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6 El Salvador, en los últimos 

eses , hemos observado un 

cremento inesperado en 

los precios al consumidor, correspon

diendo este cambio generaljzado en 

los precios a lo que comúnmente se 

conoce como inflación, siendo la sub

yacente aquella que excluye las fluc

tuaciones de algunos productos que , 

por su propia naturaleza, se conside

ran altamente volátiles , como son los 

hjdrocarburos y el prec io de algunos 

aljmentos su jetos a la estacionaljdad 

de las cosechas . 

De tal manera que el alza en los pre

cios de los alimentos e rudrocarburos, 

a escala mundial, estaría exphcando en 

gran medida este fenómeno; aunque la 

inflación subyacente tiene un carácter 

más estructural . 

Sin embargo , más de algu na persona 

pensará que si los hidrocarburos for-
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man parte de toda cadena producti va 

o distributi va, el alza de sus precios 

explicaría también, indirectamente 

al menos, la evolución del resto de 

precios de la economia, dado que los 

empresarios trasladarán naturalmente 

dicho incremento de costos a los pre

cios de sus productos. No obstante, 

esta medida estaría justificada sólo en 

proporción a la participación que tu

vieran esos insumos en sus estructuras 

de costos. 

Es más, resultaría inconcebible que 

dicho traslado excediera el incremento 

en sus costos, ponderado por supuesto 

por la referida participación del insu

mo en la fijación de precios del bien 

final. En otras palabras, el empresa

rio ni siquiera debería aphcar, en es

tos casos, el criterio convencional de 

su política de precios , consistente en 

agregarle a sus costos cierto margen 

de ganancia , dado el carácter tempo

ral del fenómeno , estando interesado 

únicamente en trasladarle el costo in

cremental al consumidor final y no en 

lucrarse de la crisis. 

Partjendo del hecho que los precios 

que nos ocupan son bienes transables , 

es decir, que se determinan libremente 

en los mercados internacionales y que 

estos son relativamente eficientes o 

pueden considerarse así para efectos 

de análisis, por el hecho de poderlos 

valorar a precios en frontera. el dife

rencial de inflación observado en el 

país, respecto al registrado en los Es

tados Un idos , obedecería a otros fac-
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ta res ajenos a los prec ios de l petróleo y los a li mentos, ya 

que ese fenómeno también se observa all á. 

Deben ex istir entonces facto res intern os re lac ionados con 

las cadenas de d istribución o con excesos de correcc ión 

de prec ios por parte de algunos producto res que ex pli 

quen e l referido diferencial, cons iderando que ni siquiera 

di cho fenómeno puede atribuirse, signifi ca ti vamente, a 

po líticas monetari as domés ticas ex pansioni stas, ya que la 

liquidez local tiene o ri gen ex terno - la ofert a moneta ria es 

exógena al país-. 

De hecho, en la actu alidad resulta bastante complejo medi r 

la liquidez de la economía porque só lo se di spone de reg is

tros parciales sobre los medios de pago, dado que los ba

lances del sistema financiero nac ional no reportan cuál es 

el monto de numerario en poder del público; antes estable

cer la liquidez nacional era muy sencillo: sólo se restaba a 

la emisión hi stórica de dinero del BCR, aquel que estaba en 

poder de la banca, y el resultado representaba el numerario 

que " teóricamente" poseía el público. A esto se sumaban 

los depósitos bancarios y ya se tenía el dato de los medios 

de pago domésti cos. 

Hoy la liquidez prov iene de operaciones rea li zadas direc

tamente en moneda ex rranjera, sin pasar por su conversión 

prev ia a moneda loca l, ele tal fo rma que es impos ible deter

minar cuánto de este influjo de dinero puede estar alimen

tando la infl ación subyacente. 

Así como resulta difícil cuantifi car hoy la li quidez de 

la economía, tampoco se puede contro lar fác ilmente, ya 

que su esterili zac ión tendrá que hacerse intu iti va mente , 

a veces, debido a la fa lta de in fo rm ac ión sufi ciente para 

determinar di cha liquidez con precisión y, en func ión de 

es to , de finir cuáles debe rían ser los ni ve les aprop iados 

para un ritmo de crec imiento o rgá ni co de la economía. 

En fin , la rea lidad económica vigente ofrece un espacio 

interesante para in vesti gadores di spuestos a desentrañar 

el o ri gen de la infl ac ión subyacente en El Sa lvador, ya que 

esta no está asoc iada , excl usiva mente , con el incremento 

mundial de los precios de los hidroca rburos y alimen tos, 

como se menc ionó al inicio de este artículo. 
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