
aquellas no menos Importantes como 
son el fortalecimiento democrático, que 
demande la creación de organismos que 
surgen de los acuerdos de Chapultepec 
y la asistencia técnica requerida por; 
todo el Programa, cuyo costo a lo largo 
del próximo quinquenio se ha previsto 
en un monto de US$1 ,228.8 m illo 
nes, entre recursos locales y externos 
que están siendo negociados. 

11 1. PROGRAMA MONETARIO Y 
F INANCIERO 

1} Concepto e interrelaciones. 

El Programa Monetario y Financiero es 
el inst rumento a través del cual , se im
plementa la polít ica monetaria y finan 
ciera y orienta las acciones de las autori
dades monetarias para el uso efic iente 
de las disponibilidades financieras y los 
recursos reales, que generan la produc
ción de bienes y servic ios, sin que pro
duzcan presiones adversas en el nivel 
de precios internos y en la balanza de 
pagos. 1 ncorpora los recursos financieros 
proyectados, tanto de origen interno co
mo externo y los usos previstos para los 
mismos a través de la interrelación de 
los sectores externo, producción y pre
cios, f iscal y monetario. 

El Programa Monetario y Financiero 
se enmarca dentro de los lineamientos 
de la pol(tica económica del Plan de 
Desarrollo Económ ico y Social 1989-
1994, que t iene por objeto el logro de 
una economía social de mercado . En 
efecto, las acciones del Gobierno se han 
enfocado a establecer reglas del juego 
claras para lograr u na economía fuerte y, 
compet itiva, que estimu le el uso ef i
ciente y racional de los recursos, reduz
ca paulat inamente la dependencia de la 
ayuda externa y proteja el med io am 
biente, al t iempo que persigue reduci 
la pobreza extrema y desarrollar los 
recursos humanos que garant icen la de
mocracia, la justicia y la segu ridad. Es
te proceso se inició con acciones en 
forma gradual, coherentes y sostenidas 
tend ientes a resolver los problemas 
generados por la crisis originada en los 
años ochenta. En la primera etapa, se 
ha logrado la estabilidad y el inicio de 
la reactivación económica, cond iciones 
que propiciarán el desarrollo sostenido. 

De acuerdo con lo anterior, el Programa 
Monetario y Financiero tiene por fina
l idad reduci r o el iminar los principales 
desequi librios económicos, actuando 
sobre áreas prio ritarias como el sector 
público , donde se han hecho esfuerzos 
sustantivos para reducir el déf icit fis
cal; en el área cambiaría, se ha mante
nido un régimen de tipo de cambio 
f lexible y más realista, que estimu le 
las exportaciones a través de una ma
yor compet itividad externa e interna; 
asimismo, se han eliminado las restric
ciones administrat ivas al comercio inter
nacional y se redujeron sustancialmente 
las tarifas arancelarias; en el área mone
taria, se ha mantenido un manejo dis
ciplinado de la oferta de dinero y una 
disminución del crédito al sector públi
co para reduci r las presiones inf laciona
rias, al t iempo que se d io in icio a una 
poll'tica de tasas de interés reales posi t i
vas y se el im inaron gradualmente una 
serie de co ntroles de precios que d istor
sionaban la operación eficiente del 
mercado. 

La lógica del Programa Monetario y Fi
nancien;> se basa en que toda expansión 
del déficit fisca l crea presiones en el 
Banco Central por emisión monetaria, 
lo cual conll eva a un incremento en el 
gasto que ocasiona desequi libr ios deba
lanza de pagos y presiones en los pre
cios internos. Por lo tanto, la solución 
del problema estaría en crear una si
tuación en que las presiones no se re
flejen en un incremento de los precios 
internos y deterioro de la balanza de pa
gos, sino en aumento de la producc ión 
nacional. El Programa Monetario y Fi
nanciero as( concebido nos lleva a con
siderar como un ajuste eficiente, aquel 
que consiga controlar el deterioro de la 
balanza de pagos con un incremento de 
la producción. 

Por otra parte, para vincu lar la oferta 
monetaria con las cuentas fi scales, es 
necesario distinguir entre la ampl ia
ción del créd ito al sector privado y al 
secto r público, teniendo en cuenta la 
vincu lación entre el presupuesto del sec
tor público y la obtención de créd ito 
externo por parte del Estado, por un 
lado, y el aumento del crédito interno 
por el otro. 

En la práctica, los ingresos y gastos del 
sector público revisten una gran impor-
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tancia en la pol(tica económica del sec
tor público, y como la actividad econó
mica del sector privado depende de una 
adecuada disponibilidad de crédito, sue
le entenderse que a esta parte del Pro
grama Monetario y Financiero le corres
ponde las decisiones de máxima impor
tancia. 

Los déficits f iscales son f recuentemen
te un factor importante de creación 
de desequi libr ios económicos y en gran 
medida éstos deben ser resuel tos me
diante med idas de ajuste f iscal. Además, 
la pol (t ica fiscal es una de las que mejor 1· 
reaccionan ante medidas vigorosas y rá
pidas del secto público y que para lo
grar resultados más satisfactorios de cre
cim iento es necesario reasignar recu rsos 
del sector público a sectores producti
vos ajenos a dicho ~ector . 

2) Objetivos fundamentales. 

Los objetivos del Programa Monetario y 
Financiero son los siguientes: 

1) Reducir la inflación como condición 
necesaria para mantener la compet iti
vidad de los sectores productivos y 
mantener los ingresos reales de la po
blación. 

2) 1 ncrementar la producción real de 
bienes y servicios, poniendo a dispo
sición de los sectores de la economía 
los recursos para financiarla. 

3) Aumentar el ahorro corriente tanto 
del Gob ierno Cent ral, como del Sec
tor Público No Financiero, incre
mentando los ingresos corrientes y 
racional izando el gasto. 

4) Incrementar los niveles de inversión 
pública, en infraestructura económi· 
ca y social , f inanciando dicha inver
sión con ahorro corr iente y con do· '1 ~ 
nativos y créd itos a largo plazo del 
exterior, sin requerir créditos del 
Banco Central. 

5) Mantener un sistema cambiario libre, 
un ificado, competitivo y estable, q·ue 
contribuya a fomentar las exporta
ciones, proporcionar las divisas nece
sarias para las importaciones, estimu
lar el ingreso de remesas fam i liares Y 
la repatriación de capi tales, así co· 

mo fortalecer las reservas internacio
nales netas. 

6) Cont inuar el proceso de privatización 
y reordenam iento del sistema f inan
ciero, consol idando su solvencia y 
competit ividad. 

7) Desarroll ar el Plan de Reconstruc
ción Nacional, dentro de los linea
mientos del Programa Económico y 
Social y financiarlo con recursos ex
ternos, con el f in de lograr los objeti
vos de estabil idad y crecim iento sos
tenido. 

IV. EL IMPACTO DEL PLAN DE 
RECONSTRUCCION NACIONAL 
EN LAS POLIT ICAS MONETARIA 
Y FINANCIERA 

Los resu ltados positivos alcanzados has
ta el momento, permiten prever que el 
nuevo escenario de paz, au nado a la es
t rateg ia económ ica y social del Gobier
no y el Plan de Reconstrucción Nacio
nal, producirán una aceleración de la 
reactivación de la economía savado 
reña. 

También se espera que la implementa
ción del PRN tenga un considerable 
impacto posit ivo sobre la inversión, el 
empleo, la recuperación de aquellas 
actividades productivas en las áreas 
afectadas por el conf l icto y por consi
guiente un mejoramiento en las condi
ciones de vida de la población. 

Para comprender mejor el impacto ma
croeconóm ico del PRN, es importante 
revisar la situac ión que se había alcanza
do a 1991, con la implementación de 
la nueva polít ica económica. 

Las medidas económicas adoptadas en 
materia f iscal , monetaria, comercial , 

cambiaría y de precios, implementadas 
a través del Programa Monetario y Fi
nanciero de 1991, tuvo como objet ivos 
fundamentales: cont ro lar la inflación, 
estabil izar el tipo de cambio, mantener 
niveles de liquidez compatibles con la 
actividad product iva consolidar las re
formas del sistema financiero, iniciar la 
privatización de los bancos, sanear las 
f inanzas públicas y propic iar mayores 
niveles de producc ión de bienes y ser
vicios. 

Al evaluar los resul tados en base a los 
objet ivos planteados puede afirmarse 
que fueron positivos, ya que se cumplie
ron las principales metas. Uno de los 
mayores logros fue el crecim iento del 
Producto Interno Bruto (P IB), el cual 
en términos reales alcanzó 3.50/o, pese 
a los acontecimientos adversos que afec
taron la actividad agropecuaria. El PIB 
real por habitante creció por segundo 
año consecutivo, esta vez a una tasa de 
1.1 O/o. 

Por otra parte, se logró la conso lidación 
de un mercado cambiar io libre, competí· 
t ivo y efic iente. La rela t iva estabil idad 
del tipo de cambio y la adecuada dispo
nibilidad de divisas en el mercado, han 
sido vitales para apoyar los niveles de 
producción interna y mot ivar la repa
triación de capitales. 

Las cifras de balanza de pagos reflejan 
que el sistema bancar io del país alcan
zó un nivel de reservas internacionales 
netas de US$460.0 millones, suf icientes 
para cubrir más de tres meses de impor
taciones. Si bien la brecha comercial se 
amp lió este año, el lo se deb ió principal
mente al deterioro de los precios inter
nacionales del café y a un fuerte aumen
to de las importaciones asociado a la 
creciente actividad product iva. 

En el campo monetario, el restableci
miento de la conf ianza del públ ico y la 
existencia de tasas de interés reales posi
t ivas, perm itie ron que los depósitos del 
sistema bancario se incrementaran consi
derablemente. Como consecuencia , los 
bancos comerciales pudieron incremen
tar el créd ito real destinado al sector 
privado. sin una mayor util ización de los 
recursos del Banco Cent ral de Reserva, 
situación que ayudó a mantener niveles 
adecuados de 1 iqu idez en la econom la. 

Un logro de particular importancia fue 
el avance del Programa de Reformas al 
sistema f inanciero, con el inicio de la 
venta de dos importantes bancos comer
ciales y la profundización del proceso 
de saneamiento de las f inancieras del 
país. Un paso decisivo para la consecu 
ción de estos éxitos fue la consolida
ción de un nuevo marco legal para el sis
tema financiero, co-n la aprobac ión de 
la Ley Orgánica del Banco Cent ral y la 
Ley de Bancos y Financieras. 
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1) 1 mpacto macroeconómico real. 

Como ya se ha señalado, la f inalización 
del conf l icto y el inicio del proceso de 
pacif icación son, sin embargo, elemen
tos que vienen a plantear desafl'os al 
crecim iento económico y social sosteni
do. La reconstrucción nacional y el 
manten im iento de la estabilidad a través 
del ordenamiento financiero . se consti
tuye en los objetivos de una poi ítica de 
crecimiento con estabi lidad, en la que 
las prioridades estén or ientadas a lograr 
los cambios estructu rales necesarios para 
un desarrollo autososten ido. 

La poi !'t ic a económica deberá orientar
se a enfrentar los grandes retos que se 
presentan para el futuro, por un lado, 
afianzar la estabil idad económica logra
da hasta el momento, la cual se conside
ra indispensable para reemprender el de
sarrollo económico y social de largo 
plazo; y por el otro, intensif icar el cum
pl imiento de las med idas del Programa 
de Ajuste Estructural, a fin de hacerlo 
consistente con la consol idación de un 
ambiente económico más favorable, que 
estimule la iniciativa pr ivada. moderni
ce el aparato product ivo y ampl i'e los 
mercados externos. 

Finalmente, se debe buscar una estricta 
coherencia entre el Pl an de Recons
trucción Nacional (PR N). el Programa 
Económico y Social y el Prog rama Mo
netario y Financiero, de forma tal que la 
ejecución del PRN no ponga en peligro 
la estabilidad macroeconómica, que tan
to ha costado lograr y menos aún el 
proceso de ajuste estructural que expe
rimenta el pai's. 

Las pr incipales impl icaciones del impac
to del Plan de Reconstrucción Nacional, 
están v incu ladas con la react ivación eco
nómica de las áreas afectadas por el con
flicto; el mejoramiento de las condicio
nes de v ida y la reducción de los n iveles 
de pobreza extrema de la población 
que habita en esas áreas; la consolida
ción del proceso de democratización 
pol (tica, económica y soc ial y una me
jor integrac ión del territor io nacional 
que favorezca la recuperación y mante
nimiento de la ecologla. 

Todo lo anterior está vincu lado con las 
acciones del Gobierno en los campos de 



la inversión, de las finanzas públ icas, de 
la estabilidad monetaria, de la produc
c ión, del comercio internacional y la 
cooperación externa. 

En lo referente a la inversión interna 
bruta en 1992, tendrá un crecimiento 
del 12 .70/o como resultado de la ma
yor· formación de capital f ijo que se 
prevee crecerá en 16. 70/o. 

En este crecimiento, el sector público 
participa con una inversión de 
rt 1 ,850 .0 millones, que incluyen los 
programas de reconstru cción y que es 
superior en rt641.4 m iliones a la del año 
anterior. Estos aumentos en la inversión 
se mantendrán en los próx imos años. 

El crecimiento de la economt'a será en
tre 40 /o y 50 /o, tasa superior a la de 
1991 que fue de 3.50/o. Dadas las ex
pectativas favo rables de las principa les 
variables económicas y de la mayor es
tabilidad sociopol(tica deb ido al logro 
de la paz, puede est imarse que el cre
cimiento del PIB se mantendrá en los 
próx imos años en alrededor de 50/o , 
lo cual mejorará el ingreso percápita y 
por consiguiente la calidad de v ida de 
la población. 

Estos logros estarán cond icionados po r 
la profundización de los cambios es
tructurales en la econom(a, particular
mente en el área f iscal , para que se ge
neren los recursos financieros sufic ientes 
en funció n de las tasas de crecimiento 
de la econom (a, en el sector externo y 
en el mantenimiento de la estabilidad 
monetaria. 

2) Impacto en las finanzas públicas. 

En el campo de las finanzas públicas, pa
ra atender con eficienc ia el Programa 
de Reconstrucción Nacional , el reforta
lecimiento de las institu cion~s democrá
ticas y los niveles adecuados de inver
sión pública, se requiere de una mejo
ra significativa en la situación fiscal . Las 
med idas que se vienen implementando 
en esta dirección desd e med iados de 
1989 como la reforma tributaria, el for
talecimiento de la administración tribu 
taria, el ajuste de tarifas de los servicios 
públicos, la modernización de la admi
nistració n pública y controles estric
t os de gastos corrientes, son ind ispen-

sables para el logro de los objetivos pro
puestos. Estos mayores aportes al PRN 
acentuarán el deseq uilibrio fiscal del 
sector público en 1992, constituyendo 
una de las principales fuentes de pre
siones inf lacionarias, exigiendo del BCR 
la esterilización monetaria med ian
te operaciones de mercado abierto pa
ra evitar dichas presiones; en tal sent i
do, la reducción del défic it fisca l repre
senta una de las principales metas del 
Programa Monetario y Financiero. 

Además del esfuerzo signif icativo de 
movili zación de los recursos internos 
para financiar el Programa de Inversio
nes, el Gobierno necesitará contar con 
un fuerte apoyo ex terno. Los nuevos 
recu rsos de cooperación externa nece
sarios para financiar anualmente los 
proyectos del P RN , que se ejecutarán 
a través del Sector Público No Financie
ro, promed ian 1.50/o del PI B duran te el 
peri'odo 1992-1997. 

Se ha estimado para el año de 1992, que 
los acuerdos de paz y la reconstrucción 
nacional implicarán un gasto adicional 
de rt 472.0 millones (0.50/o del PI B no
minal de 1992), los cuales se preve que 

serán f inanciados en un 560/o con do na
c iones del exterior y el resto con recur
sos internos. 

De acuerdo con lo anterior, el sistema 
bancari o deberá proporcionar rt 192.0 
millones adic ionales a los prev istos or i
ginalmente en el Programa Monetario y 
Financiero de 1992; y la balanza de pa
gos deberá registrar un ingreso equiva
lente a rt263.0 millones en concepto de 
transferencias oficial es. 

3) Impacto en la inflación. 

Durante 1992 , la inflación interna po
dr(a alcanzar un nivel comprendido en
tre el 80/o y el 120/o, como resultado 
de los mayores niveles de producc ión 
de bienes y servicios que se proyectan 
alcanzar este año, los cuales abastecerán 
la econom(a nac ional, las limitaciones 
al acceso al crédito por parte del sector 
público y el apropiado manejo de la 
1 iqu idez, a través de las operaciones de 
mercado abierto en moneda nacional 
y en divisas. 

Durante los siguientes años la t asa de 

6 

inflación interna mostrará una tenden
cia hacia la baja , a pesar de la mayor 
presión que sobre la demanda interna 
ejercerá la ejecución del Plan de Recons
trucción Nacional. Esto se explica por 
el aumento de la oferta de bienes y ser
vicios nacional es e impo rtados, debi do 
al incremento de la producción interna 
y a la apertura acelerada de la econom(a 
salvadoreña y, además, a la continuidad 
de la disciplina fiscal y monetaria. Se 
espera que la inflación se aproxime gra
dualmente a los niveles internacionales 
en los siguientes años, aún con la ejecu
ción del PRN. Las expectativas al alza 
originadas por las recientes medidas ten
drán impacto por una sola vez y no 
constituirán una presión inflacionaria 
sostenida. 

4) Impacto en el tipo de cambio 

El Plan de Reconstrucción Nacional re
querirá para su ejecución de recu rsos 
f inancieros, en su mayor parte de ori
gen externo, por lo que se espera obte
ner en los primeros años del plan, un in
greso de d ivisas más allá de lo que el 
mercado cambiario demanda, lo cual 
podrla provocar una sobrevaluación de 
la moneda, que ser(a contrarrestado por 
el incremento de las importaciones de 
bienes necesarios para la reconstruc
ción y la mayo r producción de biene·s, 
contr ibuyendo con ello a mantener un 
crecimiento económico sostenido. 

En lo que respecta a la poli'tica cambia
ría, se continuará manteniendo un ré
gimen cambiario f lex ible, donde el valor 
externo del colón se determina libre
mente. El Banco Central participa in
directamente por medio de operacio
nes de mercado abierto de d ivisas y su 
rol se concentra en la orientación de la 
política cambiaria, la preservación de un 
mercado unificado, efic iente, transparen
te y competitivo y en la prevención de la 
especulación. 

5) Impacto en la política monetaria. 

En relación a las variables monetarias, 
se preve que la expansión anual de la 
oferta de dinero será de 18.90/o para 
1992, consistente con las metas de cre
cimiento de la producción y de los pre
cios internos. El logro de la meta esta
rá apoyada en una responsable discipli-

na fiscal y en el mejor seguimiento del 
Programa Monetario y Financiero. Se es
pera que el crédito e i nver~i ones del sis: 
tema bancario al sector pnvado crecera 
17.30/o, lo que permit irá una adecuada 
asistencia a las act ividades productivas; 
además, se restrigi rá el crédito al ser
tor públ ico no f inanciero, en armonla 
con el reordenamiento de las finan;as 
públ icas. 

Por otra parte, la poi t't ica monetaria se 

1
' orientará a armonizar la liquidez inter

na con las demandas propias del creci
miento de la actividad productiva, as( 
como a prevenir los procesos inflacio
narios derivados de la excesiva mone-
t ización del mercado que podrt'a in
fluenciar los recursos externos que ven 
dri'an para financiar el PR N. 

En el corto p lazo, la polít ica monetaria 
mantendrá la liquidez de la economla a 
n1ve1es apropiados con el crecim iento 
de la producción, inflación y reservas in
ternacionales netas. 

6) Imp ac to en la pol(tica de tasas de in
terés. 

La polt'tica de tasas de interés se orien
ta a fortalecer el ahorro interno, dentro 
de un contexto financiero libre, transpa
rente y eficiente, donde participen en 
igualdad de cond iciones los intermedia
rios f inancieros e inversion istas. La tasa 
de interés se determina libremente y el 
Banco Central participa ind irectamente 
en el mercado por medio de operaciones 
de mercado abierto. 

1 
En el corto plazo, la pol l tica de tasas 
de interés busca la liberal ización total 

' .., de éstas, de forma tal que refleje las con
diciones de mercado y estimu le el aho-
rro interno, la eficiente asignación de 
los recursos en inversiones productivas 
y propicie la repatriación de capita les. 

Los mayores n iveles de liquidez prove
nien tes de las div isas prometidas por 
pal'ses am igos para f inanciar el PRN , 
no afectarán las tasas de interés, dado 
el manejo de tal liqu idez en operaciones 
de mercado abierto. 

7) Impacto en la política de crédito del 
Banco Central. 

La poi (t ica de créd ito del Banco Cent ral 
persigue forta lecer su participació n co
mo prestamista de ú ltima instancia, en 
apoyo de la 1 iqu idez de las insti tuciones 
financieras, as! como asegu rar la d ispo
nibil idad de recursos de med iano Y lar
go plat o, para fi nanciar proyectos de 
inversión y poner recursos a disposición 
para el crédito agri'cola, vivienda y pro
yectos ecológicos. 

En el mediano plazo se pretende evi ta r 
distorsiones en el mercado fi nancie
ro, evitando segmentaciones artif icia
l es en el mercado del crédito. En el 
marco insti tuciones. el Banco Central 
buscará la descentra! ización de sus 
act ividades cred itic ias, med iante la crea
ción de un banco de segu ndo p iso que 
atienda di rectamente las necesidades 
credit icias de las act ividades estratégicas 
para la econom (a. E 1 crédito para mi
cro y pP.Queños empresarios que ha 
puesto a disposición el sistema banca
rio, favorecerá las áreas y población 
afectada por el conf l ic to , lo que se espe
ra contr ibuya a elevar la producción 
y el bienestar . 

V. LA CONTRIBUCION DE LA 
ADMINISTRACION EN EL 
DESARROLLO DEL PROGRAMA 
DE RECONSTRUCCION NACIONAL 

Los esfuerzos de reconstrucción del 
pa t's corresponde a todos los sectores 
de la vida nac ional: empresarios, profe
sionales, asociaciones grem iales, etc. 
Dent ro de estos grupos, los profesiona
les de la econom (a y de la adm inistra
ción, tienen un papel preponderante, 
puesto que son quienes a través del ma
nejo de técnicas prop ias, mov il izan re
cursos escasos para el logro de los obje
tivos de programas y proyectos. 

Estos conocim ientos puestos al serv icio 
de la organización, del manejo de los 
recursos humanos, del logro de la efi
ciencia y mayores nive les de producti
vidad, a t ravés de la asistencia técnica 
a las diferentes instituc iones partic ipan
tes-en el PRN, conducirla a u n desarro-
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ll o más efectivo y efic iente de los pro
yectos fl'sicos y a un mejor aprovecha
miento de los recursos en la implemen
tación de las inst ituciones democrát i
cas. surgidas en los acuerdos de Cha
pultepec. 

La organización y la asistencia t écnica 
que los profesionales br inden a las ins
t ituciones públicas y privadas en la for
mulación y ejecución de los diferentes 
proye"ctos a desarrol la rse . cont ribu irá a 
que el pat's log re los objetivos y las me
tas for muladas en el Programa de Re
constru cción Nacional. Asimismo , será 
necesario dar asistencia técnica y ad
ministrat iva a las organizaciones no gu
bernamentales en la formulación y eje
cución de proyectos y en la administra· 
ción eficiente de los recursos que dicha 
instituciones capten con tal f inalidad. 

Esto implica r(a para los profesionales 
de la administración, un apoyo directo 
y un involucramien to a través de las 
institu ciones púb licas o privadas par
ticipantes. Pero tamb ién esta contribu
ción puede ser ind irecta, a través de las 
d iferentes empresas o instituciones en 
las cuales cada uno se desempeña, t e
n iendo presente que los objetivos ge
nerales del p lan del Gobierno , del Pro
grama Monetario y Financiero y del 
Programa de Reconstrucción Nacio
nal, se concretizan a t ravés de las ac
ciones que cada uno de los sa lvadoreños 
real izamos en nuestras actividades d ia
rias con efic iencia, con sensibilidad so
c ial y con un interés patriót ico de que 
el pals se supere económ ica y huma
n(st icamente para el logro de una 
convivencia pac ifica. democrát ica y so
lidaria. 

VI. CONCLUSIONES. 

En conclusió n, puede decirse que el Plan 
de Reconstrucc ión se ejecuta como par
te del Programa de Desarrollo Econó
mico y Social del pars, para impulsar 
1 as actividades que pe rmitan recuperar 
las áreas afectadas por el confl,icto, 
mejorar las cond iciones de v ida de la 
población e incorpo rarla al desarrol lo 
económ ico y social . 

Pa ra el logro de la finalidad anterior , es 
importante mantener la estab ilidad de 



la economía como condición básica pa
ra el crecimiento económico y el desa
rrollo social sostenidos. 

Asim ismo, es importante continuar con 
los ajustes estructurales en el secto r 
externo, el sector fiscal , el sector fi
nanciero y el sector productivo, para 
consolidar el crecimiento más acelerado 
y sostenido de la economía en el media
no y largo plazo. 

Los el ementos anteriores son esencia-

les para poder ampliar la atención e im
pulsar el mejoramiento de las condi
ciones de vida de los más pobres y la 
sustentación y fortalecimiento de la 
democracia. 

La administ rac ión y los profesionales 
de esta d iscip l ina, deben ser un motor 
que genere las fuerzas dinamizadoras 
en este proceso de desarrollo y bienestar 
en que están comp romet idos el gobier
no y toda la poblac ión salvadoreña. 

Gracias. • 

Técnicas cuantitativas en la 
trimestralización del producto 

del sector industria 
manufacturera * 

J. JNTRODUCCJON 

El subproyecto Trimestralización del 
Producto Interno Bruto (PIBtl. nace a 
partir de la investigación de las estad(s
ticas básicas real izadas para los dist intos 
sectores de la economla y cuyo objeti
vo, contemp la est imar el va lor agregado 
trimestral a precios constantes y desde 
el punto de vista del origen del mismo, 
real izando est imaciones con un desface 
de tres meses respecto al trimestre en 
curso1 . 

En El Salvador, el subporudcto PIBt se 
inic ió en el año de 1989 con una inves
tigación de las estad lsticas con periodi
cidad menor a un año para cada uno de 
los sectores económicos, elaborando 
aquellas estad lsticas básicas para los 
sectores económicos que no dispon(an 
de la información, punto inicial para la 
construcción de indicadores sintéticos 
necesarios para la estimación del PIBt 
(P IBt se usará indistintamente con el 
término Valor Agregado) . Actualmente 
se tienen dos tratam ientos para su 
cálculo : actividades con producciones 
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continuas y actividades con produccio
nes d iscontl'nuas o estacionales. 

Para el caso de ramas con produccio
nes discontl'nuas (secto r agrlcola) , se han 
rea l izado invest igaciones d irectas con 
base en la calendarización trimestral de 
los costos agn'colas para determinar el 
valor agregado t rimestral para cada una 
de las ramas. En las producciones con
tl'nuas se han real izado pruebas de con
sistencia entre el indicador y el valor 
agregado anual y posteriormente se ha 
trimestral izado el Va lor Agregado (VA) 
por métodos econométricos. 

El propósito del presente t rabajo es dar 
a conocer la experiencia de El Salvador 
en la tr imestral ización del valor agrega
do a precios constantes, utilizando las 
t écnicas econométricas y univariantes 
para su realización. 

JI. ASPECTOS METODOLOGICOS 

Los pasos metodológ icos propuestos en 
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el documento Proyecto PIB Trimestral 
presentado por la Secretan' a del Consejo rl 
Monetario Centroamericano2 son los 
siguientes: 

1 . La construcción del indicador sintéti
co trimestral del VA de cada rama de 
actividad . 

2. Estimación del VA trimestral de cada 
rama en base al indicador sintético 
previamente construido. 

3. Est imación del producto interno bru-
to tr imest ral. \ 

En el pr imer paso se sugiere utilizar es- <r 
tadlsticas básicas de producción, de con
sumos intermedios, empleo y alguna 
otras variables relacionadas con la acti
vidad o una combinación de ellas. El 
pen'odo base para los lndices sintét icos 
debe ser el mismo que el de la contabil i
dad anual con el objet ivo de guardar co
herencia entre el valor agregado anual y 
el trimestral. Respecto a la desagrega
c ión de la serie estadlstica pa ra la cons
trucción del indicador sintético trimes
tral, se recomienda manejarlas hasta el 
nivel en donde existan ponderaciones en 
térm inos de V A. 

En el caso que las estad lst icas básicas 
ut ilizadas para la elaboración del indica
dor no se encuentren d ispon ibles para 
su cálculo en periodos posteriores, se 
recomienda el uso de las técnicas de 
predicción ARIMA en base al procedi
m iento elaborado por R. Revilla y P. 
del Rey bajo coord inación de A. Espa
sa el cual se detalla a cont inuación: 3 

1. Se induce estacionariedad en med ia 
a la serie estadlstica a través de las 
primeras y segundas d iferencias de 
orden regular o estacional, escogien
do la que más apl ique. Al m ismo 
tiempo se realizan transformaciones 
a los datos en forma logarltm ica pa- • , 
ra lograr estacionariedad en varianza. 

2. Identificar el proceso de la serie a 
t ravés del cálculo de las funciones de 
autocorrelación simple (FAS) y fun
ción de autocorrelación parcial (FAP) 
con la f inalidad de definir SI po-

* Ponencia presentada en el 111 Semi
nario de Indicadores Económicos de 
Corto Plazo "Técnicas estad/sticas para 
el análisis cuantitativo". Managua, NI
caragua, 22 y 27 de junio de 7992. 

seen o no estructura, con el obje
t ivo de decidir sobre el orden de "p" 
y " q" para los operadores autorre
gresivos (AR) o de med ias móviles 
(MA). 

3. Se estima una versión preliminar del 
modelo con sus parámetros. detec
tándose valores atl'picos en los resi
duos que se incluyen como variables 
de intervención del tipo impulso o 
escalón. Se vuelve a estimar el mode
lo cap tando la pascua y el efecto ca
lendar io, observándose si los paráme
tros ir.l clu idos son o no sign ificativos. 
Si lo son el modelo es el propuesto, 
sino se reestima nuevamente el mo
delo. 

4. Se calcula cont rastes de validación 
(FAS y FAP de ruido blanco, media 
residual nula, etc.). 

5. Se predicen los períodos que se nece
siten. 

Los paquetes informáticos uti l i;ados en 
la model ización de las series son: 

1. Se util iza el paquete informát ico 
SCA para la definición del modelo 
(par te determ inlstica y estocást ica). 
pronóstico y correcc ión en la serie 
del determinismo. 

2. Se uti liza el programa X-11 Ar ima en 
su versión 88, para la exportación de 
los componentes tendencia ciclo, es
tacional e irregular. 

3. Para el cálculo de las tasas de creci
miento (tasa in teranual o T (12,12) 
centrada). inP.rcia y descorrección 
de los componentes, se recomienda 
u til izar una hoja electrónica de 
cálculo. 

Con relación a la estimación del VA tri
mestral de cada rama en base al indica· 
dor sintético previamente construido, la 
metodologla recom ienda4 la utilización 
de un método econométr ico (uniecua
cional , de estimación para los casos en 
que no se d isponga de la información 
completa de VA. 

Los principios básicos en que se funda
menta este método estadlstico son los 
siguientes: 

a) Se supone que el ind icador sintético 
t rimestral t iene una relación con el 
valor agregado trimestral de t ipo es
tocástico. 

X(t, i)=ex +13 * 1 (t,i) + · J.J(t,i) 

Donde: 

ex y ¡3 son parámetros, l (t ,i) se define 
corno el ind icador si ntét ico trimestral , 
X (t.i) como el va lor ag regado tr imestral 
a est imar en el año t y el tr imestre i, y w 
como la var iable estocástica que se com 
porta como un proceso AR IMA. 

b) Se incluye información adic ional 
para determinar la variable depen 
diente X(t, i) y la perturbación alea
toria l l (t. i) 

Ex iste una coherencia en tre la ser ie 
tr imestra l del Valor Agregado a esti
mar y el dato anual de V A . 

X ( t) = X(t,1)+X(t .2l+X(t,3l+X(t,4) 

Una hipótesis prev ia sobre el modelo 
AR 1 MA segu ido por la componente 
estocástico t r imest ral u(t,i). entre los 
esquemas posibles son ruido blanco , 
autorregresivo de orden uno y cami
no aleatorio. Llegando finalmen te a 
la est imación de la sigu iente ecuación : 

X(t. i) =%- 1 ~ * 1 (t .i) ~ f [U (t ) ] 

Donde: f(u(t) ] es una func ión que, de
pend iendo del esquema AR IMA eleg ido 
para U(t,i), d istr ibuye tr imestralmente 
el residuo que se obt iene de la regresión 
anual sigu iente: 

X (t) =ex+j3 * 1 (t)+~L ( t) 

Donde: 
l (t) el indicador anual izado 
ex y ~ estimadores de mi'nimos cua
drados general izados. 

Para el paso final, la estimación del valor 
ag regado trimestral , no es más que la 
agregación de los valores t rimest rales 
calcu lados por rama de act ividad econó
mica. 

El estimador CHOW- LIN (1971 ), cum
ple con las sigu ien tes propiedades: 

1. Es un estimador li neal. 
2. Es un est imador de m(nimos cuadra

dos genera l izados. 
3. Es un est imador rest ring ido. 

E 1 método sugerido t iene la facil idad de 
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calcu lar la interpolación trimestral de 
una variable anual cuyo valor es conoci
do , dado el ind icador trimestral de la 
misma; como en la ex trapolación de 
los t rimestres del año en curso sobre la 
base del indicador y la relación estad ís
t ica estimada de los años anteriores. 

111. APLICACION DE LAS T ECNICAS 
UN IVARIANTES Y ECONOMETRI
CAS PARA LA TRIMESTRALI ZA
CION DEL PIB RAMA INDUSTRIA 
MANU FACTURERA. 

En los aspectos metodológicos se def i
nió que para la utilización de técn icas 
econométricas (método de CHOW
LIN) para trimestralizar el valor agre
gado anual, es necesario contar como 
insumo, el ind icador sintét ico t rimes
tral de la rama con la restr icción que el 
valor agregado anua l, sea igual a la ad i
ción de los valores agregados tr imestra
les. 

La apl icabil idad del método es út il no 
sólo en la estimación t rimest ral de da
tos histór icos, sino también en la est i
mación de valores agregados en perl'o
dos subsiguientes al ú ltimo dato del VA 
anual. Esto se sustenta más con el apo
yo de las técn icas univar iantes de los 
modelos AR 1 MA. 

Con la determ inación del comporta
míen to del indicador en su parte regu 
lar com estacional , podernos predecir 
su nive l y estimar con el modelo un ie
cuacional, el valor agregado tr imestral. 
Estamos entonces ante la necesidad de 
los métodos un iva riantes de pred icción 
AR IMA para el logro de la est imacio
nes del producto t rimestral. 

1. Características de las estadísticas 
básicas ut ili zadas. 

Las estad lst icas básicas ut il izadas para 
defin ir la construcción del indicador 
si ntét ico de las ramas a trimestral izar, 
son las de producción por el hecho de 
tener una correlación d irecta y sign i
ficativa con el valor agregado anual. 

Para el caso de la industria manu factu
rara, se emp leó estad l'sticas de volúme
nes de producción de una muestra de 
empresas que cubre el 850/o del Valor 


