<' F:"SI\f:[~ y ~CTIV!\S 
rrL C'IC;:TO ," Fl- '"If CIr rn <'[('l ¡ I pq:(ir¡r' -[ FC n~LT'() 1 (('" 
lo \,., I [.1 ¡ ti I t, I L~. ~ I I .! L t lL l J __ v_ 11 

1- OPERACIONES PASI VAS 

a - VCPÓ.6-<...tO.6 

-<... BaJ'l.c.0.6 ComCJl.ucÚ:u c. H-<..potc.c.C!JUo 

Ve.pÓ.6-<X0.6 de. MwJUl.o .6-<..n av-<...óo ptte.v-<..o 

Ve.pó.6do.6 de. Aholl.ll.O c.on a.v-<...óo pll.e.v-<..o 

V~pÓ.6-<...to.6 a PLazo: 

Ve. 60 a 179 cUa.ó 

A 180 cUcu 

MM de 180 cUM 

8.50 ~ 

9.00 % 

11. 00 % 

12.50 % 

L-<..bll.e. 

HM.ta 2.00% 
pOIl. de.bajo 
de. .ea ta..6a 
-Lnte.ll.banc.a­
tua de. Lon Mu. -



Ve.pÓ.6do.6 de. AhoMO C.U/Il. av..wo r-Jtc.v-<.o 

Ve 60 a 779 cüa..6 

A 7 ea ¿1.a.6 

2. OPERACIONES ACTIVAS 

a- PJtCú,ta.mo.6 

-<.. Bcu~c.o.6 ComUl.u<Úc..6 e. {·kpotec.M-<.o 

M8'to.6 de. 3 arlo.6 

A 3 ai1o.6 o méLó 

- PJté.6tamo.6 CW\Z. "A" PJt(¿6eJte/lJ.(~ .. <.al. (*J 

Me.l1o¿, ele. 3 a.Ho ¿, 

3 ai10.6 o mCÍó 

- PJtútamo.6 C-tCL6e "B" 

Me/ll.o.6 de 3 afío.6 

3 ruio.ó o mlÍ6 

- PJtútamo.ó c.on. Rec.u.Mo.6 ExtelLYl.o.6 

9.50 ~ 

10.00 % 

11. 00 % 

11. 00 % 

12.50 % 

15.00 % 

16 . 00 % 

13.00 t 
14.00 ~ 

78.00 % 

18. 50 ~ 
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HeuW 2.00% 
MJt-<.ba de. .ea 
:tMa pagada 
a Ba/ll.c.o6 ex­
.tJtal1 j QJw.6 • 

(*) Lo.ó c.Jté.CÜ.itO.6 C.c.a.6e. "A" PJte6l2Jl.e/ll.ucIÁ. (11.eD.6 BaI1c.0.6 p .6eJ1.án. aqud-to.ó 
c.Jté.JáO.6 de. av1..o - c.a.6é plV1.a pJtoduc.toJtu, ha.6w de 500 (q OJto p 

av1..o a..tgodól1 Ij av1..o gJta110.6 b á.6-<.c. 0.6 , CYl. eX. c.a.6o de!. .6e&OIL agJtope­
C.UalL.{.o; y c.Jté.cLvt0.6 du-un.a.do.ó a .La e.x.poJttau6n. 6uc.Jta. de Ce.n.tILoáme 
Jt-<.c.a Ij a la pequei1a -<'/Il.clu..ótlL-<.a e/ll. ve c.a..60 del. .ó ec.ta1L -<.n.dw.dJuai.. A-
1.:.0.6 .6Cu .. do.6 de c.Jté.cLvto cle av1..o paILa .ea C.O.6 e.c.ha 19 81 /19 82 , .ó e tu c.o n. 
-ul1uMá apúe.a.n.LÍo -La.6 (tI1tvu.o Jte/.¡ .:ta.ó CL6 • 



M., A.6ouú.uonCó de.. AhoJUW y Pltúmr'lO 

PIté.6-tamo.6 C-tMe. 'A P.f!.(¿6e.-'te.nua,( 

- 'De. 3 a.iío.6 a mM 

CIt~cLá0.6 ea nee.cú..d0.6 haJ.,ta et 31 de. 
e.n. e.1LO 1 9 8 2 , .6 o bite. v-<.. v-<....:.n cia-6 ha.6 ;ta. 
íj:, 40 p OOO.OO. 

- CIté.Wo-6 c.onee.ckdo-6 hCUJ:ta eX 31 de. 
e.ne.ll.o de. 1982, M bite v-tv-<..e.ndaJ.¡ I'IM 

de. rt ';0 ~ 000 . oo. 

- Nu.e.vo-6 c.Il.é.cúX.0.6 pcvz.a. v-tv-<..cncla..6 haJ.¡ 
:ta rt ..JO,OOO . OO 

- Mcno.6 de. 3 año-6, -6obll.e c.Il.é.d-tto-6 a 
Em plte6 a.6 eo ru.:tIl.u. do ll.lt6 

- 3 año-6 o má6, -6oblte nu.e.vO-6 c.Il.éd-tto-6 
pcvz.a. v-<..v-<..e.nd.a.6 má6 de. rt 40,OQü.OG 
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HM.:ca 1.5% .60-
bite. :tMa v-tg en 
:te. -

HaJ.¡:ta 2. 00 ~ 
-6oblte. :tMa v,[­
ge.n:te.. 

16.00 % 

20.00 % 

18.50 % 

,(.M..- Baneo Ce.1'l.br.M. de. Rc..6 Vl.va TASA MAXIMA ANUAL 
VEL S.C.R. PARA USUA-

RIO 

R e.du c.u.e.n:to 

T Ma Bá6-<.ea. 

a) S-<.n -6 UpeJl.V-<.-6-tó n 13.00 e 15 . 00 % u 

b) COI'!. -6Upvz.v.{/.)-<..ón 11.00 e 15.00 % '0 

TaJ.¡a PltcoVt.¿nual 

a) S-<.n -6 upeltv-v~-<.ón 11.00 % 13.00 ~ 

bJ Co I'l. .6 u/'Jcltv.{/.)-tón 9. 00 ~ 13.00 % 

FUENTE. Me.moll.-ta det Baneo Ce.nt'tat de. Re.-6~ltva de Et Satvadoll., 1982. 
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Le< . .z:abia ]') IilU.e6.tr~ ttl'ltt eó-Vw.c .. tUJI.a. rllt. :ta.bM pctM.Va.6 de. ..r..n..te./LM 

111M 6.te.ub.e.e.~ I aX UMi..6..c..C.cvt ,tOf.¡ r:e.póf.¡d0-6 de. cJtoJz.Jz.O e.n a./tOJl.JWf.¡ f.¡J..n 

av.{/.)o p/Le.vi..o ~r ahoM(,,~ c.on av<.-:.o pJte.v-<.o • ,\demá.6 ~ f.¡-<. b-<.eYl e6 ue./L­

;[0 que. .f.aó MOCA..o.C. .. WII1.e6 de. ah.oJz.M Ej pJtú.:tamo I";1QYiX..te.ne.n W'll'. -ta6a de. -

-<'I'lXe.l loé.6 u.n PUf/U:O (VLlUba que. .ta. de. Lo~ bal'lc.ol.J c.o'1Je./LCA..ai.e-ó e. t1-<-pot.e.c.a-

4t.O y e.~:t.OI.J ú.(;c..w1O.6 obt..te.ne.n W1.a e6.vw.ctUlta. de.. .t0l.J de.p6.6Uo.6 a p,(azo 

mM 6-t:.e.uble6 liue..(.a -Ul1pe.ILa.I'l.-te. de6de. 197(;. O;tJto aópc.c.t.o .6ob/Lua.t<..e.n­

te. e6 que. ia. e6.tJLuc.t.L!Jc.a L!e. Jepó.6-<.t.o~ el. plazo 6ué: ubz.a;t:.,t6..c..ca.da a...ten­

tLte.ndo taó j:)Jz.e.tÍVi.eyl.c..c..aó de. lo;, ahoftJc.a.f/U:M, va qu.e. e..e fjlW_e60 de. lOJ., 

de.pó/.).I.;tO.6 a plaza ,.~ e. l11anue.l'l.e.n e.n.tn.e. 6 O Y 1 79 CÜJL6. 0..6 -UlU...6mo, la JLe­

mu.ne.Jz.a.ci..6n que. o6/Le.c.cn pc.f¡rnae. a lu.ó banc.o.6 c.ampe.ttJz. l.Janame.nte. c.on 

fu!., Moc..c..c.c..c..onM de. ahoMo y p/Lé..ót.amo . 

Erl c.uant.o a .f.a..6 :tMaó awv[t1l de. .f.O.6 banc.or., c.omefLc..c..atu e. H-<.po­

t.e.c..o.JÚo $ é1l:taó .6e. ~zcvl.On c.amo pa4te. Je):' ,(J'1/.¡.vutme.n;:taf. paJz.a .ca 0.­

p.uc.aci..ÓI1 ele. .fa poUUc.a .6 eLe.C-ttva é.u CJl.é:c:Ldo. [n ckc.h.a e..ó:tJr.u.úuJT.a., 

.r.a :ta.6 a de. -<.n:te.Jz.M rM.a .<..0.6 CJr..é.dvto.ó Claó e. l.:.... C.OJUúe.I'J.:te., palLa el. -

plazo a me.n0-6 de 3 a ñ.o.ó i , .6 e. v.,tabte.uó e.n 1 5. O 00 Y f.¡ e. u:tU...c..z6 c.omo 

:ta.6a bá6.Lc.a palLa {yt.jaJt pO/L de.bajo lj pO/L e.1'luma; Jtupe.c.úvame.n:te., el 

C.Of.¡to de. lo.6 Jte.c.uJz..6 0-6 de. úpo pJLe.6 e.Jz.e.nc..c..aX (c.JtécLvtof.¡ Cla.ó e. ,¡ A') tj -

no pJr.e.áe./Le.nci..at (Cltév..-to C.eOA e. . e .) 

La nue.va v.d.lmc.t.Wl.a de. /Le.du c.ue.nto dd Banc.o Ce.n:tJta.e. tÍue. c.onc.e.b..c.. 

da paJr.a. -tv/.c.e.nUvalL ..f.a. p/Loduc.CA..ól'l. c.on c1u:uno a lof.¡ me.Jz.c.ado.6 de. 6ue.Jz.a 

de. Ce.wo /"néJu..c.a~ af.t,[ c.amo c!l plLOduc.t.o/L agJr.op<:"c.ualÚo o i..ndU6:t1úal -

c¡ue. ope.lLa. e.n pe.que.ñ.a y me.di..a.na e..ó cala. Ve. e.6a óOJtma, el. Banc.o Ce.ntJz.a..e. 

/Le.de..óc.of/U:aba .60.t.ame.n.z:e. lo.ó CltéLLUa.ó que. hab1..an f.¡..c..do ne.goc...c..adof¡ a 
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la tCL6a báJ.,-too del. CJl.é..ido ChLoe. '/\ COfr.Jue.n:te. (15~) o -tn6vuoll.u a 

éA:ta. , e..6 pvuínúo.6 e. po It ca Y!J.¡-tg uie.n;te Q ae. .t. a.6 ,(J'l/[eJun e.ritaJu0.6 6hza.n.c.-te. -

Ito/.) -ten.cU.e.fl.a1t a p!tamoveJt u e. :upo de. apeJta.c.-tol'le6 ~ pOIt :ten.eJt u.n. aLto 

gll.a.do de. u..r[LU.J.e.z paJta. eX. CCL60, ,[.a tC!.6a. báJ..-tca de. /te.Juc.u.e.n-tD (.6-U1 

6Upe.Jtv,,¿,~-<.ón) raJta.ea. -tn..6Wuuón. .-LlIIXeJu/1e.u'-LC!JU.a eJta <le i 3. 0% Y I.le. a.pU 

caba /.)oblte. CJl.é.<lt;ál/.) deg-tb.te.!.l ltue. tw.b1.an. /.)ú:'o o.toll.[JaLÍ0.6 a Wla :ta.I.la má 

W/1a del. 75. 0' " ,¿n. c..ar.lb-to ¡ ,ect :ta-6a b{!.6A~c.a Je. 1te.ú.e6 c.u.e.n.;to (con. I.l ur.>e.!tv-t 

/.)-tón)} c~e. 1 í . O!6 pCJW. .tall -tn..6,tvtu.c.-tú~LeJ.l -tV!.:teJuile.tlA..aJUC!.6 eJta. ap.u.ca~a. a. 

lOl.l c.Il.é...ú:to/.) eteg-tb;':'u que. hab1.an. .6-t¿o o:toft[ictdOl.l a W1.0 .ta6a máJuma de 

15. O~, La .tMQ. r'Le.óVl.Cnc.-ta-t I.le. ~kv-té"tó d.e. .tC!... rt'IMma. b01Ui,a que .ea. :taóa 

bá6-<.co, a..ea. cu.aX. el.. Banco CentJtai. a.ypú~caba a .ta6 ljl/.):t.vtuc.-tOne6 6-tn.an 

c.-te.Jra.6 el. 11. O~ a .ea/.) pltéll:tQJr/o.6 I.>-tn .6UpeJtv-t/.)-tón lj el.. C). 0'-6 a .tOI.> pJtú­

tamol.l con I.lUpeJtV,(,,6-tÓI'l, -la6 que. pOIt ,~u palde. cobJr.a.ban. ce 13. O~ a .cOl.> a 

,~ucvu.OI.l palta. cu/lbo.6 :t.tpOI.l (le. plt~ta.mo. Como .6 e. pue.de. obl.l e.ltvaJt e..t Banco 

Ce.n..tJtcú?. -tnce.n.:t-tvó a .tOI.l baJtcol.l a. otoJr.fJaA. c.Jté.c!A;col.l /.)upeJtvMad0.6, a.e -
conce.JeJlf.e6 un. ~óeJtenC-<..Cll úei. 4~ e.n -to :tCL6a ele JteduCUCJ'vto; COI1.eo -

c.u.a-t blLó cabo. CL6 egu.Jta.1t que. .ea/.) Ite.CUlll.l OJ:, 6-c.nanc.-te.lto.6 óue.Jtan. a6-tgnaJol.l a 

iaó ac.:tt.v,¿daJe.6 paJta .eall cua.te.6 6uvwn I.)oüc.-t.tado/.); ff tamb-tél1 con la 

ó-tnct¿u:ad de. ob:te.n.e.Jt é!e e.Uo/.) U mo.yolt lte.nJ.un-te.n.to pltoduc.Uvo. 

T<ESUf,fEN 

U al1c.'fLu.,-t/.) C:e. .f.o. 6011ma e.n quc /.)e. luLY/. ncmejado iCLó :ta.6M de ,(.Jl,{:e.­

Itú e.n f.e Sa1.vac1oJt, Ju.Jtan.te. el peJ'vf.(J[~o Je. e.6tu.cLw, peJmu;te. compltObCV!. 

que. .ecu. -ta..60Á pM-tVCt6 de. .uúe.lté.6 nomtn.a1. ¿e.cll.e;cada¿, pOIt ..ea¿, awl.ouda­

de.!.l mOVl.e;toJUM pana. ..e0.6 de.pó.6do.6 de. ial.l banco.6 lj al.!oc..<..ac..<..oVl.e6 de. aho 

Júto y plté.6-tamo 6ue.ll.ol1 pOI.l.uUVaI.! h.a.6:ta. 197Z y lj que. /.)e. vo!v-teJLoVl. negCLÜ 

----------------- -- - --
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vaó a pa.J&tut de. 1973) pe...-!le a ta.6 aummto.6 e.6ectuado.6 e.n .t.a..6 ne.6oJuna.6 

de 197<1 ~ 1978 lj 1982; :tamb-tén.6 e. c.ompll.Ue.ba. que .tO.6 de.pó.6a0.6 ele. .f.a.6 

a..6oc.-ta.c.i.onu Je cLhoMo y pltMtamo han .6.<..J.o .ta me.joft opwn en tétrm.<..­

nM de. ft0i1W'l.VlaUÓn ¿e.C. aholt.lt.O Mnanu.e.rt..O .tr..a;'l,;5 6eJúble. T at wc.UYL6-

f.:anc.-ta. pone. .íe. marvi6-!.u.to que .La..6 Jte.tÍ0 1Lma..6 a.pun.ta.da..6 no 6ue.lt.On. .6u6-(.­

c.i.en.te..6 paJ1.a. eLúTl-tV!.aJ1. el. e.6e.c.:i.o de. .ea. .{.I'tá.tav..ón e.n R.a..6 tllt!la..6 ne.a..tu 

de -<..YI.telt.M ~ -6&a.uón qu.e -6 e. c.otnpnueba e.n e..e. Cua.dJz.o NO. 1, donde..6 e. 

¡onu en.ta.1'!. .la..6 ta..6a..6 Jr e.a.f.u de. -tll-te.lt.é6 - c.a.ec.uiaJa..6 en ba/.) e. al!.. IncUc.e. 

de Pne.uo.6 al COI1.6umi.doJt Obne.lt.O IrpCO) c.on ba..6e 1972- de. lo.6 de.pó.6.<..­

.to-6 de. aholUW $ a ¡:J.f'..azo IJ a .ea V-06.ta.,: aunque. .eO.6 cU.;Um0.6 no de.venguen 

-tn..te.lt.U v., ¡> .6 e. .<..nc..tuye.n pa./ta. c.u.Ún..t-!.tÍ-tC.a.tL e.t C.O.6to o bene.ó-tC,.{.O ne.a.e -

que. pltOc1u.c.e. el rr.a.ne.j o de. Mu de.pó.6do.6. 

Letó .ta..6a..6 ac;U.vetó de. -tYl-te.Jté).¡ p :ccuÚ.o 110m.<..n.alu c.omo neai.u, e.n ba 

M. a/!.. TPCO ba..6e. 1972 9 .6e. mUe..6i'W.J1 en ee Cuac1Jz.o No.2 9 donde -óe. pnue.n 

.tan la-ó .ta..6a..6 v-<.ge.n:ce.J.> du.lt.a.J'Vte. e..e pe.lÚoao paJ1.a. J!..O.6 c.lt.é.cU.t0.6 Cea..6e. "A" 

lj 'BI
• de. .eoJ.¡ banc.o-ó c.orneJl.C'..{.ai.u e. H..c.po.te.c.a.rvtO p a.6.{. c.omo .ea..6 :ta.6a..6 má 

xhnM y mbuma..6 de. .f.O.6 ne.duc.ue.YÚo.6 ~ a.dc1.ant0.6 y pné..6.tamo.6 del. Banc.o 

Ce.YVt.tta.t de. Re6eJtva. Lo.!.> tC'v6a6 1t.e.cU.u de. -i..I'Vte.lt.é.6 de. .to-ó C.JtécU;t06 c.ea..6e. 

'/A'I .6olo 6ue.!t.On pa.6..á..c.vcv.. en 1973, 1976 Y 1982) e.n ta.n:co que. .ea..6 de. R.O.6 

c.Jté.d..c..to.6 CR.d.6 e. ¡lB .ea 6ue.Jton du.Jtan;te. .eO.6 añ(J.!¡ 1976, 1977; 19789 19 S 1 

Y 1982; pon.6u pa.Jt.te., .ea.¿, .ta..6a..6 de. ne.de.¿, c.u~¡'Vto ¿d Banc.o Cc.¡ifJl.al .6olo 

tÍue.!t.On pO.6-tt..c.Va..6 pana R.O.6 año.6 áe. 1973, 1976 lj 1982. Lo aVl..teJr.[on de.­

muu.tlt.a. de mal'l.eJta ge.neJtaR. qu.e. eX c.o-óto (!r¿ .t0.6 Jl.ec./..I.MO.6 n..c.nanue.lt.O.6 ha 

u.tado muy 100ft de.bajo del pMc.ua -tn¡}eauona.lt...to qu.e. ha. azotado a la. e.­

c.anomta .6a.f..vadone.ña, dWtan..te. el peJÚado en n~6e.Jl.enc..<..a. 



CUADro No. 1 

TASAS DE INTERES NOMINALES y REALES SOBRE LOS DEPOSI'lOS EN EL SALVADOR 

(EN PORCENTAJES) 

BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO 

Al~ 
DEPOSITO A LA VISTA DEPOSI'IO DE AHORRO DEPOSI'ID A PlAZO 

Na4INALES REALES NOI-nNALES REALES NOMINALES REALES 

1963 O - 1.57 4.0 2.36 5.0 3.35 
1964 O - 1.67 4.0 2.26 5.0 3.25 
1965 O - 0.60 4.0 3.38 5.0 4.37 
1966 O 1.32 4.0 5.37 5.0 6.38 
1967 O - 1.48 4.0 2.46 5.0 3.45 
1968 O - 2.53 4.0 1.37 5.0 2.34 
1969 O 0.20 4.0 4.21 5.0 5.21 
1970 O - 2.72 4.0 1.17 5.0 2.14 

1 1971 O - 0.30 4.0 3.69 5.0 4.69 

1

1972 O - 1.58 4.0 2.36 5.0 3.35 
1973 O - 6.02 4.0 - 2.26 5.0 - 1.32 
1974 O - 14.46 5.0 -10.18 5. 5-6.0 - 9.75 - 9.32 
1975 O - 16.04 5.0 -11.84 5. 5-6.0 -11.42 -11.00 
1976 O - 6.63 5.0 - 1.96 5. 5-7.0 - 1.49 - 0.09 
1977 O - 10.56 5.0 - 6.08 5. 5-7.0 - 5.64 - 4.29 
1978 O - 11.66 8.5 - 4.15 8.75-10.0- 3.93 - 2.83 
1979 O - 13.71 8.5 - 6.38 8.75-10.0- 6.17 - 5.09 
1980 O - 14.80 8.5 - 7.58 8.75-10.0- 7.37 - 6.30 
1981 O - 12.90 8.5 - 5.49 8.75-10.0- 5.27 - 4.18 
1982 O - 10.47 8.5-9.0 - 2.86-2.42 11.00-12.5- 0.60 0.70 

FUENTE: Banoo Central de Reserva. 

ASOCIACIONES DE AHORro 
Y PRESTAMO 

NOMrnALES 

-- . 
-. 
-.-
6.0 
6.0 
6.0 
6.0 
6.0 
6.0 
6.0 
6.0 
6.5 
6.5 
6.5 
6.5 
9.5 
9.5 
9.5 
9.5 
9.5-11 

REALES 

7.40 
4.43 
3.31 
6.21 
3.11 
5.68 
4.33 

- 0.38 
- 8.90 
-10.58 
- 0.56 
- 4.74 
- 3.27 
- 5.52 
- 6.23 
- 4.61 
- 1.97-0.10 

f-> 
o 
1-' 



CUADRO No. 2 

TASAS DE INTERES NOMlliALES y REALES SOBRE ros CREDlroS EN EL SALVAOOH EN PO.RCENTAJES 

BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO BANCO CENTRAL DE RESERVA 
PREsrAMJS roN REaJRSOS PROPIOS REDESCUEN'IDS, ADELANl'OS 

CL7:\SE 11 A" CLASE "B" 
Y PRESTAM:>S 

AÑO NOMINALES 1/ REALES NOMINALES 1/ REALES NOr-fiNALES 2/ REALES 
% % % % % % 

1973 10.00 12.00 3.38 5.26 . . 7.00 8.50 0.57 1.58 
1974 11.00 12.00 - 5.05 - 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 - 2.50 - 1.64 15.00 15.50 - 0.80 - 0.30 8.00 13.00 - 6.82 - 2.50 

1980 13.00 14.00 - 3.75 - 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: ~Iemoria del Banco Central de Rese:t:Va 

Ji: Incluye tasa mínima y máxima 
2/: Incluye tasa rrúnima y báSlca y tasa máxima arriba de la baslca. 

1-' 
o 
t-J 
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En el. c.a.60 paJvU.c.uXCUl. deL Banc.o Cc.n.:l:Iz.cLL de i(e.6Vt.va, .t.o.6 /teúe.6-

cuento.6 otottgad0.6 po/t út.e han e.6tado otuentaJo.6 a pMVeeJL de /tec.uJz. 

.60.6 tÍ-tnanueJLo.6 a .t0.6 .6 e.c.t.O/te6 c.on.6-túeJr.ado.6 rtuotutatuO.6 de .ta ec.o­

nom,[a, /taz6n qu.e exp.e-tc.a .ea tenc1e.nua negCLt.tva ele .ta.ó :t.a.óa.ó /tecU.e.6, 

no ob.6;tan;te, e.n t0.6 úLtunO.6 año.6 .6 e 06.6 eJtva que el. TJanc.o CenX:Jr.aC ha. 

.tJr..atado de -tgualM .t:a.ó t.a6 a6 de fte¿v., c.ue.n.to c.o n .eM ta6 M de lo.6 

p/té.6tam0.6 c.e.a.6e ' A o que. tO.6 banc.0.6 c.ome/tuaxeó e H-tpatec.aJÚo c.onc.e­

den c.on /te.c.UlL.6a.6 pMp-t0.6. V-tc.ha -tendenua .6e. ob.6eJLva en ea. /te601lma 

de. 7982, c.a n '¿a c.ua..t .ea6 :[a,6M fte.a1.e.6 de. .f..0.6 /tedeó c.ue.n;t0.6 óUeMn po 

.6.vt[ VM • 

o:tJr.o M P e.c.t.o -<.mpo 1CJ.:ant.e. de me.n.uo 11M e.6 que ;to CÚL6 -CM /te 60 1Zma.6 

eóec.;tu.adM, clWl.a.Yl..te. eL peJÚ.odo en e.6tucUo, v.,;tu.v-teftOn olUent.adM a 

equ.-<.paJta/t .eM -tMM de -tn:t.eJté.6 c.on .La.6 del. meJLc.a.do ómanueJto -tnteJL 

nauonCU:. No ob.6.ta.n.te¡ .6-t.6e. c.ompa/tan .tci.6 tMM nom-tnCÚ-e.6 .606fte lo.6 

dep6.6Uo.6 a p.f..azo, v-tge.n;te.6 dU/tante ct peJÚoJo, c.on la :ta.6a -i.n:t.eJt­

ban~a de. Londlte.6 (LIBaR), .6e. c.omp/tueúa que c.on exc.e.pu6n úe la -

/teóolUna de. 7978, toc1a..6 /tctÍ.te.jal1 una ckneJLenua ne.gaUva; -tgual WL-

c.eJl.t,tó-i.c.aclo.6 de ahoMo (veJt c.u.adJLO.6 3 Ij 4), 

En bMe a .f.o an-tCft-to/t, .6e pue.Je. c.onct<UJL que. cfwta.I1;te. eL peJÚo­

do e.6tucL.ta.c1o, .ta.6 tMa..ó fte.al.z.ó ac.;t-i.va.6 Ij pa.6-tVa.6 de -tMeJtú de Ef. -

Salvado/t, aún c.oM-tdeJtando .f..M mM aLta.6, /te.g-<htJtcvz.on IU.ve1.e.6 made 

cuad0.6 palta /J'l.cJte.mentM el. aholtlLo 6manue./to -tMeJtno fj, mm mM ,(m­

poJtt.an;te, patta e.6Umu.ecvz. el. U.60 de. UOl 1l.e.c.u.MO.6 e.n .ta.ó ac..ttv-tdadu 
---- - -

---------------------------- ----
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e' 'n c'"' o o \.¡, ..... i I • ..1 

I I í l-["Lr -( .' r .ro:"cr n r r I '"' '~rll (' (1 T o .. J 
L Lo ! L L ¡ L J 1 l _ L L.. _" ,1_' lo . ' 

DEPOSITOS A PLAZO ( :t ) ( LIBOR) 
TI PO VE IIJTERES DIFERENCIA AÑO TASAS lJOMINALES EUROVOLAR EN LONDRES 

1970 5.00 8.52 -3.52 

1971 5.00 6.58 -7, 58 

1972 5.00 5.46 -0.46 

1973 5.00 9.24 -4.24 

1974 5.50/ 6.00 1 I • 01 -5.51/ -5.01 

1975 5.50/ 6.00 6.99 -1.49/ -0.99 

1976 5.50/ 7.00 5.58 -0.08/ +1.42 

1977 5.50/ 7.00 6.00 -0.50/ +1. 00 

1978 8. 75/ 10.00 8. 73 +0.02/ +1.27 

1979 8.75/ 10.00 11. 96 -3.21/ -1.96 

1980 8. 75/ 10.00 14.36 -5.61/ -4.36 

1981 8.75/ 10.00 16. 51 -7.76/ -6.51 

1982 11 . 00/ 12.50 13. 11 -2.11/ -0.61 

FUENTE, MeJJ10JuM del. Banc..o Ce.n:tJr.aX de Reó vwa de. El.. Sa..l!.vadoJt lj E6-ta.dMÚC.a..6 

I nt:e.JtVl.auona..l!.e..ó 9 Fondo f{Ol'uu:cvu.o 1 nte.JtJ1auona.f., 1982. 
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C1'¡ - 'rlA ... ,. 
I I I • - , 

L"~-I:(':C' I¡~l¡r cr,,'·rl"<' r,,~r L('l<'rrn-r,r:T¡r"í"'(' ,r rr'r'C'TTf"I 
\... , \.. ~ • j t. ... \, '-..( .. I ~ \ 1. ...! JI J ,1 I L. .. _ I' J 

VEPOSITO ,.', PU,ZO TIPO VE IMTERES 
AfJO TASAS lJOMIrJALES INTERI'.JI-CIOIJAL VIFEREfJCIA 

PARA CERTIFICAVOS 
(*) VE AHORRO 

1975 5.5 / 6,0 10.56 - 5.06/ -4.56 

1976 5.5 / 7. 0 11. 62 - 6.12/ -4.62 

7977 5.5 / 7.0 8.06 - 2.56/ -1.06 

1978 8.75 / 1D.O 8. 74 + 0.01/ +1.26 

1979 b.75 / 10.0 /3.59 - 4.84/ -3.59 

1980 8.75 / 10.0 16. 10 - 7.35/ -6.10 

1981 8.75 / 10.C 13.29 - 4.54/ -3.29 

1982 11 . 00 / 12.5 11. 57 - O. 57/ +0.93 

FUENTE Me.rlloJL.ta6 dd Banc.o Ce.ntJz.a.t de. 'R.e..óUtva de. Et Sa)!.va.doJc.. y E.ó-ta.cU:.6u.. 

c.a/.) Iv¡;te.Jc..n.ctuonate..ó, Fundo tia 11e.:taJv~O 1 nx:e.Jc..I'l.a.c.,wn.at; 1982. 
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'l-V¡'Li "(11 J rr Ir rrr.LTTIC . f,_ 1-',, ' (" rl 1 'fLIiLC' , v ,,'" _ L lJ "'... 1 _ ~ , t '-- _1 I ~ • L ...... 

c· l L ~,I\L\:'T(lr n r'I'J TL EL rt~Ir,Lf' l~¡J· l~ 

En ee C.CL60 c.onc.ne;to de. El Scú.vadon" dond.z. tCL6 :t.CL6M de. -tn:t.eJtM -

.6on MjadM pon ..e.M autolUda.dc.J.J mone.:t.a.lUM 1 :t.aJ'lÉJ o tÍ0l.e.n;cu c.omo de. -

manda.n.:t.e..ó de. ne.c.wu,o.6 .6 e. ve.n o bt-tgado.6 a aj LL6:taJr. .6U c.ompoJácc.m-te.ni:o a 

UCL6 de.U.6-tonu: .6-<.. tCL6 :tCL6CL6 de. -<..l'L:teJtú adnuJ'l..(..6.tJr.a.dM .6on mCÍ6 a.e.:t.CL6 

que. la.ó que. de;l:eJU1l..(.naJÚa UYl. me.Jtc.ado Ubnc, .6e. u.ümeLta ce. ahoMo 6-<-­

nanue.M pe.M .6e. ne..plUme.n tM -tnveA-6-<..onu, e.n et c./loO opuu:to 1 to.6 

pnu:t.a:t.aJU0.6 .6 e. ve.n -iJ'l.c.e.YL:t-tvado.6 a e.mpne.nde..lZ. nu.e..vCL6 ac;tw-<..da.du pM­

dumvM. peJW io.6 ahoMa.n.:t.u ne..duc.e.n .6u..6 de..pÓ.6il0.6 e..n e...e. me.Jtc.ado 6-<..-

nanue.M. 

ma mCÍ6 .6ana d~ 6-<-nanualZ. la PlLoduc.uón el.> a :t.navé.6 del. ahoMo -<..n:t.eJl.Yl.O p 

noJtmc~me.n:t.e.. .6 e. c.ae. e.n el. .6-únpwmo de. c.Jte.\U1. ({LLe. -C.a.6 :tCL6CL6 de. .6ub.6'¿­

cito ac.eee..Jta11 e...e. duaJtILolio e.c.onóm-<..c.o y que. ce. ahoJV'r..O .6e. u:tunufa con 

c.ampaña..6 pUbt-tC-vta.lUCL6. haué.l1do.6e. c.a...M om-i.6o d~ .ea dob.ee.. tÍUYl.uón de.. 

.eCL6 :t.o.-6CL6 de. ..(.Yl.:teAM e..n .ea e.c.ol1om-Út. e..6 de.UIL" pon UI1 .eado que.. .6,,[nve.. 

¡:Jaita. uúmu..ean al púbUc.o a ..(.Yl.c.ILe.me..YL:tan ce. ahoMo ó..(.Yl.anue./z.O y, pon 

S-<.. .6e.. :toma e.n c.u.e.n:t.a. e...e. pMC.e..60 '¿l1ótauoncvuo. del_ c.u.a.e. no uc.a-

pa .ea e.c.onom-ta .6a-e.vadone.ña, al e..va,wan .ea dob.ec. óUl1uón de.. .ea :t.a.6a de. 

-106-
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.ea Je.e.a..t p ya qul2. -6c.gún .La :te.olÚa ne.o.u..bCJr.a1. .ea-6 :ta-6a-6 de. .w:te.Jc.é:6 Jte.a1. 

ne..ga.ú..va-6 dua.i.te.nmn eL ahofUW 6A..nanu0'l.o y, e.n v(.z de. pJtopA..uaJL la-6 

A..nVe.MA..OI'Ie.ó pJtOGud,{.Va-6 QUe. c.ugk:. La rJtomouón det dl2.-6a1C.JtOLto e.con.6mi. 

ca, e,6-tin¡u,tan La '¿n.¿ÓA..uc.nc,c..a ,¿¡r¡pl/.e.-6a.Jual J roJtque. pe.JtmA..:te.n 6A..nanuaJt 

ac.;UvA..dadCó que. no .6 etúan Jte.n:tab.t.u .6A..n :tMa-6 de. A..Y/.:te..Jtú de. .6ub.6A..cl-w,., 

.to an:te.Jti.oJt$ adem&, con el. aglC.avan:te. de. Que c.oLa.:te.ll.C!Xme.n:te. ge.n.e.Jc.an 

.ea apaJu.uón de. me.JtcadM c.x;l:.JtabancaJUo.6 , QUe. .6U6,tJc.ae.n Je.ec.UMO.6 de. c.on. 

:tJtO.e de. .tetó au:toJtA..dad~ mone:taJtA..a-6. 

PaJe. 0:tJta paJt:tc, .t..a-6 bajctó :ta-6Cl.6 dI.? A..n:t0tÚ no covz;tJubuye.n a óJte.­

n.aIC. .ea A..nálauón; poJtque. no Je.e.duce.n .ea de.manda de. c.Jtécú.:to y uwnu.ian 

.ea el.> pe.CJ.Ltau6n e.n ac;t¿vo¡., Jte.ale..ó, :tan:to de. .eO-6 .6 e.c.:toJe.U que. ,ueJ'Le.n -

accuo a .eO.6 c.Jté.dt:tO.6, como de. .eM MOJtJtan:te..6 que. bU6 can de. Óe.ndeJL6 e. -

de. .ea A..n6.tauón" pOJt o-tJc.a paJt:te.} -6A.. .eO.6 de.pó.6A..:to.6 cú.J.,n¡..(.nuye.n al. gJtado 

que. no a1.canc.e.n palta .6~6ace.Jt .ea. demanda de. c.Jtédvto, .6UJtgA..Jtán pJe.e.­

.6A..one.ó palta que. e.i Banco Ce.n;lJr.al c.ubJta eA.. 6a..e.:tan..te. con. n.ue.va-6 e.mA...6A..O­

nu, .t.o c.uaL :tampoc.o .6 e. pue.de. ac.e.p:taJt dcn:t/to de. una po.f.UA..c.a an:t.[-A..n­

ófu.uo nMA..a. 

La po.e.mc.a de. man:te.ne..Jt baja-6 :ta.6Cl.6 de A..n:te.Je.é.6 pM p'¿c.A..a , ade.má6, 

.ea óu.ga de. c.apA..:taLu p ya que. Jtuui.:ta. mM aX.!tac..:ti-VO palta R..O.6 A..nve.Jc.-6A..O­

n.i..6:tCl.6 man:te.ne.Jt.6U6 de.pó.6A..:to.6 en. el. e.x.:t.r¿Ju0l1 .. cuan.do .ea :tCl.6a de. .w:te.­

:te.Jtú A..n:te.Jtna e..ó A..nóe.JtA..oJe. a fa pJte.vafe.ue.n.:te. e.n e-e me.Jtc.ado A..n.:te.JtnauE.... 

na.€... pOJt o:tJto Lado p cuando .ta.6 :ta.6a-6 A..n:te.JtnM .6on m.¿noJe.U qu.e. ¿M del.. 

me.Jc.cado .{.n.:t~ac..{.onat, .6e. Jte.duc.e. el ÚlujO de. c.ap.{.talu e.x-tJc.anje.Jto.6, -

poJt cuan:to que. lo.6 i.nVeJL6A..on.i..6:ta.6 nauoY/.a..f..u de.j an de. adqUA..JtA..Jt pJté6:ta 

mM e.n e..e e.x:tCJlA...oJe., poJtque..€.e..ó Jte..óuLta mCÍ6 6á~u y baIC.a:to.ó .tO.6 c.Jté..-
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COV/..6-<..deJta.nd.o u.t0.6 Mp¿ctO.6 [je.ne.tta,tCl.» .6e. p.ta.JU:e.a pMa d CMO -

de éL Satvado/t, en.to que .6,[gue de 1Ul.t~ capUuto; una evcU.uauón .60-

b/te el manCjO de .ta po.tU<.c.a de. .tMM de. m.tCJtráJ, COVl..6-<..de.MVl.da paJta. 

eLC.o ei. peJÚo do 1970 - 1932. En plU.me./t -C.ugCU!.; .6 e. p/te..6 e.nA:a. e): COlflpOILta. 

m-<..e.n;co de. .t.CL6 vaJuab.tv., mo ne..taJU.M d.u.1W.Vl..te. et peJÚo do /te tÍ elUdo; deó de. 

fu peJL6 pecX<.va de. -LCLO o pVtauone..6 acX<.VM Ij pM-<..vCL6 de. .fO.6 banco.6, 

.tomando en c.u.e.Vl..ta eX compoJvtam-<..e.n-to de .tO.6 me.cko.6 dl. pago (mecko UI7.-

c.u..eaVL.te mM cUM-<..ckne/to) Ij .t0.6 c.Jz.~cU.to.6 ¿ ,[nVVL6-<..one..6 de .f0.6 banco.6 • 

.ta.n:to con /te.CuJz..60.6 pJz.op,[0.6 cuma con /tecuJz..60.6 aje.no.6. En .6e.gundo .fugM, 

.6 e. evalúa Ij anaLtza La -<..n6.tue.nua que. han e.j e.Jz.udo .t.CLO /te601lma.6 a la.6 

.ta6 a6 pCLO-<"Vct6 de. -<..Vl..tOLé6 .6ob/tt¿ ei. ahO/tM -<..VL.te.Jz.l10 bJz.u..to. En .te./tce.Jz. tu­

gM, .6e. COVl..6-<..deJta. -C.a ,[nórue.nua que. .eM .tMM ac..t-<..va.6 de. -<..Vl..tc/tCÍ6 han 

e.je./tudo .6ob/te. fu 60ltmauón de. cap~ ó,[jo; CÍ6 ta úU.una como mckc.a­

do/t de. .ta -<..nVeJl..6-<..Ón -<..Vl..te.Jz.Vl.a bJtU:ta. de. La e.conom-ta. 

1. Ef[CTOS [tlJ S Tr~;S LE I,ITCrl~ Sit ,fL L S Gf[;.rCIOICS h"$IV;\~ y 
'(1"!\,'{11::: nE I re' ," 1(('(' rf'[ r f'CliL"e' , !'Ir'YIT Cf'f'II"¡ 1\ l' _ L.:_ '- _". I t" U ~ ·L" [._ L 1. 1, L l. o 

Lo.6 /te.cuJz..60.6 6manue.lW.6 cap.tad0.6 po/t .fO.6 bcmco.6 come.Jz.uafe..6 e -

H-<..po.te.caJuo, du./taVl..te. e..t pCJÚodo 1970 - 1982, han c..ó.tado COVl..6úxu.-tdo.6 

pJz.-<..nupa.tme.Vl..te poJt de.pó.6do.6 a fa V-u.:..tcL, d~ ahOMo y a p.t.a.zo 6-<..jo" Ij 

en me.no/t -impol[;tanua po/t .ta..6 cé.¿u.-C.a.6 h-i.po.te.CClJ'Ua6 lj tO.6 .t1;tu.-C.O.6 de. c.a 

p,U:aLüauó n. 

A ó,[nu de 1980 , a It.fJ.Á.z de. .ea 6ue.Jz..te úuga de. c.apaale..6, .6 e C.OVl..6-<.. 
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deJLa. c.OI1Ve.YU.2.Me V1C(.u.ut. en ckc.ha C6-tJc.UcúuJw. -tO.6 de..pó.6do.6 e.11 ckv"wa..6. 

El c.ompolttam-Lento dL .ta-iCó ¿c..pó.6do.6 ~ J.wr.a.11.te.. eA.. peJÚodo Jr.e.6 vudo) 

.6e. c.ol1.6-LdeJta. dc...6(~:: .t.a pUl.6pc.dwa ",fe. .6U.6 vcvuauonfUl en mone.da. J.e. va­

.toJr. C.OI1.6tan:l:e., pCL'1.a d.-ttnma.Jr. ta UU6-LÓI1 mOl1vD.VUa gc..ne.lLada poJr. el. P/W­

c.uo -Lnó.ta.uol1aJúo -L1'!.tCMO a pM.t-tJr. ck 1973, pa.Jr.a. Lo c.ua,( .6e. :tomó c.omo 

bMe. d -tncUc.e. de. pJr.CUO.6 al c.ol1.6w'tJiclolL oblLe.JW bMC 1972~ poJr. C.011.6;t¡­

:t.u.ut. é6:te. eX. úU:-uno año clUlLan.:t.12.. ct c.uat. hubo I2-6ta.b-iLtda¿ de. pJr.e.U0.6 e.11 

la. e.c.onom-ta .6af..vadoJr.e.ña. La. l"le.:t.odo.tog-fa u.:t<üzada pa.JLa. e.xpf1..e..6a.Jr. .t.a6 

va.Jr.-La.b.tL.6 MI1a.l1u..uta6 <2-11 mOI1~da ele. podCJt adqu."wA.,.úvo c.ol1.6:tan.te. C.OI'L6M­

UÓ en -Lo .6-LgUA...e.n-tc: 

a) Se u.úuzó el. .Úl.cLtc.c de. pJr.C.UO.6 a,t c.ol'L6Ul1U..dof1.. obf1..c/W ba..6e. 1972=100 

que.. .6 e. pubuc.c( en .t.O.6 I ncúc.adof1..t¿ó Ec.o nótfl,(.c.o.6 Ij So uCU:e..ó del MtYL-iJ.,­

:tvuo de. Ptavu.6-Lc.a.uól1 Ij CooJr.cUnauól1 dd Ve..6a.Jr.f1..Oilo Ec.ol1ónu.c.o lj -

Souai del. año 1983 (Cua.dJW N~ 5). 

b) LM u61La..6 mone.:t.cvua.6 que. pubüc.a d Banc.o Ce.n:t:Jz.a1. e.11 .6U Re.v"w;ca. -

Me.1V> uaf.. .6 e.. de.. 6l.a.c.:t.a.f1..o /1 c.o 11 el. -tl1cUC.e. me.nuo nado e.n d .tde.f1..a.t an­

:te.f1..-LOf1.. 

c.l Se. c.ompMa.f1..0Vl. .tM vcvuab.t~ lilondcvua..6 de.6lac.:t.ada.-ó p c.on el. PTB a -

pll.e.UO.6 c.ol'L6:tan.:t.¡¿ó, :tamb-L&t C.OI1 bM e. 19 7Z~ Ij 

d) Se. c.af..c.t.daJWn ta.ó :ta..6M de CJlkUm-Le.n.:t.o pll.ome.cUo de. tO.6 clvte.z ú.e;U­

m0.6 año!:. c.on C6:tab-<udad ele. pll.e..UO.6 11963-1972) p a üm de. c.ompa.f1..a.Jr. 

.ta.ó C.011 1.a..6 c.oMe..6poncl-te.n-tu C.OI1 Cl. peJÚodo a6e.c.:t.a.do C.OI1 el. p/Wc.e.­

.60 in.6tauona.Jr.A...o (1973-19&2). 

Lo.6 c.áf.c.t.dO.6 an.:t.e.f1..-Lof1..e..6 peJtmvt.-te.ll.on c.ompll.ObM, e.n pJWne.ll. .f.uga.ll.p 
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CUADRO No. 5 

EL 3.ALVAOOR PRINCIPALES JNDICADORES 

DEL CCMPORI'AMIEN'ID DE ros PROCIOS 

VARIACIONES ANUALES % 

Inchce de Prec10s Inchce de Precios Indice de Prec10s Indl.ce de Precios 
al Consurrudor ImplíC1 tos del al Consumidor Implícitos del 

Obrero PTB Obrero 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 95.6 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. 



CUADRO No. 6 

MIDIOS DE PJIC..() 'DJI'1\'[LS EN MJNEDA DE VALOR COOSTANm 

(~BASE: 1972 = 100) 
(MlI.I.J:NES DE COIDNESI 

B A N C O S 

~moIO CIRCUIllNTE OTROS DEPOSI'IOS (1) Tr.ruIDS VAIJJRES ororAL 
AAos SALOOS VAROClOO SALOOS VARIACICN SAIDJS VARJ1I.cICN sru:DOS VARIACION 

ANUAL (%) ANUAL (%) ANUAL (%) h'llUAL (%) 

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 
1965 268.8 2.0 219.7 7.1 103.4 2.1 591.9 3.8 
1966 281.2 4.6 252.3 14.8 105.1 1.6 638.6 7.9 
1967 282.8 0.6 253.4 0.4 104.3 - 0.8 640.5 0.3 
1968 294.1 4.0 256.1 1.1 105.8 1.4 656.0 2.4 
1969 319.5 8.6 287.0 12.1 109.9 3.9 716.4 9.2 
1970 322.6 2.0 306.0 6.6 115.0 4.6 743.6 3.8 
1971 350.2 8.6 348.4 13.9 112.6 - 2.1 811.2 9.1 
1972 411.1 17.4 417.5 19.8 120.2 6.2 948.8 17.7 
1973 463.7 12.8 461.9 10.6 113.8 - 5 3 1,039.4 9.9 
1974 476.7 2.8 449.9 - 2.6 108.3 - 4.3 1,034.9 - 0.4 
1975 467.9 - 1.9 475.8 5.8 78.8 -27.2 1,022.5 - 1.2 
1976 629.7 34.6 538.3 13.1 77.8 - 1.3 1,245.8 21.8 
1977 619.0 - 1.7 572.7 6.4 124.3 59.8 1,316.0 5.6 
1978 592.8 3.7 575.7 0.4 119.7 - 3.7 1,287.7 - 2.2 
1979 613.6 - 3.0 483.4 - 16.0 104.4 -12.8 1/ 201.4 - 6.7 
1980 570.8 - 7.0 415.5 - 14.0 69.6 -33.3 1,055 9 - 12.1 
1981 500.3 - 12.4 445.6 7.2 65.5 - 5.9 1,011.4 - 4.2 
1982 464.9 - 7.1 466.3 4.6 70.3 7.3 1,001.5 - 1.0 
Pranedl.o 
1963-1972 5.5 10.5 1.6 6.8 
1973-1982 0.0 0.1 - 5.2 - 0.4 . - . - ~ -- .... -

~/. EXcluye DepéSl.tos de las Asocl.acl.ones en los Bancos. 

FUENI'E: Banco Central de Reserva. 

ASOCIACICNES DE (2) 
AHORro Y PRE.STllM) 
SlillXlS VARIACla-¡ 

ANUAL (%) 

- - -.-
-.- . 
1.4 -.-

11.7 735.7 
7.9 - 32.5 

14.3 81.0 
19.6 37.1 
24.8 26.5 
31.7 27.8 
50.6 59.6 
70.2 38.7 
93.2 32.8 

116.9 25.4 
151.0 29.2 
202.6 34.2 
235.8 16.4 
179.6 - 23.8 
170.5 - 5.1 
164.0 - 4.2 
175.9 7.3 

37.7 
10.1 

'IDrAL GENEruU. 
SlIUX)S 

528.0 
570.1 
593.3 
650.3 
648.4 
670.3 
736.0 
768.4 
842.9 
999.4 

1,109.6 
1,128.1 
1,139.4 
1,396.8 
1,518.6 
1,523.5 
1,381.0 
1,226.4 
1,175.4 
1,177.4 

VARIACICN 
ANUAL (%) 

8.0 
4.1 
9.6 

- 0.3 
3.4 
9.8 
4.4 
9.7 

16.6 
11.0 
1.7 
1.0 

22.6 
8.7 
0.3 

- 9.4 
-11.2 
- 4.2 

0.2 

7.3 
0.6 

1-' 
1-' 
1-' 
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que..to.ó me.üo.6 de. pago, de6-<-vvtdo.6 e.11 60lDrla anlpU.ap ILe.cf.u.jCJWn.ea.6 ta.6a.6 

de. cJ1..e.um-tl!.nto pltOtnr¿cLw Je. 6. 8~ a - o. ,n e.n. Lo.6 banc.o.6.p de. 37. 7% a 

10.1% e.n .ta..6 a.6ouauonu de ahofl.ll.O {I pILútamo,. Ij c:.e. 7.3% QÁ... 0.6% e.n -

e..e total.. geneJl.CU.. (CuaclJw N~ 6). En .6e.gundo ¿ugMp al Ob.6eILVM ún-<.c.ame.n­

i.¿ l2..t me.cUo UfLC.ui.antt:. g tamb-tén M .. aplL.¿Uó una. Ju¿duc.uón e.n fa ta.6a de 

c.fl.eum-telÚo, de. 5.5; a O. O 3% ~ de..6tac.á.nda.6l.. que.. G6a baja .6 e. de..be a que.. 

.eO.6 depó.6-<..:to.6 a. fa. V-t.6ta.6e. ILe.dujc.Jton de. 6.4s:. a -0.7S, ya. que. ei. nu.me.­

ILaJt-to en púbuc.o .6ó.to cLwm-tnuyó de. 4. 3~ a 1. 7~; ¿¿c.ho c.ompofl.tanu.ento 

puede. a:tJu.bu.-tJt.6c. a .ea mayolL c.u.Ltwt.a ó-tna./1Ue!1.a. de. W peJL6ona.6 que ma­

ne.jan io.6 de..pó.6'uo.6 movMA..zabLe6 pOIL c.he.qu¡¿J.¡ (Cua.dILo N~7). En -te.ILc.eIL -

.eugMp e..n e,t c.Ua.6-tckne.ILo .6 C. ob.6 e.l!.VÓ -tgua.tme.nte. una ILe..duc.uón e.n .ca ;ta­

!.>a plLOme.cLtO ge.ne.Jr..a1. ele. c.Jt{;.c1m'¿e.nto; Jc. 8.8% a 1.1%; c.omplLobándo.6e. gfl.an 

de..ó ~Óe.fl.enua.6 e.n e.t c.ompoJtta.m-te.nto de. fa!.> ILublLO.6 que. fo ~e.gfl.an;la..6 

c.ua.te..ó .6 e. e..x.puc.an óác...<kme.nte. al. c.on.6-tdlULCVZ. .ea uqu.-tde.z y ILentab-<.l..<..dad 

de. c.ada uno de. mO.6 (Cuadlr.o I~~ 8) • 

El antC./L-tOIL a.11áLt.6-t.6 a pfl.e .. UO.6 COn.6tante..ó pe.Jrmde. Ob!.>e.fl.VM. de. ma 

ne.fl.a ge.ne.fl.a.i, que. t0.6 cw,menta.6 e.óe.c.tu.ad0.6 a -CM tct6ct6 nonu..naie..ó de. '¿n­

te.fl.é.6 no han uÚ.mui..a.do ~n óOILma ILe.al.. cl. ahOMO {Í-tnanue.JtO ..tJtan.6óe.fl.-t­

b.ee. o .6c.an 1!..O.6 de.pó.6 .. áo.6 banc.afl.-to.6 e.n Ei. Sa.fvadoIL; .6,(.11 e.mbMgo p paJUL 

-tnte.fl.pILe.taJt c.OMe.c.tame.nte. .ea .6du.au6n ya ac..6c/Lda, e..6 necuafl.-to tomM 

e.n cuenta fa e.x.pal1.6-tón de. .La uqu.-tde.z -tntelLna que. .6e. ge.ne.ILó a ILCÚZ d{;.. 

.ea bonanza de. .eO.6 pILe.UO.6 Jei.. c.a.6t c.n 1976 Y 1977, que pafl.a la econo­

m-ta nauonaR. 6ue. muy ex.tJtaoJtcÚ..nafl.-ta, aL gfl.aÚO que. d -tn.ótdu.:to el1u...60IL 

nece..ódó ve.nde.fl. d-tfl.e.c.ta.me..ntc. at púbuco ~ono!.> de. e..ótab~zaCVÓn e.n -

1977, pOIL un VeLLOIL de. ~ 81. O mdtone..ó, con d c.v-túc.nt(~ plLOpÓ.6aO de. -



AÑOS 

1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 

Promefuo 

1963-1972 
1973-1982 

CUADro No. 7 

MEDIO CIRCULANTE EN MONEDA DE VALOR CCNSTANTE 

(AÑO BASE: 1972 = 100) 

(Millones de Colones) 

Nurnerar~o en Públ~co Depós~tos a la Vista 
Var~aci6n Variación 

Saldos Anual (%) Saldos Anual (%) 

119.8 134.7 
126.3 5.4 137.4 2.0 
120.3 - 4.8 148.5 8.1 
125.4 4.2 155.8 4.9 
131.2 4.6 151. 7 - 2.6 
121.8 - 7.2 172.4 13.7 
139.9 14.9 179.6 4.2 
138.7 - 0.9 183.9 2.4 
147.6 6.4 202.6 10.2 
174.9 18.5 236.2 16.6 
189.0 8.1 274.7 16.3 
193.4 2.3 283.4 3.2 
170.7 _. 11.7 297.2 4.9 
239.3 40.2 390.4 31.4 
243.7 1.8 375.3 - 3.9 
249.3 2.3 343.5 - 8.5 
319.3 28.1 294.3 - 14.3 
263.2 - 17.6 307.6 4.5 
224.3 - 14.8 276.0 - 10.3 
209.0 - 6.8 255.9 - 7.3 

4.3 6.4 
1.1 - 0.7 

FUENTE: Banco Central de Reserva. 

MedJ.o Circulante 
Var~ac~6n 

Saldos Anual (%) 

254.6 
263.6 3.5 
268.8 2.0 
281.2 4.6 
282.8 0.6 
294.1 4.0 
319.5 8.6 
322.6 2.0 
350.2 8.6 
411.1 17.4 
463.7 12.8 
476.7 2.8 
467.9 - 1.9 
629.7 34.6 
619.0 - 1.7 
592.8 - 4.2 
613.6 3.5 
570.8 - 7.0 
500.3 - 12.4 
464.9 - 7.1 

5.5 
0.03 

..... ..... w 



ClllIDRO No. 8 

CUASIDINEBO EN MJNEDA DE VAIJJR OONSTANTE 

(A90 BASE: 1972 = 100) 
(MILIOOES DE COI.ONFS) 

BANCOS ASOCIACIONES DE 
DCP. DE Nlc::RRO DEP. A PLAZO CEXJL.l\S HIl?CIDX:. TITUWS DE CAPIT. 'lUl'AL 17 AHORro Y PREST 21 'lUrAL GrNERAL 

VN!.IN:.. VARIAC. VARI1IC. VARIAC. VARIAC. V1IRIAC. VARIAC. 
AAJs SAI.DOS l\NUAL SALDOS ANUAL SAUlOS ANUAL SALDOS ANUAL SAI.DOS 1\NUtIL SALDOS lINllAL SALDOS 1\NUtIL 

% !6 % % % % % 
-3- 70.8 93.9 92.5 11.5 273.4 -.- -.- 273.4 

1964 85.6 20.9 116.3 23.9 89.3 - 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 0.2 92.3 1 3 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 8.5 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 - 5 9 12.6 - n.s 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 - 8 7 558.7 - 3.0 93.2 32.S 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 1109 70 4 13.4 5.5 697.0 13.1 202.6 34.2 899.6 17.3 
1978 286.8 0.6 286.6 0.2 105.8 - 4 6 13 9 3.7 694.9 - 0.3 235.8 16.4 930.7 3.5 
1979 255.0 -11.1 236.9 - 17.4 91.3 -13.7 13.1 - 5.8 587 8 - 15.4 179.6 - 23.8 767.4 - 17.6 
1980 235.4 - 7.7 179.7 - 24.2 58.9 -35.5 10.7 -18.3 485.1 - 17.5 170.5 - 5.1 655.6 - 14.6 
1981 251.1 6.7 192.9 7.3 56.5 - 4 1 9 O -15.9 511.1 5.4 164.0 - 4 2 675.1 3.0 
1982 255.1 0.2 206.2 6.9 62.4 10.4 7 9 -12.2 536.6 5.0 175.9 7 3 712.5 5.5 
Pranedl.o 
1963-1972 10.7 11.0 1.7 1.2 7.8 377 Y 8.8 
1973-1982 3.5 - 3.1 - 5.2 - 4.1 - 0.8 10 1 1.1 
1/: Incluye los Dep6sl.tos en D~Vl.sas 
2/; Se han excluido 105 de¡;:6Sl.tos de las asOCl.aCl.ones en los bancos 
"l/. El praredJ.o corresponde al período 1968-1972, por ser anoonales los años antenores 

1-' 

FlIENrE. Banco Central de Reserva. 
1-' 
~ 
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Jr..e.duc.-ur.. eX e.XCCY.IO de. uQUA..d.2.z. La o:tJr..a. CaJl.Cl.c.:te.JÚ.6úca a tomCVL e.n cue.n 

:ta. ,¿6 QUe et Ytle.Jr..caclo 6-tnanu~Jr..o .6aJ....vac1oJr..e.ño no o óJr..e.ce. at:te.Jr..n.ati.Va6 de. 

-tnve.Jr..6-tón que. compaan e.n Jr..e.ntab-UA..da.d Ij uQUA..CIe.z c.on. .(,0.6 de.p6.6do/.)~ 

¿e. aili Que IZA. me.joJr.. Jr..c.c.uJr..6o que.. ,ue..n.:. lA. aholl.J1..ante. C6 :t:Jta.6iadCUL .6U.6 

(:e.pó.ódo.ó a fa.ó Mouauonu de. ahoJr..Jr..o U pJr..é6za.mo ¡ ya que. compCVLado.6 

con .tO/~ de..pá.6do.6 banccuuo.6, ,u.¿ne.n pJuÍc.úc.ame.nte. la m-<-6ma uQU-tde.z 

de. fM c.uc.n:ta.6 tle ahoJr..Jr..o y .La Jr..1'2.¡'l.:tab-<Lt¿ad ¿c. {o.ó de.pó.ó-tto.6 a pLazo. 

Un he.c.ho que. con6~na to ant~oJr..~ C.6 ~a Jr..e.lativa. óa~dad con 

que. u Banco Ce.~ co¿ocó [o.ó me.nuonado.6 bono.6 de. MzabruzCLuón¡ 

pUM a pC6CV1. de. .6e.Jr.. .6U pJu..mCJr..a ope.Jr..auón de. rre.fl.cado ab-teJlX.o, óUc.!r..on 

w .. nckdO.6 e..n poco ,uempo I -<..ndué..a..b,f,.¡¿me.nte. pOJr..que. el.. púbuco e.nc.on-tJr..á -

muy a;tJ¡,.ac.;t:),.vo eX -tnte.Jr..M ele.. 9% y e.i.. ptazo de. :tJr..u altO.6, Lo antvu..ofl. 

c..onÓ-Uulla que. to.ó ahoJr..Jr..a.nte..ó Jr..e..acuonan potS-<..Úvame.nte. a .ea UqUA..de.z Ij 

Il..e.ntab-U..-tdall l1c. ..(0.6 ac.úv0.6 ó-<..nanulULo.ó lJ que, /.)-<.. e.n.con.tJz.aJr.an O:tJtM 

nOl't.mM ele. -tnve.Jr..6-tón, Il..e..duwúan .6U.6 cl~pó.ó-t.to.6 e.n d .ó-<-6ze.mCL Mnanu~ 

1l..O; e.n O-Dl.a/.) pal.a..bJr..a.6, -Cc...6 mc..nuonadM WCL6 de. C..Jt.e.um-<..e.nto Jr..e.6te.jan 

eR... u c.a.60 dC6aJr..Jr..o..tC..o del... Itle.ll..c.ado de. c.ar-vtaf..M; C!.l de.ull.., que..ó-t hu.­

b-<..e.Jr..an. O:t!r..M c~c.ñn.~va.6 de. -<..nv~-<..ón. que.. c.omp-túe.ñan con to.ó de.pá 

.ó á.o.ó banc.aJU0.6, en Jr..e.ntab~dad lJ .6 c..gUJr..-<..dad, e..6 Ca.6-<.. .6 e.gUlto que. La 

c.on-tñac.c.-<..Ón de. ta.6 vaJUabLeó monetall..-ta.6 en el pe.Jr..iodo -tnólauonall..-to 

hablÚa .6-<..do matjoJr... 

F-<..nahne..n-te.~ c.on..6-<..de.Jr..anclo .ca fl.úauón 12..n.:tJr..e. eM vcuuabLe.ó ó-tnan­

Ue..Jr..a..6 en l11ont¿da de. vai..OIl.. COn..6ta.nte. y el.. PTB Il..eai.., todo.6 a pll..e.UO.6 de. 
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1972, pall.a e.Vc.A.uM. .6-<.. tal., vaJÚauonM ob.6L.Jz.vadM en 10.6 me.c.ko.6 de. pa­

go e.n ge.ne.Jl.CU., y en el. muuo c.iJr.c.u.lant.¿ y ve. C.UM-<..c1-tn.e.1W e.n pMUc.u­

taJz., Mn c.ongJz.Uc.Mu> c.on ~ c.orf1poJz.tarrt-<..cn;to J.¿ .f.o. e.c.onol1Úa p .6c. c.ompaJr.a. 

IWn .eM Jz.e.x.auoneA pJz.omc.dw dd p.::J7.1.odo 1963 - 1972 C.OI'/..la..6 C.OMUPO~ 

cke.ntu a -f.0.6 0.110.6 1973 - 1982 lj .6.¿ ob.6e.Jz.Vó fa .6-<..gLUe.n;te.: .la Jz.dauón 

enVLe. .t01.J me.cko.6 de. pago totai..u dL.0-YU.do.6 e.n iÍ0nma ampua Ij e..t PTB -

Jz.ecLt aume.ntú d.¿ 29 • .JS a 36. n; '¿a de.€. IIle.évw uJz.c.uiante. p dI:. 12. 9~ a -

15.5%s y.ca dd c.uM-<..ckn.¿fW (de.pÓ.6do.6 Je MOMO, a piazo p en i.Ú.VMM 

Ij Wu,CO.6 Va,LoJz.u) ck 16. 5~ a 21. 2~ p utÍJz.M que. mckc.an ctaJl.ame.n;te. -

que. et pubüc.o Ita. bz.a..ta.do de. c.oJl.oc.M. .6U.6 Jz.,¿c.Wt,60.6 e.n ac.:ttvo.6 que. tu 

.6e.an Jz.e.n;tab.r..¿I.J~ adenuU, a,L ob.6e.Jz.vaIl. .t.tt6 tu.6e.Jz.e.nte.J.J ctMe-6 de. de.pó.6-<..­

tM, .6e. e.nc.ontJz.ó que. todo.6 han e.xpe.wne.ntado un CJz.e.c.-<..m-<..e.nto; pe.1W que. 

e6 mM .601.J:te.YU.c!0 en <Ú. c.ct60 de. d.¿pó.6do.6 a p.r..azo y e.n .e0.6 de. a.ltOJz.IW I 

tanto <.te. .tM lJanc.o.6 c.omo Je. .tM CL60UaUOnlY.l de ahoJz.IW y pJz.éI.J:tamo 

(CuadltO No.6. 9 y 10). 

LaI.J u6Jr.a.1.J al'l:te.Jz.-<..OJz.C6 Jemu~:tIr.a1'l que. .eOI.J pM-<"VM ú-<..l'lanue.Jz.M e.n 

mone.da d.¿ vatoJz. c.GM.tantc han aumen;tado .6U Jz.¿,Cauón c.on u PTB Jz.e.al -

(no ob.6tantc. que. M. han Jz.eduudo e.n tM ú-U:.tm01.J c.ua.tJw aVi0.6 dd pe.JÚE.. 

Jo e.J.J;[.ud-tado) p c.ompoJz.tam-<..c.nto que. c.ontJz.a.d-tc.e. .ca rupó:teJ.>-<..I.J úe. que. .tcv., 

ta.óa.ó úe. -<..nte.Jz.M Jz.e.cU.e6 ne.gCLt<.vct.6 t[Ma.€..-te.Yltan eA.. MOMO Ómanue.lW. -

S-<..n e.mbM.go, .6-<.. .6{:" toma e.n c.ueMa Que La .6-<..tuauón pll.e.vcú..e.ue.n:te. e.n -

U. pcú.6 no Ita .6-<...10 pMp-<..ua pCVl.a Jz.eat.tzM otJz.o úpo ¿e. .{.nVM-~-<..one-6, tj 

.6e. .!lUma e6.¿ 6ac.toJz. a -ta tltacu.uona,C. aUÁ r¿nua c.a.ó-<.. to:tai.. de. o6e.Jz.ta ¿e. 

tUulM va,toJz.\:!..6 atJz.ac.t-<..vM, .6e. c.ompJz.el'l.de. que. ia.ó pe.MOnCL6 que. no han 

pod-tclo .6ac.CVl. .6U.6 ahOMO.6 úiU.. pCLÚJ • .6e. hayan Jz.e.iÍug,¿ac.lo e.n LO!> de.pó.6,[to.6 

-----------------_._--
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CUADro Neo 9 

REIACION ENTRE LOS MEDIOS DE PAGO Y EL PRODUcro TERRI'IORIAL BRUTO 

AMBOS A PRECIOS DE 1972 

(Millones de colones/porcentajes) 

MEDIO CUASI 1/ MEDIOS 2/ PI'B M.C/ C.D/ M.P/ 
A.1i:lOS CI~ DThIERD- -

DE PAGO REAL Pl'B Pl'B 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 

PJ:'OIredios 

1963-1972 12.8610 16.5146 29.3757 

1973-1982 15.5202 21.2230 36.7432 

1/: Incluye DepóS1. tos en D1. Vl.sas 

y: Incluye Depósitos en D1.Vl.sas 

Fuente: Banco Central de Rese:rva 



Af\fQS 

1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 

Pronemo: 
1963-1972 
1973-1982 

CUADRO No. 10 

REIACION ENTRE ros DEPOSITOS y EL PRODUCID TERRITORIAL BRUTO 

AMBOS A PRECIOS DE 1972 

(M1.llones de Colones y PorcentaJes) 

DEPOSITOS RELACIONES 

BANCOS Asexaacl.ones Depósitos Dep6sitos Dep6sJ.tos 
de Ahorro y a la Vl.S- Ahorro - a Plazo -

A la Vl.sta De ahorro A plazo Préstamo P'1'B ta Bancos/ Bancos/ Bancos/ 
PTB PTB PTB 

134.7 70.8 93.9 . 1821.1 7.3966 3.8878 5.1562 
137.4 85.6 116.3 . 1990.1 6.9042 4.3013 5.8439 
148.5 95.2 122.3 1.4 2097.0 7.0815 4.5398 5.8321 
155.8 105.1 145.0 11. 7 2249.2 6.9269 4.6728 6.4467 
151. 7 111.9 139.6 7.9 2369.7 6.4017 4.7221 5.8910 
172.4 114.6 139.9 14.3 2446.0 7.0482 4.6852 5.7195 
179.6 129.4 156.0 19.6 2531.2 7.0954 5.1122 6.1631 
183.9 144.0 160.8 24.8 2607.9 7.0516 5.5217 6.1659 
202.6 158.9 188.8 31. 7 2725.7 7.4330 5.8297 6.9267 
236.2 176.3 240.7 50.6 2881.9 8.1950 6.1175 8.3521 
274.7 187.3 274.2 70.2 3026.0 9.0780 6.1897 9.0615 
283.4 201.8 246.5 93.2 3221.9 8.7960 6.2634 7.6508 
297.2 215.3 259.8 116.9 3400.0 8.7412 6.3324 7.6412 
390.4 262.0 274.9 151.0 3537.4 11.0364 7.4066 7.7712 
375.3 285.1 286.1 206.2 3750.4 10.0000 7.6018 7.6285 
343.5 286.8 286.6 235.8 3991.3 8.6062 7.1856 7.1806 
294.3 255.0 236.9 171.0 3921.3 7.5052 6.5029 6.0414 
307.6 235.4 179.7 170.5 3582.4 8.5886 6.5710 5.0162 
276.0 251.1 192.9 163.2 3259.1 8.4686 7.7062 5.9188 
255.9 255.1 206.2 175.9 3052.5 8.3833 8.3571 6.7551 

7.1534 4.9390 6.2497 
8.9204 7.0117 7.0665 

- ----- ------

FUENTE: Banco Central de Reserva. 

Asocl.acl.ones de I 
Ahorro y Présta- I 

mo/PTB. 

. . 
0.0668 
0.5202 
0.3334 
0.5846 
0.7743 
0.9510 
1.1630 
1. 7558 
2.3199 
2.8927 
3.4382 
4.2687 
5.4981 
5.9078 
4.3608 
4.7594 
5.0075 
5.7624 

0.7686 
4.4215 

¡:: 
fV' 
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de..€. .6-<.J.de.ma n-<-nanue./to ~ po/tque de. ,ccu, aLte.Jz.na;UvM .6egu./tM que. o n/te.e.e 

el. me.Jz.e.a.c1o 9 ,lO.6 de.pÓ.6d0.6 a -<.n.te./té:6 .6on .iO.6 mCÍ.6 /te.n;tabi.e..6 tj üqtúJO.6 • 

.., f"I!ll-prC-r\ [<:: rc-rI' 'f(' ~,-, 'r t -'; l \ t \ ' , .. I , >¿.) 

d.e .ea ~zauó n de .L0.6 /tee.UM 0.6 n-<-nanue/to.6 tj ~ e.n e..6 e. .6 en;Uda, W'l. 

au.men.:to o LÚ.Álfl-<..nuuón de e.U.M /te..6:tJunge o ex.pande., /te..6)?ed<.vamcnte., 

.ea demanda de p/téJ.¡.taJflO.6 en e.t .6-<...6te.ma n-<..nanue/to. 

o bv-<..ame.nte , .f.o. /tc.f.aC{.ón e.ntJz.e. ia.ó ;tCU,M ac:t<.vcu, de. -<.n.te.Jz.é.6 Ij .ea 

demanda de c.Jz.é.clt:to pue.c:.e. .6 e/t c1ébd en .ea /teaLc..da¿ ¡ p/t{.nupalme.nte..6-<.. 

.6e. e.oV!.6-<..de.Jz.a que eXMtel'l. Óac.tO/tC6 ta.te6 e.omo el. p/toe.e.60 ..{.l1ó.eauona­

/t{.O, .ea.ó de.c.-<...6-<..one6 cÚ/.¡c.Jz.e.UOvta.Leó .6ob/te d l1-<..vel. tj e..6.tJz.u.c.t.u.Jz.a de-­

.ea.6 ta.óa.6 de. -<..nteJz.é.6 p tj e..L caue.e. bá6-<..e.o que. .6e. ut.<..L<..e.(!:. palla ..{.l1fl.t.U{./t 

.6obJte. .ta.6 vall.{.ab.te.6 mOI'l..awua.ó de. .ea e.e.onom-ta, .eo.6 e.ua!U a6ectal'l. cLt 

c..ha /tuauó n . 

T omanJo e.n cuenta tal C-t/te.un.6,tanua, tj e.n pILO e.u.Jz.a ele de..6 e.ub/t..{./t 

.ca /te..LauÓ l'l. /te.a,[ que. CXM ;te entlLe. .ea taMt dl2.. J..nte/té.6 tJ.ta demanda de. 

c.Jz.éd-tt.D e.n la e.e.onom,[a .6cU.vado/te.ña p .6e. anaLtzalLOn .LO.6 c.Jz.éddo.6 e. ~ 

vQ.M'¿one..6 de. .[.0.6 bane.o.6 tj a.6ouauone.6 úe ahoMo tj p/té.6:ta.mo, e.n mo­

ne.da dl2.. va1.o/t e.OV!.6.tante., pMa e.ompa/ta/t e..e. c.Jz.e.c..u;¡-<..e.nto p/tome.cú.o deX 

peJt1odo e.on eó.tabd.<.cfac! de. p/te.UO.6 (1963-1972) e.on d e.oMupOnÓ.A..(/J'/.­

te. al. pJto e.u o -<..n 6.tauo naJt.(.o (1973 - 19 82). V'¿e.ha e.ompa/taC{.ó n peJl.nU..;UÓ 

c.ompJtobaft que La tcu.a de. c.Jz.e.c..un-<...mto p/toml¿(.Lw anual del. c./té.dU.o e -<..n 

VQ.M,¿ón e.on /te.c.u.1L60.6 p/top-<..O.6 l!¡¿ ,(0.6 bane.o.6 CÜ.6m'¿nutjó d,¿ 5.7% a -1.1%, 

tj que. eC. de. .f.ct.6 Ct.6 o C{.auo nU .6e. /t.z.du j o ele. 34% a 9. 2 % .. al. e.o YI..6 .¿deJl.aJl. 

d to.to1.. deX c.Jz.é.tU.to ~ ..{.l1v¡¿/t6-<..ón e.on M.e.u.Jz..60I.:J p/to¡:uO.6 ,.ea ;taI.:JCL de. e./te.-
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CAJ1U...en-to c1c. lo.6 m.<..6mo.6 peJÚoc1o.6 mo.6.tJW un~ conúacu6n dc 6. 7'-& a -

0.5% (CuaeYw rJ~II) 

E-l. compoM:anu.Lnto JeA. CJl..éc.k:co ~ -<.nvVL6-<.ón total, o .6e.a can Jte.cWt 

.60.6 pJtOp,[O.6 y aje.no.6, ~n t0.6 m-Ú>IIlO.6 pVÚOdo.6. Jtcp.<..6ÚÓ una Jt¿ducuón 

de. 8.3% a 4. 5'~ ~n .Lo.6 [¡anco.6, cllo' 25. OS a 9. 5~ en .tCL6 a.6ouauonu, Ij 

de. 9. n a 4. 9~ paJza. todo Li .6.<..6tema. Mnanc...c..uLO (Cuac1JtO N ~ 12) • 

Tomanc1o ~n cuenta .f.o antvúoJt, .6-<. .6r.. compaJta fu ta.6Ct de. CJl..eu- -

t1U...c.n.to del.. CJl..é.c'.do otofl.gac1o con JLecUMO.6 pfl.Op-<.O.6 pOfl. -tO.6 banco.6, con 

el to.ta.t de CJl..úú;tO.6 conce.cLu .. t0.6 pOfl. .(0.6 m.<..6mo.6 p o .6ea con fl.ecUMO.6 

pJtOP-<'0.6 y aj e.nM, .6 e. pone de man-tó-<.uto que d CJl..e.C-<.m-<'~O del. Cfl.é.cú...­

to total.. .6e. debe. a .f.a. cxpan.6-<.ón mone..tcvua genvz.ada poJt ei. Banco Cen­

Vl.C{ . .[. de Re.óCftva y a.t. MO del.. n-<.nanuam-<.e.nto Lx;tefl.l10, 6uen.te.ó que. pe.fl.­

ma-teJtOn .6a.t-<..6 óace.fl. La cle.manJa ele. CJté.dvto J.e .ea econom-ta . .6aC..vadofl.eña., 

ya que, coma .6e menuonó a¡U:~JuoJur/e.nte.)/ t0.6 áep6.6ao.6 no han CJte.udo 

lo .6u.6-tuelU:e. como paILa MnanuM fa e.xpan.6-<.ón det CJtédao tota[ que 

muu.tJr.a eL .6-t.6tema úat1.caJuo. 

Ta.t. .6auauón .6e apfl.e.c..-i.a con mayofl. Pfl.06uncú...c'.o..d.6,[.6e.. cOn.6-<.deJz.a., 

en pJume.fl. -LugCVL, que. u:: vo.Lumen de.i... ahoMo c.apta¿o pOfl. el. .6.{/.¡tema M­

nanc..<..e.JtO COn.6t.-Uuyf.. d Ütnae máx-<..mo de .E..M fl.e.CUMO.6 -<..n.tefl.l10.6 cU..6pon-t 

b.te.ó pMa .6a.t-<..6 nace.fl. .ea demanda de CJtécU:t.o de .ea c:.co nom,[a y .6 e .t-<.ene 

en cue.nta que .tM dcpó.6-ÚO.6 e.xpJte6ado.6 en moneda de. va.toJt adqU-t.6-c.;two 

c.on.6tante.. han c1eCJl..eudo .6..tgn-t6-<.c.aúvame.nte deó .le 1979 (CuadM.6 NO.6. 7 

Y 8), 1j.6-<. e.óte cOyt¡poM:arru..e.n.to .6 e. c.ompcuz.a.. con U. total.. de CJté.cLvtO.6 e 

-c...nvVL6-<.one..6 en el. m-<..ómo pe.JÚotlo (CuadJto IJ~ 11), .6e complLUeba que. el. -

------ ..... _--- - -----



CUADRO No. 11 

CREDrID E INVERSIONES CON RECURSOS PROPIOS EN .MCNEDA DE VAIDR CONSTANTE 

BANCOS CCX-:lERCIALES, BANCO HIPOI'ECARIO y ASOCIACIONES DE AHORRO Y PRESTAMO 

(AÑO BASE: 1972=100) 
(Saldos en nullones de colones) 

BANCOS COOERCIALES E HIPOI'ECARIO ASOCIACIONES DE 
Al Sector PrJ. vado Al Sector PGbl~co Total AHQRRO X ERESTAMO_ Total General 

Var~ac~án Var~ac~án Var~ac~6n Var~ación Var~ac~ón 
ANos saldo Anual (%) Saldo Anual (%) Saldo Anual (%) Saldo Anual (%) Saldo Anual (%) 

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 91.0 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 

PromedJ.o 
1963-1972 5.7 6.5 5.7 34. O (1) 6.7 
1973-1982 - 1.8 21.0 - 1.1 9.2 0.5 

(1): El promedio corresponde al período 1968-1972 gQrJl-ªr_éID.o:r:roales los años anteriores. 1-' 
l\.) 

FUENTE: Banco Central de Reserva. I BIBLIOTECA CENTRAL 1-' 

.~IVr::t:lOIDAI!) ¡g¡r;: (!JI>. O<!>!..\100QCl 1 



Años 

1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
Pranedl.o 
1963-1972 
1973-1982 

CUADRO No. 12 

CREDI'lO E INVERSION TOTAL EN IDNEDA DE VAr.JJR CONSTANTE 
(Año Base: 1972=100) 

(Saldos en Millones de Colones) 

SISTEMA BANCARIO ASOCIACIONES DE 
AHORRO Y PREST. 

AL SEcroR PRIVADO AL SECI'OR PUB. 'lDTAL 

Var1aci6n VarJ.acJ.ón Var1acJ.ón VarJ.ac1ón 
Anual Anual Anual Anual 

Saldo % Saldo Q. 9.: % 

390.6 76.8 467.4 . 
442.7 13.3 75.9 - 1.2 518.6 11.0 . 
469.6 6.1 79.3 4.4 548.9 5.8 6.1 
532.0 13.3 83.7 5.5 615.7 12.2 13.5 121.3 
535.0 0.6 86.2 3.0 621.2 0.9 20.9 54.8 
535.3 0.1 105.0 21.8 640.3 3.1 29.5 41.1 
588.2 9.9 136.9 30.4 725.1 13.2 41.6 41.0 
628.8 6.9 123.6 - 9.7 752.5 3.8 51.0 22.6 
703.7 11.9 143.8 16.3 847.6 12.6 60.5 18.6 
797.1 13.3 157.0 9.1 954.1 12.6 71.8 18.7 
938.3 17.7 131.0 - 16.5 1,069.4 12.1 85.3 18.8 
964.8 2.8 218.8 67.0 1,183.6 10.7 104.4 22.4 
893.0 - 7.4 199.8 - 8.7 1,092.8 - 7.7 118.2 13.2 
997.2 11. 7 200.6 0.4 1,197.9 9.6 144.3 22.1 

1,084.0 8.7 245.0 22.1 1,329.0 10.9 190.8 32.2 
1,105.8 2.0 221.6 - 9.6 1,327.0 - 0.1 233.0 22.1 
1,069.1 - 3.3 326.1 47.2 1,395.2 5.1 233.3 0.1 

842.5 - 21.2 680.9 108.8 1,523.4 9.2 200.4 - 14.1 
777.1 - 7.8 815.6 19.8 1,592.7 4.5 193.0 - 3.7 
785.4 1.1 801.8 - 1.7 1,587.2 - 0.3 193.4 0.2 

8.2 8.2 8.3 25. 0(1) 
- 2.0 22.3 4.5 9.5 

(1) /: El Pranedio corresponde al período 1968-1972 por ser anormales los primerOs anos. 

FUENTE: Banco Central de Reserva. 

TOrAL GENERAL 

Saldo 

467.4 
518.6 
555.0 
629.2 
642.1 
669.8 
766.7 
803.5 
908.1 

1,025.9 
1,154.7 
1,288.0 
1,211.0 
1,342.2 
1,519.8 
1,560.4 
1,628.5 
1,723.8 
1,785.7 
1,780.6 

Variación 
Anual 

% 

11.0 
7.0 

13.4 
2.1 
4.3 

14 .. 4 
4.4 

13.0 
13.0 
12.6 
11.5 

- 6.0 
10.8 
13.2 

2.7 
4.4 
5.9 
3.6 
0.3 

9.1 
4.9 

f->. 
N 
N 
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CJl.é.LLdo ha. c'Mr.M .. ntú~o c.a!.>-t Ln .La. M..t6ma pfl.opofl.uón de. .[01.:, de.pól.:,,vtol.:,, 

.to c.ua,t c.onó .. UW1a -La. c.onouela ..{..V/.6tu<::nuL1 Lic. .... 01.:, m..t6mol.:, l.:,obJe.t¿.ta o6e.Je. 

ta dI¿ CJl.é.cktOI.:,. En o;t.JtaJ.:, paiabJUL6, úUl .ta6M nc.gru::..tvM de. ..tn.tí?Jl..é..6 -

1.:,0 bJe.e.. tOI.:, á ... pól.:,dol.:, no hcLVI. pVlm-<..t..tJo qu.<:.. ctwne.n:t\2. u... c.Jtéc1d:.o c.on fl.C­

C.UMO!.> pJe.o j'J-t01.:,. 

En I.:,e.gundo .LugaJt, rd... anáu...ó..t6 no I.:,uúc. c.ompLáo I.:,-t I.:,C J,¿jaJta áf.. 

me.nuonaJt .La -tne.l.:,;tab-<i...<..daL! l.:,oc.-<..opo;J;t..tc.a. qUf. .... ha a6e.c.:tado cu.. pCÚó d~ 

de 1979, 1.:,-<..:tu.a.c...t6n que. ha 61Lc.nallo .La ..tn..tc..ta.t..tva pJt..tvada., de..plLUn-te.ndo 

.La!.> -tnVeJl,6-tone..6 ~ .Lo c.u.cu:. pUI.Y.1dL fLe.aó .. Ul.maJe. que. ta!.> ta6 a6 ete -tn.tVtÚ 

-tnfi.Lulje..n en gJe.ado mbur.1O 1.:,0UfLC u(/.:, dec...tJ.:,-tona <.le ..{..V/.ve.JL6-tón, y que. -

mé/.6 b-te.n ta,LU dcc...tJ.:,-ton!::J.¡ Mtál'l. (!e;tVU.1..{..V/.atm rOJt .ta. Je.cn.tabd-tdad tj -

6ac.:t..tb-<Á...túaJ de .(01.:, pfLoye.c.:tOI.l J Mi c.omo rOfL .la v..tab..t.-Udac[ I.:,oc.-<..opo.t.f 

.t-<..c.a ..tm peJz.an.te. e.n e.L pa,[J.:,. 

PoJe. ú.e..t.tmo 1.:, e. pue.de. c.onc.lLUJ!. que. c.t c.auc..::. bá6-tc.o del CJl.écú.):o, a 

:tJta.vv., dd c.uat I.:,e. ltan .. tJr.aVl./.)m.vUdo .t01.:, e6c.c..tol.l mone.:tM-toJ.¡ Cn .ta e.c.o­

nom,út J.¡akv aJo lLf:.ña , en ei puúodo utuL:..tado> ha .¿.mpc1Jütdo .ta fl.et.auón 

12..n:tJte. ta tMa de. -tn.tl!.fLrU y -La Je.manda de CJl.é.c.Láo, ya qUt¿ .toJ.¡ bancaJ.¡ 

J.¡ o n ca nd.c..uo nadOl.J a o Jt..tt¿n.taJt ei. CJl.é.d..t:to haua ac.:t..t v.¿Jaúe.I.J e6 pe.d ó-t -

c.a!.> y a .ta/.¡a6 bajM Je -tn.tCfLrM 6-tjaaM pOJe..tM au:tolUdade.I.J mone.:ta- -

/[..{.C(J.) • 

S-t J.¡c c.on6-tLi eJe.a ia. Je.e..t..ac.-<..ÓI'L e.n:tJtc. e,C. c.fl.éé.-<.:to e. '¿nVVL6-tone.I.J e.n -

mone.da de. va1..0fl. c.oV/.J.¡:taVl.:te., c.on U PTB Je.e.o.i.. p amboJ.¡ a pfLeUOl.J de. 1972, 

paJta e..valuaJt I.:,-t ~oJ.¡ Je.e.l.Ju1..:tadM e.xpUe.I.Jto.~ ante.Jt..toJtmf..n.t12.. J.¡on c.ongJtu.en­

;tu c.o n ce. campoJt:tanu..e.n.:co de. .t.a e.c.o nomia > J.¡ e. e.nc.ue.n:tfLa qul2.. al:. c.ompa­

fLafL.la/.¡ Je.e,(ac.-<..onCl.:, pJe.ome.d.c..o de(. peJÚodo 1963 - 1972 c.on .ta6 C.OJtfLe.I.J-
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ponLke.I1-teó a .t.O.6 añ.oó 1973 - 1932, óc. ob.6CJtva que. La ILdawl1 e.nVr.e 

eX CJLéckto e. -<...vz.vULó-<..ón e.on ILl.c.uJz..60.6 pILOp-<..O.6 IJ e..L PTB IL¿a¿ aum~ -

lj ele 19. 3 ~ a 23. 5 % en eX .6,{,Ót!¿.ma ó-UtcmuCJto I Cuac!Jw N ~ 1 31, !:f que. en 

U e.ILé.cit;to e.on IL~c.uJL60.6 pMp-<..0.6 lj ajc.not> .6~ pIL.¿.6.¿ntó & m-<-6mo óe.nóm~ 

no, pU0~ .la ILuau6n aumentó G<:' 2 7. 9 ~ a. 3 [; • 6';s e.n -C.0.6 bane.0.6, de. 1. 4 % 

a 4- . 8 % e.n f.a6 a6 o uauo ne..ó I lj t~e. 29. n a 43. 5 ~ e.n c¿.¿ :tota.,L (CuadJw -

N~l'¡J. 

T a,(u ILdauone.6 ponen ele. man-<..Ó-<...¿.6to qu'<.. el. e.ILé.tU:tO, e.onVr.aJz.-<..a­

Itle.nte. a to que. .6e C.6pCJtaba, tuvo un CJtee.-<.m-<..e.I'l-to pO.6-0UVO, a. pe6M ele. 

que .ta e.ap:tauón J~ d¿p6.6do.6 6ue -<..n.6uMucntc. pMa .6a:t-<-66ae.e.Jz. la de. 

mal~da ¿e. ó-<..nanuam-<...¿I'Lto, .f.o e.ual. .6e. puede. cvt:Il.-<..bU-<..IL a la ge6;uón tle-C 

Bane.o CentJr.at, }'JoILque. 6ue. .6U e.xpan.6-<..6n mone.:taJz.-<..a La que. e.au.6Ó et CJte. 

c..,c.m-<..e.nto dd c.Jz.é.cU;to e.t1 eL peJÚotlo anc:Ltzado. Ca.be. advvr..t..uL que., 

aunqul. ex c.Jz.c.c..,un-<..e.n:t.o de..t. c.Jz.écLvto Itub-<..C.M . .6egU-<..do una te.ndenua e.o~ 

:tante.~ fu ILcl.ac1.ón e.on e..( pMduc.:to te.M-<..toJz.-<..ClX bJr.u:to .6-<..e.mpILe. ltub.teJl.a. 

2 T 'r=ll r: ¡eT r C,O 'rr [-, : I (,rr r, 1 ~'-r' l-) 'r' T" 
D 11 ( _ J1.J, u ' '-" '_ t _ '" I l I ,Il r , , ¡ 

E.t ahOILM -<..nte.Jz.no bJr.u:t.o e.On.6:tUuyc. .(.a ba6e. 6unJame.n.;tal de. que. -

.6-<'61'1., d-te.ho MOILM .6"":' ampUa o ILe.clue.e. e.n óunuón de. -C.a c.apaudaJ de. 

ab.60ILu6n ele c..aúa p~, poJtquc. citc..ha c..araudaJ e.ontUuona. e.n gMn me.. 

cU.Ja fu pO.6-<..b-<.Ltda.L~ de. e..mpteM ILec..u.M 0.6 extC?Jtno,~ e.n.c.a ac..;Uv-<..dac! pM 

duc..;Uva. o .f.a nc.e.M-<..dad de. e.o.c.oc..aJL d (lito/LILa -<..nte.Jz.no c..n e...e. c.xtVUOIL. 



AÑOS 

1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
19í5 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 

Prorredio: 

1963-1972 
1973-1982 

CUADro No. 13 

REIACION ENTRE EL CREDITO E INVERSICN OON RECURSOS PROPIOS Y 
EL PRODUCID TERRITORIAL BRUTO, AMBOS A PRECIOS DE 1972 

(M1.1lones de colones y porcentaJes) 

CREDITO E INVERSION RElACIONES 

PTB 
BANCOS ASCCIACIONES TOl'AL (REAL) B.tlliCos/PTB ASOC./PTB 

354.9 . 354.9 1.821.1 19.4882 . 
406.0 . 406.0 1.990.1 20.4009 . 
399.2 3.7 402.9 2.097.0 19.0367 0.1764 
440.0 13.5 453.5 2.249.2 19.5625 0.6002 
401.3 10.5 411.8 2.369.7 16.9346 0.4430 
403.5 17.0 420.5 2. 446.0 16.4963 0.6950 
433.2 22.9 456.1 2. 531.2 17.1144 0.9047 
463.5 28.7 492.2 2.607.9 17.7729 1.1005 
503.0 36.1 539.1 2.725.7 18.4539 1.3244 
582.7 55.0 637.7 2.881. 9 20.2192 1.9084 
658.2 74.6 732.8 3.026.0 21. 7514 2.4653 
648.7 91.0 739.7 3.221.9 20.1340 2.8244 
609.6 110.4 720.0 3.400.0 17.9294 3.2470 
691.1 138.4 829.5 3.537.4 19.5369 3.9124 
768.9 187.4 956.3 3.750.4 20.5000 5.0000 
822.7 225.7 1.048.4 3.991.3 20.6100 5.6500 
724.4 lB8.4 912.8 3.921. 3 18.4735 4.8045 
572.2 166.2 738.4 3.582.4 15.9725 4.6477 
563.7 157.9 721.6 3.259.1 17.2962 4.8449 
597.8 165.3 763.1 3.052.5 19.5839 5.4054 

18.5480 0.8941 
19.1788 4.2802 

(1) Corresponde al período 1965-1972 

FUENTE: Banco Central de Reserva. 

CREDITO/PTB 

TOl'AL 

19.4882 
20.4009 
19.2131 
20.1627 
17.3777 
17.1913 
18.0191 
18.8734 
19.7784 
22.1277 
24.2167 
22.9585 
21.1764 
23.4494 
25.4900 
26.2600 
23.2780 
20.6119 
22.1411 
25.0000 

(1) 19.2632 
23.4582 

¡-> 
IV 
Ul 



AÑOS 

1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 

Prorremo: 

1963-1972 
1973-1982 

CUADRO No. 14 

RELACION ENTRE EL CREDITO E INVERSION 'JXIDl.L y 

EL PRODUcro TERRITORIAL BRU'IO 

AMBOS A PRECIOS DE 1972 

(Ml.llones de Colones y Porcentajes) 

CREDI'lD E INVERSION 'IOTAL PTB RELACIONES 

BANCOS ASOCIACIONES TOrAL REAL BANCOS/PTB ASOCIACIONES/ 
PTB 

467.4 . 467.4 1.821.1 25.6658 . 
518.6 . 518.6 1.990.1 26.0589 . 
548.9 6.1 555.0 2.097.0 26.1754 0.2908 
615.7 13.5 629.2 2.249.2 27.3741 0.6002 
621.2 20.9 642.1 2.369.7 26.2142 0.8819 
640.3 29.5 669.8 2.446.0 26.1774 1.2060 
725.1 41.6 766.7 2.531.2 28.6464 1.6434 
752.5 51.0 803.5 2.607.9 28.8546 1.9555 
847.6 60.5 908.1 2.725.7 31.0965 2.2196 
954.1 71.8 1.025.9 2.881.9 33.1066 2.4914 

1.069.4 85.3 1.154.7 3.026.0 35.3403 2.8189 
1.183.6 104.4 1. 288. O 3.221.9 36.7360 3.2403 
1.092.8 118.2 1.211.0 3.400.0 32.1411 3.4764 
1.197.9 144.3 1. 342.2 3.537.4 33.8638 4.0792 
1.329.0 190.8 1.519.8 3.750.4 35.4391 5.0875 
1.327.4 233.0 1.560.4 3.991.3 33.2573 5.8377 
1.395.2 233.3 1.628.5 3.921.3 35.5800 5.9496 
1.523.4 200.4 1. 723.8 3.582.4 42.5247 5.5940 
1.592.7 193.0 1. 785. 7 3.259.6 48.8618 5.9209 
1.587.2 193.4 1. 780.6 3.052.5 51.9967 6.3358 

27.9370 1.4111 (1) 
38.5741 4.8340 

(1) Corresponde al período 1965-1972 
FUENTE: Rev~sta del Banco Central de Reserva 

CREDITO 'IDI'AL/ 
PTB 

25.6658 
26.0589 
26.4663 
27.9743 
27.0962 
27.3834 
30.2899 
30.8102 
33.3162 
35.5980 
38.1592 
39.9764 
35.6176 
37.9431 
40.5237 
39.9112 
41.5296 
48.1186 
54.7827 
58.3325 

29.0659 
43.4895 

~ 
0"1 
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p.ll.e. obe.de.c.e. a que. haoJC'.. e.x.c.CJ.¡O de. .Il.e.c.W1.I.IO.6 e.n e.-t.. p~ i pO.ll. c.ua¡n.ÁX! qu.e.. 

.6-to nu • 

-tguai. a,t aho-'l.M -tYIA:eJmo bJr..LJ.;Co ( ex - pO.6.:t ) piLada que. -ta -tYLe.x.-t.6.te.nua de. 

no.6 el clhoh}LO LX.:tc.rú~O; U1 v.,.:tc C.MO, .LOI.> ph..ú.;::cuno.6 e. -tYLVe.J1.6i.onu ¿e.. ex 

PaIl..a tal.) pfWpÓ.6.vcO.6 ... lel. p.ll.e.6e.I1..:tc :ttLa.bajo p .6e. c.oYL6-tde..ll.a c.omo aJw­

J11W e.x.:teJl.Yl.O c.t .6a2c!0 efe. la c.ue.n.ta c.o¡,uue.vú:e. :le. .la. ba..(a¡'l.za de. pago.6 p -

mon.to de. .(.a -tnve.lL.6-tón -<.nte.t1J1(T., bJuJ.,ta.. Ve. -taA... mane..ll.a que. eX ah.oMo do­

mé.6:U.c.o u.avr..á úe;teJ1J11i.I'Laclo pO.ll. -ea .6una ai.[je.blUUc.a de..t ah.o.ll.M -<.J1te.MO 

btr.u:to lj e..L a!wAAo e.x.:te.lt.n.o. 

" fr t fllÍ' 1''- '""n [1'" ~~ L 
I o, I u LL 1; .:. L T ~_ ~'. l'L ., r'"'rv' 1 rr,l.-" 

4 \ "'. o' 11_ 
.0'1 --e' 
l' I 

En pft..ome.cú.o p e..t ahoMo -<.MULHO bJU.1..:CO a p.ll.e.U0.6 C.OfUUe.n.te..ó e.,j:tv..vo 

c.oYL.6.:tvf:u.-tdo ¡ dul1.aYl.-te. ef. re.JÚ.odo de. 1970 a 1982 ¡ e.n un 86 o 5b ¡ pOIl. el -

ahO.ll.M domé.6.u.c.o lj e.n un 13. 5~ pO.ll. ef. ahoJV7..o e.x.:te..ll.no. Si.e.ndo qtLe. e,e 
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aho!U!.O domé..6úc.o v., .ea .6urna alg~bl!.(uc.a del. ahoNW c.xteJlJtO y el. ahoMo 

-tntVtYW bJruto ¡ eUo .6-tg 1U6-tc.a que. tal mag n.Uud .6 e.JUÍ mc.I'l.oJt que. el. aho­

h.JW -tntvr.n.o b~o cuando el. ahoMo ex;teJtno .6 ea. pO.6-t-U..vo, e..6 dcc.-tf!., 

c.u.ando haya -tngJte..60 d~ Jt~c.u.f!..60~ pJtove.lUente,ó del ~e.f!.-toJt en. fa e.c.on~ 

m..ta; a.ó-un-t.6mo, el. ahoMa clamé.6.ti.c.o .6 e.Jtá mayoJt que. .ea i.nve.M-t6n -tJ'l.te.Jt­

na bJruta c.uando el. ahoMo c.xtvr.n.o .6ea ne.gat-tvo, o .6 ea c.uando .ea e.c.on~ 

m1a haya c.oloc.ac1.o Jt~c.u.MO.6 e.n ce cxtVUOI!.. Tal c.ompaJttam-tento .6~ de.ue. 

a .ea c.-tf!.c.UY/..6tanua de. que.; c.omo el. CÚ1.OMO e.x:tvr.n.o v'¿e.nc l!.e.plte.6 e.n.:tado 

pOIt el. I.:.a!do de. .ea. cue.nta c.oM-te.nte ele la bCLtanzo de pago.6 c.on .6'¿gno 

c.cunb-tado, .6-tgru.fi-tc.a que. un. .6a!clo ne.gat-tvo lte.pl!.C.6 e.n:ta c:Lt.6pan.ibd-tdad -

de. Jtec.u.MO.6 cn et e.xtVt-tOIt y un. .6aldo pO.6-t-U..vo -tngl!.e..óo de Jtec.u.Jt.6o.6 

pltOvt¿n-tente..ó da e.x:tvuol!.. La.ó u6f!.a.6 pItMcn:tada.ó en el CuadJw N~ 15 ., 

pone.n de malUMe..ó:to que.. du.f!.ante ce. pwodo 1970-1982) .ea .6u.matolt-ta 

de .eO.6 ahOM0.6 c.o.eoc.ado.6 e.n e..e e.xtrVuOIt pOI!. .ea ec.onom,[a .6a!vadolte.ña. 

a.ócend-tvwn a rt 299.2 I'I'I-<.ilone..ó, en tanto que..ea :to:ta.e-tdad de. .eO.6 Jte.­

c.u.f!..60.6 Jte.ub-tdo.6 del. ~x:t~OIt ~n concepto de. ahoNW e.xte.Jz.Y/.o mue..ó:tna 

W'l.a c.ant-tdad de. ~ 2. 311 . 9 I'I'I-<.ilo ne..6, .ea c.ual po ne. ele. man-t ó-<..u:to en 60 It 

ma geneJz.at fu -tY/..6uó-<..ueltua del. ahoNW domé6úc.o paJ1.a hac.eJt ~I!.ent¡¿ a 

la.ó nec.e..ó-tclade..ó de ,u'l.VUlJ.¡-t6n. E.6 .unpoh/tante dL.6tac.aJt que la .6a!-tda de. 

alwMa nauona! óué apl!.e.uabte Ln 1972, 1976-77 Y 1979- 80; a.ó..c..m-t.6/1l0,­

que la aó.euenua de ahOMo cx:te.Jtno hac..ia el pCÚ.6 óue. mM .6-<..gn-tó-tc.a:t.[­

va en 1973-75, 1978 Y 7987-82. 

S-t .6e c.ompaJLa. e.e. compoh/tam-te.nto da ahofULO .¿n:te.Jtno bJtu.ta con el: 

pltOduc.:to teJtllA.:tOJúai. bJz.u.:to, ambo.6 en va!OIt~ c.ofl./t-tente.ó, du.Jz.an:te. -todo 

el. pwo do p .6 e. 06.6 eJtva que e..e ahoJtltO -tYlXeJtY/.o bJt.UX.o pILe..6 enta una tCl.6 a 

de. c.Jr.t¿W1-tt¿nto de. 1 G. 5~ Y qu.e. eX pltOduc.to -tr¿/{,}'¡,{;t.oJuaf.. uJz.u.:to .6 e. expan-



CUADRO No. 15 

ESTRUCI'UPA Y P,lI..Rl'ICIPACION DEL AHORRO mmRNO BRUTO 

DURANTE EL PERIODO 1970-1982 EN MONEDA DE W.I.DR CORRIENTE 
(M:L1lones de Colones) 

129 

AHORro OOMES'l'ICO* AHOR.'RO EXTERNO AHORRO INTERNO BRl..lTO 

AÑOS CANTIDAD PARI'ICIPA CAl'J"'TIDAD PARTICIPA CAl'iITIDAD PARI'ICIF 
CION % CION % CION % 

1970 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 23.3 990.5 100 

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 1.183.0 100 

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 PARI'ICI-
PACION 86 .. 8 13.1 100 

* Ahorro Dornést~co = Ahorro Interno Bruto + Ahorro Extexno. 

FUENTE : Rev~sta Banco Central de Reserva. 
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cU.6 c.on una :tMa de 10.9% (CuadJr.o N~ 16). Si. v.,m c.ompcvz.a.c..Wn .6e. e6ec.­

:túa en. moneda. de vai..oJt c.OY!..6tan-te p ba..6e 1972 = 100 p d ahollJW .<.n-teJtY!.o 

bJtu.:to pJte.6 e.n.:ta. un deCll.ec.,ún-ten:ta de - 0.6 % Y e.i. pMducto te.JcJt.-UolÚai.. 

bJtu.:to un. c.Jtewu.en.:to de 1. 3 % (CuadJw N ~ 1 7). Ve ac.ueJr.do a lo a.n.:te.JÚOJt, 

.6 e puede a6i.JtmaJt que el ahollJW domé6Uc.o no ha. .6i.do .6utí-tuen.:te paJ!.a. 

Jte.6pai..da.Jt la i.n.veJl,ói.óli nec.e.6a.l7.Á..a. pcvz.a. el.eva.Jt l0.6 Mvele..6 Jte.ai..e.6 del -

pMdu..c.:to te.JLJu;totúa1. bJtu.:to, e.6 de.c.iJr., que .ea e.xpa.n..6i.ón del. PTB ha .6i..­

do gen.eJlLtda en ba..6 e al 6i.n.a.n.uam-ten.:ta ex:te.Jtn.o. 

La IlJFLUHJCI:'\S DE lJ'S TfStS ff.sIW',S DE {;~TErES ~DBRt. EL {!lOr.De PÍ\I 

"frD 
T ama.ndo en. c.u.en.:ta. que la iÍ0Jtma -tdeai.. de. l1i.n.anua.Jt el de.6a.JtMffo 

ec.onóm-tc.o Ij .6oc..tai.. e.6 med-ta.n.:te la c.a.ptauón Ij c.a.n.aR.i.zauón del ahOIlJW 

domM.:Uc.a p e.6 deuJt p de .ea. paJLte d.z. ahOfUW geneJr.a.do den.:tM de .ea ec.o­

nomút nauonai.., Jte.6u.Ua. de .6U1.Jo -impofL:ta.y¡,te evai..u.aJt ha..6:ta. que punto -

.eM :ta.6a..6 de -tn.:teJtM vi.gen.:te.6 en E.e Sai..vadoJt, dwz.a.n.:te ei peJúodo de -

1970 a 1982, han .eogJta.do e.6timula.Jt el ahoMo ,¿n.:teJtY!.o o Obvi.amen.:te., cü­

c.ha. evaluauón debe. e.ñe.ctuaJL6e pcv¡;t¡c.uf.aJlrnente .6obJte el ahOIlJW domú­

:ti..c.a, e.6 deuJt, .6obJte el ahaMo de. la.6 e.mpJte..6a..6 p la.6 fiam.iL{a.6 Y el gE.. 

bi.eJrY1.o, pe.M ha.uenda énücl.6-t.ó en el a.n.áfM-t.ó .6obJte el ahoMo pJr...iva.do, 

° .6e.a. el ahOIlJW de .ea..6 empJte..6M lj.eM tíamrua.6, pOJt C.OY!..6:t.Uu.üz. úto.6 

lo.6 agen.:te.6 ec.anónu.c.o.6 que pueden Jte..6 pondeJr. a.ea..6 va.Jti.a.c.i.oY!.u de.ea. -

:ta.6 a. de ,{.n.:teJtÚ. 

E.e ahoMo domé..6:tA.c.o en vai..oJte.6 c.aMi.e.n.:te..6 1 e..ó:tu..vo c.ol1.60Junado du 

Jr.a.nte. el peJÚOdo 1973-82 en. un 95.1% poJt el. ahoMo de. la..6 6am~ y 



CUADRO No. 16 

RELACION ENTRE EL AHORRO INTERNO BRU'IO Y 

EL PTB I EN mNEDA DE VAIDR CORRIENrE 

(NILLONES DE COlONES) 

AHORRO INl'ERNO BRUTO (AIB) PIDDUcro TERRI'IORIAL BRUl'O (PTB) 

'roTAL CRECIMIENTO TOrAL ~IMIEN'DJ 
% % 

1970 340.6 2.571.4 

1971 421.7 23.8 2.703.9 5.2 

1972 408.2 3.2 2.881.9 6.6 

1973 609.0 49.2 3.331.6 15.6 

1974 892.2 46.5 3.943.6 18.4 

1975 990.5 11.0 4.472.7 13.4 

1976 1.119.5 13.0 5.705.9 27.6 

1977 1.678.7 49.9 7.167.1 25.6 

1978 1.834.3 9.2 7.692.2 7.3 

1979 1.556.1 - 15.1 8.607.2 12.0 

1980 1.183.0 - 24.0 8.916.6 3.6 

1981 1.231.1 4.1 8.646.5 - 3.0 

1982 1.131.3 4.4 8.870.5 2.6 

PARrICIPACION P~'lEDIO 

CREcrlvlIEN'IO PROMEDIO 10.5 10.9 

~"TE: Revista r."'..ensual. Banco Central de Reserva. 
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RELACIOJ 

A!B/PrB 

13.2 

15.5 

14.1 

18.2 

22.6 

22.1 

19.6 

23.4 

23.8 

18.1 

13.3 

14.2 

12.8 

17.8 



CUADro No. 17 

CRECIMIEN'IO DEL AHORRO INTERNO BRUro Y SU PARl'ICIPACION EN 

EL PrB DUIWU'E EL PERIOOO 1970-1982, EN MJNEDA. DE VALOR CONSTANl'E 

(Año Base: 1972 = 100) 

(Millones de Colones) 

AHORRO OOMESTlCO * (AD) AHORRO INTER BRUIO (AIB) PROOOcro TERRI'IORIAL BRUTO 

AÑO CANTIDAD CRECTh'ITEN'IO CANTIDAD CRECIMIENTO CANl'IDAD CRECDUENI'O 
% % % 

1970 349.8 347.2 2.607.9 

1971 392.3 12.1 428.6 23.4 2.725.7 4.5 

1972 439.7 12.0 408.2 - 4.8 2.88l.9 5.7 

1973 474.6 7.9 572.4 40.2 3.026.0 5.0 

1974 445.2 - 6.2 717.2 25.2 3.221.9 6.4 

1975 513.4 15.3 668.8 - 6.8 3.400.0 5.5 

1976 743.1 44.7 705.9 5.5 3.537.4 4.0 

1977 989.7 33.1 946.8 34.6 3.750.4 6.0 

1978 701.8 - 29.1 998.9 5.5 3.991.3 6.4 

1979 691. 7 - 1.4 668.7 - 33.1 3.921.3 - 1.8 

1980 461.2 - 33.4 443.2 - 35.2 3.582.4 - 8.7 
1981 193.0 - 58.2 392.7 - 9.3 3.259.1 - 9.3 
1982 214.2 10.9 323.0 - 17.7 3.052.5 - 6.3 

PARl'ICIPACION 

CRECIMIENTO - 4.1 - 0.6 1.3 

* Ahorro Dc:a'tÉstico = Ahorro Interno Bruto ± Ahorro Externo. 
F'{JEt\;"'TE : Revista del Banco Central de Reserva. 

RELACIONES 

AD/PrB AIB/Pl'B 

13.4 13.3 

14.4 15.7 

15.2 14.2 

15.7 18.9 

13.8 22.3 

15.1 19.7 

21.0 20.0 

26.4 25.2 

17.6 25.0 

17.6 17.0 

12.9 12.4 

5.9 12.4 

7.0 10.6 

15.1 17.4 
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e.mpJz.e.6a!.> , Cj e.n 4. 9~ poJz. el. ahoJz..lz.O dd 90 b-<..CJl.no. Ef CJ1.e.CÁ.m-<..e.n-to pMm~­

cUo anu.a.t dd ahoJz..lz.O domé6:ttc.o dwran-te d peJÚodo tue. de. 4.5%, ob.6e.Jz.­

vándo.6e. que. ~ ahoJz..lz.O de. fu.6 6am-<..Lta!.> Cj e.mpJz.e..6a!.> CJl.euó COI1 una ta!.>a 

PMmecUo de 9. 1 ~ lj qu~, ~ c.amó-<..o 1 el. CLhoJz..lz.O del. gob'¿e.Jz.l1o mantuvo UI1 

c.Jz.ec.-<..m'¿ento pMme.cLw anua.f. c.ntJz.e. 1973 Cj 1979 de 25.4~, Que.6e Jr.e.v.iJz.­

:ttó en un dec.Jz.ec.-<..m-<..c.nto pMme.cúo anu.a.t de 49. 3b dWtan-te. [0.6 aPio.6 de. -

1980 a 1982 (CuadJw tJ~ 18). Aholta b-<..e.n, .6-<.. .612. c.on.6-<..de.Jz.an ta1.e..6 Jz.eXa.­

uone.l.> en mone.da de. vah;Jr. C.O n.6mnte., .6 e. apJz.e.c.-<..a que. ee. ahoJz..lz.O domú~ 

c.o total dec.Jz.ec.-<..ó C.OI1 una :t.a!.>a pMme.d.w anual. dt. -8. 5~ Cj que. ei. ahoJz.Jz.o 

pJz.-<..vado (Óan1-<L<.M Cj e.mpJr.e6a!.» CÚ.6m-<..nuCjó c.on un pJz.omecúo anu.a.t de. 4.4%, 

pOJz. .6U pMte, d ahoJz..lz.O del. gob-<..eJmo man-tuvo un Ju;[mo de. c.Jz.eCA . .I11-<..e.n-tO 

pMme.cUo anual de. 10% e.ntJz.e 1973 Cj 1979, pe.M dec.Jz.euó c.on un pMme.­

CÚO CU1Uai. de 31.8~ en .eO.6 año.6 de 1980 a 19B1 (CuadM I'¡~ 19) 

S-<.. .6e. toma e.n c.uenta. que clU.lz.ante. ee. pe.IÚodo 1973-82 .6e. han eóec.­

mado c.uatJz.o -<..mpolLta.n.:ce..6 Jz.e6oJz.ma!.> de. .f.a!.> ta.6a!.> pM-<"VM de. -<..n-te.Jz.é6 Cj 

que. .6-<..muLtán.eame.n-te. .6 e. 06.6 e.Jz.va un de.CJ1.ec.-<..m-<..e.n-to dei. ahoJz.Jz.O domé6ú..c.o 

de. .f.o. ec.onomia nauonal, óa.Ua poJz. Ve.Jz. ei. c.ompoJr.taltl.¿ento del. ahoJz..lz.O -

Ó-<..l1anUeM :tJz.an.6 óe.Jz.-<..bR..e., palta juzgaJz. .f.O.6 e.6e.c.:to.6 de. .ea!.> Jz.e.60Jr.ma!.> e.óe.~ 

:tuada..6 a .tM :ta!.>M de. -<..I1:t1Ulé6. PaJz.a e.Uo, .6 e. palLte. de. .f.O.6 .6atdo.6 de. -

ahoJz..lz.O de. tO.6 bo.nc.o.6 a.L 6-<-na.f. dei. año Cj de. .6U.6 -<..nc.Jz.e.mento.6 anuale..6, -

.f.O.6 que .6e. c.ompaJtCI.l1 C.OI1 e..t ahol/JW pJz.-<..vado gel1eJz.ado el1 la ec.onom1.a, a 

6-<..n de. e.va.f.uM ha!.>:t.a qué. pUMa la!.> ta.6a.6 de. -<..I1:tur.ú han .togll.CLdo que. -

el ahoJz.M pJz..ivado Jz.e.al .6.z. .:oWn.6 ó-<..eJLa a .ea!.> -<..I1.6:tt:t.uc.-<..o nr¿.6 6-<-nanue.Jz.a.6 

nauonale.6, paJz.a que. é.6:ta!.> PUe.d.aJ1 6-<-nanc.-<..aJz. .tM -<..nv\Ul..6-<..onu ne.c.e..6a- -

Jz.-<..a.6 paM e..6tA..mulM el. de..6aJz.Jz.oUo e.conóm-<..c.o Cj .6ouat dd pCÚ-6. 



CUADRO No. 18 

PARI'ICIPACION y CRECIMIENTO DEL AHORRO OOMESTICO 

DtJRANTE EL PERIOOO DE 1973-1982 EN MOt'lEDA DE VAIDR CORRIEN'm 

(MILLONES DE COUJNES) 

AHORRO FAMILIAR Y EMPRESAS AHORRO GOBIERNO AHORRO DOMESTICO 
AI."\i) CANTIDAD PARTICIPA CRECIMIEN'ID CANTIDAD PARrICIPA CRECIMIEN'lO CANTIDAD PARTICIPA CROCIMIEN 

CION % % CION %- % CION %- 'ro % 

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 CREX:!IM. 9.1 CRIDC.1973-1979 25.4 4.5 

OCREC.1980-1982 49.3 

'ti'rlm.1f'TTC'I. T_.f=_--....- ___ "1 ____ .1... ___ .. _ ..:1 _ "' - ~ 
_ ...... 



CUADRO No. 19 

CRECIMIENTO DEL AHORRO l)()1v1ESTICO DURANTE EL PERIOOO 

1973-1982 EN l-D'.\IEDA DE VAtDR CONSTANTE 

(.Año Base: 1972 = 100) 

(Millones de Colones) 

AHORRO FAMILIAS Y EMPRo AHORRO GOBIERNO AHORRO DOMESTICO 
CANTIDAD CRECIMIEmO CANTIDAD CRECIMIENI'O CANTIDAD CRECIMJENII 

% % % 

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 

Promedio 1973-1979 10.0 

PROMEDIO - 4.4 PIomedio 1980-1981 31.8 - 8.5 

FUENTE: Info:rroe complementarla de la Haclenda PGblica y ReVJ.sta del 
Banco Central de Reserva. 
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AL e.ompaJtaJt lO-6 -U'l.e./teml2.nA:0-6 dd ahoJVw íÍ-tnanueJW e.on lo/.) valo­

/te..6 anualu del. ahoJrJW puvado :to:ta.e.~ cunG0-6 (!.Yl. mon~da de. vaR.o/t e.On.-6-

.tan..te. !JaM. 1972 I -6 f. ap/te.ua que. e.uanuo f.-6tuv-te.lLOn v-tg e.nA:C6 .ta-ó ta-óa-6 

de. -tn.tvz.é6 ~tab.teuc1M ~n tí cb/t0LO de. 19 7.; $ d aho JrJW fi-tnanueJW e.ap 

:to..do po/t .tO.6 Banc.o.6 ComCILuale/.¡ e. H-Lpote.e.aJuo df.c.Jteuó ~ 1 8. 7 millo­

I'le/.¡ e.n 1974 Cj rt 2. 7 millo ne..6 e.n 1975 , dv., pué6 de que. e.n 1973 hab.ta -

/te.g-t-óbu:r.do un -i.n.c.Jteme.n.:to cmuat de. rt 38. 1 mi..U.o nM. S-t -6 e. e.ompcvw. el. 

-tnc.Jteme.n.:to de. 1973 c.o n lo.6 de.c.Jtem e.nA:0-6 de 1 97';- 1 9 75, .6 e. po n 12. de man.-t 

ó-Le..6:to que. la-ó /te.60ILmM a .tM ta..6a-6 de. -tn.:te.Jté,,~ no log/talLOn l0-6 objel-

ÚVO.6 que. peJtM.glÚa.I'l, e.n lo /t~vo a -tnc.Jte.me.nA:aJt la e.a.ptac.-i.ón de. -

/te.c.uMO.6 e.11. la e.e.onorJ.ta. 

S-t -6e. c.on.-6-tc1eJta l2.i. ahoMo á-tnanueJ!.o :total, o .6e.a -U'l.ctuCje.nd.o -

la-ó M o uauo nu de. aho.tc.ltO Cj p/té:.6tamo. .6 e. o b.6l2.1Lva que el. c.Jte.CA..m-te.nA:o 

6ue. pO-6-<-:Uvo ¡ en. W.6 m,umo.6 año.6, e.n rt <J.. 3 Cj rt 21. O mmone..6, /te..6 pe.e. 

t-tvamen.:te., e..ó:table.c.-i.énd0-62. que e.n 1974 Cj 1975 la-ó -i.n..6:tA.;tuuone..6 ó-t­

n.anue./tct.6 e.ap:talLOn 1. 1 % Y 4. 7% del. ahoMo puvado de.. la e.e.onom1.a, 

/te/.) pe.c.;U vame.n.:te.... 1'1.0 o b.6tan.:te. , e/.¡ 0-6 po /te. e.n..ta j M .6 o n .6 U.6 tan uatm e.n.:te. -

pe.que.fi0-6 e.ompaJta.dol.> e.on .ea e.ap:tau6n de. 1973, que. tíue. de. 14.3%, e.on 

.to e.uaR. .6 e. /te.aó-Uuna io eXpu.M:to an.:teJúoJzme.n:te., aunque. f.0-6 -tnc.Jteme.n.­

:to.6 dd aho.tc.ltO á-tnanueJW :totai. hayan .6-tdo p0-6-túVO.6 paILa M0-6 0..110.6 

(CuacVl.O N~ 20). Po/t o:tJto .Lado, e..ó e.onvcn.-ten.:te.. .6e.ñ.aiaJt que. e.t e./te.c.-i.­

m-Le.n.:to de. lo.6 de.pó.6do.6 de. aholLlLO de l0-6 bane.0-6 y a-óouCl.uonu, -U'l.­

CÍtc.a que. e..e pt1büe.o :tILa.6ladó .6 U.6 /t.¿e.WL6 0-6 hac.-i.a e..6 a.6 -tn.-6Ú;(;uUO n e/.¡ -

pOILqu.e. .te Jte.p/te..óe.n.ta.ban .ta mejo/t af..tCllJ'lat-tva de. -tnve.!t.6-Lón, en téJuni.­

n0-6 de. /te.n..tab-<L<.dad y Uqtu..de.z" en. o Ól.CU:> patab/tct.6, .6i.. e.n. d me.ILe.ado 

-6 e. hub-te.Jtan o fi/te.udo :tUuiJJ.6 vaÁ.o/te..ó má.6 Ite.n.:tab.te..ó y óaut.me.n.:te. u-

,----- - -~ -cEN 1" R;:-' 
I _~ • • ".,.,.¡;:c,,,,, 



aJ.ADFú No. 20 

<X»1PARACION DE ros :rnc:RCMEN'IOS ANUArES DEL AHORRO FINANClERQ CON I:L AHORFD PRIVAOO GENERAJX) EN LA 

EXXNO."lIA, DUPJ\NTE EL PERIoro 1973-19B2 EN l'rlNEDA DE VAIDR ~STANTE 

(Año Base: 1972 = 100) 

DEPOSITO DE D:crosITO A CEIXJIl.\S HIPO- TI'IUIDS DE CAPI- ASOCI1ICIo..'1 DE 'IDI'AL 
AHORRO PIAZO TECARIAS TALIZACIo..'1 'IUrAL AHORro Y PREST. GENERAL 

Al'kJ 
lNCREI-1. PARl'o JNCREM. PARl'o INCREM PART. INCREM. PAR.,.'. INCREH. PART. INCREM. PARl'o INCJlEl.l. PARl'o 

1972-73 * 11.3 2 7 33.5 8.3 - 6 3 - 1.6 - O 1 -0.02 38.10 9.4 19.6 4.8 57.7 14.3 

1973-74 14 8 3.8 -27.7 - 7.1 - 4 4 - 1.1 - 1.1 -0.30 - 18.70 - 4 8 23.0 5.9 4.3 1.1 

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 

1975-76 46 7 7 5 151 2.4 - 2.5 - 0.4 1.7 0.30 60.80 9.8 34.1 5.5 94.9 15.3 

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 1B.8 

1977-78 1.7 0.3 0.5 O 09 - 5 1 - 0.8 O 5 0.09 - 2.4 - 0.4 29.6 4.8 9.6 1.5 

1978-79 -31 1 -5.5 -49.7 - B.8 - 14.8 - 2.6 - 0.8 -0.1 - 96.8 -17.1 - 64.8 -11.4 -144 .1 -25.4 

1979-80 -19 6 -4.0 -57.2 11.6 - 32.4 - 6.6 - 2.4 -0.5 -111.60 -22.6 - O 5 - 0.1 -112.1 -22.7 

1980-81 157 6 1 13.2 5.20 - 34 5 -13 5 - 1. 7 -0.7 24.8 9.7 - 7 3 - 2.9 17.5 6.9 

1981-B2 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 

~~~--_.-

* Debe de consl.derarse coro el lncrerrento en el año de 1973. 

UENl'E' ReVl.sta l-tmsual del Banco Central de Reserva. 

AHORro 
PRIVADO 

404.3 

387.1 

442 8 

621 5 

724.6 

621.4 

566.6 

493 3 

255.4 

270.0 

.... 
lo) 
...¡ 

I 
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qU-<.dabte.ó, e.ó p0.6-<..bie. que. .(0-6 Ganc.0.6 y ct6 o uauone.-6 hub-i.eJtan -6u.6IUdo 

u.n.a mayol!.. cLu.:,m-<"J1uuón de. .cM de..pó-6-áo-6. 

El ahoMo 6-<..nal1uCJW c.ap;te~do pOI!...cM ba.J1C.0-6 c.ome.l!..ueteeó e H-i.po­

te.C.aIUO -6 e. -<..nc.l!..cmentó l.Yl rt 6 u • [; y rt 80 . t5 m-U.t.o ne6 úUJW.n:te. .cOfJ año.6 -

de. 1976 Y 19 77, qu~ al -6 umcvrXO.6 aX aume.nto de. .t.aó ct6 o uauo ne.ó de. -

ahohM y pl!..é6tamo ai.c.anzcm laó u61!..aó de. rt 9 -+. 9 Y rt 136. O mvt.tone.ó, 

1!..e..6 pe.c.t-i. vame.Me. , lo c.u.a1. .6 -<"9 YU. Mc.a que. .(M -<..Y!..6.tvtu.uo ne.ó á-tnanueJtaó 

c.apta.l!..On el 15.3% Y d 18. B~ del. ClhoJtJW plUvado de. e60-6 añofJ. 

Lo anteJt-<..OI1.mente. .:x.puv.do podJúa daJz. tugM a peY!..6M QUe. .tlt6 I!..e-

601tmct6 -i.n.tMdu.uda.6 U1 ablU1. c1~ 1976 a .tct6 taó eU:, de. m-teJtM -i.n.ce.YlÚ­

valton el: ahoMo (Ímanue.l!..o. S-<"Y!. e.mbaltgo, .6-<.. fJ e. toma e.n cue.nta. que. -

.(0.6 o b jeA:-<.. VOfJ que. pe..JL6 e.gtúan. ,(M a.u.to IUdade.ó mo ne.talUct6 a..e mo cU Mc.aIt 

.eM tM M de. -<..Me.nM, VUtn c.ontltaMe.ótal!.. e.i atto gltado de. uqU-<.de.z -

de. .ea e.c.onom,[a, dvuvada de la bonanza de. .(0.6 pl!..e.UO.6 dek c.a6é, y -

que. d-tchct6 I!..e.ÓOItmM bá.6-<..c.ame.Me. .6e. OIUe.ntcVWY!. a mocká-tc.M .ea e..ótI!..u.C­

tu.Jta de. tMM de. -<..nte.I!..M .1puc.aG.te.6 .6obl!..e. .tct6 o pvr..auone..6 pM-<..VM, -

-6e c.onctuye. que. .tai.e6 voiúme.ne..6 ele. ahoMo obe.úe.ueJr.on ObV-<..at?K!..nte. al 

atto gñado de. ¿¿qu.-Lde.z -<..mpe.l!..aM¿ ~Y!. ta e.c.onom,[a y a .La c.onoc.-i.da c.a­

ltac.teJÚ.6t-<..ca de.. 1'1.0 c.ontal!. e,e. /')-<.6te.ma fi,i.nanul.no c.OY!. ot1La.6 aUe.lLnctU. 

VM de.. -<"l'I.ve.JL6-<..ón que. c.omp-ttal'l. ve.n.tajOMune.n..:re. e.n Ite.n;tab-ú'...<.dad y uqU-<. 

de.z co n .tO.6 de.pó.6do-6. At )te..6 pcc.to, e..6 o polLtu.n.o 6 eña.e.cvt que. .eO.6 de.pó 

.óaO-6 de. ahOI!..ll.O e.n .tM bancM y aóouauoneJ.> tamb-<..én mMtlta.l!..On e.n e..6 

tofJ añM .(.0-6 mayOI!..e6 Clte.c..wW? .. n.tO.6. to c.u.cti. podll.,[a md-i.c.aIt que. e..e. pú­

bUco u-taba a la e.xpe.c.tCLU..va Ge. e..nc.on.:tJtaJt otltaó aU:e.I!..nCLU..VM de. -i.n­

Ve.JL6-<..ón que. le. palte.ue.Jtan mM atJr..a..c.t-<..Va..6. 
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N a 06.6 :tan:te. d ,tnCJtem c'YL:ta de. ,[0..6 ta6 a.6 cl¿ ,uuvr.ú, .ta c.aptauá YL 

de. a/wJUw Ó-<.l1anuV!.o 6ue. bZ.6uó-tCtl2.n:tc .. e..n pJWpoJz..uón con e..t ai...:to gJz..ado 

de.. uq/Ude..z ,unpe.Jz..aYI-te.. el'/. 1977; .6,t:tuauón qul2. obu[Jó al -<..YL.6:tt:tu:to em,t­

llOJz.. a ve..nde.Jt étJtc..c:ta.me..mc al.. púb):....tc..o bol'wó de.. e..ó:túb-<.LtzaCtón mone..:ta­

lUa~ pOJz.. un vaioJz.. de. ~ 81. O nu...Uon<2.6, c..omo una me..ckda comp.teme..YI-tcvua 

a faó Jz..e.óoJz..maó apUYL:tada.6. En e1.. I1U-6mo .be..n-t-<..do, el. .6c..&0Jz.. pú..bUc..o ac..u­

muló Jz..c..c..Wl..60.6 e..n ei.. .6-<...6:te..ma banc.aJu..o fj pagó poJz.. adúan:tado vafUO.6 

pJz..é6:tam0.6 e..x:teJU10.6 p me..ckela..6 que.. :ta..mb-<..é.n con:tJubuye..JWn a ne..u:ttz.aLtzM 

.ta e..xc..c...6-<..va L-<..qU-<..de..z d¿ ~a c..c..onon~a. 

E.t ahoMo n-<..nanuc..Jz..o c..ap:tado pOJt .cO.6 banc..o.6 comeJl..uaXe..6 e.. H-<..po­

:te..c..CVUu de.c..JtC,.uó en f/.. 1..,..¡, ~ 96.8 Ij rt 111. 6 m~ol'/.M duJtan:tc l0.6 añO/.) 

de.. 1978, 1979 Y 1980, Jtc...6p¡¿c..ttvame..YL:te... peJz..o .6¡¿ -<..Ylc..Jt011.¿YL:tÓ e.1'/. (/..24.8 -

mi..U..o nc-ó e..n 1981. At -<..nd/UJt .ta.6 a.6 o uauo n\!...6 de.. ahoMo y pJté6:tamo, -

ei.. ahoMo 6-<..nanc...i.vl..O :to;f:a,,( .6 e.. -<..nc..Jte..mc..n;l..ó e..n rt 9.6 /j 7 7. 5 millonc...6 cn 

1978 Y 1981, Jz..c...6 pe..c..ttvame.n:te. ~ dc..c..Jz..e.ue.l'/.do cn rt - 744. 1 Ij ~ - 7 12. 7 I?U.­

Uone..6 e..n 1979 Y 1980, ele.. to c..uai Jte6uÁ..ta QUe.. duJtaYI-tc.. ..f.O.6 aña.ó de. -

7978 Y 19B7 el /.)-<..ó:te.ma ó-tnanCte..Jto togJtó c..ap:taJt el.. 1.5% fj 6.9% dd -

ahoJUw pJu..vado ele.. <2.60.6 añ0.6, nu..e.n.:tJz..aó que.. c..1'/. 1979 y 1980 .6UóJz..,tó un -

úc...6aholúl..o de.. 25. 4~ Ij 22. 7% Jtc...6 pe.c..ttvam.¿YI-t.¿. La.6 uóJz..aó anX..e.JúoJz..c...6 po 

ne..n de.. mC(JUó-<..u:to que. no .6e.. ..togJz..aJton .tO.6 objlUuvo.6 qu.e.. pe.Jz..óe..gl.Úa e.a 

Jz..e..óoJz..ma de. j uLto de.. 197 g, de.. M-jaJt :taóM .6ofJJt..::.. tM ope.JtauonM paó,t­

VM que.. c.ompe..Yl..óMaYL c...c de:te..rvLOJtO úe. ..La c.apaudad adquM-Vttva del.. aho 

JtJz..aYL:te., pltop-<..uada pOJz.. e..e. pltoc..e..60 ,[n6¿auonaJU.o) lj :taóaó ac..:t,[vaó mM 

ac..oJz..de.ó c..on ..ta.6 pJte..vcve..c.ue..n:tc...6 en {Q/.¡ mc..Jz..c..adM ,[YL:te..Jz..nauonaic...6, /jo. -

que.. ee gaiopaYI-te.. pJtoc..e..60 -<..n6f..ac...i.onaJuo .tM ;t..J¡,.aYL.6 6oJz..mó e.n :ta6M PCUl-<..-
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Va6 1te.lU..<::.6 n{;.gcU:.<.va6, aUYl. ~n ~ tJMmO aVio l!.n que. I.>c. -<.mpúuu:aJton. Poc:1Jt,[a 

agltegaJL6e. que ex de.l.>ahoMO t!e 1979 IJ 1980 I.>e. dc.b-r..6 cu. c.on6Ucto aJl.mado 

que. c.ome.nz6 a mc.ú..-tadol.> d.¿ 1979) el. c.ual no pe.Juru.:tt6 que taLu mecUda6 

I.!wr..:tteltan .LOI.! ":'L\...ctOI.! I::.-6pCJr.a.dOl.l, a6-U;¡MmO, que. el 1tc¿;Utw de. 1!.OI.! ahoMOI.l 

tamb-r..én 1te.6-te.ja ia -r..n.tJuLn.q~d.ad que c.au..ó6 1!.a nauoncu:'4zau6n de. 1!.a -

banc.a, du c.ome.Jtuo (;.x.tC?Ju.OIt IJ .ca lte60JlmCi agltalt-tap uec.JtdaúM a ptunu­

p-r..OI.! de. 19 80 • 

U ahoMo Mnancie.lto c.aptado pOIt .LOI.> Banc.O/.) Come.Jtua1!.u e. H-r..po;te.­

c.cvu.o I.! e -r..nc.Jte.ttle.n..t6 e.n rt 24.:S tj rt 22. 1 nu"do nC6 e.n 1981 fj 1982 ItU pe.c.­

-uvame.nte.; ade.máJ.,j -r..n.c[uye.ndo .(a6 a6ouauone..6 ¿e. ahoMo fj pltútamo, -

u ahoMo 6-{.nanu¿lto to,tcv::. pM.a. .tOI.! m-L6mol.! aViol.> I.!e. -r..nc.lte.me.n..t6 e.n. rt17. 5 

fj rt 3..1.8 nu.ilone..6~ .Lo c.u& c.ol1l.>.taufj6 ct 6.9% fj 12.9~ l.lu ahoMo ptuva 

do 9e.n.e.Jtado en .la ec.onomta, e.v-r..de.n.:te.mt!.n..te.) lkc.hol.! -C.ncJLe.me.n..tO.6 no 6ue.­

Jum l.!uMue.n..tu palta 1te.c.upeJtalt el ahOMO que. 1::1. púb-Ü..c.o 1te.:tuW' e.n. 1979 

fj 19M. Lol.! obje;Uvo.6 que pe.Me.glÚa .t.a mock6-r..c.au6n de. ,[a6 ta6M de. -C.!:!:. 

te.Jté..6 en. 6e.blte.1tO de. 1982, e.I.l.taban otuen..tadM a apofjalt 1!.a6 ItC60ItmM eA,­

.tJtu.ctu.Jtai.eó e..6e.ctuada6 a 1!.a e.c.onor,¡,[a l.>Cú'.va¿olteña e.n. 1980 Y a cLu.,nu..nu.-Llt 

el. d-t6e.1te.n.~ en..tJtr¿ .tlt6 ta6a6 -r..n..te.Jtn.auonaXu de -r..n..te.Jtú c.on ItUpe.cto 

a 1!.a6 pltc.veLte.ue.n..tu e.n. eJ!.. me.Jtc.ado nauonat. p paJta Ite.duult 1!.a l.>a.R.-tda de:.. 

c.ap-r..ta,LU qu<::. I.>e agud-tz6 du de. oc..tublte di<.. 1979. 

En e6 e. c.o n..te.x.to 1 1.> e. puede. a L.-tltmalt q uc. d aho MO 6-r..n.anuelto ha 

Ite.ac.uona.do pOI.>-</Üvame.nte. ante. .ea úL:tuna It"-óoltma a .t.a6 ta6a6 de. -r..n..te­

fLM p .Lo c.ual I.! e. de.mUe.l.ltrill pOIt -ea mafjolt paJt-ttupau6n de. .ta c.aptauún -

de. 1te.C.L/J[J.)OI.! pOli. paJLt'2 el\!. -<-al.! Banc.o.6 ComULua1!.e.I.> e H-r..pote.c.coJu.o. pe.l.>e. a 

que. 1!.a6 ta6a6 de. ~e.Ité6 I.!-r..gwm .6-r..e.ndo ne.gcU:.<.va6, pe.Jto I.!-r.. e.n me.nolt PIl:9.. 
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pOll.uón QUe. .(0.6 año.6 anX.eJu.oll.e..6. CabCc.. adveJt.till., .6-<..n e.múMgo 1 qUe..6u..6 

e.6ccto.6 !.lC ll.e.fi-te.jaJtán en -l0!.l a.Ho!.l !.luL'.6-<..gLU.e.nX.u, de.. mane./ta. pO!.liliva 

o n e.g c<.t-<.. v a, e.n -la J11ccUda en QUL .6e conX.Jz.ote. e.n-<..cazme.nX.e. .t.a -<..nÓ-lauón 

y haya un. cLtma. <le. C6tab-ú'-<"da.d 60 uo po.LU-<..ca, a.!.>-t como QUe. cUcha.!.> ta 

J.,(i.6 .6 e.an .to !.l U 6-<-c.ie.I'l.te.mentc de v aúa.!.> paft.a ca VlX.Jta.Jz.Jz.utM e,t p1W CU o -

-<..nn~uonan-<..o d~ p~ Y ga.Jz.an.t-<..zM ll.e.n~fl-<"cnX.O!.l pO.6~VO.6 at aho­

Mantc. 

En gcneJl.cu.., .6C puede. an-<Amall. que .La.!.> ll.e.nOIUnM adoptac1.a.ó .6obll.e. -

W ta.I.lM pCi.6-<"VM rlc -<..ntULé.6 9 úu.Jz.W'l/Ce cz,l pUL-todo al1aL<..Zaclo ¡ no e..6tu­

v'¿e.Jz.on ac.oll.r.1e..6 a.-t.. pIl.OCe..60 -<..nó.c.auoncuu .. o ~ a,ó-<..lUnauón que. .6e. .6u..6:te.nX.a 

cn &. hecho ele que., af.. de6.LadM .tM tCI.ÓM nOI7l-<..l'!.cu..e..ó de. mte.Jz.é6 v-<..­

ge.nX.u du.Jz.ante. todo ú pc.JÚoJo. 1l..¿6ul;(:cuwn .6U1. n,¿gCÚ-<..va.!.> e.n téJun-<..l'!.u.6 

Il.e.a,te..ó. S-<..n e.mGMgo, no .6 L PUCdL cLó.{Ámall. que ;Ca.( C.{ÁcUn.6.:cal1c.ia pOIl. 

.6-<.. !.lota haya pJz.O vo cado .ta .6 l2.VL6-<..b.c.c baj a ele. .cOI.> dcpó.6do.6 e.n mo ne.da -

de. poJe.tz. adqLU..6~vo cOI'/..6:ta.n;Cc, ya que. <?A.. pe.Jz..[odo en utucUo .6C?. v-<.ó 

aóe..daclo pOIl. UIl.c.u.I'/..6.tanUM .60UOpOU.t-<..CM que.. ge.ne..Jz.Mon ClTMM en -

.ea e.conom-ta .6a.c.vadoll.e.iiía y 9 pOIl. e.nde., .60 ¡. Il.e. C"l ahoJz.Jz.O -<..nX.e..Jz.n.O 9 .f.o 

cwü v-<..no a con:tJta.Me..ótM .LO.6 e.fie.,doll (~e. -ta.!.> po.u:..u.c..a.!.> adoptad.al.l en 

mate.Jz.-<..a de. ta.I.la.!.> úe. -<..nX.e.Jz.ú pMa UO.6 (tño.6. 

No o Ú.6;Cante., e..6 -<..mpoJz.tanX.,¿ du:ta.cc(.Jz. r¿.L peJÚo do Úe. 1976 a 1978, 

e.n. e..e. QUe. .LeL e.conom1.a e.x.pe.Jz.-<..mcntó una gll.@ úqu.-<..de.z de.b,¿do a( atza -

e.n .f.o.6 pll.e.UOl.> -<..I'!.te.Jz.naUOnaLC6 de( caó é, ya que. -Ca.!.> Il.e.ÓOIUnM aclopta­

da..6 .6obll.e. ta.!.> tCl.6a.!.> d.e. -<..nX.e.Jz.ú no R.ogll.MOn e..ó.t-<..mui..M e.n g/ta.clo .6ufi-<..­

ue.nX.c .ta cap:ta.uón. Jet ahoJz.Jz.O domú.t-<..co, pMa ó-<..l'!.@uaJz. e.n nOIUnCL -



~o~tc~da y ~~~~nte ~a ~nvc~~ón ~nt~~1a ~~a, ~o eu~ genenó po~ 

eA:.. eon~~o un u.t1mw..o palta. ~a eo.t.oea~ón ~(. ~e.eu~o~ e.1'/. el. e.x:te.­

~o~~ poJtque..fa;., .tCLóM de ~nte.~é6 ~n .(.0.6 rnUí.cado.6 ~n.tUU1auonat.u -

e..tz.a.n mé{/.) 6avo~ab-t..c!:' que. ~CLó p~~vCli,¿uf..n.te..6 e.n u me~cado nauonaL. -

Po~ o:tJt.a paJLte.~ ei. me..~c.a¿o Mnan~t.M .6cu....vc(.do~(!.i1o no ha. o 6~e.uclo a(­

.:L~Ma.ttVCl.6 de ~nve.~~ón que eomr~n Q.n ~e.n.tab.-tUcla.d Ij uq~cl~z eon 

.c.O.6 de.pó~.áo.6 ¿~ .to~ ba.J'/.c.o~, uc.jando C.M~ eomo ú~c.a op~ón paJz.a el. 

aho~n.te. el. :Oteud.cdM .6U.6 de.pó.6ao.6 a .cM MO~aUOne..6 d~ ahoMo y 

p~éJ.¡.tClmo, que. .601'1. p~ácttc.Clmf..n.te. a.ea v~.ta lj o6~e.e~n:ta6M <.:fe. ~.t¡¿­

~éJ.¡ .6ob~e. ~O.6 d~pól.l.áo.6 de. aho~ que c.omp.ácn eon .to~ de.pó~.á0.6 a 

p.eazo d~ .(0.6 Ganc.o.6. 

Po~ f!..o .tan.to, .6e. .6O.6úe.ne.. que. .6~ .6~ e..6tab.Le.u~a.J'/. taóCl.6 ~~cú.e..6 

d~ ~nte~é..6 po.6-<./U.VM .6ob~c..(.0.6 dC.pÓ.6.áM p .6 e. uw"ui.cuúa ia c.ap.ta­

~ón de. aJLO~ Mnanue..M ~ntw'/.o, Iju. que. d púbuc.o ~e.ac.uona po~~ 

..ttvamcn.te. ante. LM at.:tCNl.aúvM 6~nanu~a6 de ~v~~ón, .6-<..e.mp~~ -

qu~ p~~va,te.zca un cLuna c:e. <!J.>.tab-<.Ltdad ~o~o)Jo~c.a y ~e .iog~e.n ~­

q~p~ -t:cL6 .tMM ~nt~I'/.a6 c.on f!..M de. .f..M me..~c.a~o~ -<..nt~auoYLai.e..6, 

gaJz.al~zando un ~e.vuiotU_e..n:to pO.6il-<..vo ~ob~e. ,cM dc.pÓ.6.á0.6. 

3. I¡JtlLL ICI/ 1.;[ L" Tf~! 11 1. TE~[~ SCP.E L" fT)rf ',"CIr.: ~t UrIT/l FIJO 

La f!o.tmJauón cl~ capdal. á~Jo p~n.á~ euaIÚ-<..6-<..c.M ct e.6~e:to que. -

La6 ta6M c1e. -<..nt~éJ.¡ e..jV!.c.~n .6ob~e. Ú'- ~nveJL6~ón ~n:tc.Jcna b~u:ta, poJtqUI!.. 

f!..a p~0ta vaJuab.te ex.c..fuye. ~a vaJuCLuón el,¿ ~ve.vúaJuO.6, magvú:tud que. 

en un mome.nto de.:teJun~nado pu~t1e. aócc;ta~ e,L a.J'/.éliMM dI:. -ta ~vCMi.ón -

~.t~CL b~u:ta, ya que. e.n -CM e.X.~:te.I1UCl.6 .6e.. c.oM~dV!.a.J'/. valo~e..6 que.. ~ I!.. 

--------------_._ - -
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de..tVl.m.{.Y/.a.J!l. e.n CA...e.M:a. li1e.évC...c~a .la .{.Y/.VCJL6-<..ón puvaL:ag pOIL.LO que. cU:. e.va.­

.t.UCUl. .ta ÓO!Ul1aCA...Ón l~'¿ c.ardcu.: 6-<-jO .6e. h.ac.e én6M-<...6 CYl. fa áO.llmaCA...Ón de. 

c.a.pdal. Mjo pJuvaJ.o 1 ya que:: e.ó .60blLe. ella va.Juabtc. que. Cje.ILc.e. .6u .{.Y/.-

6.tumua. .ea. tMa de. -<..l'Lte.Jté!., p pJt.{.Yl.upaime.n..te. .6oblLe. .t.M .{.Y/.ve.lL.6-<..onl?J.l e.n 

b-<..e.ne.6 de. pltOJu.C.UÓJ1, que. .6on tO.6 que. ~e.n.e.Jtan eX. c.Jte.c.,c.mie.n..to ,~0.6te.l'l~ 

do de. .ea pItO tluc.uón a .i'..aJtgo plazo y c.oncl.u.c.e.n. a ~e.vaJt .f.OI.l I'liveXe.6 de. 

emple.o e. -<..ngJte.l.l o úe. .La c.o.icc;Uv-<..JaJ. E6 o poJ&tu.no hac.C::Jl. notaJt que. .tal.l 

-<..nve.Jt.6-<..one.6 e.n c.oYl..6tJtu.c.CA...ón~ .6-<.. bie.~ c.ontJubuye.n ~ c.Jt~~e.nto e.c.o­

nórn-<..c.o g .6ó,,¿o ge.n.e.Jtan empLe.o e. -<..l1gJte.l.l0.6 pOIL un c.oJtto peJÚodoj de. CitU.1. 

.to. -<..mpoJttanCA...a que. .ue.Vl.eYl. .tM -<..Vl.ve.Jt.6-<..onc..6 «-VI. ú-<..CYl.e6 de. pltOé..u.c.uóVI., -

pOlLquc .6on fM que. ampUaVl. peJWJanc.n..te.me.nte. la c.apaudad pltOduc;Uva -

clü pCÚ.6. 

r I¡Ir:llE.ICf"~ .'[ I ¡'\' -lr~/~ IC-I·I\/'c' ""Ir 1 TLrLC' ~nl '"'~ I ~ 1 1\ [r[¡!1 I I:J _ I _' _ _ '-!... Li I\.' r ~ I '- I _ t r \,,1 JL- . I r 0 \., i L U 1" \; _, ~ \J 

E.t c.ompoJttam-<..e.n.;co de. La 6o.llmauón de. c.a.pdai. 6-<..Jo a pJte.UO.6 c.o­

JtIlA..e.nte.6 p aUJtante. el. peJÚodo 1970-1982.,' ILl2.vU:a que. d .6e.c.toJt puvado 

mantuvo un c.Jte.UM-<"e.n.tO pltOme.cko anw;u. de. 7. 9% Y eX .6 e.c.tOIL púbUc.o de. 

18. 3~, paILa un CJr..e.c.-un-<..e.n..to p.llome.cito :toZaJ!.. de. 11...;%. Se. dmac.a que. -

fa .{.Y/.Ve.lL!.l-<"ÓI1 en. b-<..weó de. pJtoúuc.uón eJe.[ I.l e.c.:t.o.ll. púbüc.o m0.6tJz6 una 

tMa de. c.Jte.~n-<..e.n.to p.ll.omc.d-to anuo~ de. 30.5~p que. c.ompaJtado c.on fa..6 -
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-tnveJ1/.)-<..onu Jet. -6e.c.:toJt plt-Lva.do e.n .L0-6 l7l,wtí7M b-<..e.n.e..ó, o.uljo c.Jte.wn-<..ento 

pltOme.cLw al.o.a.n.zó u.n.a tcU:Ja de. 5.9'J anuc{,(y duc.ubJtc. a PJt,{)¡le.Jta. v,wta el: 

e.óóu.e.Jtzo o.ompe.Ma.touO dd .6e.c..tOJt púL.Lto.o J upe.uaLmen..tc. a pCVltiJl. de 

1979, año e.n. qu\.!. .la ..utVc.Jt.6-<"ÓI1 puvada o.ollle.nzó a de.c.Jtc.o.e.Jt (CuaéJto No. 

211. 

$-<.. cko.ho o.or'lpoJt.tanl-Lcn..to .6 e. CU1ai..<..Za. a pJtCUO.6 0.0 l'Ló,tante..ó, bM e. -

7972= lOe. ~ Jt(!,6ui;cado u aún má-ó o.onv-tno.cn..te.. -<"11d.to.a.ndo que. en pltO­

me.cUo anua,t..La. -tnVeJ1/.)-<..ón plt-Lvada de.CJteuó e.n -3.0~, en tanto qu.e..la.­

pubUo.a. o.Jtc.uó e.n 6. <fs:., .6-<..c.ndo <2..-t. c.Jte.um-<..e.I't-to l{e ia. -<..nvc.Jt.6-<..ón e.1'1. b-<..e.­

nu de. pltOc!Uo.UÓI1. puvada nlga.t-<..vo o.n -4,6 - Ij eX de. .La -<..nVeJ1/.).<..ón pú­

bLtc.a. PM-<7vLVO Con 17. 3 ~ ¡ e.n tc"óa..6 pJtome.cLw anua,L.. /110 ob-6tan..te., pe6 e. 

al. CJte.um-te.n..to ob.6e.Jtvado cn .La -<..nVeJL6-<..ól1 púbuo.a, fa 6oJtmauól1 de. o.E;. 

pdai. ó-<..jO total.. .6ó'¿o c.Jtc.uó CJ1 O.2S pJtOMe.¿W anual, -f.o cual peJunde. 

aó-<..Jtma/t que. .ia áunuól1 o.ompel16a.tolt-La clu .6 L.c.:toJt púbuo.u -LogJtÓ o.on..tJtE:. 

/t/te6ta/t fa cUór;u.nuuón de. .t.a -<..nve.M-<..ón d0\. .6 .... c.:toJt pJt-<..vadu, pe.JtO que. -

no 6ue. -6u6-tc"lcnte. ¡:Jaita ut<.muiM de manc.fU1 .6-<..gl1-<..6-to.a.t.tva .ea 601Una­

UÓI1 d.¿ o.apdai. Mjo to.ta..t (CuadM l.Jo. 22). 

Al hao.eJt UI1 u<.ame.n má6 l1U.nUUO.6O /:'obJtc .ea. 60ltmauón de. o.apdCLt -

ó¡jo .total Ij o.ompM~a. o.on el pltOau.cto teJtn-<..tOIt-La.i bJtu..to a pJte.UO.6 

0.0 JtJt-<..e.n.teJ.> , .6~ Ob.6C.ltvCL que en el pCJúodo 1970-1982, ckc.haó va.Jt-<..abLu 

pJtMe.n.tMOI1 e.Jteum-<..e.n..to.6 pJtomec'.-<..o.6 al1ucú"Có de. 11 . ..J.1f, Ij 10. Ji, . Jtupe.o.­

,uvamen..te.. EI1 o.anlb-<..o. a. pJt(.UO.6 o.OMta.n.tW; Ua..6.¿ 1972=100, .ia. -tnve.Jt­

.6,011 total pJtC6 e.n.tó un c.Jte.c.-<..rIl-<"C.n.tO ¡JJtomlCLw anu.cU. de. O. 2~ IJ el pJtoduo. 

.lo te.JtJt-<...tOIt-Lai. bJtu..to de. 1. 3~. Eóte. bajO c.Jte.wn-<..en.to del PTB -6e. podJúa. 

----------------------- - - - -



AOO BlENES 
DE 

PRODUC. 

1970 167.7 

1971 193.1 

1972 261.4 

1973 288 5 

1974 375.2 

1975 552.7 

1976 645.6 
1977 786.5 

1978 924 O 

1979 709.2 

1980 357 O 

19B1 362.9 

1982 333 4 

CRECIMIEN'ID 
PRaoIEDIO 

CUADro No. 21 

CRECIMIENIO DE l1\ FORMlI.cICN DI: CAPITAL FIJO PRIVADA Y PUBLICA DURANTE ros AOC5 DE 1970 - 1982 

EN CIFRAS ABSOIl1.rAS Y POOCENTAJES 

(PP.EX:!IOS CORRIENTES EN MILIDNI:S DE COLCNES) 

CAPITAL FIJO PRIVADO CAPITAL FIJO PUBLICO 

BIDlES 
CREe. CREe. CREe. DE CREe. CREe. CROC. 
ANUAL CQ.\1SI'RUC • ANUAL 'IDl'AL AI.'WAL PRODUC. ANUAL crnSTRUC ANUAL TOrAL ANUAL 

- 68.0 - 235.7 - 8.1 - 64.2 - 72.3 -
15.1 70 5 3.8 263.6 11.8 13.8 69.6 81 9 27.6 95.7 32 4 
35 4 84.7 20.0 346.0 31.3 22.6 63 8 105.6 28.9 128.2 33.9 
10.4 94 5 11.7 383.0 10.7 40.4 78 5 103.6 - 1.8 144 O 12.4 

30.1 133 2 40.9 508.4 32.8 55.9 38.2 154.1 48.8 210.0 45 8 
47 3 120.9 - 9.2 673 6 32.5 70.0 25 3 287.0 86 2 357.0 70.0 

16.8 145.8 20.5 791.'" 17 S 92.8 32.5 261 2 - 9.0 354 . 0 - O 8 
21 8 208.9 .13.3 995.5 25.8 104.2 12.3 420 9 61.1 525.1 48.3 

17.5 278 5 33.3 1.202.5 20.8 108.7 "'.3 340.7 -19 1 449 4 -14.4 

-23.2 280.4 0.7 989.6 -17.7 10B 3 - 0.4 413.B 21.5 522.0 16.2 

-49 7 217 6 -22.4 574.6 -41.9 214 O 97.7 421.5 1.9 635.5 21.7 

1 6 176 3 -19.0 539 2 - 6.2 232.6 B.7 401.2 - d.B 633.8 - O 3 

- 8.1 253.3 43.7 586.7 8.8 198.1 -14.8 346.5 -13.6 544.6 14.1 

5 9 116 7.9 30.5 15.1 18.3 
----- ----- - - ~-~- -----

FUENTE. ReVJ.stas rrensuales del Banco Central de Reserva. 

TOrAL 
GENERaL 

308.1 

359.3 

474.2 

527.1 

718.5 

1.030.6 

1.145.4 

1 520.5 

1.651.8 

1.511.7 

1.210.1 

1.173.0 

1.131.3 

CREC 
ANUAL 

-
16.6 

32.0 

11.1 

36 O 

43.4 

11.1 

32.8 

8.6 

- 8 5 

-20.0 

- 3 1 

- 3.6 

11.4 

-.t> 
lJl 



AAO BIENES 
lE 

Pror.uc. 

1970 171.0 

1971 196.2 

1972 261.4 

1973 271.1 

1974 301.6 

1975 373.2 

1976 407.1 

1977 443.6 

1978 460.2 

1979 304.8 

1980 130 7 

1981 115.7 

1982 95.2 

1970-1982 

1973-1982 

CUADRO No. 22 

CREaMIENIO DE IA EORMl\CION DE CAPITAL FIJO IX.1AANl'E EL PERIOOO 1970-1982 

:EN m'lEDA DE VALOR CONSTANTE 

(AAO BASE: 1972 = lOO) 
(Millones de Colones) 

CAPITAL FI,TO PRIVADO CAPITAL FIJO 
BIENES 

CREe. CREX::. CREX::. DE CREe. CREX::. 
ANUAL CXNSTRIJC. ANUAL 'IUI7\L ANUAL PROOOC. ANUAL CQI1STR. ANUAL 'l'Cffi\L 

- 69.3 240.3 - 8.3 65.4 73.7 

14.7 71.7 3.4 267.9 11.5 14.0 69.1 83.2 27.3 97.2 

33.2 84.7 18.1 346.1 29.2 22.6 61.2 105.6 26.8 128.2 

3.7 88.9 5.0 360.0 4.0 38.0 67.8 97.4 - 7.8 135.3 

11.3 107.1 20.5 408.8 13.5 44.9 16.6 123.9 26.6 168.8 

23.7 81. 7 -23.7 454.9 11.3 47.3 5.2 193.8 56.4 241.0 

9.1 91.9 12.6 499.0 9.7 58.5 23.7 164.7 -16.3 223.2 

9.0 117.8 28.2 561.5 12.5 58.8 0.5 237.4 44.4 296.2 

3.7 138.7 17.7 598.8 6.7 54.1 - 7.9 169.7 -28.5 223.8 

-33.8 120.5 -13.1 425.3 -29.0 46.5 -14.1 177.8 4.8 224.3 

-57.1 79.7 -33.9 210.4 -50.5 78.4 68.5 154.3 13.2 232.7 

-11.5 56.2 -29.4 172.0 -18.3 74.2 - 5.4 128.0 -17.1 202.2 

-17.8 72.3 28.6 167.5 - 2.6 56.6 -23.8 98.9 -22.70 155.5 

- 4.8% 0.4 - 3.0% 17.3% 3.5% 

-11.0 -2.3 - 8.1 4.5 0.2 
- - -

FOENl'E. Banco Central de Reserva. 

CREX::. 
ANUAL 

31.9 

31.8 

5.5 

24.7 

42.8 

7.4 

32.7 

-24.4 

2.4 

3.7 

-13.1 

-23.1 

6.4% 

1.6 

TOI'AL 
GENI:RAL 

314.0 

365.1 

474.3 

495.3 

577.6 

695.9 

722.2 

857.6 

822.6 

649.6 

443.1 

374.2 

323.0 

CREe. 
l\NUAL 

16.3 

29.9 

4.5 

16.6 

20.5 

3.8 

18.8 

- 4.1 

-21.0 

-31.8 

-15.6 

-13.8 

0.2% 

- 4.6 

,... 
,;. 
el' 



147 

c.on.6-<..de.1UVl. que. óue. oc.aJ.:,-<..onado pOIL .La Cóc.aJ.:,a -<..nve.M-<..ón g¿ne.lLada e.n .ea 

e.c.onol'il-ta .6 atvadolLe.ña , e..ó pe.Uo1.me.IU:e. a pClJL-t.,t1L de. 1978. La nOltmauón -

de. c.apaai Q-tjO total.. malUUVO una tCl.6a de. c.Jl.e.um<..e.nto plLome.cLw de. -

12. 8~, e.n mone.da ele. vatolL c.oYL6tante. baJ.:,r¿ 1972, du.MYl.te. &. peJúodo 

1970-1978... en c.amb-<..o, lLe.g-<...ó:tM u.na .6 c.Yl..6,tbú:. baja dUMn:tc.. ei. pe.JÚodo 

1979-1982, e.n que. .6u.ÓIL-<..Ó un c1e.c.Jl.e.CA..JrI-<..e.n:to plLOme.cUo anual de. -20.lit -

(CuaéJW.6 lJo.6. 23 Y 241. 

S-<.. .6 e. toma e.n c.ue.nta que. d c.auc.e. dd c.Jl.é.d-<..to ha c.o n.6;U;tu.-tdo e.n 

la e..c.onomi.a .6cU.vcl.dolLe.i1.a, .zX me..d-<..o ct :tJtavélJ del: c.ua.L :tJtacLtuonctLme..n:te. 

.6e.. :tJtan.6mae.n .t0.6 ,¿óe.c.:t0.6 de. .ta poL[,;{:,.(.c.a monc.:talL-ta a.taJ.:, vaJÚabie..6 -

JI.e..a1..e..6, e..6 ILazonab-l..e. mcJtIL .ta -<..Yl.é€'u¿nua que. d c.Jl.é.cU:to otoltgado pote.. 

.t.o.6 Banc.o.6 Comc.ILua.e.e..ó c. H-<..pote.c.alL-tO, M,t c.omo d de. .tetó etóoc.,[auo­

nc..6 de. ahoMo lj plLé.ótamo, ha I¿.jCJl.udo .6oblLe. d c.ompoJt:tam-<..c.n:to de. la 

óOlLmauón de. c.apda.t Q-tjO, dUlLan:te. d pe.Jt,[odo en lLe(Íe.ILe.nua. 

Cabe. aclve.Jt:t-<..1L que., te.ólL-<..c.amevU:e..~ -Ca ":,,xpan.6-<..ón o c.on;tJz.ac.u6n de..t 

c.Jl.é.cUto, a c.aMa de. .ta baja o alza e!e. -tM taJ.:,M acú.VM de.. -<..n:te..ILv." 

e..6.úmu.€.cvuí o 1Le..6.tJung..ur.á .lM -<..Yl.vCJL6-<..One..6 ~ JI.e..6pe.c..uvame..n:te., peur.:ttc.u.­

.taJtme.n.:ce.. en .to que. .612. 1LC¿ó-<"e.ILC. a fa -<..nVCJL6-<..6n plL-<..vada, que. c..6 .6obJI.e.. -

fu c.ua.t e. j e..Jtc.e maya JI. -<..n (Í.tue.nua ..ea tetó a de.. -<..n:t¡¿ILv.,. 

En d c.cv.:,o c.onc.Jl.ao dI!.. El. SatvadolL, .(M tCl..6aJ.:, nonu.na.€.e..6 de.. -<..n:te.. 

ILÚ .6OblLe.. .f..O.6 c.Jl.é.cU;tO.6 han mO.6:tJtado una te.nde..nua aA.c.-<...6ta, e.n. .ea".) 

c.u.a:tJto pIL-<..Yl.Upa.e.e..ó lLc..n01t1l1M de...e. pe.JÚodo apuntado I hab-<..é.nc1o.6'¿ ampU.a­

do .6U e..6.tJw.c.:tUlLa, upe.ua.(me.n:te. e.n .(.[(..6 JI.e.6oltmcl.6 de.. 1982, e.n -tM que. 

.6e. e..6tab..e.e..ue.lLOn pJI.é.6:tamo.6 a :tcv.:,M plLe..Óe.ILe.nua€.e..6 de.. -<..n:tQ.l{.M. POJI..6U 
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aJADRO No. 23 

CREClllm\?J."O Y CONTRIBUCION DE LA rore·lACION DE CAPITAL FIJO CClt':PARADA CX)N EL Pl'.B EN CIFRAS ABSOLUTAS 

Y PORCENTAJES lXJlW.."l'E EL PERIODO 1970-1982 EN l-ONEDA DE VALOR OJlIiSTJ\NI'E 

FORM. DE CAP FIJO Pnv. 
(FCEFnv) 

FORM. DE CAP. FIJO Pub. 
(I'Cl"Pub. ) 

(~~ BASE: 1972 = 100) 

(MITLONES DE OJIDtI:ES) 

FORM. DE CAP. FIJO TOrAL 
(PCFT ) 

P. T. B. RELACIONES 

PFIJ CANl'IDAD CRID! % CANl'IDAD CREO 1 % C/\Nl'IDAD CRID!. % c.1Wl'IDAD CRECM % FCFPnv/PI'B FCFPub/PrB FCFr/PIl3 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

240.3 

267.9 

346.0 

360.0 

408.8 

454.9 

49~ O 

561.5 

59B.B 

425.3 

210.3 

172.0 

167.5 

PFílMEDIO PARl'C. 

115 

29 2 

4.0 

135 

11.3 

9 7 

12.5 

6.7 

- 29.0 

- 50.5 

- 1B.3 

- 2.6 

CREO:. 1970-1982 - 3.0~ 

CREO:. 1973/1982 - 8 1% 

FUENTE: Banco Central de Reserva 

73 7 314 O 

97.2 31.9 365.1 

128.2 31 B 474.2 

135.3 5.5 495.3 

168.8 24.7 577.6 

241.0 42 8 695.9 

223 2 7 4 722.2 

296.2 32 7 B57.6 

223 B - 24.4 822 6 

224.3 2.4 649.6 

232.7 3.7 443.1 

202 2 - 13.1 374.1 

155.5 - 23 1 323.0 

6.4% 
1 6% 

2 607.9 9 20 2.8 12.00 

16 3 2.725 7 4.5 9.80 3.6 13.40 

29.9 2.881.9 5.7 12.00 4.5 16.50 

4.5 3.026.0 5.0 11.90 4.5 16 40 

16.6 3 221 9 6 4 12 70 5.2 17.90 

20.5 3.400 O 5 5 13.40 7.1 20.50 

3.B 3.537 4 4.0 14.10 6.3 20.40 

18.8 3 750.4 6 O 15.00 7 9 22.90 

- 4.10 3 991 3 6 4 15 00 5.6 20.60 

- 21.00 3.921.3 - 1 8 10.90 5.7 16 60 

- 31.80 3.582.4 - 8.7 5.90 6.5 12.40 

- 15.60 3 259 1 - 9.3 5.30 6.2 11.50 

- 13.BO 3.052.5 6 3 5.50 5 1 10.60 

1080 5.5 16.30 

0.2% 1.3 
- 4.6'1, 1 

.... 
,¡:. 
(1) 



AÑOS 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

CUADro No. 24 

CRECII\flE.\lTO DE LA FOFMACION DE CAPITAL FIJO Y EL P.T.E. 

DURANTE ros AÑOS 1970 - 1982 EN CIFRAS ABSOLUTAS Y PORCENTAJES 

(PRECIOS CORRIENTES EN MILES DE COIONES) 

FORHACION DE CAPITAL FIJO 
PRIVADO CRECIMIENTO PUBLICO CRECIMIENTO TCYI'AL CRECIMIENTO 

ANUAL ANUAL ANUAL 

235.7 72.3 308.1 

26306 12.0 95.7 32.0 359.3 17.0 

346.0 31.0 128.2 34.0 474.2 32.0 

383.0 11.0 144.0 12.0 527.1 11.0 

508.4 33.0 210.0 45.0 718.5 36.0 

673.6 33.0 357.0 70.0 1,030.6 43.0 

791.4 17.0 354.0 - 1.0 1,145.4 11.0 

995.5 26.0 525.1 48.0 1,520.5 33.0 

1,202.5 21.0 449.4 - 14.0 1,651.8 9.0 

989.7 - 18.0 522.0 16.0 1,511. 7 - 8.5 

574.6 - 42.0 635.5 22.0 1,210.1 - 2.0 

539.2 - 6.0 633.8 - 0.3 1,173.0 - 3.0 

586.7 9.0 544.6 - 14.0 1,131.3 - 4.0 

PBOMEDIO CRECIMIENTO 7.9 18.3 11.4 

P. T. B. 
TOrAL CRECIMIENTO 

ANUAL 

2,571.4 

2,703.9 5.0 

2,881.9 6.6 

3,331.6 15.6 . 
3,943.6 18.4 

4,477.7 13.5 

5,705.9 27.4 

7,167.1 25.6 

7,692.2 7.3 

8,607.2 12.0 

8,916.6 3.6 

8,646.5 - 3.0 

8,870.5 2.6 

10.1 
- ----------- ------~----

FUENTE: Rev~stas rrensua1es 001 Banco Central de Reserva. 

~ 
\O 
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pCVLte., .ea.6 tcv.,a.6 de. I1..e.Úe1l c.u.elU:o dd fianc.o Cc.n:tJr.cu. c1"-.. Re.6 eJwa .6 e. han ve. 

yú'ela e.ql.Upa.l1..ando pa.ulaúnaIIJe.nte. a .lCI..6 ta.6cv., act.tvcv., de. Lo.6 banc.o.6; .6,[n 

e.mbcuz.go, .6-<.. u~ :ta6M ac;UvCL.6 !.li!. c.an.6,¿de.Jtan .z.n t0ul1mO!.l Jte.aúu, 11..e.­

.6uf.:ta. .6ol1..pJte.ndente. c.ompM{JcUt qu.e !.lon nc.go.;UvM en gJta.n paJtte. dú peJÚo 

do, .ea c.u.aJ... de.é e.lÚa habvr.. e..6 úmui.a.do ~ au.me.n-to de. .Ea demanda de. c.I1..écú. 

to de. .eO.6 banc.0.6 1J pOI1.. e.nde. u.na mayoJt bW,:..M-<..ón. 

No ob.6ta.nte. -lo antuuoJt¡ d.:.b-<..do aL ya c.ome.nta.do uc.a.60 c.I1..c.umú.n.to 

Jte.ai. de. .f.O.6 dr¿pó.6..{.;to.6) ú. ó-<..nanuam-<..e.ntG .z:ota( otaJz.gada c.on 11..e.c.u.Jt.60.6 

pJtop-<..O.6 pOlL .LO.6 bcmc.o.6, en mo ne.cia de. va.to lL c.o n.6ta.nte de. 1 972, l1..e.g-<...6;tJtó 

una pequ.e.ña tcv.,C1. de. c.I1..e.um-<..e.n..to pJtoI7lC.clvLO al'/.u.al: de 0.5 % du.Jz.antC2. e.i pe.IÚO 

do de. 1913-1982, en ;tanto qU.L fa áaJtmauón de. c.ap-<..taf Q-<..jO pl1..ue.ntó u.n 

de.CJl.e.c.J.Jn-<../¿nto pM meév<.o anu.a..e. c1.z. - 4 • 6 S. En c.a.mb-<..o, al. c.a n.6-<..deJta.lL .6 o.tame.n 

:te. .tO.6 c.Jtédd:.o.6 a..L .6 e.c;tolL pJt-<..vado, .6 <:.. aplLC2.c.-<..a qu.e. plLU e.ntcUtO n u.n ú.¿c.Jte.­

urtJ,te.nto pJtomcciw de. -1. e'~, anu.a-C., me.nol1.. qu.e. .ta c.aMupond-<..e.nte. a .ea -<..n­

veJl,6,[ón pJt-<..vada e.n b-<..C2.ne..6 de. pJtodu.c.uón qu.,,- áu.e. de. -71 .0%, fo c.u.aL pe.Jz.­

mde. ac!.vCJl./U11.. qu.e. [M ne.gM:..tVM tal.>CL.6 J.(.. -<..n:te.Jtél.> ac..t.<.vaó peJl.nuA..tcuwn 

qu.e. el. c.I1..é.cLUo !.l c. du VA..a.Jta. haua d C.On6W1JO a .La óuga (le. c.a.p-Uai.e..6 J' La. 

,[nVCJL6A..ón pJt-<..va(~a e.n b-<..c.ne..6 de pJtodu.c.uán, qu.e. cU.6m,[nu.yó en u.n pJtome.cka 

anu.af de. 11. G% e.l'/. ei. peJÚoda bajO v.,tu.(UO" c.onó-Utma e.n mayolL r.JJtopalLc.-<..ón 

e..e m-<...6mo c.ampoJt:tam-<..e.vvto. S-<.. M. a bl.l e.Jtvan -L0.6 c.I1..¿U/11-<..e.1U:01.l anu.a.f.u de...ea 

mVe.M,[ón pJt-<..va¿a en b-<..e.nC2.l.l de. pJtodu.c.uón, .6e. du.ta.c.a 1975, mio e.n el -

c.u.a,¿ a-C.c.anzó I.lu. c.Jte.c.-ufl-<..e.ntD máu.mo de. 23. 7~, ee c.u.ai !.le. poellúa c.af'L.6-<..de.­

l1..aJt plLa du.c;to de. '¿a áu.\ULte. A..nó.t.u.e.nua dd ahoJz.Jto e.:ác.l1..YLO du.Mnte. 197<J Y 

1975, afio.6 en qu.e. c.on;tJubu.yó a -<..nc.ef'LÚverJt CI.la vcvuabte.. En c.amb,¿o i .z.n 

1976 y 1977 !.le. mantuvo u.n CJl.ewtU..CYl.:to !.la.6te.n-<..do det 9~, qu.e..6e. lLe.V.ur..:UÓ 

----------------------------------------------------------------------_.--- ---
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~n el. peJÚodo 1979-1982, al. c.aCfl. ,ea ,wVeJr..6-<..ón a ni.veLe.ó l2.x:tltemadame.n. 

te. ne.ga-ttvo.6, qu(:.. plWvoc.alWn -igualmente. La c.cú¿a f1.e.cvt. dct pf1.ocluc:to -

te.JIJu..-to uaJ... bf1.u.to J d c.Jr.e.CA..l11-<..e.nto ele. 1 976 Ij 1977 .6 e. pue.de. a:tIt-<..bLU/l. a 

.fu uquü!e.z gC2.Yl.e.Jr.ada pOf1. .ea ya. c.omentaL!a !:ona.Vl.za el¡¿ .t.0.6 pf1.eu0.6 dd 

caiÍe (CuaÓW.6 Mo.6o 22 y 23). 

POf1. o:tJza paJr.te~ .6-<.. .6~ toma en c.ue.nta que tO.6 pa.6-<..v0.6 mone..taJuo.6 

to:t:cu:.(J.) de .t.O.6 banc.o.6 tj a.6ouauonlc'..6 de ahof1.lW tj pf1.é6tamo (de.p6.6-<..to.6 

y .tf.Mo.6 VaLOf1.c..6, en túun-ino.6 ele. poelvz. adCt. u.-<...ó-vUvo c.on.ótante) , m-<..n-<.. 

mamentl2. alc.anzMol1 en d pCJÚodo Ul1CI. :ta.6a d¡¿ c.Jr.e.um-<..en:to pf1.ome.cLio 

anua.e. dek 1%, .6c. c.oniÍ-Urrna que. eL e.óc.a.60 c.f1.l<.wn-<..ento deX c.f1.é.cUto c.on 

fl.e.c.Uk.60.6 pf1.0P-<"0.6 e.ó a:tIt-<..bU-<..b~e. a .La L-<..m-<..tada c.aptac.-<..6n de ahof1.lW 6-i­

nanc.-<..e.f1.o :Or.an.ó iÍ eJúbLe pOf1. pcVLtI<. de. e.!.lC(.6 {.n.ó.tvtu.c.-<..one..ó (CuadJr.o No o 8 J o 

Tomando en c.u~nta .to antvuof1., .6 e. pue.¿e. -<..n6 VÚIt que. el. tle.te.Jr.-<..o­

f1.0 de. ta -<..nvVL6-<..ón puvada; dUJr.ante. el. peJúodo de. c..6tucuo, u plWduc. 

to de.{ c.ompof1.tam-<..e.l'z;to ne.ga.ú.vo dd ahoMO iÍ-<..nanue.IW J a.6-t. c.omo de. .ca 

C/U.6-<...6 po.t.Utc.a 9 e.ne.McJa e.n U Safvadofl. a pa/Lt,{.fl. de. 1979; c.uyO.6 e.Ó c~ 

tO.6 han v~n-<..do ac.e.¡úLLantlo c.ada vez méLó u: pfl.O c.uo -tnú,eac.-<..onaJr.-<..o, eL 

c.uaL a .6U ve.z ha pf1.op-<..uado -c'a iÍuga ele!.. c.apda-C.c..6 Ij ha de.te.Jr.-<..of1.ado la 

-<..n-<..uaM.va pfU.vada. Tat Jtazonanu.e.nto M-<..gna a ÚLó -taMt6 de -<..nte.f1.é6 -

un papel Je. .6egunJo of1.c1crz en e..l. M:túnuto a .La -tnve.M-<..ón, pOJtque pf1.e.­

vatec.e.n. e.n -lM ex.pec.tatA.vM dlo -l0.6 r¿mpf1.c.6 aJr.-<..0.6 .(.M c.oncUc.-<..onel.l Je -<..­

ne..ótab~c1ad poUhc.a e -<..n.óe.[lUJt-<..dad .6oc.-<..cvC$ c.omo 1....0.6 óadoJtel.l que. de 

teJl.YlU.nan ,eM dec.-<...6-<..onel.l de -<..nVe.M-i6n , io C.UaL pone. de. man-<..á-ie..óto 

que~ en ee C.MO de adoptM una po~c.a de ruC1..6 f1.eafe..ó de -ÚÚe.f1.é6 -

-------------- - - - -
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p0.6~Va..6, no .6 <:.. ... l(¿/.) v.,úm!d.CVÚa -lit -tnvCJL6-<..ón plUvaúa, pOJr..f.o men0.6 -

m-<..e.nbz.a..6 -LCLó c.ond-<..CA...one.6 po W-tc.a..6 ¡W .6 e.an ~ta.biu Ij no .6e .eogJr.e.. -

lÍJr.e.nM u pll.Oc.uo -<..nó.f.acwnaJr.-to. 

PMa c.ompLf.fIle.n.taJz. .to al'LtvuoJr., .6c. ancú:.-<..za ~ ó,u'l.anCA...anu .. e.n:to de. 

.ea óOlUnaCA...ón n-<..ja u.e. c..c..pdM; :tomCU/.do e..n c..ue..n..ta d c..Jr.éd-t:to c..onc..e.ckdo 

poJr. .f.O.6 banc..0.6 c..on Jr.r¿c..U!L60.6 pJr.op-<..o.é Ij ajCmo.6, .6-<..e.mpJr.(.. e.n mone.¿..a.. ele. -

va1..oJr. C.On..6:tante., éCLó e 1972= 100. At Jr.e..6 pe..c..to, e.n eX Cu..a.dJto No. 12.6 e. 

ob.6e.Jr.va que. el c..Jr..ééao e.. ..(..nVeJ!..6-<..onlY.l :to..raXe.6 ¿e. "¿0.6 banc..o.6 Ij Cl..óoua­

UO nM de.. aho JrJw Ij rJr.é6:taJ;JO) pa..Jr.a el.. re.lÚo do 19 73- 1 9 [57. , pJr.e..6 e.n.:tó un 

c..Jr.e..c..'<.m'¿c..l'Lto pJr.ome..t..Üo anucu:. de 4.n que, c..ompa..Jr.acio c..on & 0.5% tie. M.e. 

unu..e.n.:to pMmr¿cU..o anual dcl.. c..Jr.é.d-<..:to c..on Jr.ec..uJr.6o.6 pJr.op-<..0.6, demuMbta 

cÚVr.ame.n:te. que.. ..ta e.xpan..6-<..ón CJl..e.ckúua :to:tax... .6 e. dw-<..ó pJunupafme.l'Lte. 

a .ea c..Jr.e..auón mone.:tM-ta del.. Banc..o Ce.n.bz.a1... de. Re.6 ¡¿/¡,.va, Ó-LnanCA...anu..e.n:to 

que.. 6ue. c..anak.-Lza.do en maljoJr. 111C.Ú-tcla.. hoc..-<a el. .6 e.c..:toll.. púbüc..o. 

Ta.mb-<..Cn v., pe.lLÚnc..n.:te dv.,mc..aJr. -La ll-<..Qn.-tó-<..c..cLttva 6unu6n c..ompe.n..6a 

:tolL-ta que. due.mpe.ñó eL. .6c..c....roJr. púbuc..o en .ea 60lUnauón úe.. c..ardat {yLjO p 

aX -<..nc..Jr.c.me.n:taJr. .6 U6 -tnveJL6-<..onC.ó a pctJL:tut úl2. 1979 p c..uando .ea -<..nve..lL6-<..ón 

pJuvac1a c..ome.nz6 a d¿c..Jr.c.c...vc.. ac.c1...vw..dame.n.:te.. V-<..cha óunuón c..ompe.n.6 a:to -

Jrl..a.612. pU60 dr¿ man-tó-<..e,.~:to plL-tnupCLtmc.n.:te. e.n 19óO, c..uando .ta ,u'l.VeJL6-<..ón 

plL-tvada a1..c.anzó .6 u ¿c..c..Jr.e.um-e.c..n.:to máwno de. - 50, 5~ Ij ,[CI..ó -<..nveJL6-tone.6 -

pÚLUC.CL6 Jr.e.g-t.6.:tJr.a.Jr.on un pequeñ.o c..Jr.e..ci..r.u...e.n;ta de. 3.7%, que.. obv-<..ame.n.:te. -

6ue. -<..n..6 ulÍ-<..ue.n.:te pMa Jr.e.ac..úvaJr. ~ cc..o not1Ú..a (Cuacúw No. 27.). 

Pc..óe. a .ta c.dada üunCA...ón C' .. ompe..n..6a:tolUa ele,( .6e.c..:toJr. púbuc.o Ij a la 

e.xpan.6-tón c..Jr.e.cU.:ttua da Banc..o Cc..n.bz.at, ct e.ól2.cto .600JLe. la óo.tzmauón 
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de. capdal. Mjo i:.oM o .óobJte. '¿a -<'l1vc.fl.ó-<.ón tow 6ue. l'l.e.gaL<.VO e.n -4.6%; 

ade.mev., ~ .ó-<. .óe. .toma e.11 cue.nta qul2. La Cv.H.ó.tl2.nUa c.Jte.ckt-<.ua da Banco Ce.n 

tJl.O.l. .ó ,z. e. 6 e.C-tuó bá.ó -<.c.aJm.:.iU:e. a :taJ.J aJ.J pll.~ 6 eJtI2.I1UC!l.W de -<.IU:~Il.é6 p o Jt-<.e.iU:a­

daJ.J a uUmc.U.aJr. .ta.6 ac..:Uv-iclac1e6 pJr.Oduc..t-<-va.6 C.OYLó-<.eleJtacla.6 pJt-<.oJr..VtaJt-<.a.6 -

palta .f..a e.c.onom[a; .6e. Jte¡)uCJtza .La condU6-<.ón de. qu~ en La6 u.Jtc.ul1.ó.tan­

Ua.6 dd pClúollo Lajo u.tw.Lw, .t.ct6 .ta.óa6 ~e. -<.n.te.Ji.é6 11.0 c.jeJtu.e.Il.On mayoll. 

-<.n6fue.nua .óobJte. el c.ompoJr.t.am.<..e.Vl.:t.O de. .ea -inVc.M-<.ól1, pOIl. io que. no ha- -

blÚa Jtazón paJta pe.l1.óaJt que. .ta.óaA lte.CLLe6 elle!.. -<.n.teJtv., po.ódA..vaJ.J .óobJtC!.. .to.ó 

c.Jté.ck.to.6 pue.dan ob.6.tact.LttzaJr. el. dc.uwc.oUo y c.Jte.wn-<.¡¿n.to e.n ta e.conom,[a 

.6C1XvadoJte.ña., poJtque. '¿O.ó empJt(:/.)aJuo.6 e6.tán mM pJte.o c.u.pad0.6 pOIl. la .6 e.gu.Jt-<. 

dad de..óU.6 e.mpll.UM y poJt .La l!..6tabilidad ele. .f..O.6 me.Jtc.ad0.6; tampoco h a­

blÚa Il.azón paJta con;U.nuaJr. c.a.6t-<.gando a .L0.6 .óe.c..toJtu ahoJtJr.an.tu p a ..eo.ó -

c.uctteó no .6 e. .t.e6 po éJLá lte.munV1.CVl. co n ta6 a.6 de. -<.n.te.Il.tÍ.ó 1l.12.a.te..6 pO.6 -<.t-<. VM 

m-<.le!..n.tJr.a6 .6 e. c.on;U.nú.e. con ta poUt-<.c.a de. .6 uÚ.6-<.ckaJr. eX Clté.ckto. 



C! ¡ nUF. \:1 
C0 'eU ~¡r t f Y r.rcrr L ¡ ''(1(\ [~ 

" rrrc, I C"1(\ LC" 
~,_~L.\.' .' 

1 o En !.lU c.onc.e.puón oltt.odo xa la. T e.oJÚa Ij Po~c.a. Mondcvua. C.tM-<.. 

c.a.!.> c.OYl./.l-<..deJtal1 que. ~a :ta.6a de. -lMcvr.Ú U eI. aLtue.n-te. o .ea Ite.-

c.ompeYl./.la que. !.le paga pOIt p0.6pone.lt e( C.OYl./.lUPJO plte..6e.I'l-te. lj QUe. no 

e.J e.ltc.e. Mnguna -<..n6.tue.nua !.lO bite .ta;., va/t,(.a.bte..ó 1te.a..Le..6 de. la e.c.o 

vWhl,[a, POItQue. .6e. !.lupone. Que é.6ta 6unuona a Mvd de. ple.no em­

pie.o de. io!.l 6ac.:toltu pltOduc.:t<.Vo!.l fj c.on una peJtóe.c.t.a mov-tLtdad 

de c.I.lO.6 6adoltel.l pJtodumvo.6, c.ond-Luonu que. hac.e.n dd cUne.lto 

un 1te.c.U1t.6 o dI¿/.) eabte. Wuc.ame.n:te. c.omo me.cUo de. c.amb-<..o, e..6 de.C-lIt, 

Wuc.ame.n-te. ne.c.e..óaJuo palta M,(ve.n.tcVt .tCUl d-Lá-<..c.uLto.del.l que. oc.a­

.6,[onaba eX btuf¿qUe.~ e.n o:tJc.a.6 paÁ..aúlta.l.l, !.le. uwna que. eX d-Lne.lto 

e.!.> ne.utlto e.n .ta amv-<..dad e.c.onóm-<..c.a Ij Que, pOIt -to :tanto, no 

,ue.ne. un plte.uo c.omo .t0.6 de.mM óadoltru5 de (.JMduc.uón. 

2. La T eofÚa fj Pow-<"c.a MondaJua de. lo.6 k.e.IjYl.e..6-taYl.O.6 c.oYl./.l-<..deJtan -

que. el. d-LneJto u un amvo ~ ue. pe.Jc.mde. ac.umutM It-LQue.za Ij que., 

en e..6 e. !.l e.nt.-<..do 1 .te/. tMa de. -<..nt.eJté:6 e6 .ta 1te.c.ompeYl./.la pOIt btalu­

óe.lt-Llt la c:i.uponiú.LU..dad .60ÚIte. .te/. íuqUe.Za. e.n óoltma UqU-tda.1 ade. 

mM, !.lO!.l,ue.ne.n que .ca :ta.6a de -<..n:teJté.6 úe.ne. enec.to.6 d-Llte.U0.6 -

M bite. eL c.ofl'lpoJt:tarrl-le.I'l.t.o de. -La;., valt-<..ab.t.e.!.> Ite.a,t.e.!.> de. .ea e.c.onom1.a, 

a.t c.oYl./.l-<..deJtM que. é.6:ta. 6unuona muc.ha.6 ve.c.e.!.> a MVef.e..6 -<..náe.It-Lo 

/tU det p.te.no empico de. lo.6 óae.:toJte..6 pJtoduc.:Uv0.6, e..6 de.C-lIt, c.on 

-154-



155 

pO.6-tb-<Ltda.de6 de. ampu .. aA ú(,~ -tnvvu,..toneJ.¡, .6-teJ'ilpJz.e. y c..uando La e.!Í-tc..a­

ua mCVlfJ-tnai. d~ c..apdai. .6 e.a .6Upe.Jz.-toJt a .ea .ta..6a de. -tVL.teJl.M. 

lte.ncum-te.V!..to e..6peJtado .60 bite. -La ma..6a de. cLtneJl.o ~ d c..uai. compde. c..on e..e. 

lte.ncLun-te.n.to e6pe.h.ado de.. .toda .ea gcuna dL ac...t-tvo.6 e.X-t.6.te.n.te6; pOIt.6U -

pa.Jr..te., lo.6 .6e.[iundo.6 ac..e.p.ta.n que. la ta..6a de. -tntQ.Jz.v., c..6 e.t. 1te.nd..bí1-te.nto 

e6pe.h.ado .6oblte. .ea ma..6a de. d-tnc.h.o, pe.h.O aó-Uunan que. .6óLo c..ompae. c..on 

d Ite.nd-tm-te.nto de. .eO.6 ac..:Uvo.6 !Í-tnMUeJLO.6 mM pMWnO.6 al!.. d-tneJl.o. 

4. En -ta dé.c..a.da. de. .eO.6 .6e;te.n.ta .6Uh.[ieJ'l. .ta..6 .te.oJÚa..6 ne.oUbe.h.al!..e..6 que.-tn­

c..OltpOIta.n .f.o. -CMa de. -tn!Í.eauón e.Yl.-Ó!.e. i!..0.6 de..tQ.h.ti1-tna.n:te6 de. .ea ta6a de. 

-tn.te.h.M, con R..o c..ucU.. adqu-r..V1.e. Itde.vanua .f.a d-t.6:t-tn.uón e.n.:tIte. .la. ta­

.60. de. -tn.teJLÚ nom-tna,t y ia JU! .. aJ!..; al!.. lte.6pe.c..to, .6O.6.t-te.ne.n que. d man­

te.n...i.m-te.nto de. .ta..6M 1te.a.e.e.6 pO.6..i..t-tVa6 de. ..tn.:te.h.M 1 a MVe1. de. e.qu.lU..­

blt-to, ga.h.av/..t-tzan c..e. lte.nCÜJn'¿e.Mo p0.6d-tvo dd cUne.h.o y e..6.t-tmutan e..e. -

c..h.e.c..'¿m-tI!.MO e.conóm'¿c..o, e..6 pe.uCLfme.nte. e.n .tO.6 pCÚI.J e..6 .6u.bde..6a.h.h.OUad0.6. 

5. La po.t.U.-tc..a de. ;(w.¡M de. -tn.:t..e.h.M e.n .e0.6 pCÚ.6 c..6 .6uóde..6aM.oil.ado.6 , mUe6-

:tJc.a 9 e.ne.h.aXme.n.:te. una nuVLte. te.nde.nua a man.te.ne.h. ;(w.¡M de. -tnte.h.M 

lte.aXe6 ne.ga.:t-tvM, ya que. t0.6 go b-te.h.V!.o.6 no pe.h.mde.n, con !Ílte.c..ue.nc..-ta., 

que. aume.nte.n lM ;(w.¡M de. -t1'l..te.ltM nom-tnale..6, pC.6 e. a que. muc..lw.6 de. -

e..60.6 PaM e..6 .ue.ne.n una .tCL6a de. -tn.ó.tac..-r..ón ltei.ct.Uvame.¡'l.:te. aLta; e.n 0:th.a6 

patabh.a..6, .ea de..tvun-tl'1.a.c..-r..ón de. la .tMa de. -tnte.h.é..6 de..6c..a.n.6a e.n de.c..-t.6..to­

ne..6 d-t.6c..Jl.e.uonaie..6 d~ .ea. au:toh.-tda.d mone..:ta.h.-ta, que. n-tjan .6U I'l-tvei. y e..6 
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e.n. c.ue.iU:a el. c.ompolda/iM .. e.iU:o de.. .ea o 6\Uáa 1j de.man.da de. cUn.vw, V-vt -

el. IUVct. elE.. -la ta..óa de. -<J16fuuón.,. fj muc.ho mcl'W.6 de. ta.6 :ta.6a.6 de. ..tll­

:te.ILéJ.:. pILCVaÁ..CUc..n.:tu c.n. t¿ melLc.adc fl..tn.CLY!.Ue.1LO -tn:telLYl.auon.aL 

6. La e.xpCJue.n.ua .6001l..e. u:. man.CjO de. .te.,6 -fa.6M de. i..n.:te.Jtú e.n. ti Sat.va 

dOIL, dwz.an.:te d puúodo 196 3-19 82 i pc..lUnae. c.omplLobaIL que .eCL.6 :tMa.6 

lLeatC6 de ..tn.:tC/I..M .6oblLe. -lO.6 de.pó.6..t:to.ó ue. -to.ó úan.C.O.6 y a..6ouauone.6 

de. ahoMo y pll..ú:tamo de.e.Il..e..:tada.6 pOIl.. lCL.6 autoudad~ moneA:a.Il....ta.6, 

nUe.lLOn pO.ó..t:t..tVM ha.6:ta. 1972, pelLO .6e vo'¿v..tC/l..on negativM a pa.Jl:tUL 

de.. 1973, Y.Je.6 e. a fO/.) aj M:te.6 e. 6e.c.:tuaclo.6 e.n .ta.6 It~ 6oll..ma.6 de. 1974, 

1978 ~I 1982. 

7. LM 1Le.6oll..ma.6 eó.¿c.:tuada.6 .6 o bite .ea .ta6a. de. ,u'L:te.JtéJ.:. e.n El Satvadolt p -

dwta.n:te e.f.. pe.fÚ.odo de. 1970 a 1982, .6 2. han. lLc.g..tdo pOIt de.U.6..ton.e..6 

c.U.6c.lte.uon.aX.e.6 de. ..La JUMa MoneJ:cUu..a~ oltgaJÚflmo que.. ha malUnu..tado 

:te.ne.1L d pll..opó.6do de. man..te.n.eIL :tct6a..6 de. ..tn.:te.JtM c.ompcU:Uva.6 c.on. -

la.6 dd me.lLc.ado ..tn:te.nn.auon.af.. y c.ompe.Yl..6M fa pé.Ju:ú..dcL del podeJL ad­

qu...t.6-vtLvo Lid cÍ<..n.CfW, oug-tnado pOIt d au.me.iU:o dd pMC.e.60 ..(.Y/.áfu­

C..tonctUo que ha azotado la e..c.on.omia deódc 1973. 

8. Con. lte.Wuón. a .La.6 de.u.6..ton.e.f.J qul2. ClA.. lLe6pl2.c...:tO h.a tomado -C.a Jun:ta 

Mon.&aua de. Et Sai.vauolL, de. man.e.ILCL gI¿J1e.1La):' .6e. pue.de. aó-UunM que. -

la ug..tucz c.on que. .6e. han man.e.jado Út6 .tO...6a..6 dc ..tn..:te.ILéJ.:. dwtaiU:e. el.. 

pe.fÚ.odo de. 1970 a 1982) n.o ha re.Jtm..t:t..tr~ c.on...:tJtaJtll..e.6taIL e.óe.~vmne.n­

:te. d plLOC.eóo ..tnó-C.aC..ton.afl....{.o que. ha e.xpvumel1tado La e.c.on.omia, ya -

que. la..6 -ta..6 M Ite.af..e.ó de.. ..tMvz..é6 han. .6..tdo ner.a:t..tva.6; M-<.mMmo p que. 
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eX IU..VU de. .ta6 .ta60A de -<.ntUL:M .()1:(:CJtna.6 1'1.0 han. .6-<.do compe.ti;uva6 

con Ía.6 dei. mc.nc.aclo A..Yl.teJLna.uona..t. 

9. EI'WLe..LM ne.60)¡¡11a.6 Mbne. .ta ;taJ:¡Q. ~l. A..Yl.t.vz.é-5 e.n d peJÚodo U1 nc6e.­

fl.l::.nc.-ia. p .6 e. dw-tac.a.n do/.): .La de. .6 e.p:Ucrr1bne. de. 1978 Y .ea. de. 6e.bneJW 

de 1982; upe.C-t..aXme.n.:tc. pon .ca. 6le..ub~dad qLLe. /.)<:. otoJz.gó a. .ta..6 -ta­

.6M paó-tVa.l.l. c.on In-<.Jz.a.6 a max,(.m'¿zeV!. .ea. c.a.p:tauón. de. ne.c..u..MO.6. No 

ob/.)-tan.te. p cUc.ho obje..:ttvo .6e. ha VMto c.on.-tJz.aJuLe..6tado pOll . .fa fl.-Lg-<.de.z 

c.OY!. que. .6e. haY/. man.e.jado .ea¿, ta6ct6 O.cUVa6 y pon eX c.aJr..ác:te..Jl. o-Ltgo­

pOU6:ti.C.O qut! pnc.vale.ce. cn el .6-<..6te.rna. fi,{.Y/.an.uvw. 

10. U C.JLe.c.,¿m-<.e.n.to pnome.d.-<-o Je. .to/.) me.c:'¿o.6 de. pago to:talu, ta.n.to pcvz.a. 

Lo/.) ban.co.6 c.omo pa.Jz.a. la6 a6oua.uoV/.c..6 de. ahOJz.M y pJt.éJ.:,.tarflO; áue.. po 

.6,¿;t{.vo úUJta.fÚc. d pe.JÚo Jo 196 3- 19 72 • En. c.a.mb-<.o; -Le.!.> ta6 a.6 de ,[n;te.­

ni!.> ne.ale.ó n.CfiaXtVa6 pnevale.ue.n.tM UWr.a.1U:e. el pe.JÚ.odo 1973-1982 -

pnop-<.ucvwY!. J...Q. dMlru.n.uu6n de. cLtc.ha. .ta...óa de. e.xpan.6-<.ón p c.on.:tJta.c.uón 

que. ha. .6..tdo mayon e.vt .ea/.) pa..6'¿VO.6 a ,[n;te.Je.M de. .f.0.6 Úa.tl.CO/.) p áe.n.óme.no 

que .6 e. pue.de. aXftÁ.bU..tn a .ea. ma.yoJe. tct6a de. .uzÁ.eJl.é..6 nO/1/mal que. pagan. 

.ea6 (l./.) o c...ta.uo n~6 a .6 Uó d e.r0.6aa.n.trv." .t.a...ó c.u.cú'.e..6 hac.e.tl. me.no.6 l'l.e.glÚA.. 

Va.6 .ta...ó :Ca.6 a.6 ne.a.,C.u. 

11. Lct6 ne..duc.c.-<.o Vl.e..6 <1~.La.6 vcvu.ab.¿u úmanc.-<.e.Jz.a.6 en e.t peJúo do de. 1973 

a 1982 no ne.ó-C.e.ja.I'l &<.e1.me.n.;te. tM c.6e..c:t0.6 de.. R.a.6 .ta..6a..6 de. '<'ntVt..é6 -

ne.aÁ.e..6 ne.ga,t.,t~vcL6, pOlLque. v.,tán. -ináf.ue.nc.-ta.dcL6 pon la. e..xpan.ó.wn cx­

.tfl.aoJr.dtna4t.o.. de .te<. üql.Úde..z e.n 1976 rJ 1977; pOfl..ea áat~ de. a1..i:.e.Jt­

na.ú.VM ele. ..[nVeJL6-tón que. c.omp,cta.n c.un .(06 dc.pó,~il0.6 banc.aJúo.6 y -
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pOlt .fa CJu.ó,,(,Ó f.Joc...wpo~e.a qU2. v-Lcne. o_6c.ctando etC ra...l:ó de;.,de. me.­

cLuulol:J de. 1979. S-Ln enbaft.[co, .tQ,6 d-t6VLcnuoh e.H fCL6 tQ,6a,6 de. CJl.e.­

W7U..e.VLto de. .t.Of.J cJi/.¡:t:A..n:Cof.J pa.6-LVOf.J mOI1.QT .... CUU.O.6 p e.oI16.uunan que. J!...Of.J -

aholr.Jl.aJ1tw lteae.u.oYlan p06-L-ttvame.n..te. Ci. .La uqu.-tde.z fJ lte.ntab~dad 

de. Lof.J e e.pÓ.6.{;taf.J • 

72. La lte€.au.ón e.VLtJte. ":"0.6 /1lcdiO.6 de. pago to.tax...c.f.J de.óm-tdof.J e.n nOlUna -

ampUa Ij eX pltOducto tvuutOlt-tal. bturto p ambOf.J e.n moneda de. val.Olt 

co l'l.f.J tante. L M e. 1 9 72= 1 ¡) O p ha aum e.l'l;tado no tabú!.me.n-te. e.n el. peJÚo do 

1973-198Z~ con lte.f.Jpe.cto al p~odo e.on ~tab-tf~dad de. plte.c.-tOf.J 

1963-1972, tal.. u.JtC.UYL6tanua porte ele. man-tó,,[uto ce. aume.nto de.f -

gJtado de. r'lone;tcvuzac..-tÓH de. ea .¿c.onomta f.Jatvadolte.ña. Eó e.onve.n-te.n­

te. hae.eJt.. notaJe. qW2. e..t aúne.n:to de. .fa Juú.au.ó Y1 e.n R...Of.J a?íOf.J d.¿ 1979 

a 1982, f.Je. de.be. 6w1da.meVLtai.me.n;t~ Cl. .ea dn.áó-ttc.a. lte.due.c.-tón de€. PTB¡ 

po lt c.uaVLta que. R...o 6 m.¿r!lA...of.J dL pag o f.J e. c.o n:tJta. j eJt..u n me.nO.6 e.n u e. pe.­

IÚO do; ac1e.má.6 p mo c.a n ü .. (./lma que. .tOf.J de.póf.Jdo.6 a J..11te.ltéf.J no f.J e. -

han lte.duudo c.omo e.Jta ..tóg-Le.a e.6 pe.1tMp pOll .. que...La c.c.onom,[a no o ólte.­

e.e. OtJr..M aLte.IlY/.a;c..¿vC{f.J de. -Lnvc.M-Lón que. f.Je.a.n. atJr..ctc..;UVM pMa R..Of.J -

aho /[/taVLte.6 • 

13. S-L f.J e. c.ompaJtan .f.M tMM ele. e.1Le.CA.m-Le.VLto de. tO.6 c.tl .. é.r!J..i;tof.J otoJtgadof.J 

c.on }te.c.wu>Of.J pJtop,wf.J, c.on .tOf.J c.1té.ddof.J c.onc.l¿d..i..úO.6 c.on Jte.c.uJL60f.J 

pltOp-LOf.J Ij aje.nM, f.Je. obf.Je.Jtva que. R...Of.J ú..f.,t,unM han f.J-Ldo f.JUpe.1t-tOJte.-5, 

c.ompo4tanu..e.nto que. pone. de. maVL-Lfi..<..u..to que. el aumento de.R.. C.fl.l¿cJ,vtO 

to:ta..R.. e.6 pltoducto de. R..a expal'l.f.J-L6n mone:taJua ge.neJt..ada 1'011. e.R.. Banc.o 
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Ce.I'IX.It.aX LÍe. Ru CJtVt1 Id por... ee. 11/.)0 d,¿.t &<.nCI.J'luam-Le.YLto c..xA:e.r...no.; polL­

un lado, d-tc.ha.6 .vtú.au.óJ1 /te. 6.tc..j a ia ,ut6 U6-LCteJ@ captauó n de. lLe.­

CUJLóO.6 pOfL pCVL..tC c.:.e. -L0.6 baJ'LC0.6 y p pOlL otAo, La .6-tglÚMca .. twa paJt­

..uu.pauón J.vC Banc.o Ce.w.Aae. de. RUe.Jz.va e.n fu ge.I'l.eM.U6n de. lLe.c..u.Jz. 

.60.6, pMa hace.fL 6fL2.YU:l. a la c!eUlcú'ld.u. de::. CfLécLvto, 

14, La lLe1.auón. \!.nbte. e..C. c.lLécU:to \2. ,{J'lve.fL6-Lón ..total y ce. pMduc...to ..te.­

JUu..WJrA..a..t bfLuto fLe.al..$ ambo.6 a p1z..C.CW.6 C.OI'l.6..tan..tr.Y.l baó e. 1972 p mue..6-

..tILa una t.U6CL de. C.fLe.cm-Le.¡'l.-to p0.6..vttva cLur..aYLte. e.f peJúodo 1973-

1982, 1:...0 c.u.ae. pone. de. /'IlalÚ6-<-~..to que. a pUM de. habe.fL m0.6bt.a.do un 

CJte.c...wJ..l_e.YLto p0.6-t:ti..vo p eL C1z..é.cú.;to !10 ha .6-Ldo capaz de. ge.neJLaJt. el. -

CfLewn.te.¡ÚO .60.6,tc.lu.do c~ct. plLoduc...to ..teJVu.;toJu.aA... bJW..to Jt.e.aL La .6..[­

.. úw.uón an..te.Ju.ofL obe.d~c.e. plWlu.pacrll'¿l'Vt¡¿ al U.60 ,{J'le.n-Lue.n..te. de ..(.0.6 

fLe.cWt6 0.6 Mnanu.e.JtO.6, qu~ e.n ai..guno.6 c.a.60.6 .6on OfL-Le.n...tadO.6 a Ó,{J'lan. 

e<..aJt. actw-LcLaclC2..6 qu.: no uwnuX.an c..C. C1z..<!..c...ún..<.e.n...to ..rt¿a1.. de. ia e.cono 

m..ta.; tamb-Lé.n .602. rJe.6e. a .(.a.6 pJt.CI.l..[onu .6oc...[opoWvtc.a.6 ge.ne.Jt.adaó a -

paJLt..UL rie. 1979, que. han pfLovocado CWM t2.n e.l apMa..to PMduc...Uvo 

nauo no...t p J C6 eA ..tunu..t.a.ndo ..(.a. -LMC{.o ..... twa pfL-L vado.. 

15. Lo.6 ..i..!1cll..eme.n..t0.6 anu.ae.e..6 de..t an.OIrJl.O Ó-Lnan.ue.ll..o dWl.aJ'l..te. e.f peJÚoC:o 

de. 1973 a 1982, e.n mone.da de va..loJr. C.OYl..6..ta.n..te. baóe. 1972:= lOOp e.x­

pfLe..6al'L de. mane.fLa ge.neJl.a.f. .ta ,u'l.6u·(Í-Luc..n..tc.. c.ap..tauón de. MOIl..ll..O M­

nOJ'LueJW pOJt paJtvte. de. .(.0.6 banc.o.6 det .6..v.,..te.ma y .e.aó aóoUauone.6 -

de. a/1OJr.M tj pll..é..6..tamo, con Jt<Y.>pe.c...to al. ahoMo pfL-Lvado to:ta...e. (6am..[­

W ... 6 y ert1pJt.¿.6Q..6) 9 e.neJz.ado de.n..tJto de. la. e.c.onom..ta. T ae. UfLc.u.Y!..6.ta.n-
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ua. COnú-{/lma. el JctVUOJW que. hM pltop-<.ua.do laó ;{Ju,M Ite.alv.. ne.ga 

:CWa6 d.e. -<.n;tc.Ité6 que..6,¿ han dvt¡¿J1.m-tna.do palta. tetó o pCJl.a.ua n v.. pM-<.. -

VCL6 <le. .t.O.6 -tn.-tC::..fUllcr ...uuuO.6 n-tna.I'l.Ue.M.6 9 lj qu.e. buc.n.a. pCVLte. del pc1bU 

co no -tltwu n-te..ItL .6U.6 Ite.CWL6O.ó a. ;{Jz.avé..6 de. la.ó -uu.td:uuone..6 ó-<.nan.­

c-<.e.Itct6. 

16. COYU>-<.dCJtaI1(IO que.. el. atwM.D pJuvado (6am-tLtM IJ rimpll.ua..6) pll.v.. c.nM 

dUltan.:tc e..t pvúodo i 9 73 a 7982 9 una -ta.óa de. c.lte..c-c.m-<.e.n.to pltome.cko -

anual l'l.e.ga;twCt de. -<f, t]~, y qU.2. eX pltodu .. cto te.Jc.Ju;toJúai.. bltUto Ite.at 

Jte.gMbi..ó W1 c.It~C-Ulu..c.n;t(¡ ¡:JltOme!.i.o a.n.u.at p0.64wo de. 1, 3% 9 ambo.6 en. 

moneda de. vatOIt cOH/.dan.:tc ~t1.6e. 1972, .6e. pue.de. aá-uunCl./l. que. d al1o­

JULo puvado nu ha .6-<.c1.0 .6u.1-<.ucn.te. ¡:Jaita. fLe/.)pai.daJt le. -tnveJlJ.¡-<.ón. I'Le.­

cv..cvua paJu.. de.valt Y..u.6 YUv&.e6 1l.e.cú:.e..6 Jet pltOducto tCJt.JutOlÚat 

bfLUto. 

17. La.~ 1te.6olW1{(..6 actop:ta.da..ó /.)obltc. lar.. :tCIJ.¡a/.) pa..6-tva.ó de. -{.n;te..fl.é..6 c1.wr.a.n.:te. 

e..t peJúodo a.n.aL<..zado s .6e. v-<.Q.Jton co'WtaNLutadall pOll, el. pJtocuo -<.n 

ólauonaiúo a que.. ha v..melo .6ome.-t<..da la e.c..onomta. .6ai.vadofLe.ñ.a. pOJt 

lo.6 al:to.6 -<.nte./tu u ym.e.vate.ue.nter.. e.n .[0.6 mVtc.a.do.6 ,(n;te.tz.nauona­

ler.. Ij pOIt.ta.ó UJtcul1/.);f:.a.ncúaó .60 uo poUt-tcaó que. ge.ne.Jta.Jwl'/. CJu!:,M 

e.n d pa1,~. POIt.to -tan.:to ¡ .6 e. .60.6-Ue.1'l.e. QUe. .6-<. .6e. v..;table.ue.ll.a.n ;ta­

.6 a.ó de. -<.n;te.Jté..6 Ite.aler.. pO.6-<.t-<..vaó .6 o bite. lO.ó de.pó.6aO.ó p .6-<.e.mplte. y -

cuando pJtevale.zca un cLona de. e..6.ta.b~dacl .6oc...i.opo.uti.ca. y.6e. e.­

QlUpCVl.el'l. W taóaó -<.n;teJ/.YLa..6 ca n tr.u, del. mlZ.fLc..ada .tnteJt.n.auo nal. .6 e. 

er...úmu..tcvúa. la 60ltmau6n Ij car-ta.c..-tón c!.e. aJ'LOltItO 6-<-nancúeJl.O -U'l.teJl.Yl.O. 
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1 [S. La -<..nveJUJ-<..ón plUva .. fa en mom .. c1.a <.le. vcu.:Oft C.On..6.aUU:e.. bct6.¿ 1972, man­

.tuvo un cJte.c...wu..otW pltome.d.ta L!f:.. 72 . 8~ Jww.nte. el. peJÚado 7970-1978, 

el c.u.aL -6 e. toM..á 1'le.[jcvUvo c.n - 2 O. 8'" d.u.J1.a.rú¿ ce. peJÚodo 7979-7982. 

Como -6f:.. -6abc., -tal. ddvuoltO G6 p/foduc.to ele. fu CJu/.),(Á -6oc.,¿opoULtc.a 

9e.1'!.CJta.da. w .ea e.c.anomla .6a.I.vadoftc.ña a paJLÚJl. de. 7979, Ij que. e.óa. -

CUtc.un..6tane..i.a ct6-<..gl1a a R.cl/.) :t.a6M c1.e. -<..níe./tú W1 papei. de. .6e.gundo Olt­

de.n en. d e6Wnu,Eo de. .ea ..tYlve.!t.6..t..ón.... duu .. r¿ ute. punto de. V-<...6ta, 110 

habJt.ia Jta.zón palta pe..n..6aJt que. W...6M 1te.aX.,z,ó Je. -<JU:e.Jtú 11'2.ga...:U.Vct6 -60-

bite. tO.6 CJtécLt,to.6 pue.eí.a.n (U,;(:,Ul1lU.aJL e,t C.fte.c...mI-Le.ntO de. .ea e.c.onom-ta -6al 

v ado lteJia , Ij que. má..6 bU~.n podJÚal'i. c.aLl..6aJt una mayolt fiuga ele. c.apUaX.u. 

19. T amando e.n c.u.e.n.ta fu .u.muael.a. c.a.ptauó n Jc. ahoJUw fiV'lanue.JtO pOIt -

pOJl.te. de. lO-6 banc.0.6, .6 e. aclv-<..e.l!-te. mM c.iaJuune.JU:e. que .ea e.xpan..6.wn -

c.Jte.cU;¿tc.-<..a to:t.at.. a L-6 cVwa.Ua dWl.ante. ce. peJÚo do e.n u.tuciw, .6 e. de.be a 

.ea c."_e.auón monetaJt-<..a de.[ Sanc.o c\!"wc.ai. c:.c. K2.0e.Jtva, á-Lnanuanu..e.¡U:o 

que. fiue. c.a.nilizado e.n mayoft mCJltda haUa eL -6e.c.tolt púbi-tc.o, e..t c.ua.t 

c1.uempe.ñ.ó e.J'L La 601llTlac.-Lón ele. c.apUa,t n-<..ja to;Ca,t Wla fiunuól1. c.ompe.n­

-6atoJu.a., upe.c...úWne.n..te. el. paJd...-<..Jt c1.¡¿ 1979, c.u.an.do .ea -<..JtLVe.IL6,("Ón. pJt-<..va­

da c.om-<..e.I'!.za a de.c.fte..c.e.Jt, .eogJtanc!.o c.on..tJr..aNc.U-t:M -t,CLC d-t-óm-Úl.uuón, )'Je.­

ltO n.o de.. mQJ1e.Jta -6LLÓ-<"Ue.n..te. paJl.a. e...6WIIU.1.a.Jt "ea -<..Yl.VeA6-<..Ón. to:t.ai.. e.n una 

c.u.anUa qu.e. lte.v,("eJ1.;te. la te.nde.nc.,[a de.cLu1a.nte. dd PTB Ite.a.t. 

20. Can..6-<..deJtan.do qu¿ .(M :tMct6 de. c.Jte.c.-<..m-i.e.nto palta .ea. mVe!J..-Lón :to:ta.e. -

6u.e. de. 0.2% Y .ea dd PTB /l.c.at de. 1. 3~, ambM e.n mane.Ja de. val.alt 

C.On..6.tante. ba.óe. 1972:: 100 $ du.Jtan.te. el pe.Jt1acl.o 1970-1982, -6e. c.onc.fu 
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ye. qu..e. d baja CJte.c...uM..e.n.to OÓ6eJtv(tt/0 en e.,t::. PrB M plWdu..cto de. fu -

Mc.a/.)a .mVeJ&~.w'1 ge.nVtaJa e.YL .Leí. e.c.on.om,uL f..ai.vadoJtc.ñ.a., Mpe.Uatme.vt­

:te. dwr.ante. 1979-1 C¡ t2, c.u..yo CJL~_c...uil/...e.n;to pMme.JA..o 6u..e. ne.gaú.vo en. el 

ol1.de..n dI¿ -20. 8~, c.omu c.on6e.c.u...me-ta. lte. Út f.,e.n..6-<..b.t.e. lJCLjet ob.6eJl.vaJ.a -

e.n ta .mvCJ!..6-<..ón plÚvada.. 

21. LM :t'.a6af., ac.-UvM y pM-<..Vaf., en EJ~ S(LtvadoJt~ aún con..6-<..deJl.aYl.do .ta..6 -

méló cvU.M; no .t-<..e.nc.n U11 }uvcf qu..e. Cl..6C::.gull.e. .ta 12.6e.á-<.v-<..JaLl qu..e Me -

-í.n6Vwmento L!e..be. -te.ne.Jt .6ouJtc .La -<..Yl.vVrJ.¡-<..ón y eL ahoMo J .6-<"I1 e.mbClltgo, 

e..6a .ódu..auón .6e. pu..e.de. me.joJtaJl.t ya qu..e e.vt Oc.M-<..onM cLn.te.Jt-<..OJtM R.o6 

U6u..aJú0.6 de.. CJl.éd);to han ac.eptado :ta.6af., mM aLtM poJt pJtú;CamO.6 c.on 

Jte.c.uIl..60.6 e.x.tíUl.nO.6, pOJz.qu..e. .ta.,~ :ta6M ac..t-<..VM .661!.o l.l.igM6-<..c.an W1a pe.­

qu..e.ña pa/c.:te. de. .tO.6 C.OI:'.to.6 de. plWtluc.u6n y pOllque. ka6 Je.c.-<..I.l.ione.6 de. 

.[0.6 .mVe.M-<..OI'Ú.6.ta.6 .6 e. IUg e.n pJu.nc.,[paf.me..n.te. pOJt CJl.-<..:tVUO.6 c:.e. Jte.n.:tab-<.. 

Udal.i, .6egwudad y M:tabilidad I.lOuopo-t.U-<..c.a, e.n:tai. .6e.n.:ttclo p no 

CXA..6:te.n ma.yo/te..6 obl.l.tác.uto.6 pevr.a. <.IlIpR.emen.:tM una poJU:ttc.a de. -tCT..6ct6 -

de. .{)'l;te.Jtéf., /Le.a.te..6 pO.6-<...t-<..Va.6 s -ó-<..empJte. que .ta Jte.M:a.t¡..d.-<..dad y f., e.guJU.­

clclL~ de. .ca.6 .. {.l1veJl,6-<..one..6 f., e.an ade.c.ua.clcv.,. 

22. PaJul que. ..t.M :tct6a6 Je. -<..n.teJl.Ú nomcJ1a1!.u de. .to-ó de.pó.6do.6 no e..6W71u..­

.te.n .(a 6u..ga de. c.apdate..6, de.be.n de. -te.ne.Jt por... .to me.nol.l un n.ivel f.,-<.J'ni 

.eaJt a,t cid me.Jtc.ac1o 6-t11CT..Yl.UeJl.O in.tVlYl.auol1uX..,! pe.1W I.l-<.. I.l e. qLU.eJte. u:t-<.. 

mulaJt el. U.60 de. ahoJULO.6 e.x-te.Mo-ó, de.ben -ó eJt f.,UPeJuO)I.e..6 f pOIL.tO me.­

no-ó e.n la c.ua.n..t..[a que. peJwu.:ta -<..gual.alL .La/.) tCV5.ct6 de. ..t1'l.:teJt..M de. .tO.6 -

c.JtécU-to-ó c.on r...e.c.Wt60.6 -<..n:te.M0.6 c.on fa de. .iO.6 pJtM-tam0.6 e.x.:te.MO.6. 
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1. Vada.ta Mom'¿zauón dd .6-<..6tema 0anc.aJuo. pltOducto !le.. .ea e..xpan.-

.6-<-ón a.n.,te;-t.A..OIt a 1979, .ó ~Jt..[a Jtec.om~nda.h¿e Ca nll.ó,¿ón de. lo.ó ban.c.a.ó 

c.on me.110h. volumen de. ope.h.auol1(~,,6, c.on aquello.ó que. .óe. ubi.c.a.V/. a -

Vl.-<-veX -<-sU:'¿}lme.c!.to, a 6.{.Y/. clr¿ Juz.duw .to.ó c.o.ótO.6 n-<-jo.ó de.. ope..h.au6n 

deA. .6,u.,tema, 60:lXaXe.C.eJl. n-uzallc.a,IU"A.fl1e.rttc. .to.ó ban,co.6 y hac.eJu.o.6 

mM c.ompe;U;lA.vo-6 c.n.:tJte.. .6-<.. 

2. E6;t,únuiM,ea enU,,6'¿ón de. ;U;tuXO.6 vaXOh.e6 a mc.citano y úvtgo plazo p 

pOh. pOAte. dc. .eal:. banc.u}., c.ome..llUcú:.u e l1-<-potec.aJl-to, c.on ta6M de 

-<.Y/.telT.é.6 atJLa.mvM que peJwu..tan. c.aptaJL Jtec.llMo.ó pMa á,[nanuaJt -

-E.aA -<-nvVl.6'¿on~ del. .óectoJt pJtivado. 

3. M<. e..n:ár..M .6 e mante..nga. .fa. poUUc.a ú.e. adm'¿I'I.i.6tJr.M .tM ta.ó a.ó d~ .{.Y/.­

te.h.M p c1e.jafL llI'/. .6ec.toJt deX meJtc.ado que. deteJurvi.ne.. .61l.6 tMa.ó e..n -

bunuón de.. .ta oáeJVC::t y de..mal'l.Ja de.. h.e.c.UMo.ó, a n-<-n de que.. .e.a.ó Au­

tol{,[dadu MonetaJuM puedan cLC6pOne.1z. ele. llI'/. .{.Y/.J,¿c.adOll. que. lu pe.h. 

mU."a ~vafuafL el. n.,[vei. que.. deteJtm,[ne..n palta .eM tMM de.. ,,(.nte..nÚ 

dd Jtu:to del. meJl.c.ado; ckcho l:Je.cX.oll. podlúa COn6.:Utu.iJL6e.. con tM 

e¡¡Ú,6-<-onC6 ú.e.. ;U;aü.o/.) vaXOll.C6 que.. .6 e. me..nc.wnccn. e..n d numeJLal M­

teA-i.o.1z.. 

4. En e...e. CMO (le. U SalvadoJt, cuya. utJtuc.tuJta ó-<-nan.Ue..Jta e...6 pItO pi..a. 

de w't PaM .6ubde...6aM.oUado, .ea po.t&ttc.a de.. taóCl-fl de.. -<.nte..nú Je­

be.. utan oJtie..n.tada a -unpu,UM el de.6oJULoUo econónu.c.o y, poJt.eo 

tru1to p Ue.ne que. pltOpugnaJL poJt la me..no.6 la.6 /.)-<-gll.{.e..n.te...6 aújw.-
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W Ope.Il.a.UOVlIU. ctmVct6 y pMivCL6 p max.,i.mi.zM .eO.6 Mveie..6 de. aha­

fU'"úJ Jamú:ó..c.o, y c.anaLLzM .tO.6 IV¿CLlMO.6 6{.nanc.i.e.IW.6 en 6oMla. Il.a.­

uonal, con mU1Ll.6 a. ei.e.VM la rJtoLÍuc.c.tón -<.JU:eJlY1.a. r ..ea e.óiue.nua 

eml~e..6M-<.a.f. tj La c.ompeLvttv-<.da.d ele. ..eo~ -<.n:te.Jtmecii.cvuo.6 6-<.na.YLue.-

al PaJz.a .ea/.¡ de.p6.6-<.to.6 de. ahoMa, .6 eJÚa. ap!l.ap-<.ado 6{.i a.Jt una ta..6a 

de. .()'l;(:ej1.G6 Jte.af.. P0.6,{;Uva. que.. /temW1.eJte. ade..cuadame.nte. :ta1.e..6 de.­

p6.6fto.6 ~ y M .. duuJt el. w~6eJ1.e.Yl.ua.t e.1Wz.e. ta..6 :tr;v.;M de in:teJ1.é..6 

c.ua.n,w o.. .ta e.aptauó YI. de.. .ta.ee..6 1te.c.Wl..6 0.6 • 

b) No pe.Jt.rru;:tUz. d nunuonam-Le.nto Je. c.ue.n:ta6 de ahalUW a la V-<..6:ta 

yp al. c.alWLaJuO p hac.Vt e.6e.c;t(va .ea cLuJpul2...6,to e.n el. Ivz.:U.CJ.da -

r.Jo. 73 de LI COA p e,e c.u.al C6:table.c.e. d av-<..6 o pJte.v.w paJta. ei Jc..e. 

;tuw ele. 6anc1o.6 e.n. .eO..6 me.nuona.JM c.ue.VL-ta..6 de. ahaMa, M-t: 

1- Ha.óm un nu1. c.oloY/.e..6 p a la. V-<..6,ta. 

Ir - Meí6 c!e. un rJU..t ha.ó:ta do.6 m,u c.alane..6 p c.on pJc..e..via a.vJ..6a de. 

IIl- Má.6 de. do.!> md ha.ó:ta ctnc.o mU. c.olol'/.e..6~c.on pJc..e.via av.<..óo 

de. vun:te. CÜa..6. 
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IV- Ijá6 de c.vlCO IIU.i. co.eonc,,~~ con plLe.vio a.v.{/.)o de. :tJte.bLta. -

P aJta. .eal> dc.pól> do.6 a. p.ta.zo fl.'2Á I.LLtoJúa. ca n ve.n.-teMe. óiJfJJt ú~úcame.n 

.te. tJt.Q.l> l.!.iJ J:Jr.a:to l> I a..6 ab eJl.. • 

A) Ve. 30 a. 90 c',ÜLó 

E) V¡¿ má6 de. 9 O el 1 SO c!,[aJ.; 

e) Mayofl. de. 7 so düt6 

de. .eOl> c.uale.ó .eOé. p!UJneJl.ol> dOl> M.tIU:Xol> ;,) eJl.1an M-J a.dOé. pOI/..ea. -

JuMa. Mo ne..tcvu.a. Ij c.,f. .te.Jt..c.vr.o que.claJÚa. übl/.e. a. j CLtCA..O de. .e.a.ó ,úu-

;tt;tuCA..onu ó-<..naYl.ueJl.a.ó, pClita. ra.c..ta.I/. plazo!..l en conckc.-i.onu conve.-

n.-<..e.Me..ó pMa a.mba.ó pM.te..ó (depOé.-<...ta.nte.ó e. -<..!U:eJur¡e.cU.CVUOé. Ó-Lna.n­

CÁ..eJl..O!..l), a. 6-<..11. ele. e..6:túnui..aJr. .ca. campe..t-<..:Uv-<..da.d del. !..l-<..l..l.te.ma. &<;1an-

uvw na.CA..O na.f • 

Tl TIlOS VtLorrs 

de. -<..VlXe.Jt..é6 que. ca Me..ó po nda a.R. plazo pa.l/.a. e..e cual. !..l e. e.Jn-Ua.n di.­

chal> w.ueO!..l. 

6. En cua.vU:o a ka.ó wa.ó a.Wva.6 de. in.teJté6~ .6e. conó-<..deJu1 a.pl/.op-<..a.do 

u.ta.bleccuz. Uha e..ótJw.c.:tWta. de. .ta.6a6 a.c.:ttva.ó de. in.te.Jt..é6 qLLe. coMen 

ga. Cin.-<..c.ame.n.te. .vr.e.ó e.ótJt.a..tOl> ~ que. M.té.n a.R.Ite.de.dol/. de. W'l.a. .ta.6a. bá­

.6-<..ca. pl/.e.viame.I1..te. de..teJrm-<..Hada. pOlL .ea. Junta. Mone..taJUa. fj que. !..le.an -
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de. apUc.a.uón ge.I'l.Vtal paJu1 toda.6 .KM a.c.;Uv-<..da.de..ó -6Uje;ta6 a ñ-i.­

YLanc.[a.m-<..e.n.to. S-<..e.nJo t06 :tIte.6 CóVtM.0.6 .t0-6 -6-i.gLUe.nte.6: 

Al TMC!. L[e-~CfL,{)n-t.naXolUa mC!.IjOll. que. -Ea bá6-<..c.a. c.omo m,(n-i.mo 

([06 pu.n,:co-6 cWúba de. -Ca. tMa. báf.J-<..c.a nOJTJnal. 

BJ T a.6a. bá.6-i.c.a o nOJzii1a.t 

el Tct.6a. plte.á.YLe.nuctl tlH2.I'l.0lt que ,r-a bá.6.¿c.ap c.oma I7Ú.IU.mO do.6 -

pUI'l.,to.6 abaja de. la trUJa bM-<..c.a nOJunCÚ:. 

7. Vada.ta C/u.6M que. rlte.6 e.nta el. apa.Jz.Cif...o pltoduc.tivo .6CÚ:vadolte.i1o p 

e.6pe.c,¿alme.n;ce. "-11 .6(( 6e.c;w1l. agltOpe.C.UaJUO ~ podJúa pe.n.óeVL6e. e.n e.6-

-lA.mu.lM la prLÚduc.uón de. lO-6 JtubJz.O.6 c.ol'l..6-i..de.1l.ado.6 e..ótlLatég-i.c.o.6 -

de.nt1l.o de. la. e.c.onolJl-ta naC<.O¡1al~ me.d-<..ante. e..€. U.60 ele. ,taf.¡C!..6 plte.-6e.­

lte.nuue..ó ele. -i..rz.;tcVl.é6 c.on apUc.auán ge.ne.1l.a.f.. taCe..ó lte.c.u.1l..60.ó .f.0.6 

c.anaf..-tzaJÚa d Banc.o Ce.ntJta.f. a. ;Ol.Cl.vv., de..€. .6M-te.ma. banc.cvc...w na­

uonai.. dM punto.6 abaja de. la. -tMCl. plte.-6eJte.nual de. -i..nte.nú a­

pUc.a.da al (.1/.) uaJúo Mnai. dei. c.1l.é:tLtto. 



167 

::1,1 r~T'-\FI{, 
.1." u " 1 \ 

BhP.CELOMA, ESP/JijA~ 1972. 

2- FURTAVO) CELSO. "La fc.onom1.c. Lati.noameJuc.a.l1ap FOJr..mac.i.ón H-UtóJuc.a lj 

3- ACKLEY, GATWNER. . T e.04o. Mo.c.IW~c.on6111-Lc.a.H. Ecf,vtoJual UTEHA, MEXrCO 

1970 . 

4- BRANSON) LITVACK. ,IHac.twe.c.onoYlÚ.a' p f:dt.toJuaX HARLA S.A •• de. C o V. p 

MEXICO 1979. 

5- CEMLA (REU\fIONES y SEMINARIOS), 'VInc.ulo í!JWLe. lal.> Po~c.a.6 Mone.-

-ta.tua lj F.u..c.oJ:.'·, MEXICO. 1979. 

6- CEMLA (REUNIONES y SEMINARIOS), :IEc.0I10mÚL Mone;f:aJua." p MEXICO, 1977. 

7- CEMLt. (REU/I/IONES V SEMItJAiUOS}. JEL LÚlO de. Po.¿u¿CLt6 de. TaI.>aI.> de. -

8- CHANVLE'R~ LESTEh. V. IIEc.ol1om-ta. de. Mone.da lj Banc.ar!, Eévt.toJuai. TEA, 

Bue.I'W.6 Pv.Jte.6, 7 9 7 O • 

9- VILLARV, VUVLEV. /rLa Te.oJÚ.a. Ec.onónu..c.a. de. Johl1 Ma.yncvr.d Ke.ljne..6~ Te.o­

fÚ.a de. UVLa Ec.onom<.a MOI1e;t:a}úa , Eck.toJuai. AgLUlaJl.p MADRIV, 1964. 

1 0- EI¡lJzrl~G. PAUL. rIF,f.Vl.u lj M<!.cU.o.6 de Poe1.;t,tc.a. HOI'l.e;(:aJua'¡ p EcLi;toJuai.. 

SEIX S.A., BARCELOMA, 7964. 



168 

11- fERRAR1, ALBErrrO. 11 Lti. PoU,uc.a Mone.-taJua e.n I.!U PeJL6pe.wva HMt6-

Júc.ct, CEMU, , HEXl CO , 1961. 

12- FOUSEK, PETER G, 11 Lol.! lrudll.wnen.to.6 ele la PO.ü;UC.Cl MonetaJua", CEM-

LA. HEXICO¡ 1959. 

13- FRI EVMAN, HIL TON. ) T e.OIL,[a. Cuan;t....vta;Uva del VmeJr.o. Una nu.eva Expo­

.6-<..uón", F.M. I. CEfALA, (JASHINGTON, 1971. 

15- KEYNES, JOHM MAYNATW. . T e.oJt.J.a Ge.neJr.a.t de. la Oc.upauón, el lnteJLé.6 

fJ el. V-<..HeJr.O/' FCE, MEXICO. 9a. EcUc1..ón, 1977. 

MEXI CO ~ 19 71 • 

17- HAKINNON 7 RONALV 1. "V-<..nrvw fJ Capdai. e.n e2 Ve.6aJlJz.oUO Ec.onómc..c.o", 

CcMLA7 M[XICO. 1974. 

18- TAMAGNA, FRf\NK. ¡'FoIl.mulauón fj Eje.c.uu611 de. la PoUtic.a Mone.:taJúall
, 

CEMLA, MEXICO. 1964. 

19- TAMAGNA~ FRANK. liLa Banca Ce.nbcaX en. Amvúc.a La:U.na." $ CEMLA,MEXICO. 

1963. 

20- FOLLETOS DEL FOI'JVa MONETARIO INTERNACIONAL (FMl). 

1) 81-$-57 11Me.c.avU.ómo TILan6Yi1,{.6oJ{. de. la Po.tW.ca MOI1.e;(:o.JÚal1
• 

2) 87-S-60 :'Enüoque. Mone.:taJuo de. fa PoR.LtLc.a Ec.onómtca1l
• 

3) Shof/X., BJtOc.fz.. l' Lúru;tu Máxi.mo.6 de. .cM T -<..pM de. Zn-te.ILÚ de. lO-!> 



769 

M-ujo-5 Je. CJt~d,r.;to: A,(gWUL6 pO.6-lbm.dade.¿, Te.ÓfUCM 1, 7975 • 

• J) Ga,Lv.{/.) p V-<..ce.ntc. ",\.6pe.ÚO.6 T CÓfUCO.6 de. .La. Po¿(;t,¿ca de. T -lp0.6 de. 

lnteJL~ en .t06 Pa.1,~e..6 t,lCn0.6 De..6oNtoUado.ó¡' , 197í. 

5) " Po~ca Hon&cvuo.. L'ajo C'¿ Rég,unu1 clcr. PaiJr.ón 01l.0 ln.tVU1ac....w­

naX 1880-191-1 ¡ MéXICO 1970. 

21- PUBLICACIONES ¡)eL SANCO COJTP..AL 

1) ¡. Evatua.uón GcnCJl.Cl1. dL!. la PoW4c.a MondaJua. e.n a SaR..va.doll. du 

1l.an.te..(o.6 ai1o.6 1970-1975"~ /916. 

2) "Ph..O pUe..6,tM 

1978. 

3) . ' P Il.O pUe..6tc~~ 

1 JIl.,atll.u.men:to-5 

Mauo 1981. 

tie. ALgunM Mu.uclM de. PoW-tc.a Mone;tcvUa. paJUt 197&" p 

.60 {);l. e. la Il.CofUe.ntaCA.ón U AjU.6te.. e.n e0.6 pll.-<..nUpale..6 

Mone.;taJúo-F-lnanuULO.6°. ¡ VVL6-lón PIl.el-un-lncuL). 

22- PI La).¡ T MM de. Inte.ll.M Re.cu.. e.n a SCLtva..CWIl.". Pone.nua del. uc. SaJt 

beLw AflmanJo G-Ul.ón. pll.e..6 e.J1tada e.n la XVI Rcwúón de. T éc.n-<..c.o.6 de. 

Banc.o~ Ce.ntIl.a.e.e..6 ~lcf. COrz.:ttne.I'l-te. Ame.tuc.an.o p 1l.e.af.-tzQJ~a en San JO.6é. p 

CO.6ta R-<..cas 7979. Banco Ce.n-t.tr..a2 de. CO.6ta R-tc.ap Folleto M,une.ogll.a.­

n-<..ado, 1979. 

Z 3- tlUMPHREY, n/aMAS M. "'Demanda de. 'D-lne./W, EvofuuáV!. det Conc.e.pto de. 

'Demanda de. O-Ú1Vl..O 1 la T e.oJÚa CuanUta;twa dd V,(J'/.vw: Su Evoluuón 

H.{/.)tófUca y Papel Q-H .to.ó De.bate.¿, de. Po.t.1.Uca Econ6m-lca.'¡ 1 Folleto -

XXIV-A-5, Ve.pall.tame.nto de. Pubuc.auoV/.e..6 de. la. UVl.-<..ve.M-<..dacl de. El -

Sai.vadoll., 1976. 



170 

24- HURTARTc~ VICTOR ¡jUGO. -CONFEREtICIAS-

1) 11 AlJ pe.c:tor.. Ref.e.vanteó ,le ¿a V..c..I1.c.ula.UÓI1. del Colón Sai..vadoJc.eíio 

con CA.. 'V6iaJl. C en.-tlwcunCJUc.cu1O 'p 19 7b. 

2) . Nuevo EnÜoque de. ,ea Poi..1:Uc.a Mone;taJU.a. OJumtada. a,c, DM~ 

Uo dd Sb.,;tema F ,ulC(,nue.Jc.o , Ve.n;tJw de un MMC.O de MayaJc. L..c..­

be/'vtad de MeJLc.ado'¡ p 19 7b. 

25- I\/APOLEOi\JI p CLAUOlO. ¡ V..c..c.uonaJuo ac. Ec.onom-la. Po~_c.a¡¡ ~ EcLtuo­

nM Car..t..c..Ua¡. S.A. p M"'.VRrv~ ESPA!JAp 1965. 

26- BRANV p SALVADOR OS(r}ALDO. 'V..c..c.uonaJuo de. Ci.e..nUM Ec.onómi.c.M y 

Adm,mu."tJta;t[VM" p IMPRESORl .. S/,LVAVOREÑAp 1978. 

27- MemaJuM Anualv., dcl. Banc.o Ce.n;tJuu:. de. Rer.. eJLva úe. Et S al. vacla Jc., 

1965-1982. 

:! 15 - Le.~ de. 1 M-U;tu.UOn.e.r.. d~ CJc.é.wu lj OJc.gaY/..{.zac1.ol'l.e.J.. Awu.i...tcULe.lJ 

(LICOA) ~ 1979. 

29- Le.lj OJc.gán_Lc.a da Banc.o Ce.n;tJz.a,t úe. Rue.Jc.va de EL Sal.vadoJr.p 1979. 

30- Le.y de. CJr.e.aC<.Ón de. .ea ]u.nta Monewua. de U Sai..vadoJr.. 

31- Le.y de. Ré.g-<Jne.I1. Mone.;taJúo de. U Saf.vadafL p 1982. 

32- InnOfLme. CompR.e.me.n.-taJuo de. .ea. Haue.nda Pc1bUc.a eLe. El Sai..vadOll. p -

197U-1982. 


