ternacional y se redujeron sustancial-
mente las tarifas arancelarias; en el drea
monetaria, en la cual se ha mantenido
un manejo disciplinado de la oferta de
dinero y una disminucién del crédito al
sector plblico para reducir las presiones
inflacionarias, al tiempo que se dio ini-
cio a una politica de tasas de interés rea-
les positivas y se eliminaron gradualmen-
te una serie de controles de precios que
distorsionaban la operacion eficiente del
mercado.

Los principales resultados de la ejecu-
cion del Programa Monetario se presen-
tan en la parte | y los objetivos, metas y
resultados esperados en la parte Il.

Con esta presentacion del Programa Mo-
netario v Financiero de 1991 se preten-
de orientar la actividad econdmica pri-
vada, dentro de reglas de juego claras y
precisas, que conduzcan a un mayor bie-
nestar de la poblacion,

I. RESULTADOS OBTENIDOS EN
1990

El desempeiio de la economia durante
1990, en materia de crecimiento, estabi-
lizacion de precios internos, tipo de cam-
bio y fortalecimiento de reservas inter-
nacionales netas (RIN) puede calificar-
se de muy bueno. Estos resultados con-
figuran un cambio relevante en la ten-
dencia historica, que sustenta las bases
para esperar en los proximos afios un
desarrollo econdmico sostenido.

La actividad econdmica, medida por el
Indice de Volumen de la Actividad Eco-
némica (IVAE), indicador de corto pla-
zo para seguir el pulso de la actividad
productiva, mostré durante todos los
meses del afio una dindmica mayor que
la correspondiente a igual periodo de
1989, denotando mayores voldmenes de
produccion de bienes y servicios y por
consiguiente mayores niveles de empleo
y de ingreso, especialmente en el sector
agropecuario donde se registraron los
mds elevados niveles de produccién. La
estimacion preliminar de aumento "del
Producto Interno Bruto (PIB) para
1990 es de 3.40/0, cifra que representa
una mejoria sustantiva al compararse
con el comportamiento recesivo de los
afos anteriores, ya que desde 1978 la
economia no habia crecido en igual
forma. . i

Asf, la inflacion, medida punto a punto,
mostrd una clara tendencia decreciente
a partir del mes de mayo, cerrando
diciembre de 1990 con una tasa del
19.30f/0. El mercado cambiario se ha
mantenido unificado desde junio/90
con una brecha cambiaria entre el tipo
de cambio bancario y de las Casas de
Cambio de menos del 1ofo. Durante
1990 el tipo de cambio promedio (com-
pra) en.los bancos comerciales pasé de
¢ 6.50 en diciembre/89 a € 8.07 en di-
ciembre/90, que si se considera la rela-
cion entre la inflacion interna y exter-
na se¢ observa que es congruente con el
propdsito de fortalecer la competitivi-
dad externa de los bienes producidos
en El Salvador, y también estd acorde a
la politica de apertura comercial hacia
el exterior mediante la reduccién de las
barreras arancelarias y no arancelarias.

Por su parte, las Reservas Internaciona-
les Netas (RIN) del Banco Central de
Reserva aumentaron en US$117.1 mi-
llones, superando ampliamente la meta
programada a diciembre de 1990 de
US$60.0 millones, ademds se eliminé la
mora externa acumulada a finales de di-
ciembre de 1989 y la correspondiente
al perfodo de 1990,

A estos resultados ha contribuido el
apoyo de la comunidad econémica in-
ternacional respaldando asi el Progra-
ma Monetario y Financiero dentro del
esquema general de estabilizacion vy
ajuste, acciones que continuaran en el
Programa de 1991.

En este campo deben destacarse: a) El
acuerdo de Derecho de Giro por US$50
millones aprobado en agosto de 1990
por el Fondo Monetario Internacional;
b) La renegociacién de la deuda en el
Club de Parrs con los Estados Unidos,
Francia, Japon y Espafa, por una suma
de US$136,5 millones con un plazo de
16 afios con 8 de gracia y con intereses
concesionarios y el refinanciamiento
con ofros paises que no pertenecen a
dicho Club, que contribuyé al alivio
en el pago de la deuda externa; c) El
crédito de Ajuste Estructural negocia-
do con el Banco Mundial durante
1990, por un monto de US$75 mi-
llones a un plazo de 20 afios y con 5
afios de gracia, orientado a apoyar
el Programa de Reformas Estructura-
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les que permitan la apertura de la econo-
mia al exterior y para la atencién de los
sectores mds pobres del pais; y d) La
negociacion con el Banco Interamerica-
no de Desarrollo {(BID), de un préstamo
por US$60 millones, para apoyar las
operaciones del Fondo de Crédito para
Inversiones a plazo de 20 y 40 afios se-
gin las fuentes del BID con 4 a 10 afios
de gracia, respectivamente. Estos crédi
tos contribuirdn a sustentar las bases pa:
ra el financiamiento del Programa de
1991.

En el sector fiscal se ha ido produciendo
una reorientacién en el sistema, que ha
permitido un mejoramiento en la capta-
cién de ingresos y mayor eficiencia en el
gasto. Lo anterior ha permitido la elimi-
nacion de los subsidios cambiarios y el
ordenamiento del uso de crédito del
BCR, lo dltimo estd condicionado a usar
el crédito solo como instrumento para
resolver problemas de caja derivados de
la estacionalidad en la recepcidén de in:
gresos fiscales. En 1990 el déficit del
Sector Pdblico no Financiero con rela-
cién al PIB, fue de 1.90/0 menor al
4.20fo de 1989.

Se ha procedido al ordenamiento y sa-
neamiento del sistema financiero, para
conformar un sistema financiero efi-
ciente que constituya un motor del de-
sarrollo dentro de un marco de estabili:
dad; en este campo se aprobaron la
“Ley de Privatizacion de los Bancos Co:
merciales y Asociaciones de Ahorro y
Préstamo”, “Ley Orgdnica de la Super-
intendencia del Sistema Financiero’ y
“Ley de Saneamiento y Fortalecimien-
to de los Bancos Comerciales y Asocia-
ciones de Ahorro y Préstamo’’, para
continuar con el proceso de privatiza-
cion.

El crédito total se incrementé €1,306.3
millones de los cuales 58.00fo fue para
el sector privado y 42.00fo para el sec-
tor publico, hecho que demuestra que
se estd reduciendo cada vez mds el fi:
nanciamiento del déficit fiscal con el
sistema financiero,

Los pasivos con el sector privado M3,
mostraron una dindmica que permitio
sobrepasar la meta programada par2
1990 en € 708.6 millones registrando
al cierre un saldo de €£10,675.4 millones
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que contiene un crecimiento anual de
78.80/0, que en términos reales signi-
fica 7.90f0, situacién que contrasta con
el decrecimiento real en los dltimos
5 afos.

Los depositos totales crecieron en
33.20f0. De éstos, los depdsitos a pla-
s0 fijo crecieron 28.20f0 y los de aho-
ro 28.4o/o que refleja un mejoramien-
to en los saldos reales. Por su parte, los
depdsitos en moneda extranjera se in-
crementaron en 66.70f/0, como, conse-
cuencia de la liberalizacion del comercio
exterior que permitié un mayor flujo
de divisas a través del sistema bancario.
Esta mayor captacion de recursos a tra-
vés de los instrumentos tradicionales, ha
'sido resultado de la recuperacidn de la
confianza del publico en el sistema ban-
cario.

Concomitante con lo anterior se han
establecido el Fondo para Créditos pa-
ra Inversiones que impulsard la recon-
'version industrial, que mejorard las
ventajas comparativas y la productividad
del pafs; también se han creado el Pro-
grama de Crédito para la Micro y Peque-
la Empresa y su correspondiente Fondo
de Garantia, asi' como para los peque-
fios agricultores y del sector reformado.

Todas las medidas realizadas estian con-
duciendo a eliminar la segmentaciéon de
mercados y desregular el sistema de pre-
cios para una eficiente operacion del
mercado como asignador de recursos, y
de la administracién puablica como ins-
trumento facilitador de su perfecciona-
miento. En resumen, la orientacién de
la politica econémica que respalda el
Programa Monetario, la confianza de los
sectores productivos en el Plan Econd-
mico del Gobierno, el apoyo a dicho
Plan de parte de gobiernos amigos y or-
ganismos financieros internacionales, y
las diferentes medidas adoptadas en ma-
teria de tipo de cambio, tasas de interés,
manejo de la liquidez y mejoras fiscales,
entre otras, han producido los resulta-
!dos positivos anteriormente sefialados.

Il PROGRAMA MONETARIO Y
FINANCIERO DE 1991

La consolidacién y fortalecimiento de
los beneficios logrados en 1990y una
Mayor reactivacién de la economia, es la

finalidad sustantiva del Programa Mone-
tario y Financiero en 1991. Vale decir,
mantener la estabilidad y continuar el
ajuste gradual del gasto interno a la ca-
pacidad productiva y a los ingresos in-
ternos, en condiciones de crecimiento
continuo de la produccién real de bie-
nes y servicios. Para acometer y viabili-
zar esta finalidad, el programa de 1991
contempla los objetivos, metas, supues-
tos, estrategia, politicas y medidas que
se describen a continuacién,

A.OBJETIVOS FUNDAMENTALES

Como objetivos globales bisicos se per-
siguen:

1. Reducir la inflacién y mantener ni-
veles de liquidez compatibles con la
actividad productiva;

2. Reducir el déficit fiscal y contribuir
a restablecer la sanidad y el reorde-
namiento de las finanzas piblicas;

3. Restablecer la solvencia, solidez y efi-
ciencia del sistema financiero;

4. Estabilizar el tipo de cambio, reducir
la brecha externa de la balanza de pa-
gos y obtener recursos para financiar-
la;y,

5. Incrementar la produccién real de
bienes y servicios.

B. METAS BASICAS

Cuantitativamente estos objetivos se
concretardan en 1991 en las metas y ci-
fras que se comparan con las de dos
afos anteriores en el cuadro siguiente:

Principales Metas del Programa Monetario y Financiero 1991

y Cifras Realizadas de 1989 y 1990

1. - PRODUCCION Y PRECIOS

(Variacién Porcentual)

a) Crecimiento Real {PIB)
b} Inflacién: fin perfodo (IPC)

2, BALANZA DE PAGOS

(Proporcidn del PIB)

a) Cuenta Corriente (Déficit)
Sin donaciones oficiales
Con donaciones oficiales

(En Millones de US$)

b} Incremento de RIN del BCR
c) Saldo de pagos atrasados
(fin de afio)

3. SECTOR MONETARIO

(Variacién Porcentual)

a) Agregados Monetarios Privados {M3)
b) Crédito e Inversiones Sistema
Bancario (bruto)

Sector Puiblico no Financiero

Sector Privado

4. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Proporcién del PIB)

a) Sector Pablico No Financiero
i)  Ahorro Corriente
i) Déficit Total
Sin donaciones
Con donaciones
iii) Carga Tributaria
b) Gobierno Central Consolidado
i} Ahorro corriente
ii) Déficit Total
Sin donaciones
Con donaciones
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Realizado Preliminar Programa

1989 1990 1991
11 34 3.1
2356 19.3 10-14
-9.5 —6.6 -5.5
-3.2 —=2.5 14
37.0 1171 70.0
104.5 i ——
15.2 28.8 146
15.6 10.6 7.8
34.0 10.6 —-4.6
1.0 10.6 16.9
-1.6 —-1.1 2.0
—5.8 —-36 —2.6
—4.2 -1.9 -1.0
76 79 9.3
—-2.3 -2.0 0.5
—4.9 -3.4 —2.5
—3.3, =18 —0.9
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Las metas anteriores muestran que el
Programa pretende que la economia
mantenga el ritmo de crecimiento su-
perior al aumento demogrdfico. Soste-
ner una tasa del 3o/o de crecimiento en
la produccién seria un logro trascenden-
tal, por dos razones. Primero en toda la
década de los ochentas la produccién
crecié a una tasa negativa media del
1.150f/0; y segundo, por las condiciones
recesivas en la economia mundial que se
esperan para 1991, El Producto Interno
Bruto Real, a precios constantes de
1962, serfa del orden de los €3,384.0
millones. Cabe destacar que el motor
del crecimiento serd el sector agropecua-
rio, el cual ha registrado un marcado di-
namismo desde 1990 comparado con los
afios anteriores. Asimismo, obtener un
rapido crecimiento en condiciones de
precios estables es otra de las metas fun-
damentales del Programa. En este senti-
do, se espera una tasa de crecimiento del
Indice de Precios al Consumidor (IPC)
entre 100fo vy 14o/o en 1991 (dic-dic),
comparado con 19.30/0 en 1990,

En materia de balanza de pagos, en
1991 se espera reducir el déficit de la
cuenta corriente (excluyendo donacio-
nes oficiales) al 5.50/o del PIB, equiva-
lente a unos US$298.0 millones. Esta ci-
fra responde al proceso de ajuste en la
cuenta corriente si se compara con
9.50/0 y 6.60{o de 1989 y 1990, res-
pectivamente.

Como resultado de las acciones toma-
das en el campo de politica cambia-
ria, que han contribuido a dinamizar
las exportaciones tradicionales y no ftra-
dicionales, asi como del nivel esperado
de importaciones, de la ayuda de go-
biernos amigos y de la obtencién de
créditos nuevos de fuentes multilatera-
les como el Banco Mundial y el Banco
Interamericano de Desarrollo, que gene-
rardan flujos de capital fresco, el Progra-
ma contempla fortalecer las Reservas
Internacionales Netas del Banco Central
en US$70.0 millones en 1991, Este in-
cremento anual esperado en el ejercicio
corriente producird un saldo de reservas
internacionales del BCR de US$433.6
millones a fines de diciembre/91, cuyo
componente de activos alcanzara para
cubrir unos cinco meses de importacio-
nes.

En el sector monetario se plantea pro-

veer la liquidez necesaria que esté acor-

de con el dinamismo de la produccion
y la reduccion esperada de la inflacién.
De esta manera, la oferta de dinero me-
dida por el agregado M3 se espera que
crezca a una tasa del 150f0 en 1991 la
cual es consistente con la meta de creci-
miento real de la produccidn vy el desa-
celeramiento del nivel de precios.

Un aspecto de suma relevancia, que ya
se realizd en 1990 y se espera también
en el programa de 1991, es el crecimien-
to en términos reales de los agregados
monetarios que se lograria luego que
registrara caidas permanentes durante
1984—1989. Esta reorientacion de la
tendencia es el reflejo de la correcta di-
reccion de la nueva polftica financiera
que se ha traducido en una manifiesta
confianza del publico en el sistema ban-
cario, que al captar ahorros con mayor
dinamismo estara en condiciones de pro-
veer financiamiento para mds inversio-
nes que fortalezcan y sustenten el creci-
miento econdmico de mediano plazo.
Asimismo, se espera satisfacer adecua-
damente la demanda de crédito produc-
tivo del sector privado, contempldn-
dose que el sistema bancario incre-
mentara su cartera de préstamos para
dicho sector en unos € 1,322.3 millo-
nes (16.90/0).

La evidencia demuestra que el déficit
del sector piblico no financiero, a pesar
de los ingentes esfuerzos realizados y de
avances logrados continda siendo una
fuente importante de desequilibrios,
tanto de orden interno como externo.
El crecimiento del gasto, particularmen-
te gastos corrientes originados princi-
palmente por los efectos del conflicto
armado, aunado a decrecientes ingresos
tributarios tanto nominales como reales,
en parte debido a un insuficiente con-
trol fiscal, condujo a déficits que fue ne-
cesario cubrir en parte con recursos del
Banco Central, lo que obligdb a tomar
medidas monetarias para reducir presio-
nes sobre los precios y sobre el tipo de
cambio. En consecuencia el programa
de 1991 persigue reducir el déficit glo-
bal del sector fiscal a través de mejoras
en la recaudacion y administracion tri-
butarias y una mesurada polrtica de gas-
to, que lleve a recurrir lo menos posible
al crédito del sistema bancario, y en
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sustitucion se busque una mayor pro.
porcién de financiamiento de fuentes
externas concesionarias. El programg
contempla reducir el déficit fiscal, co.
mo porcentaje del PIB, al 2.60fo0 en
1991 comparado con 3.60/o en 199(
y 5.80/oen 1989,

En el drea de fortalecimiento del siste,
ma financiero, se continuara con el sa.
neamiento de cartera de los bancos y d
las asociaciones de ahorro y préstamg

I

hasta lograr la restitucién de sus patri
monios netos a niveles compatibles con
una sana situacion de solvencia, a fin
de que puedan realizar de manera ma
eficiente su vital funcién de captar ¢
ahorro financiero de la economia |
atender la demanda de crédito con én
fasis en la demanda de financiamientt
proveniente del sector privado.

e —r

C. ESTRATEGIA PARA EL LOGR(
DE LAS METAS ‘

El avance de la economia hacia mayore
niveles de produccién, empleo e ingres¢
requiere establecer la estrategia en qui
se defina las reglas claras del juego quf

constituyan la sefal valedera para lof
sectores productivos a fin de que éstol
evalten los beneficios y costos de suF
propia actividad en el marco de la poli
tica economica y financiera, y afronter
los riesgos inherentes a toda empres;

econdmica.

La orientacidn y estrategia del Prograrn')
se encuentra plasmada en el program
de mediano plazo del Gobierno, cuyab
acciones sobresalientes serdn la liberd
cion de la economia a través de la def
regulacion, privatizacion y eliminacid
de mercados segmentados; consolidar

disciplina monetaria y fiscal observa

en el afo anterior; ampliar la apertu

de la economia con el resto del mundd
reducir y uniformar las tarifas aranceIaf
rias y aprovechar las ventajas compar
tivas en los mercados internacionales pi
ra impulsar las exportaciones. Continué
las politicas sociales de atencién a |B$
sectores mas pobres de la poblacion p:)
ra aliviar y compensar los efectos que®
producen en el proceso de ajuste econﬁi
mico y elevar permanentemente sus cof|
diciones de vida, asi como continuar-@'
papel subsidiario del Estado en el cont®!
to de un marco institucional de efectif
operacion de un sistema de mercado. .

J'

D. POLITICAS BASICAS Y MEDIDAS

Dentro de este marco general de estrate-
gia, para el logro de los objetivos y me-
tas enunciadas anteriormente se defi-
nen un conjunto de politicas claras,

coherentes, consistentes y viables, asi

como las medidas que deberan tomarse
oportunamente que permitan sustentar
las acciones globales sectoriales e institu-
cionales para la efectiva ejecucion del
Programa. Seguidamente se presentan
los objetivos y medidas formuladas por
las autoridades monetarias y financieras

| en su respectiva esfera de accidn, corres-

pondientes a la polftica monetaria, poli-
tica de tasas de interés, politica crediti-
cia, polrtica cambiaria y del sector ex-
terno, politica de fortalecimiento del
sistema financiero, politica fiscal, poli-
tica de inversién piblica, y politica co-
mercial.

1, POLITICA MONETARIA

a) Objetivos
La politica Monetaria tiene como
objetivos basicos: i) ejercer un ma-
nejo apropiado de la oferta moneta-
ria, congruente con los niveles de
produccién, inflacién y de reservas
internacionales esperados; y ii) mejo-
ramiento de la situacién patrimonial
del Banco Central.
b) Medidas
El logro de los objetivos sera resulta-
dos de: i) mejoramiento de la capaci-
dad de ejecucién y de los mecanis-
mos de seguimiento y control del
programa monetario, en coordina-
cion con los Ministerios de Hacienda
y Planificacidn; ii) reduccién gradual
en el uso de los controles monetarios
directos, ampliando el papel de los
controles monetarios indirectos me-
diante operaciones de mercado abier-
to iniciado con un esquema de com-
pra—venta de bonos del BCR a los
bancos y a las AAP, y expandiendo
posteriormente su cobertura a insti-
tuciones del sector publico y al sec-
tor privado; iii) mantener la tasa de
encaje legal diferenciado para los de-
pésitos en moneda nacional en los
bancos comerciales, Hipotecario e
instituciones oficiales de crédito del
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150/0 para los depésitos a plazo y
230/o para depésitos a la vista y de
ahorro, de tal forma que el encaje
promedio sea del 190/o; iv) reducir
gradualmente el encaje legal margi-
nal del 200/0, de tal manera que és-
te haya sido eliminado totalmente
a finales de 1991, mediante el uso
del mecanismo de recompra de Bo-
nos de Estabilizacién Financiera
obligatorios en poder de los bancos
del sistema; v) mantener para las
Asociaciones de Ahorro y Préstamo
el encaje legal del 100fo; vi) conti-
nuar con el encaje legal del 500/0
para los depdsitos en moneda extran-
jera en bancos comerciales, Hipoteca-
rio y Banco de Fomento Agropecua-
rio; y, vii) reducir las pérdidas opera-
tivas y fortalecer el patrimonio del
BCR mediante el mejoramiento del
manejo presupuestario.

. POLITICA DE TASAS DE INTERES

Objetivos

Mediante la politica de tasas de inte-
rés se persigue: i) asegurar que las ta-
sas de interés sean reales positivas pa-
ra propiciar una mejor asignacion de
los recursos financieros y promover
el ahorro interno; ii) mantener tasas
competitivas con el exterior para evi-
tar la fuga de capitales; y, iii) conti-
nuar el proceso de la liberalizacion y
simplificacion de la estructura de las
tasas de interés,

Medidas

Estos objetivos se logrardn mediante:
i) eliminacion de los subsidios a las
tasas de interés excepto para estu-
diantes de escasos recursos, proyec-
tos ecologicos y aquellas establecidas
por convenios internacionales; ii) es-
tablecimiento de una banda de flota-
cion de la tasa de interés, dentro de
la cual los bancos sean libres para fi-
jar las tasas de interés de los depdsi-
tos y los créditos.

La banda tendrd un I'mite inferior
(piso) igual a la tasa de interés paga-
da sobre depdsitos de 180 dias, tasa
de interés bdsica pasiva (TIBP), y
con un Ifmite superior (techo) equi-
valente a la cobrada sobre présta-
mos con vencimiento de hasta un
ano, tasa de interés basica activa
(TIBA); iii) eliminacién en el se-
gundo semestre de los controles de
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tasas de interés de los bancos comer-
ciales sobre depdsitos y préstamos
con vencimiento de mds de un afo;
iv) unificacion de las tasas de redes-
cuento del Banco Central a niveles
similares a la tasa de interés basica
pasiva (TIBP); v) aplicacién de tasas
de interés de mercado a todos los
créditos concedidos al sector pdbli-
co; y, vi) establecimiento de instru-
mentos para un mejor funciona-
miento de operaciones de mercado
abierto.

3. POLITICA CREDITICIA
a) Objetivos

Por su parte la Poli'tica Crediticia bus-
ca: i). asegurar que los sectores eco-
némicos dispongan de recursos credi-
ticios de mediano y largo plazo sufi-
cientes para el financiamiento de pro-
yectos de inversion; ii) contribuir al
fortalecimiento de la Micro y Peque-
fia Empresa; iii) fortalecer los meca-
nismos para asegurar el acceso al cré-
dito a los pequefios productores agri-
colas y Cooperativas del Sector Agra-
rio Reformado; iv) asegurar que exis-
ta suficiente financiamiento para
construccion y adquisicién de vivien-
da para sectores de bajos y medianos
ingresos; v) reducir gradualmente la
concesién de crédito al sector pabli-
co Yy mejorar su control; y vi) conti-
nuar con el proceso de recuperacién
del Banco Central como prestamis-
ta de Gltima instancia.

b) Medidas
Para alcanzar esos objetivos se proce-
dera a: i) suspender la creacién de
nuevas lineas de crédito selectivas
y/o. subsidiadas por parte del BCR;
i) continuar con la simplificacién de
la estructura de las Iineas de crédito
y la delegacién gradual de las mismas
en los intermediarios financieros; jii)
fortalecer y mejorar el Fondo de Cré-
dito para Inversiones y revisar los
otros mecanismos de crédito de me-
diano vy largo plazo; iv) continuar el
programa de crédito para el sector
a.grario reformado; v) revisar el reque-
rimiento porcentual de cartera de
préstamos a la pequefa y micro em-
presa; vi) revisar y diversificar el re-
querimiento de inversién del 350f0
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de las reservas téchicas y matemati-
cas de las compafifas deseguros;vii)
colaborar en el disefio de los meca-
nismos para el fortalecimiento finan-
ciero de las Instituciones del Sector
Publico; viii) disefiar e implementar
un mecanismo para el pago automa-
tico de la deuda externa del Sector
Publico y crear los instrumentos que
permitan el uso de fuentes (alterna-
tivas) de financiamiento para el Sec-
tor Piblico, diferentes del BCR; ix)
crear instrumentos para la captacion
de recursos financieros de mediano
plazo para construccion y adquisi-
cién de vivienda; y, x) revisar la po-
Iitica de crédito de las Asociaciones
de Ahorro y Préstamo.

. POLITICA CAMBIARIA 'Y DEL

SECTOR EXTERNO

Objetivos

Para contribuir a eliminar el dese-
quilibrio externo la politica cambia-
ria ¢ internacional buscard: i) mante-
ner un tipo de cambio unificado, fle-
xible y realista que fomente las ex-
portaciones; ii) propiciar las condi-
ciones para evitar fluctuaciones signi-
ficativas y erraticas del tipo de cam-
bio; iii) mejorar la administracion de
las reservas internacionales del Banco
Central; vy, iv) asegurar la obtencién
de flujos de financiamiento externo,
para el desarrollo de los programas de
inversién y cumplir oportunamente
los compromisos de pagos con el ex-
terior.

Medidas

Para cumplir con tales objetivos se
tomardn las medidas siguientes: i)
eliminacion total de los subsidios
cambiarios; ii) monitoreo permanen-
te del comportamiento del mercado
cambiario, asi como de las variables
que influyen sobre el tipo de cambio;
iii) Intervencidon del Banco Central
en el mercado cambiario para evi-
tar fluctuaciones especulativas, me-
diante  operaciones de mercado
abierto en divisas; iv) mejoramiento
de los registros de la deuda exter-
na y seguimiento a los pagos y de-
sembolsos de los créditos externos
del sector plblico y cumplimiento
oportuno de los compromisos con-

traidos con el exterior;v) preparacion
y obtencion de la aprobacion por
parte de la Asamblea Legislativa, del
Proyecto de Ley de Cambios, que
sustituira a la actual Ley de Control
de Transferencias Internacionales; vi)
elaboracion de los mecanismos de
operacidn de la Ley de Casas de Cam-
bio y mantencion de la agilidad en la
autorizacion y supervision de las ope-
raciones de esas instituciones; vii)
continuacién del programa de desre-
gulacidn y simplificacion de las ope-
raciones cambiarias; y, viii) formula-
cion de una polrtica de endeuda-
miento cxternoen coordinacion con
los Ministerios de Hacienda y Plani-
ficacién, que contribuya a comple-
mentar los recursos generados por el
ahorro interno sin comprometer la
solvencia del paris.

. POLITICA DE FORTALECIMIEN-

~—

—_—

TO DEL SISTEMA FINANCIERO

Objetivos

Para lograr un sistema financiero que
sea instrumento del desarrollo se per-
sigue: i) consolidar el saneamiento y
fortalecimiento patrimonial de los
Bancos y Asociaciones de Ahorro y
Préstamo; ii) consolidar el proceso de

intermediacién financiera eficiente,
en ¢l marco de una sana competencia

entre instituciones financieras;iii) ini-
ciar el proceso de privatizacién de los
bancos y Asociaciones de Ahorro y
Préstamo; vy, iv) mejorar la supervi-
sidén de operaciones y funcionamien-
to del sistema financiero,

Medidas

Para lograr tales objetivos se conside-
rard: i) concluir las compras de car-
tera relacionadas con el saneamiento
de los bancos y realizar aumentos de
capital en los mismos, hasta alcanzar
los niveles requeridos de Fondo Ope-
rativo que se establezcan en el nuevo
marco legal del sistema financiero
que entrard en vigencia en 1991.
Mientras tanto, mantener hasta el 31
de marzo de 1991 los requerimientos
de Fondo Operativo para los bancos
comerciales, que la Junta Monetaria
establecio en la sesién No. JM-26/90,
del 29 de agosto de 1990, y prorro-
gar hasta el 30 de junio de 1991 pa-
ra las asociaciones de ahorro y prés-
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. POLITICA FISCAL

tamo los requerimientos de Fondg
Operativo acordados por la Junt
Monetaria en sesién No. JM-49/90)
del 28 de noviembre de 1990; il
revisar el marco legal y el normativol
de las instituciones financieras, para
propiciar el desarrollo de un sistemag
financiero moderno y competitivo;i
iii) recuperar la mora bancaria; iv)ﬁ
iniciar la venta al sector privado d;
las acciones de capital de las institu.
ciones financieras nacionalizadas; v)
sanear y fortalecer las Asociaciones
de Ahorro y Préstamo; vi) diversificar
las operaciones de captacion y colo]
cacion de recursos de las Asociacio]
nes de Ahorro y Préstamo; vii) for)
talecer el Banco Hipotecario y las ins!
tituciones oficiales de crédito; viii)
impulsar el fortalecimiento institu-t
cional de la Superintendencia del Sis
tema Financiero;ix) definir el marcy
legal, fiscal y regulatorio que permi
ta al desarrollo del mercado moneta
rio y de capitales; y, x) revisar Iasil,
disposiciones y definir el tratamientg
fiscal que se aplicard alos instrumen
tos financieros transados en el mer;
cado de valores,

Obijetivos

En la consecucién del equilibrio fil
nanciero del sector publico la polf
tica persigue: i) continuar con la re;
ducciéon del  déficit fiscal; ii) elevar
los niveles de ingresos corrientes;
iii} incrementar el nivel del ahorra
corriente; iv) mantener la solvencii
interna y externa de las finanzas del
Sector Plblico; v, v) reducir el finan:
ciamiento del gasto con recursos del
Banco Central.

Medidas

Las medidas para el logro de los obje
tivos serdn; i) consolidacion de la re
forma tributaria y dar mayor impulso
a la modernizacién del sistema de re:
caudacidn; ii) mejoramiento de la ad:
ministracion tributaria que permii
reducir al minimo la evasion fiscal;
iii) revision y racionalizacién de |0
ingresos y gastos del sector publico
para elevar su eficiencia; iv) establg-
cimiento de un mecanismo operatl
vo que permita el financiamient?
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equilibrado del sector publico no
financiero; v) implementacion del
mecanismo operativo que permita
al sector publico no financiero man-
tener en el Banco Central los recursos
necesarios para el pago de la deuda
externa; vi) mejoramiento de las
fuentes y canales de informacién fis-
cal requeridos para la toma de deci-
siones en forma precisa y oportuna;
vii) Implementacién del Decreto Le-
gislativo No. 483, Régimen Especial
de Control de Ejecucién de Presu-
puestos Especiales y sus reformas,
Decreto Legislativo No, 538; vy, viii)
promover la creacion de los mecanis-
mos que permitan la puesta en mar-
cha del mercado para los titulos va-
lores emitidos o garantizados por el
Estado.

. POLITICA DE INVERSION

—_—

-

PUBLICA

Objetivos

Esta politica que se orienta a focali-
zar sus esfuerzos en proyectos prio-
ritarios tiene por objetivos: i) mejo-
rar la capacidad de ejecucion de pro-
yectos de las instituciones del Sec-
tor Pablico; ii) racionalizar el proceso
de inversiones; iii) dar prioridad a las
inversiones en rehabilitacion, mante-
nimiento y ampliacién de la infraes-
tructura bésica, social y productiva;
iv) contribuir a la generacién de nue-
vos empleos en el sector privado; vy,
v) compatibilizar el Plan de Inversio-
nes Pdblicas con el Presupuesto Ge-
neral de la Nacion,

Medidas

Estos objetivos seran alcanzados por
medio de: i) implementacién de la
Ley del Sistema Nacional de Inver-
siones Piblicas, que crea el sistema
nacional de proyectos; ii) impulsar
los programas de inversion en educa-
cion, salud, nutricién y vivienda so-
cial; iii) ampliar las inversiones en
proyectos de infraestructura de apo-
yo a las inversiones productivas tales
como acueductos y alcantarillado,
energia, telecomunicaciones, trans-
porte; iv) impulsar las inversiones
orientadas a la proteccién del me-
dio ambiente; v) revitalizacién del
Fondo Salvadorefio de Estudios de
Preinversién; vi) revisién y adecua-
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cién de los aspectos legales para agi-
lizar el proceso de inversion publi-
ca; vii) impulsar los programas de
formacion de recursos humanos; v,
viii) negociacién de recursos exter-
nos para el financiamiento de pro-
yectos de inversion,

POLITICA COMERCIAL

Objetivos

La Politica Comercial persigue: i)
continuar con la reduccién del dé-
ficit de la Balanza Comercial; ii)
diversificar las exportaciones hacia
el resto del mundo para aumentar
el grado de estabilidad econdmica;
y, iii) estimular la inversién local y
extranjera para aumentar la capa-
cidad instalada de produccién ex-
portable,

Medidas

Las medidas a desarrollar serian:
i) elevar los niveles de exportacio-
nes tradicionales y no tradiciona-
les, como fundamento para la esta-
bilidad y la reactivacion econdmica;
ii) priorizar e impulsar las ramas con
mayor potencial exportador teniendo
en cuenta las ventajas comparativas y
las tendencias de los mercados inter-
nacionales;iii) promocion de la inver-
sién privada para la utilizacién de la
capacidad instalada exportable e ini-
ciar un proceso de reconversion in-
dustrial; iv) poner a disposicién de
los exportadores los recursos crediti-
cios necesarios para impulsar la pro-
duccién exportable; v) Desarrollo de
nuevas variedades y aplicacion de tec-
nologias apropiadas en los cultivos de
exportacion y mejoramiento en la
comercializacion de los productos
agropecuarios; vi) desarrollo de la in-
fraestructura industrial, la inversion
local y extranjera y la capacitacién
de recursos humanos; vii) elevar las
exportaciones a los demas paises de
la region, mediante la revision de me-
canismos y procedimientos que faci-
liten el libre comercio; viii) identifi-
cacion y aprovechamiento de “ni-
chos" en los mercados internaciona-
les, particularmente el mercado am-
pliado de Estados Unidos, Canada y
México y de las concesiones que ofre-
ce la Comunidad Econdémica Europea
en materia de exportacién y de apo-
yo a los pagos internacionales; ix)
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continuar con la adecuacién arance-
laria, eliminacién de exenciones y
desregulacion del comercio; x) man-
tenimiento de una estrecha coordina-
cién entre la politica cambiaria y la
politica de comercio internacional ; y,
xi) utilizacién de los beneficios del
seguro de inversiones del Banco Mun-
dial como forma de ayudar areducir
el riesgo de los inversionistas en el
drea,

En resumen, el Programa Moneta-
rio y Financiero de 1991 ha sido
disenado para continuar el proce-
so de estabilizacién econdémica, a
la vez que logra un crecimiento
mds rapido de la economia, susten-
tado sobre los relevantes resulta-
dos obtenidos en 1990. La viabili-
dad del Programa de 1991 estd
asegurada; se dispone de finan-
ciamiento con recursos externos,
tanto de corto como de mediano
plazo ya negociados y los recur-
sos internos necesarios. El sistema
financiero pondrd a disposicién
de los agentes econdémicos, prin-
cipalmente de los sectores produc-
tivos privados, recursos suficientes
a fin de apoyar la maxima dindmi-
ca de las actividades de produc-
cion de bienes y servicios parti-
cularmente aquellos orientados al
mercado externo, y a los que con-
tribuyen a crear condiciones infla-
cionarias decrecientes, con tipos
de cambio reales estables.

Con una mayor dindmica de cre-
cimiento y desarrollo econémico,
como se ha propuesto, se amplia-
ran los beneficios y una mejor dis-
tribucion de los mismos entre los
diferentes sectores de la pobla-
cion.

Los resultados que se espera ob-
tener con las acciones de politica
financiera descritas, se presentan a
continuaciéon agrupadas en las
cuentas del sector real, sector ex-
terno, sector ptblico y sector mo-
netario; muestran que tales accio-
nes conduciran al incremento y
diversificacion de la produccidén
agropecuaria y a la modernizacién
industrial y de los servicios, den-
tro de una eficiente economia so-
cial de mercado con estabilidad y
crecimiento.




