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I'NTRODUIGCETON

Desde hace varios afios, la politica crediticia ha venido adquiriendo
un lugar cada vez mis relevante en el programa monetario anual del Banco
Central, tanto en relacidn con los montos a canalizarse como en relacién
con uné asignacién 6ptima de los recursos. Dada esta realidad, y tenien-
do en cuenta la alta propensién a importar que muestra la economia salva-
dorefia, en los filtimos afios se ha manifestado un mayor interés por ahon-
dar en el estudio de los efectos que las expansiones inmoderadas del cré-
dito ejercen sobrg las Reservas Internacionales Netas (RIN), ya que en
determinado moﬁento los objetivos de la politica crediticia pueden en-

trar en conflicto con las metas oficiales de RIN.

En este contexto, las investigaciones que persigan arrojar luz sobre
el tema, pueden enfocarse desde dos dngulos: desde un punto de vista que
podria denominarse estructural, un tipo de investigacidn estaria dirigi-
da a estudiar el impacto que la expansién crediticia ejerce sobre la mag-

nitud de la propensién a importar. Por otro lado, y desde un angulo for-

.mal, el enfoque estaria dirigido a cuantificar el efecto que la expansion

crediticia ejerce sobre los niveles de RIN y a determinar los niveles de

crédito compatibles con las metas de reservas.

Teniendo en cuenta que en El Salvador se mantienc una politica de tipo
de cambio fijo, que las entradas de divisas estdn determinadas en gran
parte por las politicas de comercializacién y por los precios internacie-

v

nales del café como principal producto de exportacién, que la produccién
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de mercancias contiene un alto componente importado y que la demanda de
crédito interno pricticamente es infinita, el mantenimiento de adecuados
niveles de reservas internacionales se convierte en un objetivo de primer

orden para las autoridades monetarias, a fin de contribuir al mantenimien-

' to del equilibrio externo e interno, de donde resalta la importancia que

adquieren las investigaciones que se hagan en cualquiera de los dos cam-

pos antes sefialados.

A fin de hacer algln aporte en este sentido, y sin pretender agotar

| el tema ni decir la {iltima palabra en cuanto a aspectos metodolégicos, el

presente trabajo persigue, mds bien, sentar las bases para el estableci-

miento de un intercambio de opiniones y para la elaboracidén de investiga-
ciones futuras mds profundas, que conduzcan al esclarecimiento de las re-
laciones econdmico-matemiticas que permitan cuantificar el impacto que
las expansiones inmoderadas del crédito interno ejercen sobre los niveles
de reservas, asi como a la obtencidén de indicadores que permitan a las
autoridades monetarias prevenir pérdidas de reservas asociadas con la ex-

pansién crediticia.

En la Parte I se establecen algunos antecedentes que permiten afirmar |
que en El Salvador puede identificarse el fenémeno en estudio. La Parte II
contiene la Metodologia empleada en la investigacidn, y se divide en tres
apartados: el primero explica el modelo utilizado y las razones por las que

se ha trabajado con cierto tipo de datos; el segundo resume los resultados

" de la investigacidén en cuanto a tratar de cuantificar el impacto de la ex-

pansidén crediticia sobre los niveles de RIN, y el tercero recoge las inquie-

tudes en cuanto a establecer un indicador para prevenir caidas de reservas
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asociadas con la expansidon crediticia. Para finalizar, en la Parte III

se resumen las conclusiones principales derivadas de la investigacion.
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‘1. ANTECEDENTES

Es un hecho comunmente aceptado, que en las economias con un alto gra-
do de apertura externa, expansiones inmoderadas del crédito interno
se traducen en pérdidas de reservas internacionales netas, via drenaje de
las existencias de divisas extranjeras. Dicho fenémeno, problemdtico para
lés economias que tienen asegurado un adecuado flujo de divisas, se vuel-
vé dramdtico en aquellas economias en las que, como en el caso de E1 Sal-
vador, las existencias de divisas y los niveles de ahorro interno dependen
en alto grado del precio internacional y de las politicas de comercializa-

cidn externa de un solo producto de exportacién, y ademads, mantienen una

politica de tipo de cambio fijo.

Observando durante el periodo 1975-1979 el comportamiento de las varia-
bles involucradas en la situacién general antes resefiada, puede comprobar-
se que cuando en la economia salvadorefia se dieron expansiones anormales
del crédito interno, los niveles de reservas internacionales netas experi-
mentaron caidas importantes y prolongadas, via drenaje de-las existencias
de divisas extranjeras ante aumentos también anormales de las importaciones
de bienes y servicios.l/ (Debe tenerse en cuenta que en algunos casos, las
cafdas de las existencias oficiales de dﬁvisas asociadas con expansiones
dell crédito, se han visto agravadas por reducciones violentas en el valor
de las exportaciones. Puede comprobarse en la grdafica No.2, que las caidas
de las existencias oficiales de divisas del segundo semestre delos afios 1976

y 1977, y en alguna medida, de 1979, estuvieron asociadas con los dos aspec-

‘tos antes sefialados, mientras que la cafida correspondiente al primer semes-

tre de 1978, coincidid con un aumento en el valor de las exportaciones).

1/ Dado que en E1 Salvador no existe libre movilidad del capital financiero
debido al sistema de Control de Cambios en vigor desde 1961, las salidas
de Capital normalmente se disfrazan sobrevaluando las importaciones.

(]
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Medido por la relacién importacién de bienes y servicios /PTB, el gra-
do de apertura externa del quinquenio mostrﬁlun coeficiente promedio de
40%. E1 crédito interno neto, definido como el saldo de crédito e inver-
siones del Banco Central y Bancos Comerciales e Hipotecario al Sector Pri-
quo, mas otras cuentas del Activo menos otras cuentas del Pasivo, experi-
mentd durante el period0‘1975/1979 aumentos anuales crecientes, correspon-

diendo a los afios 1977 y 1979 los mayores incrementos: £345 millones y

. £437 millones, respectivamente.

' Coincidiendo con los aumentos mencionados en el crédito interno, los ni-

veles de reservas internacionales netas del Banco Central, registraron en

esos mismos afios considerables contracciones: en el segundo semestre de 1977

decrecieron £450 millones, y en el mismo periodo de 1979, £341 millones. La
disponibilidad de divisas extranjeras, igualmente, registrd contracciones
significativas en los mismos periodos: £470 millones durante junio-diciembre

de| 1977 y £367 millones durante junio-diciembre de 1979.

Las importaciones de bienes y servicios por su parte, también experi-

mentaron los aumentos mds importantes los afios 1977 y 1979:£666 millones y

" £383 millones, respectivamente.

II. METODOLOGIAY RESULTADOS

Teniendo en cuenta la correlacidn ya sefialada entre el grado de apertu-

ra externa, la expansion crediticia, el drenaje de las existencias de di-

- visas extranjeras y el aumento de las importaciones de bienes y servicios,

la presente investigacidn persigue, mediante un modelo de regresidn lineal
midltiple, determinar en qué medida la expansion del crédito interno se tra-

duce en pérdida de divisas, y 10 que es quiz& mds importante, establecer un
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- indicador que permita a las autoridades monetarias, visualizar situaciones
proclives al deteriorq de los niveles de reservas internacionales, ocasiona-

das por la expansidn crediticia.

1. Modelo y Datos Utilizados

E1 modelo que se trabajo fue el siguienté:

Dxg = f ( SBS., FNK., ACIN, pt A CIN, o3 4 CINap )

Donde:

Dxt = Variacién de las existencias de divisas en el periodo t;

SBS, = Saldo de 1a balanza de mercancias y servicios en el periodo t;

FNKt = Flujo neto de capital privado, oficial y bancario en el‘pe-
riodo t;

;i CIN ap o Variacion del saldo de crédito interno neto del sistema ban-
' cario al sector privado en el periodo T3
A CIN apy_y = Variacion del saldo de crédito interno neto del sistema ban-
cario al sector privado en el periodo t-1; y
4 CIN.apt_2= Variacién del saldo de crédito interno neto del sistema ban-

cario al sector privado en el periodo t-2.

Se trabajd una muestra de 56 observaciones, correspondientes a los da-

tos mensuales de las variables del modelo, para el quinquenio 1975-1979.

A diferencia de investigaciones anteriores, que utilizaron cifras de RIN
para investigar los efectos de la expansidn crediticia, en el presente tra-
" bajo se han utilizado los saldos y variaciﬁnes mensuales de 1a cuenta "Oro
y Divisas Extranjeras", que forma parte del activo de las RIN del Banco Cen-
tral. Si se tiene en cuenta que el valor de las tenencias de oro han perma-

necido invariable desde hace mucho tiempo 1/, se comprenderd porqué se han

JjPara efecto de las cuentas del Banco.Ceﬁtra1,e1 oro se valda a razdn de
f.105.55 por onza troy a partir del 18 de octubre de 1973.




Hoja No.4

utilizado estas cifras en vez de las deRIN : dado que 1a expansin credi-
ticia afecta directaménte las existencias dé divisas extranjeras a través
del aumento de las importaciones, se asegura de esta manera aislar el efec-
to del crédito sobre las RIN., Por otro lado, el efecto final del flujo ne-
to en la balanza de mercancias y servicios y en los movimientos de capital

privado, oficial y bancario, recae en las existencias de moneda extranjera.

También hay que tener en cuenta que no se han utilizado cifras de divi-

sas de todo el sistema bancario, sino solamente del Banco Central. La ra-

z6n para ello es que las tenencias de moneda extranjera de los bancos co-

‘merciales e Hipotecario, son reguladas por el Banco Centra1, actuando el

BCR como comprador o vendedor, cuando dichos bancos tienen excedente o de-

ficiencia de divisas en relacidn a un monto maximo pre-establecido.

' Con relacién al crédito interno neto, incluye solamente el crédito al sec-
tor privado, ya que se estima que la expansidn crediticia al sector pibli-

co no se traduce en mayores importaciones.

Debe sefialarse, también, que las cifras relativas a la balanza de mer-

cancias y servicios asi como las correspondientes a los flujos netos de ca-

pfta1 privado, oficial y bancario, corresponden a los datos que proporciona
1a "Balanza Cambiaria", es decir, incluyen las entradas y salidas efectivas
dé divisas, de acuerdo a los registros del Departamento de Control de Cam-

1
bios del Banco Central.

| Por G1timo, debe puntualizarse que la investigacidén se hizo solamente
para el periodo 1975-1979, debido a que las salidas de capital correspon-
diFntes a 1980, han sido afectadas grandemente por la agudizacidn de la

crﬁsis socio-polftica registrada en el transcurso de dicho afio 1980.
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2. Cuantificacidn del Impacto de la Expansidn Crediticia sobre las Exis-

tencias de Divisas Extranjeras.

De acuerdo a los resultados que se obtuvieron, las variables rezagadas

A CtNap, v ACIN

las variaciones de los niveles de divisas extranjeras: su inclusidn no a-

no son significativas en la explicacién de

gregd nada al coeficiente de determinacién Rz, y ademﬁs, el estadistico t-
student correspondiente resu]té extremadamente bajo. También debe agregar-
se, con re1aci6n al signo esperado para estas mismas variables rezagadas,
que en el caso de A CINapt_1, se obtuvo el signo negativo esperado, no

asi en el caso de la segunda que resultd positivo. Dicho signo positivo,

en el caso de que las observaciones correspondieran a perfiodos més largos
que un mes, podria interpretarse en el sentido de que la expansién credi-
ticia de dos periodos anteriores ejerce un efecto positivo sobre la dispo-
nibilidad de divisas, via aumento de las exportaciones, por ejemplo, lo cual

es improbable que se dé en un periodo de dos meses,

Eliminadas las variables rezagadas, los resultados con el resto de varia-

"bles fueron:

Boe = F(5BS.: FENK.: A CIN
xt (SBS t A apy ?
Dy = 12.106 + 0.695 SBS + 0.719 FNK - 0.2634CIN ap
(10.450)*  (9.961)* (~3.429)*
R%= 0.806 F= 72.164  Error Standar= 31.330

* = Variable significativa a un nivel de confianza de 99%

E1 coeficiente de determinacidn R2= 0.806 se considera lo suficientemente
alto, como para afirmar que las variables independientes incluidas en la re-

gresidon, explican la mayor parte de las variaciones en las existencias de

4

e
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divisas extranjeras. E1 Estadigrafo t-student también resultd muy alto
para todas las variables explicativas, lo que.ﬁermite afirmar que todas

ellas son altamente significativas a un nivel de confianza de 99%.

De acuerdo a estos resultados, puede concluirse que mientras las de-
mis variables mantengan un comportamiento similar al observado en el pe-
riodo estudiado, una expansidn crediticia al sector privado de 1%, se tra-

duce en una disminucién de las existencias de moneda extranjera de 0.263%

3. Previsidon de Perdidas de Reservas asociadas con Expansiones Inmodera-

das del Crédito Interno.

Al tratar de conformar un indicador que permita a las aﬁtofidades mone-
tarias prevenir pérdﬁdas de reservas asociadas con la expansidn crediticia,
debe tenerse muy en cuenta una caracteristica estructural de las economias
pequefias, con un alto coeficiente de apertura externa y con tipo de cambio
fijo, a saber: una demanda de crédito interno pricticamente infinita y una
también alta propensifn a importar. No obstante, para que el crédito otor-
gado despuéds de cierto 1imite se traduzca en importaciones que depriman las
. existencias de divisas, es necesario que concurra otro factor: que la situa-
cion de liquidez de los sujetos econdmicos sea de tal magnitud, que el cré-
dito excedente a sus necesidades les permita liberar recursos propios para
convertirlos en importaciones, sean éstas reales o ficticias. Dicho de otra
manara: a medida que los niveles de crédito interno se alejen de 1os nive-
les de liquidez prevalecientes en el sistema financiero, las unidades eco-
némicas podrén distraer recursos de su actividad econdémicamra dedicarlos

a importaciones.
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Teniendo en cuenta esta premisa, la previsidn de caidas de reser&as
asociadas con expansiones inmoderadas del crédito, deberd basarse en la
observacién del comportamiento de los niveles de crédito en relacidn
_con los niveles de liquidez del sector privado en el sistema bancario,
representada ésta por los depésitos totales de dicho sector en bancos
comerciales e Hipotecario,y el indicador que se busca vendrad dado por el

valor de la brecha promedio entre crédito y liquidez, correspondiente a

“un beriodo durante el cual el comportamiento de dichas variables sea con-

siderado normal. Dicho promedio deberid considerarse como el valor criti-

co miximo que podria adoptar la brecha entre crédito y depdsitos, sin que,

céteris paribus, puedan esperarse caidas de reservas provocadas por ex-

pansiones del crédito.

Considerando el ﬁeriodo estudiado en el ﬁresente trabajo, puede com-
ﬁrobarse en la grafica No. 1, que las caidas de divisas largas y pronun-
ciadas del primer semestre de 1978 y segundo semestre 1979 1/ coincidie-
ron con un fuerte ensanchamiento de la brecha entre'crédito y depésitos,

en tanto que el tramo ascendente del periodo 1975, 1976 y primer semestre

. de 1977, estuvo asociado con una brecha de menores proporciones y de com-

portamiento mds o menos uniforme.
I
| En base a lo hasta aqui expuesto, en el anexo No. 1 se cuantificd 1la

brecha Promedio del periodo 1975, 1976 y primer semestre de 1977, habién-

dose establecido un valor critico de #247 millones. En el mismo anexo

" puede comprobarse que durante 1978 y 1979, el exceso del crédito sobre

- wm e

1/ No hay que olvidar que la caida de las existencias de divisas corres-
pondiente al segundo semestre de 1977, estuvo asociada principalmente
con una pronunciada caida en el valor de las exportaciones de café.

o
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los depdsitos alcanzd valores que sobrepasaron.en mucho al valor critico

de €247 millones, lo cual propicié las caidas de reservas registradas en

el primer semestre de 1978 y segundo semestre de 1979.

III. CONCLUSIONES PRINCIPALES

1/- La economia salvadorefia no escapa a la situacién general segin la
cual, en las economias con un alto grado de apertura externa, las
expansiones inmoderadas del crédito interno se traducen en pérdidas

de reservas internacionales, via drenaje de las existencias de divi-

sas extranjeras.
Esta situacién pudo observarse en el comportamiento de dichas varia-

bles durante el periodo 1975-1979.

2.- Teniendo en cuenta ditho fenbmeno, resulta importante para las auto-
ridades monetarias cuantificar el impacto de la expansidn crediticia
sobre los niveles de RIN, asi como obtener algin indicador que per-
mita prevenir pérdidas de reservas ocasionadas por la éxpansién ere-
diticia. -

3.~ En el proceso de cuantificacién del impacto de la expansidn crediti-
cia sobre las RIN, se concluyd qué las variables explicativas reza-

_ gadas del modelo de regresidn lineal miltiple utilizado, no son sig-
nificativas en la explicacién de las variaciones de los niveles de

divisas extranjeras.

4.- FEliminadas las variables rezagadas, los resultados obtenidos permi-

ten afirmar que mientras las demds variables del modelo mantengan
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un comportamiento similar al observado durante el periodo estudiado,

una expansién crediticia al sector privado de 1%, se traduce en una

disminucién de las existencias de moneda extranjera de 0.263%.

Al tratar de conformar un indicador que pennita a las autoridades
monetarias prevenir pérdidas de reservas asociadas con la expansién
crediticia, se encontr§ que éste podria estar dado por el valor de
la brecha promedio entre crédito interno y depdsitos privados en
bancos, correspondiente a un periodo durante el cual el comportamien-

to de dichas variables sea considerado como normal.

Dicho promedio deberd considerarse como el valor critico maximo que
podria adoptar la brecha entre crédito y depbsitos,sin que, céteris
paribus, puedan esperarse caidas de reservas provocadas por expansio-

nes del crédito.

De acuerdo al periodo considerado en el presente trabajo, se estable-
ci6 para dicho indicador un valor critico de €247 millones, y pudo
comprobarse que las caidas de divisas largas y pronunciadas del pri-
mer semestre de 1978 y segundo semestre de 1979, coincidieron con

valores que sobrepasaron en mucho al valor critico de €247 millones,

1o cual propicid las caidas de reservas que se registraron en esos

mismos periodos.

LC/mdv
| 7/1X/81
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