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1. Introducclén

Para propdsitos didacticos usualmenle se sefialan res elementos ba-
sicos que contribuyen a delerminar la oferta monetaria, en una economia
moderna. En primer lugar, se debe mencionar el papel que juega la
autoridad monelaria al ejercer control directo sobre la base monetaria.’
Un segundo elemenle lo representa el sector bancario, que trata de
minimizar la diterencial entre las reservas obligalorias depositadas en el
banco ceniral y los fondos ociosos. Por su parle, el tercer componente es
el comportamienio del seclor privado no bancario, que es el objetivo de
la presente investigacion.

El comportamienio del sector privado comprende Ia lorma en que ésle
integra sus activos monetarios y cémo, a la vez, combina éstos con
activos financieros ¢ activos reales. En este campo, la trayectoria del

1. La base monsetaria represenla los pasivos netos (numerario mas reservas
obligatorias bancarias) de un banco ceniral. Por el lado de las fuentas, la
base monelaria es igual a la suma de los activos externos netos, créditos al
gobierno y el sector bancario. Lo que debe quedar claro es que los activos
monelarios del seclor bancario y privado son los pasivos monatarios de la
autoridad monetaria. Para una explicacién mas amplia, véase GLOWER
(1986, 1988).
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seclor privado no bancario se mide por la relacién entre el numerario (N
= electivo en manos del publico) y los depdsitos a la vista (D) en sl
sistema financiero (N/D). No exisle razdn, a priori, para saber exacta-
mente cual sera la combinacion por la cual oplara el sector privado. No
obstante, la evidencia empirica arroja fuerles indicios de que el compor-
tamiento del consumidor en cuanto a este fenémeno es prediciblemente
estable; de hecho, dicha estabilidad permite a la autoridad monetaria
llevar a cabo sus obligaciones, plasmadas en la politica monelaria.

En la medida en que un pais supera los obstaculos del atraso econoé-
mico y el nivel de ingreso aumenta, se puede discernir que la relacién
numerario/depdsilos (N/D) disminuye. En la literatura econdmica este
fendmeno es conocido como “profundizacién financiera”. De lo anterior,
se puede inferir que el desarrollo econdémico lambién involucra una mo-
dernizacidén en los mercados monetarios y crediticios.

Asi, a este indicador no se le puede restar imporiancia como un
barédmetro del desarrollo econdmico (GLOWER, 1985). La explicacién de
lo anterior es relativamente sencilla, ya que, al acelerarse el proceso de
desarrollo, ésle es acompafiado por el desarrollo del sislema financiero.
A la vez, el seclor privado contia mas en el sistema financiero y opla por
colocar sus fondos ociosos en depdsilos a la visla o a plazo. Esta ten-
dencia conlribuye a un aumento del denominador y, por consiguiente, a
una reduccidn de la razén N/D.

Como se podra colegir, la razon numerario/depdsitos desempafa un
papel muy imporlante en la teoria econdmica. Por un lado, N/D &s un
determinante jundamenal del proceso de oferla monetaria (y algunos
ledricos sostienen que su importancia s aun mayor, ya que dicha varia-
ble es considera un eslabén clave del comportamiento global de una
economia de mercado, que contribuye directamente al ciclo econdémico).
Por otro lado, N/D puede sefalar imporiantes aspectos relacionados con
el desarrollo de un pais. A lo largo de nuestro andlisis, se tendra en
menie el papel dual de la variable N/D. Se recalca que la bifuncionalidad
de la variable bajo esludio constiluye un significativo punto ledrico con
ramificaciones mulliples, dentro de las cuales sobresale la profunda rela-
cion enlre los aspeclos menetarios en una economia subcapitalizada.

Con el enfoque dual como guia, en esta invesligacién se pretende
cuantificar e inlerpretar el comportamiento de la relacién entre el numera-
rio y los depédsitos a la vista (N/D) en El Salvador durante el periodo
1957-1988. En esos afos, El Salvador fue sacudido por diferentes suce-
sos. Se podrian mencionar el coniliclo bélico con la hermana Republica
de Honduras (1969), el inusitado aumento del precio del calé en 1976-77
y las reformas esiructurales de 1980. A priori, seria sorprendenle que el
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comporiamiento de los agentes econdmicos en cuanto a la relacién N/D
no hubiera sido afeclado por esos hechos.

En paises como El Salvador, en donde existe un exiguo margen de
suslitucidén enlre aclivos monetarios y aclivos financieros, todo suceso
inesperado, en el plano politico, econémico o social, conduce a una
suslilucidn enlre activos monelarios y activos reales (joyeria, bienes,
raices, etc). Ese tipo de restriccidn afecta la razén N/D; sin embargo, la
direccién del cambio no se puede saber de antemano, ya que el publico
puede oplar por cambiar sus depdsilos por activos reales o por aclivos
externos, ¢ bien puede aumentar su liquidez (numerario), como medida
precauloria para hacer frente a algun suceso inesperado. En otras pala-
bras, en un pais subcapitalizado, los activos liquidos bien pueden ser el
unico tipo de aclivo financiero, por su atractiva caracteristica de inmedia-
ta liquidez en un mundo inciero.

Il. Aspectos tedricos

Se ha Iralado de apuntalar que el componiamiento de la razén N/D es
muy imporiante; sin embargo, en general la literatura sobre el tema, en
los paises subcapitalizados es muy limitada y lo es ain mas en los
paises centroamericanos. Dentro de las obras realizadas merecen ser
mencionadas las de Wilford para México (1977), Khalkhate, Galbis y
Villanueva para Venezuela (1980) y Dadkhah y Mookerjee para la India
(1988). Dichos trabajos paren del poslulado de que todo fenémeno eco-
nomico es afectado por dos fuerzas generales: el ingreso y los precios.

Asi, en estas investigaciones se eslablece que en los paises atrasa-
dos la relacion entre la razon N/D y el ingreso es negativa. Por su parle
la relacién enire los precios (inflacién) y la razén N/D es positiva, por lo
gue se debe deducir que existe una significativa suslitucién entre activos
monetarios y activos reales. A ese respeclo, es imperalivo sefialar que la
especilicacidn apropiada en cuanto a la variable precio es la tasa de
interés y que la relacién entre éste y la razén N/D es negaliva. En este
caso, la tasa de inlerés representa el costo de oporiunidad de los aclivos
liquidos y la inflacidn es un sucedaneo del costo de oporlunidad de la
tenencia de aclivos reales. Para propdsilos praclicos, sin embargo, la
dilerencia mencionada es imposible de aislar.

En un pais en vias de desarrollo, al contrario de un pais industria-
lizado, la relacién entre el ingreso y N/D es negativa, como se menciond
anteriormenie. Ademas, el lento desarrollo de los mercados de capitales,
o incluso su inexislencia, excluye la posibilidad de una alta elasticidad de
suslitucion entre aclivos monelarios y activos financieros; es mas proba-
ble que la sustitucién se dé entre activos monetarios inlernos y activos
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financieros externos o aclivos reales.

Con la intencién de captar la sustitucidn entre activos financiaros
doméslicos y activos financieros exlernos, es usual introducir como va-
riable explicativa el costo del dinero en el mercado con el cual el pais
subcapitalizado mantiene sus mayores vinculos ¢comerciales. De existir
algun tipo de suslilucidn, la variable sera significaliva y tendra signo
posilivo. Estos son algunos de los aspectos que hacen que el esludio de
la razén N/D en un pais subdesarrollado sea lodavia mas importanie y
merecedora de invesligacion.

En términos generales, la oferla monetaria (OM) es el produclo de la
base monetaria (BM) y el multiplicador monetario (u}:? esto es:

(i OM = BMu
(i) BM = A+ G + 08
i)y w = [(1 + (ND)/[(ND} +r + &)

por lo que se obliene,
(ivy OM = (A + G + B) {[(1 +(ND)J(ND) + r + e])

donde OM es la oferta monetaria; BM es la base monetaria; p, el mul-
tiplicador monetario; A los activos externos nelos; G el crédito neto al
gobierno; B el crédito nelo al sector bancario;? N/D la razén numeragcion/
depdsilos a la vista, determinada por el sector privado; e, el exceso nelo
de reservas bancarias, que responde al comportamiento de los inlerme-
diarios financieros; y r, 1a proporcidn de reservas obligalorias, delermina-
da por la autoridad monetaria.

En las ecuaciones (iil) y {iv), se puede observar la importancia de la
razén N/D para el proceso de la oferta monelaria; es mas, es claro que

2. En un trabajo realizado para el Ceniro de Estudios Monetarios Lalinoameri-
canos en México (GLOWER, 1986) enfoqué el problema desds el punio de
vista de la autoridad y como ésla, a su vez, trata de controlar la oferta
monataria por medio da la variacidn de la base monetaria, en el supuesto de
que el multiplicador es empiricamente predecible; cansecuantemente, &l pre-
senle estudio enfoca un componente del multiplicador monetario y an cierla
forma puede ser considerado coma una extensidn de aquel trabajo, con mi-
ras a afianzar aln mas los resultados empiricos obtenidos.

3. Un modelo complsto de determinacion de la oferla monetaria exigiria una
ecuacion de comportamiento para el sector bancario; dicha ecuacién debe
tomar la diferancial entre la tasa de inlerés del mercade y la ltasa de des-
cuenlo, asi como la relacién entre dicha dilerencial y las reservas bancarias.
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un aumento en N/D disminuye el valor del mulliplicador monetario y, casi
simuftaneamente, reduce la oferta monelaria (ceteris paribus). Consi-
guieniemente, es obvia la repercusién de una variacion de la razén N/D
sobre la efeclividad y alcance de la polilica moneiaria.

Diferenles factores influyen en la eslruciura de la carlera del publico
no bancario, de la cual la razén N/D es un indicador exacto. La estructura
en si es una funcién de la fortuna lotal del consumidor, y de la distribu-
¢ién del ingreso y la fortuna en loda la economia. Vinculade con ello, la
distribucion de los saldos monelarios entre numerario y depositos depen-
de del grade de confianza que haya logrado granjearse el sistema finan-
ciero; mientras mayor es dicho grado, menor es la razén N/D. Por su
parte, la ineslabilidad, politica o0 econdmica generalmente, pero no siem-
pre, aumeniard la razén. También, el propio proceso de desarrollo eco-
ndmico, el cual conlleva la modernizacidn del sector rural, conduce a que
se incrementen las sucursales bancarias en lodos los rincones de la
economia, contribuyendo asi a un aumento de los depdsitos y finalmen-
te a una reduccién de N/D.

Finalmente, dentro de esle enfoque, se recalca que el aspeclo impor-
tante que no debe perderse de visla es el papel que juega la razén N/D
para elucidar el proceso de lransterencia de fondos financieros, de los
que lienen ¢apacidad de ahorrar hacia los que tienen capacidad de inver-
lir produclivamentie, Con ello no se trata de menoscabar los papeles
lradicionales del dinero (medio de pago, elc.), sino mas bien de realzar la
primordial funcién desarrollisia de los mecanismos e instrumentos mone-
larios, para superar el atraso econdémico.

Ante dicho enfoque, es menesier hacer hincapié en que el dinero es
un agente activo en el proceso de desarrollo, y es responsabilidad funda-
mental de la autoridad monetaria asegurar el papel del dinero como
agenie activo y como aclivo financiero en dicho proceso. Ello se puede
lograr no por los caminos taciles de abaratar el dinero, sino fortaleciendo
los canales mecanismos e instiluciones por medio de las cuales las
transferencias de fondos y las transacciones puedan realizarse a un
coslo menor. Después de lodo, el desarrollo econdmico implica un soste-
nido nivel general de crecimiento de la capacidad de producir bienes y
ocio. Los aclivos monetarios representan el pivole en esle proceso.

lll. El modelo

Con el propdsito de asentar que el comportamiento de la razén N/D
no es alealorio y es de hecho un paramelro de la vida cotidiana de una
economia atrasada, se estimara inicialmente un modelo aulorregresivo,
en su forma mas rudimenlaria; asi,
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(vi N/D = 8(N/ID),
o lo que es lo mismo:
{vii (N/D) - (N/D}, = €

La leoria econdmica sefiala que una especilicacién correcta de la
demanda de activos liquidos debe incluir un efe¢lo de ingreso, un efeclo
de precio relativo y un efecte de precio absolulo (como veclor); de esta
forma, ia razén N/D se especilicara:

(vily ZN/D = oy, mi)
dy < 0;dr>0;di<0

donde y es el ingreso nominal o real*; n, la 1asa de inflacién; e i, 1a 1asa
de inleres inlerna.

Sin embargo, cabe apuntar que la poca bondad empirica de la serie
de tasas de inlerés en El Salvador no permite su ulilizacién en investiga-
ciones de indole econométrica. Dada esta restriccién, debemos acepiar
la serie de precios absolulos (inflacién) como un sucedaneo apropiado
para caplar el eleclo que corresponde a dicha variable; indudablemente,
no podremos separar el eleclo de precio relativo del efecto de precio
absolulo, pero esa limitacién solamenie ejerce un efecto marginal para el
propdsito que esla invesligacién prelende alcanzar.

Ademads, el subdesarrollo de El Salvador en cuanto a sus mercados
monetarios y crediticios, lo que implica la poca elasticidad de sustitucién
entre aclivos internos, y el control que tradicionalmente ha ejercido la
autoridad monetaria sobre la lasa de inlerés (pasiva y activa), conduce a
que la lasa de inlerés no sea el indicador apropiado del costo de oporlu-
nidad de los activos monetarios; es mas, existe un nimero mayor de
razones contundentes para suponer que la tasa de inflacién, anle las
limilaciones mencionadas, constituye un mejor indicador global del coslo
de oportunidad.

4. La especificacion de una ecuacién de demanda de activos liquidos exige que
la variable ingreso se especiligue en 1érminos reales; sin embargo, conside-
rando que en éste trabajo se utilizan dos componentes de los activos liqui-
dos y el enfoque es una proporcién, el ulilizar el ingreso nominal como varia-
ble explicativa no conslituye un abuso metedolégico, ni implica ningun tipo de
premisa implicita, (ilusidn monsetaria, etc). No obstante, se presentan resulta-
dos econométricos que también incluyen el ingreso real como variable expli-
cativa.
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En relacidn con el argumenlo anlerior y considerando que los agentes
economicos, en un pais en desarrollo, afrontan serias restricciones en el
proceso de sustitucion de activos financieros domeéslicos, es dable supo-
ner gue dichos agentes econdémicos optan por la suslitucién entre aclivos
monelarios internos y aclivos financieros externos (inclusive aclivos liqui-
dos —monetarios— externos). Para caplar esla posibilidad, se eslimarg
una ecuacion que incluya el costo de oportunidad de la lenencia de
activos liquidos exiernos. Como suceddneo de este costo de oporluni-
dad, se ulilizara el rendimiento de los "valores federales" de Estados
Unidos, que tienen un periodo de vigencia de seis meses (T-Bill). Esla
variable también puede indicar si la “luga de capitales" responde a una
diterencial entre el rendimiento interno y el externo de la tenencia de
aclivos liquidos *

Es tedricamente aceplado que el rendimiento de dicho aclivo financie-
ro (T-Bill) representa la tasa de rendimiento "sin riesgo™ y por ende es
razonable suponer que ésia desempefia el papel de 1asa de equilibrio, a
cuyo nivel tienden lodas las demas lasas de inlerés. Bajo ese enfoque,
es de esperar que la relacidon entre la razén N/D y la lasa de inleres
externa sea positiva; ello se deduce del hecho de que al incrementar
dicha tasa, los agentes econdémicos suslituiran depdsitos internos por
depdsilos externos y, al reducirse los primeros, por lo general se reduce
el denominador de la razén N/D. Asi, pues, se estimard la siguiente
ecuacion:;

(i)  N/D = oy, m,i')
d* > 0

La definicion de las variables "n" e "y" es la misma que en las ecua-
ciones anteriores e i* es el rendimiento de los valores federales (seis
meses, T-Bill) de Eslados Unidos.

5. En este contexto, el conceplto de “fuga de capital® podria ser equivoco, ya
que el proceso de acumulacion de riqueza en los paises subdesarroliados
podria incluir, como un aspecto normal, la adquisicién de activos linancieros
externos. Por ejemplo, existen indicios empiricos de que los mercados
crediticios engendran economias de escala, las cuales se manifiestan en un
mayor rendimiento (excluida la prima de riesgo); consecuentements, las eco-
nomlas de escala, el riesgo ¥ la inflacién, conducen en forma normal y rulina-
ria a la "fuga de capital”, ean tiempos normales. Asl, la covarianza de los
rendimienios de los activos monelarios en los palses atrasados, exige que,
en equilibrio, las carteras financieras incluyan actives externos, (GLOWER,
1987).
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Partiendo de la razonable premisa de que la razén N/D capla el
comportamiento del seclor privado no bancario denlro del proceso de
determinacion de la oferta monelaria, es dable pensar que sucesos exod-
genos afeclaran el valor cuantitalivo de la razén que aqui se investiga.
En particular, este lipo de factor exégeno puede afectar el valor estimado
de N/D, creando un desplazamienlo de Ia curva estimada o un quiebre
(ruptura) en la pendiente de la misma. Por esle motivo, se puede hablar
en lorma hipotética de que factores exégenos, como por ejemplo la
reforma bancaria de 1980, han afeciado el valor de largo plazo de la
razon N/D. Siguiendo ese lineamiento, se estimard, por medios econo-
métricos ordinarios, una ecuacion que incorpore una variable cualilativa
que caple algan cambio esladisticamente significative en el valor de N/D.
Asi,

() N/D = 0y ni'D
dD < 0

donde D es la variable ficticia cualitaliva que capta el cambio estruclural
exdgeno.

V. La experiencla de El Salvador

Por definicion, el medio circulante es igual al numerario (N) mas los
depdsitos a la vista (D). En la Grdfica 1, se puede observar como se ha
desarrollado el medio circulante en El Salvador duranle el periodo estu-
diado. Es nolable como el medio circutante empieza a tener una mayor
variabilidad a partir del afio 1972; en ese aho, se derrumbé el sistema
monetario de Bretion Woods, en vigencia duranie 10do el periodo de la
postguerra. Es posible gue la mayor variabilidad del medio circulante en
El Salvador y en 1odos los paises de América Latina desde ese afio no
sea lorluito ®

Duranie los afios 1957-1972, la politica econdmica salvadorefa tenia
como objelives un crecimienlo eslable y soslenido, basado en un lipo de
cambio fijo y en un crecimiento de la masa monetaria congruente con las
tendencias reales de la economia. No se puede descantar la premisa de
que la estabilidad monelaria internacional, garanlizada por Bretton
woods (y por ende la menor variabilidad en la tasa de interés mundial),
facilitaba el manejo de la politica monetaria en E! Salvador y en olros
paises con similares parameltros econdmicos. En 1&rminos mas especifi-

6. Para una explicacion mas amplia, véase Carlos J. Glower y Joel Cervantes,
América Latina y el sistema monelario internacional. Cuaderno de Investiga-
cidn No. 9 Centro de Estudios Monelarios Latinoamaricanos: México, 1986,
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Grafica 1
El Salvador: 1957-1990
Medio circulante
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cos, la lasa de inflacién fue minima y los saldos externos fueron relativa-
mente saludables. Ademas, el sislema financiero demosird su pujanza
por medio de la trayecloria declinante de la razén N/D, como se puede
apreciar en la Grafica 2.

A medida que la economia internacional abandonaba los lipos de
cambio fijos, y la inflaciéon mundial se volvia casi permanente al igual que
la mayor variabilidad de la {asa de interés externa, el manejo de la
politica econdmica en paises como El Salvador se dificulta aun mas,
pese a la supuesla mayor libelad monetaria que implica un lipo de
cambio menos rigido. Asi, a partir de 1972, la auloridad monelaria salva-
dorefia fue perdiendo la capacidad de conftrolar el acervo monetario,
dada la restriccidn que impone el lipo de cambio fijo; lundamental en el
proceso también fue la poca voluntad de encarar e! choque petrolero de
1973 con las medidas econdmicas apropiadas.

Desde oiro punio de vista, y en términos mas especilicos, como se
puede observar en la grafica 2, el comportamiento de la razén N/D man-
tiene un mismo palrén, salvo en 1960 y 1976. Cabe hacer énfasis que en
estos dos afios sucedieron eventos muy imporiantes. En el primero, se
dié un cambio inesperado de gobierno, el cual agudizé ia inceridumbre y
marcé las paulas econdmicas. En el segundo, 1976, el precio internacio-
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Grafica 2
El Salvador: 1957-1990
Comportamiento monetario

Numerario/depésitos
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nal del calé se silud eén niveles nunca antes registrados. El flujo de dinero
externo fue inusitado y rebasé todos los programas monetarios puestos
en prdclica. (Véase Banco Central de Reserva, 1979).

No obstante, el auge solamente durd dos afios y la razén N/D acelerd
su crecimiento. Esle hecho empirico es muy significativo. No se puede
descartar la hipdlesis de que los agentes econdémicos ya adverian en
1978 el desequilibrio econdmico-social que se avecinaba o que ya cun-
dia. Cuando se produjo la ruplura inslitucional en 1979, {a razén N/D
alcanzé su mayor nivel durante todo el periodo bajo estudio.”

A partir de esta fecha (1979-88), se puede aseverar que la politica
econdmica se desvinculd de su meta de mantener un tipo de cambio fijo
y/o congruente con el disefio general de la politica econdmica. La deva-
luacidon de 1986 no sélo no fue inesperada, sino que se implanld con
varios afos de retraso. En afios anleriores, 1957-1978, la politica econd-
mica se conformaba bajo un cuidadoso equilibrio entre la inversién publi-
7. En 1989 la razén N/D alcanzd el nivel 1.10, reduciéndose a 0.85 en 1990. El

dftimo trimestre del afo 1989 es recordado por la inlensidad del confliclo

bélico, en el cual la ciudad capital se llend de incertidumbre por las acciones
de las lropas rebsldes. De alli, el aumento en la tandencia de la variable aqul
estudiada.
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ca y privada, con miras a asegurar un crecimiento estable y sostenido,
ante la restriccion que imponia el régimen cambiario vigente.

Sin embargo, la puesta en practica de los lineamientos generales de
la politica econémica durante ese periodo no siempre se realizé bajo
criterios sensalos o técnicos. Por ejemplo. los aspeclos liscales de la
politica econdmica generalmenie apoyaban los aspectos monetarios de
la misma pero, desaforiunadamente, el enfoque se orientaba al corto
plazo, haciendo caso omiso de los importantes parametros de largo pla-
z0. Por ende y por ejemplo, la estructura impositiva era inelastica, lo cual
era hecesario para apoyar los esfuerzos desarrollislas, pero no era nece-
sariamente o apropiado para maniener una lrayectoria de sano creci-
miemo de largo plazo. De esta manera, la poca congruencia de la politi-
ca econdmica entre el corlo y el largo plazo, engendré una propension a
los déficit fiscales y por tanto, a un tipo especilico de linanciamiento
piblico que, dada la inexistencia de un mercado de activos financieros
de largo plazo, constituye una carga adicional, en defrimenlo de la forma-
cion de capital. El vinculo en los mercados financieros entre el corlo y el
largo plazo carecla de ancla. El riesgo se habia convertide en incerlidum-
bre, calegoria no sujela a la medicidn.

En resumen, durante el periodo 1957-1977, el plan desarrollista sal-
vadorefia se caraclerizé por ciertas fortalezas, particularmente en el
campo monetario y el indusirial. Empero, esos logros no fueron suficien-
tes para aminorar el desequilibrio econdmico-social, el cual exigia una
mayor congruencia entre la politica linanciera macroecondmica y la poli-
tica orientada a los seclores reales, y que consecuentemente desembo-
¢d en la etapa que ha vivido el pais.® En el periodo 1980-90 la razén N/D
ha .mosirado una variabilidad mayor que en afos anteriores, aunque
relativamente ha vuelto a su tendencia, e indudablemente ha incorporado
el nuevo y mayor nivel de riesgo y la consecuente nueva conslelacion de
precios relativos. (En la Gréifica 3, se presenta, con propdsitos compara-
livos, el comportamienio de N/D en México durante 1957-1988. Nétese
que los valores altos ocurren durante los ahos en que la moneda ha sido
oficialmente devaluada).

V. Resultados empiricos

Las observaciones ulilizadas en el presente analisis son anuales. Los
datos recabados se obtuvieron de Estadisticas Financieras Inlernacionales
(FMI) y Memoria del Banco Ceniral de Reserva de El Salvador. El periodo

8. En otro trabajo he desarrollado la idea de que el plan modernizante salvado-

refio nacié huérlano, por éste y olros laclores conaxos; véase GLOWER
(1989).

431

Digitalizado por Biblioteca "P. Florentino Idoate, S.J."
Universidad Centroamericana José Simeoén Cafas



Gréfica 3
México: 1957-1988
Comportamiento monetario
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analizado parte del afioc 1957 por las limitaciones que impuso la disponi-
bilidad de datos; cabe sefialar que antes de esa fecha las series moneta-
rias no siempre separan los depésitos a la vista de los depésitos a plazo
y por lo {anto no son comparables con la variable que aquf se investiga.

Por otro lado, la forma funcional de las estimaciones es logaritmica,
ya que la transformacién Box-Cox arrojé valores delta (8) cercanos a
cero para todos los casos. Asimismo, con la excepcion de la ecuacion
(1), todas las estimaciones han sido corregidas con el procedimiento de
Cochrane-Orcultt, por los problemas de autocorrelacién positiva, lo que
puede indicar problemas de medicién y no necesariamente de especifi-
cacién de la ecuaciones.

Antes de presentar los resultados empiricos, seria conveniente esta-
blecer como un hecho empirico que la categoria analitica representada
por la razén N/D tiene contrapartida en el plano econémico y que su
comportamiento no es aleatorio. Por lo tanto:

(1) ND = -0.06 + 0.97 N/D,
(35.7)
RZ = 098 F = 1,276, S.EEE. = 0.02
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En la ecuacién estimada, se puede observar que la relacién de la
variable, afio con afio, es sumamente estrecha, alcanzando un coelicien-
le explicativo del 98% y por lo tanlo no seria prematuro decir que la
razén N/D no es aleatoria.®

A continuacion se presentan los resultados de la regresion que inclu-
ye solamente el electo de ingreso y el efeclo de precio, el cual combina
el efecto relativo y el absoluto. Como se puede apreciar, las eslimacio-
nes no son tan veraces como se desearia, por 10 que no se puede
descartar la posibilidad de que el efecio de precio relalivo debe de in-
cluirse en forma explicita. Lo anierior posiblemente lo esla sefalando el
reducido valor del estadislico F en ambas ecuaciones. Por su parle, el
bajo valor explicalivo de la ecuacion (R?) y de las variables (valor t, entre
paréniesis) demuestira la poca confiabilidad de esta especilicacién. Al
incluir el efeclo ingreso y el efecto precio abscluto, se obliene:

(2a) (D) = 0.61 — 0.19yn - 0.21 x
(2.1) (1.8)
R2 = 013.F = 2.06:S.E.E:0.13
(2b) (D) = 1.3 - 19yr— 04n
(1.9)  (1.0)
R? =  0.12;F = 192;SEE.:0.13

[yn: ingreso nominal; yr: ingreso real; n: tasa de inflacién]

Los resullados anteriores nos llevan a considerar la necesidad de
incluir el efecto de precio relativo, en nuestro caso, dicho efecto se abar-
cara por medio de la tasa de inlerés exlerna (i.e, T-Bill de E.lJ.A. a seis
meses). La introduccion de ésta variable propicia, ademdas, una medicidn
preliminar del movimiento de recursos financieros al exterior. Los resulta-
dos son los siguienles:

(3a) (ND) = 099 - 030 yn + 029 % + 0.1 i
(2.4) (23)  (1.3)
R? - 0.18;F = 225;SEE.c0.13 i

9. Se hace hincapié en que lodas las ecuaciones lueron eslimadas en forma
logaritmica, por lo que los coeficienles calculados lambién representan la
dimensidn de semielasticidad entre dichas variables y la variable dependien-
te.
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(3b) (NND = 24— 032yr + 017 + 0137
(2.5) (7) (1.6)
R? - 0.18;F = 2.08; S.E.E.0.13

[i* = rendimiento de T-Bill E.U. A. a seis meses]

La variable ingreso, como se esperaba, es significativa (95%) y tiene
¢l signo apropiado en ambas especificaciones. La variable precio absolu-
lo es significaliva en la especificacién nominal, pero no en la real; la
variable sucedadnea def precio relativo no es significaliva.

Un vislazo rapido a la Gralica 2, nos demuestra el drastico cambio en
el valor de la razon N/D en 1976. De hecho, el cambio es lan pronuncia-
do que es posible que la curva N/D se haya desplazado ¢onjuntamenie
con un cambio fundamenial en su pendiente. A continuacién, se haran
dos estimaciones que nos permitiran aislar el tipo de cambio estructural;
primeramente se presenian los resullados suponiendo un desplazamien-
{0 de la curva y postericrmenie se presenian los resullados suponiendo
un cambio en la pendiente de la curva. Se recalca que un desplazamien-
to indica un cambio en los parametros (nivel de ingreso, precio de olros
aclivos/bienes, guslos, etc), mientras que un cambio en la pendiente
indica una modificacion en el precio de manlener saldos monelarios, lo
que significa un movimiento a lo large de la curva.

Al especificar la ecuacion con la variable suceddnea de un desplaza-
miento, el valor de los esladislicos explicativos mejora sustancialmenie.
Por ejemplo, el rango de confiabilidad del estadistico F, para las cuatro
estimaciones, es de 88%-94%. En parlicular, las variables ingreso nomi-
nal y real son significalivas en el nivel de 99% de conliabilidad, y conli-
ndan manleniendo el signo apropiado. La variable precio (absoluto) es
significativa solamenle ¢on la variable ingreso norninal. La variable cuali-
lativa que capla el cambio estructural (desplazamiento) es significativa
{95%) en ambas especilicaciones; como se esperaba por que los suce-
s0s ocurridos en 1960, 1976 y 1979 —en la especificaciéon de la ecua-
cidn solamenie se ha lomado el afio 1976—, su signo es posilivo e indica
un aumento en la razén N/D, lo que es compatible con lo que posiula la
{eoria. Los resullados oblenidos son los que se sefialan a conlinuacién:

(4a) (N/D) = 1.9-041yn + 0291 + 0.09i* + 0.26 DD
(3.4) (24)  (1.3) (2.6)
R® = 0.35F = 36;S.EE..0.12
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(4aa) (N/D) 16-032yn + 021 + 026 DD

(3.2) 1)  (2.7)

R? = 0.30;F = 4.1;S.EE.:0.12
(4b) (N/D) = 3.4 — 0.4yr - 006 + 0.11 i* + 0.21 DD
(.3.0) (1.2) {1.4) (2.2)
Rz = 031;F = 298; S.E.E.: 012
(abb) (N/Dy = 25 - 0.28yr — 0.06x + 0.23DD
(2.9) {1.1) (2.3)
R? = .26;F:3.25:SE.E.: .13

[ DD: variable ficticia cualitaliva que capta desplazamiento)

La variable cualilativa para el caso salvadorefio es muy singular.
Como se sehalé anleriormente, el cambio draslico en N/D obedecié a
res evenlos independientes, que ejercieron el mismo tlipo de efecto so-
bre la variable bajo estudio. El acelerado y extraordinario flujo de divisas
{(dinero externo) en 1876 y 1977, no pudo ser captado con la misma
rapidez por el sistema linanciero, causando un aumento de N/D; conjun-
tamenie, la inestabilidad politica causé una disminucién en los depdsilos
y, por ende, un aumento en N/D. Adicionalmente, el aumento en N/D
posiblemente relleje el desaceleramiento del crecimienio del ingreso, co-
mo también un cambio en las preferencias del publico en cuanto a la
composicién de su cartera monetaria, en respuesta a los nuevos paré-
metros.

Para el caso de una variacién de la pendiente, los resuitados empiri-
cos son posilivos. El cambio en el precio de maniener saldos menelarios
posiblemente ocurrid por la via de la dilerencial de rendimienlos espera-
dos entre aclivos inlernos y externos, agudizada por la verliginosa aliera-
cidn del nivel de riesgo e inflacién, lo cual siempre alecta fuerte y deci-
didamenle el precio real de un aclivo financiero.

Los resultados que se basan en ia variable que capla la ruptura en [a
pendiente de la curva marcan indicios inleresanies. En ambas especifi-
caciones, la variable ingreso se torna menos significativa, ¢convirliendose
la variable precio absoluto en la mas imporiante. Como primera aproxi-
magcién, la teoria econémica nos ensefa que una ruplura en la pendiente
se explica por los precios y no por el ingreso. (En cuanlo a un despla-
zamienlo, es la variable ingreso la que debe sobresalir; nuestros resulia-
dos con la variable DD conlirman esta alirmacién). De ahi que se pueda
aseverar, en forma preliminar, que el efecto de precio fue levemente
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mayor que el eleclo ingreso, ya que el valor del esladislico F logra el
nivel de confiabilidad de 99% al ulilizar la variable que capta et quiebre
de pendiente, conflirmando una especificacion mas apropiada. Los re-
sullados empiricos son los siguientes:

(5a) (N/D} = 021 - 0.13yn + 0.20x — 0.03i* + 0.B9DP
(1.2) (1.9) (.4) (3.8)
R = 0.46;F = 5.73; S.EE..0.10
(5aay (N/D} = 0.34 - 017yn + 0.09n + 0.87 DP
(2.3) (2.6) (4.3)
R? = 047;F = 83,S.EE.: 0.11
(5b) (N/D} = 099 - 0.16yr + 0.09% — 0.01i* + 0.88 DP
(1.4) (2.4) (.1) (3.8)
R? = 047;F = 6.1;S.EEE.. 0.11
(5bb) (N/D) = 11 - 0.16yr + 0.22n + 0.85DP
(2.1) (2.4) (4.1)
R2 = 046:F = 79;S.EE..0.10

[DP: vanable cualilativa que capla cambio en pendiente]

El valor de los estadislicos ha comprobado que el cambio de valor de
la razén N/D en El Salvador obedecid a los drasticos (e inesperados)
cambios en el ingreso y en los precios: las dos variables cualilativas son
significativas. En visla de ello a continuacion se presenlan los resullados
de las eslimaciones que incluyen ambas variables cualitativas, tanto para
el ingreso real como para el ingreso nominal. Se debe destacar que, en
una invesligacidn similar para 16 paises latinoamericanos durante el pe-
riodo 1950-1971, el valor estimado de la variable ingreso fue de —0.27,
muy cercano a nueslro valor. (Véase Vogel y Buser, 1976) (Se admite
que nueslra especificacion fuerza un lanto el mélodo; sin embargo, se
presenta por los indicios que ofrece). Los resultados son los siguientes:

(6a) N/D = 1.3 — 0.24yn + 0.16x — 0.08 i* + 0.35DD + 1.1 DP
(3.0) (2.2) (1.6)  (5.6) (6.7)
R2 = 0.76; F = 16.2; S.E.E.: 0.07
(6b) N/D = 2.1 — 0.22yr — 0.04 % — 0.081" +0.33DD + 1.1 DP
(2.7) (1.1) (13) (5.3) (6.7)
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Rt = 0.74; F = 151; S.E.E.. 0.07

VI. Resumen

En esla investigacidon se ha logrado eslabler que en El Salvador el
seclor privado no bancario liene un comporiamiento predecible, en un
nivel empirico aceplable, particularmenie para propésitos de programa-
cidén monelaria y que ademas, distribuye sus saldos monetarios con base
a los siguienles parameiros: 1) Variacion del ingreso; 2} Cambios de los
precios relalivos; 3) Cambios de la lasa de inflacidn; 4) Sucesos
extraeconémicos inesperados.

Como poslula la leoria econdmica, el nivel de ingreso es una variable
muy importanle para explicar el comportamienio de N/D. La teoria va audn
mas all4, pues predice que en un pais subcapitalizado la relacién es
negaliva, ya que, a medida que el ingreso aumenta, los agentes econo-
micos aprovechan la economia de escala y se vuelven mas elicientes en
la administracién de sus activos monetarios. Ambos postulados fueron
confirmados para El Salvador. El nivel de confianza que se obtuvo, reba-
56 el 99 por cienlo.

Desde el punio de vista andlitico, la separacion del efecto precio abso-
luto del precio relativo es necesaria; sin embargo, en la préclica no es
posible realizar esa distincién. A pesar de ello, nuesiros resultados, son
muy sugeslivos. En primer lugar, la variable sucedanea de los precios
relativos internos-extemos no logrd sobrepasar el nivel de confiabilidad de
75%; de ello, se puede aseverar, con las reservas del caso, que los agentes
econdmicos en El Salvador no especulan en los mercados monetarios
exlernos en cuantia significativa.'® Sin embargo, las variables cualilativas
tienden a sefialar que dichos agentes s utilizan los mercados monetarios
externos, y posiblemente los financieros extemos, para enfrentar la incerti-
dumbre y asi Iratar de reducir el riesgo que ocasiona el mismo subdesarro-
llo, la ineslabilidad polilica o el mal disefio de la misma politica econdmica.

Relacionado ello al parrafo anterior, la variable precio absoluto si
moslrd cierla importancia para explicar el comporamiento de N/D, parti-
cularmente si la especificacidn incluye la variable ingreso nominal; este
resultado es congruenle con lo que postula la teorla econdmica. En el
caso de El Salvador, es alamenle probable gque un aumento en la infla-
cion conduzca a una sustilucién enlre depdsilos y activos reales internos,

10. Se informa que se hicieron astimaciones utilizando la tasa prelerencial (pri-
me rate) como variable explicativa; aunque mejoraron marginalmente los
resultados generalas, dicha variable nunca logrd ser significativa en el nivel
de 95%. No obstante, las consideraciones analflicas obligan a utilizar |a tasa
de rendimianto de los vabres federales de los Estados Unidos (T-Bills).
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o bien, dependiendo ello de los coslos de iransaccién, enlre depdsitos
domeésticos y depdsilos externos.

El comportamiento de la razén N/D en El Salvador demuesira una alta
sensibilidad a los sucesos extraecondémicos. El grado de confianza y el
vaior del coeficienie de ambas variables cualitalivas confirman lo ante-
rior. Este resultado advierte a la autoridad monetaria y politica sobre la
secuela negativa que puede causar una polilica econémica mal disefiada
o la falla de consenso en el plano general politico.

VIl. Conclusiones

El compeortamienio de las variables monetarias en El Salvador duran-
le el periodo 1957-1988, no registrd las anomalias que afectaron a otros
paises lalinoamericanos durante el mismo periodo. A grandes rasgos, se
podria alirmar que los afios 1957-1972 representan la "época dorada”,
en la cual los aspectos fiscales y monetarios de la politica econdmica
guardaron una alla congruencia con el plan general desarrollisla, basado
en la suslitucién de importaciones.

Sin embargo, a parlir de 1972, ya sea por razones externas, tales como
el derrumbe del sistema monetario inlernacional o el efecto del incremento
de los precios del petroleo, o por razones internas, tales como la incerti-
dumbre en cuanto al modelo de desarrollo, el pairdn econdmico salvadore-
fio comenzd a demosirar muesiras de fatiga. La unidimensionalidad del
proceso modernizante llevado a cabo condujo a un callején sin salida,
entre cuyos efectos sobresalieron los crecientes esirangulamienlos, que
desbordaban con mayor magnitud sobre ¢l plano social.

En el dllimo decenio, 1979-88, los sucesos sociales y politicos reba-
saron por complelo el plano econémico: la politica econémica propia-
mente dicha perdié su definicidén en el guehacer econtmico del pais.
Caracleristico de lo anterior fue el infausto proceso que concluyd con la
devaluacién de 1986. Con ello no se pretende rechazar la devaluacidn;
mas bien, se recalca que una polilica econémica sélida y congruente
nunca desemboca en una devaluacién de 100 por cienlo.

Pese a la incertidumbre que se cierne sobre el panorama del pais, en
el fuluro cercano fa politica econdémica no podri alejarse de ciertos
parametros especificos que tiendan a senlar las bases para un nuevo ciclo
de formacidon de capital. Dentro de estos parametros se destacan los
siguientes.

La disciplina debe restablecerse en el sistema linanciero, para volver
a granjearse la confianza del publico. Este imperative puede lograrse
creando una compelencia pujanle a la par de la banca eslatificada. La
competencia debe basarse en un rendimienlo financiero que sea realista,
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en comparacién con el rendimiento de los activos reales.

Desde otro dngulo, la profundizacién financiera, que es lo que capla
la razén N/D cuando ésla disminuye, puede ser restituida, siempre y
cuando no se haga casc omiso de la dimensién inlernacional; sin embar-
go, las imperfecciones de los mercados monelarios en los paises subca-
pilalizados obliga a que la dimensién interna no sea olvidada. El primer
pasc para la restauraciéon de una economia saludable debe originarse en
la economia interna, la cual debe estar circunscrita por una conslelacion
de precios que rellejen la capacidad produciiva del pais.

Otro punlo importante es el de los precios relativos en el cual los
inslrumentos monetarios pueden aportar su mayor coniribucién.'' Como
es bien sabido, existen dos tipos generales de instrumenltos de polllica
monelaria: los que regulan la oferta de liquidez y los que influyen sobre
la demanda de ésla. En los palses como E! Salvador, el énfasis ha
descansado en los instrumentos que regulan la oferla. Sin embargo,
podria ser oporiuno el poner gradualmente en praclica los instrumentos
que influyen sobre la demanda de liquidez, complemeniada por el uso
mas racional de los instrumentos que regulan la oferla, lales como el
encaje, lopes de carlera, tasa de descuenlo, etcélera.

Con la mesura que exige el caso, el "instrumento” monetario regulador
del lado de la demanda que se debe realzar en el programa econémico es
el rendimiento de los activos liquidos, sin por ello menoscabar la necesi-
dad de mantener la distincién analitica y practica de los conceptos de tasa
pasiva y tasa acliva. €n la medida en que los problemas del atraso econd-
mico sean vencidos, en la misma medida diluird la necesidad practica,
pero insensata, de hacer la dislincion. El mercado se ocupara de ello.

Como lineamiento general, y partiendo del resultado empirico de que la
relacion enlre N/D y el ingreso es negaliva, seria recomendable hacer los
ajustes necesarios en la programacion financiera de la auloridad mo-
netaria. En otras palabras, en la medida en que se restablezca la tra-
yectoria de crecimiento econdémico del pais, la razén N/D disminuira,
afectando inversamente el multiplicador monetario y asi exigiendo un
mayor grado de moderacién de parte de la autoridad monetaria en lo que
se refiere al manejo de 1a base monetaria.

Por Gltimo, se subraya que lodo proyeclo econdmico de éstabilidad

11. Los instrumenios monetarios casi siempre se han utilizado para afectar el
nivel absoluto de precios, con miras a ejercer un elacto recesivo (Cavallo,
1977). En ese proceso, se ha olvidado por completo el extraordinario papel
que puede desempeiiar ¢l sector monelario para afianzar una constelacién
de precios realistas, partiendo de la relacién entre el rendimiento de los
aclivos monelarios y el de los activos reales.
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debe pariir sobre una base clara y especilica de lo que se debe estabilizar.
El Salvador no estd en capacidad de darse el lujp de aumentar gra-
tuitamente la incertidumbre de los agentes econdmicos. Especificamente,
un hecho singular que se ha perdido de vista ante los sucesos politicos
que ha vivido el pals, en que durante los Gltimos afios, El Salvador ha sido
colocado junto a la "Pandilla de los Seis™ Uganda, Nicaragua, Corea del
Norte, Sudan, El Salvador y Haitl (institutional investor; 1983, 1984, 1985,
1986, 1987, 1988). Ante tal situacién, y sus consecuencias, se impone un
desafio que no se puede perder de visla. De esta manera, el reto primor-
dial con que se enfrenta el actual gobiemo es el imperalivo de restitulr la
confianza en las insliluciones, particularmente las de (ndole financiera. El
segundo gran reto lo constituye el disefio y la puesla en practica de un
plan econémico-sacial congruente con la realidad que vive el pais. Segun
ese enloque, la instrumenlacién de la politica econdmica es el barémetro
sin par de la capacidad que posee un gobiemo para sobresalir en el arte
de gobernar. Sin embargo, el imperativo primordial es el establecimiento
de la lranquilidad social. Esla dllima no es medida por el mercado, por lo
menos al corto plazo. La incerlidumbre en general s su aproximacién.
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