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ALGUNOS RESULTADOS MACROECONOMICOS DE
LA ECONOMIA SALVADORENA DURANTE 1999

INTRODUCCION

El objetivo general del
Programa Maonetario y Fi-
nanciero de 1999 era: For-
talecer la estabilidad macro-
econdmica para un creci-
miento sostenido de la eco-
nomia. Ademas, perseguia
tres objetivos especificos a
saber:1) Mantener la infla-
cion en niveles similares a
la inflacion internacional; 2)
Mantener la estabilidad
cambiaria; y 3) Fortalecer la
estabilidad del Sistema Fi-
nanciero (BCR, 1999:14,
BCR, 1999 a:1).

Uno de los objetivos de
este articulo es comparar
los resultados de la econo-
mia salvadorefa con las me-
tas y proyecciones propues-
tas por el Banco Central de
Reserva (BCR) durante
1999. Otro objetivo es in-
vestigar el impacto que di-
chos resultados estan te-
niendo en el nivel de algu-
nas variables macroecond-
micas y en las condiciones
de vida de los habitantes ur-
banos de El Salvador.

El deterioro en las condi-
ciones de vida de los habi-
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tantes durante 1999, acompanado de mo-
tivaciones politicas partidaristas, pudieron
haber generado algunas protestas y huel-
gas sociales, por ejemplo: de la Asociacién
de Productores Agricolas (APROAS), me-
jor conocidos como Ex-Patrulleros; y los
Sindicatos de los Trabajadores y de los Mé-
dicos del Instituto Salvadoreno del Seguro
Social (STISSS y SIMETRISSS).

Obviamente, las medidas de politica eco-
nomica anunciadas (entre otras, el reinte-
gro del IVA a los productores de granos
basicos y leche, descentralizacién del agua
y el no incremento de los salarios publi-
cos) por el gobierno del Presidente Fran-
cisco Flores, luego de su toma de posesion
el 1 de junio de 1999; no han ido acompa-
nadas de mejores condiciones de vida de
la poblacién salvadorena. Esa era la opi-
nién de la poblaciéon, conforme los resulta-
dos arrojados por la encuesta de la Prensa
Gréfica-Unimer (PG, 1999:4/8).

De acuerdo a esta encuesta, al Presidente
Flores se asignaba una calificacién de 5.3;
el 81% de los encuestados manifestaba
que el pais iba peor o igual, el 3.9% no
sabia y/o no respondié y Unicamente el
15.1% respondié que el pais iba mejor. El
55.3% de las personas encuestadas sefa-
laban que sus mayores preocupaciones
eran: alto costo de la vida, desempleo, po-
breza y bajos salarios; el 31.9% senalaba
la delincuencia y el 12.8% sefalaban entre
otras: malos servicios de salud, conta-
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minacion ambiental y escasez de gas pro-
pano.

En ese contexto es que se desarrolla el
presente articulo. El apartado uno da cuenta
del Sector Externo; el numeral dos, habla
sobre el Déficit Fiscal; el numeral tres del
Sector Monetario; el numeral cuatro da
cuenta que la recesion econdmica conti-
nuo en 1999; el numeral cinco analiza las
Condiciones de Vida de los salvadorenos;
en el numeral seis se analizan brevemente
las perspectivas para el afio 2000.

1. SECTOR EXTERNO: CRONICA INCAPA-
CIDAD EX-PORTADORA DE LA ECONO-
MIA SALVADORENA.

Cuando se quiere saber si una econo-
mia es fuerte y tiene capacidad competiti-
va sostenible, hay que investigar su Balan-
za Comercial, y no unicamente su Cuenta
Corriente, de Capital y el Saldo de Balanza
de Pagos.

GRAFICA 1

Muy a pesar de los esfuer-
zos que la economia salva-
dorena ha realizado para ser
mas competitiva con el res-
to del mundo, el modelo no
parece dar resultados hala-
guenos. Todo indica que las
barreras histéricas y coyun-
turales para crear una base
exportadora solida no han
sido removidas y tampoco
se han ejecutado las medi-
das de politica econémica
apropiadas. Esto se observa
al considerar el Déficit en la
Balanza Comercial, que a
noviembre de 1999 era de
US$1325 millones, repre-
sentando un aumento del
10.3% respecto al mismo
mes de 1998 (véase gréfica
1).
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Aquel aumento del déficit comercial se
explica por la disminucion del 0.5% de las
exportaciones y el aumento del 3.5% de
las importaciones. Este comportamiento
igualmente viene explicado por el deterio-
ro en los términos de intercambio, puesto

(1999¢c: 6 y 7).

que los precios de exporta-
cion tendieron a la baja y
los precios de los derivados
del petréleo mostraron una
tendencia al alza (BCR,
1999b: 1 y 2).
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El déficit en Cuenta Co-
rriente seria mayor, de no
ser por el aumento leve del
1.7% experimentado en las
transferencias unilaterales
privadas (failiares) y oficia-
les. Pero esta fuente de re-
cursos externos se preveé que

no serad sostenida en el mediano y largo
plazo.

No obstante, los resultados prelimina-
res de 1999 mostraron un aumento del 0.4
en el déficit de Cuenta Corriente / PIB, res-
pecto al proyectado para este ano que era
de -1.7%; Véase cuadro 1 siguiente.

Cuadro 1
CIFRAS MACROECONOMICAS DE EL SALVADOR: PROYECTADAS Y RESULTADOS PRELIMINARES
PARA 1999
PROYECTADO |RESULTADO
PRELIMINAR
CONCEPTO 1999 1999
METAS NOMENCLATURA
Inflacion(%) | 25-45| -1| SRIN: Saldo de reservas
SRIN(millones US §) | 1840 1970 internacionales netas
'SPNF: Déficit Fiscal /PIB (%) 2.6 3| SPNF: Sector publico no z '5\
PROYECCIONES | financiero < A N
ICrecimiento PIB real (%) 35- 40_]| 2.1% PIB: Producto interno “_____.,...-—- \\
Déficit Cta. Corriente /PIB -1.7 -2.1| bruto - \
ICrecimiento Exportacién No café | ‘ ( '“““[GA |
(%) 8.2 5.2 =
Crédito Privado /PIB (%) 442 43.5 - ®
Depositos /PIB (%) 48 49.2 \! PR

Fuente: BCR, Boletin Econémico, afio 11, 01/02/1999, #126

BCR:www.bcr.gob.sv/prog001.htm

Muy probablemente, tan-
to el aumento del déficit
Comercial como en Cuenta
Corriente, mas que reflejar
una tendencia a la baja de
la demanda externa (que
seria contradictorio cuando
los Estados Unidos de Nor-
te América —~-EUNA- esté cre-
ciendo, y quien es el socio
comercial principal de El
Salvador), podria estar indi-
cando la poca capacidad
productiva que tiene la eco-
nomia salvadorena de suplir
la demanda internacional,
porque domeésticamente se
ha estado reprimiendo la

produccion, tal como se analiza en el nu-
meral 4 de este articulo.

Finalmente, el Saldo en la Reservas In-
ternacionales Netas (SRIN), presenta un
aumento del 7.% respecto a lo proyectado
para 1999 (ver cuadro 1), a consecuencia
de un aumento sustancial en el Saldo de
Deuda Externa del 5.3%, y que represen-
taba a noviembre de 1999 un 22.5% del
PIB. Este aumento de la Deuda Externa fue
posible por la colocacion de deuda del go-
bierno por US$137.5 millones y la contrac-
cion de préstamos externos por US$128.2
millones del sector privado. Ademas, el
SRIN se debe a un aumento leve de inver-
sion extranjera directa (IED) de US$165.5
millones (BCR, 1999 b:4).




14

EL SALVADOR: COYUNTURA ECONOMICA

2. EL ESTIRE Y ENCOJE DEL DEFICIT FISCAL

La “tardia aprobacion” del presupuesto
durante 1999 fue uno de los motivos para
atrasar algunos proyectos de inversiéon
publica, asi como la austeridad anunciada
por el gobierno central condujo a un déficit,
con relacion al PIB, del Sector Publico no
Financiero (SPNF) menor (BCR,1999c :13),

aungque no necesariamente
menor al programado
(2.6%). El déficit preliminar
para 1999 ascendid al 3%
respecto al PIB (ver cuadro
1). Hasta noviembre de
1999 el déficit se estimaba
en 2265 millones de colones
(véase el grafico 2).

GRAFICO 2
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Asi, el déficit fiscal del SPNF, incluyen-
do donaciones, aumenta en 11.6% a no-
viembre de 1999 respecto a noviembre
1998. Légicamente los ingresos (5%) o re-
caudaciones fiscales, particularmente del
IVA (2.7%) por la evasién fiscal vy los im-
puestos a las importaciones (1.4%), cre-
cieron menos que los gastos (6%); a pesar
que la Asamblea Legislativa aprobd, a me-
diados de septiembre, algunas reformas fis-
cales: Modificacion a la Ley del IVA, Ren-
ta y Combate al Contrabando (BCR,
1999b:5).

Lo anterior estd demostrando, una vez
mas, que el gobierno salvadoreno no ha
iniciado un programa de modernizacion del
Estado para hacer frente a los retos que
demanda la realidad econdmica mundial ac-
tual. Con otras palabras, el déficit no ten-
derd a cero sino a un estire y encoge per-
manente.

En cuanto a la inversion
publica, de acuerdo con el
mismo BCR, habia alcanza-
do a septiembre de 1999 un
95% de su ejecucién, dado
los avances en proyectos del
Ministerio de Obras Publica
(MOP), Administraciéon Na-
cional de Acuaductos y Al-
cantarillados (ANDA) vy la
Comisién Ejecutiva del rio
Lempa (CEL). Para hacer
frente a estas inversiones,
como ya se dijo en el apar-
tado 1, ha sido necesario
recurrir al endeudamiento
externo que sumaba a no-
viembre de 1999, US$2771
millones y a endeudamien-
to interno que a septiembre
de este mismo ano llegé a
12318 millones de colones;
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esta Ultima representaba un
11.5% respecto al PIB, casi
igual que el afio 1998 (BCR,
1999hb:6, BCR, 1999c¢:9).
Esto obligo al Gobierno a co-
locar Letras del Tesoro
(LETES) por un valor de
2219.8 millones de colones
gue sirvieron para recuperar
LETES en circulacion equi-
valente a 2687.4 millones
de colones; ademas colocar
titulos valores, conocidos
como Euro bonos por un
monto de 1203.1 millones
de colones (Comision Téc-
nica Asesora de la Asamblea
Legislativa, 1999:9).

3. SECTOR MONETARIO:
UN MERCADO INTERVE-
NIDO.

El BCR ha mantenido un
manejo prudente de la poli-
tica monetaria consideran-
do que el mercado de dine-
ro ha presentado un exceso
de oferta o liquidez; lo cual
es explicado por la disminu-
cion del encaje legal y los
vencimientos netos de titu-
los valores. Este exceso de
liquidez no fue acompana-
da de una mayor demanda
del crédito privado, dada la
recesion por la que atravie-
sa la economia, esto ha obli-
gado a los Instituciones Fi-
nancieras Intermediarias
(IFls), a adquirir Certificado
de Administracion Moneta-
ria a Descuento (CAM-D) a

plazos cortos y con menores rendimientos
(ver cuadro 1, BCR, 1999b:7).

Igualmente, el BCR, aumentd la liquidez
al dar el préstamo de 1570 millones de co-
lones de estabilizacion para CREDISA, aun-
que para neutralizarla coloco igual canti-
dad de titulos valores (CAM-D) (BCR,
1999c¢:7). Todo esto probablemente ha
conducido a gue disminuyan las tasas de
interés pasivas, aunque los margenes de
intermediacion interbancaria han manteni-
do o ampliado su brecha. Estos serian al-
gunos de los elementos que explican la in-
tervencion del Gobierno en el mercado
monetario y financiero.

4. LA RECESION ECONOMICA CONTINUO
EN 1999 PARA EL SALVADOR

A pesar de las crisis financieras de Asia,
Rusia y Brasil durante 1999, la economia
internacional mostré una recuperacion eco-
noémica durante este ano.

Asi, mientras la economia de los EUNA,
deberia disminuir gradualmente su alto rit-
mo de crecimiento (3.7%) para evitar pre-
siones inflacionarias; para El Salvador, la
situacion se tornaba completamente inver-
sa (BCR, 1999b:1).

El Producto Interno Bruto (PIB) a pre-
cios constantes de 1990, disminuye 1.3%
en 1999 (2.1%) respecto a 1998 (4.2%).
Segun el Informe Econémico Mensual a No-
viembre 1999, las ramas o sectores econo-
micos (Indice de Volumen de la Actividad
Economica -IVAE- doce meses) que mos-
trarian disminuciones respecto a 1998
serian: Industria, Transporte, Construccion
y Electricidad. Los sectores que experimen-
tarifan aumentos leves respecto a 1998 uni-
camente son dos: Agropecuario y Comer-
cio (BCR, 1999b:3).
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En cuanto a la inflacién,
pasa de 4.2% en 1998 a -
1% en 1999; existiendo en
consecuencia una deflacion
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5). Veéase la grafica 3 siguien-
te.

No obstante lo anterior, y conforme lo
muestran las gréficas 3 y 1 del anexo, la
politica anti-inflacionaria seguida por las
autoridades economicas de El Salvador (su
politica monetaria y fiscal), si bien ha con-
ducido a disminuir la inflacion e incluso a
ser negativa (deflacion), esto ha sido a cos-
ta de un desempleo elevado (suponiendo
que la disminuciéon de la produccién es
equivalente a la tasa de desempleo; pare-
ceria que la teoria de Phillps, o mejor di-
cho de Irving Fisher, se estuviera manifes-
tando empiricamente en El Salvador). En
otras palabras, la recesion econdmica con-
tinud durante 1999, recesioén que se inicia
en 1993, se agudizada a partir del segun-
do semestre de 1995 hasta ahora en 1999

GRAFICA 4

Fuente: Elaboracion propia, basada en BCR (1999) y DIGESTYC

(1999)

(ver grafica 1 en anexo), y
no da muestras de tocar fon-
do, y por lo tanto, la fase
de recuperacion o expansion
econdmica no se ha inicia-
do en pais.

5. LAS CONDICIONES DE
VIDA DE LOS SALVADORE-
NOS NO MEJORARON HA-
CIA 1999.

A pesar de la deflacién
experimentada en los ulti-
mos meses del afo anterior
en El Salvador, las condicio-
nes de vida de la poblacion
urbana no mejoraron; ello se
observa en la gréafica 4.
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~ La grafica 4 relaciona el
Indice de Salarios Minimos
(ISM) para la industria, ser-
vicio y comercio (¢42.00
diarios que es el mayor sa-
lario minimo o US$ 4.8, que
es menos del salario mini-
mo por hora de EUNA) y el
Indice de Precios al Consu-
midor (IPC), como resulta-
do tenemos el indice de Ni-
vel de Vida Urbano (INVU),
tomando como afio base
1978 y 1992.

Ambos indices presentan
la misma tendencia, hay un
aumento exiguo de 1998 a
1999. En el caso del INVU
base 92 (ultimo ano en que
se corrio la encuesta de in-
gresos y gastos familiares),
se observa una mejora para
1999 apenas de 1.9 puntos
respecto a 1992; y de 1999
respecto al 1998 hay un
aumento minusculo de 0.7
puntos.

Pero esa minuscula me-
jora no es cierta, como lo
demuestra el INVU base 78.
A diciembre de 1999, los ha-
bitantes urbanos de El Sal-
vador, habian perdido 57.5
puntos de bienestar respec-
to a las condiciones de vida
de 1978; aunque en ese de-
terioro de las condiciones de
vida, se observa un leve au-
mento de 0.3 puntos de
1998 a 1999.

Otros indicadores que co-
rroboran el deterioro de las

condiciones de vida de la poblacion salva-
dorena son los ingresos necesarios para ad-
quirir la Canasta de Mercado (CM) para una
familia promedio salvadorena, definida por
le Ministerio de Economia.

Esa CM costaba a diciembre de 1999
un monto de 4849.62 colones, lo que equi-
valdria a casi 4 veces el salario minimo (o
que en cada hogar existiran 4 personas tra-
bajando y ganando un salario minimo, cosa
que no es cierta en El Salvador) de la in-
dustria, comercio y servicios. El mismo sa-
lario minimo (de 1281 colones en prome-
dio mensual) no cubria ni siquiera la ca-
nasta de alimentos mensual en 1999, que
costaba 2121.31 colones. Y esto ocurre aun
cuando los gastos en la CM han disminui-
do en 1999 respecto a 1998 en 1%.

Por otro lado, los rubros que han contri-
buido a que disminuyan los precios de 1998
a 1999 son: los alimentos con -5.2% v el
vestido con -1.5% (aunque este ultimo
representa el menor monto en los gastos
familiares). Los rubros que experimentaron
aumento en los precios fueron: vivienda
con 1.7% y miscelaneos (salud, educacion,
etc.) con 3.6%.

6. PERSPECTIVAS PARA AL ANO 2000.

Al observar el Programa Monetario para
ano 2000, los objetivos contintan siendo
los mismos del Programa de 1999.

Su diferencia se encuentra en las Metas
y Proyecciones (ver cuadro 1 y 2). Asi, se
espera una tasa de inflacion no mayor del
4%, esperan reducir el déficit del SPNF;
un crecimiento econdémico no mayor al 4%:;
aumentar el SRIN, aumentar las exporta-
ciones no cafetaleras, el crédito privado vy
los depodsitos; Y finalmente, piensan man-
tener un déficit ‘Cuenta Corriente igual al
del afno 1999.
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CUADRO 2
METAS Y PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE EL SALVADOR
1999/2000
PRELIMINAR |PROYECCION
199 2000
CONCEPTO
METAS
Inflacion(%) -12.04a 4.0
SRIN(millones USA) 197 2045
SPNF:Déficit Fiscal/PIB (%) 2.6
PROYECCIONES
Crecimiento PIB real (%) 2 3.0 a4.0
Déficit Cta. Corriente/PIB -2. -2.1
Crecimientc Export. No café (%) 5. 7.5
Crédito Privado/PIB (%) 43. 442
Depdsitos/PIB (%) 49, 50.5

Fuente: BCR,www.bcr.gob.sv/prog001.htm

Existen algunas metas
que muy dificilmente po-
drian lograrse en el 2000,
por ejemplo: el déficit fis-
cal de 2.6%, cuando este
es un ano electoral (para di-
putados y alcaldes), y casi
siempre en anos electorales
el gobierno tiende aumen-
tar sus gastos (particular-
mente en publicidad guber-
namental) y/o adelantar la
ejecucion de proyectos; en
tal sentido, es muy proba-
ble que el déficit fiscal sea
mayor que el proyectado;
considerando ademaéas que
en este afo no ha existido
atraso en la aprobacion del
presupuesto nacional.

En cuanto al aumento del
PIB del 3% o 4%, también

es bastante dificil que se logre al menos
por estas dos razones: una, siempre existe
cierto incertidumbre por parte del sector
privado en aumentar o realizar inversiones
nuevas en anos electorales; un segundo
elemento seria, que no existe una politica
clara y decidida de inversiones hacia el sec-
tor privado y gubernamental; lo cual acom-
pafado de la recesion econdmica actual,
es muy dificil que se alcance dicha meta.

Por otro lado, por privatizar, al menos
en las circunstancias actuales, quedan muy
pocos bienes y servicios publicos. En todo
caso la privatizacion (o concesion) anun-
ciada de algunos servicios tales como sa-
lud y agua, no necesariamente aumenta-
rian el acervo de capital, sino mas bien es
un traslado de riqueza ya creada por el Es-
tado hacia el sector privado.

Dadas esas circunstancias, también sera
casi imposible que logre mantenerse un

e ______ ___— _  ___ __ _______ ___ __ __ _ _ _____ ]
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déficit en Cuenta Corriente igual al experi-
mentado en 1999, dado que de un ano a
otro, pueden abolirse sustancialmente las
trabas econdmicas estructurales que limi-
tan el modelo neo exportador (p.e. infra-
estructura econémica, etc.).

En cuanto al inflacién, es muy probable
que si se logre quiza a un 3%, puesto que
los objetivos de politica econémica conti-
nuan siendo el privilegiar la baja inflacion
a consta de un mayor desempleo; o a lo
mejor estaran pensando ahora en sacrifi-
car un poco la inflacion y generar empleo,
cosa que no parece muy clara en los ini-
cios de este ano 2000.

Aqui resultaria urgente y necesario que
en este ano 2000, a los disenadores de la
politica econémica de El Salvador (p.e.
BCR, Ministerio de Hacienda, Ministerio de
Economia, etc.), se les monitorizara, apli-
cara y juzgara conforme al Cédigo de Bue-
nas Practicas de Transparencia en las Poli-
ticas Monetarias y Financieras, aprobadas
el 26/09/99, por el Comité Provisional for-
mulado conjuntamente por el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI) y el Bank for
International Settlements (BIS) (BCR,
1999e:16/21)

7. CONCLUSIONES PRELIMINARES

Al comparar las metas y proyecciones
propuestas por el BCR en el Programa Mo-
netario y Financiero de 1999 y sus resulta-
dos preliminares para este mismo ano; se
observa que casi ninguna de las metas vy
proyecciones se cumplio.

Las metas y proyecciones favorables
pero no cumplidas serian la: inflacion y el
SRIN. Las metas y proyecciones no favora-
bles y no cumplidas estaria: el déficit fis-

cal, el crecimiento econdmi-
co, el crecimiento de las ex-
portaciones distintas al
cafe, el crédito privado y los
depositos. Es decir, el obje-
tivo general de fortalecer la
estabilidad macroeconomica
para un crecimiento soste-
nido de la economia no se
esta logrando; se logré me-
dianamente la estabilidad
del sistema financiero y; ha
logrado mantener la infla-
cién y la estabilidad cam-
biaria (aungue esta ultima a
costa de una sobre valora-
cion de la moneda).

Por otro lado, la politica
anti-inflacionaria aplicada
por BCR durante 1999, si
bien condujo a una defla-
cion en los ultimos meses
de ese ano, lo ha hecho pro-
bablemente a costa de un
alto porcentaje de desem-
pleo. Con otras palabras, las
medidas de politica econo-
mica aplicadas en El Salva-
dor, estan profundizando la
recesion.

Indudablemente que este
tipo de medidas economi-
cas, estan igualmente con-
duciendo a un deterioro per-
manente de las condiciones
de vida, para los habitantes
urbanos, no se diga para la
poblacion rural de este pais;
deterioro que se observa en
dos indicadores: disminu-
cién del INVU y un mayor

ﬁ-———ﬁ——__
e
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desempleo abierto como en-
cubierto.

Es curioso que para los
responsables de la politica
economica salvadorena,
cuando la economia cami-
na mas o menos regular, son
ellos los actores importan-
tes; pero si la economia esta
mal, los actores responsa-
bles son el resto del mun-
do.

Por lo tanto, habria que
idear unos indicadores eco-
nomicos de evaluacion, que

establezcan claramente cuales son los gra-
dos de libertad de los actores econdmicos
domeésticos e internacionales para deducir
las responsabilidades pertinentes. Aqui
podria iniciarse con la aplicacion del Codi-
go de Buenas Practicas de Transparencia
en las Politicas Monetarias y Financieras
para los formuladores de la politica econo-
mica en El Salvador.

Finalmente, un analisis rapido al Pro-
grama Monetario y Financiero del 2000, es-
taria senalando que durante este ano, las
condiciones econdmicas en el mejor de los
casos continuarian una tendencia al dete-
rioro y parecida al afo recién pasado
(1999).

RESUMEN

Uno de los objetivos de este articulo es comparar los resultados de la economia salva-
dorena con las metas y proyecciones propuestas por el Banco Central de Reserva
(BCRI durante 1999. Otro objetivo es investigar el impacto que dichos resultados
estan teniendo en el nivel de algunas variables macroeconémicas y en las condiciones
de vida de los habitantes urbanos de El Salvador. Asi, se argumenta que el objetivo
general de fortalecer la estabilidad macroeconémica para un crecimiento sostenido de
la economia no se esta logrando; se logro medianamente la estabilidad del sistema
financiero y; se ha logrado mantener la inflacién y la estabilidad cambiaria (aunque
esta ultima a costa de una sobre valoracion de la moneda). Igualmente se dice que las
medidas econdmicas, estan igualmente conduciendo a un deterioro permanente de las
condiciones de vida de los habitantes urbanos.

SUMMARY

One of the objectives of this articulate are compare the results of the Salvadoran
economy with the goals and projections proposals for the Central Bank of Reservation
(BCR) during 1999. Another objective is investigate the impact that statements results
are having in the level of some variables macroeconomics and in the conditions of life
of the urban inhabitant from El Salvador. So, the general objective of strengthening
the stability macroeconomics for a growth sustained of the economy there is not been
achieving; the stability of the financial system was achieved middling and: it was been
able to maintain the inflation and the stability would change (although this last to
coast of an on valuation of the coin). Equally, these economic measures are leading to
a permanent deterioration of the conditions of life of the urban inhabitant.
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ANEXO

Gréafica 1
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Fuente: Elaboracion propia, con informacidn del BCR y DIGESTYC.




