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Jurita Monetaria, Sesión Nº JM-11/85 - 
del 12 de junio d~ 1985. 

1/ Fondo Monetario Internacional, Reporte 
sobre El Salvador. SM/85/315, noviern-- 
bre 26, 1985. 

1/ 

En 1985, para tratar de cumplir con 
los objetivos del Programa Monetario era 
necesario continuar con los procesos de - 
ajuste y, para ello, en el mes de junio, 
la Junta Monetaria explicitaba la necesi- 
dad de realizar una nueva transferencia - 
de ingresos y egresos de divisas entre -- 
mercados que propiciara, según dicha jun- 
ta, la tendencia al equilibrio dinámico - 
sin estimular los factores que impulsaban 
la especulación. 2/ 

En julio de 1982, las autoridades -- 
salvadnrenas adoptaron un programa de es- 
tabilización que formaba parte de los co~ 
dicionamientos del Fondo Monetario Inter- 
nacional. El programa fue aceptado por el 
gobierno de El Salvador en su condición - 
de deudor. Los objetivos del Programa 
eran mejorar la posición de las reservas 
internacionales y crear las con<licioues - 
para un crecimiento económico a través de 

POLITICA CAMBIARIA. 

En los últimos cinco anos y cada vez una restringida política fiscal y moneta- 
en forma más visible, el Fondo Monetario ria; un ascendente ajuste de las tasas de 
Internacional ha intervenido en forma di- interés y un flexible incremento en la t~ 
recta en la formación de la política eco- sa de cambio. Para aliviar las presiones 
nómica del país. El gobierno ha permitido del mercado de divisas se permitió la ope 
que personal del FMI tenga acceso a los - ración del sistema de cambios múltiples y 
registros internos de las estadísticas de el deslizamiento del mercado oficial al - 
producción y precios de las exportaciones,rnercado paralelo, creado a principios de 
ya que, para la aprobación de los crédi-- 1982. En los anos 82 y 83 la tasa de carn- 
tos compensatorios debía demostrarse a di bio en el mercado paralelo osciló alrede- 
cho organismo la disminución de los ingr~ dar de" t4.oo Colones por $1 dólar, campa 
sos por exportaciones. rada con la tasa oficial de t2.5 por $1.- 

El cambio en el mercado paralelo no d i f e- 
ria sustancialmente con la del mercado ne 
gro. Corno parte de esa política.cerca del 

La actitud intervencionista del Fon- 15% de las transacciones de cambio fueron 
Le i ad "t"d do se ha ref eJ~ o en s~s rece.as ! e - transferidas al mercado paralelo. En los 

los cuales la mas conocida ha sido imple- anos siguientes la desvalorización de -- 
mentada mediante.acuerdos c~n.el g?bierno,nuestra moneda ~on respecto al dólar fue 
incorporando medidas de politica fiscal, mayor. Así, a septiembre de 1985 la coti- 
carnbiaria. monetaria Y crediticia en lo - zación en el mercado negro era de t8 por 
que se ha llamado Programa de Estabiliza- $1. 
ción y Reactivación Económica.!/ 

ANTECEDENTES. 
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En el orden legal, se trataron de im 
plementar algunas medidas de control y-= 
otras complementarias de tipo cambiario, 
entre ellas, un proyecto de reformas al - 
Código Penal para sansionar al que falsi- 
ficase documentos con el fin de obtener - 
autorización para comprar divisas, como - 
también para el que presentare documentos 
falsos; también se han tratado de estable 
cer los procedimientos legales para el eñ 
juiciamiento de las personas que comer--= 
cían con divisas. 

Algunas disposiciones de política -- 
cambiaría con respecto a los egresos de - 
divisas, permitían continuar manteniendo 
en el mercado oficial las divisas destin~ 
das a la import~wn de medicinas, mate-~ 
rías primas para la producción de bienes 
esenciales, petróleo crudo, gasolina, gas 
licuado y materiales médico-quirúrgicos - 
importados por el sector público. Todas - 
las transferencias y donaciones, con 
excepción de las efectuadas al gobierno, 
fueron trasladadas al mercado paralelo. 

Entre las medidas de política cambi~ 
ria, con respecto a los ingresos de divi- 
sas, se aprobaron autorizaciones sl 
INCAFE y al INAZUCAR, para vender en el - 

En 1985, al asignar divisas para im- 
portaciones en el mercado paralelo, se -- 
dispuso que se hiciese en forma selectiva 
con el fin de satisfacer la demanda de di 
visas para la importación de bienes esen= 
ciales y de materias primas y otros insu- 
mos para la producción; de esta manera, - 
en el transcurso del afto se transfirie-- 
ron el 60% de las importaciones al merca- 
do paralelo. Pero el 40% de las divisas - 
que todavía se autorizaban en el mercado 
oficial, seguían un trámite engorroso y - 
debido a la escasa oferta de divisas las 
solicitudes no se autorizaban oportunamen 
te. El resultado de esta situación ha si= 
do que los insumos para la producción han 
escaseado y los productores se han visto 
obligados a obtener las divisas en el roer 
cado negro. con el consiguiente resultado 
de incremento en los precios de los pro-- 
duetos finales. Este incremento se obser- 
vó en mayor magnitud en el último trimes- 
tre de 1985, afectando medicinas, produc- 
tos alimenticios y prendas de vestir, to- 
dos artículos que no pueden conside-- 
rarse suntuarios. 

Teóricamente, los objetivos de las - mercado paralelo las divisas provenientes 
medidas de tipo cambiaria son, entre de las exportaciones de café y de azúcar 
otros, tratar de aliviar las presiones -- (hasta $90 millones en el primer caso y - 
del mercado de divisas, tendiendo a lo--- hasta $17.5 millones en el segundo). El - 
grar un equilibrio entre la limitada ofer objetivo que se pretendía lograr con la - 
ta y la expandida demanda. Otro objetivo- liquidez proporcionada a los entes autóno 
es el de permitir el ingreso de capitales mas mencionadas era el de sanear los esti 
de trabajo, los cuales ayudarían a la d0s financieros de dichas instituciones, 
reactivación económica. Si revisamos los incluido el pago de deudas al BCR y al -- 
resultados de la aplicación de las medí-- fisco; con ello se incrementarían los in- 
das gubernamentales, veremos que los obj~ gresos al sector público. Pero la medida 
tivos mencionados no se han logrado. Por generó espectativas entre los productores, 
el contrario la brecha entre la oferta y especialmente los cafetaleros, que exigíar 
la demanda de divisas se ha tornado mayo~ que se distribuyese entre los caficul- 
Como consecuencia se ha establecido el -- tores el monto generado por la venta de - 
nuevo tipo de cambio único de t5 por $1. divi$as, pero aún más, continuaron presio 

nando al gobierno con el objeto de pasar- 
todos los ingresos del café al mercado pa 
ralelo, con el consiguiente aumento del= 
precio por quintal a recibir por los cafi 
cultores. 
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En síntesis, los créditos con tasas 
subsidiadas fueron dirigidos al sector -- 
privado tradicional y al supuesto fomento 
de nuevas exportaciones. 

En el mes de mayo de 1985, el Presi- 
dente Duarte informó de la disponibilidad 
de L635 millones de colones para el sec-- 
tor privado a través del Banco Central de 
Reserva, de los cuales 566 eran para los 
cafetaleros, a una tasa del 6% y 12 arios 
de plazo; más del 30% de este monto sería 
destinado al refinanciamiento de saldos - 

BCR, Departamento de Investigaciones 
Económicas. Presupuesto Monetario de 
1986. 

1/ 

usuario. La misma tasa se <lió para los -- 
En los hechos, estos bienes no han - préstamos de mediano Y largo plazo dirigi 

d · d de ·n resar al país al contrario dos a la pequefia empresa. Los otros usua- e j a o i g , . b . % 
1• 1 · e de oductos suntuarios termi-.rios tra aJaron con un 17°, La inea esp~ e L ngr so pr . éd · · 1 · · nados ha sido mayor durante 1985. Funcio- cial de cr itos destinada a a industria 

narios de una entidad financiera estima-- manufacturera trabajó con tasas de inte-- 
ban que ingresan al país, por la vía del rés d~ 10%, par~ la grande y mediana in-- 
contrabando, alrededor de $50 millones -- dustria, Y de 7% para la p~quefia y/o a -- 
(con una recirculación de 6 veces al ai'io).través de cooperativas industriales. 
Este capital se convierte en colones y -- 
luego regresa al exterior proporcionando 
pingües ganancias a los capitalistas sal- 
vadoreflos que residen también fuera del - 
país. En consecuencia,no hay desabasteci- 
miento y así se explica la ilusión de nor 
malidad y hasta la apariencia de bonanza~ 
los aparatos elecrrodomPsticos abundan; - 
el consumidor de clase media alta o clase 
alta se beneficia porque puede comprar al 
contado en el mercado negro a precios que 
oscilen entre un 33% a 50% por debajo de morosos. 
los establecimientos comerciales. Pero, - 

Los préstamos a corto plazo concedi- 
dos con recursos del exterior, se mantu-- 
vieron con tasas de interés del 15% al -- 

operaciones activas del sistema financie- 
ro, concedidas con recursos propios del - 
sistema (recursos internos) subieron en - 
promedio 2 puntos (en%) en el transcurso 
del afio. 

Las autoridade~ monetarias han inten 
tado que la política de tasas de interés- 
~eales positivas respondan al concepto de 
~rioridades en la asignación del crédito, 
ya que la aplicación de dicha política se 
armoniza con la selectiva de crédito. -- 

TASAS DE INTERES 

La política expansiva de los crédi-- el consumidor que compra al cré~ito, que 
tos agudizó, entre otros factores, el pr~ es la mayoría, ha visto subir los precios 
ceso inflacionario. La expansión crediti- de dichos productos, en un 300% en el úl- 
cia esperada para 1985, según el Fondo M~ timo afio. 
netario, era del 24 por ciento, en compa- 
ración con la de 1984, que fue del 15%. - 
El Banco Central de Reserva!/ en cambio, 
reconoce el considerable incremento de -- 
los medios de pago, con un aumento del -- 
18.6% para el crédito e inversiones del - 
sistema bancario para 1985; las medidas - 
que se tomaron para contrarrestar dicha - 
expansión fueron las de suspender los cr! 
ditos a importaciones y/o comercializa--- Las tasas de interés al usuario. en las - 
ción de bienes no esenciales y una mayor 
fiscalización de los créditos aprobados. 
También se encomendó a la Superintenden-- 
cia del Sistema Financiero la cuantifica- 
ción y análisis de los créditos concedí-- 
dos a las empresas distribuidoras de auto 
móviles, equipos electrodomésticos y - 
otros bienes calificados como suntuarios. 

POLITICA CREDITICIA. 


