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I. INTRODUCCION.

El propdsito fundamental

avolucidrn del Aklcerro Nacional pa
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zue detaerminantes. A pezsar d
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El e=studico conzidera =1 g
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e 1979 v el prosher ior. El
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t
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Cory 2l objeto de darle un marco referencial ol anddisis,. ze
exponett alaunas caracteristicas de la Economnla Salvadorefis que se

mantuvieron vigentes durante todo eze lapso,  laz privcipales
tramsformaciones que 2 experimentaron y la situacid;n de crisis

gue tuve lugar. A ello ze dedica la Primera Farte del ezstudio.

A cantinuacide S ara )l lEa la sver o i ey del  Akerro
Firnanciero, vimculandolas con &l desarrollo de la imtermnediacids

Firnanciara a btravé el examern especifico de sy craecimiento,

il

aztructura  institucional y los  dnstrumentos gue le Fusreor

eropics. Al hecerlo se ha tratado de definir 2] comportamiento o

i
1]
ik
o
Hi]
a0

los  agentes acorndmicos & 0 traves oel  tiempo ademna

reaccicores Frente & lovs cambiios inzhitucionales Yy & 1a
inestabilidad socico-politicea v oa lazs variaciorszs e las tazas ode

itherdsz sobre zus activozs. La svaluacidn del deszempefio de 1a
imtaermediacidr, e relacidr oo @l comportamisnto de losz saqorhaes
accrdmicos fremte &l akhorro firnanciero sirvio de bDaze para

levar =su eficacia emn la

1

zugerir mecidas de politica orientadas a
mobilizacidr v camalizacidn  de recurzos de aboreo, a2 tarto
cortr i bogs i deny iddoresas Jex 1 Sigtema Firarncisro &l Desaereollo

Ecoamdmico Naciomal.



La Taercera Parte del trabaijo =2 dedica al aridliszsis del

]
i

Akbrre Real vy sus principales determimantes, Al dizefMar =1

eztudia e corcluyd, e este =

3]

TR0 W [u Qe resultabearn de mavoer

-

~elavarzia, en la experiencia Jde El Salvadcdor, las relaciornes del

14

abhorra com 21 Producto Interno, los  dimgresos  provenienbes e

1]
ot

axportaciornses ¥ camnpot-bamierito e ] Sector Fofnl 1o,
prifncipalments en cuants & la bributacidrm,gue 1o que  seria la

irziderncia de variables como la inflacidrm, &1 aborro exsterno vy la

diztribucider del inareso. Considerando la relativa atipicidad ode

I

= =3

2z comportamniertos en este cazo, se estimd gque su arndalizis poeo

apcortaria sclarecer la larga dizousider sobre o influsncia e

a4
i

log mlveles de  aboreo, que 2 encusntra alin vigente pars sl

lzes en desarrollo (1).

cor junto de pa

n

=l

Ern wra reflexidrm fFiral T recogen las prifncipasles
conclusionss y e aenbregan alounc: alcamces en térmivos de

zidggetrenciaz FPolitica Ecordmica gue ode =21lasz surasn.

1. ~Ver Mikesell., R. y Jfirnsar, g H Y The  Natuwure of the
Savirgz  Funchiors  in Developirg Counbrisecss A Survey of the
Theoretical amd Empirical Literaturs", The  Jourmal  of Ecoromio

Literatora, Vol.=I, Noo L.



II.- RASGOS RELEVANTES DE LA ECONOMIA SALVARORENA.

ticas bdazicas de la estructura

n

Caornstituyern caractari

ecofmica dael palz el reducido tamafico de la baze productiva. =1

alto grado  de apertura al exterior vy =21 peso preponderante oel
Sactaor Agricola. Dentro de ese marco btuve lugar. & partic  de la
Fost-Guarra, un  intenso proceso de modernizacidn socio-ecomdmica

ague transformd, a Jdiferentes niveles, el arado de urbanizTacide,
la amplitud de log sechtores medios. la participacidn del sector

induztrial v la productividad del Sector Qaricola. Este proceso

ooy el iicico de wura profunda orisis

o
~J
]

za interrumpse hacia 1

’
gladd  con toda su intensidad &l ambito

o

palitica gue s  Lr

el Co.

Dentro del emeuie modernizador ode la Economis SalvedoreMa ze
gererd una teaza promedio de crecimisnto del FIR de 5X 0 armal para
los treinta afoz gue culmiven en 19782, Ello permitid gue el
Froduchko per Capita pazara ode 203 dédlares arn 19590 & 347 an 19732,
a pesar de laz elevadas tasaz de crecimiento poblacional. Durants

1oz siguiertmbtes seis afios de orizizs se acumdalas una calda d=1 20 X

del Froducts Naciormal llevardo zu valeor real para 1925 &l mizmoo

trivel de diers afios antes.
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Durante sse parilodo de crecimiento sostenido e produjeron
transfarmacionas sustanciales en la estructura de la producocides

de dar baze v reauerir una anpliacidn v profundizacidn de

u

CAFRCEE

la irntermediacidn fimarnciaera. La rarticipacidn  del Sector
Frimario, e &l total de la producocide., s raedujo del 41.9% al

27.7% ertre 1950 y 1930, vy la de la marufactura se elevd de 19 &

4 w2

217 e &l mismo periodo.

El procesza de irndustrializacides fue posible destro de oum
marco e Substitucidorn de Importaciorss a nivel regional, dOus
implicd transformacionss substanciales en 2] arado de apertura o

la Ecomnomia v e la estructura del cometrcio extericr, Ertre 1950

vy 1980 =] valor oe las exportaciormzs de 1oz dos productos
aaricolas principales dizminuys del 92,54 del total al 63,43,
Duramnmts ese miszmno paeriocdo laz exportacionss al resto oo

Certroamnsrica pazarorn ode participar  com 3084 del tobtal s 24, 3%,

e marmra gQue sy o relacidn can el FIR orecide de 134 & 7%, misentras

e para =1 cazo de laz dirdiagidas al resto del muando ze o amplid
age cosficiente solaments de 17.7 & 21.8%. Ee decir ogus za

dezarrolla wun procesco de  substitucide de  importacionss cuyo
caracter regional determing una  mayor  apertura de  la Economla

Maziohal.
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Dicho prozeso se limitd a su primera stapa. Ellc Ja
claramente en el hecho de qQue para =] conjunto de la Reagidn

Centtroamar 1oaria. la participacidn de laz importaciones de Bisres

"~

.

de Consume No-duraderos se redujo de 35.2X a 13.8%, aentre 1960 vy

faana, al tiempa que la de biliens:=s intermnedios v de capital =

incrementaba.

For obtra parte, €] cracimiaenho e laz actividades
gecundarias vy terciariaz dezcrito,  dndajo un fuerte proceso os
yrbanizacidn gue ITlevd la paoblacide de  las ciudadss del 188 al

i
i

44% del  total. embtre 1950 vy 19820, v al surgaimiento de sector

medios "modervios.,

Ezaszs tranzsformaciorne:s socic-econdmicas e disron a0 Wdna
cdividmica practicamernte  libre de  inflacides hastas 1973, en gque s
exparimaentaron las primeras alzas significativas en los preciozsg
Ella como producto de la conflusncia del primer "shock" petrolaro
oo bendercias deficitarias en la oferta de alimentozs bazsicoos.

fachkha, el pronsdico de  inflacidn arnual,

14}

Hazta artes de ez
refleiado en =l Indice de Frecios al Consumidor, erara el perlodo

195

ax)

y 1972 fus de 14,

La estabilidad de loz precios sstuvo vicnculada & polliticas

wprezas gue  lograron la mantenciden de oun tipo de cambio 1o

i

fusrzo parmnanents por eguilibrar lo=

u

clesde 1934, @y bhase & wun e

balances itherss v o exharno de la ecorncmla,



Erv =1 plano intermno, Fasta 1972 2l Deficit Fizscal nuanca

tramsacciornes oo el

ot
at
]

superd el 24 del FPIBR. Como resultado de

a
31
ey
i
P
3]
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&
b
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extarior, 1 total de la Deuda Externa Desembolzad
74% de  las exportaciones  en 1979 v su servicio al S.7% de las

mizmas (2).

Aiguhms abzsarvadores de la Folltica Ecorndmica Salvadorefs =

1]

marni fiestar aratamernte sorprarcdidos al constatar  gue  las
adtaridades ecaondmicas hayvan estacdo gl 1 carndo el  Enfomue

Moretario e la Balarmra de Paaos  con aran antericoridad & su
eroria Formalascide. Dbhviando, en seste trabaio, lo aque zserla una
amplia discusidrn s=obre la funcionalidad de tales principios ods

Folltica Econdmica paras las necesidades propiasz del modslo de

3

desarrallo vigente hae

t

ha 1978 v zabre la comgruencia cle suz metas

i

oy ol jetivos de estabilided social en el largo plazo. guedaria

i

por aportar solamernte alaunos antecedentes histdricos que =a Oras
imcidieror en la rigida obzervancia de tales postulados.

2. -De 1oz palses Latinoamsr Loanos zolamerbe  Gualtamala
cpresentd valores  menores para estozs coeficientes  eze afio. Vars

CEFAL, "Balancs Freliminar de la Ecomomla  Latinoasmericana'., Afos
1225 v subsiguientes.
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Ern efecto esoz principios ortodosozs de Poliltica Ecomdmica

~

fuserorn asumidos por ] Estado como reaccidn & verdaeros braumas

CL
i

ecotidmicos colectivoz  producto de urn proalormado periodo
inestabil idad cambiaria, inseauridad firmamcisra, deficits
fiscales vy endeudamiernto exteroo, aQue  tuve luagar anbtesz e la

crigie de los aficos treinta (3.

El furncionmamiento descrito se altera profundamnente a partis
de 1372, La fuerte calda del producto e combina con wme mas
crastica de la inversidn privada v pdblica v oa e@llo  =ze suman
ferdmering de drestabilidad ceambiaria, incramentos dael deficit

figscal, de la inflacidr v del deseaquilibric exterew,

For otra parte., 21 cambic en la  concuccidn politica oel

rals apue biaeme lugar e Ootubese de 1979, btrajo cortvsiacn la

implamtacidn de reformas substarnciales am la distribuacide e 1

HH

rigquara vy  del papel del Estado en la direcocidem ecorndmica. L&

medidazs mas inportarhkes, llevadas a cab, Frast o la Reforms
Aararia, TN zignificd @l traspaso odel 214 de la tierra

cutlivable 2  trabajsdores rurales  en 20 mayorila organizecdos e

3.- El deficit fizcal =e tradajo @ largos at
gusaldos de 1o enpleadss plbklicos,. @] endeucdamisnbo
+

e
e ce los ad

aterntados a  la Soberamla Naciomal por part wd o dnrw— v
la irnsstabdilidad cambiaria en caldazs o ]cr salarios  reamles y
guisbras de enpresarios, oo altos coztos pollticos. Ver: Luna,
David = " Marmnual de Hiztoria Ecomdmpica de El Salvador" v Rochao,

Al forzo: " Evolucidn Mometaria de El Salvador
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cooperativas y  la Estatizacidn de laz exportaciones de Cafd vy

raalizd tambien la Refoarma del Sistema Fitnancisreo,

i

Azucar . S
@t U proceso de  expropiacidn competizads de las acciornaes de las
irnztityciorms:s del Sector, gue lusgo e venderlan, kbasta s un
490, guedatydo =]l Estado con &l menos 2] S51% . los Empleadozs de
laz imstitucionss com &l 207 vy ningdn particular cor mas del 18

del total.

Dentro del  oclima general de incertidunmbre se procduaio uana
retraccidry del cosficierte de Inversidr Filja el 197 al 11.7%

vk e 1972 vy 1975, Erv td&rmimos absolutos la Inverzider Privada

exparimaertd ura calda real del 32X en loz mizmos afios (4) .

Feor &1 lado del Sechor Plablico, los rmiveles  de gasho

fizcal slevarorn sy proporcidrn oo respecto al PIR de smtre 10 &

15% e log afine setaenta a entre 20 v 25X, a partir de 1920, Tal

incremaento e orientd fundamertalnernts sl corsuno, en especial e

1 Ramo de Defenza, por lo gue, de  bodazs Formas, ze conbrajo la

14

-

s

inverzsidn  raesl  del Sector ern 46017, entre 1977 v 19
terner eshte proceso uma contbrapartida por 2l lado de loz irgrezos,
el deficit fi=zocal. auer Fgteca habla pazado del 22X del FIEB. a

partir oe 1980 se ubica entre el 5 v 7% para todoz loz afios.

i}

4.~ "Fresupusshto Mometario de 198", Banoo Caentral de

Reacsarva,

in
iL
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La dizminucidry de la produccids de bishes exportables,

aspecialmente  los marmafacturados  con desting a la  Regidn
Certroamericana, Y la rcalda abrupta de les  térmirnce de

intercambic, & partir de 1979, gernersron log mayores deficits en

de los afios tredinta. Ello did lugar a

i

Cuenta Corri

14

rte, despud
aque la relacidr Deuda Exterrna/ Exportaciconss incremssatara en 179

puntos enbre 1972 y 19235 (5).

Al haberse dado restricoiones al acceso a prestancz
P lvados, BEOD =T K] gt Provinieron fundamentalmnente ez

instituciones oficiales v fusron camalizedos hacia el Sector

Foibl oo,

Tods 1o anterior ze tradujo en presiorss, Sin precedaentaes
racientes, sobre 21 btipos de  cambico gue  ubicaron, ety alaunos
momentos, =1 diferencial entre el mercado pegro y el oficial por
ercima del 100X o Ellao obligd & laz autorideadezs a adoptar um

procesos de  devaluacidn por etapas consiztente en ir dejarndo de

o B 2L

atendser pagos por importacionses T "divigas oficialaz",

mermitisepndo gue se pagaran corn U fondos proplos'.

5o~ Eza relacidtty irncraementd e solo 116 para 2l condunto o
atirna durarnte los mismos a&fios. Fusnbe: idem, CEFAL.



El proceszo de devaluacidrm, jurnta oo los desequilibteioz

apuntados, B VO EE G LIF fuerte incremerto ern las  taza

i

@

inflacionatrias llevandolas a alcarnzar entre 25 v 20 % a partic de

19

¥}

o, et una Ecormmomila gque  en la décads anterice habila recien
axperimentads 1oz mayores incrementos an 2]l Ppivel de precios de
=14 Hiztoria reciente, cusrndo  Fluctuaron emtes el 10 v ol 150 &

partiv ode 1973, Dentrao de esta situacidr &l cormaelamiento os

zalaricos que rigid desde produio caldaz aen laos

zalarioz minimos reales de  alrededor  oel 50, misrtras al

w clel 2 al 3IBX, sequrn cifraz ofici

{ny

les

dezenplec ablerto paza

1)
3]
B



Fry
Y]

ITI. DESARROLLD DE LA INTERMEDIACION Y EL AHORRDO FINANCIEROD. -

Asumimnos, Fara propozsitozs de este estudic, que um mayor
rivael de desarrolla fimancieras implica  mayor capacidad de
mobilizacidn de recursos vy mas eficiencia en sy caralizacide

hacia las hneceszsidades de  inverside. For tahto,a medidea que =

w

(=4

amella &1 volumen vy el papel de la intsrmediacidn financiera)

paera gGue existar mayoraes incentivos  para  abiorrar vy que los

3
recursos de los agentes excedertarios sear efectivamente atraicos

al sigtema fimanciero, para zer asighacdosz a las altermativas de
inversidr ague =1 mercacdo sefMalse o biern que contribuyan Cor mayor

eficacia al logro de ablistivos establecidos de deszsarrallao.

Bajo sse enfoque, an ashe eztudiaf 2] Aklorro Financieroa s
vincula estrechamnente al desarrallo de la intermediacider, con la
intencidn de que =] andlizis Fpermnita presentasr sugersencias sobre

madidaz de FPolltica Ecordmicea  Que logren elevar la mobilizacids

i3]

dae abhorros, garantizands mayores nlveles de  aoumdalacidbs de

crecimiento econamico.

i

capital v d
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El asmpuje modernizador que  caracteriza =1 dezsarrollo
Salvadorefo durantse los afMos  previos a 1979, did base & una
fusrte ampliacidn  tamto de los oferentes como de los demardantes
de  recuwrsos financieroz, creando aszi =l SEPaIlo PaRFa U
crecimiento sostetido e la internaediacidn. Log Activas
Fimancieros del Sector Privaqa, coms proporcidn del PIRB, pasaron

de um promedio para los primeros cinco afios
A1 para los afios 1921-1984 (&), De iaual

| la ameliacidn irtermediacidn

i

ternderncia del pablico, que se afirma o

& e

EUAE

x.ﬂ

2

marherisr una parte cad Ve et

farma de circulante. (Ver Cuadro 1), Em

otoraada ector Frivado por el Sisten

Eromedios .31, Ern el

rotar gue se did un proces e

relacidn al

cambios coyunburales

Activaos
o comparable oon
zolamerite cuatro
gue El Salvador en 198
Radl: "Evolucidrn Reciente
y Arellamo, José Pablo:
Amdrica Latima". Ambos ar
Latirna v =] Caribe en 1785",
cde Capital.

&, Cozrned
ba permiticds un
Latina. De
MZ/FIB mayor
ver:s Salis,
ey Maxioo”
AT STnY ol aw]
A 1o
Mercados

bual

i

Eab am
ral

d
Ui

ey

e
L~ DS b

3.

(=]

interds,

crecimiento

Financieros
|_ltr it 3

Fara

y Ferzpectiva
"Foliticas para
"El Desarrollo
Irstituto

del periodo de .19, &

came 1ecdicacdor

Fimarmciera, resulta 1
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=

ot
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jad
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CUADLFRD # 1
ANOS M1/FIR Q/FIR Mz2/FIR N/M2 M1/me2 /M2

0,06 .19 0. 34 0.69 .21

-y
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[xx]
]
{24
]
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—
DA

e
l{]
22
Gl
]
>
~J
Fow]
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A
fy
=
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N ]
I
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i
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£
™

1968-72 0.1z n.1z Lhe = 0,23 0. 50 0. 50

fy
10
~J
03
H
~J
~J
Pancd
3
et
E<Y
[
]
o
i
.
o]
E
(o]
a
r3
e
=~
.
|-
[
ot
[y
on

1373-80 n.16 0.1:3 .27 .2 0, 55 0. 4%
1981 -234 .17 0. 19 . 26 .21 .43 .52

Ne Numetrario

Mi: Dinerco=Numerario + Depositozs & la Vistas

G Suasi-Dinero=s Depozitos da Ahcorra v o a Plaza.

MZsMasa Mornetarias=M1+i

Fusnte: Revista Merzual del  Barco Central de Reserva de E]

Salvador v Estadizticas Firancieras Internacicornales.

La anmpliacidn de las operaciornes de intermediacider detarmicuk

que la participacide del  Sector Fimanciero pasara del 0,024 del

LE om ReEW despudss de

L
™

Feroducto Interme Bruto en los afioz 1958

3

1920, constituydrndoze ern el de mayor crecimiento en 252 lapso.
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Ademas de los indicadores expusstos sobre el crecimiento de
la intermediacidr financiera, se suele sosterer  gue, como parte

de egse mismo procesco va perdiendo peszsa el abhorfeo ern biierss

o

targibles (7).

Solamentse con el proposito de  dlustrar este proceso

]
i

aralizd la relacidn entre 21 Consuno de Rienes Durasblez v o=l
Ingreso Dizponible, coms ejemelo de wuma posible Forma  de ahorreo
e tanaibles. Entre 1958 y 1978, se advierte una clara terndencia
e ezta relacidn g estabilizarse an el tiemso, parmnitiscdo persar
que los  bilenes tarngibles fueron perdiendo la funcide de absortber
los ahorros de la sociedad v pasaron & Jugar s RFFoOpLo papsl oomo
biieres de comsunmo durables en ouna proporcide "histderica' oded

itrareso,

7.~ Fara wun analizis amplic sobre  este  concepto ver:
Wizemar, J. "The Mobilization of Savimgs i Developivg Counteies-
Fal F asition Fapsr", Internabional Symeosiuam on the Mobilization of
Fersomal Savimgs in Developirg Countries, Kinaston, 4-3 Febhruary
1330, Workimg Paper No.o 7.
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El crecimisnmto del Secto Finarnciero y la evolucidn de la
formas de canalizaciden del ahorra estarian caracterizands un

proceso "sul-generis" de "profundizacidn Financiera" dado gque, en

estea Ccasg, la ampliacidn del papael de la  ictarmediscidss
fimanciera en la mobilizacidn vy caralizacidrn de recyrsos Ro =
acompafia corn incremsntos e las tasas reales de  interdézs v o laz

politicas de liberalizacidn gue 1oz bhan definmido  teoricaments vy

caractaerizado su desempefic en otros paises (2),

i

Las imstitucionss monetarias gue formaron parbte del Siztema

Fior & 19285 fusraon <l Barnoo

#
i
Pt
n
i
3
[N
]
[N
n}
0
-
&
i

Financiero durarn

it

& vy trece Ramcoz Commerciales, en Loz que se

<

Certral de Ressr

it

incluyven  w banoo extranierc vy el Barvzo Hipotacario,

car e i et zami~oficial. Coamnc instituciones  no-monstarias.

aptadoraz de depdsitos axisten  ocho sociaciorees  de  Ahorro vy

Fréstamo, dedicadas a Finarmciar la construccider de viviends.

2. ~El plamteamnients  teorico bdsico se esxporne ey Molomor,
Reowald, I. " Momey and Capital in Economic Development” Yy Shaw,
Edward S. "Finarncial Despaenirng i Ecomnomic Development”.
Andlisiz sobre procesos de profurndizacidn vy Libkeralizsscidsm
Fimarmmisra = varicos palsses  Labtinocsmer icanos se sncuenbran an
Srellarno, Josd Pabldo Ops. Cit. v Diaz Alejendro, Carlozss " Goodd-
biye  Fimaticial P s E 1 O, Fpallo Firmarnocial crash'", Jowrtal of
Development Ecomamics Vol 17, Nos 178,
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Con fimes de financiamiento especlifico. pero ool minimas v

(=

seporddicas captaciones de depdsitoz se crearon varias empre

i
0

tatales. Entre ellaz  las mas importantes fusron el Instituto

u
i

i)
u’

Salvadorefa de Fomerit.o Irduzstrial, 2] BRanco de  Fomento
Aaropecuarico, 2] Forndo Social para la Vivienda v la Financiera

Nacional de la Vivienda. Finalmerte, avister oty it

g_n
gTi

irnstitucioress gue  obtoraan finamciamisnto  paero =in derecho s

captar recursos del pdblico, aentre eshazs  se agrupan las
zucurzales de  dos bancos stramjeros, una fimanciera privacda v

cuabro coopsrativas de orédibo,

Se destaca, dentro de la estructura instituacional, 1l
adzaencia de una Bolsa de Valores, y por o osnde de instituciones
cledicadas al  corretaje, Sy oreacidn e enfrentd a la estrecher
de laz pozibles tramzacoiorss accionarias.especialmente  de

mercado secutidar ic.

Repastidos provectos e orear un mercscs abderto de capitalaes
a tilvel macioral v regiconal mo legsron & concreharse, dedas las
rigidecss del esguaena ode Irntearacide Cantroamaer icams oor respacho

al movimiernto de factore (%) .

n

P~ Fara un sstuadic ode  este ver Wycralocomzki, M.

"Maedidasz Propusstas en relacidn con el Merosodo de Capitales v o las
Tazas cda Interds en E1 Salvador", 1972,




Al analizar

del sector financisro

sstructura

ze llega a establecsr una cierta

apurnta hacia un mayor control del

log princirpales canmbics que ze registraron en

durante

15

1a
&l pariodo bajo estudic,

copbingidad, ermbre ellos, gus

Estado sobre la intermediacide,

Que e ifdcia en uma situacidn en que  todaz laz instituciones
Financieras, incluyerdo =1 Banoo Central., perterneclan al Sactor
Frivado y finaliza com la estatizacidn del Sistema. El Erimer
paso g2 did oen 1961, cuands el Gobilerno ze adiudica la progiedad
de laz acciones del Barnoo Central, lo que le corfisre s=olamerta
2] control parcial de =u gestide. va gue se le otorad al Sector

Frivado deracko a mantensr

.

El siauiente cambio

reprasertartas

irsthituci

en la Junta Directiva.

artal oe siand Ficacidr se dio e

1966, &l promulasarss: la "Ley de Instituciones de Crédito v
Traamizaciones Auxiliarses"  qus conbemne ]l aba w XL e =gz
ohietivos "la estimuilacidrn v car@alizacidery del aborro, la
proteccidr de loz intereses del pldblicoe v la orisntacidrn de loz
Fowcdos ey poder del Sistema hacia <] Dezarrollo BEcondmico". Las
medidaz de mayor trascendencia contenidas en la Lay fusrons la
sliminacidn  odel e méimn exiztents para los depdsitos de

abhiorro, =1 esztablecimiento de

activos/capital de  los

e Alorro y Frestama.

Azociaciones

-

SrEEn L Enos

aaulaciconaes  sobre la relacidm

T e g =

barmcarioz vy la idey ode las
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Fostariormente, la creacidr de La Jurnta Moretzriza, en 1973,
le transfirid legalmente a este orqQarnismo,. compuesto an su

totalidad por miembros del Gabinete de Gobisrno, las decisiconas
mazs  importantes de FPolitica Moretaria, Cambiaria v Crediticia,

ircluyverndn la fijacidrm dal tipo de cambio v las tazazs de interd

il

bamncarias, las condiciones de lacs llneas de redescusnto del Banoo

Certral v la aprobacidrn de prestamos extertos. S odejid & la
Jurka Directiva del Eamco Caertral, emn la aues marhen ] a
participacidr el Sector Frivadao, la agestidrn propdamnasnte

admindiztrativa de la Instituciden,

Finalmernte, en 1980, por  aefecto de La Reforma del Sistema
Finarncisro pasaron bransitoriamnentse s propiedad deld

acciones de  todas las  organirzacionss del  Sector, proveyerdos el

agtableciniento evarntual de un zistana de Barnca Mixsta. De laz
cuatra  transformacionse institucicohales, soxlamarte eshte Caso

coincide oo cambios perceptiblesz en loz activos finatmcisros

Privados, =1a) loz  gue  saeguramenbse tambisrn tuvoe una fusrte

incidencia la situacidn de  irestabilidead socic-politica de =

st Er fFaztao, durante  loag afoas 1979-50 se incremants la

i

participacidn del Dinero M1 en la Maza Monetaria Total, al
tiempo gus cae la del Suasi-Dinero. Mientras laz: prefarencias por
clireero ze inclinan mayormente  por el Numeraeio e 1979, al afo
ziavienta comienza & bajar la participacidn  de este en la Masa
Moretaria, mamternisrdose todavia creciente  «] coeficisnte M1M2Z.

Exte comienmza & declimar & =u ver en 1921, e favor ode las
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prefererncias por depdcsitos de ahorra v oa plazo, de forma Que ]

promedico Q/Mz2 para 1931 -34 e itua  drncluso un EFOCo EOF ercinag

n

del pramedic para loz diez afos de 1968 @& 1377, (Cuadra 1 vy

Grafico 2).

Ern resunmen, la preferencia inicial por activos liguidos., gues

]

AVN

o

i

ze comstata em 1979-20  re o ser de caracter tramsitaorio, va

i1

e postericorments S8 Fegaresa & uUna composiciden ode achbivos
gsimilar a la "hiztdrica® (1) . Si @ =1lo =e ggregs  gQue B0 5

conztatan cambicog e la composicidrn de activas finamciesros
consecuencia de lazs medidas "eztatizantes e 1961 vy 1973, e
dable afirmar Que, e ezte cazo,. @]l mayor control del Estado
mobre el Sector Financiero no constituyd un desincentivo para las

captaciones de ahorros.

10.-  Er U armadlisis sobre @l comportamisnto e loz
cosficientes moreharios en 17 sxperiencias  ode Nacionalizaocidn
Bamcaria =& conzstatan similarez preferencias btransitorias por
Mumsrario. Ver: Fusntes., Juarn Alberto "Naciomalizscidr Barocsarisas
Agpectos Histdriocos, Fetructurales v Mormstarioz". Cusdernos e
Investigacidrn del CEMLA, No.2, 19

In

-
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- Imgtrumentos _de Ahorro Financiero.

Eri &1 Marco Institucional expusszto, la  imvearzsidn en activos
fFirarcieros del Sector Frivado =se concerntrd en Depdbzsitos de
Ahorra y & Plazo, colocadoz pricipalments e los  Bancos

Comaerciales v o an las Azociacicores de Akloreo vy Frastamo.

Coma  instrumnentos de renta filiaz, Loz boros emitidos por
oraanizsnos estatales, se btransaron gerneralmente entre el Gobderoo
Certral, las Empreszas Fablicas, el Banco Certral v loz Barnocos

Comerciales sstuviercon congtituldos fundamentalmente por Boros

b

i

de  la Deuda Fdablica v de Empresazs Eztatales para fineanoiar

proyectos de desarvolle. A partir de 1972 se reqistran solamsnte
dos ocaziones de adauizicidnes considerables de bonos estatales

por parte del Sector  Frivado No-Fimnancisro. la  primera bogve
S

lugar en 1977, gl 21 Ranco  Central emitid Bormos e

Estabilizacidet Medetaria, ] corpdiciorss particularmearte

ih

atractivas de plazos y retribucide, para abscrber sxceszos d
Tiguides, provernientes del alza de loz precios del café. La
gegunda adaguisicidn fue de caracter involumtarico, cuando en 1981
2]l Inztituto SalvadorefMs de  Transzformacider Agraria Sompesnsd oo
Loz las exsproapiacionss de predios saaricolas., como parte oael

proreso de Reforma Agraria, decretado en Marzo ode 1930 (11) .,

11.- Tompado ode: "Sistems ode Flujo de Fomdos de lea Economia
= . Barico Camtral de Reserva ode E1 Salvacor,
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abractivos al Sector Frivado, parecen haber resultado

las Cédulaz Hipotecarias v loz Titulos de Capits

e 43

primeras son abligaciores emiticlas exclusivamerte  por el Baeowso
Hipotecario v respaldadeazs eor la garantisa ode la osrtaera de suz
Craeditos hipotecarios. Los titulos de capitalizacidn los emibis

el Barso Capital izador, ghapre e & et ErEE & Firarmoi & I

i

H

1herementos ce capital, &ty LI S e 1

HY
T

i de Eracticos ol
"raplibtalismo popdlar®., Sumados  ambozs s obros blhualos de menor

importancia la participacider de estos instrunsentos en el Fluio ole

£

activon Fimnamcieros  totales se macbove por o oelbado o S e

i
Frn)

1973 v

2 O )

t

A1 e o existir wm o mere

sacurndario oe valores abderto, las
tramsacciloress e aociorees =e limibtarom  generalmsestse & las

situacionses  siguientazi Furdamo i dwn e o Lerclacd

arhrclIinas .

(Lratandose am muchos casos de enpresas Familiares), i0oraemserd

che capital ode institucionss Fimancieras. incorporacide de capital

schr @ jer

v compras  forzosasz por parte del Estado, cama pactes

i3

chel Erocsso e Neciomalizacidn del Sistema Finarnciara.

t. ~Todem, Barmoo Central ode Reservas
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Tockaz 1oz instrumentos descritos estuvieron denoninados en
uriidades mormetarias corrientes  zin pinadn tipo de correcide
moretaria. El mismo antecedente histdrico de estabilidad de los
pracios expuesto, determind que mo fuerarn recesarios instrumnentos
finarncieros de defensa del valor del dinerao ©il aun cuando e

acelera la inflacide, a partir de 1973,

La auzerncia de expechtabtivas oe inflacidm, =1 mamterminienteo

del tipo de cambio fijo v las reducidas  oiferermcias anhre las

tasas de intaerss nacionales e intermacionales (Ver Cuadeo 2) .
conbribuysron de manera determinante para gue hasta 1978, las

poziciorez en dblares mo havan zido may =igamificativas an los

0

activos financieros privadozs, a pezar del alto mivel de aperboura
e la Ecormomla  Salvadorefia. El  hecho que el btipo de cambic
s, oz se genera al instituyirszea la Ley de Combreol ode

Cambioz et 1961, i mostrara Jdiferetciass oo el tipo oficial

it

197&, Faevela oue o exitaror presionses

£
1
fory
&
]
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i)

ey e

sigmificativaz de  demamda ode divizaz para "pozicide propiat

legalmaente probibidas. Como se  analizara maz  adelants, vy oen el
corhesto e la oriziz, & partir de 1972-79 coincide  uns
ampdiacidn odel circulante sn paros del pdbklico con un crecind et
desmnesurado del saldo reagstive del rubro "Ervores y Onizionss" de
la Balarnza de Fagoszs, explicables por  la fusgs Jde capitales qus

v lugar descde ese momanta,
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Ademasz de la irnestabilidad poalitica. dicko ferudomero pado
fraber aestado incentivado por la ampliacidn de la diferencia enbre

laz tasas de interéz nacionalss e intermacionales. aue tuvo lugar

paectativas o

m
10

entre 1973 vy 1931 v retroalimentads por las

mayores devaluaciones cambiarias. gue el mismo proceso inducia.

~La Evolucicmn de  las Tazazs de Interes. -

Hazta 1971, las tazas de interdzs o fusros corbeolades

las Autoridades Mornetarias. Las pasivas s

1y
T
!
=
fa—

directamamt
ricemakaEr =Dl auer oo ertre  loz  cCinco Bancos Comerciales
existentes, genaralmente fijando g tope mds=ina a las reagadaz por
depdsitos de  aborro. Las  activas gquedsbharn & discrecidn ohe Caca
barco vy se fijaban e forma "ad-hoo' ., dentbro de  cierbto rango, de
aouerds a  los artecedertes  con Que contaran sus Clientes. Los

tredescustito del Bateoo

il

costozs para los bancoz de las  lineaz o
Carntral se tratabarn de igualar a las tasazs pazivas v 1oz margernss

de esazs linsazs eran fijados por los propios Daoocos, e Forma

zimilar guae laz activas. Bajo ese zistema laz taszsasz de interes

i
4}
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paermarecieron practicamnants inalteradas b

2. - Vers: Galvis, Vicaernha "Inflation and Interest Rate
Foliciss in La+in America, 197-76", Staff Fapers, I.M.F..Vol. 26
Mo, 2. Ju



CUADRO 2@ TASAS DE INTERES (1953-1924)

ANDE NOMINAL (1) REAL (2)  MONEY-MKET () DIFERENCIA (4)

4
{0

240 ~2. 160
420 ~{1. 530

4. 000 -
4,000

[xx]

i

4=
e ~d

1y 10, GO0 i, a0 13. 3&0 1. AL
1o, 000 -4.121 16,3320 £, 380
12,500 0,663 12,260 -0, 241

12, 500 -, E62 7. 310 ~3.410
ZLEA0 0.241 10,220 -2 271

135 1

135 3

1960 5. 500 S.E10 2,940 ~2. 560
1961 &.000 o.ase 2320 -3, 620
1962 &. 000 &, 000 2.730 =320
19623 &, 000 4.423 3,160 ~Z2.840
1964 4. 000 2.175 3550 =0, 450
1965 4.000 2335 2.950 =0, 050
1366 4. 000 T.224 4,280 (.8an0
1967 4. 000 2.493 4,330 0,330
1965 4. 000 1. 3356 H. 350 1,350
1oas 4,000 4,295 &, 630 2. 630
19710 4. 000 1.13% &L 440 2440
1371 4.000 3.714 4. 340 {1, 340
1372 4. 000 2.0 4,070 0. Q74
1973 4,000 -2, 335 7. 030 3. 030
1974 S.125 e I bt F.ET0 2,745
1375 -10.812 S.oazo =0, 430
1376 -0, 809 S OER0 -1.200
1977 €. 250 -4.926 iS40 -.710
137 CETE -5. 021 7330 0,355
1372 10,000 -4, 0732 11,200 1.200
12z
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Fromaedio de cada afio. De 1998 a 1973

abre Depozitos cde ARorro v ode 1974 la o %

¢ Documentoz del  Banco Central  ode Reserva vy de la
cretaria Jde El Salvador.

alculada en baze 3] Indice de Precics &l Comsumidor,
: Estadlisticas Fimancieras Interracionales del F.MOI. vy

« e Vicente fHalvis.

za  paqgada en el "Mercado de Dinero” de Estacdos Unidoz por
180 dias. Fusnte: idem, F.M.I.

4.~ Taza Nomival de Eztados Unidos-Taza Nominmal de El1 Salvador,



El incremaente en el nivel de  precios gque e preszenha &

partir de 1973 determind la calda irmmediata de las Ltasas v

Qe introdujo la autoridad mometaria en

4]

Ni las modificaciors

1 aumento de lozs margsress

i

1974 v 1972 de las tasas tomitnales, kil

ahtre tazasz activazs vy pasivas gue e inidicia emn 1974, pazando de
antre 2 & 3 puntos & wun promedico de 5 para los  abos 7473,

loaran restablecer los valores pazitivos dae lag btazaszs reales.

De hecho, a partir del brote inflacionario, ze opbd por una
Folitica conciente da mantener bajos loz costos del  orédito, aun
a riesgo de geperar  wna reacocidn neqaastiva de los niveles os
ahorra. Esta posibilidad parecse no haber sxizstido en ese mnomerbo,

va que los activos fimancieros privados oo masstearn mdoadarn Cambd o

claramente atribuwible a la calda ar las tazaz reasles,. E1

ircremento en la tasa de inflacid elaevd el wmivel de moreetidzoedde
de la economlia que se refleja an el crecimiento de  las relacideies

ertre M1 v M2 com el FIB para 1972-77 ( Cuadro 1), Sio enbarao,

= —~1

al. comparar loz promedios de eztos afios con los 1962-72, by g

o bk inflacide,. = comcstata gue laz prefersncias del edblico
artre acktivos gque devergabarn  intereses (OQuasi-Diresreo) y loz aus
o biener rebtribucide (M1) permarnecieron inalteradas. al mismo

pacabat de o preomedio e

ul

ale

-
"

de int

4l

S

i
in

"

)]
it

tiemnpo que las tasa

afios.
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Un internto mindimo de defernza conciente, por parte del pablico,
del valor del dinero se hubiera reflejado em la alteracids de las
rreferencias  por los  activos financieros gue  al devenaar
interesss  hubieran reprezsntado menores pérdidaz dentro del

porcesa inflacicrnario.

L

1]

ausercia de reacciones raegativas Frente a los aefectoz os

irflacidr: sobre el valor de lozs achtivos Fimsncieros Fue  une oe

o
m

laz bazesz gue sostuve la pollitica de traszledo de excedentes an

favor ode los tomadores ode oréadito, implicitos en el manbenimiento

P

regativa

1]

.
e}

i
ut
u

de tazaz de inter ale

Eri wr mercado fimanciero libre v competitivo, @] ordedito
subzidiada debiera haber gereracds una notable  expanzidn de los

tomadores o arzsozn relativaments  baratos, presionands las

iy
it
A
8
]
Lu
i

tacsas de interes al alza. Ega pozibilidad ze vid contrarestads

por la sstructura oligopdlica del Sector agus Fue capars de limitar

2l acceso abierto al ocrédito vy garantizar =] otoraamiento
zelectivo de recurzos. La conformacidn de la propiliedacd de los

oraanismosg Fimamcieroz rezultd aurn maz eficazr o el conbreol
selectivo de  la canalizacidr de fordos  prestables en la mecdida
gz partereclan & conalomerados @orehmicos Qus & mu Ve

conbralaban arandes enpresas productivas. (14)

14,  Irnformacidoe soabre la estructuara de  la ~opr i edaod
empresarial ze  ercusmtra e Colindrses, Eduards " Fundamermbos
Eooredmicos de  la Buraueslas Salvadorefa", 1975 vy Sevilla, Marnael
"Visider Global sobee la Comcentracidm Econdmice en Bl Salvador”,

Boletlr de Cienciss Foomdmicss v Socialss, Mavo-Junio. 1984,



Ohros factores gue coadyuvaron  a  manternaer  conbtrolada la

demarnda de créditos Fueron la politics de austeridad fiscal, gue

m

avito la compatencia o2l Fetado oomo demandante de recursos

it
Pl

baratos, v la falta de altermnativas atractivas de colocaocidn s

recurzos financieros para  los  sectores  ewxcedentarioz. B oeshe

0. g ha sefaladoe la sausserncias de un mercado de valores v ooe

uy

ek i

]

e amnplia aama de instrumentos de  aboreo dorede podieran haber
=ido transferidos  1os recursos gue & parbir de 1973 comemzarorn @

negativa

o]
i
3]
-
it
i
n

tarer Lazsa:

e tiliepe e cuscta gquse ern um clima zin expectativas oe

i

i z

W

devaluacidr ni de inflacidm la comparacidn entre tazas de interas

a las

i

rraciconales o internacionales probablementse ze bizo en bas

73 vy 1977 zolamente cdurante los
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afios 73 v 74 la taza del "Money Markeset" Jde Estados Unidos se

ubicd  por encima de la Nacional, e aexplica ague bameEooo Sa
produjsran tomas masivas ode posiciornses en ddlares al caer las

I

ales pazivas. (Cuadra 2)

i

e

i
38

tacsa

Urma ausencia  zimilar de consecuencias  acarreacdss por el
manteninisnto de tasaz ode  interes  reales negativas nacionales
zobre  las  preferencias  por activos extramisras oo resulta ban
clara a partiy de 1979, va gue de abd en adelante = amplla =l

Fr Opus Cit. Galvis, citando @l ejenpelo de El Salvador., cosstiona
& -

sharminasidr  Jde  tases ode

la opsratividad del  mercado 1
intards e equilibrio e palzes con siztemas Financieros

concentrados vy poco sofizsticados”,



diferencial ertre las tasas nacionalez & irternacionales y surasn
axpacativas de devaluacidh & imflacide, hasta entonces
inevisterntes., De akd ague, aurnque la fuga de capitales que se
detecta a partir de la crisis haya estado fundamentalmente liqada

a motivos de incerticdumbre o ez del todo descartable cierta

incidencia en aeze ferndmeno de los bajos riveles de las  tazaz de
intaras Sobretodo 1 se considera aue el alza de las tazas
reales, que se experimenta anbtre 1931 vy 1934, coirncidid corn um

i}

incremernto por lazs preferencias de depositos de ahorro v oa plaso

e contra de la liguidez.

~Copportamiento_del Ahorro de los Sectorez Publico y Frivado

El andlizsiszs del fimanciamiento meto recibido v obtoraado por

loz  diztintos  aoentes, agrupados por sectores,  contribuye &
cleterminar cuales e srbre el los rraesaentaron exscecdenbas
firnancieros transferibles hacia obros, Er este conmtexto &l
financiamiento neto de wn sector  results de  restar  =u propio
ahorro a 1o gue invierte, por 1o gue un signo positiva

implica que la posicidr deudora (fuertes de forndes) resultd mayor

cha Fara el

{‘7
z i

Que la pogicidrn acreedora (usos de thdGS) de e

afMo de gque se trate.

andlizis oubiran

r
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zolamerte los afics 1973 & 1981, Eor 1o oques mas aue determinar

claras btendenciaz e el bienpeo ze trata de terner uana imnaasn ded



0
-

camportamiento de los digtintos sectores en cuanto  al akhoreo
financiero (15). No cbhstante, la informacidrm permite distimauir

ahorrantas

lﬂ

claramente el cambio de comportamiento de losz agenta

ey @l periodo normal del observado durante la crizis. Para los

hd
f—

afios  1973-1975 e pusde constatar 1o que podeia Tt

0
)]

comportamisento mas o menos esperado de los agentes. (Cuadro 3)

Er ese perlodo, por el lado del Sector Pablico, 21 Banoo

Central, las Emprezsaz Fimancieras Estatales v la Seguridad Social
resultaron otorgantes retoz de  financiamisento. Rezulta muy

Hotario que los arganismoz de  Seauridad  Social aubernamentales
avar reslizedo aportes metos de firmanciamiento relativamenbae

reducidos, sspaecialmnente =i se  tiere e cuenta gque  durarnte los

afos 7% v 76 los incrementozs sustanciales g2 debieron a fusrbas
alzras e las cotizacicres obligatorias del Fonodo Social para la

Viviernda., A asi, para =sos dos afoes El Salvador sa encontraba
antre los cinco palzses de America Latina cor menor cartidad de

irmresos por seguridad zocial como proporcide del FIR (16) .

15, - Los  datos obtenidos  del trabajo "Sistema de Flujo de
Fordoas de la Ecornomila SalvedorefMa”, elaborado por el Banco
Lwnkral agregar &) aborro de Familias y empreszsazs bajo el rubreo
Frivado No-Fimarciero, por 1o gue  los alcances en esho
ntldn ze  aelaboran ern baze & obtras informnmeciones parciales oe
réacter imtarno ocbhtemidas del Ministerio de Flamificaoidn.

w
i
s
o+
]
3

1 ©»
m m

16, - "El Costo de la Seguridad Social”, OIT, Decima Emcusshts
Irtermacional 1975-1977, citado por Arellano, Jozée Fablo an
" Politicas  para  Fromover 21 Alorro e Americos Labtina',
Dezarrollo Fimancisra de Americs Latinag v &l Carvibe, 198
Trstituto Interamericano de Mercados Jde Capital.






TR NS M B = w0 [} I ]
i L] a L] L] L] . . . ° . L] n a . = .
[xx] Da BT (I O Y A X R ()] o T W 00T nd] i [¥x]
P o 0 (] [ ™~ [ A ~ Y] ]
i ~i [Ty { ™~ { i ] i [Xx]
! - t -
— T i 0 T D0 ™~ < M~ Do o4 i '.!:
] L B e R R I B o [aa] I R B ] et} \y] ]
i EESRL R Y - ) ~t - Pt [ (]
- i % 23 ™~ 1 o o
1 hat
- —~
[xx} (O I T A R L SR R 3 [ B X I T T ) [xx] g (X
() i a L] LI £l = a [ . L] = & L] s L) .
-4 ™~ T o 9 O 0 0o 3 [ (A2 [az]
i i o AR v - T v I R o
A L] LI e B i \ P i
"\ ~—
[
i
[} T il = I R W ] [ag] DRI A Y I (2 [Fyl i
| 0 L] s . - " (] L] ® a L] “ a L] . -
- (O O g e B AR S S ] ™~ IR g <+ <
wi o & B R TR A BN OO I Y [ T B S R A ™~ —t -
4 - ! (I ~ i [Ir ] W ™~ ™~
= -~ 1 ~
< 1
[
[ -~
= b R el I Y 1 T LR S AU IR AR ] M Al i
L« | ™~ s & o ® % = ua Y 2 uw & o . a a
Z ™~ I T i LAY ™~ OISR N e Ry 2 ~ ™~
[ L b o T A I | = L A Y| i I~
W i | —t - \
[n] i had
Lo
=
w ~ -~
X o A A o T T A [ O W o D i foe] fane]
[ T Wi = & & & & u . « a2 w uw a . .
b~ 10 ™~ Do R R RN VI A I B e ] DS I ] 12 [ag]
L e i I e IR ] <t 3 e -t i ul
=2 0 - [ i 1 hedd i -t vl g
ol i
i~
[}
""',l -
o} 1) 4 D W ol [ B I ) N ] (] Jgi x
J r~ T @ LI | . " L} (3 L] = a = = a L] .
e D) g O 0] et e} Lo N IR TR RN By o ]
-4 0 e 0 -~ [xg} L T T B Y (X3} s [1y]
Ba 1 } i et 1 =} XY o
gl ] ~
[t
s -~
o] <t RN I B I U r = o 0 0 O 0 0 o 0
([ \'\ u . [ . u " = . » Y [] . a . - .
= o b i ol e R o ) T D e U Ll bl
inJ i [ I A | -t [ag] i | I Y fxx] — —t
i i R D} A M
' o
W 0
[ad} vt D e D " ™~ 0 ey u
~ Ot &« a a " vt ‘ﬂ" - LI (O I s -t -—
(1)) PO Y R AR I T R ] [xs] LV R i i (12} [q]
- L T . . o 0 o 1 .
D 4 i
~ | ih
—~ DU [ i 0w o« D
Mo 00 Qe [V I v I
Lo S W O Yo L Cd
I EL 3@ al
. Cal T U o g ooy i
D R s O T G L o~ PR
) W e 0@ D il ]l T Hu @ ] b 1] 1l
53 4 W Z = 4 >l il “ 1 0 2t
w = o L « O M O s s Ol ®Ial
1 e L [ R I et | wl U ol =i [S1] N |
i | S a g Oowm 1 ! L0 g w X [ 1]
- l Ue gyo o ol ! (L) BT ol . L
L b O L W0 s e 3 . 28 B o 0 e - 3 4 |
L o (T T I 2y} b (O R A gl ] gl
i3 = i - i = i

(L

o L

t. 1)

(i

N

i

.

fa 1)

d. f

ITAL
U - E

i

IV, -Ti



ey

st

11
i

Loz flujos de fordos del Gobdsroo Centesl ts ety bt

H

d

medida, determirmados por el deficit de cada ejercicio. Hazsta 197

a

=1 finmanciamiento rnekbo recibido resultd relativamernte moderado,
incluse arrcjando superavits en 1973 vy 1977, El  sector ode
"Instituciores Descentralizadaszs" X D T 1oz CGraEsnilsnoes Jde

sarvicio pdblico, que =0 recaeptores nebtos de transferenmcias odel

]

o

ackbisrnoe centraly al dezcontar estaz, comoe i =e ratara de s

i

al

3

abicrro, de la imverzider gue  realizan, g e gerseral s de

i

proporociones reducidasz,. resdltan con  dncramnaentos mayores @r Sus

sctivos financieros Qus an SUE Fasivos.

Como e previsible demtro del  Secktor Gubernamesrntal, las

Emprasas No-Finsncieras resultaron ser las principales receptoras

retazs  de FECIATEO0E ., cadasz las inverziores produactivas guos
realizaron. Al agregsr sus Flujos fimancieroz con loz del resto

de laz  Inztituciones Pabdlicas. ] coanjurto del Sector raesugltd
atargando Forvdos duarante bres afios v recibdendolos durarmte ioual

(A TRT T=T

A partir de 1979 cambia radicalmente el comportamiesnto oe

b}
o
<

fauy
)

loz agentes del Sector Pablico o Durante 19 21 laz Emprezas
Financieras dJdel Estadoe vy la Seguridad Social se convierhben en

recaeptores  nabtos e forndos., For  obra parte  low  fusrtes

i
i

incremantos e el deficit  fizcal se reflejan corn mdtider en los

flujos rmetos recibidos por el Gobderno Cerbral a partic de 1979,
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Ademas de lo anterior, lag Empresaz Plablicas productivas
aumsrtarn considerablemente los recursos petozs recibidozs, Ello fud
producto principalmente del comportamiento del Ingtitubo Nacionad
del Café, aque se aflade a este arupo & partir del momsnto en gque

= Funda, en 1380, para instrumentsr  la nacionalirzacidn de las

]

expartaciones el QA0 . Sus recezidasez de  finmanciamiento
wmebivieron determinadas =Tul la calda de 1o Pl os

s shocks, S odebe

i
i
i

interracionalez del café v el manejo
sefalar que existern provigiones legales gue faouwltam al instituto
para establecer wun Formdo de Estabilizacide de precios gue mo e

1lead & implaementar.

Ery cuanto al Sector Frivado, curamnte 197378, los Barmoos
Comercialaes, lazs Azcciaciones ode Akhorro v las Compafilas de

Seguros =6 comportaron como oborgantes nebtos de firmancismianto,

Aurmue oo di ferentes implicacionss, g bratarse  de alorro

1
i
-+
]
i1
et
11
i

valuntario, @l comportamisnto seflalado, Cory respaecho

i
i
=

t

Institu-icores gubsrramentales  de Seqguridad Social cornsisterhe

canalizrar escasos recyrsos a 2 braves ode  orgamismos ode previzidn.

=3

tos o

1]

advierte tambisn en 1o reduycico de  losz aportes n

i
i

Financiamiernto de las Conpaflas de Seauros privadaszs.
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Para los afos previos a 1280, @&l compartamiento  odel grupa
"Ohras Financieras Frivadaz", za  aercusmbtra principalnents

Cafd vy la Dooperativa

1]

determinade por la Compafila Salvaedorefa d
Alaodorara Salvadorefisa, las cuales axportaban,  compraben

los productores de sus respectivos

i 1]

internamnente v dabarn orddito
rudbiros. Las  pogsiciones netaz: de firanciamismto de ssas emprasas
za viteular muy de cerca & la dimensiden de los stocks gue

marmtuviasron durarnte cada afio.

For obra Farte, el Sector Frivedo No-Fimamciero, oue
comprenda familias v empresas, aparece Come el aran recephor de
forcos, réfléjando, come ws e esperae, que  la irnversidn
realizada por estos agentez  supero suz shorros para casi todos

log afios erntre 1973 y 1972,

Egte Sactor bLamnbden experiemsnta o cambio radical de

comportamniento e su Flujo de fordos & partir de 1977, e ez

fid

momento e adelante e comvierte e oborgante feto de recursos,
por tamto suz ackivos fimanclieros ComisrEar & CrecsEr mas due SUs

prasivos. Tale:s excedeptes se produajeron al combinarze la fusrte

rebtraccidn de la inversidn real oo incrementbos e las whbilidac
o distribuldas, gue ocurre el 1979 v 19380, tal como zae constata

ey ow] Cuadero 4.
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INDICE [E INVERSION NETA Y UTILIDADRES NI DISTRIBUIDRAS

SECTOR PRIVADD NO-FINANCIEROD

ANDS INVERSION EXCEDENTES Y UTILIDADES
NETA NO-DISTRIBUIDAS (+)

1373 100,00 100, a0

1974 128,07 2.72

1975 150,37 152,51

1376 202,06 181.74

swcadentes de  Ingresoz menoz Gasztozs de laz familias vy

(%)

E
utilidades rmo~distribildas de las enpresas.

Dezde la perspectiva de este Sector aen sue Uzos de Fordos s

detecta la forma en que  las familias v ampraesas Fusron
catal izando EEas fuertes TUMRE b ] raecursons Fimanoisros
gmredertaricozs. En 1979 se produce el mayor incremanto del ruabreo

“Caja', junto con la dnica calda en Depositoz de Ahoreo v oa Flazo

ce toda la =eris, Loz clamazs "Uzoz" moshraron wun compor bamiaemto

HY

Frarmal . El &Moo =siguients el movimiesto mas ooborio Fue

irgsitado auoe del rubro YObros Activos', yvoen menor medicds el de



Vista., Er

2 log Depozitos de Ahorero vy

epagitas & la

primeroz vy la mayor calda de los

=1. Este maneio del

i

i

axcesos Jde fandos es
de los

la evolueide

critico. (Fag. 2l )

Coama e ha sefalado S

axpanside de
oficialez de ddlaraes

imtaeres Qus =e imicia

Vista,

Sector Privado

comaficientes

las recesidades

i
o

& partir

corparuemte Con

proceso coilrmidid

idez

D

eroduc i erndo

ctros
Neo=-F irarie i et o
el

moretarios

ligquidezs de

incraemsrnto

Caja

i emnanto

andlizis

ur st

tambd e

met caidos

&

Eraduces ur vaeloo ern favor

y oles

cae 1oz

oo &1 F:".i'f’”il:":ll:' 1973~

fusrtes

realizads sokbre

Freat 1 oo

Corr e
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~Auto-Financiamiento. -

oo 2o et B e s e e, L e R e 10 e e 2R e T e

For la forma de aorupaciden de los dabos zobre 2] Sector

19

Frivada mo e puede diztinguir e el flujo de  fordos la

]

transferencias de sxcedentas entre laszs enpresas v las familiaszs,
comg para analizar separadanmerntse el comportamiento  oae esos sube

ctores  con respecto 5] asuto-Finamciamiento., For o@llo sse ban

w
1

debddo tamar  en conjunto,  al tratar oe defivdir  la amplibtod de
dicha practica utilizendo como  indicadores leaz relacionez aentres
Inversidn Meta, realizads por todo el Sector, v las hilidades
No-diztribwldazs, el Fimanciamisnto Neto vy los flujos de créditos

de larao plazo.

oo se puede observar en la Columna 20 del Cusdro 4, esce
ar 1978, loe Fluajoz  rmetos de financiamniernto recibidos por el
Sector, tumces sstuvieron por encima del 50X de su o inverside., For
ohra parte, de 1oz mueve  afios aralizados, durante seis log
abtiorros del Sector cubren mas del &0 de  swus gasto:s naetos de

irversidn., Los  Créditoz de Largao Flazco  se defirsc por e

los creditos para

plaros mayvores e un afio,  Como
capital de  hrabasio que bispsen 360 dlas como plaro mAximo,y Se

orisntan a Finamciar los gaztos en comshbruccionss Yy maguinarisa y

ot
i
oy
i

aquipas. Loz monmboz recibddos de T pacurEzas., Eor este Sechtor,
ze ubicarorn enbtre el 20 v 40% de los gaztoz an escos rubros. Ello

B73 v 1981, el Sector Frivado firmamoid

-
i

implicaria —aue, sy b e
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CUADRD 4: INDICADORES DE AUTO-FINANCIAMIENTO DEL SECTOR FRIVADRD

4.

—te
k3
[

ANDS

it
31
-
-
—
Lo
=
-3
DY)
=
£ ]
i
o
.
[A]
i

1973

o
0
~
E-S
E:Y
0
ot
3 43
»
¢

=
ad
A
iad
$a

1975 =79 50 -0, 08 0. &4 0.24

1976 776. 110 0.15 .55 0.2

1977 SRS, T70 f. ol D&l ez

1973 1046, 00 . &0 0.&1 .41

-, 10 it , =5 i, 31

—
[ {'
~
B L
xx]
o
-

[y

-1.42 1.91 0. 20

o
[xs
T
L]

[Xx]
o

-1, 30 .42 .41

(]
B3
[ 3

-
=

1281 4
1) Irversidm Neta
2) Finamciamniento Neto/ Inversidnm Mats
R Excedentes y Wilidades No-distribuldss/ Diwverside Meta
4)Creditos de arao Flazo (un aPo o mézs)/ Inversidn Neta,

Fusrnte: idam, Barnco Certral.

For &l conmjunto de  indicadorss @ se  pueds concluir que
axigtid, para los  afios  1973-81. auta~-fimanciamiaento @ lasz

nidades emprezsariales v familiares., La canalizacidn e recursos
excedentarios al margen del Sistema Firanciero, que &lla implica,

Fudo deberse, por una rarte, a gue laz  rebtribuciornes pagadaz por

instrunentos fimancieros  fmavan estado Ppotoriamente por debaio de
los bermeficics obtermidos arn inversioress en activos reales.

Farphmerio gue se sostuve poar la selectividad en 2l oborgamiento o
créditos a bajo costo, que permitid la estructura de propieded de

loz orgamismos Fimancieros.
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IV. - DETERMINANTES DEL AHORRO REAL. ~

Er este apartado se tratan de gestablecer las variables gue
tuviaron uma mayor incidencia sobre logs nlveles v la Ltasa de
Ahorro Interno real.Este se entiende, tal como ze define an las
Cuertas Nacionales., como la parte del ingareso po consumida, vy por
tarnto dedicada a la formaczidn de capital. A diferencia del abhoreo

T ol m T EA N1 110 R P

i

Finarciero, Quse pusde existir  ef Wnos sschoraes vy
por  atros, mayorses mniveles de aborro real siagnd fican mavoraes
aportes a la acumdlacidrn de capital. El Alhorra Interno e exbreae

come wh residus al descontar el Alhorro Exbermo, gue ez el deficit

[y
o

1

nra Jde  Fagos. de la Inverzide

iy

dde la Cuenta Corriemte de la

Formaciders Bruta de Capital poe

1]

realizada. A1 fFinanciamiernto de 1
tanto, concurrern @l Alorro Interno Nebo, la Depreciacidrn v oal

Akhorro Extarnc.

Em =1 caso de El Salvador, los esfusrzos  por manbenar el
aquiilibrico externo de  l1a Ecomnoml a detaermirnarorn e alts

financiamiento de la

]
j -y

rarticipaczidn del Abhcrra Internc  an

y

inversidn hasta 1973, Ertre 1972 vy 1373, periodn de fusrte
ardeydamnierntbo para el comjumte e America Latins. 21 Akloreo
Interno cuberid =21 £2% de la Inversidn, mienbras guse an el periodcds

Ao omolamaente @]l 4584 de la mizma. & pecssr ode

la fuerte calda 9use z2ufre la forsscide ode capital  an ezos
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FINANCIAMIENTO DE LA FORMACION FE CAPITAL
(Colones Corrientes)
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~Incidetncia del Producto Internoa Bruto .-

e T e T o T D e R S0 T e i T e e e e T i S TR e T o B0 e D D e e e R e SRS 2 e S

Fara establecer la relacidn emnpirica comn &l Akoreo Intereo

e tomo &l Froducto Intermo Bruto, como la variable

8]

rara representar el Producto por ser laa que parmite sstablecer
comparacionss con obtros brabajos sobre este tema realirzados sobre

chros palses en desarrollo, (17)

i

Como s bha sefialado, arbre 1958 vy 1978 =ze exparimantd un
soztenicdy crecimiento del produacto,. capazr  de S jErTEr PR
irciderncia definida scbre los mniveles v laz tazsaszs de ahorro.s En
congecuencia. 2@ advierte un claro incremarnto sn la Taza
Madia de Alorra cuyo promedic de 0,07 para los primeros circo

197,

o

afozs del periodo se dobld & 0.14 para loz afics 1974

El Salvador al pazar de un tdvel del FProdocto

L
i

el casa

T
1

a obro zupericr ze slavarorn o solo los volunasness de albiorro, sioo

tambier la propenzidn & ahorrar. (18)

Durante 21 pericdo crdtico la calda del dhorra Intervio Fod

considerablaemaertas mayor sue la del FProcduacto 1o gque provoocd que la
Taza Madia de Alareo cayvera en 1921 &l mivel mas bado de los 27

Mo obearvados.

17.- Ver Op=, Dits. de Gocampo,. Araellaro, Solisz v Mibkesell.

18, - No oze bharn constatads procesos similares para la mavoria

at
ce palses  de America  Lati
(o=

FMEe S odda como una posible esplicacide
opgen @l dncramentar wl Irgreso s adaguiarse mayor concilencia cde las
oEcrburildades de cormsuma. Ver Mikesell, K. D, it



AHORRO INTERND Y PRODUCTSD INTERND BRUTD
(Colonas Corrientes) :

1 = 3
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Elaborado en base a datoz del Bermoo Central de
Fztadisticas Financierasz Intermacicormasles del FMI v o la

Eztadlsticas de Cusntas Naciomales oe la ONLU,
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Esa dindmica se constata al azimilar la relacidn enbre

Ahorro Interne vy PIB & una frurnciden tiwica Feyrnesiamna de la
forma: (19)

A = &a + by + D,
donde "A"  representa 2l akorro,"a" ez la constante, "b" el

cosficiente . "Y' el Froducto Internos Bruto y o "DY una variable
ficticia aue permite diferenmciar embre el periodo sormal v el
critico., Se obbuvor

& (] | Rz bW
-116.3 o L33 -£61.17

(-1.11) (4.9¢) * (—2.,25)

3

]
~J
Tl
A
e

(Niveles de sigmificacide por erncima odel 13X,

Los =signos  megabtive  de la cornztante y pozitive  oel
coeficiermts "k irdicarn gue al incrementar 2] irngreszo. la taza
marginal swperd & ls taza media de ashoreo. D igual forma, =l

valor pegativae de la variable ficticia irmdica &l dezplazamiaesto

"hacia abajc" de la curva de regreside, reflejarcdo la drashica

~alda e la taza media de abhoreo gue se experiments entre 19758 v

19.- Fara ura aplicacidrn  =zimilar de ssta funcide & varios

=z Latincamericancs  ver Chaenmery, H. v Eckstein, F.
wavelopmernt Altermatives  For Labtin America", Jourmal o f
Folitical Ecomomy, July- Auagust 1970,

¥

{
[}

gl
it

™



44

Con &l objeto de eliminar la incidencia de las oscilaciornes
del FProducto, se ha establecido uma relacidn srtre el Aloreo
Interna v la evalucidn del Inareso "Permamente” o "Esperada' ocomno
variable indeperdiente, calculado en baze & prooesdiocos mdviles
tri-aruales. Ello ha permitido tambiern diferenciar el efecto de
los Y"imagreszaos tramsitoriocs” gue, de acocuerdo a algurnos postulados
tedricos v trabajos empiricos  terderis a ser ahorrado e e

proaporcide sustancialmente mayor que  log ingresos espaeracdos. (Z0)

i

Fara ello se ha trabajado corn la ecussidis

A =a + blYpe + baYt + D corde,

Yt  representarls el iraresa tramsitorio, equivalernte & la
diferercia entre 2l "ingresc permnanesnte” v o2l gue realmente se
dide para cada afo. Se obbtuvieror los sigQuientes resultados:

a kel b2 I Rz W

-133.7 .18 1.65 -&21.7

(=20 26) (9. 55)* (7.94) % (=, 22)

.27 1.93

(Niveles de Sianmificacidrn por ericima del 13D

20 - La propussta basica  pertenece a Friedman, Milton " A

Theory of hthe Comsumption Funchion". 1957,



Como ze puade apreciar, la Taza Maraginal cde Alorro del
Inareso Transitorio resulta muy elevada. mientras que la deld
Inareso zsperado 25 similar a la ercontrada para el Ingreso

Carvriente en la prusba anterior. Congideranda la  alta validex

ztadlstica de los parametrog, ello implicaria gue ze ha terndido

i

& aghorrar en una relacion estrecha con las  espectativas sobre &1
ingraso 14 = RT: loz ingresos "o ezperados mer  cledican

preferencialmente sl aharro.

Ega terndencia se corrobord  am . obras  prusebhsas en que e
ancantrd que  la Tasa Media de Consunc de Bienss Durabileszs no
incrementaba corm la evolucidn pasitiva del Irareso, Tal

comportamiaente del  comsumo de  durables  aborna el Faver ode 1o

gxpuesto artericermnente e el sertido de que = terudid &
astablecar wna relacidr "kistdrica” ocor =l irgraso, excaepbo e

loe afios de crisis e que cae abruptamente, (Fag. 135)

laz czcilaciornes

b

Em &l casa de El1 Salvador., arar partse o
del Froductao, vy por tarmto de la maanmitud del Ingreszo Tramsitorio
za debierorn a loz cambios en lozs ingresos por exsporbtaciorms. cacda

iy &lta participacien en el Froducto Nacional. De abidl gue para

definir log determinantes  del Alworrae Inberro, TEH FECESHEE Lo
clistinoauir  1a incidencia especlifica e esas "horanzas de

divigaz"., sobre loz mlvelez: de abhorro. Se Ran bomado los valores
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de  laz exportacicones comc un indicador de tales procescos al
constatar que estas mostraban unag mayor azociacidn con el Ahorro
gqua el total de Iﬁgresos de Divizaz. (Z1) De suyvo elle podria

eztar implicande 4que loz obtrog ingresos de  la Cuenta Corriente,

w
.

doncde 21 mas importante son lazs Transferemcias Oficiales. tieren
maror incidencia sobre el abiorro que  laz exportaciones: lo cual

2 espacialmente relevante para los afios  posteriores a 1978

tH]
]

1

gue los flujos de ayvuda externa ze ampliaron notablemnante,

i

A afecto de ectablecer com maveor | claridad la incidermcisa oe

laz exportacicornes sobre el ahortro, evitande la calinearidad ertea

las variables independientes.ze bharn regrszado sue  valores conbra
lazs exportaciones v la parte no exportada odel FIB. (22

Fara =110 se utilizd la furesides

Y = & + bldxl + b2H2 + I dowddes

Y reprezerita el abhorro, B el valor ode las esportaciconss vy =20 e

R e

i

igual al PIB marnocs las exportaciornsszs.

21.~ FPara un amalisis similar ver: Ocampo, Jozé Antonio et
al. "Ahorro e Inversidn en Colombia’,. Coyusbturas Econdmice, Vol,

|

AV ONo. 2. Jumio 1985,
22.- Funciorses =imilares fusron ubilizade:s para diferenciar

las Fropanmziores Margimales al  Alorro de laz exportacionss y de

la parte ro exportada del FPIB por Maizels, A. " Emports and

Eooromic Growtbl il Developing Countries!, 1962 v Les, J.E.

" Exports ard the Propemsity to Save 1o DO, Ecomomic Jourtmal .

Jure 1971,



Se obtuvierorn log valores siguisntecs:

a b1 bz D Rz W

-2 21
(Significacidn mayor al 1X).
Se carztata el RS preponderarnte vy la valides
motadlistica, que tierne sobre la determimacider del aboreo el valor

de laz esportaciones. Contrariaments, la relacidi entere la parte
no exportada cdel PIBR corn 1oz nmlveles de  aborros interso fus
practicamente inexisternte. FPor su parte, el valor regativo de la
variable ficticia esstarla reflejando la inmcidencia de la crisis
mobtre aesha relacidn, en el zsentido gue los incrementas er el
ahorro, por efecto de las exportacionss zerilan mebores para los

afios de 1972, en adelarnte aue para el periodo 1938-19375.,

Dada la apertura la economlia $SlvadorefMa vy la fuerza de la
relacidrn entre exportaciornes v sharro se ha  zeparads la

inciderncia de las ho-tradiciomalez: de la sjercida por oz

prifncipales productos agro-exportados. Fara =11la  se rearesaran
corjuntamente, O variablasz irdepaendienbes laz S
exportaciones  (la  suma  del valar e los dog  productos

tracdicionalez maz inporbantes) v &l valor del resto de las
axporbaclones, Raesultd gue  solamente lae agro-exsportacionss

arrojan una relacidn valida oo los rmivelss de Ahorro Interoo,



cor owra disminucidn de la misma para el periocdo oritico.

separaclanante loz

5l

v tradicionales o tuvieraon  incidencia

1]

de aborro.  Est

@jarcicio homa mayor

un proceso de diversificacidn de las

ar que  lag de tipo "no-tradicional”

industrial,

":

miiveles de procesamishto

del caorijurnto.

4]
It

Si & 1o antericor A ERE

o

0

pozitive y um alto rivel de valider est

artbre la Taza Media de Alorero vy la

May

zub-par iodozs se comprabd
clara
ralevarcia por

axportaclonaes

fomar o

e

lstica en une

4

Al tomsr

pae lazs exportacicres
zsobre 1oz miveles

haberse daco
(Var Fag.6).

erasl con

mayores

U peso mayor demtyeo

aobtuve un coeficiente

(=T L= W

el aci e Agroesiporteec i cees /

FIR, pusde plamtearze gue exishe uns oF Eropensicn & oaborrar
oy parhe e laz exportaciones agricolas. o bien mavores

ereficios aen esas actividades

rubroes mee bradicionales de esxporteaciden,

=T L T l&

e

dedicadas  a produacire

Fara adentrarase en el andlisis de la mayor inclivacicn de
los exportadores ardoolaz bacia el abhorro, se  ba intentacdo
distinguir entre el efecto de los irnaresces bransitorics de las
garo-aexportaciones v de los  ingrezos permanentes o esparados oe

laz mizmas. Eete amalizis cobra

relevarila

cdade aue loz valores

aaro-gsportados se determivan.  en aran mechl oda, For las contlousas
Va1 aesl o ce los precios  internacionales de loz produchoszs
vz Loos, S btrata, por Larto, de acsrcarse s ume svaluaaoide del
impacta  oe mana variakilidad soatbvre loz nlveles  de  abhoreo

x



3

4%

1 cafd por e,

[t

tacichal .Fara ello se ha trabajadoe com el caso d

m

por mucha, el producto principal de exportacidn y gque presenta.
=24 ves, amplias variaciones en sus cotizaciocnes interracionales

v en menaor medida ern sus vaoldmernes de cozeck

Al irnclulr ern wuna misma furcidn los ingresos permansentes v
trangitorice por exportaciones de  cafd, za abbtuvieron valores
para los coeficientes de 1,05 v 1.24 respectivamernte, ambos con
valider por encima del 1X. Llama la atencidrn que la Jdiferencia an
laz propensiores a ahorrar, ern ezte Caso, resulbte mucho meror o gus
cuatndo se  tomo el  imgreso permanente vy bransitorio & nilvel

e & w«llo, que la tendencia

u

Nacicrnal. Se podrla afirmar, e ba
ancontrada para =21 comjunto en cuanto & ahorrar  una progarcide

mdcho mayor del Inareso Transitorico que del Inaresa Permanaentas ez

hastante merncs prondnciada con respecha & los  ingresoz por
axpoartacices de Cafd, Y e, por tarto, e este cpso, los

imgresos no esperados posibdemente ze dedicaron  en mayor medida

Sty

al consumo gue a la acumulacidn de capital.
Uma derivacidn, resultante del amndlisiz antericor, seria gue

el establecimiento de mecarmismos estabillizadores de los ingresaos

i)

recibidos por  log agro-exportadores no terdrian mayor incidencia

zobre 21 comportamisnto de los milveles de aborreo. (Paa.s 30)
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En esta parte se e<amina la relacidn entre el Ahorra Intermno
vy las Ingresoz Tributariog. Su aporte, en ezte caso, serla
explorar la respuesta del Ahorro Internc a incrementos  ery la
tributacidn, va que por el bajo nivel gue se observa de la Caraa
Tributaria durarnte todo el periodo estudiadoe podria exsistiv um

ciefo marasn para elevarse.

A Jjuzaar por lozs resgyltados de las prushas estadizticas. a0

amo cde El Salvador, los incrementos e la Carga Tribwraris mc

i
Tt
iyl

parecern  afectar rnegativamente la tasa media de alhorra. Dichas
variablez mas bien s harn movido ey la mizsma direccidn
establazierds  wna relacidr positiva vialica. tilizearcda 1a&

acuacildn: (23)

A/FIRB = & + b (T/PIR) + D,
dorde A/FIRB e la taza de abwerro v T/FIB we  la Caraa Tribwbtaria
ze obtuvieron loz siguientes valores:

a b I Rz iy

~. 16 2.1 ~. 04
(=390 (G.54) @ (-3.2

l:r:
i
[y
<Y
~4

ns

(Siomificacidn por ancima del 1X).,

23, Lardau, L.» arpzotvbrdc zimilares resultadozs para esta
fFurmidrm, Ver: "Differernces im Savirg Ratics  Amorez Latis A oz
Coumtries", 1969,
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Si bien, a pesar de sy validez estadizticas, estos resultados

"l’
,-l-

podriar o ser suficiertes para afirmar  ta LA L
puinto porcentual de dncremento e la carga btributaria elevarla la

dia de ahaorro en mas de dosgs puntos, =i se pueseds sosternsr,

o+
3
1]

lig

=n base a ellos, que las alzas en la imposicidm muestran efectos
Fpaositivos scbre el aborro. Ello se vid reafirmado en obras
Fruebas efectuadazs en gue e eshtablecio tambiern una relacidn
prositiva vy valida rno solo entre los voldimenss de aboreo dmtermg v
2l de log irngresos btributarics. sing tambiern entre aztos v los de

Alhorro Frivado.

Er el andlisisz scondmetrico de ezsta relacidn nio ze encorbed
rripgun tipo de relacidm entre los volumsnes intercos de aborro y
laoz valores de la Tasa de Interds Real. F\e_,ulf'c«dnC similares s
abtuvierorn al  comparar su evolucidrn oo la Tasa Media de Akloero,
Ery 21 apartado zobre Ahorro Financiero ze comssts la dificultad
che loe  ahorramtes com respecto a la percepcidn ax-ante de las
tasas reales. La audsercia de relacidm entre el Alhorro RKeal y

dichasz tasas abunda en loz resultados de agusel andlisi

U

v

H

coincide con estudios realizados sobre esta relacider para on

e Desarrallo. (24)

i)

ampelio ndmera de Palzseas

24, - Vear Opszs, Cits. de Ooampo, JTosdé Ancbord o Milkezall, R.:
Sall=s. R. v Diaz AlﬂJdﬂdruy .



V.- REFLESIONES FINALES. -

Cualauier formulacidn de Politica Ecordmica para &1 caszo ods

13

E1 !

alvador, deberd tomar s cwenta azpectos gereralss gue

coardicionararn =u deseppefio, al menoz e el mediano plazo. En

n}

For 1 M Tuzar, e debe comgsiderar  aue @l logro de midiveless de

1
f—

astabilidad socio-politica, coms para aarantizar un

ptropicio gue oe Flulder & la inverzider privada ba probado ser am

W
i

procezo de largo plazo. Taualmente =& poaede prevesre Qus
mantendrarn los niveles del Gasto FPdbdico & los que = bha 1leqado
coD Comsecusncia del ﬁanflictm B&lico. Al =1 se 1legara a ums
solucidrn de dicho conflictoe a corto plazo, ez muy dificil ssparar
=TI D] [ D} (5 o o [ b [ ello, me produzcarn reducciones
substanciales del Deficit Fiscal en forma inmediata.

log aspectos arntericres. s de pravesr

o
1]

Coma corSacidaeriel &
gue el Alhorro Exters manterdaa una considerable participacide an
2]l financiamientos de la  inverzidn, Muy probeblemssbe, bajo laz

circunstancias prevalecientes, e@zsos recurzozs  deberdrn provernir o

Instituciones OFficialas.

Firnalmente., . bdrminos de funcilomamiento, tremiglta muy

dificil esperar gue ze reviertanm  loz cambdos gue  dnbroduaio 1a

=N

Crleis oern el Ambito econdmicao Salvadorefio, para retcormst & urdE

N



5]
D)

aconcmla sin inflacidm, de tipo de canbico fijo. fiscalmente
avzstera. corr ouna minima deuda externa v oen cuva direcocide el

Estado ternla wia participacidn relativamentse limitada.

Er este aspecto, inporta recalcar aue la misma rebracoide de

1a& imversidr Erilvarda =) activoz reamles vy la expansidm
axparimentada por la  parbticipacidn del  Estado ey luaares

strtdgicoes de la Ecornomlia, le asigrnan a déshte la responsabilidad

ik
if-

primordial en cualauier eszsfusrzo de recupsracidn del orecimisnho

la acumulacidrn de capital v la mobdlizacide del aborro,

Er cuanto a#l Sector Privado, vale la pera rezscatar alaunas
corclusiornaes sobre  su comportamisnto, Lo tendsrcia & gerer e
axcadentes de ahorro para augbo-Finaciar swus inverzionss bhaoe e
al retrasrse désta, durarmbe la crizis, =] Sector gensrs axcossos ode
recursos Financieros, aue se markisten e Formas Hloguidas vy

posteriromesnte o colocados en inskbrumentos de abhorro vooa plazo

w2l Sisztemnma Financiero, para shtonces va sstatilzado.

Al SHEINL &’ EEE PO E0 mas e CEFTH 2t raelaciden

& ancusentra Qe

w

cromcldgica ooy log acontecimisntos macionales,
el momsnto de mavor preferencia por divero en billebtes, 19779, gue
ircluso genara la circumstancia aue mas  5e pusede azimilar a we

Hemrrida de  depozitos”, codrsicde oo sl atrvibey e oL FrEvo



Gobierno, Cuyo

durante el re
realizan la
Extericor, por

aresmiales priv

=1

favor de 1
fimanmciaros

irestabi lidad

=z objativas programaticos no llegaron a aclararze
st de ese afio. El gfio siguiente, a pezar de que za
Reforma Aoraria, Fimanciaera, y la de Comarcio

encima de la oposicidn expresa de los oraanizmos

ados, la ternerncia de direro ern billetes dizmimuye
as Cusntas Corrientes, colocadas = los organlsmos
(=Tod =1 estatirado El altlsimo riive] e
politica de 1981, que fus =1 afio de mayor actividad

bdlica de los grupcs irreaulares incluyvendo el lanzamisento  de la
"Ofersiva Final", o impidid gue se trocaran las terenciss en
dirmera por depositoz de ahorro vy & plazo.

e lo anterior se pusde derivar la reflaxidey oe  gue lasz
actitudes de cautela del Sector, reflejadaszs e su preferercia por
mayor liauider, estuviserorn mas  vinouladazs & la in;cerhicdombees
aubvre posiblaes canbiios en laz "reaglaz del jueac” & zer
introducidos por oan raeve Gobieroo, e & la  ejecucider de
raformas por arte del Estado, mamifieztamentse contrarias a 1o
axpraesado por eus gremicos, & dncluso o gque & la ines ilidad
polltices et zenbtido amplic. Sin extrapolsr estas reflexionss,
podria al @ manos plantsarcse aue laz  madidas ern &l ambito
fimarcisro  deberdn evitar la sstimglacide ode la incertidumbe e

Sobire

s el Jusao arider actual.

B
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e
sSugerencias de Medidas de Politica para Elevar el Aborro. -
Frente a log cordicionantes expuszstos, e Eeodrla plantear

tambiaen una premisa de tipo gensral en el sentido que para slevar
log miveles de  ahorra ez comdicide indispenzsable recobrar la

astabilidad socio-politica. Eza pozicidn dejerias. =in enbeago. e

st

vaclo en cuanto a propusstas de Politice Ecordmica pars i
mituacidn e la que e van  a tonar deziciorses v onedidas e aze
CEMEC,  aurmue permarezca la gsituscide oritics.  Se be prefericdo,

frente a ello, formular alaunas propuestas, dentro del corbasto

resefado, toomarndo 1 Do W I ok -1 las= N Tl Rl T4 ST RS
anTontr adas. 1oz vaclios detectados e la Folitice Ecorndesicn
pazada v la evolucidn observeda e el comportamiessto de los

Cory respects & medidazs para elevar =] abhorro finsnciero, bhaos
fFalta comprabar an un analisis para loz a&fios posteriores a 1994,
21 21  surgimiento de especativas de inflaciden v devaluacidn v la&
mayor Familiaridad corr log mercados finencieros inbernacionales,
e brajo congign la ocrisis. ban bracsformados la sactitad ode los

tasas de irtardas  raala. De =zer asi el

u

ahorramtes frembe a la

mantenimiento  prolopgads de valores  megativos cde las mizmas

podria acarrear seriaz conzecusncias rara la mobilizacidn vy
caralizacidn del ahorro. La correcoidn ode esa tenderncila adaguiere
mayor importamcia si e oorrsdcera ouie, =1 laz  conclicionss
actuales, zarla ocasid imposibhle combicosEe Wi PECESEFLO Y S8 10



impulso reactivador com una disminucidn de la inflacidn,

Eri 21 esfuzrzo por evitar que las tazas reales de interds
caigan & rniveles fuertemsnte rwegativos podrls coadyuvar  la
ampliacidn de la gama de instrumentos de inversidrn firnanciera. S
Fia llamade  la atencidr sobre la falta de dinamisms ern este campao
de la Pollitica Financiera, Que durante todo el perlodo analizado,
ge oarizntd  furdamentalmente & mantersr  la "sanidad”  de laz
firnanzas vy a enconbyr mecanismoiz  de priorizecidn para la

azignacidr de recursos crediticios.

Con la correccidn de loz valorss fusrtesments negativos de
laz tasas reales de interes v oo la ampliacidr ode la gama ole
intrumentos Fimanciseros e trata de fortalecer la intarmediaoside
teﬂiendm er cusnta que 21 actual Sistema Financiero no poses ol

logs antiguos virmculos cornn el resto de actividades econdamicas wid

loz mecanismos de  cormbtrol  sobre  la  demnanda oe créadito, oqus
conllevabar,  al mo tomar  ese  btipo de medidas se podria estar
arrigsgando su sobre-axpansidn o uma  asignaciden poco eficiente
cdel mizmo, de  serias congecusnciazs para la solverncia ode las
imstituciones Ffinancieras. Similarss consecusncias para la
viabilidad de essos organizmnoz podrla acarrear evadiv ese tipo os
madidas optards por estrechar 1oz margsmes  de intaermediscd b,

Como comenzd a oourrir oen 7EI.

-

,.\



Etrv @l procesa de anpliacidn de la participacidn del Ezstado
= la Economla se generaron una serie ode  inzstrumentos,. qQue junbo
con obligaciones y acciones de algunas de suz Empresas, podelan

izedaertes

‘x

ervarosar  la oferta de  instrunentos  para captar
financieros, incluss an owun mercado abierto de valores, cuvas

creacidn ha sido larasmente posterasda.

A wna Polsa de Valores podrlan concurrir  tambden  losz
crganisnos de la Frevisidn Social. en un esfuerzo por marntener su

viabilidad, =imn temer ogue recurrir contimdamante & 1os racur sos

del Estado mi forzar su privatizacide,.

ishir L

Ert cuarto al " @lhorero Institucional", pareci

amplico maraern para elevar las recaudacicornaes de log  aorganismos oe

Seauridad Social, tarnto por la ampliacidet de los participarntes
comn el tipm de oobertura, S TN T S v w1 (1 L] =1 vide  martivier o
tradiciomnalmaents muyy bajos miveles. Las bazes para 21lo vernodr anm

dadazs paor el crecimiento del sdmero de  Enplsados Pldlzxlicoz, v opor

la mayor  tuicidy que  adauirid el Ezstado sobre alaunos sectoraes
zocliales, ezspecialments e 2l area rural.
Eri este mizmo  aspectoe cabe sefialac aue &l meEcarl sm

axistentse ce estabilizacidr de precicoz interrnos del Café podrilas

utilizarsze para forzar ahorrog en ese  sechtor, Erovernientes e
alras tLramsitorias sm loszs precicos internaciconales. caraces de

cabrir. cwarco memozs, las operaciorsms de comercial izaciden,



7
£

Eri tdrminos de medidas mas amplias de Folitica Ecordmica =z

i
ot

debe  tensr e cuenta  la relacidn positiva encontradea entes

g

Ahorra Real v la Carga Tributaria, por 1o que medidazs Fiscales

orientadas elevarla rezultarian otra forma de forzasr  un

m

incremsnte de los recyrzos dedicados a la Formacidr de Capital.

Ert la formulacidrn ode Politicas de Incentivos a la Prodoooi de

zarla recesario considerar la fuerte incidencia constatads de las

exportaciones, szobre &1 Ahloero Internco, especialmerhe st @l caso
e las de productos agricolas tradicionales.
Firnalmente =& qguisre enfabtizar la eztrecha relacidey agus o

comprobd erbre el Ahorro Real vooel Producto Interso Broto.o Se
encorhrd que  mayores tiiveles de produaccildrn asnerabean dnoramnsntos
oz salamerte en los volumeres abhorradozs sino tembiien e la Tass

Maedia de Alrsrron. Foodaemos  plantear., para  corcluir, que B

recupsracidn vy posterior crecimiento supone urna politica gue de

la maz alta prioridad &l crecimiento, denbroo de las necezariaz
condiciones  en cuanto a la captacidn de Ahorro BExterno v

participacidrn estatal aus z=e bharn sefalado. Fremte al detericoro de
la basze productiva, asneracda por la calda de  la inversider gue

zriparsivo implicarla

comienza e 197%, la auserncia cde wun szfuserzo

= condiciones critices y  posteraar

i

Frolornaar laz actual
indefimidamernte la recupasracidrn de los mlveles de acunalacide oe

Ccapital . emples v oorecimierto ecorehimico,



GRAFICO 1: CREDITO PRIVADO Y M2

(PROPORCIONES DEL PIB)

0"7 T r L ' T j Y——'—l ' S ' v ‘ v ' T ' v ]' v ' L r Bl
1958 1960 1962 1964 1966 1968 1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984

0 Mz + CREDITO PRIVADO

59



60

GRAFICO 2: COMPOSICION DE M2

(EN BASE A CIFRAS CORRIENTES)
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