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Resumen

En la presente investigacidn se analiza el crecimiento reciente de la
economia a partir de la reactivacién del sector construccién y de la
multiplicacién de su efecto hacia el resto de la actividad econémica. Se
precisan los canales de irradiacién de este impulso y los puntos en que
éste se ahoga y se fuga hacia el exterior.

También se abordan las causas del descenso de 7 puntos durante el
tltimo afio en el proceso inflacionario, argumentando que la causa
bdsica de este comportamiento fue el menor crecimiento experimentado
por el ponderado de los costos econémicos relevantes y no el mayor
control monetario-crediticio ejecutado por el sistema bancario. Asimis-
mo se rmuestra que en una economfa pequeria y abierta cormno la salvado-
refia la variable crediticia influye no en los precios, sino en la produc-

cién y en la balanza de pagos.

En cada punto analizado se seriala la necesidad de algunas acciones
complementarias a la actual politica de reconstruccién.

En el presente estudio se hace un anlisis
del desenvolvimiento reciente de la economia
salvadorefia. Mas que evaluar detallada-
mente el comportamiento coyuntural y ten-
dencial de cada variable nos concentraremos
en analizar dos aspectos positivos de este
desenvolvimiento: el crecimiento econémico y
la disminucién del ritmo inflacionario. Esta

acotacion se debe a que en términos generales
el comportamiento econémico ha continuado a
lo largo de su tendencia, la cual ha sido estu-
diada en trabajos anteriores, y a que es del
analisis de los dos aspectos concretos mencio-
nados de donde podemos derivar algunas
sugerencias de politica econémica.

El crecimiento de 2.6 por ciento del pro-
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ducto interno bruto real en 1987 se debe sin
duda al impulso que ha transmitido la poli-
tica de reconstruccién, implementada a partir
del terremoto de octubre de 1986, y es de
esperar que esta linea de accién continide du-
rante algunos afios mas. Este impulso de
crecimiento originado en el sector construccién
enfrenta en su proceso de transmision al resto
de las actividades productivas algunos obsta-
culos que impiden el desarrollo de un efecto
multiplicador mayor. El impulso puede aho-
garse en su transmision tanto por falta de
articulacién intersectorial como por fuga in-
ternacional, de tal manera que la identifi-
cacién de estos elementos puede contribuir a
una mayor potenciacién del dinamismo ac-
tual de la construccién.

Por otra parte, el crecimiento  del sector
construcciéon no slo impulsa el crecimiento
global de la economia, sino que ademas tensa
el problema de la escasez de la tierra, con lo
cual pueden desarrollarse presiones inflacio-
narias. En este sentido, el andlisis mis deta-
llado del comportamiento inflacionario re-
ciente puede contribuir a elaborar una pers-
pectiva mds amplia de la naturaleza de la
evolucién econémica actual.

En la primera parte mostramos breve-
mente que la economia sigue evolucionando a
lo largo de sus tendencias dominantes; en la
segunda, hacemos un andlisis intersectorial
del impacto del crecimiento de la construc-
cién; y en la ultima, insistimos en que el des-
censo en el ritmo inflacionario no ha sido cau-
sado por un mayor control de las variables
monetarias, sino por el menor crecimiento de
los costos econémicos relevantes.

1. El comportamiento tendencial de los de-
sequilibrios externo e interno

Una forma de observar rapidamente los
desequilibrios macroeconémicos se logra por
medio de la ecuacién de equilibrios inter-
sectoriales siguiente:

(Ap-Ip) +(T-G) = (X -M)

donde:
Ap = Ahorro del sector privado.
Ip = Inversién privada.
T = Ingresosfiscales corrientes.
G = Gasto piblico en consumo e
inversién.
X = Exportaciones de bienes y servicios.
M = Importaciones debienes y servicios.

La ecuacién afirma que al ahorro privado
neto (Ap-Ip) més el ahorro fiscal (T-G). debe
igualar al ahorro externo (X-M). En este
sentido, los desequilibrios internos y externos
se condicionan mutuamente. Si ambos secto-
res, el publico y el privado, son deficitarios,
como ha ocurrido en la economia salvado-
refia, sus montos se acumulan en déficit en la
cuenta corriente del sector externo. La evolu-
cién reciente de estas cuentas como proporciéon
del PIB se muestra en el Cuadro 1.

Cuadro1
Desequilibrios macroeconémicos sectoriales
(Proporcién del PIB %)

1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987

Ahorro privado

neto (Ap-Ip)/
PIB 20 (-30 |44 | -34 |-27

Ahorro fiscal

(T-G)/PIB 34 |25 |07 | — -1.7

Déficit en cuen-

ta corriente an-

tes de transfe-

rencias (X-M)/

PIB 53 |55 |51 | -23 |45
Fuente:  Calculado sobre la base de informes del Ban-

co Central de Reserva.

Los datos muestran que el déficit externo
es provocado tanto por el déficit fiscal como
por el desahorro privado, es decir, por la
excesiva absorcién del sector publico y del
privado. Este hecho muestra que nuestros
problemas de balanza de pagos tienen un do-
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ble origen: el excesivo gasto improductivo del
sector publico y el consumo privado que se
encuentra por arriba de la posibilidad que
actualmente genera nuestra economia. Cierta-
mente, en ningun afio el sector privado ha sido
capaz de generar el ahorro necesario para su
propia inversién y desde 1984 su contribucién
al déficit externo ha rebasado incluso la
contribucién del sector publico. Finalmente,
destaca también que el desahorro fiscal
después de una leve reversién en 1986 como
efecto del programa de estabilizacidn y de la
elevacion de los precios del café, en 1987
volvié a recuperar los niveles de afios an-
teriores.

Cuadro 2
Estimados del déficit fiscal
sin donaciones

1986 1987
Nominal (millones de
colones) 5924 9347
Proporcién del PIB (%) -3.0 -3.97
Financiamiento como pro-
porcién del PIB
Interno (%) 0.04 0.87
Externo (%) 145 0.65
Donaciones (%) 1.59 245

Fuente: Estimado sobre la base de cifras del Banco

Central de Reserva.

1. Por lo observado en afios anteriores, asumi-
mos que las donaciones representan casi el
total de los ingresos de capital.

El Cuadro 2 presenta un mayor detalle del
comportamiento fiscal reciente. Dos aspectos
resaltan del panorama fiscal. El primero, el
crecimiento del déficit; mientras en 1986 re-
presenté el 3.0 por ciento del PIB, en 1987
ascendi6é al 3.97 por ciento. El segundo, el
financiarse mucho méas por medio de dona-
ciones y del crédito del Banco Central de
reserva.

Basten estas breves consideraciones para
mostrar que las tendencias que han definido
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el perfil dominante de la economia sal-
vadorefia contindan presentes en 1987. Esto es
asi por dos razones bésicas: nuestra estructura
productiva contintia careciendo de un nicleo
dindmico endégeno y la guerra sigue exi-
giendo consumo excesivo al sector publico.

2. El crecimiento econémico reciente

Desde 1983 la actividad econémica re-
virtié6 su comportamiento contractivo de los
cuatro afios anteriores. A partir de ese afio el
producto interno bruto en términos reales se
ha ido expandiendo muy lentamente a tasas
que hasta 1986 promediaron 1.7 por ciento.
Los datos oficiales preliminares indican que
en 1987 el crecimiento del producto alcanzé la
cifra alentadora de 2.6 por ciento, 0.9 puntos
por arriba del crecimiento promedio anterior.
Este impulso ha provenido del considerable
crecimiento del sector construccién y, dadas
las necesidades actuales y futuras de re-
construccién de San Salvador, es de esperar
que continuard presente por algunos afios més.
El objetivo inmediato de la politica eco-
némica, en consecuencia, debera ser el lograr
la mayor multiplicacién posible de este
crecimiento; es decir, asegurar que el impulso
del crecimiento de la construccion se irradie
lo méds posible a los demés sectores. Para.
lograr este objetivo es necesario precisar los
ramales de irradiacién y los obsticulos en
donde este impulso se frena o se fuga. Este es
el objetivo de esta parte del articulo.

Una primera caracteristica de la evolu-
cién reciente que no se debe perder de vista es
su crecimiento sectorial desequilibrado. El
Cuadro 3 ha sido construido para mostrar
esta caracteristica. Las cifras representan el
crecimiento de cada sector con respecto al
crecimiento de toda la economia representado
por el crecimiento del PIB.

Las cifras muestran que hasta 1986 los
sectores que impulsaron el nivel de actividad
de toda la economia fueron la administracién
publica y la construccién y durante 1987 no-
tablemente este ultimo. El rezago y con-
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traccion de la agricultura es el comporta-
miento de mayor impacto negativo en cuanto
crecimiento desequilibrado, en tanto que los
sectores de la construccién y de la adminis-
traciéon publica son altamente demandantes
de mano de obra y, en consecuencia, provo-
cadores de mayores requerimientos de pro-
duccién de alimentos. La columna de remu-
neraciones del Cuadro 4 refleja este ultimo
hecho.

Cuadro 3
Crecimiento sectorial relativo

Sector 1983 | 1984 | 1985| 1986 | 1987
Agropecuario |-4.00 | 143 | 0.55|-5.17 | 0.96
Industrial 250 | 056 | 185 | 417 | 1.15
Construccién | 250 |-247 | 230! 433 | 538
Admén. pabli.| 350 | 2.17 | 350 | 7.50 | 0.77
Produc. intern.

bruto (PIB) 1.00 | 1.00 | 100 | 1.00 | 1.00

Fuente: Calculado sobre la base de revistas e informes

del Banco Central de Reserva.

La construccién, ademas de ser el segundo
sector mas generador de empleo, es el mayor
demandante de insumos de origen nacional
(0.39) y es esta estructura la que convierte a
este sector en unbuen impulsor del crecimiento
econémico. Veamos mds detenidamente esta
caracteristica y analicemos si existe la
estructura productiva adecuada para que esta

Cuadro 4
Requerimientos de insumos en 1978
Remu- | Consu-| Insumog Insumos
nera- mo in- | nacio- |impor-
ciones | terme. | nales tados
Industria 0.15 0.53 0.27 0.26
Agricultura 0.17 0.22 0.22 0.05
Construccién| 0.25 0.53 0.39 0.15
Admoén.pub.| 070 0.30 0.26 0.04
Fuente: Calculado de la matriz insumo producto de 1978

de la economia salvadorefia: Banco Central de
Reserva.

demanda de insumos se irradie progresi-
vamente a toda la economia, o si, por el
contrario, en algin punto cercano de la cadena
de transmisién se fuga o se ahoga rdpida-
mente.

La articulacién hacia atrds del sector
construccién muestra que el 70 por ciento de
todo su consumo intermedio nacional viene de
la industria y que éste se concentra en dos
ramas: productos minerales no metalicos
(rama 28) y productos metdlicos de base
(rama 29), las cuales suministran el 81 por
ciento de todos los insumos de origen indus-
trial de la construccién. En consecuencia, es de
esperar que estas dos ramas industriales, en
particular las industrias del cemento y del
hierro, se hayan dinamizado durante los 1l-
timos anos.

No obstante, como muestra el siguiente
cuadro, este impulso tiende a frenarse en este
plano.

Cuadro 5
Articulacién hacia atrds de algunas ramas
Cons-| Produc-| Produc- | Refi-
truc- | tosmi- | tos me- | neria
cién nerales | talicos
Agricultura 0.00 — — —
Industria 0.27 0.18 0.11 0.04
Ref. petr. (25) | .0.02 0.09 — 0.03
Prod. minera-
les (28) 0.18 0.06 — —
Prod. meta-
- licos (29) 0.04 0.02 0.09 —
onsumo inter-
)medio nacional | 0.39 0.30 0.17 0.05
Importaciones | 0.15 011 | 038 0.73

Fuente:  Calculado de matriz, op. cit.

La proporcién mas importante de los
insumos de la rama de productos minerales
proviene de las refinerias de petréleo y de
ella misma (50 %). Mientras que la rama de
productos metalicos y las refinerias los de-
mandan de si mismas y del exterior via in-
sumos importados. Notablemente estas dos
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dltimas ramas dependen extremadamente de
las importaciones, por cada colén de insumos
nacionales de la rama de productos metélicos
2.24 van hada el exterior y por cada col6n de
insumos nacionales que utliza la refineria
14.60 se convierten en importaciones.

De esta manera, por el lado de los
insumos, el crecimiento del sector construcciéon
durante 1987 habrd impulsado las industria
del cemento y de los metales y en menor
medida la refineria de petréleo. Esta es una
de las razones por las cuales el sector
industrial ha crecido durante este afio a una
tasa de 3.0 por ciento. Lo que es importante
rescatar de este andlisis es que este
crecimiento de la manufactura ha quedado
por debajo de lo que podria alcanzarse con una
estructura productiva mds integrada hacia
atras. El impulso de la expansién productiva
rapidamente se ahoga y se fuga por causa del
carécter trunco de nuestra industria.

La integracion del aparato productivo
debe ser el objetivo de mediano y largo plazo
de los programas de desarrollo del pais.
Sobre todo considerando que la actividad de
reconstruccion de San Salvador continuard
por algiin tiempo mas, aunque en el corto
plazo el margen de sustitucién es estrecho,
debe aprovecharse todo el margen posible.
Esto es posible, dado que las ramas claves
han sido identificadas. De este modo se
pueden hacer algunos estudios breves de
economia y de ingenieria que indiquen
rapidamente los tipos de insumos importados
que utilizan las ramas aqui identificadas
como claves y evaluar el costo privado y
social y la viabilidad técnica de su
sustitucion por equivalentes ya producibles
nacionalmente. De esta manera, se podra
potenciar el impacto econémico del actual
auge constructivo de corto plazo y avanzar en
métodos concretos para ir sustituyendo la
produccién importada por la nacionall.

Desde otra perspectiva, por medio de la
generacion de empleo, el crecimiento del
sector construccién también ha contribuido a
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la expansién econémica general en tanto que
los mayores montos de remuneraciones se han
traducido en nueva demanda efectiva de bie-
nes salarios. En una investigacion reciente
(Orellana, 1987), sobre la base de la matriz
insumo producto de 1978 de la economia
salvadorefia y de algunos estudios anteriores
sobre la funcién consumo, se calcularon los
efectos multiplicadores sobre la demanda
efectiva sectorial de cada colén de incre-
mento en remuneraciones. Como era de espe-
rarse, los mayores efectos se concentraron en
los alimentos de origen agricola y en los
bienes industriales de consumo basico. El cua-
dro siguiente muestra estos impactos secto-
riales.

Cuadro 6
Coeficientes sectoriales de incremento
de demanda efectiva

Ramas Coeficiente
3-  Granos basicos 0.16
5-  Otros productos agricolas 0.18
6- Ganaderia 0.11
14- Molinosy panaderia 0.14
16- Otros alimen. elaborados 0.18
19- Textiles 0.10
20- Quimicos y elaborados 0.14

Fuente: N. Alfaroy A. Orellana (1987).

Estos coeficientes no indican que la
produccién de cada sector aumentara en esa
cantidad por cada colén de aumento en las
remuneraciones, sino solamente en cuanto
aumentara la demanda correspondiente. El
resultado final dependera de la capacidad
de reacciébn de cada sector frente a este
incremento de la demanda. Si el sector
correspondiente no es capaz de responder con
mayor produccion, el exceso de demanda se
liquidard por importaciones, o en caso de
haber obstaculos para importar, por medio
del incremento de los precios.

Investigaciones empiricas han demostra-
do que la capacidad de reaccién de nuestra
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economia ante los incrementos de la demanda
interna es diferente segin los sectores produc-
tivos (Rivera, C. 1988). Asi, la agricultura de
bienes no exportables es considerablemente
inelastica, es decir, no acomoda rapidamente
su produccion ante una mayor demanda (Llort
y Trigueros 1987). Entre las causas de esta
inelasticidad agricola se encuentran entre
otras, su caracter de produccién estacional, el
tipo de relacion de propiedad de la tierra y
el poco acceso al financiamiento bancario de
la produccion. Adicionalmente, durante la
presente década, a esta inelasticidad secular
de la agricultura de bienes no exportables se
ha agregado el impacto contractivo de la
crisis y de las recientes sequias.

La manufactura, por el contrario, muestra
mayor elasticidad de la produccién frente a
la demanda porque, en general, las unidades
manufactureras tienden a operar con capa-
cidad ociosa y con sfocks de inventarios,
precisamente para hacer frente a los au-
mentos de la demanda (Rivera, C. 1988). Este
comportamiento de la manufactura ha sido
constatado empiricamente en una investi-
gacion reciente (Pérez y Contreras, 1987)
hecha con los datos obtenidos de las entre-
vistas a 40 empresas de todo tamario, de las
cuales 62.5 por ciento respondieron que ope-
raban con capacidad ociosa y que lo hacian
asi atin en tiempos normales (no de crisis eco-
noémica) para enfrentar variaciones impre-
vistas en la demanda.

Ciertamente, la evidencia empirica
muestra en cifras este comportamiento dife-
renciado. En el Cuadro 3 se aprecia que
mientras el sector industrial ha mantenido un
crecimiento mayor que el promedio de la
economia, el sector agricola ha ido muy por
debajo, incluyendo afios de contraccién.

Este andlisis nos estd mostrando que el
crecimiento del sector construcciéon ha pro-
vocado efectos positivos sobre la produccién
de bienes salarios manufacturados y pre-
siones sobre la balanza de pagos para im-
portar alimentos agricolas. Por lo tanto, si se
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desea potenciar en mayor medida la contri-
bucién de la reconstrucciéon de San Salvador a
la reactivaciéon de la economia, se deben
poner en accién algunas medidas de politica
agricola de corto plazo que permitan sa-
tisfacer la mayor demanda de alimentos con
produccién nacional y asi evitar que este
impulso productivo se fugue hacia el exterior
y deteriore mas nuestra precaria balanza de

pagos.

En sintesis, esto indica que en tanto que el
crecimiento de la construccién continuara du-
rante algiin tiempo mds, la potenciacién de su
impulso hacia toda la economia necesita ser
acompafiado con algunas medidas y acciones
complementarias de corto plazo. En el ambito
industrial, se deben buscar mecanismos que
permitan utilizar eficientemente nuestra pro-
pia produccién, concretamente impulsar la
sustitucién de insumos que actualmente im-
portamos en las ramas que los suministran al
sector construccién. Probablemente muchos de
estos insumos ya se pueden producir en el
pais. En el campo agricola mejorar la
atencién econ6émica a los productores de ali-
mentos para acompaiiar con mayor produccion
los aumentos de demanda que estaran ori-
gindndose en esta reactivacion coyuntural.

3. El descenso delritmo inflacionario

En 1987 la inflacién alcanzé el nivel del
24.9 por ciento, 7 puntos por debajo del afio
anterior. Este resultado ha sido presentado
como un logro del mayor control monetario-
crediticio ejecutado en este afio, lo cual
significa que la causa del descenso en el ritmo
inflacionario con respecto al afio anterior
habria sido un menor crecimiento del crédito
a los sectores publico y privado y, en conse-
cuencia, una menor expansion en la cantidad
de dinero que la experimentada en 1986. El
cuadro siguiente presenta el comportamiento
de estas variables en los Gltimos afios.

“y A simple vista el cuadro siguiente pre-
senta algunos resultados que favorecen la an-
terior hipétesis. El menor crecimiento del
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crédito del sistema bancario y la menor
expansién de la oferta de dinero podrian in-
terpretarse como las causas de la disminucién
de la inflacién. Pero también aparecen al-
gunos comportamientos que la cuestiona, por
ejemplo, el hecho de que el componente del
crédito que va al sector piublico y mas espe-
cificamente al gobierno central se haya in-
crementado. La teoria monetaria ensefia que
el crédito es inflacionario cuando no genera
produccién adicional y, en consecuencia, de-
beria ser el crecimiento del crédito no pro-
ductivo para el gobierno central, en su ma-
yoria para financiar su déficit fiscal, el com-
ponente inflacionario. Este comportamiento,
pues, no favorece la hip6tesis en cuestion.

Cuadro 7
Crecimiento de variables monetarias

1986 1987

Inflacién 31.9 249
Crédito del banco central -2.1 124
Gobierno central -2.6 55
Crédito del sistema bancario 13.7 84
Sector privado 19.2 83

Sector ptblico 4.1 86
Gobierno central 26 74

Oferta de dinero (M2) 29.5 75

Fuente: Informes del Banco Central de Reserva.

En un horizonte mas amplio de analisis, en
el contexto de una economia subdesarrollada,
pequefia y abierta, los efectos de la expansion
crediticia tienden a reflejarse principal-
mente en la producciéon y en la cuenta
monetaria de la balanza de pagos. Cierta-
mente, en una economia como la salvadorena,
caracterizada por la descapitalizacién, en
donde una elevada parte del capital de
operacién de las unidades productivas pro-
viene del sistema bancario en forma de cré-
dito, la politica crediticia tiene impacto
directo sobre los mveles de produccién
(Spigelman, 1987). En este sentido una poli-
tica de expansion crediticia impulsa los
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niveles de produccién y empleo y los contrae
en el caso contrario. Es por esta dependencia
entre los niveles de actividad y del crédito
que las politicas contractivas del crédito que
contienen los programas de estabilizacion
han provocado fuertes recesiones en los paises
latinoamericanos.

Empiricamente (Saca, 1987) se ha com-
probado en la realidad salvadorefia que la
expansion del crédito ejerce su efécto sobre la
produccién en dos afios:2 un incremento de uno
por ciento en el crédito real del sistema
bancario al sector privado provoca un
incremento de 0.17 por ciento en la produccién
durante el mismo afio y 0.25 por ciento en el
siguiente. En otras palabras, la elasticidad
acumulada crédito de la produccién asciende
a0.42.

Esta elasticidad inferior a la wunidad
sefiala un hecho econémico tipico, no todo el
crédito es directamente productivo, pues una
parte considerable se utiliza en actividades
no productivas, como es el caso del crédito que
se orienta a las importaciones de bienes de
consumo no duraderos y otra que se fuga como
importaciones de insumos y maquinaria. En
todo caso en una economia abierta como la
nuestra, este componente de la expansion
crediticia al sector privado mas el crédito no
productivo para financiar el déficit fiscal se
traducen en deterioro de la balanza de pagos.
Asi, pues, la expansion crediticia se refleja
positivamente en el nivel de produccién y
negativamente en la balanza de pagos.

Otra consecuencia importante de esta
perspectiva de economia abierta es que la
cantidad de dinero, la cual depende de las
reservas internacionales y del crédito do-
méstico, queda en gran parte fuera del control
de las autoridades monetarias y, por
consiguiente, no se puede afirmar que haya
sido el confrol de la oferta monetaria la
causa del descenso del ritmo inflacionario.
Técnicamente, en una economia abierta el
crecimiento de la oferta de dinero se expresa
de la siguiente forma:
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A A A
M=h+ R R + D D.
R+D R+D
donde:
A
M = Tasade variacién de la oferta
de dinero.
A
h = Tasade variaciéndel
multiplicador monetario.
A
R = Tasade variacion de las reservas
internacionales.
A
D = Tasade variacion del crédito

doméstico.

El Banco Central de Reserva no tiene
control ni de h, aunque puede influir en ella a
través del encaje legal y cuya variacién de-
pende en gran parte de las preferencias de los
tenedores de dinero; ni de R, la cual varia
conforme varia el flujo internacional de
mercancias y de capitales. Por lo tanto, el
Banco Central de Reserva no puede tener
control de la oferta de dinero; es decir, en
términos modelisticos, la oferta de dinero en
una economia abierta como la salvadoreiia es
una variable endégena. El cuadro siguiente
muestra el comportamiento de los determi-
nantes de la oferta de dinero en los ltimos
dos afios.

Como puede apreciarse, la menor expan-
siébn de la oferta monetaria se debié princi-
palmente al decrecimiento considerable del
multiplicador monetario, el cual después de
haber crecido 28.7 por ciento en 1986 se
contrajo 13.9 en 1987. Aunque el crédito do-
méstico continu6 contrayéndose durante 1987,
lo hizo incluso a un ritmo menor que en el afio
anterior. Las causas del descenso del multi-
plicador monetario® se pueden apreciar en el
Cuadro 9.

Este cuadro muestra que la contraccién del
multiplicador bancario en 1987 fue el re-
sultado no s6lo del aumento del encaje legal
controlado por el Banco Central de Reserva,

Cuadro 8
Composicién del crecimiento de la oferta

de dinero
1986 | 1987 | A87-86
1. Multiplicador .
monetario ( 287 | -139 426
2. Sector exter. del BCR
R ﬁ 236 384 14.8
R+D
3. Crédito doméstico
del BCR1
D § 2231 | -137 9.4
R+D
4. Oferta monetaria
(M2)2 295 751 220
Fuente: Calculado sobre la base de cifras del Banco

Central de Reserva.

1. Incluye crédito e inversiones netas + otras
cuentas netas - capital y reservas.

2. La diferenda entre l]asumade1 + 2 + 3 contra
4 se debe a que con variaciones grandes la
igualdad sélo es aproximada.

Cuadro 9
Determinantes del cambio
en el multiplicador monetario

Componente Efecto
Ahr 0.54
Ahc 0.48
Aha —
Ah (total)* 0.61
Fuente: Calculado sobre la base de informes del Banco

Central de Reserva.

* Nuevamente la diferencia entre la suma de
los componentes y el total es porque la igual-
dad es exacta con diferenciales y solamente
aproximada con diferencias finitas.

Ahr = cambio en hcomo resultadodel cambio
exclusivo del encaje legal (r).

Ahc = cambio en h como resultado del cambio
exclusivo de la preferenda entre
numerario y dep6sitos (C/D).

Aha = cambio enhcomoresultado del cambio
exclusivo de la preferenda entre depé-
sitos de ahorro y a plazos y depésitos
alavista(A/D).
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sino también del cambio en las preferencias
de los agentes tenedores de dinero, principal-
mente del mayor deseo del piblico de tener
numerario a tener depésitos a la vista.

En resumen, el cambio en la oferta de di-
nero en El Salvador obedece tanto a variables
que estan bajo el control del Banco Central de
reserva, como el encaje legal y el crédito
doméstico, como a variables que no lo estan,
las preferencias de los tenedores de dinero y
el flujo de reservas externas. De esta manera,
pues, debemos concluir que los factores que
determinaron el descenso del multiplicador
monetario y con ello de la oferta de dinero
fueron principalmente la politica de au-
mentar el encaje legal, el cual pasé de 12.2 en
1986 a 18.2 en 1987, y los cambios en las pre-
ferencias de los agentes tenedores de dinero.

Para analizar el descenso de 7 puntos de la
inflacién durante 1987 recurriremos a algunas
investigaciones empiricas realizadas recien-
temente en el Departamento de Economia de
la Universidad Centroamericana José Simeon

Cafias (Rivera C. 1988, Saca y Rivera 1987,
Pérez y Contreras 1987). Segun éstas, dificil-
mente se le puede asignar al proceso infla-
cionario salvadorefio una causa monetaria. En
algunos de estos estudios se reconoce que si
bien algtin efecto pueden tener los excesos de
oferta monetaria en el corto plazo sobre los
precios, cuantitativamente este impacto es
insuficiente (Rivera, C. 1988). Por otro lado,
se contrapone la notable capacidad de los
costos de insumos.importados y del salario,
de las modificaciones del tipo de cambio y de
las expectativas inflacionarias, para expli-
car los 15 afios de inflacién pasada.4

Los graficos 1 y 2 muestran la inflacién
efectiva o verdadera y la estimada por el
modelo de costos entre 1971 y 1986 y la
composicién inflacionaria desde 1979 respec-
tivamente. En ambos graficos se muestran los
dos factores mas dindmicos en el impulso in-
flacionario en los iltimos afios: las progre-
sivas devaluaciones y las expectativas infla-
cionarias. El primero porque se transmite

Griéfical

Inflacién en El Salvador efectiva y estimada
y 3
r /
i
: /
i /
n 20 — 1/
P 15 / \ _ // k‘ //
AR
c 10
e / V
A /
u /
? 0

71 72 73 74 75 76 77

Afios
Fuente: Rivera C., 1988.
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Gréfica2
Composicién inflacionaria en El Salvador

407

307

Peso inflacionario

79 80 81 82

83 84 85 86

Afos

M Preciode importaciones

B Costo salarial

(] Devaluacién

unitario

Produccién del sector
construccion

Fuente: R. RiveraC., 1988.

directamente como un incremento en los costos
delos insumos importados; el segundo, porque
obliga a los agentes encargados de fijar los
precios a protegerse por anticipado de la
inflacién esperada.

En 1987, aunque aiin no se dispone de
suficientes datos oficiales para efectuar
célculos, los siguientes cambios se han dado
en las variables inflacionarias relevantes.
Primero, la devaluacién agoté todo su
impacto directo en 1986 y durante el 1ltimo
afio el tipo de cambio se ha mantenido
estable sin variaciones; segundo, los salarios
se han mantenido congelados y seguramente
la recuperacion manufacturera estd mejo-
rando gradualmente la productividad del
trabajo. Esto significa que el costo salarial
unitario se ha mantenido constante o incluso
ha descendido ligeramente. Tercero, el sector
construccién, como ya vimos, crecid excesiva-
mente, 14.0 por ciento, lo cual ha puesto

Inflacién
esperada

& nflacién
estimada

presion adicional al precio de la vivienda, a
través de la elevacién del precio de la tierra
y de los margenes de ganancia de los cons-
tructores, fenémenos tipicos de los auges cons-
tructivos en El Salvador. Finalmente, las ex-
pectativas inflacionarias mantuvieron su
vigencia durante el afio, ésto se comprobd em-
piricamente mediante encuestas que esta
universidad hizo a los empresarios encarga-
dos de la fijacién de precios.> En estas condi-
ciones, entonces, dado el peso de la devalua-
cién sobre los precios (por cada punto de deva-
luaci6én se provoca casi medio punto de infla-
cién), la conservacién del tipo de cambio en
1987, pes6 mas sobre los otros factores infla-
cionarios (precio de las importaciones, ex-
pectativas inflacionarias y crecimiento de la
construccién) para provocar en el ritmo infla-
cionario un descenso de 7 puntos con respecto a
1986.

De esta manera, pues, el reciente descenso
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de la inflacién ha sido provocado por un com-
portamiento de los costos, de las expectativas
y de la construccién que en conjunto han im-
pulsado menos los precios en 1987 de lo que lo
hicieron en 1986. El comportamiento del
crédito y de la oferta monetaria parece que
poco han tenido que ver con este resultado. Ya
hemos afirmado que el impacto del crédito en
una economia subdesarrollada, pequefia y
abjerta como la nuestra ocurre en la
produccién y en la balanza de pagos. Esto se
ve claramente en la ecuacion de flujo de
reservas:®
D A A A A A R A
R=ajY + aP-a3i-h- _= D
R+D R+D

Dado que P y h no se rigen por el com-
portamiento del crédito, el crecimiento de
éste provoca directamente pérdida de re-
servas internacionales y viceversa. En el caso
nuestro, en el cual se ha demostrado em-
piricamente (Saca 1987) que la expansién del
crédito expande la produccién, este efecto
negativo sobre la balanza de pagos se
amortigua ligeramente. Esto se aprecia en el
Cuadro 2, en la medida en que la creacién
monetaria doméstica se ha contraido en los
ultimos 2 afios, el sector externo ha ido
mejorando relativamente. La politica cre-
diticia, pues, debe ejecutarse considerando
estas dos variables, las necesidades de la
produccion y las restricciones de la balanza
de pagos.

En otro trabajo (Rivera C. 1988) hemos
presentado algunas medidas para enfrentar
la inflacién en el corto plazo y para atenuar
la vulnerabilidad de nuestra economia frente
a la inflacion mundial en el mediano y largo
plazo. Aqui sefialamos solamente que en el
corto plazo es poco lo que se puede hacer y
este poco es combatir las expectativas infla-
cionarias utilizando mecanismos que devuel-
van algin grado de certidumbre acerca de las
politicas econémicas futuras y de las
tendencias de los precios. El reciente descenso
inflacionario puede servir en parte para

LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA

estimular expectativas de que la tendencia
general es la de continuar en esta trayectoria
de reduccién inflacionaria. Asimismo, se debe
combatir el crecimiento especulativo del
precio de la tierra y de los margenes de
ganancia de las empresas constructoras, dado
que el auge constructivo continuard en el
futuro cercano.

El crédito productivo no debe limitarse
por el impacto contractivo en la produccién
que provocaria, mas bien deben ponerse en
acciéon medidas que aseguren que el crédito
otorgado al sector privado se esté utilizando
realmente en actividades productivas para
atenuar el deterioro de la balanza de pagos
que provocamos con la creacién de crédito
improductivo.

4, Conclusiones

El crecimiento reciente de la economia
salvadorefia ha descansado en el impulso
generado por la reconstruccion de San
Salvador. El sector construccién es uno de los
sectores con mayor poder multiplicador de su
crecimiento sobre el resto de la economia,
debido a su utilizacion de elevados niveles
de mano de obra y de insumos nacionales. No
obstante, esta irradiacion del crecimiento
ripidamente se ahoga y se fuga como
resultado de la precaria articulacién interna
de nuestras estructuras productivas y de la
falta de elasticidad de la produccion
agricola alimentaria.

Aunque la mayor articulacién interna del
aparato productivo generalmente y con razén
se relega para el mediano y el largo plazo,
consideramos que algo puede hacerse en el
corto plazo. Este algo es ser mds eficientes en
la utilizacion de lo que podemos producir, lo
cual significa identificar los insumos im-
portados que utilizan las ramas que aqui
hemos identificado -como claves en tanto
suministradoras de insumos a la construccién
y que pueden ser sustituidos por equivalentes
ya producibles nacionalmente y sustituirlos
efectivamente. En efecto, este margen puede
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ser estrecho, mas considerando la crisis de la
balanza de pagos que actualmente en-
frentamos desde el punto de vista social
también debemos ser eficientes.

Por el lado de la inelasticidad agricola
alimentaria, puede argumentarse que esta
falta de dinamismo del campo se debe a las
recientes sequias que han afectado las cose-
chas. Sin embargo debe aceptarse en base a
estudios empiricos que esta inelasticidad es
secular y causada por factores institucio-
nales. Por esta razén sugerimos que si se desea
evitar que la mayor demanda de alimentos,
resultado del crecimiento constructivo, se
fugue por importaciones debemos acompaiiar
la politica de reconstruccién con una ade-
cuada politica complementaria de mayor
asistencia econémica a los pequefios cam-
pesinos productores de alimentos.

Por otra parte, parece razonable concluir
que el nivel de inflacién alcanzado en 1987 se
debi6 a un menor crecimiento de los costos
relevantes, al cardcter inercial de la infla-
cibn que se transmite mediante las expec-
tativas inflacionarias y al auge de Ila
construccion, el cual impulsa los precios de la
vivienda a través de la especulacion con los
precios de la tierra y la elevacién de los
mérgenes de ganancia de las empresas cons-
tructoras, y no a un mayor control monetario
como se afirma continuamente. En este sentido
sefialamos que deberia ponerse en accién un
programa creible de corto plazo que tienda a
frenar las expectativas inflacionarias, prin-
cipalmente en los encargados de fijar los pre-
cios en las empresas. En esta direccién, el
descenso reciente de 7 puntos en la inflacién
puede ser de mucha utilidad.

Finalmente, no se debe perder de vista la
dependencia existente entre produccién y
disponibilidad de créditos, tampoco debe
perderse de vista el impacto negativo sobre
la balanza de pagos de la expansién del
crédito. En este trade-off entre produccién y
balanza de pagos es posible optimizar la
expansién del crédito a la hora de formular
la politica crediticia.
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No estd demas repetir lo que se ha afir-
mado en tantos otros estudios, que mientras no
realicemos verdaderos esfuerzos por alcanzar
la paz, mediante la accién de la politica
econémica podremos lograr un mas o un menos
en el comportamiento econémico, pero jamas
podremos sacar nuestra actividad econémica
de sus tendencias negativas dominantes.

NOTAS

1. Generalmente las propuestas de sustitucién de im-
portadones se han presentado como inversién en
nuevas empresas, con lo cual los resultados se esperan
obtener en el mediano y largo plazo. Lo que aquf
estamos seflalando es que muchas de estas sus-
tituciones pueden lograrse atin en el corto plazo, no a
través de nuevas inversiones, sino mediante la
sustitucién de muchos insumos importados por equi-
valentes nacionales producibles actualmente. Un
vidio bastante comin en la forma de mantener in-
ventarios de repuesto en las bodegas de las empresas
industriales es a través del niimero de catilogo de las
piezas. Los pedidos al exterior se realizan cuando la
cantidad en existendas ha disminuido de deter-
minado nivel, la mayorfa de las veces sin considerar
la pieza en sf, sin que haya habido una evaluacién
técnica de su posible sustitucién por un equivalente |
nacional. Como ésta existen muchas otras formas en
las cuales, en el corto plazo, se podrfan sustituir
insumos importados por nacionales.

2. La estimacién econométrica obtenida entre 1963 y
1985 fue la siguiente:

AlogY't =
0.009 + 0.175AlogCPR; +0.247AlogCPR;1 +

0972) (2.147) (3.405)

0.0542 (logYNA -log Y;_1) + 0.094 AlogXR

0.727) (2.199)

R2 =0.780

DW.=158 F=12.081

Donde:

AlogY = Tasade aedmientodel producto.

CPR = (Crédito real del sistema bancario
al sector privado.

YNA = Productonatural, es dedir, aquel
consistente con la capacdidad productiva
del pafs.

XR = Exportadones en términos reales.
(en moneda nacional)

Como se ve, los resultados indican que los factores que
més influyen sobre el cambio en la produccién son el
crédito corriente y del afio anterior y el monto de las
exportaciones. La estimacién muestra la considerable
dependencia de la producdén nacional respecto al
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crédito real, sefiala asimismo que el impacto de las
exportaciones sobre la produccién es menor que el del
arédito. En realidad, el crecimiento del crédito puede
no ser independiente del crecdmiento de las
exportaciones, una cuestién que requiere verificacdén
empfrica. En todo caso lo que acd nos interesa
destacar es el impacto corriente y rezagado del
aédito real al sector privado, lo cual queda de
manifiesto con los coeficientes de AlogCPR; (0.175) y
de AlogCPR;_1(0.247).

3. Los componentes del cambio en el multiplicador

monetario se pueden estimar a partir de la siguiente
derivadén: Multiplicador bancario:

—_c+a+l
c+r(l+a)
donde: h = multiplicador bancario.
¢ = _C = cociente entre el numerario en

D poder del piblico (C) y los
depbésitos ala vista (D).

a = _A = codenteentrelosdepésitosde
D ahorro y a plazos (A) y los
depésitos a la vista (D).

R

r = = encaje legal o cociente entre el

A+D total de reservas bancarias
(R) y el total de depésitos en
el sistema bancario (A+D).
El diferencial total de h sera:
dh = gh ch ch
% dc + 3a da+ o dr
dh =(r-1)(a+1) 1 ric+a+1)
> dc+ - 5 da
[c +r(1+a)} c+r(l+a) [c+r(1+a))

(1+a) (c+a+1)
[c+r (1+a)]2
Si se sustituyen diferenciales por diferencias finitas

la igualdad es solamente aproximada, pero ttil para
ver las fuentes de cambioen h.

Ah =(r-1)(a+1) 1

ric+a+1)

Ac+ Aa
[e+r(1 +a)]2 c+r(l+a) [c+r(1 +a)]2

(1+a) (c+a+1)
[e+r (1 +a)]2

4. Elresultado econométrico en el periodo comprendido
entre 1971 y 1986 de un modelo infladonario de costos
fue el siguiente (Rivera C., 1988):

A A A A A A
p=025(w/n) + 0.57Pm + 0.43E + 0.25p® + 0.13Y,

a4 @8 (83) (GO @4
R2=095
DW= 219
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donde:
f) = Tasadeinflacién.

A
(w/n) = Tasa de variacién del costo salarial

unitario.

A

Pm = Tasade variacién del precio delas
importaciones.

A
Pe= Expectativa inflacionaria.

A
Yc = Tasade variacén dela produccién
del sector construccién.

5. Las encuestas a los empresarios acerca de sus expec-
tativas inflacionarias en 1987 se encuentran en Pérez
y Contreras 1987.

6. Esta expresi6n se deriva de la siguiente forma:
a) Ofertade dinero:

M=h(R +D)
donde: M = Oferta de dinero.

h =Multiplicador monetario.
R = Reservas internacionales netas

en el BCR.
D = Crédito neto del BCR.
en tasas de crecimiento:
A D A

A A
M=h +

R + D.
R+D R+D

b) Demandadedinero:

Md - kYal paZ
i
donde:
Md = Demandadedinero.
Y =  Productoreal.
P = Nivel de precio doméstico.
i = Tasadeinterés.

en tasas de credmiento:

A A A

A
md = a1Y + agp - a3i

Igualando oferta y demanda de dinero y ordenando se
obtiene la ecuacién de flujo de reservas:

R A A A A A R =&
R+D R=ajY + ajp =a3i-h- R+DD'

Una interpretacién amplia de esta ecuadén inser-
tada en una sintesis de los enfoques monetario y
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keynesiano de la balanza de pagos se encuentra en
Frenkel, Gylfason y Helliwell 1980.
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