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L problema financiero de El Salvador, como el de otros pafses
econémicamente poco desarollados, consiste en la casi im-
posibilidad de atender todas las necesidades de crédito de la
agricultura, la ganaderia, la industria, el comercio y el con-
sumo, sin causar un incremento desproporcionado de la

demanda interna de articulo producidos en el pais o en el extranjero
que, a 'su vez, provoque un alza de precios o una disminucién exage-
rada de las disponibilidades nacionales de oro y divisas.

En una economia libre de restricciones al comercio exterior y que
ha logrado acumular un volumen importante de oro y divisas, o sea,
de reservas internacionales, la expansién de los préstamos bancarios
o de las compras de valores repercute necesariamente, tarde o tem-
prano, sobre las reservas internacionales en una proporcién que de-
pende de la capacidad productiva interna y de la dependencia del
exterior para el abastecimiento de materias primas, maquinaria, ar-
ticulos esenciales y articulos de lujo.

En nuestro sentir, mientras persista la politica liberal de importa-
ciones y haya reservas internacionales que absorban la presién de la
mayor demanda provocada por aumento del crédito, el peligro infla-
cionario, es decir, de alza de precios, es muy reducido. En consecuen-
cia, el aumento del crédito para financiar las necesidades de corto y
largo plazo, cuando se cuenta con excesos de reservas, no es tanto un
problema de inflacién, como aconteci6 durante la guerra cuando ha-
bia extrema dificultad de importar, sino de utilizacién de los excesos
de reservas.

* Informe presentado al Gobierno de El Salvador, febrero de 1952. La
presente publicacién se hace por cortesia del Ministerio de Economia de ese
pais.
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Como se verd en el texto del informe, consideramos que hay exce-
sos de reservas en El Salvador y que por ello, y en vista de las buenas
perspectivas de la balanza de pagos en los afios venideros, existe capa-
cidad financiera para permitir y estimular un mayor ritmo de capita-
lizacién reproductiva, ptblica y privada. Se deberia, pues, poder
poner a disposicién del Gobierno, entidades publicas e individuos y
empresas los recursos monetarios que necesitan para ello.

En El Salvador existe escasez de crédito de corto, mediano y sobre
todo de largo plazo. No hay crédito adecuado para la mayoria de las
actividades agricolas, sea de corto plazo para los gastos de produccion;
o de mediano plazo como para adquisicién de maquinaria, animales
y mejoramiento de tierras; o de largo plazo para mejoras permanen-
tes, nuevos cultivos de produccién retardada y lenta recuperacién. No
existen facilidades adecuadas para el pequefio negociante en articulos
de produccién interna o para el pequefio industrial. El hombre de
provincia o el pequefio productor agricola tiene que pagar intereses
muy elevados, repartirse las utilidades con los proveedores de dinero,
vender a futuro o realizar sus productos en la época mis inoportuna.
Y dentro de esa situacién, los bancos existentes se guian de ordinario,
como lo hacen en casi todas partes los bancos privados, por un criterio
de garantia que excluye a los que no tienen capital.

Es claro que la expansién ha de ser selectiva no sélo porque los
recursos existentes se deben poner a trabajar con la mayor ventaja,
sino también porque para poder aumentar bastante en algunos ren-
glones es preciso a veces disminuir en otros o al menos impedir que
suban. Una expansién indiscriminada podria resultar en un desper-
dicio y romper el equilibrio sin obtener logros substanciales.

El crédito bancario se puede financiar con los fondos que la co-
munidad pone en poder de los bancos, ya sea en forma de depésitos
en cuenta corriente, de ahorro o de plazo fijo o adquiriendo los bo-
nos o cédulas hipotecarias que los mismos emitan; o con los fondos
que suplan los bancos centrales.

El mercado de dinero y el de capital son hasta el momento rudi-
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mentarios en la mayoria de los paises latinoamericanos y aunque hay
un buen margen para fortalecer el uso de la cuenta bancaria, para
intensificar los depésitos de ahorro, asi como los ahorros institucio-
nales de otras clases y para difundir la costumbre de negociar con
valores, no puede esperarse demasiado de esta forma de allegamiento
de recursos. Desde luego, en la medida en que el crédito se financie
con dinero ya creado, especialmente con ahorros del piblico, tendrd
mayor estabilidad y las repercusiones desfavorables se reducirian al
minimo. Tedricamente se ha tenido por desaconsejable invertir re-
cursos inmediatamente exigibles en préstamos e inversiones de largo
plazo, pero la amplitud de las necesidades de largo plazo y la escasez
de los recursos estables han llevado a buscar férmulas mis liberales
para el uso de los recursos bancarios, aunque sean de corto plazo.

Un banco central deberfa estar generalmente dispuesto a crear
dinero a corto plazo més o menos en todo tiempo, siempre que ese di-
nero vaya a servir un genuino fin productivo. Es concebible que aun
en situaciones inflacionarias un banco central pueda correctamente
hacer redescuentos o adelantos para intensificar la produccién de ar-
ticulos de consumo. Esto no quiere decir que en circunstancias in-
flacionarias no serfa preferible una politica de redistribucién del
crédito para adelantar un mejor aprovechamiento de los recursos
existentes.

Los redescuentos y adelantos de los bancos centrales tienen un
plazo esencialmente corto, no por razones de liquidez puesto que la
liquidez de los bancos centrales no puede estar nunca en peligro,
al emitir ellos mismos la moneda de curso legal obligatorio, sino
con el propésito de asegurar la flexibilidad del abastecimiento mone-
tario, o sea, que el dinero salga para ayudar una actividad productiva
¥, una vez cumplida su misién, vuelva a su lugar de origen. Si un
banco central crea dinero a mediano o largo plazo se aumenta de
modo més o menos permanente la presién sobre los precios internos
y sobre las reservas internacionales.

En los pérrafos anteriores hemos querido destacar que en la situa-
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cién salvadorefia presente de'aumentos moderados de precios y de
abundantes reservas el Banco Central tendria mucha latitud para
poder aumentar sus préstamos de corto y aun de largo plazo.

El Banco Central de Reserva de El Salvador ha estado sometido
a normas muy rigidas que es preciso reformar si se quiere convertir-
lo en un instrumento 4gil y efectivo de progreso econémico general.
Esto significa la posibilidad de otorgar adelantos hasta por un afio,
hacer aceptables otras garantias, poder hacer también transacciones
con instituciones financieras que no sean propiamente bancos, poder
adquiirir valores puiblicos dentro de limites flexibles y fortalecer sus
facultades de direccién, control e inspeccién bancarias.

iDeberia el Banco Central de Reserva adquirir mayor volumen
de valores del Gobierno y entidades publicas que en la actualidad?
Es probable que en la medida de lo posible conviniera continuar
financiando obras ptblicas de envergadura y de indiscutible cardc-
ter reproductivo como los trabajos de la Comisién Hidroeléctrica del
Rio Lempa, con préstamos extranjeros de largo plazo, particularmen-
te en lo que hace a la parte de la inversién que se tiene que gastar
en el exterior; y que los desembolsos en moneda nacional se obtuvie-
ran mediante la colocacién en el ptblico de valores de largo plazo.
Siempre que los fondos se inviertan escrupulosamente en proyectos
planeados con técnica e inteligencia, los aumentos de deuda externa
no deberdn ser motivo de alarma. Por otra parte, es probable que el
Gobierno debiera agotar sus posibilidades razonables de aumentar
sus entradas ordinarias, de redistribuir sus gastos de la manera mads
eficaz y de utilizar gran parte de los depésitos acumulados en el
propio Banco Central de Reserva. Sin embargo, si los procedimien-
tos sefialados no fueran factibles, o lo fueran sblo en parte, no vemos
la razén por la cual el Banco Central de Reserva no pudiera comprar
directamente valores del Gobierno y de las entidades publicas en la
situacién actual o en otras similares.

Existe hoy el convencimiento de que la doctrina del laissez-faire
y las teorfas del funcionamiento monetario automatico no son las
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formas mds adecuadas para impulsar a la economia el méximo gra-
do de crecimiento, y que la intervencién de los gobiernos y una poli-
tica monetaria positiva habilmente manipulada son los métodos més
efectivos. Pero esto requiere instrumentos flexibles de regulacién
que hoy se puede decir que no existen.

Una de las misiones bésicas de un banco central es mantener el
mds alto grado posible de estabilidad econémica interna. Esto supo-
ne la posibilidad de hacer frente a una inflacién o contrarrestar una
deflacién. Reconociendo los limites de los resultados que un banco
central de un pais como El Salvador puede obtener en tareas de tan-
ta envergadura, puede afirmarse que las facultades legales presentes
del Banco Central de Reserva no le permitirian combatir con el
méximo de efectividad posible una inflacién ni una deflacién. Su-
pongamos que se produce, como durante la pasada Guerra Mundial,
una expansién monetaria de origen externo con efectos inflaciona-
rios. Aparte de la persuasién, el Banco Central dispondria para
combatirla de los movimientos en la tasa de redescuento y de una
reduccién del volumen de sus redescuentos, préstamos e inversiones;
pero la tasa de redescuento ha demostrado ser el instrumento mis
débil de regulacién monetaria, y el total reducible de sus operaciones
de préstamo e inversién es ya muy pequefio. Ademds, la experien-
cia de la guerra pasada en El Salvador demuestra que los bancos
privados no necesitan recurrir al Banco Central en los momentos de
abundancia. El Banco Central de Reserva en la situacién actual no
podria modificar los encajes legales, fijar limites de crecimiento de
los créditos, establecer topes de cartera, fijar normas para la distri-
bucién conveniente del crédito, emitir valores propios, y en fin, usar
otras armas que reducen la movilidad del dinero.

La situacién del Banco Central serfa atin mds precaria en caso de
una deflacién, pues no estd facultado para proveer de fondos al sec-
tor piblico de la economia a fin de continuar o emprender obras
ptiblicas que proporcionen empleo a la poblacién. Podrfa ofrecer
crédito a los bancos y particulares, pero la experiencia repetida ha
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demostrado que los individuos y empresas no tienen incentivo para
solicitar crédito mientras no se haya provocado un reavivamiento
de la actividad econdémica.

Por otra parte, cuando la actividad de las autoridades monetarias
abandona su caricter neutral y se convierte en fuerza positiva, para
crear y mantener las condiciones que favorezcan el crecimiento con-
tinuado de la produccién, entonces surge la necesidad de coordinarla
con otras fuerzas positivas como la politica fiscal.

A esas razones y a las otras explicadas en el texto del informe se
debe el que recomendemos la participacién del Gobierno en la direc-
cién Je la politica monetaria. No se trataria de que el Gobierno in-
terviniera en la resolucién de los casos concretos o en el nombra-
miento o remocién del personal del Banco, sino por ejemplo, en
tomar parte en la determinacién de cuindo se debe adoptar una po-
litica expansiva, cuindo y hasta dénde se debe restringir, qué clase
de controles cuantitativos o cualitativos se deben imponer, qué par-
ticipacién se debe tener en el mercado de valores, qué orientacién se
va a dar a la politica de los bancos oficiales, etc.

1. Planteamiento del problema

El desarrollo econémico implica una distribucién més eficaz y un
aumento de la inversién nacional. Para lograr mejor alimentacién,
vestido, educacion, salud, habitacién y recreo, o sea para obtener un
mayor ingreso real per capita, es preciso aumentar la produccién
mediante el aprovechamiento mis efectivo de los recursos naciona-
les, y ello significa emprender obras publicas de caricter fundamen-
tal y ayudar al financiamiento de las inversiones privadas que guar-
den armonia con los programas de desarrollo. En un pafs como El
Salvador, en donde la densidad de poblacién indica que son relativa-
mente pocas las posibilidades de aumento de la produccién por una
extensién del 4rea cultivada, el problema del desarrollo econémico
es en gran parte uno de intensificacién de la capitalizacién y, en
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consecuencia, un problema en el cual el aspecto financiero es basico.
La construccién de carreteras, las obras de electrificacién e irriga-
cién, la importacién de maquinaria y utensilios para la industria y
la agricultura, la adquisicién de equipos pesados y materiales, las
escuelas y los hospitales, los proyectos de saneamiento y reforesta-
cién, etc., requieren abundantes disponibilidades monetarias. Los as-
pectos financieros del problema estriban no sélo en la utilizacién
mis inteligente de las entradas periddicas y en la posibilidad de
conseguir fondos ajenos, sino en tratar de movilizar al maximo los
ahorros del pais y en determinar la medida en que se pueden usar
las reservas internacionales existentes, mediante una ampliacién del
crédito, sin ocasionar perturbaciones monetarias internas o provocar
desperdicio de recursos y sin comprometer innecesariamente la esta-
bilidad monetaria.

Las cuestiones que se nos plantean en este informe son conse-
cuentemente las que siguen: ¢Es la capacidad financiera de El Sal-
vador suficiente para permitir un ritmo de desarrollo superior al que
ha tenido hasta ahora? ¢Es la politica monetaria y crediticia segui-
da hasta el momento la mis adecuada para lograr ese mayor ritmo de
desarrollo? §Qué cambios de estructura y qué orientaciones se po-
drian introducir al sisterna bancario a fin de colocarlo en posicién de
poder servir mejor a las necesidades de progreso salvadorefio?

II. Panorama monetario

El medio circulante y su origen

Como consecuencia de los acontecimientos de guerra y de post-
guerra la situacién monetaria salvadorefia ha sufrido substanciales
modificaciones durante los Gltimos diez afios. El medio circulante
que a fines del afio de 1941 montaba a un poco mis de 26 millo-
nes de colones, se quintuplic y alcanzdé en septiembre de 1951 la
suma de 142 millones de colones. Como puede verse en el cuadro
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anexo, a partir de 1941 y marcando un cambio a las bajas de los
afios anteriores, el volumen de los medios de pago crecié en porcen-
tajes extraordinarios, de manera que al final de los afios de 1942
Yy 1943 era 47.9%, y 48.2%, mayor que en iguales fechas de los perfo-
dos inmediatos anteriores. Al finalizar la guerra el medio circulante
experiment4 una baja insignificante, mas durante 1949 y 1950 aumen-
t6 en 17.7%, y 23.4%, respectivamente, y el ritmo de crecimiento pa-
rece haberse acelerado en 1951.

Es sabido que la causa principal de la expansién de los medios de
pago ha sido los constantes saldos favorables en la balanza de pagos
del pais que de 21 millones y medio de colones en 1941 elevaron las
reservas internacionales a 156 y 122 millones de colones en junio y
septiembre recién pasados. De acuerdo con métodos corrientes de
cilculo, la porcién del medio circulante atribuible a acumulaciones
de divisas extranjeras ha variado entre un 77.9% en diciembre de
1941, un 1059% €n 1942 y un 104.5% en 1943 para bajar de nuevo
a un 78.9%, a fines de 1950. Es decir, en 1942 y 1943 el valor en
colones de las reservas internacionales del Banco Central de Reserva
y de los bancos que operan en el pafs, era mayor que el total de los
billetes y monedas fuera de los bancos ms los depdsitos movilizables
por cheque pertenecientes a individuos y empresas particulares y a
entidades publicas, excluyendo al Gobierno. El porcentaje del circu-
lante representativo de reservas subié al 99.4% y el 102.7%/, en marzo
y junio de 1951%, para declinar al 85.9%, en septiembre pasado.

Dos otros factores pueden haber contribuido a la expansién de la
circulacién monetaria: los préstamos e inversiones y otras operacio-
nes activas del Banco Central y los préstamos e inversiones de los
bancos comerciales.

El Banco Central fué un factor de creacién neta de medios de
pago entre 1937 y 1940, ambos inclusive. Durante esos aflos la parte
del medio circulante atribuible a dicha institucién fué el 14%, 9.1%,
105%, y el 32.6%, respectivamente. En 1941 también constituyé un
elemento de expansién; pero en los afios sucesivos el impacto de sus
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operaciones disminuyé y desde 1945 casi sin interrupcién, ha sido un
factor de contraccion, o sea que el saldo neto del conjunto de sus
operaciones ha sido negativo.

Lo anterior no quiere decir que el Banco Central haya disminui-
do el volumen de sus operaciones activas. En realidad, como puede
verse en el anexo estadistico, entre el principio y el fin del periodo
el total de sus préstamos e inversiones se ha duplicado. De éstos, la
cuenta del Gobierno se ha mantenido a un nivel més o menos igual:
los préstamos y descuentos directos a particulares se han reducido
considerablemente; y los redescuentos y adelantos a los bancos, su-
mamente pequefios durante el periodo bélico, comenzaron a subir
en 1945 hasta la cifra mixima de casi doce millones de colones al-
canzada en diciembre de 1950.! Si el saldo neto de sus operaciones
ha sido negativo se debe a que los depésitos del Gobierno en el
Banco Central, que vienen a ser, técnicamente, una disminucién de
los recursos liquidos del pablico y que, en armonia con la definicién
adoptada por el Fondo Monetario Internacional, no se incluyen en
el medio circulante, aumentaron de un poco menos de un millén
de colones al fin de 1941 a 14.4 millones en diciembre de 1950, y, en
efecto, tal factor de contraccién mis que compensé las alzas ocurri-
das en las operaciones activas del Banco Central.

La contribucién neta de los otros bancos, que fué negativa hasta
el afio de 1945 (en 1942 era —11.6%,) se torn6 fuertemente positiva a
partir de ese afio. Ya en diciembre del afio pasado la parte del circu-
lante atribuible a sus actividades llegaba a un 17.8%,. El monto total
de sus préstamos a individuos y empresas privadas ha venido en un
constante proceso ascendente y de 26 millones de colones al final
de 1941 'subié a 68 millones en diciembre de 1950 y a 73 en septiem-
bre de 1951. Sin embargo, esta expansién fué contrarrestada por el
aumento en las partidas del pasivo de los mismos bancos tales como

1 Debe sefialarse que estas dltimas operaciones fluctian fuertemente, de

manera que llegan a un mdximo al término de las cosechas, mis o menos en
diciembre, y en general desaparecen al fin del primer trimestre de cada afio.
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obligaciones por cédulas hipotecarias, depésitos de ahorro y depésitos
en monedas extranjeras, de modo que de 1930 a 1944, inclusive, el
saldo fué negativo. Las cuentas de capital y reservas de capital per-
manecieron estacionarias. En otras palabras, los fondos recogidos
por los bancos por concepto de capital y reservas y los que el publico
les habia confiado, distintos de los depésitos en cuenta corriente,
fueron superiores al monto de los fondos prestados e invertidos.
Desde 1945 la contribucién de los bancos, como se dijo, ha sido cre-
cientemente positiva.

Lo dicho hasta ahora significa que la evolucién del medio circu-
lante en El Salvador, durante la época someramente analizada, ha
sido en alto grado el reflejo de las transacciones finncieras con el
exterior, o sea, el resultado de la conversién de divisas extranjeras
en moneda nacional. El Banco Central de Reserva ha tenido un pa-
pel mis o menos neutral desde el punto de vista monetario y su
actuacién, en apariencia de tipo compensatorio, se debe a que el
Gobierno acumulé en sus cajas los excesos de sus entradas presu-
puestarias. Los otros bancos siguieron una politica crediticia muy
moderada durante el perfodo de guerra y, en lugar de aumentar sus
préstamos e inversiones al miximo de sus recursos liquidos, acumu-
laron efectivo. Durate la post-guerra, cuando se intensificd el comer-
cio exterior de importacién, la tendencia de los bancos ha sido en
sentido contrario.

Lo anterior quiere decir también que un fuerte porcentaje de los
colones en circulacidn ya sea en forma de billetes y monedas o de
depdsitos, tiene su contrapartida en monedas extranjeras y que, en
consecuencia, la estabilidad externa del colén es muy sélida.

Moneda y precios

Desde el punto de vista interno, y con base en los indices dispo-
nibles, pareceria que los considerables aumentos en el volumen de
los medios de pago ocasionados por los saldos positivos de 1a balanza
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de pagos no han tenido sobre los precios la repercusién que hubiera
podido esperarse. El indice general de precios al por mayor publica-
do por el Instituto de Estudios Econémicos de El Salvador, lo mismo
que el correspondiente a alimentos y a articulos agropecuarios, indi-
can que durante los diez afios que median entre 1940 y 1950 sélo
ha habido un aumento de mis o menos el 100%. El indice general
de precios al por menor de articulos de consumo corriente, publi-
cado por el mismo Instituto, sefiala un incremento todavia menos
pronunciado. Si los indices se ajustan a la realidad, el grado de esta-
bilidad de los precios de los articulos que tienen mayor significacién
para la poblacién en general ha sido extraordinario y El Salvador ha
logrado mantener internamente la capacidad adquisitiva de su mo-
neda en miés alto grado que los més de los otros paises.

Fuera de las causas enumeradas en la seccién anterior, el com-
portamiento de los precios se ha debido, en el aspecto monetario,
1) a la baja velocidad de circulacién de los depésitos privados;
y 2) al atesoramiento de billetes.

De los datos sobre composicién de la tenencia de billetes por el
publico se deduce que una porcién muy substancial representa ate-
soramiento. Como puede verse en el cuadro respectivo, los billetes
de cien colones, que son los de més alta denominacién que emite el
Banco Central, han constituido desde 1944 alrededor del 50% del to-
tal de billetes fuera del instituto emisor. Otro cuadro del anexo
compara la velocidad de circulacién de los depdsitos salvadorefios
con los de otros paises latinoamericanos y destaca la lentitud relativa
de su rotacién.

II1. Politica monetaria

En nuestro criterio, el nivel actual de las reservas internacionales
de El Salvador es innecesariamente alto, juzgado a la luz de cuales-
quiera de los patrones acostumbrados. Para usar el calificativo de una
alta autoridad del propio Banco Central de Reserva, tal vez sea “ex-
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travagante”, si se considera que la gran masa de la poblacién salva-
dorefia tiene un nivel de vida muy bajo.

El papel de las reservas internacionales es hacer frente a dispari-
dades temporales u ocasionales entre las entradas y salidas de divisas
extranjeras con objeto de mantener un volumen adecuado de impor-
taciones y pagos al exterior y evitar asi reajustes violentos de la eco-
nomia. Si se supone, por ejemplo, que el valor de las exportaciones
no tiene probabilidades de caer durante dos afios consecutivos en mas
de un 25%, por debajo del promedio de los tres afios anteriores, una
reserva de 30 millones de ddlares podria ser al presente suficiente
para hacer frente a cualquier eventualidad, incluso para mantener
las importaciones durante dos afios a un nivel igual al de la media
de 1948-50. Si, dicho de otra forma, se toma el promedio del valor de
las importaciones durante los tres aflos anteriores y se compara con
el monto de las reservas internacionales del sistema bancario, resulta
que éste representa el 127%, de aquél, o sea que aun cuando las
exportaciones fueran cero se podria importar en igual magnitud por
todo un afio y adn habria reserva. Las reservas internacionales netas
representaban en junio de 1951 el 102.7%, del medio circulante y en
septiembre pasado, en un momento de baja estacional y acumulacién
de inventarios para cubrirse contra posibles escaseces de importacio-
nes, dicho porcentaje era atn del 85.9%,. Si en el computo del medio
circulante se incluyen los depésitos del Gobierno, las proporciones
serfan del 85% y 74% en junio y septiembre respectivamente. En
fin, casi podria decirse que aunque todos los salvadorefios, incluidos
el Gobierno y las entidades publicas, se decidieran a cambiar sus
colones no necesarios para los pagos diarios por oro y divisas extran-
jeras, las reservas actuales no se agotarian. Por otra parte, las bue-
nas perspectivas de largo plazo de los precios de las exportaciones
salvadorefias reducen de hecho la cantidad de reservas que se necesi-
ta mantener ociosa.

La situacién actual no es resultado de circunstancias pasajeras.
Asi lo demuestra el hecho de que las reservas internacionales del
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Banco Centra]l de Reserva han seguido una linea ascendente des-
de 1940. En los aflos siguientes a la guerra, mientras la mayoria de
los paises latinoamericanos perdia reservas como consecuencia de la
presién sobre las importaciones para satisfacer la demanda aplazada,
o se vefa obligada a adoptar estrictos controles de cambios, las dispo-
nibilidades de oro y divisas del Banco Central de Reserva siguieron
ascendiendo sin necesidad de restricciones al comercio exterior.

Los excesos de reservas se pueden poner a trabajar con ventaja
en beneficio de la economia en general. Mantener una politica mo-
netaria de excesiva prudencia equivale a imponer a la comunidad un
nivel de ingresos inferior al que de hecho podria costearse.

Las consideraciones anteriores respecto a excesos de reservas se
han hecho teniendo en mente disparidades estacionales, eventualida-
des de las cosechas, fluctuaciones de precios y, en general, cambios
mds o menos normales, ya que si se tratara de proseguir una politica
de caricter compensatorio o anticiclica a prueba de cualquier even-
tualidad, posiblemente la base de reservas internacionales tendria
que ser mds amplia. La politica compensatoria concebida como ins-
trumento para lograr el mayor grado de estabilidad interna, supone
en las épocas de prosperidad la acumulacién de oro y divisas resul-
tante de una politica crediticia restrictiva para tener con qué hacer
frente a los efectos de las expansiones monetarias sobre la balanza
de pagos en periodos de recesién. Este tipo de politica tendiente a
obtener el mayor grado de estabilidad conémica interna, es la acep-
tada corrientemente por la mayoria de los economistas de los paises
de alto desarrollo industrial y se ha venido sugiriendo también, por
algunos, como la orientacién que deberfan tener las politicas mone-
tarias de los paises poco desarrollados.

Sin duda, la estabilidad y el desarrollo econémico no son incom-
patibles. La estabilidad propicia el ahorro, la inversién y el desarro-
llo ininterrumpido. El desarrollo, a su vez, hace posible un mayor
grado de estabilidad. Pero una de las premisas de la politica mone-
taria de tipo anticiclico o compensatorio, o sea que cuando existe
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una creacién de dinero como consecuencia de saldos favorables en
la balanza de pagos, los bancos centrales no sblo deben procurar abs-
tenerse de crear dinero internamente o ser muy parcos en esa fun-
cibn, sino hacer esfuerzos para recoger medios de pago ya circulan-
tes, con el propésito de evitar una presién alcista sobre los precios
internos y de lograr una acumulacién de divisas, nos parece de muy
limitada aplicacién en lugares de necesidades urgentes y en donde
existe una escasez permanente de recursos financieros. En otras
palabras, la posibilidad de combatir eficazmente la potencia deflacio-
naria en épocas de recesién * en los mercados internacionales requie-
re, segln esta tesis, restriccién o moderacién crediticia, postergacién
de gastos y acumulacién de recursos en épocas de circulacién abun-
dante y entradas considerables. Y como el desenvolvimiento econé-
mico demanda el uso de recursos monetarios para lograr en el menor
tiempo posible niveles permanentemente mas elevados de produccién
y consumo, hay entre ambas corrientes un cierto conflicto que pone
a las autoridades monetarias en una especie de dilema: o estabili-
dad o progreso.

En nuestra opinién, la politica monetaria es el conjunto de medi-
das y orientaciones relacionadas con el valor de la moneda, el volu-
men de los medios de pago, el monto y destino de los créditos ban-
carios y otros aspectos similares de las finanzas publicas, encaminado
a crear y mantener condiciones que fomenten el incremento de la
produccién nacional, como el medio més efectivo de lograr mejores
condiciones de vida para los habitantes de una nacién. Por consi-
guiente, el buen éxito o el fracaso de la politica monetaria se' deberd
medir por el grado de progreso econdmico colectivo que con su

2 Vale la pena sefialar que hoy estd muy generalizada la tesis de que las
depresiones internacionales futuras no llegardn a alcanzar la agudeza que tu-
vieron en el pasado, tanto porque no se permitirian sus repercusiones sociales
como por la creciente capacidad de la técnica monetaria para contrarrestarlas.
Véase, por ejemplo, Measures for International Economic Stability. Naciones
Unidas, 195T1.
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ayuda se logre realizar. Es verdad que si se gasta todo lo que entra,
las reservas para los malos tiempos tendrén que ser inferiores y las
posibilidades de accién estabilizadora més limitadas; pero un criterio
exagerado de esterilizacién de disponibilidades monetarias internacio-
nales con la mira principal de estar mejor preparados financieramen-
te para la depresién, puede implicar el riesgo de perder la oportuni-
dad de realizar proyectos legitimos y sanos que por si mismos
generarian importantes fuerzas compensatorias en los momentos de
recesién internacional.

La acumulacién y esterilizacién de reservas por encima de las
necesidades previsibles por razones de balanza de pagos, tiene justifi-
cacién cuando el ritmo de desarrollo ha llegado a tal punto que ya no
hay posibilidades de usar los fondos econémicamente, o sea cuando
el proceso expansivo se ha acelerado de tal manera que hay peligro
de romper el equilibrio y de comprometer el progreso mismo. Conti-
nuar invirtiendo conducirfa en ese caso a un desperdicio de recursos.
Pero antes de que se llegue a ese punto de saturacién lo que importa
es que los fondos se usen en fines utiles y reproductivos, evitando
que se disipen en toda clase de importaciones de lujo o como conse-
cuencia de gastos insustanciales.

En resumen, estamos de acuerdo con los que piensan que la ver-
dadera fortaleza de una economia depende de su capacidad produc-
tiva y que seria mis eficaz tener varios millones invertidos en indus-
trias, carreteras, puertos, mejoramiento agricola, irrigacién, hospitales
y viviendas, que depositados en el exterior para contrarestar una de-
presién.

A nuestro modo de ver, hay otras dos limitaciones a la politica de
tipo compensatorio. La primera es que si se deja de hacer en la
prosperidad para estimular inversiones en la recesion, se puede entor-
pecer el progreso por muchos afios, pues los proyectos industriales, la
renovacién de maquinaria, los nuevos cultivos, las mejoras en la pro-
piedad inmueble, las mayores 4dreas cultivadas, no son el resultado
exclusivo de la circulacién de dinero, sino principalmente cuestién
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de ganancia y de reacciones psicoldgicas. La segunda es que la ex-
pansién monetaria que serfa posible en caso de una depresién violen-
ta y prolongada, tiene que ser relativamente moderada, ya que, en
lugares de tan alto grado de importacién, la acumulacién de reservas
no serfa nunca suficiente para resistir déficits crecientes y continuos
y mantener as el nivel de vida de la poblacién.

Dos conclusiones se derivan, en nuestra opinién, de lo dicho
anteriormente: @) que es en la combinacién equilibrada de los obje-
tivos de desarrollo y de estabilidad, pero prevaleciendo las conside-
raciones de progreso, en donde deben buscarse las finalidades de la
politica monetaria de los paises poco desarrollados; y &) que el
nivel de reservas internacionales de El Salvador permitiria acelerar
el ritmo de progreso.

Una de las formas de poner las reservas a trabajar y derramar por
la poblacién los beneficios del mayor ingreso de divisas podria ser la
apreciacién del tipo de cambio. Asi se impedirfa, por un lado, que
se acumularan reservas internacionales con presién sobre los precios
de los articulos de produccién nacional y, por el otro, que disminu-
yera el ingreso real del sector no exportador de la comunidad rela-
tivamente al del sector exportador. Con una apreciacién de la mo-
neda creceria la demanda efectiva de importaciones.

La apreciacién de la moneda, sin embargo, tiene inconvenientes
que, a nuestro juicio, mis que compensan las ventajas anteriores:
a) reducirfa las posibilidades de competencia en los mercados exte-
riores de los productos que se exportan hoy con poco margen de
ganancia, o bien forzarfa a una baja de salarios; &) al fomentar la
importacién y posiblemente mermar la exportacién, reducirfa la dis-
ponibilidad de divisas para fines de desarrollo; ¢) la apreciacién
en estos momentos de precios de exportacién altos llevarfa implicita
la idea de depreciacidn en caso de bajar esos precios, con lo cual se
crearfa un ambiente especulativo adverso a la solidez de la moneda.

Otra forma serfa la creacién interna de medios de pago a través
del aparato crediticio. Pero as{ como la apreciacién de la moneda no
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garantiza un mayor ritmo de desarrollo econémico, una ampliacién
pura y simple del crédito tampoco ofrece esa garantia, como tampo-
co ofrece seguridad de contribuir mas que hasta hoy a una distribu-
cién equitativa de la riqueza, que debe ser uno de los fines primor-
diales de la politica econémica salvadorefia. Por ello, al seguir una
politica de ampliacién del crédito, El Salvador deberfa tomar pre-
cauciones, hasta donde sea posible, 4) para lograr que contribuya
efectivamente a aumentar el aparato productivo y el bienestar gene-
ral, y &) para evitar que la ampliacién del crédito favorezca unica-
mente al sector mis rico de la comunidad.

Deseamos recalcar que lo expuesto no debe interpretarse como un
alegato en pro de la expansion ilimitada del crédito, aunque sea se-
lectivamente. Creemos que en El Salvador hay buen campo que
cubrir sin provocar trastornos, pero es obvio que hay un limite, mar-
cado tebricamente por el volumen y calidad de los recursos huma-
nos, materiales, técnicos y financieros internacionales, y al cual sélo
puede uno acercarse en la prictica por tanteos, y que si se sobrepasa
como consecuencia de una expansién crediticia, por muy bien orien-
tada que sea, se provocarfan problemas inflacionarios de consecuen-
cias mis perjudiciales que los defectos que se trata de remediar.

IV. Destino y volumen del crédito

Desde 1941 a la fecha el crédito bancario a individuos y empresas
privadas se ha triplicado. Los préstamos con vencimiento menor de
un afio han crecido mis de cinco veces, mientras los de vencimiento
mayor, llamados de largo plazo en El Salvador, no han llegado al
doble.

No nos fué posible obtener datos sobre la composicién del crédito
seglin su destino,®> mas no nos equivocaremos probablemente mucho

3 Reproducimos, sin comentario, el cuadro sobre el crédito agricola en El
Salvador que aparece en E/ crédito agricola en El Salvador, por F. Aquino,

R. Etchats y A. Rochac. Este cuadro sin embargo, comprende también una
estimaci6n del crédito privado. '
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al afirmar que del aumento estacional del crédito institucional a
corto plazo entre junio y enero de cada afio, el 75% es para café.
Esto querria decir (redondeando cifras) que en el periodo julio
de 1950 a enero de 1951 las actividades agricolas no cafetaleras, que
suman, en valor, mis que el café, sélo recibieron crédito de produc-
cién por unos cuatro millones de colones.

Aunque el volumen de crédito recibido por la industria cafetale-
ra es importante, tanto en términos absolutos como relativos, es difi-
cil imaginarse que en un pais en donde el café tiene tal significacién,
la porcién de crédito destinada a dicha industria podria ser subs-
tancialmente distinta. Es més, a medida que los costos han subido
y los precios han alcanzado niveles mis altos, la cantidad de crédito
necesaria para la cosecha y su negociacién tiene que ser mayor. Por
otra parte, la calidad de cultivo permanente, el precio actual y las
buenas perspectivas presentes continuardn siendo motivo para que
la banca privada prefiera colocar sus recursos prestables en activida-
des relacionadas con el café. Sin embargo, otras clases de cultivos no
gozan de facilidades semejantes y como es conveniente fomentarlos
para diversificar la produccién, y para aumentar el volumen de la
misma, lo que interesa es proveer mayor crédito, barato y de plazo
adecuado, a empresas agropecuarias e industriales de otro tipo, sin
reducir el monto absoluto de los préstamos que la industria del café
recibe en la actualidad, a menos que las ganancias obtenidas por los
productores hagan pensar en la conveniencia de un mayor grado de
autofinanciamiento.

En cuanto al crédito no estacional, podemos suponer que el 50%
se dedica al financiamiento de las importaciones, y como en julio
de 1951 ascendia a 30 millones de colones, quedarian sélo 15 millo-
nes para todas las demds actividades, tales como el almacenamiento
y exportacién de productos agricolas, crédito ganadero, todo el cré-
dito industrial, etc.

La afirmacién que suelen hacer los banqueros salvadorefios de
que hay suficiente crédito ‘a corto plazo, debe probablemente inter-
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pretarse en el sentido de que una tradicién de gran conservatismo
por parte de la banca, ha llegado a crear un ambiente en el cual
muchas personas que en otros paises solicitarfan y obtendrian crédi-
to bancario estin desalentadas de siquiera solicitarlo y tienen que
recurrir a prestamistas privados o emplean como capital de trabajo
fondos que en otros lugares se utilizan para inversiones de capital.
La insuficiencia del crédito a corto plazo no sale, en consecuencia, a
la superficie.* Como es natural, existe acceso ficil al crédito para los
grupos bien conocidos y adinerados, para los grandes propietarios,
los comerciantes exportadores e importadores, los grandes indus-
triales; pero a medida que el sujeto de crédito disminuye en impor-
tancia, y a medida que sus actividades se concentran en lugares mas
alejados de los grandes centros de poblacién, las facilidades son mu-
cho menores. En este sentido la situacién salvadoreiia no difiere
de la que se presenta en muchos otros paises con sistemas bancarios
poco desarrollados.

A fin de no dar una impresién errénea sobre este punto es preci-
s0, sin embargo, sefialar que durante las épocas de alza estacional del
crédito, la banca salvadorefia tiene insuficiencia de recursos y ha de
acudir al redescuento del Banco Central de Reserva, mientras que
en la época de baja estacional del crédito, tiene exceso de recursos.
En junio de 1951 el excedente de encajes era de 10 millones de colo-
nes y en diciembre de 1950 el excedente habia disminuido a dos
millones mientras los redescuentos en el Banco Central ascendian a
cerca de 12 millones de colones. Los depésitos siguen, al mismo
tiempo, una tendencia estacional inversa a los cultivos, es decir, con
un maximo en junio y un minimo en diciembre y enero. En conse-
cuencia, una ampliacién del crédito a corto plazo de la banca privada

4 El Banco Hipotecario publica estadisticas comparando los créditos solici-
tados con los concedidos y denegados. Estos dltimos son siempre muy pocos.
Sin embargo, esas cifras sélo muestran las solicitudes que han llegado a la dlti-
ma etapa del proceso de estudio de su concesién, y no las que no resistieron las
primeras pruebas.
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salvadorefia llevarfa aparejado un aumento de sus redescuentos en el
Banco Central de Reserva en las épocas de cosecha.

Este dltimo punto no parece ser, sin embargo, la razén de que el
crecimiento del crédito no haya sido mayor, pues las cuotas de re-
descuento que el Banco Central ha fijado al principio de cada alza
estacional del crédito han sido sistematicamente superiores a las que
de hecho se han utilizado. Un mayor volumen de crédito a otras
actividades no habrfa tropezado, pues, con dificultades por falta de
fondos en la época de cosechas. De esto se deduce que las considera-
ciones de ganancia no han pesado tanto como otras, por ejemplo,
las de seguridad y la tradicién, en la politica crediticia de la banca
salvadorefia.

En el anilisis de la distribucién del crédito a corto plazo por su
destino es conveniente mencionar la gran diversificacién de activi-
dades de ciertos grupos acaudalados, que crea la posibilidad de que
parte del crédito documentado como cafetalero tenga en realidad
otro destino. El médulo estacional de los créditos y los depdsitos a
la vista sugiere, sin embargo, que esto no es probable en una escala
significativa, aunque si es seguro que su concesion libere fondos
propios que se emplean con otros propdsitos.

La conclusién general de las observaciones anteriores, y que re-
sulta también de comparar el volumen de crédito a corto plazo en
El Salvador y los otros paises latinoamericanos, es que el crédito a
corto plazo es relativamente escaso y que se encuentra mal distri-
buido.

No pudimos tampoco obtener datos respecto a crédito a plazo
medio, pero hay indicaciones de que cierta parte de los préstamos
que hoy se clasifican como de plazo largo pueden ser en realidad de
plazo medio. Por ejemplo, una recuperacién anual de mas de seis
millones de colones en los créditos a largo plazo del Banco Hipote-
cario, dentro de un volumen total de tales créditos de unos 20 mi-
llones, sugiere un plazo medio de los mismos de menos de cuatro
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afios.” Por otra parte, es seguro que parte de los créditos a corto
plazo de la banca comercial sea en realidad de plazo medio, es decir,
que al igual que en otras partes la renovacién de los créditos a corto
plazo disminuye su verdadera naturaleza.

En el crédito a largo plazo es atn mas dificil hacer una estima-
cién de su destino a pesar de hallarse en su mayor parte concentrado
en el Banco Hipotecario® Segtin la tdltima memoria anual, el
aumento del crédito durante el ejercicio de julio de 1950 a junio
de 1951 sirvié para “ayudar al desarrollo de actividades agricolas e
industriales” y “en gran parte para la construccién de viviendas y
edificios escolares”, y en la memoria del gjercicio anterior se dice
que “la Junta Directiva procedi6 con amplitud en materia de conce-
sién de créditos para la construccién de casas de habitacién” y des-
tind unos 300,000 colones a edificios para la ensefianza. De acuerdo
con informacién recogida, gran parte de los créditos concedidos por
el Banco Hipotecario son para “pago de deudas” o sea para refinan-
ciar préstamos con particulares o bancarios de corto plazo, sin consi-
deracién a su destino inicial.

No serfa extrafio que el crédito a mediano y largo plazo fuera
escaso en El Salvador. Las inversiones que requieren fondos de pla-
zo mediano y largo son casi ilimitadas en un pais en proceso de
ensanchamiento del 4rea cultivada, de mecanizacién y tecnificacién
agricola, de mejoramiento de la habitacién y de industrializacién,
sin incluir obras fundamentales de cardcter publico, y como, por
otra parte, son pocos los ahorros que han podido movilizar las insti-
tuciones de crédito, siempre existird una fuerte porcién de legitimas
necesidades insatisfechas total o parcialmente.

Una ampliacién del crédito a corto plazo liberarfa para su em-
pleo en nuevas inversiones fondos que hoy se estin utilizando como

5 Se nos informé en algunos circulos bancarios que esta situacién podia
deberse en parte a que se pagaran anticipadamente préstamos realmente de
largo plazo.

8 Veintiocho de los 33 millones de colones vigentes en junio de 1951.
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capital de trabajo. Pero la experiencia de algunos paises indica que
la liberacién de fondos propios producida por la ampliacién del cré-
dito a corto plazo trae como consecuencia un aumento de la “inver-
sién suntuaria”, principalmente en construcciones residenciales, y no
tanto, o sélo en pequefia medida, en el aumento del aparato pro-
ductive.

V. Modificaciones institucionales

Haciendo un resumen de la situacién presentada en la seccién
que precede se puede decir que en El Salvador prevalece una escasez
de crédito de caricter general, especialmente para el financiamien-
to de inversiones convenientes de lenta recuperacién o sea crédito de
mediano y largo plazo; pero que al mismo tiempo, y dentro de esa
escasez, existe una desatencién mayor a las actividades agropecua-
rias distintas del café y a los productores en pequefio.

La estrechez crediticia en una situacién de posible abundancia de
recursos prestables es consecuencia principal de la actitud cautelosa
con que han operado el Banco Central de Reserva y los bancos exis-
tentes. Esta actitud es resultado del apegamiento a conceptos banca-
rios de implicaciones restrictivas, de la practica tradicional de la ban-
ca comercial y, probablemente, de la concentracién del capital de los
bancos en pequefios grupos de accionistas.

Es posible que un cambio de actitud fuera lo fundamental para
remediar, aunque sea en parte, la situacién. Poco se logra con refor-
mar las leyes o establecer un marco legal apropiado si la actitud es
negativa. Mas en el caso salvadorefio aun el cambio de objetivos
monetarios tiene que estar precedido de modificaciones legales, por-
que la ley bésica del Banco Central de Reserva sefiala normas y limi-
taciones operacionales que obstaculizarian el cumplimiento de una
politica nueva mis liberal y porque el buen éxito de una accién vigo-
rosa y flexible requiere, en manos del organismo director, una serie
de instrumentos de regulacién que le permitan el ajuste del volumen
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de dinero en circulacién y el acceso a las fuentes de crédito del modo
més arménico con la politica econémica general.

Es dificil modificar las practicas acostumbradas de los bancos pri-
vados; pero creemos que una ley de bancos es indispensable no sélo
para alentarlos a hacer operaciones con menos tradicién o para tantear
campos menos explorados y hasta ahora no reglamentados, sino tam-
bién para canalizar recursos hacia el sistema bancario, impulsar su
mejor utilizacién y establecer normas que beneficien a los bancos
mismos, al piblico acreedor y a la economia.

Sin embargo, tenemos la impresién de que las mds urgentes nece-
sidades de crédito se satisfacerin tinicamente si el Estado mismo apor-
ta de sus fondos acumulados o de sus ingresos corrientes, los recursos
financieros que demandan el crédito agricola, el pequefio crédito
rural y las inversiones de fomento econdémico.

Una ley general de bancos

Hasta hoy no existe una legislacién especial que regule las opera-
ciones bancarias en El Salvador. Creemos que una ley general de
bancos serd una pieza sumamente 0til tanto para hacer del sistema
bancario un instrumento eficaz de la politica de desarrollo econémi-
co, como para asegurar en todo tiempo la liquidez y solvencia de las
instituciones crediticias, en defensa de los intereses de los depositantes
y otros acreedores privados.

Sin intencién de entrar en el detalle del posible contenido de una
ley general de bancos, vale la pena hacer algunas observaciones al
respecto para aclarar el tipo de disposiciones que podria incluir.

La liquidez ha sido reforzada ya con el establecimiento del Banco
Central de Reserva y con la exigencia de encajes legales que se deposi-
tan en el instituto emisor. Mas la liquidez y la solvencia se suelen
garantizar ain mis relacionando el plazo y modalidades de las obli-
gaciones con el plazo y calidad de las operaciones activas. Por otra
parte, especificando las clases de depdsitos y obligaciones que las dis-
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tintas clases de bancos pueden recibir o emitir y enumerando de
modo mis o menos taxativo las operaciones activas que los mismos
pueden realizar, se delimitan los campos de accién y se previene que
los recursos se pueden invertir en exceso en operaciones de largo
plazo o que los ahorros se malgasten en actividades que corriente-

Como el capital y reservas de capital de los bancos constituye el
tiltimo recurso de solvencia, se acostumbra no permitir la recepcién
de depbsitos més alld de un multiple del capital pagado y reservas de
capital. La experiencia ha demostrado que el principio es sano aun-
que padece de algunas rigideces. En los Gltimos tiempos se ha trata-
do de corregirlas estableciendo la relacién limitativa no entre el ca-
pital y reservas de capital y los depdsitos y obligaciones, sino entre
el capital y reservas y el activo, que es donde se incurre en riesgos.
Se argumenta, por ejemplo, que un banco puede aceptar depdsitos
ilimitadamente y aceptar o emitir otras obligaciones ilimitadamente
sin que por ello se esté asumiendo riesgos por encima del porcentaje
que debe correr con fondos propios y que el riesgo comienza cuando
en vez de conservar los recursos en efectivo, un banco hace préstamos
o compra valores negociables. Se dice, asimismo, que la nueva
férmula permite la absorcién de fondos en manos del piblico cuan-
do ocurre un aumento inusitado de moneda nacional y, por ende, fa-
cilita el manejo de la politica monetaria. Sin embargo, nosotros nos
inclinamos a pensar que es preferible adoptar la vieja regla por el
hecho prictico de que existen sucursales de bancos extranjeros y que
en algunas partes éstas son favorecidas con los depésitos privados
por razones que no es del caso enumerar, con detrimento a veces de
bancos nacionales que pondrian a trabajar esos recursos tal vez con
efectos mds beneficiosos para el pais. Los objetivos monetarios se
pueden tratar de alcanzar por otros medios.

Se podria conceder a los bancos comerciales la facultad de invertir
en préstamos de tres a cinco afios, cantidades que se fijaran en un
porcentaje de sus depésitos movilizables por cheque, mis todo o
parte de su capital y reservas. Se pensard que se puede comprometer
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la liquidez de los bancos comerciales con la inmovilizacién de una
importante cantidad de fondos inmediatamente exigibles. Sin em-
bargo, esa supuesta inmovilizacién serfa en todo caso menor a la que
de hecho existe en la actualidad en concepto de préstamos en cuenta
corriente para fines de toda naturaleza y que estdn sujetos a frecuen-
tes renovaciones. Por otra parte, se puede considerar que un cierto
porcentaje*de los depésitos a la vista son tan estables como los verda-
deros de ahorro y que, por consiguiente, no habrfa razén para no
poder usarlos en operaciones de plazo un tanto més largo que lo tra-
dicionalmente aceptado. En fin, el escalonamiento de los vencimien-
tos y la préctica de amortizaciones parciales harfan la inmovilizacién
muy relativa y los bancos recibirfan los fondos en pago como si se
tratara de préstamos de estricto corto término.

Se podria también permitir a los bancos comerciales invertir en
acciones de empresas nacionales y en valores mobiliarios de largo
plazo hasta un porcentaje determinado de sus propios capital y re-
servas y un porcentaje de su encaje legal. Se mantiene que las accio-
nes son una forma de compartir los riesgos de empresas sujetas a
fluctuaciones de diversa indole y que, por ende, llevan consigo posi-
bilidades de pérdida superiores al simple crédito; que los bancos no
deben suplir capital, sino crédito o capital de trabajo y que la reac-
cién en contra de esa prictica tan extendida en el pasado se debié a
las quiebras bancarias ocasionadas por fracasos de empresas en que
dichos bancos habfan invertido sumas considerables. Pero posible-
mente el error consistié en hacer las inversiones de esta naturaleza
en forma incontrolada y sin diversificacién. Ademds, los bancos tie-
nen un gran poder econémico derivado de la acumulacién de fondos
liquidos de gran parte de la poblacién y al impedirles la adquisicién
de acciones se les impide también una contribucién més vigorosa al
desarrollo econémico. El niimero de instituciones financieras se po-
dria fomentar permitiendo a‘los bancos la adquisicion de acciones
de otras instituciones de crédito.

Debemos decir, finalmente, en relacién con las dos cuestiones ante-
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riores, que la ley tendrfa que limitar el monto maximo de ambas cla-
ses de operaciones y que en lo que respecta a las acciones, se podrian
fijar limites tanto del capital de un banco invertido en una sola em-
presa como del capital de la misma que un banco pudiera poseer.

Sin perjuicio de la especializacién bancaria a que pueda llegarse,
es ahora prictica extendida permitir la departamentalizacién, o sea, la
operacién bajo una sola administracién de dos clases de bancos.
La departamentalizacién tiene en nuestra opinién las ventajas si-
guientes:

@) Abarata el costo de administracién de los bancos hipotecarios,
generalmente alto; &) facilita el aumento de los ahorros y expande el
mercado de bonos o cédulas al ser emitidos por una persona juridica
idéntica a los bancos comerciales ya establecidos y que gozan de pres-
tigio; ¢) permite que una sola seccién de crédito y control se encargue
de préstamos de corto plazo a propiedades hipotecadas; 4) garantiza
la mejor canalizacién de los ahorros; ¢) evita la multiplicacién de las
instituciones; y f) da a los bancos comerciales la oportunidad de
explorar nuevos campos de accién.

Una ley general de bancos estableceria reglas para las operaciones
de instituciones ya existentes como las capitalizadoras y los bancos de
ahorro y préstamo, que tienen muchas posibilidades de desarrollo, y
que no pueden dejarse sin regular porque negocian con fondos de
terceros que el Estado debe proteger. La liquidez de estas institu-
ciones debe ser motivo de consideraciones especiales.

Para concluir, una legislacién general deberfa fijar normas para
las importantes operaciones de fideicomiso.

Banca oficial

Mas aun con todas estas reformas es dificil concluir que la banca
privada salvadorefia vaya a cubrir todo el campo que serfa convenien-
te ocupar. Esto es asi porque la banca privada suele abordar las nue-
vas clases de crédito y aceptar nuevos tipos de clientes con extrema
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precaucién. Si considera que las nuevas operaciones o los nuevos
campos de actividad bancaria son mis riesgosos que aquellos en que
vienen trabajando y al mismo tiempo tiene ya empleo remunerador
para sus recursos, lo més probable es que los incentivos para lanzarse
a otras operaciones en cierta escala habrian de ser mucho mayores de
los que normalmente podrian darsele. Sin duda, un banco central
provisto de las debidas armas puede establecer reglas respecto a la
composicién porcentual de las carteras de los bancos, mas éstas son
armas cuyo uso principal es evitar expansiones indebidas en algunos
sectores de la economia, o el crédito para especulacién, y no para
fomentar la expansién misma.

De lo anterior se deduce que sélo reforzando o creando institucio-
nes financieras oficiales con filosofia eminentemente social se puede
llegar a satisfacer en grado razonable las necesidades de crédito
de ciertas actividades productivas y de algunos grupos de poblacién
que hoy estdn relativamente desatendidos.

En la actualidad el Banco Central de Reserva tiene facultades de
trato directo con el piiblico. Ademis, el gobierno participa en la di-
reccién del Banco Hipotecario, uno de cuyos directores es nombrado
por el Ministro de Hacienda y el Ejecutivo aprueba el nombramiento
del presidente del Banco. También interviene en el sistema de cajas
de crédito rural, a través de la representacién del gobierno en el
Directorio de la Federacién.

La realidad e, sin embargo, que las operaciones directas con el pd-
blico por parte del Banco Central han de ser concebidas principal-
mente como instrumento de control monetario; que el Banco Hipo-
tecario ha actuado esencialmente como un banco privado; que la
ingerencia del Gobierno para orientar el crédito ha sido casi nula; y
que el sistema de cajas de crédito se encuentra pricticamente en
liquidacién.

La solucién del problema no se halla en la capacitacién del Banco
Central para distribuir crédito. Cuando el Banco Central quiera con-
traer el crédito puede hacerlo usando las distintas armas que se le den
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para ello; pero si quisiera expandirlo en una forma 4til para el des-
arrollo de la economia nacional, tendria que disponer de elementos
de trabajo muy superiores a los que corresponden a un banco central:
personal especializado, agencias, etc. Como ya expresamos, nos pa-
rece que el Banco Central de Reserva de El Salvador debe usar esas
facultades de trato directo con el ptblico con caricter excepcional.
Es decir, deberfa usarlas sélo para contrarrestar una baja del crédito
de la banca privada o como arma de regulacién monetaria.

Banco agricola

Sin duda, el sector de la economia salvadorefia en donde parece
miés urgente ampliar las facilidades de crédito es la agricultura no
cafetalera. Estidn cortas de crédito tanto la pequefia como la gran
agricultura, y falta crédito agricola tanto a corto, como a mediano y
largo plazo. La banca privada no ha entrado en este campo por una
serie de razones. Por ejemplo: el pequefio agricultor es mal sujeto
de crédito, segtin los cdnones de la banca privada, dada su extrema
pobreza; el crédito en pequefia escala es caro y los tipos normales
de interés no suelen bastar para cubrir los gastos que ocasiona su con-
cesién; en ciertos cultivos el empresario no es duefio de la tierra y
por ello su garantia se considera insuficiente: otros cultivos estin ex-
puestos a fuertes fluctuaciones por motivos climatolégicos y por alti-
bajos de precios. En fin, los bancos salvadorefios tienen en el café y
en las actividades comerciales empleo para sus recursos durante la
misma época en que serfa mds necesario el crédito para los demis
cultivos.

Quizi el riesgo que se atribuye a todo tipo de crédito agricola de
produccién proviene de que los bancos adoptan un criterio de excesi-
vo corto plazo. Si sélo se consideran las eventualidades a que estd
expuesto un cultivo durante el periodo de una cosecha, los riesgos
pueden parecer muy grandes, aunque si un banco estuviera dispuesto
a seguir sosteniendo al buen prestatario que ha tenido mala suerte
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en un afio la operacién podria llegar a ser mis o menos tan riesgosa
como el crédito cafetalero. Ademads, el mejoramiento de los métodos
de cultivo, la mecanizacién y la efectividad en el combate de plagas
han disminuido considerablemente los riesgos de la actividad agrico-
la, que produce, en promedio, mis que suficiente para cubrir los
gastos. Si se tomaran los préstamos de produccién en conjunto, el
riesgo general pareceria considerablemente menor. Por otra parte,
el porcentaje de mora de préstamos agricolas de corto plazo en otros
paises centroamericanos no parece indicar que el crédito agricola
mediano y grande no pueda extenderse por los bancos privados.

El Banco Central podria estimular y apoyar a los bancos comer-
ciales que estén dispuestos a intensificar esta clase de operaciones,
mas si no se tiene éxito la deficiencia podria suplirse transformando
la- Federacién de Cajas de Crédito en un banco agricola.

Quiz4 el fracaso de la Federacién de Cajas de Crédito se debe en
parte al hecho de haberse querido llevar el crédito a los sectores mas
pobres de la agricultura salvadorefia sobre una base comercial. La
experiencia en otros pafses ha demostrado que esta clase de crédito
no es costeable, ya que los gastos inherentes a su concesién y vigilan-
cia son superiores al tipo de interés que puede cargarse al prestata-
rio. También puede deberse en parte a que se haya insistido en dar
a este crédito una estructura cooperativa aun en aquellos casos en
que los prestatarios no estaban preparados para tal tipo de organiza-
cién. Seria conveniente que en la reorganizacién de la Federacién
de Cajas de Crédito, o en la institucién que la sustituya, se aceptara
el principio de que el crédito a la pequefia agricultura es tanto o més
una funcién social que una econémica y que los gastos que ocasiona
su concesién deben sufragarse, en la medida en que no se cubran
con los intereses, mediante fondos proporcionados por el Estado.
Tenemos la impresién, ademds, que la multiplicacién de las cajas
fué un tanto excesiva y por ello valdria la pena ver hasta dénde se
puede reducir el niimero, para mayor economia y eficacia.

Para cubrir las necesidades administrativas de las Cajas de Crédi-

684



POLITICA MONETARIA DE EL SALVADOR

to que hoy existen sin deterioro del capital, el Gobierno podria entre-
gar a la institucién central bonos no negociables con un interés anual
que le permita hacer frente a esos gastos sin necesidad de usar su
capital; o reponer las pérdidas en que incurra por causas de gastos
de operacién; o hacerle aportes anuales de capital con el mismo
objeto.

Pensamos asimismo que, sin perjuicio de hacer los esfuerzos nece-
sarios para desarrollar el espiritu cooperativo en el crédito y la pro-
duccidn, serfa preferible no insistir en la forma cooperativa desde el
comienzo. En algunas de las Cajas de Crédito existentes el sistema
ha fracasado ya y fracasar4 en otros si no va precedido por un perfo-
do de aprendizaje. En la mayor parte de los casos, salvo en aque-
llos en que las Cajas de Crédito han tenido éxito y en el que el
volumen de las operaciones es suficientemente grande para costearse
una organizacién adecuada quizd deberfa empezarse con crédito di-
recto, y sblo pasar a la forma cooperativa una vez que se hubieran
echado las bases y ganado las experiencias necesarias para su buen
éxito.

La Cooperativa Algodonera Salvadorefia otorga en la actualidad
cierto volumen de crédito a sus socios, que son todos los sembradores
de algoddn, pero sus préstamos estdn garantizados con el algodén ya
cultivado y recibido y, en consecuencia, no soluciona el problema de
habilitar capital de trabajo para hacer posible la produccién en con-
diciones normales. En realidad no pudimos formarnos una idea
clara y completa sobre la forma en que se financia el cultivo del
algodén. Gran parte consiste en préstamos bancarios de cardcter
personal, otros deben estar dentro de la clasificacién de préstamos
hipotecarios y prendarios, parte debe provenir de fondos propios o
de prestamistas privados, y un fuerte porcentaje se financia por
medio de participacién en las ganancias. De todos modos, dados los
fuertes aumentos del 4rea sembrada y la elevacién en el costo, la
_Coopcrativa_‘ no estarfa por el momento en capacidad de atender una
parte substancial de estos requerimientos. Es probable que la Coope-
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rativa misma pueda convertirse en una fuerte de financiamiento en
la misma forma que hoy lo es la Compaiiia Salvadorefia de Caf¢,
especialmente, si recibe la ayuda necesaria del Banco Central; pero
quizd fuera mds adecuado que la Cooperativa continuara en sus
funciones presentes y que un banco agricola oficial pudiera facilitar,
con dnimo de impulsar la produccién y de hacer los cultivos mis
remuneradores para el propio productor, los fondos de corto plazo
que fueren necesarios.”

La Compaiifa Salvadoreita de Café ejerce importantes funciones
de crédito en beneficio del gremio cafetalero y podria tener posibi-
lidades de cubrir las necesidades de crédito de corto y largo plazo
de los cafetaleros salvadorefios. El acceso al redescuento del Banco
Central de Reserva es un paso importante de reconocimiento a sus
funciones bancarias y hacia el financiamiento con resursos locales de
las cosechas de café. Mis valdria la pena considerar la conveniencia
de darle siquiera facultad de emitir valores de mediano y largo pla-
zo, ya que a nuestro juicio, habrfa asi mayor posibilidad de movi-
lizar fondos de ahorro de los mismos cafetaleros.

Corporacidn de fomento

Mas un programa de fomento econémico suele también llevar
aparejado el desarrollo de ciertas actividades que no es facil promo-
ver por medio de las instituciones corrientes de crédito. Es decir,
actividades en las que la iniciativa privada o bien sencillamente no
se interesa, o0 no estd dispuesta a asumir todos los riesgos. Esto ocu-
rre con frecuencia en ciertos tipos de inversién que por su naturaleza
no dejan un margen de utilidades comparable al que permiten otras,
o bien cuando la inversién original es demasiado grande y exigirfa

7 No estamos abogando aqui por sustituir en todos los casos los fondos
privados que hoy se dedican al cultivo del algodén por crédito institucional.
En éste como en otros lugares pensamos sobre todo en las posibles ampliaciones
de los cultivos.
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la concentracion en ella de una parte mayor de los recursos de ciertos
ahorradores de la que éstos estin dispuestos a dedicar a una sola
empresa. Otras veces no hay experiencia para administrarla o se
sobreestiman, por falta de conocimientos, sus riesgos. En fin, existe
en todo pais subdesarrollado un campo muy amplio para inversio-
nes en las que no puede confiarse que la iniciativa privada, aun con
ayuda del crédito, sea todo lo activa que exigiria el ritmo de des-
arrollo que el gobierno quisiera impulsar a la economfa del pafs.
Este tipo de inversiones es funcién de una corporacién o instituto
de fomento, que funcione con mentalidad de entidad publica pero
con flexibilidad de empresa privada, ya que su ejecucién exige una
agilidad que el aparato administrativo oficial no suele poder darles,
y porque el manejo de tales inversiones con un criterio comercial es
garantia de su éxito.

Aunque fundamentalmente las corporaciones de fomento son
instituciones de inversién, no por ello les suelen estar vedadas las
operaciones de crédito, particularmente a aquellas empresas que la
corporacién misma ha ayudado a crear. El crédito es absorbente y
puede llegar a consumir el tiempo y pensamiento de los organismos
directivos de tal manera que se corre el peligro de que se descuiden
las funciones fundamentales. Las actividades propiamente crediti-
cias deben ser reforzadoras de las funciones de fomento y debe evi-
tarse que los institutos se conviertan en un banco comin y corriente,
sobre todo en donde ya existen bancos nacionales, con buena ejecu-
toria en el campo del crédito. Sélo una contribucién nueva como la
investigacién técnica de potencialidades productivas, la administra-
cién de servicios remunerados tendientes a impulsar el incremento
de la produccidn, la creacién directa de industrias y, en fin, el ejer-
cicio de las atribuciones del Estado moderno convertido en empresa-
rio suplementario o impulsador de la iniciativa privada, pueden jus-
tificar la creacién de los institutos de fomento. Una corporacién
podria, sin embargo, promover la concesién de determinados présta-
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mos garantizando a los bancos privados en todo o en parte las pérdi-
das en que puedan incurrir en los mismos.

Desde luego, el hecho de que una corporacién de fomento deba
cubrir aquellos campos no ocupados por la iniciativa privada no im-
plica que deba lanzarse a inversiones que no sean autoliquidables.
Por el contrario, la costeabilidad de sus inversiones es una mira
que la corporacién debe tener siempre en mente ya que la recupe-
raciéon de sus fondos permitird que la labor de la corporacién no
concluya con los proyectos originales. En otras palabras, fuera de
los gastos de investigacién de potencialidades y recursos de subsidios
a experimentaciones, de servicios o de estudios, la corporacién debe
operar como un fondo rotativo que hace posible una empresa y cuan-
do ya esté en buen pie la traspasa a otros intereses para servir de
nuevo al establecimiento de otra.

La idea de crear una institucién de esta indole no es nueva en
El Salvador y se han hecho estudios preliminares a su estableci-
miento. La experiencia obtenida en otros paises latinoamericanos
con las instituciones de fomento es por lo general muy halagadora,
y como ademds tenemos el convencimiento de que una institucién
estatal y de naturaleza dindmica puede contribuir muy eficazmente
a dar a El Salvador el grado de industrializacién a que puede aspirar
con sus recursos actuales, a racionalizar e intensificar ciertas ramas
de la produccién agricola, a fomentar una mayor diversificacién,
etc., estas lineas tienen por objeto exclusivo reforzar la tesis en favor
de su propia creacién.

No tuvimos tiempo de darnos cuenta de la organizacién del gru-
po de entidades oficiales de fomento econémico que ya existe, pero
a primera vista el niimero existente es ya grande. En nuestro crite-
rio no se pueden crear indefinidamente nuevas instituciones auténo-
mas sin complicar la administracién general, y en paises en donde el
elemento técnico y experimentado es escaso quiza sea mds adecuado
fundar instituciones con funciones mds integrales. Al proseguir los
estudios relacionados con la Corporacién de Fomento serfa aconse-
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jable ponderar la conveniencia de concentrar en una-o en pocas ins-
tituciones las actividades de fomento econdémico que vayan a ser
atendidas por organismos descentralizados.

V1. El Banco Central
Objetivos

El Banco Central de Reserva de El Salvador se cred en 1934 con
base en principios distintos de los que ahora se precisan para llevar
a cabo la politica de desarrollo econémico que el gobierno desea se-
guir. Segin el art. 3 de los “Estatutos o Ley Constitutiva” del Ban-
co, éste tiene por objeto: “a) Controlar el volumen de crédito y la
consiguiente demanda de medio circulante, de manera que se ase-
gure la estabilidad del valor externo del colén. &) Regular la expan-
sién o contraccién del volumen del crédito y fortalecer la liquidez
de los Bancos Comerciales mediante el establecimiento de un fondo
central de reserva bancaria bajo su control.”

La estabilidad de la moneda y la liquidez de la banca comercial
son el leit motif de la existencia del Banco Central. El desarrollo
econémico no entra en el cuadro.

Esta diferencia bésica entre la idea motriz que informé la crea-
cién del Banco Central de Reserva y aquella en que deberfa basarse
el organismo monetario central de un pais en proceso activo y orde-
nado de desarrollo econémico, que expusimos al examinar los postu-
lados de la politica monetaria aplicable a los paises econémicamente
atrasados y que no debemos repetir aqui, explica en gran parte las
deficiencias que a nuestro juicio tiene el sistema actual y que serfa
preciso remediar.

Desvinculacién respecto del gobierno

El articulo 143 de la Constitucién Salvadorefia dice que: “El
poder de emisién de especies monetarias corresponde exclusivamente
al Estado, el cual podrd ejercerlo directamente o por medio de un
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instituto emisor de caricter publico”... “El Estado —continia— de-
ber4 orientar la politica monetaria con objeto de promover y man-
tener las condiciones mds favorables para el desarrollo ordenado de
la economia nacional.”

En la actualidad hay dudas sobre el caricter piblico del Ban-
co Central de Reserva. Su ley constitutiva dice expresamente:
“Art. 19 Autorizase la constitucién de una Sociedad Anénima con
la denominacién de”, etc., y en ningéin otro lugar de ella ni en
alguna otra de las leyes bancarias se da a entender que deba conside-
rarse como de tal caricter. La nueva constitucién ha querido ase-
gurar como derecho anexo a la soberania la emisién de moneda y la
direccién de la politica monetaria, y el cumplimiento de las disposi-
ciones constitucionales respectivas parece exigir por si solo el cambio
de carécter o el reconocimiento expreso del Banco Central como una
entidad de servicio publico.

En el informe del sefior Powell, que acompaii6 al proyecto de ley
del Banco Central de Reserva, se expresa en repetidas ocasiones que
nada puede ser mds nocivo que la participacién del gobierno en el
manejo del Banco, y se implica que, en caso de existir, tal ingerencia
serfa usada de manera irresponsable para cubrir déficits presupues-
tales que resultarfan en la quiebra de la moneda. Se excluye al Go-
bierno de la direccién del Banco a pesar de afirmarse que en ella
deben estar representados todos los intereses econémicos importan-
tes del pais y no obstante que el Gobierno hubo de pagar las acciones
que posee la Asociacién Cafetalera de El Salvador.

La distribucién de las acciones del Banco Central de Reserva de
El Salvador, inspirada en la tradicién inglesa, que no es precisamen-
te igual a la de otros paises europeos continentales, es un caso pecu-
liar. Aun en los bancos organizados en varios paises suramericanos
por el profesor Kemmerer por el afio 1925, que tienen fama de con-
servadores, se le dié al Estado participacién en el capital y voz y voto
efectivo en las asambleas generales. En El Salvador el Estado no
tiene acciones, no interviene en las decisiones ni en los nombramien-
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tos hechos por la Asamblea General. No le corresponde mis que
sancionar la eleccién del presidente del Banco cada cinco afios. En
realidad, el Banco Central de Reserva tiene una autonomia absoluta
en la direccién y en la administracién de funciones piblicas de la
mis alta trascendencia.

El capital privado de los bancos centrales ha sido un recurso de
independencia en el manejo de las delicadas cuestiones monetarias y
una forma de asegurar al mximo que en las decisiones relacionadas
con ellas prevalecerdn los intereses generales, los objetivos de largo
plazo, en contraposicién a los objetivos politico-partidaristas de al-
cance inmediato que a veces suelen tener los gobiernos. Mas en va-
rias ocasiones esa férmula de autonomia funcional ha sido también
un factor de aislamiento entre los bancos centrales y los otros orga-
nismos oficiales que planean y ejecutan el resto de la politica econé-
mica, y una fuente de suspicacias y de mutuas incomprensiones. No
creemos que tenga demasiada importancia en uno u otro sentido que
el capital privado participe en el Banco Central e incluso pueda ser
un aceptable método para mantener el interés directo del piblico y
la vigilancia de la ciudadania sobre el manejo de la moneda. En
nuestro concepto lo importante es corregir las debilidades del siste-
ma y no permitir que el capital privado exagere la autonomia y mix-
tifique el caricter y la funcién piblica del Banco. Pensamos que en
la determinacién de la politica monetaria, que no es mis que parte
de un todo orgénico tendiente a alcanzar un solo objetivo, el Estado
debe tener una influencia justa e indispensable.

Deseamos ser explicitos en aclarar que no se pretende que el
Presidente de la Reptiblica o cualquiera de los Ministros domine o
dé instrucciones al Banco Central de Reserva en las cuestiones espe-
cificas que a éste corresponden de conformidad con la ley. Pero debe
asegurarse la coordinacién. En un gobierno de tendencias democra-
ticas deben existir frenos y contrapesos, y la utilidad del Banco como
consejero econémico del Gobierno y administrador de funciones que
requieren un alto grado de confianza del piblico, serd mayor mien-
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tras més desarrolle independencia de criterio, estricto apego a la ley,
imparcialidad y elevacién-de miras.

En el caso de El Salvador se excluyé al Gobierno, que deberia
haber representado a los intereses generales, y se llegd al extremo de
dar exagerada influencia a un solo gremio productor o sea al grupo
cafetalero. Y aun cuando la concentracién de riqueza ha dado por
resultado que los cafetaleros salvadorefios sean también empresarios
en otras muchas actividades econémicas, y por ende representativos
al mismo tiempo de otros, intereses, no es posible dejar de concluir
que la organizacién del Banco Central no es equilibrada. En nues-
tro criterio, la validez de lo anterior no se afecta por el hecho de
que la Asamblea General nombre dos miembros de la Junta Directi-
va que deben ser uno comerciante y el otro ni comerciante ni exclu-
siva o principalmente cafetalero. Cualquiera que sea la realidad, nos
inclinamos a creer que deberia considerarse la diversificacién, aun-
que sea gradual, de la propiedad de las acciones del Banco Central
en otros sectores econémicos.®

Es oportuno recordar aqui que no sélo la politica monetaria in-
fluye sobre el volumen de la moneda en circulacién y sobre la acti-
vidad econdémica, sino también el conjunto de medidas y determina-
ciones que constituyen la politica fiscal. El tipo y la proporcién de
los impuestos, as{ como el volumen y reparticién de los gastos gu-
bernamentales, los presupuestos equilibrados, los superavit, los dé-
ficit, su oportunidad y su forma de financiamiento, regulan signifi-
cativamente la capacidad adquisitiva del sector privado de la econo-
mia. La politica monetaria propiamente dicha tiene la ventaja de
un alto grado de flexibilidad, mas no seria capaz aisladamente de re-

8 Desde hace tiempo se viene sugiriendo en El Salvador que seria conve-
niente redistribuir las acciones del Banco Hipotecario a fin de dar mayor par-
ticipacién a intereses distintos de los cafetaleros. Nosotros pensamos de igual
manera y también creemos que el Banco Hipotecario, que ha menester de
tantos recursos, deberia, por razones de principio, deshacerse de las acciones
de la Compafifa Salvadorefia de Café.
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avivar en caso necesario la actividad econémica decaida. Es muy
dificil que se pueda sustraer a los paises periféricos de los efectos de
una crisis mundial, pero si la politica monetaria no se combina con
la politica fiscal las probabilidades de algin buen éxito serfan toda-
via menores.

Finalmente la conciencia del desarrollo econémico que ha surgi-
do en la América Latina durante los dltimos diez afios y que impli-
ca el esfuerzo planificado por impulsar el ritmo de crecimiento de la
economia a un grado mayor que el que se obtuvo bajo el régimen
clasico, de asegurar el abastecimiento de articulos esenciales de con-
sumo y de materias primas adquiridas en el exterior y de disminuir
la extrema dependencia de mercados extranjeros, hace indispensa-
ble la intervencién activa y dindmica de los gobiernos. Y como, por
otra parte, el desarrollo econémico ha tendido a depender mis en
los dltimos tiempos de los recursos financieros nacionales, la politica
monetaria se ha convertido en un medio de accién de importancia
primordial. Si a los gobiernos corresponde la formulacién y ejecu-
cibén de planes de desarrollo, no se les puede separar por completo del
manejo de uno de sus mds importantes instrumentos de accién.

Lo dicho no pretende mantener que en El Salvador ha habido un
aislamiento absoluto entre el Banco Central de Reserva y el gobier-
no o que éste no hubiera podido ejercer una influencia decisiva so-
bre la politica del Banco Central. Ello serfa muy poco realista. En
verdad no ha existido hasta ahora un esfuerzo planificado y una poli-
tica definida que haya puesto a prueba el sistema. Mas si la actitud
respetuosa de los gobiernos salvadorefios ha hecho posible el fortale-
cimiento del Banco Central y si la politica presupuestal quiza ha sido
el elemento estabilizador de mayor consideracién, nos parece que se
ganarfa mucho en reconocer expresamente la necesidad de la coor-
dinacién de las politicas y de la participacién de los intereses gene-
rales en las decisiones monetarias.

Hay varias maneras de darle al Gobierno debida participacién en
Ia direccién de la politica monetaria. La primera que se ocurre es la
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nacionalizacién del Banco Central de Reserva mediante expropiacién
de sus acciones. La segunda serfa la expropiacién de la mayoria de
las acciones del Banco recabando también la mayoria en la Junta Di-
rectiva, o bien el aumento del capital en la medida necesaria para con-
seguir el mismo resultado sin necesidad de expropiacién. .La tercera
podria consistir en crear un nuevo banco central y dejar al Banco
Central de Reserva como banco comercial privado. La cuarta seria
obtener para el Gobierno la mayoria de la Junta Directiva sin expro-
piacién de acciones o aumento' del capital. La quinta podria ser la
creacién de una Junta Monetaria que acordara la politica monetaria
que el Banco Central de Reserva debe administrar.

Desde un punto de vista préctico, y tras las exploraciones que
tuvimos la oportunidad de hacer en El Salvador, apartamos todas las
primeras posibilidades porque creemos que ninguna medida por de-
seable que sea en el aspecto tedrico se justifica si va a tener repercu-
siones desfavorables en la realidad. Durante los afios que lleva de
funcionar, el Banco Central de Reserva ha llegado a ganar un bien
merecido prestigio en los circulos financieros del pafs y que debe
utilizarse en beneficio de la confianza de la moneda y la prosperidad
de El Salvador. De manera que lejos de debilitarlo, lo que corres-
ponde es fortalecerlo armonizando su ley orgénica con la disposicion
constitucional ya mencionada, haciendo efectiva la participacién ele-
vada del Gobierno en la formulacién de sus politicas y ampliando las
posibilidades y el radio de accién de las autoridades monetarias.

Segln nuestro modo de ver, las posibilidades viables son: ) la
mayor participacién del Gobierno en la Junta Directiva del Banco
Central de Reserva y el claro reconocimiento de éste como una enti-
dad publica; o 4) la creacién de una junta monetaria. La eleccién de
cualquiera de estas soluciones es en cierta medida un problema
de tacto politico. Ambas tienen ventajas y desventajas, mas desea-
mos dejar sentado que no tenemos preferencia por ninguna de las
dos soluciones.

La participacién del Gobierno podria consistir en que los Minis-
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tros de Economia y Hacienda o sendos delegados de dichos ministe-
rios, preferentemente altos funcionarios de los mismos, formaran
parte de la directiva del Banco Central, o, como alternativa, que per-
sonas ajenas al Gobierno, pero designadas directamente por el Pre-
sidente de la Reptiblica, tuvieran la representacién oficial.

Quiza los propésitos de coordinacién se lograrfan mejor si fue-
ran los Ministros o sus delegados los que participaran en las decisio-
nes, mas como tal cosa podrfa prestarse a suspicacias y a veces a
influencias exageradas que no serfan vistas con simpatia en El Sal-
vador, la dltima podria ser una solucién intermedia satisfactoria.
Desde luego la verdadera coordinacién se harfa siempre por el Pre-
sidente del Banco, quien de hecho es escogido con el consentimiento
del Gobierno.®

De acuerdo con la segunda alternativa, una Junta Monetaria pro-
piamente dicha, distinta del Banco Central, tendria las facultades de
formulacién de la politica monetaria. El Banco Central de Reserva
seria realmente el ejecutor de las decisiones y el administrador de las
técnicas. La Junta Monetaria podria tener cinco miembros asi: un
Presidente nombrado por el Presidente de la Republica; dos miem-
bros nombrados por el Presidente de la Reptiblica, uno por el ramo
de Hacienda y otro por el ramo de Economia; el Presidente del Ban-
co Central de Reserva y un representante libremente nombrado por
las otras instituciones de crédito, oficiales y privadas. Cada uno de
los cuatro tltimos tendria su respectivo suplente.

Si se escogiera esta Gltima solucién, las facultades minimas que
deberfan de dérsele serfan: a) el poder de emisién, a fin de-cumplir

9 Es interesante observar que en la reciente organizacién, por decreto del
mes de octubre de este afio, la Junta Directiva del Banco de la Repiblica de
Colombia queda integrada asi: el Ministro de Hacienda y C. P., dos directores
designados libremente por el gobierno nacional; el gerente de la Federacién de
Cafeteros; dos directores escogidos por el gobierno de los candidatos que elijan
las sociedades de agricultores, asociaciones de ganaderos y cdmaras de comer-
cio; y tres directores elegidos conjunta y simultineamente por los bancos nacio-
nales y extranjeros.
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el precepto constitucional citado con anterioridad, que la Junta ejer-
cerfa a través del Banco Central de Reserva; &) la regulacién cuanti-
tativa y cualitativa del crédito; ¢) direccién de la politica del Banco
Central de Reserva en el mercado de capitales; 4) determinacién del
volumen y oportunidad de las operaciones directas del Banco Cen-
tral con el pablico; ¢) servir de consejero obligado en las emisiones
de valores en el pafs; f) coordinar la politica crediticia de las institu-
ciones financieras oficiales; g) servir de consejero del Gobierno en
todo lo relacionado con la emisién de deuda piblica interna y exter-
na; A4) servir de consejero del Gobierno en la celebracién de acuerdos
comerciales o de pagos y en general en toda clase de negociaciones
econdmicas internacionales; 7) representar al Gobierno ante las insti-
tuciones financieras internacionales, y ) ejercer la superintendencia
bancaria.

Salvo en el caso de las tareas de consejerfa técnica del Gobierno,
una Junta Monetaria deberfa ejercer sus funciones sirviéndose del
Banco Central de Reserva.

El Banco Central de Reserva seguirfa, en caso de adoptarse esta
solucién, eligiendo su personal con independencia del Gobierno, y
éste no podria intervenir en la ejecucién misma de la politica que
fijara.

Operaciones con el fisco

El Banco no estd facultado hoy para comprar bonos emitidos por
el Gobierno en ninguna cantidad, en exceso de los 8.4 millones de
colones * que tenfa a su fundacién. Las preocupaciones de los auto-
res de la Ley se ponen de manifiesto con la mayor claridad en el
art. 33 %) de la ley del Banco, que permite a éste acordar adelantos
por un plazo no superior a tres meses sobre “valores del estado salva-
dorefio cotizados en los mercados de Nueva York y Londres y cédu-

10 Por error, en la versién preliminar de este informe, se dié la cifra de
12 millones.
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las del Banco Hipotecario de El Salvador, siempre que el importe
de tales adelantos no exceda del 75% del precio corriente de la
prenda en el mercado y que el total de tales adelantos no sea mayor
que la mitad del capital del Banco”. La letra 7) del mismo articulo
le autoriza para comprar “bonos del estado salvadorefio cotizados
en los mercados de Nueva York y Londres”, pero el importe de estas
compras més las de Cédulas del Banco Hipotecario, no podra exceder
en ninglin momento de “una suma equivalente al importe autori-
zado hasta en esa fecha de los bonos del gobierno adquiridos por el
Banco en la fecha de su organizacién”. El acceso del Gobierno al
Banco es slo para medios y arbitrios y por una cantidad que no
exceda del 10%, de las entradas por concepto de aduanas.

Sin duda, las limitaciones en el acceso del Gobierno al banco y en
su participacién en la direccién del mismo son resultado del temor al
abuso que el Gobierno pudiera hacer de sus prerrogativas. Este abu-
so ha llegado en algunos paises a situaciones inflacionarias que aun-
que, a veces, originadas por un programa de desarrollo econémico,
han perjudicado a éste mis que estimularlo. En otras ocasiones, el
mal manejo de fondos piblicos, con o sin inflacién, ha ocasionado
el desprestigio de las instituciones en que el Gobierno participa, y al
extenderse este desprestigio al banco central ha ocasionado falta de
confianza en la moneda, con sus habituales consecuencias para las
costumbres de ahorro e inversién. En general, la actuacién irrespon-
sable de un gobierno perjudica a la moneda directa e indirectamente,
y la perjudica més cuando el gobierno es quien dirige la actuacién
del banco central.

Esto no parece, sin embargo, un argumento suficiente para negar
al Gobierno acceso a los recursos del Banco. Concentrando la aten-
cibn en el caso salvadorefio, podemos destacar que el Banco Central
de Reserva ha funcionado bajo tres gobiernos distintos y que en todo
tiempo éstos han actuado con un celo extraordinario por la solidez
del colén y han respetado el espiritu y la letra de las leyes bancarias
nacionales. El abuso de la moneda parece, pues, una posibilidad
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remota en El Salvador, donde existe una tradicién, mds valiosa que
las leyes, de prudencia en problemas monetarios.

Posiblemente de las nuevas facultades que seria preciso darle al
Banco Central, la més expuesta a abuso, es la de absorber valores del
Estado. Por ello, aun cuando el historial de los dltimos gobiernos
salvadorefios y la tradicién que han creado hacen concebir fuertes
esperanzas de que el peligro de abuso sea tedrico, no deberfa haber
inconveniente por parte del Gobierno para establecer limitaciones ra-
zonables a la facultad del Banco de prestarle ayuda. Al Gobierno no
deberia importarle esa limitacién, pues de hecho su politica debe ser
tal que no se vea en la necesidad de llegar al limite que se le per-
mita, y el efecto psicolégico de la limitacién seria un factor favorable
a la aceptacién de las reformas. La clase de limitacién que pudiera
ser conveniente establecer es problema que no debe decidirse por
adelantado, pero sf parece que no deberfan establecerse limites rigidos
que pueden ser excesivos en ciertos momentos e insuficientes en
otros, o con el crecer de la economia. Es preferible fijar limitaciones
dependientes del nivel de ingresos gubernamentales o de los progra-
mas de obras publicas o de alguna combinacién de dichos factores y
ligarlas quizé al hecho de que existan reservas internacionales exce-
dentes, la fase del ciclo en los mercados exteriores, y que la situacién
interna no sea realmente inflacionaria.

Ante la dificultad de colocar valores del Gobierno mientras no
exista un amplio mercado de capitales no vemos razén légica por la
cual no se puedan financiar obras publicas reproductivas, directa o
indirectamente, por medio de ventas de valores gubernamentales
al Banco Central, siempre que las reservas internacionales sean supe-
riores a un nivel prudente y siempre que el dinero asf producido o
la parte de dinero que circule internamente no vaya a agravar una
situacién claramente de caricter inflacionario. Serian inversiones
colectivas financiadas con los ahorros colectivos representados por los
excesos de reservas.

Si se acepta la tesis de que en los momentos actuales la politica
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bancaria, las costumbres de atesoramiento por parte del puablico y ia
acumulacién de depésitos ociosos por parte del gobierno tienen un
efecto deflacionario, también ha de aceptarse que no deberfa haber
inconveniente en contrarrestarlo, con las preocupaciones del caso,
mediante cierta absorcion de papeles gubernamentales por parte del
Banco Central.

A mediados de 1951 el Gobierno tenfa depositados en el Banco
Central unos 25 millones de colones; mas debido a previsiones de la
legislacién hacendaria no podian ser, en su mayor parte, utilizados
por hallarse afectos a pagos futuros. Con ese motivo siempre habra
congelada una suma substancial. Algunos funcionarios del Gobier-
no consideran que ello constituye un desperdicio de recursos y que
la legislacién deberfa modificarse en el sentido de que sélo se preci-
sase mantener en depdsito la suma méxima que logicamente pudiera
ser necesaria. Sin embargo, si el Banco Central estuviera facultado
para comprar valores gubernamentales, podria conseguirse el mismo
resultado sin necesidad de cambiar la legislacién hacendaria. Es
decir, el Banco Central podria adquirir valores gubernamentales, con
o sin interés, por una suma igual a aquella en que los depésitos ofi-
ciales se consideraran redundantes. El efecto seria exactamente el
mismo que si se utilizaran los depdsitos.

Del mismo modo en la medida en que se desease que los atesora-
mientos se invirtieran en valores a fin de utilizarlos para el fomento
econémico del pafs, y no fuera posible, de hecho, movilizarlos, por
resistencia de los atesoramientos a hacer depésitos de ahorro o com-
prar bonos, el Banco Central también podria tomar aquellos que el
publico no hubiere absorbido y, como en el caso anterior, ‘el efecto
es el mismo. Sin embargo, esta forma de salvar la dificultad que
presenta el alejamiento del puablico respecto del mercado de capitales
puede ser peligrosa si no se usa con tacto. Mientras los atesoramien-
tos sigan atesorados, en efecto, no hay diferencia en el resultado, pero
esto quiere decir que en ambos casos se produce un efecto expansivo
y entonces, si es consecuencia de un absercion de valores por el Ban-
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co Central en vez de resultar de la inversién de los atesoramientos,
existe el peligro de que éstos salgan a la circulacién activa y se mul-
tiplique el efecto expansivo. De manera que la absorcién de valores
por el Banco Central en sustitucién de la inversién de atesoramien-
tos, en caso de utilizarse, no debe llegar al extremo de provocar un
fenémeno inflacionario lo bastante fuerte para inducir a la moviliza-
cién de los atesoramientos.

En los dos parrafos anteriores hemos querido destacar un hecho
que con frecuencia se olvida, a saber, que la movilizacién de depé-
sitos oficiales ociosos, igual que la movilizacién de atesoramientos,
tiene el mismo efecto expansionista que nuevas emisiones y no uno
menor. La diferencia estd en que con la movilizacién de esos depé-
sitos y atesoramientos no hay el peligro de expansiones secundarias
dificiles de controlar derivadas de su efecto inflacionario original,
peligro que si existe con nuevas emisiones si no se hacen con la
mayor precaucién. Por ello debe preferirse el primer procedimien-
to; pero si no fuera factible, no hay inconveniente en emplear el
segundo, siempre que se tomen las debidas precauciones para evitar
excesos.M

En épocas de depresién econdmica el Banco Central deberia estar
en posibilidad de suplir fondos para mantener el ritmo de la activi-
dad econémica o para hacer el reajuste de la economia en forma or-
denada, con criterio atin mds liberal que en el caso anterior y con el
tinico limite del monto minimo de las reservas internacionales que
sea prudente mantener.

Cuando se trate de absorber valores para financiar inversiones en
épocas normales el Banco Central deberd actuar con cautela, espe-
cialmente cuando el Gobierno posee recursos propios depositados o

11 Otro peligro de la absorcién de valores por parte del Banco Central es
que, al ser un procedimiento muy sencillo de obtencién de fondos, puede impe-
dir que la banca haga el esfuerzo que deberia realizar para inducir a los aho-
rradores a confiarles su ahorro en depdsito y para que los inviertan en bonos,
ambas formas mds sanas de allegarse fondos de inversién.
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tiene posibilidad de incrementar sus entradas por aumentos de im-
puestos o contratar empréstitos en el interior del pais o en el exte-
rior. Mas tratindose de contrarrestar una aguda crisis econémica la
actitud tendrd que ser mds amplia aunque haya necesidad de recu-
rrir a medidas cambiarias u otras sobre el comercio exterior. Dicho
sea de paso, no verfamos por qué en este ultimo supuesto el Con-
greso de la Republica no podria decretar un empréstito del Banco
Central al Gobierno si fuera necesario por razones econdmicas, aun-
que de hecho eso significara reducir el minimo requerido y usar las
reservas internacionales.

Lo anterior no incluye ni a las operaciones llamadas de mercado
abierto, ni a las operaciones para regular o estabilizar valores men-
cionados en otra parte, ni a los simples adelantos de tesorerfa para
satisfacer necesidades estacionales. Estos ultimos no deberian tener
relacién con los ingresos de aduanas, sino con el total de rentas.

De hecho, la estructura del Banco Central de Reserva y sus escasas
facultades para llevar a cabo una politica monetaria activa y coordi-
nada con la politica fiscal, no han sido hasta hoy un grande obstaculo
para la realizacién de la politica econémica de los gobiernos. Esto se
debe a que esa politica ha sido pasiva durante los primeros afios de
existencia del Banco, y a que se ha vuelto mas activa al mismo tiem-
po que aumentaban los ingresos gubernamentales, de modo que los
recursos disponibles han bastado para atender a los mayres gastos
que ocasionaba. Ademis, no ha habido recesién internacional que
afectara a El Salvador desde que se inici6 la politica de desarrollo,
sino un continuo aumento de la actividad econémica, y el gobierno
salvadoreiio ha tenido la prudencia de no lanzarse a obras sino des-
pués de cuidadoso estudio, lo que se ha traducido en una lentitud en
el ritmo de aumento de los gastos, de manera que el incremento de
los ingresos ha sido suficiente para hacerle frente. Mas esa nueva
politica significa que una recesién tendria hoy y en los afios venide-
ros consecuencias més indeseables que en el pasado, cuando no habfa
planes de desarrollo en marcha.
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Operaciones con instituciones financieras

En relacién con las operaciones que el Banco Central puede llevar
a cabo con los bancos, nos parece que el plazo méximo de 180 dias
para los redescuentos o adelantos de documentos relacionados con la
produccién agricola o industrial es muy estrecho y que no estimula
a los bancos mismos a conceder préstamos de esa naturaleza. Puede
ser suficiente para las necesidades del comercio, mas no para la agri-
cultura e industria. No vemos nada objetable en que, si fuera nece-
sario, el Banco Central redescontara, con la mayor o menor precau-
cibn que demandan las circunstancias, papeles representativos de
préstamos a un afio para la agricultura, ganaderia e industria, siempre
que el dinero sirva Gnicamente el fin de hacer posible una mayor pro-
duccién. El término de un afio es acostumbrado en otras legisla-
ciones.

Estimamos, asimismo, que podria liberalizarse tanto el plazo de
los adelantos concedidos por el Banco Central como la clase de va-
lores con que se pueden garantizar. Se deberfa poder aceptar, por
ejemplo, cédulas hipotecarias, otros valores privados nacionales y has-
ta acciones de compaiifas salvadorefias de primera clase. Esto serfa
otra ayuda al desarrollo del mercado de capitales.

La ley creadora restringe las operaciones del Banco Central de
Reserva a los bancos accionistas en armonia con los principios orto-
doxos. A pesar de ello, el Banco Central, con buen criterio, resolvié
recientemente redescontar papeles y otorgar adelantos a la Compa-
fifa Salvadorefia de Café. Lo mismo podria hacer con otras institu-
ciones financieras. A nuestro modo de entender, la clase de ope-
racién es lo importante y no la clase de institucién que la realiza. Los
bancos hipotecarios, los bancos o compaiifas de capitalizacién, el ban-
co agricola que pueda llegar a fundarse o la Federacién de Cajas de
Crédito, la proyectada Corporacién de Fomento, la Cooperativa Al-
godonera de El Salvador y aun las compaiifas de seguro, en la medi-
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da que puedan realizar legalmente operaciones susceptibles de redes-
cuento o adelanto, deberfan poder recurrir al Banco Central.

Operaciones con ¢l piblico

En donde el mercado de dinero no se encuentra desarrollado los
instrumentos tradicionales de regulacién monetaria no han trabaja-
do con efectividad, y a fin de poder influir sobre el volumen, distri-
bucién y costo del crédito en algunos lugares, se ha dado a los bancos
centrales la facultad de hacer operaciones directas con el pablico. No
en todas partes se ha procedido a este respecto con el mismo criterio
ni las experiencias han sido similares. En varios paises en reali-
dad se ha agregado a bancos esencialmente de fomento o comercia-
les, funciones de banco central, y la experiencia no ha sido muy
satisfactoria desde el punto de vista monetario. En otros se ha logra-
do un buen equilibrio entre ambas finalidades. En algunos la facul-
tad de operar con el piblico se ha usado como verdadero instrumento
de regulacién, sobre todo para alentar una expansién del crédito. El
Banco Central de Reserva posee tal facultad y en su uso se ha abste-
nido de hacer competencia innecesaria a los otros bancos. Ha am-
pliado, aunque timidamente, el volumen de sus operaciones en los
momentos de semirrecesién por que atravesara el pafs desde su crea-
cién y lo ha contraido en las épocas de bonanza; es decir, ha usado
sus prerrogativas de manera anticiclica, o compensatoria. Sin duda,
en la medida en que se creen instituciones especializadas de crédito,
como un banco agricola y una corporacién de fomento y en que se
dé un caricter mis oficial al Banco Hipotecario, disminuye la nece-
sidad de que el Banco Central opere con el pablico. Sin embargo,
dada la especializacién de los bancos oficiales, quizd fuera conve-
niente seguirle reconociendo al Banco Central aquella facultad.
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Nuevos instrumentos de accién

La relativa ineficacia de los instrumentos tradicionales de accién
monetaria en los pafses latinoamericanos ha obligado a pensar en
armas de regulacién mas o menos directas no sélo del volumen total
sino de la clasificacién o distribucién de los créditos, tales como los
encajes flexibles, los limites generales o especiales de cartera, los de-
pésitos previos para créditos de importacion, los limites de creci-
miento y aun la fijacién de tasas de interés para operaciones activas
y pasivas de los bancos. Seria muy prolongado entrar a examinar
aqui en detalle los distintos medios de accién mencionados, pero sf
es preciso recalcar que para asegurar la eficacia del esfuerzo de des-
arrollo econémico y distribucién equitativa de ingresos a través del
aparato bancario, el Banco Central debe disponer de esas armas y
tenerlas a mano para emplearlas en caso de necesidad, pues son su-
mamente Utiles para impedir que un proceso inflacionario sea causa
de interrupcién de los planes de desarrollo que se encuentren en
marcha.

La superintendencia bancaria

La tarea de fiscalizar el cumplimiento de las leyes bancarias
corresponde en El Salvador a la Junta de Vigilancia de Bancos y So-
ciedades Anénimas, que se compone de cinco miembros designados
por el Poder Ejecutivo, de entre funcionarios o empleados publicos
de reconocida competencia. La Junta es en la actualidad un organis-
mo dependiente del Ministerio de Economia.

Hay varios problemas interesantes relacionados con este punto
que, aunque sea con brevedad, no queremos dejar de mencionar.

De acuerdo con varias legislaciones, la superintendencia o inspec-
cién de bancos es un mero organismo contable encargado de vigilar
y hacer cumplir el régimen legal aplicable a los bancos, inclusive al
Banco Central. Segin otras, la superintendencia tiene facultades de
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decisién con efectos monetarios y que pueden anular o duplicar las
funciones de los bancos centrales. Pero tltimamente, mis que como
cuerpo que impone la aplicacién de un régimen contable y legal, se
la ha venido considerando como un instrumento indispensable para
que los bancos centrales logren alcanzar objetivos monetarios enco-
mendados a instituciones centrales reguladoras, tales como el mante-
nimiento de encajes apropiados, la liquidez y solvencia bancaria y la
distribucién de los créditos conforme normas que se pueden haber
adoptado, etc. La efectividad de la labor del organismo monetario
central se verfa seriamente obstaculizada si la revisién de las opera-
ciones y las decisiones al respecto correspondieran a una autoridad
distinta de la que estableci6 los preceptos.

A ello se debe la nueva tendencia de incorporar la inspeccién de
los otros bancos e instituciones financieras a los bancos centrales.
Esta es una funcién técnica que puede ejercerse con mayor eficacia
si se le otorga a la institucidén auténoma que se especializa en cues-
tiones monetarias y bancarias, tal como lo comprueba la experiencia
de las superintendencias bancarias en muchos paises centro y sud-
americanos. El mantenimiento de la superintendencia como orga-
nismo adjunto a una dependencia gubernamental se ha debido a que
los bancos centrales han sido a menudo entidades de caracter privado
o semi-privado y que los bancos centrales también deben ser vigila-
dos por algtn organismo representativo del Estado mismo. En nues-
tra opinién se podria encontrar soluciones satisfactorias si se dividie-
ra la funcién de modo que todo lo aplicable a los otros bancos
correspondiera al Banco Central y la vigilancia y control del Banco
Central se llevara a cabo por intermedio de un auditor nombrado
por la Corte de Cuentas a propuesta de la Junta Directiva o por el
Poder Ejecutivo o propuesta de la Corte de Cuentas y si a esta ltima
también se reservara el derecho de hacer una revisién anual.

En'el caso de El Salvador, lo indicado dependerd de la solucién
que se adopte en cuanto a la vinculacién del Gobierno y del Banco
Central de Reserva. Si las cosas continuaran tal como estin, quiz4 lo
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preferible serfa reorganizar la Junta de Vigilancia abandonando la
forma de comisién en favor de un solo superintendente responsable
ante el Ministro de Economia, tecnificar sus servicios, formar un buen
personal permanente y darle sentido de seguridad y oportunidades de
mejoramiento. Si se resolviera modificar la composicién de la Junta
Directiva del Banco Central de Reserva, la vigilancia de los bancos
deberia ser funcién de un departamento corriente del Banco y la vigi-
lancia de éste se podria efectuar del modo apuntado en el pirrafo
anterior. Si se opta por la creacién de una Junta Monetaria, la super-
intendencia bancaria, tanto del Banco Central como de los otros ban-
cos, deberfa ser una dependencia de la Junta Monetaria.

Mas la actual Junta de Vigilancia de Bancos y Sociedades
Andnimas abarca otras personas juridicas que no son bancos, inclu-
sive instituciones financieras como las compaiifas de seguro y capi-
talizacién. A menudo se ha discutido la forma mis conveniente de
vigilar a las compafifas de seguro. Unos creen que debe crearse una
superintendencia especial; otros que puede ser una seccién de las su-
perintendencias bancarias o del organismo que se encargue de la
funcién. En Guatemala se acaba de escoger esta tltima solucién. Las
sociedades capitalizadoras no presentarian dificultad alguna, puesto
que en varias legislaciones se las ha venido ya catalogando como
bancos y, en verdad, no son més que verdaderos bancos de ahorro
que se valen del sorteo como estimulo. La parte correspondiente a
las otras sociedades anénimas deberfa continuar en el Ministerio de
Economia.

VII. El mercado de capitales

Algunos datos son indicativos de la capacidad de ahorro del pais,
tales como el atesoramiento de billetes, a que antes nos referimos, la
acumulacién de saldos de divisas de particulares en el exterior, las
inversiones de capital que de hecho se han realizado con ahorros es-
pontineos y, en fin, las ventas de distintas clases de valores en el
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mercado nacional.”® Aunque no es posible medir el volumen total

de ahorros que ocurre anualmente en El Salvador en distintas cir-
cunstancias econdémicas nacionales o internacionales, los escasos ele-
mentos de juicio disponibles son suficientes para permitirnos hacer
la afirmacién de que el volumen de inversiones que ha tenido lugar
en los Gltimos afios es substancialmente inferior a lo que hubiera per-
mitido el ahorro espontineo de los salvadorefios.

Las razones que se aducen en los circulos bancarios salvadorefios
como explicacién del poco desarrollo del mercado de capitales son de
varios tipos. Est, por ejemplo, el hecho de la falta de costumbres
bancarias de la mayor parte de la poblacién, que prefiere conservar
sus ahorros en forma de atesoramiento en vez de confiarlos a institu-
ciones bancarias. Reforzando tal situacién, se sefiala que faltan faci-
lidades para realizar depésitos de ahorro en muchos lugares del pais,
en especial pequefias comunidades rurales. También se indica la
escasez o ausencia de personal calificado en las instituciones de cré-
dito, que pudiese desarrollar una labor inteligente de propaganda,’®
y las deficiencias de la legislacién sobre ahorro. En fin, se puntualiza
la falta de confianza en los valores emitidos por el Gobierno y la im-
posibilidad de que las instituciones privadas compitan con ellos da-
dos el alto tipo de interés que éstos pagan y los privilegios de que
gozan.

12 En los afios 1949-50 y 1950-51, por ejemplo, la colocacién neta de cédu-
las hipotecarias fué de 2.1 y 4.9 millones de colones respectivamente. El total
colocado a fin de agosto de 1951 ascendia a 18 millones de colones. En 1950
se vendieron al publico, ademds, bonos “CEL” por valor le 5.5 millones de co-
lones. Los depésitos de ahorro y a plazo sumaban 1.9 millones de colones en
agosto de 1g51. Las primas recaudadas por la Cia. de Seguros La Centro
Americana, S. A., fueron 1.7 y 2.2 millones de colones en 1949 y 1950 respecti-
vamente. La Capitalizadora de Ahorros, S. A., habia emitido 24,000 titulos de
capitalizacién al 30 de junio de 1951 y sus reservas matemdticas montaban en
la misma fecha a mds de 8 millones de colones.

13 E] Banco Central de Reserva estd ya haciendo esfuerzos por preparar
personal especializado en la colocacién de valores en el piblico. No tenemos
noticia de ningiin esfuerzo especial de las instituciones bancarias privadas con
ese objeto.
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El ahorro es cuestién de educacién y de capacidad. Hay indivi-
duos que pueden, pero que no tienen la costumbre de ahorrar, o que
reinvierten las ganancias en sus propias empresas o atesoran el dine-
ro; otros individuos sencillamente no pueden ahorrar. Por eso los
depésitos de ahorro en las instituciones de crédito en paises donde
el ingreso de la poblacién en general es relativamente bajo nunca
podrén alcanzar niveles espectaculares; pero una red de agencias de
instituciones oficiales de crédito fomentarfan las costumbres banca-
rias al acortar la distancia entre el publico y el banco. Todavia no se
ha hecho en El Salvador un esfuerzo sistemético por canalizar hacia
los bancos los ahorros existentes y el aprovechamiento de la poten-
cialidad efectiva de ahorro, y creemos que si la empresa se aborda
con imaginacién e inteligencia, los resultados podrian ser sorpren-
dentes. Pero més que el depésito de ahorro corriente, estimamos
que se puede aumentar de manera considerable el volumen de los
ahorros institucionales por medio de los titulos o pélizas de capitali-
zacién con sus caracteristicas de sorteo, que tienen un gran atractivo,
y por los depdsitos especiales de los bancos de ahorro y préstamo.

Ley de ahorro voluntario ™*

Los dos defectos principales que se sefialan a la legislacién sobre
ahorros son: @) que para poderlos recibir se requiere mantener depar-
tamentos independientes y con fondos separados con ese objeto, y
b) que la exigencia de encaje es la misma que para los depésitos a la
vista, cuando deberfa ser menor. A nuestro modo de ver, hay algu-
nas bases para ambas objeciones.

Un departamento independiente con capital propio y contabilidad
separada se justifica cuando la mira es que dos clases de bancos, por
ejemplo, los bancos comerciales y los hipotecarios, trabajen conjunta-
mente, bajo una sola administracién; mas para la sola posibilidad de

14 Diario Oficial, n® 130, t. 104, 6 de junio de 1928,
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recibir depésitos de ahorro, no habria necesidad de un departamento
en el sentido que se le atribuye en lo dicho arriba y a que se refiere
la ley, sino que deberfa haber bastado una seccién. Con mayor razén
sl se tiene en cuenta que el plazo maximo de dos afios que fija la ley
para los préstamos hechos con los fondos procedentes de los depdsitos
de ahorro implica que el tipo de crédito que con ellos pueden hacer
hoy los bancos no es muy distinto del que hacen con los provenientes
de depésitos a la vista. Sin embargo, la queja no parece justificarse si
se tiene en cuenta que el capital minimo exigido por la ley para los
departamentos de ahorro es de 200,000 colones, cantidad muy peque-
fia si se compara con los recursos propios de que disponen los bancos
salvadorefios. El cumplimiento’de este requisito sélo hubiese exigido
pequeifios ajustes de contabilidad.

Respecto al segundo punto que se alega contra la ley, es cierto
que tradicionalmente los encajes para depdsitos a plazo han sido
menores que para los depésitos a la vista, y que el plazo para la reti-
rada de aquéllos junto con la brevedad del crédito que con ellos se
concede sugieren que no era preciso, en el caso salvadorefio por mo-
tivos de liquidez, requerir encajes iguales para ambos tipos de depd-
sitos, sino que uno menor hubiese bastado para los a plazo. Nues-
tro criterio favorable a una baja de esos encajes, sin embargo, se basa
més en el deseo de dar a los bancos salvadorefios un aliciente para
conseguir depdsitos de ahorro, y contribuir con ellos al desarrollo
del pais, que en las consideraciones antes apuntadas, pues pensamos
que las razones de seguridad, en que el argumento anterior se basa,
se satisfacen con la misma facilidad usando otros instrumentos de
control bancario y que la altura de los encajes tiene hoy una funcién
més monetaria, es decir, de regulacién del volumen del crédito, que
de seguridad.

Las disposiciones de la ley de que el departamento de ahorros no
puede responder de las operaciones del banco matriz, y que el capi-
tal del banco responderd subsidiariamente de las obligaciones del
departamento de ahorros, no significa mds que un-privilegio sobre
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los activos en que se han invertido los ahorros en favor de los aho-
rrantes. Es mds, si en lugar de departamento se autorizara una simple
seccion, los ahorros deberfan tener privilegio hasta por una cantidad
prudencial sobre el total de los activos del banco.

Quizi el defecto més serio de la ley en lo que se refiere al estimu-
lo del ahorro sea ser demasiado ortodoxa para los retiros. La expe-
riencia de otros paises latinoamericanos donde se ha querido fomen-
tar el desarrollo de los departamentos o depésitos de ahorro sugiere
que para lograr éxito se debe ser sumamente flexible y liberal en los
preavisos, cantidades retirables y niimero y periodicidad de los reti-
ros, si en verdad se desea desarrollar el habito, y que es preferible
consentir que, al principio, casi sean depésitos a la vista, que impo-
ner una serie de trabas que desalientan por completo.

La limitacién de la suma sobre la cual se puede pagar interés es
también contraproducente en un lugar en que se estd principiando.
Sin embargo, parece evidente que no serfa posible extender la libera-
lidad de que se habla en el parrafo anterior a depésitos de ahorro
muy grandes, y por ello es preciso calificar aqui esa tesis con la salve-
dad de que la liberalidad en el retiro de los depésitos de ahorro debe
estar matizada por la magnitud de los mismos, es decir, que los pre-
avisos podrfan ampliarse con el monto individual de los depdsitos.
El tipo de interés podria tener relacién, asimismo, con el tiempo en
que los fondos se mantuvieran depositados.

La ley de ahorro voluntario es una pieza de legislacién que posi-
blemente fué buena en su tiempo. Pero las practicas han evolucio-
nado mucho, han surgido una serie de métodos nuevos como el aho-
rro navidefio, el de vacaciones, de maternidad, de empleados y
asalariados, combinaciones de ahorro con seguro, bonos de ahorro
con una gama de variedades que ninguna ley podria haber previsto y
que sugerirfan que lo mis recomendable es hacer las leyes con me-
nos detalle y miés flexibilidad. En una ley general de instituciones
bancarias podria legislarse sobre el particular.

Dicho sea de paso, la ley también necesitaria cambio en lo que
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respecta al plazo de los créditos que deben conceder con los fondos
procedentes de los depésitos de ahorro, y dos afios deberian conside-
rarse como un minimo. Serfa conveniente, por la misma razén, al-
gln cambio en el sentido de exigir que los préstamos de tales fondos
fueran para fines reproductivos.

Un paso decisivo en favor del ahorro serd la estricta vigilancia de
todas las instituciones, sociedades, uniones de crédito y cooperativas
facultadas para recibir depésitos, aunque sea de sus propios asocia-
dos y, ademds, estudiar la manera de garantizar oficialmente, ya sea
por el Estado o por el Banco Central de Reserva, los depésitos de
ahorro.

Podriamos decir, en general, que si bien la ley actual admite
muchas mejoras, las principales criticas que la banca privada salva-
dorefia hace a la ley de ahorros vigente son sdlo relativamente vali-
das, pero que no deberfan considerarse como la razén bésica de su
inactividad en la obtencién de depésitos de ahorro. El motivo de ella
debe ser mds bien una actitud de indiferencia general por los présta-
mos de largo plazo y probablemente cierto escepticismo por los re-
sultados que pudieran obtenerse de sus esfuerzos en comparacién
con el de los que hacen para obtener depdsitos a la vista. Es decir,
no tienen interés en hacer una propaganda costosa para obtener de-
pdsitos que traen aparejados el pago de interés, si al mismo tiempo
no estdn preparados, psicolégica o técnicamente, para realizar las ope-
raciones de préstamo a que esos fondos deberfan dedicarse, mixime
si el mismo gasto de propaganda les proporciona depésitos a la vista,
sin pago de interés, para hacer aquellas operaciones que mas les
interesan.

Por 1ltimo, nos parece que en El Salvador podria ensayarse el
sistema de ahorro postal con perspectivas favorables. Ello, natural-
mente, requerirfa legislacién especial.
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El mercado de valores

Algunas de las consideraciones hechas en la seccién anterior sobre
las razones de la escasez de depésitos de ahorro en El Salvador, asi
como sobre la forma de luchar contra ellas, se pueden aplicar al mer-
cado de valores. Asi sucede con las consideraciones sobre la falta de
hébitos bancarios y la lejania del ahorrador respecto de los lugares
en que existen agencias bancarias, la necesidad de propaganda inte-
ligente, etc.

De todas formas, en los valores el resultado de los esfuerzos he-
chos ha sido bastante mayor que en los depésitos de ahorro, como lo
atestiguan las mayores cifras de colocacién de valores que de obten-
cién de esos depdsitos.

Por la experiencia en lugares de desarrollo similar nos parece
que, no obstante algunas inconsistencias en las condiciones de la
emisién, como por ejemplo, la diferencia de tipo de interés para titu-
los de un mismo plazo o viceversa, el Banco Hipotecario de El Sal-
vador ha tenido relativamente buen éxito en la colocacién de sus cé-
dulas. Tanto la colocacién de estos titulos como los bonos de la
“CEL”, se debe en buena parte al privilegio de exencién de impues-
tos de renta y herencia. Probablemente no ha sido el tipo de interés
el elemento decisivo para la compra de estos valores por el publico, y
es muy probable que en ausencia de esas exenciones su aceptacién
hubiera sido inferior. A pesar de los privilegios de que gozan los
valores “CEL” y de la inteligente propaganda realizada, el puablico
tomé sélo 2.5 millones de los 5.5 que se colocaron. Ademds, lo com-
prado por el publico estd concentrado en pocos grandes tenedores.
El pequefio y mediano ahorrador no ha participado en la compra de
dichos bonos sino en minima medida.’®

15 La situacién no es muy distinta con las cédulas hipotecarias, pues de los
5.3 millones de ventas (brutas) en el ejercicio de 195051, 3.8 millones (el
71%) corresponden a ventas individuales de més de 75,000 colones (2.5 millo-
nes corresponden a ventas de mds de 100,000 colones cada una), y otro millén
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Algunas personas mantienen que los bancos salvadorefios no po-
drian competir en el mercado con valores propios si no se les dieran
los mismos privilegios que hoy tienen las cédulas hipotecarias, pues
no les serfa posible aumentar el tipo de interés sin subir también el
que hoy estdn cobrando; pero que en igualdad de circunstancias sus
valores serfan favorecidos, dada su reputacién bien establecida y la
mayor confianza que inspirarfan instituciones en las que no existe
posibilidad de ingerencia oficial alguna. Otras personas se inclinan a
creer, sin embargo, que las exenciones de que actualmente gozan los
valores mencionados no les pone en situacién privilegiada sino sim-
plemente en igualdad de condiciones con valores similares privados
sin exenciones, y que por tanto no tiene base la afirmacién anterior.

Puedan o no los valores que emiten los bancos privados competir
con los valores oficiales, nosotros encontramos objetables las exencio-
nes concedidas. La exencién impositiva puede no ser criticable te4-
ricamente en el caso de valores directamente emitidos por el Estado
para sufragar gastos, por ejemplo, de obras publicas, pero si lo es en
el caso de valores emitidos por instituciones bancarias para finalida-
des de crédito a los particulares. Aun en este tltimo caso, se podria
admitir la exencién del impuesto a la renta, para ir creando confian-
za y costumbre de negociar con valores, mas la exencién del impues-
to a la herencia no tiene justificacién, especialmente en El Salvador,
donde existe una manifiesta concentraciéon de la riqueza en pocas
manos. Tal exencibén es contraria al sano objetivo que se desea al-
canzar con ese impuesto. El impuesto sobre la renta es hoy sufi-
cientemente alto como para que su exencién pueda dar a los valores
un buen atractivo. Cuanto mayor sea el grado de exencién de im-
puestos, y en especial del impuesto sobre la herencia, tanto mayor
deberia ser el control que el Estado ejerza sobre la inversién de los
fondos recaudados. No deberfa aceptarse que el Estado estuviera

mis a ventas individuales entre 20,000 y 75,000. Esto es mis o menos acorde
con la experiencia de otras partes en donde las cédulas o bonos hipotecarios
han constituido un medio de ahorro de grandes inversionistas.
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favoreciendo indirectamente con exenciones de impuestos inversio-
nes que no considere social o econémicamente deseables, o que debe-
rian tener un grado de preferencia muy secundario en los planes
econdmicos. Es mis, en la medida en que el producto de la colec-
cién de bonos entre pequefios y medianos ahorradores se destine a
préstamos de los sectores més pudientes de la comunidad, no se esta-
ria moderando la concentracién de la riqueza en pocas manos sino
intensificdindola. En términos generales y por razones principal-
mente de orden social, pareceria que los fondos obtenidos por la
venta de valores privilegiados con exenciones impositivas deberfan
dedicarse a finalidades que beneficiaran a la comunidad toda, prefe-
rentemente para aumentos de produccién, y no sélo a unos pocos. A
este fin sugerimos la conveniencia de limitar el destino y especial-
mente el monto de los préstamos que pueden concederse con el pro-
ducto de las cédulas y mantener una inspeccién permanente del des-
tino o control de la inversién de los fondos.

Para contar con mayores elementos de juicio a fin de planear
el desarrollo del mercado de capitales sobre una base mas firme y
permanente de lo que hoy es posible merecerfa la pena examinar la
posibilidad de reducir en uno o dos puntos la tasa de interés de los
valores privilegiados con exencién de impuestos que emitan las ins-
tituciones oficiales o semioficiales, y ensayar durante un periodo
adecuado con dos tipos de valores: unos privilegiados a un tipo de
interés de, digamos, 4, 4% 6 5%, y otro no privilegiado con punto
y medio o dos puntos ms, y emitir series de diferente vencimiento
en ambos.

No puede esperarse que la compra de valores con ahorros de los
particulares sea abundante en la actualidad o al cabo de un plazo
corto. Por ello, es preciso procurar la utilizacién més efectiva de
ahorros y fondos institucionales. Asi, por ejemplo, podrian invertir-
se en valores a largo plazo parte de las recaudaciones de las empresas
de seguros y de capitalizacién, y también parte del capital y reser-
vas de los bancos privados. En el caso de las empresas extranjeras de
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seguros que hoy intervienen en el exterior las primas recaudadas en el
pais, seria deseable no sélo canalizar una parte de sus recursos hacia
el mercado de valores, sino también que la gran mayoria de los fon-
dos recogidos en El Salvador se invirtieran en El Salvador.'® Del
mismo modo, no deberfa haber inconveniente en invertir en valores
de plazo medio y largo una parte prudencial de los depésitos a la
vista y a plazo de los bancos privados.

El Banco Central deberfa ser una pieza basica en el desarrollo del
mercado de capitales, y estar facultado para intervenir en él cuando
fuera necesario. La intervencién estd justificada por la confianza
que inspirarfa a la banca en particular y al publico en general que la
compra de valores del Estado no les harfa perder liquidez en un mo-
mento de recesién. Ademds, el Banco Central podria dar un fuerte
impulso a la inversién de fondos de ahorros en valores publicos o
semipublicos si operase en el mercado en forma constante y directa
para darles un alto grado de liquidez y evitar fluctuaciones en su
precio no necesariamente resultantes de causas ciclicas. Fuera de la
escasez de fondos invertibles; de la depreciacién de los valores mobi-
liarios en comparacién con otras clases de inversiones, como en in-
muebles, que tienen aparejado unvalor de prestigio y un valor es-
peculativo; de la disparidad de rendimiento en la colocacién de
dinero en otras formas; de desafortunadas experiencias en algunos
paises con papeles gubernamentales; de la concentracién de ahorros
en un grupo de capitalistas acostumbrados a inversiones familiares
y de circulo cerrado; de las seguridades de la inversién en el extran-
jero; y otros obsticulos por el estilo, a los titulos les ha faltado
siempre, en paises que se hallan en las primeras etapas de la crea-
cién de un mercado de valores comprador mis o menos seguro o, en
otras palabras, liquidez. A eso se debe que los tenedores hayan teni-
do que sufrir fuertes pérdidas cuando por necesidad tienen que des-
hacerse de su inversién. Algunas legislaciones modernas han adscri-

16 Véase J. Walter Dittel, Estudio general sobre las actividades aseguradoras
en El Salvador.
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to a los bancos centrales fondos de regulacién o estabilizacién de
valores con recursos especiales proporcionados por los gobiernos o
los han autorizado a operar en el mercado de valores con sus propios
tondos,"* con fines de regulacién de los mismos, y por motivos y
metas muy distintos a las compras y ventas de valores por razones
de regulacién monetaria o para suplir fondos extraordinarios al teso-
ro piiblico para inversiones colectivas.

Reconocemos que los fondos de regulacién de valores no han
logrado mucho en donde han venido operando; pero algo se ha he-
cho y en ocasiones han ayudado a la colocacién de emisiones de
bonos bancarios y piiblicos por la confianza que inspira la posibili-
dad de reventa a un precio adecuado. Por lo demis, las circunstan-
cias actuales de El Salvador son favorables; hay confianza en la
moneda, el Banco Central tiene prestigio, la hacienda publica es
ordenada, hay dinero acumulado y el relativo éxito de las cédulas hi-
potecarias y los ensayos de los bonos municipales y de los bonos CEL
hacen pensar que se pueden obtener mayores conquistas. Al mismo
tiempo, los peligros inflacionarios de una liberalidad grande en la
legislacién son un problema de competencia y conciencia en su mane-
jo. Mas si se piensa que ello es preferible, la legislacién misma puede
establecer limitaciones tanto respecto al volumen de operaciones,
como la procedencia de los fondos a emplear con fines de regula-
cién. Pensamos, sin embargo, que si las emisiones con que se pueden
hacer ensayos son moderadas, un Fondo de Regulacién de Valores
podria ser bastante liberal en un principio a fin de crear la confianza
necesaria y estimular asf la ampliacién del mercado entre los ahorra-
dores particulares.

Gran parte de los resultados de la colocacién de bonos dependerd
del destino productivo de la emisién amparado por estudios técnicos
y realistas; de la oportunidad en que se saquen los valores al merca-
do, es decir, de las condiciones de saturacién en que se encuentre; de

17 Las ganancias residuales del Banco Central de Reserva se podrén destinar
de inmediato a la formacién de un fondo de esta clase.
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que haya seguridad de una inversién correcta; de que haya fondos
especificos o no para su servicio; y de que un agente fiscal o fiducia-
rio responsable se encargue de la recaudacion y control de rentas da-
das en garantia y del servicio de amortizacién e intereses de los va-
lores.® El Banco Central deberfa, por ello, aconsejar previamente
sobre cualquier emisién y poder actuar como agente colocador y fi-
nanciero, asi{ como tener el derecho de aprobar las emisiones de las
instituciones bancarias, financieras y privadas que operen en el pals.
Como ayuda indirecta al desarrollo del mercado de valores, podria
considerarse la conveniencia de un impuesto a las ganancias en
la transferencia de la propiedad inmueble urbana y un impuesto a la
propiedad raiz de tipo progresivo.

18 Pensamos que en paises como El Salvador, donde serd preciso por algin
tiempo hacer una labor de educacién del piblico ahorrador, pueden obtenerse
mejores resultados con la segregacién de determinadas rentas para el servicio
de la deuda publica, La existencia de una masa comiin de fondos presupuesta-
les es muy deseable por muchos motivos, pero creemos que la perfeccién técnica
de las pricticas presupuestales deberia quizd tener segunda prioridad si con su
posposicién hay esperanza de desarrollar un mercado de capitales que pudiera
ser de suma utilidad para la hacienda misma.
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CUADRO 1

EL Savvavor: Billetes del Banco Central en circulacion

(Cifras de fin de afio en miles de colones)

Denominaciones 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 F ,’;’;’3/?‘:;;’0;”
Colones 1 5,452 4,861 5,664 5,832 6,107 6,674 6,251 5,334
Colones 2 2,736 2,358 2,805 2,801 2,017 3,041 3,048 2,828
Colones 5 8,786 8,436 9,550 10,022 II497 13,137 14265 10,041
Colones 10 6,047 6,304 6,918 8,361 9,780 11,575 13,923 8,087
Colones 25 1,305 1,140 950 768 612 404 295 782
Colones 100 20,345 22,923 23,644 25085 26,088 30189 35133 26,201
Circulacién total 44,711 46,022 49,531 53,859 57,001 65,020 72,015 55,580

Porcentaje del total

Colones 1 12.2 10.6 IL.4 10.8 10.7 10.3 8.6 10.5
Colones 2 6.1 5.1 5.7 5.4 5.1 4.7 4.2 5.1
Colones 5 19.7 18.3 19.3 20.3 20.2 20.2 19.6 19.7
Colones 10 135 13.7 14.0 15.5 17.2 17.8 19.T 16.2
Colones 25 2.9 2.5 1.9 1.4 I.I 6 4 1.4
Colones 100 455 49.8 47.7 46.6 45.8 46.4 48.2 47.1

Fuente: Boletin Estadistico del Banco Central de la Reserva de El Salvador.



CUADRO 2

Estimacion de las cantidades de crédito usadas en la financiacion de la produccién agricola salvadoresia

Productos Produccién Costo de produccién Créditos Palljlgancxacxén sq:

Manzanas Quintales Por quintal Costo total produccién o Sin crédito
Café.... .. . .. . . 143,139 1.235,000 35.00 43.000,000 25.800,000 177.200,000
Maiz. ... .. .o . 219,987 3.534,780 5.00 177.000,000 500,000 16,500.000
Azdcar.... . . ... ... 7,836 472,000 9.00 4.250,000 3.250,000 830,000
Algodén. .. ... L 18,000 200,000 17.50 3.500,000 2.000,000 1.500,000
Frijol . ...... . . 36,600 566,900 10.00 5.650,000 200,000 5.450,000
Arroz . .. . .. . 22,775 371,760 10.00 3.700,000 300,000 3.400,000
Maicillo .. . o 83,000 1.486,470 3.00 4.500,000 — 4.500,000
Panela.... . o 9,000 592,000 4.30 2.500,000 100,000 2.400,000
Ajonjolf. ... ... ... ... . 8,000 100,000 20.00 2.000,000 1.000,000 1.000,000
Henequén  ...... . 5,700 90,000 12.00 1.080,000 810,000 270,000
Pecuarios ................ — — — — — _

Cultivos menores. .. ....... — —_ —_ —_ — _

Fuentes: Ministerio de Agricultura, Departamento de Estudios Econémicos y Estadistica; Banco Hipotecario y Federacién de Cajas de
Crédito.

@ Total de créditos bancarios, de casas comerciales y de particulares (estimacién).

Tomado de EI Crédito Agricola en EI Salvador, por J. Aquino. R. Etchats y A. Rochac.



CUAD

- EvL Savvapor: El medio

(En miles
1937 1938 1939 1940 1941 1942
1. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS (@, b) 14,933 17,641 18,337 14,323 21,492 43,249
1. Del Banco Central 15,138 16,279 16,047 11,160 17,667 34,570
2. De otros bancos —205 1,362 2,290 3,163 3,825 8,679
II. Banco CENTRAL (3, 4, 5) 3,136 1,979 2,347 6,644 5,647 740
3. Créditos e inversiones (a, b, ¢) 7,931 6,753 7,698 9,546 8,652 8,459
a) Al Gobierno y entidades oficiales 5,922 5,469 5,011 6,795 7,080 6,941
b) A otros bancos 1,355 436 1,425 1,299 334 —_
¢) Al piblico y entidades comerciales 654 848 1,262 1,452 1,238 1,516
4. Otros activos 1,196 876 941 1,345 1,630 554
5. Pasivos no monetcrios (a, b, ¢) 5,991 5,650 6,292 4,247 4,635 8,273
a) Depésitos del Gobierno 2,580 2,172 2,848 715 978 2,613
b) Otros pasivos 1,481 1,523 1,460 1,520 1,596 3,551
¢) Capital y reservas 1,930 1,955 1,984 2,012 2,061 2,109
IIl. Otros bances (6, 7, 8) 2,911 574 — 108 — 1,976 — 1,117 — 4,737
6. Préstamos, descuentos e inversiones (s, b, ¢) 24,727 23,021 25,069 25,257 27,103 31,205
a) Al Gobierno 1,430 1,196 1,053 1,302 803 1,323
b) Al publico y entidades comerciales 21,818 20,414 22,280 22,254 26,039 28,406
c) Inversiones 1,479 1,411 1,738 1,701 261 1,470
7. Otros activos 3,725 3,732 3,731 4,087 4,905 5,361
8. Pasivos no monetarios (a, b, c, d, €) 25,541 26,179 28,908 31,320 33,125 41,303
a) Cédulas del Banco Hipotecario 213 218 424, 1,340 2,556 4,642
b) Depésitos en moneda extranjera 2,266 2,134 2,595 2,828 3,400 8,968
c) Depositos a plazo y de ahorros 1,251 1,526 1,361 1,247 1,733 4,763
d) Otros pasivos 1,557 934 2,185 1,880 2,937 1,794
e) Capital y reservas 20,254 21,367 22,343 24,025 22,499 21,136
IV. Moneda subsidiaria en circulacion 1,467 1,466 1,449 1,391 1,573 1,577
V. Medio circulente (1, 11, III, IV, VI, VII) 22,448 21,660 22,024 20,383 27,596 40,828
V1. Numerario en circulacién (9, 10) 16,114 15,687 16,117 14,831 20,252 27,974
9. Numerario fuera del Banco Central 16,616 16,317 16,766 15,434 21,020 29,431
10. Numerario en otros bancos 502 630 649 603 768 1,457
VII. Depésitos a la vista (11, 12) 6,334 5,973 5,907 5,552 7,344 12,854
11. En el Banco Central 2,221 1,862 1,699 1,702 1,753 2,762
12. En otros bancos 4,113 4,111 4,208 3,850 5,591 10,092




RO 3

circulante y su origen

de colones)

1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951
63,215 69,322 77,496 73,192 67,787 71,398 99,405 101,542 98,141
*
52,651 61,886 69,609 67,223 66,288 69,197 90,269 96,949 94,045
10,564 7,436 7,887 5969 1,499 2,201 9,136 4,592 4,096
410 —1,008 —847 —3,597 640 975 —8,252 —1,276 12,954
8,056 7,355 8,450 10,247 13,316 10,918 8,426 16,944 28,335
6720 6,041 6337 5352 5475 5346 5212 4981 5,586
— 77 611 4,285 6580 5359 3,156 11,806 22,583
1,336 1,237 1,502 610 1,261 213 58 157 172
846 1,149 1,725 2978 2,973 2,614 2773 2,657 2,989
8,492 9,512 11,022 16,822 15640 12,557 19,451 20,877 18,370
2,727 3,675 4,916 8536 10,004 6,677 13,497 14,383 11,190
3,637 3,688 3935 6,091 3,327 3,610 3,633 3,939 4,537
2,128 2,149 2171 2,195 2,228 2270 2,321 2,555 2,643
—5,948 —3,234 1,003 7,296 12,775 11,553 8,247 22,921 28,262
36,618 39,140 40,200 49,095 52,240 50,438 52,557 72,576 78,662
1,523 1423 561 811 1,135 816 785 1,404 566
31,746 34,348 36,161 40,797 48,118 48,583 50,754 67,958 74,191
3,340 3,360 3,478 7,487 2,987 1,039 1,018 3,214 3,905
5686 6,023 6000 6200 7,853 8319 7,725 8,900 8,137
48,252 48,397 45,287 47,999 47,318 47,204 52,035 58,555 58,537
8,604 9,424 9,604 10,121 11,141 10,933 11,278 15,855 18,076
14,695 14,917 12,281 13,091 10,320 11,208 12,395 10,966 8,129
2,628 1,308 816 912 1,069 871 1,988 1,755 1,883
3,101 3561 3,417 3,861 4,524 5202 4,466 7,990 7,567
19,224 19,187 19,169 19,204 19,364 18,900 21,908 21,989 22,882
2,827 3,965 4,062 4,126 4177 4,682 4,902 5523 5,783
60,504 69,043 61,713 81,017 89,379 83,607 104,202 128,710 145,140
30,233 46,713 47,905 51,750 55,435 59,617 56,778 75,864 83,983
41133 48,676 50,084 53,657 58,036 61,686 69,922 78,438 87,550
1,900 1,963 2,008 1,97 2,601 2067 3144 2,574 3,567
21,271 22,330 33,727 29,267 29,044 28,990 37,524 52846 61,158
4,922 4,05 4815 4,960 5686 5464 7,219 12,978 15,482
16,349 18,271 28,912 24,307 24,258 23,526 30,305 39,868 45,676




CUADRO 4

Evr Savwvavor: El medio circulante y su origen porcentual
(en miles de colones)

1937 1938 1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951
I. Mepto circuLANnTE (1, 2) 22,448 21,660 22,024 20,383 27,596 40,828 60,504 69,043 81,713 81,017 85,379 88,607 104,302 128,710 145,140
1. Numerario en circulacién 16,114 15,687 16,117 14,831 20,252 27,974 39,233 46,713 47,986 51,750 55,435 59,617 66,778 75,864 83,983
2. Depésitos a la vista 6,334 5,973 5,907 5,552 7,344 12,854 21,271 22,330 33,727 29,267 29,944 28,990 37,524 52,845 61,158
II. ORIGEN PORCENTUAL (3, 4, 5, 6) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
3. Reservas internacionales 66.5 81.4 83.2 703 779 1059 1045 100.4 948 90.3 79.4 80.6 95.3 78.9 67.6
4. Banco Central 14.0 9.1 10.7 32.6 20.4 1.8 7 1.5 —1.0 —4.4 7 1.1 —79 —10 —89
5. Otros bancos 13.0 27 —05 —97 —4.0 —11.6 —9.8 —4.7 1.2 9.0 15.0 13.0 7.9 17.8 19.5
6. Moneda subsidiaria 6.5 6.8 6.6 6.8 5.7 3.9 4.7 5.7 5.0 5.1 4.9 5.3 4.7 4.3 4.0




CUADRO 5

EL Sawvapor: Cambios ocurridos en el medio circulante y su origen

(en miles de colones)

1938 1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1950 1951 1949
1. RESERVAS INTERNACTIONALES NETAS +2,708 + 696 —4,014 + 7,169 +21,757 419,966 -+ 6,107 -+ 8,174 —4,004 — 5,405 +3,611 -38,007 4 2,137 — 3,401
II. Banco Cxntean (1, 2, 3) — 1,157 + 368 44,297 — 997 — 4,907 — 339 — 1,418 — 161 —2,750 --4,237 -+ 395 — 9,327 + 6,976 - 14,250
1. Créditos e inversiones — 1178 -+ 945 -+1,848 — 894 — 193 — 403 — 441 -+ 2,095 1,787 43,089 — 2,398 — 2,492 -} 8,518 11,391
2. Otros activos — 320 4+ 65 + 404 4+ 285 — 1,076 + 292 43 — 424 1,253 — 5 — 359 4+ 159 — 116 332
3. Pasivos no monetarios — 341 + 642 —2,045 + 388 — 3,638 4 219 -+ 1,020 -+ 1,510 45,800 — 1,173 — 3,002 46,804 -+ 1,426 — 2,507
III. Otros BANCOS (4, 5, 6) — 2,337 — 682 — 1,868 4+ 359 — 3,620 — 3,620 4 2,754 4 4,237 +6,293 +5479 — 1,222 — 3,306 +14,674 - 5,341
4. Préstamos, descuentos e inversiones — 1,706 2,048 - 198 + 1,846 — 4,102 4 5,413 -+ 2,522 -+ 1,060 ,895 13,145 — 1,802 4 2,119 420,029 -+ 6,085
5. Otros activos 7 — 1 + 356 4+ 818 -+ 456 325 + 337 + 67 110 41,653 -4 466 — 594 -+ 1,175 — 763
6. Pasivos no monetarios + 638 +2729 42412 + 1,805 -+ 8178 + 6949 4 145 — 3,110 42,712 — 681 — 114 + 4,811 4 6,520 — 18
IV. MONEDA SUBSIDIARIA EN CIRCULACION — 1 — 17 — 58 4+ 182 — 4 41,250 4 1,138 -+ 97 + 6 -+ 51 + 505 4+ 220 + 621 + 260
V. Mepto arcorante (L IL, IIL IV, VI, — 788 < 364 — 1,641 4 7,213 —12,232 419,676 + 8,539 —+12,670 — 696 4,362 3,228 +15,695 +24,408 16,430
VII)
VI. NUMERARIO EN CIRCULACION — 427 - 430 —1,286 4 5421 — 7,722 411,259 + 7,480 + 1,273 43,764 +3,685 4,182 + 7,161 4 9,086 — 8,119
VII. DEPOSITOS A LA VISTA — 361 — 66 — 355 4 1,792 -+ 5,510 + 8,417 - 1,059 11,397 —4,460 4 677 — 954 - 8,534 415,322 + 8,312
VIII. VARIACION PORCENTUAL DEL MEDIO CIR-
CULANTE —35% +1.7% —175% +354% +47.9% +48.2% +14.1% +184% —0.9% +54% +3.4% +17.7% +23.49% -+ 11.3%




CUAD

EL Savvapor: Origen y destino de
(En miles

1937 1938 1939 1940 1941 1942

1. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS @, b)

14,933 17,641 18,337 14,323 21,492 43,249

@) Del Banco Central
b) De otros bancos

2. CREDITOS E INVERSIONES DEL BANcCOo CENTRAL
(a, b, c)

15,138 16,279 16,047 11,160 17,667 34,570
— 205 1,362 2,290 3,163 3,825 8,679

7,931 6,753 7,698 9,546 8,652 8,459

a) Al Gobierno y entidades oficiales
b) A otros bancos
¢) Al piblico y entidades comerciales

3. DEP(sITOS OFICIALES EN EL Banco CENTRAL

5,922 5,469 5,011 6,795 7,080 6,943
1,355 436 1,425 1,299 334 eer
654 848 1,426 1,452 1,238 1,516

2,580 2,172 2,848 715 978 -2,613

4. DEPGSITOS DE PARTICULARES EN EL Banco CeN-
TRAL

2,221 1,862 1,699 1,702 1,753 2,762

5. NUMERARIO EN CIRCULACION

16,114 15,687 16,117 14,831 20,252 27,974

6. OTRAS FUENTES Y USos (a, b, ¢, d)

— 748 — 1,136 — 1,054 —796 —454 — 3,529

a) Otros activos del Banco Central
b) Moneda subsidiaria en circulacién
c) Otros pasivos del Banco Central
d) Capital y reservas

7. TOTAL DE RESERVAS DE Los Bancos (1, 2, 3, 4,
5, 6, a, b, ¢, d)

1,196 876 941 1,345 1,630 554
1,467 1,466 1,449 1,391 1,573 1,577
1,481 1,523 1,460 1,520 1,596 3,551
1,930 1,955 1,984 2,012 2,061 2,109

1,201 3,537 4,317 5,824 6,707 14,831

6) Reservas internacionales netas
b) Efectivo en caja

¢) Depésitos en el Banco Central
d) Float

8. Proporcién entre el total de reservas y depé-
sitos a la vista en los bancos comerciales

9. Proporcién entre el total de reservas y depé-
sitos de todas clases en los bancos comer-
ciales

— 205 1,362 2,290 3,163 3,825 8,679

502 630 649 603 768 1,457
914 1,546 1,382 2,059 2,116 4,697
—10 —1 —4 —1 —1 —2

2020,  86.09% 102.4% 153.19, 120.09% 147.0%

1580, 4550, 52.8% 73.5% 625%  62.3%

10. Total de reservas de los bancos comerciales!

1,416 2,176 2,031 2,662 2,884 6,154

11. Reservas legales®

1,084 1,138 1,135 1,087 1,593 3,203

12, Excedente de reservas (10-11)

332 1,038 896 1,575 1,291 2,951

{Proporcion de exceso de reservas

30.6% 91.2% 78.9% 144.99, 81.09%  92.1%

1 Segiin cémputo del Banco Central de Reservas, i.e. excluyendo reservas internacionales.

3 El 20% de todos los depésitos en los bancos comerciales y en el Banco Hipotecario méas el 5% sobr



RO 6

las reservas de los bancos comerciales
de colones)

1943

1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951
63,215 69,322 77,496 73,192 67,787 71,398 99,405 101,542 98,141
52,651 61,886 69,609 67,223 66,288 69,197 90,269 96,949 94,045
10,564 7,436 7,887 5969 1,499 2,201 9,136 4,592 4,096
%
8,056 7,335 8,450 10,247 13,316 10,918 8426 16,944 28,335
6,720 6,041 6,337 5352 5475 5346 5212 4981 5,580
.. 77 611 4,285 6,580 5359 3,156 11,806  22.583
1,336 1,237 1,502 610 1,261 213 58 157 172
2,727 3,675 4,916 8,536 10,004 6,677 13,497 14,383 11,190
4,922 4,059 4,815 4,960 5686 5464 7,219 12,978 15,482
39,233 46,713 47,986 51,750 55,435 59,617 66,778 75,864 83,83
--2,092 —723 —219 —1,182 1,505 1,416 1,721 1,686 1,502
846 1,149 1,825 2978 2,973 2,614 2,773 2,657 2,989
2,827 3,965 4,062 4,126 4,177 4,682 4,902 5523 5,783
3,637 3,688 3,935 6,091 3,327 3,610 3,633 3,939 4,537
2,128 2,049 2,171 2,195 2,228 2,270 2,321 2,555 2,643
22,296 21,506 28,009 17,011 11,482 11,973 22,057 16,946 17,414
10,564 7,436 7,887 5969 1,499 2,201 9,136 4,592 4,096
1,900 1,93 2,008 1,907 2,601 2,067 3,144 2,574 3,567
9,835 12,107 17,924 9,140 7,390 7,708 9,786 9,847 9,756
—3 .. 100 —5 —8 —3 -9  —67 —5
136.49, 117.7%  96.8% 70.09, 47.3%  50.99% 72.89, 425%  38.1%
66.29, 62.3%  66.7% 43.59%  31.49%  33.5% 49.49  32.2%  31.3%
11,735 14,070 20,022 11,047 9,901 9775 12,930 12,421 13,323
7,064 7,370 8,882 8,330 7,865 7,686 9,502 11,311 12,042
4571 6,700 11,40 2,717 2,126 2,089 3,428 1,110 1,281
63.8%  90.9% 12549, 32.69, 27.09% 21.2% 36.0%  9.8%  10.6%

los titulos en circulacién de este ltimo.



Ev Savvavor: Cambios ocurridos en

CUADRO 7

el origen y destino de las reservas de los bancos comerciales
(en miles de colones)

1938 1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951
. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS +2,708 4696 —4,014 +7,160 +21,757 +19,966 -+6,107 48,174 — 4,304 — 5,405 3,611 428,007 +2,137 — 3,401
. CREDITOS E INVERSIONES DEL Banco
CENTRAL (4, b, c) —1,178 4945 41,848 — 894 — 193 — 403 — 441 -}-2,005 +1,797 43,060 —2,398 — 2,492 48,518 11,391
i i ici : — — — 231 4 599
a) Al Gobierno y entidades oficiales -— 453 —458 41,784 + 285 — 137 — 223 — 419 41,296 — 985 - 123 129 134
b) A otros bancos — 919 4989 — 126 — 965.— 334 ... + 77 + 53 +3,674 +2295 —1,221 — 2,203 8,650 10,777
c) Al piblico y entidades comercia-
les + 194 4414 4+ 190 — 214 4+ 278 — 180 — 99 -+ 265 — 892 -+ 651 —1,048 — 155 4+ 99 + 15
. DerGsITOS OFICIALES EN EL Banco Cen-
TRAL — 408  +676 —2,133 4 263 + 1,635 + 114 + 948 1,241 +3,620 +1,558 —3,417 + 6,820 -+ 886 — 3,193
. DEPéSITOS DE PARTICULARES EN EL BaN-
co_CENTRAL — 39 —163 + 3 4+ 51 + 1,009 4 2,160 — 863 - 756 -+ 145 -+ 726 — 222 -+ 1,755 5,759 -+ 2,504
. NUMERARIO EN CIRCULACION — 427 4430 — 1,286 45,421 4 7,722 +11,259 7,480 +1,273 43,764 +3,685 44,182 4 7,161 49,086 -} 8,119
. OTRAS FUENTES Y USOS — 388 4 82 4 258 + 342 — 3,075 4 1437 +1,109 — 496 — 963 +2,777 — 179 4+ 305 — 35 — 94
. RESERVAS DE LOS BANCOS COMERCIALES
(1, 2 3, 4,5, 6,4, b, c, d) +2336  +780 41,507 + 883 4 8124 + 7,465 — 790 46,509 —10,098 —5,529 | 491 110,084 —5,111 4 468
— — — 4,544 — 496
R int ionales net +1,567 4928 + 873 + 662 - 5854 - 1,885 —3,128 4 451 1,198 4,470 + 702+ 6,935 ,
gj E;:::L? el: :;:mm o8 netne + 128 + 19 — 46 -+ 165 - 689 + 443 + 63 4+ 1335 — 191 4+ 694 — 534 -+ 1,077 — 570 -+ 993
c) Depésitos en el Banco Central 4+ 632 —164 + 677 4+ 57 + 2,581 4 5,138 +42.272 5817 45364 —1,750 4 318 - 2078 + 61 — 91
d) Float + 9 — 3+ 3 - 1 — 1 — 1 — 3 4+ 10 — 105 — 3 + 5 — 6 — 58 4+ 62




CUADRO 8

Velocidad de circulacién de los depdsitos en cuenta corriente

El Salvador Cuba  Costa Rica Guatemala Nicaragua Colombia

1940 .5 1.7

1041 4 1.8 1.2

1942 6 1.6 I.I

1043 8 1.3 I.I 2.3
1944 1.0 LI 1.0 2.5
1945 1.0 1.0 1.4 1.3 2.2
1946 9 1.2 1.6 1.0 1.9 25
1947 8 1.3 1.7 8 2.3 3.1
1948 5 1.4 1.8 .9 2.2 33
1949 5 1.4 1.9 LI 1.7 3.3
1950 N 1.5 1.9 1.4 1.6 3.7




CUAD

EL Savvapor: El medio

(En miles
1948 1949
Dic. Mar. Jun. Sep. Dic.
1. RESERVAS INTERNACIONALES NETAs (1, 2) 71,398 96,880 94,351 91,691 99,405
1. Del Banco Central 69,197 91,201 88,440 85,822 90,269
2. De otros bancos 2,201 5,679 5,911 5,869 9,136
II. Banco CenTraL (3, 4, 5) 975 —9,861 — 11,165 — 11,176 — 8,252
3. Créditos e inversiones (a, b, c) 10,918 5,446 5,613 6,376 8,426
a) Al gobierno y entidades oficiales 5,346 5,264 5,259 5,251 5,212
b) A otros bancos 5,359 .ee 129 1,000 3,156
c) Al pitblico y entidades comercia-
les 213 182 224 125 58
4. Otros activos 2,614 3,230 3,198 3,076 2,773
S. Pasivos no monetarios (a, b, c) 12,557 18,537 19,976 20,628 19,451
a) Depésitos del Gobierno 6,677 12,572 14,018 14,642 13,497
b) Otrqs pasivos 3,610 3,644 3,637 3,665 3,633
c) Capital y reservas 2,270 2,321 2,321 2,321 2,321
L. Otros BaNcos (6, 7, 8) 11,553 12,034 7,428 6,702 8,247
6. Préstamos, descuentos e inversiones {a,
b, ¢) 50,438 52,379 47,906 48,147 52,557
@) Al Gobierno 816 816 816 785 785
b) Al piblico y entidades comercia-
les 48,583 50,526 46,072 46,344 50,754
¢) Inversiones 1,039 1,037 1,018 1,018 1,018
7. Otros activos 8,319 8,417 7,206 8,444 7,725
8. Pasivos no monetarios (a, b, c, d, e} 47,204 48,762 47,684 49,889 52,035
a) Cédulas del Banco Hipotecario 10,933 10,998 11,222 11,274 11,278
b) Depésitos en moneda extranjera 11,298 13,028 11,788 11,574 12,395
c) Depésitos a plazo y de ahorros 871 953 1,086 1,815 1,988
d) Otros pasivos 5,202 4,821 4,636 5,315 4,466
e) Capital y reservas 18,900 18,962 18,952 19,911 21,908
1V. MONEDA SUBSIDIARIA EN CIRCULACION 4,682 4,671 4,573 4,547 4,902

V. Mepro crrcurante (I, 11, IO, IV, VI, VII) 88,607 103,722 95,188 91,763 104,302

VI. NUMERARIO EN CIRCULACION (2, 10) 59,617 62,975 57,516 55,659 66,778
9. Numerario fuera del Banco Central 61,684 66,972 60,554 58,657 69,922
10. Numerario en otros bancos 2,067 3,997 3,038 2,998 3,144
VII. DerésiTos A LA vista (11, 12) 28,990 40,747 37,672 36,104 37,524
11. En el Banco Central 5,464 6,959 7,396 7,788 7,219

12. En otros bancos 23,526 33,788 30,276 28,316 30,305




RO 9

circulante y su origen
de colones)

1590 1951

Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic.
130,011 123,096 113,359 101,542 155,184 155,703 121,831 98,141
120,737 113,142 107,536 96,949 141,160 147,488 116,963 94,045
9,274 9,954 5,823 4,592 14,024 8,215 4,868 4,096
— 18,864 — 15,361 — 13,643 — 1,276 — 25,821 —30,298 — 11,868 12,954
5,169 5,852 8,806 16,944 6,757 6,418 14,147 28,335
5,121 5,041 4,994 4,981 4,950 5,636 5,526 5,580
e 740 3,699 11,806 1,675 724 8,478 22,583
48 71 113 157 132 58 143 172
3,055 3,289 2,860 2,657 2,776 2,984 3,351 2,989
27,088 24,502 25,309 20,877 35,354 39,700 29,366 18,370
21,164 18,357 18,785 14,383 29,007 31,054 22,493 11,190
3,519 3,740 3,969 3,939 3,704 6,003 4,230 4,537
2,405 2,405 2,555 2,555 2,643 2,643 2,643 2,643
11,309 7,762 17,313 22,921 21,078 20,709 26,440 28,262
58,393 57,080 67,150 72,576 76,272 68,623 77,066 78,662
785 785 1,404 1,404 1,785 1,566 966 566
56,462 55,051 63,003 67,958 70,141 63,658 72,954 74,191
1,146 1,244 2,743 3,214 4,346 3,399 3,146 3,905
6,697 7,236 8,180 8,900 8,244 8,590 7,384 8,137
53,781 56,554 58,017 58,555 63,438 56,504 58,010 58,537
12,488 13,303 14,814 15,855 17,129 18,206 18,372 18,076
12,078 13,091 11,933 10,966 13,650 9,075 9,268 8,129
1,977 2,047 2,016 1,755 1,862 1,924 1,851 1,883
5,351 6,228 7,187 7,990 8,800 5,214 5,993 7,567
21,887 21,885 22,067 21,989 21,997 22,085 22,526 22,882
4,973 4,933 5,070 5,523 5,709 5,526 5,420 5,783
127,431 120,431 122,100 128,710 156,148 151,638 141,823 145,140
72,512 66,697 65,097 75,864 85,513 78,865 74,802 83,983
77,072 69,964 68,131 78,438 90,660 82,615 78,422 87,550
4,560 3,267 3,034 2,574 5,147 3,750 3,620 3,567
54,919 53,734 57,003 52,846 70,635 72,773 67,021 61,158
10,338 11,810 15,862 12,978 11,241 19,910 15,682 15,482
44,581 41,924 41,141 39,868 59,394 52,863 51,339 45,676




CUAD

EL Savvapor: El medio circu

(en miles
1948 1949
_—
Dic. Mar. Jun. Sep. Dic.
I. Mepro circurante (1, 2) 88,607 103,722 95,188 91,763 104,302
1. Numerario en circulacién 59,617 62,975 57,516 55,659 66,778
2, Depésitos a la vista 28,990 40,747 37,672 36,104 37,524
II. ORIGEN PORCENTUAL (3, 4, 5, 6) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
3. Reservas internacionales 80.6 93.4 99.1 99.9 95.3
4, Banco Central 1.1 —9.5 —11.7 —12.2 — 1.9
5. Otros bancos 13.0 11.6 7.8 7.3 7.9
6. Moneda subsidiaria 5.3 4.5 4.8 5.0 4.7
CUAD
EL SavLvavor: Cambios ocurridos
(en miles
1949

Primer Segundo Tercer Cuarto
Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre
I. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS + 25,482 — 2,529 — 2,660 -+ 7,714
1. Banco CentraL (1, 2, 3) — 10,836 — 1,304 — 11 4+ 2,924
1. Créditos e inversiones — 5472 4+ 167 4+ 763 4 2,050
2, Otros activos + 616 - 32 — 122 — 303
3. Pasivos no monetarios — 5,980 - 1,439 -4 652 — 1,177
II1. Otros BANCOS (4, 5, 6) + 481 — 4606 — 726 4 1,545
4. Préstamos, descuentos e inversiones —+ 1,941 — 4473 + 241 4 4,410
5. Otros activos + 98 — 1,211 + 1,238 — 919
6. Pasivos no monetarios + 1,558 — 1,018 4 2,205 -+ 2,346
IV. MONEDA SUBSIDIARIA EN CIRCULACION — 11 — 98 — 26 4+ 355
V. Mepro circurante (I, II, III, IV, VI, VII) -+ 15115 — 8,534 — 3,425 }-12,539
VI. NUMERARIO EN CIRCULACION + 338 — 5459 — 1,857 11,119
VII. DeP6sITOS A LA VISTA + 11,757 — 3,015 — 1,568 - 1,420

VIII. VARIACION PORCENTUAL DEL MEDIO CIRCU-
LANTE 41719 — 829% — 3.6 +13.7%




RO 10

lante y su origen porcentual

de colones)

1950 1951
Mar. Jun. Sep. Dic. Mar Jun. Sep. Dic.
127,431 120,431 122,100 128,710 156,148 151,638 141,823 145,140
72,512 66,697 65,097 75,864 85,813 78,865 74,802 83,983
54,919 53,734 57,003 52,846 70,635 72,773 67,021 61,158
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
102.0 102.2 92.8 78.9 99.4 102.7 85.9 67.6
—14.8 —12.8 —11.2 — 1.0 —16.5 — 20.0 — 8.6 8.9
8.9 6.4 14.2 17.8 13.5 13.7 18.6 19.5
3.9 4.1 4.2 4.3 3.7 3.6 3.8 4.0
RO 11
en el medio circulante y su origen
de colones)
1950 1951
Primer Segundo Tercer Cuarto Primer Segundo Tercer Cuarto
Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre
-+ 30,606 — 6,915 — 9,737 —11,817 —+ 53,642 -+ 519 -—33,872 — 3,401
— 10,612 + 3,503 4+ 1,718 +12,367 — 24,545 — 4,477 18,430 -}-14,230
— 3,257 + 683 4 2,954 - 8,138 —10,187 — 339 - 7,729 11,391
4+ 282 4 234 — 429 — 203 -+ 119 . 208 -+ 367 332
+ 7.637 4 2,586 -+ 807 — 4,432 -+ 14,477 + 4,346 —10,334 — 2,507
+ 3,062 — 3547 - 9,551 - 5,608 — 1,843 — 369 4 5731 4 5,341
+ 5,836 — 1,313 410,070 4 5,426 + 3,606 — 7,649 -+ §443 -+ 6,086
— 1,028 + 539 -+ 94 4 720 — 656 + 346 — 1,206 — 763
-+ 1,746 + 2,773 -+ 1463 -+ 538 + 4,883 — 6,93¢ 4+ 1,506 — 18
+ 71— 40 4+ 137 4+ 453 + 186 — 18 — 106 -+ 260
-+ 23,129 — 7,000 -+ 1,669 - 6,610 427,438 — 4,510 — 9,815 16,430
+ 5,734 — 5,815 — 1,600 10,767 + 9,649 — 6648 — 4,063 -+ 8,119
+17,395 — 1,185 4 3,269 — 4,157 + 17,789 -+ 2,138 — 5,752 4 8,312
+ 2229 ~— 55% - 14% -+ 5.4% +4-21.3% — 29% — 6.5% +11.3%




CUAD

EL Savvapor: Origen y destino de

(En miles
1948 1949
Dic. Mar. Jun. Sep. Dic.
1. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS (a, b) 71,398 96,880 94,391 91,691 99,405
a) Del Banco Central 69,197 91,201 88,440 85,822 90,269
b) De otros bancos 2,201 5,679 5,911 5,869 9,136
2. CREDITOS E INVERSIONES DEL BANco CENTRAL
(a, b, ¢) 10,918 5,446 5,613 6,376 8,426
a) Al Gobierno y entidades oficiales 5,346 5,264 5,259 5,251 5,212
b) A otros bancos 5,359 129 1,000 3,156
c) Al pablico y entidades comerciales 213 182 224 125 58
3. DEPOsITOS OFICIALES EN EL Banco CENTRAL 6,677 12,572 14,018 14,642 13,497
4. DEPOSITOS DE PARTICULARES EN EL BaNco

‘CENTRAL 5,464 6,959 7,396 7,788 7,219
5. NUMERARIO EN CIRCULACION 59,617 62,975 57,516 55,659 66,778
6. OTRAS FUENTES Y usos (a, b, ¢, d) 1,416 1,936 1,813 1,637 1,721

a) Otros activos del Banco Central 2,614 3,230 3,198 3,076 2,773
b) Moneda subsidiaria en circulacién 4,682 4,671 4,573 4,547 4,902
c) Otros pasivos del Banco Central 3,610 3,644 3,637 3,665 3,633
d) Capital y reservas 2,270 2,321 2,321 2,321 2,322
7. TOTAL DE RESERVAS DE LOS BANcos (1, 2, 3,
4,56, a, b, c, d) 11,973 21,754 22,887 21,615 22,057
a) Reservas internacionales netas 2,201 5,679 5,911 5,869 9,136
b) Efectivo en caja 2,067 3,997 3,038 2,998 3,144
c) Depésitos en el Banco Central 7,708 12,188 13,899 12,755 9,786
d) Float 3 110 39 7 9
8. Proporcién entre el total de reservas y

depésitos a la vista en los bancos comer-

ciales 50.9% 64.4% 75.6% 76.3% 72.8%
9. Proporcién entre el total de reservas y de-

pésitos de todas clases en los bancos co-

merciales 33.5% 45.5% 53.0% 51.8% 49.4%
10. TOoTAL DE RESERVAS DE LOS BANCOS COMERCIA-

LES 1 9,775 16,185 16,937 15,753 12,930
11. RUSERVAS LEGALES 2 7,686 10,104 9,191 8,905 9,502
12. EXCEDENTE DE RESERvAs (10, 11) 2,089 6,081 7,746 6,848 3,428

Proporcién de exceso de reservas 27.2% 60.29 84.2% 76.9% 36.0%

1 Seglin computo del Banco Central de Reservas, i.e., excluyendo reservas internacionales.
2 El 20% de todos los depésitos en los bancos comerciales y en el Banco Hipotecario mas el



RO 12

las reservas de los bancos comerciales
de colones)

1950 1951

Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic.

130,011 123,096 113,359 101,542 155,184 155,703 121,831 98,141

120,737 113,142 107,536 96,949 141,160 147,488 116,963 94,045
9,274 9,954 5,823 4,592 14,024 8,215 4,868 4,096

5,169 5,852 8,806 16,944 6,757 6.418 14,147 28,335

5,121 5,041 4,994 ° 4,981 4,950 5,636 5,526 5,580
.. 740 3,699 11,806 1,675 724 8,478 22,583
48 71 113 157 132 58 143 172

21.164 18.357 18,785 14,383 29,007 31,054 22,493 11,190

’

10,338 11,810 15,862 12,978 11,241 19,910 15,682 15,482

72,512 66,697 65,097 75,864 85,513 78,865 74,802 83,983

2,104 2,077 1,406 1,686 2,138 — 136 1,898 1,592

3,055 3,289 2,860 2,657 2,776 2,984 3,351 2,989
4,973 4,933 5,070 5,523 5,709 5,526 5,420 5,783
3,519 3,740 3,969 3,939 3,704 6,003 4,230 4,537
2,405 2,405 2,555 2,555 2,643 2,643 2,643 2,643

33.271 34,161 23,827 16,946 38,317 32,155 24,898 . 17,414

9,274 9,954 5,823 4,592 14,024 8,215 4,868 4,096
4,560 3,267 3,034 2,574 5,147 3,750 3,620 3,567
19,469 20,988 14,998 9,847 19,165 22,377 16,423 9,756
32 48 28 67 —19 — 2,187 —13 —5

74.6% B8l.5% 57.9% 42.5% 64.5% 60.8% 48.4% 38.1%

56.7% 59.9¢, 43.3% 32.29 51.2% 50.49 39.9% 31.3%

24.029 24,255 18,032 12,421 24,312 23,936 20,043 13,323

12,351 12,077 11,759 11,311 15,837 13,683 13,410 12,042

11,678 12,178 6,273 1,110 8,475 10,252 6,633 1,281

94.6% 100.8% 53.3%  9.8%  53.5%

-1
g
o

R

49.5% 10.6%

505 sobre los titulos en circulacién de este ltimo.



CUADRO 13

EL Savvapor: Cambios ocurridos en el origen y destino de las reservas de los bancos comerciales
(en miles de colones)

1949 1950 1951

Primer Segundo  Tercer Cuarto Primer  Segundo  Tercer Cuarto Primer  Segundo  Tercer Cuarto

trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre

. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS -+25,482 — 2,489 — 2,700 — 7,714 -+30,606 — 6,915 — 9,737 — 11,817 +53,642 -4 519 — 33,872 — 3,401
. CREDITOS E INVERSIONES DEL BANCO CENTRAL

(a, b, ¢) — 5,472 4 167 4+ 763 -+ 2,050 — 3,257 4 683 4 2,954 -+ 8,138 —10,187 — 339 -+ 7,729 411,391

a) Al Gobierno y entidades oficiales — 82 — 5 — 8 — 39 — 91 — 80 — 47 — 13 — 31 4 ®86 — 110 + 599

b) A otros bancos — 5,359 4 129 4 871 4 2,156 — 3,156 4 740 4+ 2,959 - 8,107 —10,131 — 951 -+ 7,754 10,777

c) Al piblico y entidades comerciales — 31 — 42 — 99 — 67 — 10 + 23 + 42 + 44 — 25 — 74 + 85 -+ 15

. DEPOsSITOS OFICIALES EN EL Banco CENTRAL -+ 5895 4 1,446 + 624 — 1,145 + 7,667 — 2,807 + 428 — 4,402 -+14,624 4 2,047 — 8,561 — 3,193
. DEPOSITOS DE PARTICULARES EN EL BaNco

CENTRAL + 1,495 - 437 4 392 — 569 + 3,119 4+ 1,472 + 4,052 — 2,884 — 1,737 4 8,669 — 4,228 4 2,504

. NUMERARIO EN CIRCULACION -+ 3,358 — 5,459 — 1,857 411,119 + 5,734 — 5,815 — 1,600 410,767 -+ 9,649 — 6,648 — 4,063 -+ 8,119

. OTRAS FUENTES Y USOS ' + 520 — 123 — 176 — 84 -+ 383 + 27 — 671 + 280 + 452 — 2,274 + 2,034 — 94
. RESERVAS DE LOS BANCOS COMERCIALES (1,

2,3 4,5 6, a, b, c, d) -+ 9,781 -} 1,133 — 1,272 4+ 442 -+11,214 4 890 — 10,334 — 6,881 -+21,371 — 6,162 — 7,257 -+ 468

a) Reservas internacionales netas + 3,478 4 232 — 42 - 3,267 -+ 138 4 680 — 4,131 — 1,231 -+ 9,432 — 5,809 — 3,347 — 496

b) Efectivo en caja -+ 1,930 — 959 — 40 -+ 146 -+ 1,416 — 1,293 — 233 — 460 + 2,573 — 1,397 — 130 -+ 993

c) Depositos en el Banco Central + 4,480 4 1,711 — 1,144 — 2,969 + 9,683 -+ 1,519 — 3,990 — 5,151 + 9,318 4 3,212 — 5,954 — 91

d) Float — 107 4- 149 4 46 — 2 —_ 23 — 16 — 20 — 39 + 48 — 2,168 -+ 2,174 + 62
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