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1993-1994
MERCADO CAMBIARIO
COTIZACION DE LAS PRINCIPALES MONEDAS EN RELACION
AL US DOLAR
AL 30 DE AL 31 DE AL 31 DE
NOVIEMBRE DICIEMBRE  ENERO/9%4
Alemania (Marco) 1.7104 1.6985 1.7335
Bélgica (Franco) 36.26 35.33 3570
Brasil (Cruzeiro) 225.80 287.48 444.90
Canad4 (Délar) 1.3251 1.3295 1.3292
Costa Rica (Colén) 149.41 149.50 152.0
El Salvador (Col6n) 8.72 8.75 8.72
Espafia (Peseta) 139.51 138.79 139.46
Francia (Franco) 5.9152 5.7885 5.886
Gran Bretafia ~ (Libra Esterlina) 1/ 1.4867 1.508 1.5057
Guatemala (Quetzal) 5.8352 5.80 5.86
Holanda (Florin) 1.9203 1.9040 1.9430
Honduras (Lempira) 6.96 7.38 5l
Italia (Lira) 1,698.25 1,678.10 1690.20
Japén (Yen) 108.60 111.30 108.43
México (Peso) 3.113 3.06 3.05
Nicaragua (Cordoba Oro) 6.2791 6.42 6.50
Suecia (Corona) 8.385 8.1924 7.8555
Suiza (Franco) 1.501 1.4377 1.4560
Taiwan (Dédlar) 26.62 26.35 26.15
Venezuela (Bolivar) 102.90 105.81 107.12
1/ US$ por libra esterlina
FUENTE: Reuter
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Programa Monetario y
Financiero 1994.

INTRODUCCION.

'Con el fin de mantener la congruencia |

entre la politica econémica de corto
plazo conla;de mediano plazo, plas-

mico y Social, es necesario plantear un
conjunto de objetivos, metas y acciones

que adectien, en el corto plazo, los flujos

financieros a los requerimientos de la ac-
tividad productiva. El Programa Moneta-
rio constituye la respuesta a esa necesi-
dad. ,

En ese contexto, el Programa Monetario
y Financiero para 1994, persigue como
grandes objetivos: el crecimiento econo-
mico y el aumento del empleo con esta-
bilidad. Para ello, se han establecido un
conjunto de politicas sectoriales y accio-
nes especificas, con el fin de'alcanzar
las metas definidas en materia de creci-
miento econémico, inflacion, reservas in-
ternacionales y reduccion del deficit fis-
cal,

El presente documento esta integrado de
tres partes: en la primera, se hace una
evaluacion de los resultados econémicos
de 1993, tomando en cuenta el ambito

Gerencia de Estudios Economicos.

naclonal reglonal y mundial, pampular—
mente en aquellos aspectqs que han in-
cidido en el desempenio econémico dél
paf Sy que mﬂuiran en el componamiento

- de 1994
mada en el Plan de Desarrollo Econo- |

La segunda parte contlene los Ob}BthOS,

L metas, politlcas y acclones para 1994,

Estas acciones, que constituyen objeti-

| vos intermedios del Programa, son las

lineas basicas para los planes de accién

| de las diferentes instituciones involucra-
. das en el seguimiento del mismo. En la

dltima parte del documento se presentan
las proyecciones sectoriales.

. RESULTADOS Ecouomcos EN‘.

1 993.

1. El Entorno Internacional.

La economia  mundial  continuo

mostrando en 1993, por cuarto ano con-
secutivo, una tasa de crecimiento mo-
derada de 2.2% (1.7% en 1992). El cre-
cimiento economico de los paises in-
dustrializados en 1993, se redujo a una
tasa anual de 1.1%, inferiora la mos-




trada en 1992 (1.5%), lo cual muestra
que la actividad econémica esta te-
niendo una lenta recuperacion.

Los paisggs iatinoamencanos por su par-
gregis raron cjuranie 1993 una tasa de

cimiento ' del PIB real estimado en

i4%, superior al 2,5% obtenido el afio

antqéorpgpslacéndoge Argentina y Chile -
cuyas tasas.de creclmiento sobrepaSﬂn'_}

el 5%.

Los logros en materia de creqlmiento

econoémico se dieron, prlnclpalmente

¥

por la continuidad en las politicas de es-
tabilidad macroeconémica y la consoli- |
dacién de los procesos dé ajuste, basa-
dos en la liberalizacién de los mercados, |
la apertura comercial, la austeridad flscal g
y el manejo prudente de la politica mone-

taria.
La tasa de inflacion promedio para Ameé-
rica Latina sigue mostrando una tenden-

cia decreciente desde el afio anterior, re-
duciéndose de 23% en 1992 a 16% en .

2.2%
B AR ] 1RAe
En relacion al sector externo, se v,:Iestaca
a}m pliacion de la brecha comercial de
Ib;s alses latinoamericanos, cuyas ex-
porte clohes se vieron fuertemente afec-
tadas con la calda, por tercer afio co
cutivo, de los precios de los prmmpales
productos coruercigllzados De esta for-
ma, ¢l Valor de las exportaciones reporto
una tasa de crecimiento de 4.5%, miens
tras que las importaciones han conti-
nuado au;nen!aqdo aun ntrno de 7. 7%

Por. otra pa{jt,e _la reg:(;n contmua slando
favoremda por hlma cuantiosa afluencia
de capitales xtemos estimado, para
1993 en més de US$50,000 millones,
menor a los US$61.000 millones en
1992, motivada por los'altos diferencia-
les en las tasas de interés de estos pai-
ses con respecto al mercado internacio-
nal, asi como por la estabilidad cambia-
ria que muestran sus economias.

La deuda externa presentd una tenden-
cia creciente al aumentar en4%,con rela-
cién al afio ‘anterior, como consecuenaa
del auge experlmentado en la emision de
bonos en los mercados financieros inter-
nacionales para captar. recursos del

199;3 rexceptuandose Brasil donde. Iaf

nio EéuadoryArgen- |
C “de altos’ Indlces___;
onarios, han logrz ﬁorreducirlos a
: 7%, respectivamente.

exterior y por atrasos en el pago de inte-
reses sobre la deuda externa. El incre-
mento fue generalizado en la regi6n, sélo
cuatro palses redujeron su saldo en
1993 entre los que sobresalen, El Salva-
dor 15.1%, Guatemala 4%, Trinidad y
Tobago 12% y Panama 1%.

En cuanto al comercio internacional, se
destaca la conclusién de la Ronda de
Uruguay celebrada bajo los auspicios del
Acuerdo General sobre Aranceles Adua-
neros'y Comercio (GATT), que permitira
una reduccién de los aranceles, la pro-
gresiva liberalizacion del comercio de
productos agricolas y la transformacién
del GATT en una organizaci6n interna-
cional estructurada que se llamara Orga-
nizacion  Multilateral - de = Comercio
(OMC).

Otro suceso de particular importancia
para las economfias latinoamericanas, lo
constituye la firma del Tratado de Libre
Comercio (TLC), por parte de Estados
Unidos de América, Canada y México,
generandose un mercado integrado de
370 millones de habitantes y una capaci-
dad econdmica de US$7 billones. La
concrecion del funcionamiento del TLC,
generara un cambio importante en las re-
laciones comerciales con los paises de
América Latina, particularmente con los
paises centroamericanos.

La consolidacion de los procesos de es-
tabilizacion y ajuste econémico, el logro
de tasas de crecimiento sostenido en un
ambiente de estabilidad de los macro-
precios y los importantes avances en la)
integracion econdmica de la regién,
constituye los elementos que se desta-
can en el desempefo de las economias
centroamericanas.

Los paises centroamericanos, excep-
tuando Nicaragua, registraron tasas de
crecimiento positivas entre el 3.7% vy
5.5%, sobresaliendo, por su mayor creci-
miento econémico, Costa Rica (5.5%) y
El Salvador (5%); paises que reportaron
asimismo, las més altas tasas de creci-

miento del Producto Interno Bruto por

habitante.
CENTROAMERICA, 1993
PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
(Tasas de crecimiento)
En porcentajes
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' [ PIB BALANZA IPC
PAISES REAL PERCAPITA [COMERCIAL | Dic. a Dic.
] % DEL PIB %
Guatemala® 4.0 1.1 -9.9 12.8
El Salvador 5.0 2.4 —-155 12.1
Honduras 3.7 0.4 —-10.0 13.7
Nicaragua -0.7 -3.8 —-256 19.6
Costa Rica 5.5 3.1 -13.4 9.0

1/ Cifras Preliminares

FUENTE: Consejo Monetario Centroamericano

El comportamiento ¢e los precios en la
region, fue estable, manteniéndose entre
9% y 14%, con excepcion de Nicaragua
que alcanzd 19.6%. En este sentido, se
destaca El Salvador con una de las tasas
maés bajas de inflacion de la region.

No obstante el deterioro en los precios
internacionales de los principales 'pro-,
ductos de exportacion, de las restriccio-
nes a las exportaciones de banano im-
puestas por la Comunidad Econdémica
Europea y la lenta recuperacion de las

‘F’

gundo ano consecutivo, una tasa de cre-
cimiento de 5%. Este resultado confirma
que la actividad econémica ha consoli-
dado su crecimiento iniciado en 1990, en
forma robusta y sostenida ya que en los
ultimos cuatro afos se ha logrado una
expansion promedio del Producto In-
terno Bruto, superior al 4.2%. Este creci-
miento continto siendo superior al de la
poblacién, permitiendo obtener un nuevo
incremento 'del 'producto por habitante
del orden del 2.4% por tercer afo conse-
cutivo, lo cual se traduce en una mejora
de las condiciones de vida de la pobla-
cion.

El crecimiento del PIB real fue resulta-
do, principaimente, del aumento de la In-
version Interna Bruta, la cual se expan-
di6 en 11.7% y del incremento en las ex-
portaciones, el cual fue de 9.6%; por su
parte, el consumo se incrementé en
3.7%. Lo anterior permitié la generacion
de alrededor de 36,800 nuevos empleos,
que unido al incremento en los salarios
minimos contribuy6 a la reduccién paula-
tina de la extrema pobreza, que es uno
de los objetivos fundamentales del Plan
de Desarrollo Econdmico y Social.

El crecimiento econdémico fue apoyado
por una importante reduccién de los pre-
cios internos, al haber alcanzado el In-
dice de Precios al Consumidor (IPC),
una variacion anual .de 12,1%, punto a
punto, muy por debajo de la variacion de
19.9% mostrada a diciembre de 1992.
Este resultado nos refleja un control del
proceso‘inflacionario, ya que en los ulti-
mos anos ha pasado de un promedio de
24.7% en el periodo 1985-1989 a 15.3%
en el periodo’'1990-1994.

La reduccion de los niveles de inflacion
se explica, principalmente, por el ade-
cuado manejo de la politica monetaria
que permitié’ eliminar los excesos de li-
quidez de la economia y las expectativas
inflacionarias.

El tipo de cambio nominal presenté en
1993 un comportamiento estable, siendo
su cotizacion promedio de ¢8.70 y ¢8.78
por USDolar, para la compra y venta res-

1991 1992 1993
EFECTIVO EFECTIVO PRELIMINAR
Valor % PIB Valor % PIB | Valor % PIB
Demanda Global 4170.2 122.6 4,445.8 1243 |4,683.2 124.7
Consumo 20852 87.8 3,059.3 855 | 3,147.1 83.8
Inversién Intemna Bruta 477.6 14.0 599.6 16.8 635.5 16.9
Exportacion de Bienes y Servicios 707.4 20.8 786.9 22.0 900.6 24.0
Oferta Global 4170.2 1226 44458 1243 46832 | 1247
Importacién de Bienes y Servicios 769.2 22,6 869.9 | | 243 920.3 24.7
Producto Interno Bruto 3401.0 100.0 3,575.9 100.0 | 3,75639 100.0

pectivamente, habiendo sufrido una de-
preciacion anual de 3.9%. La estabilidad
del mercado cambiario se explica por el
influjo de divisas provenientes de trans-
ferencias oficiales y privadas, las cuales
alcanzaron 14.1% como proporcion del
PIB y particularmente, por las remesas
familiares que representaron el 10.4%
del PIB; ingresos que permitieron gene-
rar en el mercado cambiario una oferta
de divisas en equilibrio a'la demanda.

El margen de intermediacion cambiaria
aplicado por los bancos y casas de cam-
bio, al inicio del afo, era'superior a los
¢0.10; una vez desaparecidas |as espe-
culaciones de fines de 1992 y la partici-
pacion oportuna del Banco Central en el
mercado cambiario, se eliminaron’ las
distorsiones del mercado y el tipo de
cambio se ajustd gradualmente, redu-
ciéndose dicho margen al final del afo a
¢0.06 y ¢0.07 respectivamente.




El comportamiento del sector exierno es-
tuvo influenciado, por el leve crecimiento
que continuo, registrando la economia
mundial; sin embargo, el crecimiento que,
observaron las exportaciones fue mayor
al prq\&ramgqo; en tanto gue el de las
importaciones fue menor, lo que permitio
que el déficit comercial fuera menor al
prqye'c_:tadq,l a ARSI IA OBl alin
Las exportaciones totales ascendieron a
US$723.0 millones, creciendo 21.1% en
relacion al afio anterior, Las exportacio-
nes fradicionales aumentaron 29.9%,
como consecuencia del aumento experi-
mentado en las exportaciones de café y
camaron; en el caso del café, el incre-
ento se debio a la mejora registrada en.
los precios internacionales del café, re-
sultado de la politica de retencién imple-
mentada por los paises exportadores.
Por su parte, |as exportaciones no tradi-
cionales crecieron en 18.2%, de las cua-
les el 68.8% se destino al area centroa-
mericana, en el contexto de la liberacion |
del comercio de la region y de'la recupe-
racion eéon‘@mi_gfx de los paises del rea.

Asimismo, se han penetrado nuevos
mercados al haberse incrementado sus-
tancialmente las exportaciones a paises
como Bélgica, Holanda, Canada y Méxi-
co. T etit| L2 _ :

Las importaciones  ascendieron  a
US$1,900.0 millones; con un crecimiento
de 11.9% en relacion a 1992, determi-
nado por la estabilidad del tipo de cam-
bio, la apertura comercial y las facilida-
des proporcionadas al sector industrial
para que renueve su infraestructura pro-
ductiva. SRURILET DI

G
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Las transferencias oficiales y privadas
continuaron siendo un rubro importante
en el flujo de divisas del pais, alcan-
zando un total de US$1,073.0 millones,
de las cuales las remesas familiares re-.
presentaron US$823.0 millones; esto ha,
permitido, que el d.,éti_at _en cuenta co-
rriente se redujera a US$72.0 millones
(US$152.0 millones en 1992). La cuenta
de capital reflej6 una entrada neta de ca-
pitales oficiales y privados de US$232.0
millones. Todo lo anterior ha dado como
resultado una acumulacion de Reservas
Internacionales Netas por un monto de
US$150.0 millones, alcanzando un nivel
de US$704.0 millones, equivalentes a

(!

4.1 meses de importacién. .

La politica de endeudamiento externo se
orienté a continuar aprovechando [os es-
quemas de reduccion de deuda, mejorar

su gestion y a la obtenciéon de nuevos
recursos en condiciones financieras fa-
vorables. En este marco, el saldo de la
deuda a diciembre de 1993, se redujo a
US$1,985.1 millones, menor en 15.1% al
saldo a diciembre de 1992; explicado por
la,condonacion de US$464.4 millones de
deuda oficial por parte de Estados Unir
dos; la firma en junio de un convenio
de conversion de deuda por. moneda lo-
cal_con, el Gobierno de Canada por
US$7.7 millones, destinado, a  atender
proyectos ecologicos. Por su parte, el
Banco Central cancelé deuda al Fondo
de Inversion de Venezuela (FIVEN) por
US$28.7 millones, mediante pago de ti-
tulos a descuento; deuda comercial a Ar-
gentina por US$15.6 millones y a Guate-
mala por US$3.9 millones, habiéndose
obtenido en conjunto beneficios financie-
ros por US$22.0 millones.

En el area fiscal, la consolidacion del Im-
puesto a las Transferencias de Bienes
Muebles y Prestacién de Servicios (IVA),
la aprobacién de la tipificacién del delito

|

fiscal, con las reformas al Codigo Civil,
la unificacién a 3% del Impuesto sobre
Transferencia de Bienes Inmuebles, la
incorporacion de la caficultura al régimen
de Impuestos sobre la Renta y de los
derechos aduaneros a la base del IVA,
fueron acciones que contribuyeron a in-
crementar el ahorro corriente de 0.2%
del PIB en 1992 a 0.4% en 1993; asi
como a reducir el déficit fiscal a 1.8% del
PIB, muy por abajo del 4.2% alcanzado
el afo anterior, el cual fue financiado en
su totalidad con recursos externos a fin
de evitar presiones sobre los precios,

Se avanzd en el programa de venta de
activos del Gobierno y en la moderniza-
cion administrativa del sector publico, al
haberse vendido los- activos del Go-
bierno en Cemento Maya, algunos in-
muebles de BANAFI, activos de INCAFE
y se adjudicaron seis instalaciones pro-
piedad del IRA. Asimismo, se presenta-
ron anuncios de licitacién publica de la
Zona Franca de San Bartolo.

wrmT—————
~ RESUMEN DE OPER
SEGTORPUBLICO

CONCEPTO 1992 1993

1. Ingresos Totales 14.1 14.8
2. Gastos Totales 18.3 16.6
3. Ahorro Corriente 3 0.2 0.4
4. Ahorro Primario 2.2 2.3
5. Déficit Global (-) —4.2 -1.8
6. Financiamiento Neto 4.2 1.8
Financiamiento Externo, 3.6 1.8
Financiamiento Interno 0.6 0.0
Coeficiente de Tributacion 9.4 9.7

En el sector monetario, la liquidez del
sector privado de la economia, medida
por M2, presentd al finalizar 1993, una
expansion de ¢4,051.2 millones (26.4%),
menor a la tasa de crecimiento de 1992
(31.6%). Esta expansion se dié principal-
mente por la dinamica en los depdsitos
a plazo fijo, como resultado del compor-
tamiento de las tasas de interés domés-.
ticas, las cuales son determinadas por el

mercado, por la eliminacion de las ex-
pectativas inflacionarias y el aumento de
la confianza en el sistema financiero.

El mantenimiento de adecuados niveles
de liquidez privada, refleja la disciplina
monetaria observada durante 1993 y la
efectividad de los instrumentos de regu-
lacion monetaria utilizados, pudiéndose

‘T"

esterilizar el impacto monetario:del in-
flujo. de: capitales externos registrados
durante el afno. Dado el comportamiento
de la liquidez interna, los bancos y:finan-
cieras mantuvieron todo el ano, el encaje
efectivo mayor al encaje minimo exigido.

Es importante destacar el fortalecimiento
de las, Operaciones de Mercado Abierto
(OMA'S) como el principal instrumento de
control monetario. Segun saldos al 31 de
diciembre de 1993, el Banco Central ha-
bia colocado Certificados: de Estabiliza -
cion Monetaria (CEM) por ¢1,842.3 millo-
nes, de los cuales 50% fueron adquiridos
por los bancos, 6% por las financieras y

44% por la bolsa de valores y companfas -

de seguros. )

Por su parte, el medio circulante M1, re-
gistr6 al 31 de diciembre de 1993, una
expansion de ¢941.6 millones, que re-
presenta una tasa de crecimiento de
17.6%, inferior a la de 1992 (31.6%),
como producto de una mayor confianza
del pyblico en las politicas gubernamen-
tales'y de expectativas de una reduccion
en los niveles de inflacion.
U7 G,001 T G .08
Los depositos remunerados del sector
privado en el sistema bancario, registra-
ron durante 1993, una tasa de creci-
miento anual de 36.9%, muy superior a
la observada en los ultimos tres anos y
desde febrero del ano anterior, se viene
observando una transferencia de deposi-
tos de ahorro a depositos a plazo, lo cual
podria interpretarse como un cambio es-
tructural en la composicion de los depo-
sitos del publico. La captacion de recur-
sos se ha concentrado en depositos a
180 dias plazo, motivado fundamental-
mente por la mayor rentabilidad que es-
tos represent ’r; y por la mayor competiti-
vidad en la lptacic;n de recursos que
ha propiciado |a privatizacion del sistema
bancario, al generar mayores niveles de
F:onﬂanza en el publico.

100 .

Iia base monetaria presento, al finalizar
el ano, un saldo:de ¢8,170.5 millones,
con un crecimiento de ¢2,426.5 millones
(42.2%) en relacion a 1992, del cual
¢1,299.1 millones fueron originados por
acumulacion de reservas internacionales
y ¢1,127.4 millones por variacion en los
actives internos netos; estos! ultimos
afectados por'la mayor colocacion de
CEM en el mercado, dado el auge obser-
vado en las Operaciones ' de Mercado
Abierto y por el Coeficiente Minimo de
Inversién acordado con los bancos.

El mayor influjo de capital externo regis-
trado durante 1993, proveniente princi-
palmente de exportacion de bienes, re-
mesas familiares, capital privado, présta-
mos y donaciones, se constituye en el
principal factor de expansion de la base

monetaria y ha permitido contar con sufi-
cientes divisas para satisfacer la de-
manda de' importaciones, particular-
mente para compra de bienes interme-
dios y de capital.

A diciembre de 1993, el crédito bruto e
inversiones del sistema bancario pre-
sentd un saldo de ¢21,579.5 millones,
del cual ¢15,230.2 millones correspondio
a los Bancos 'Comerciales, los cuales in-
crementaron sus colocaciones en 20.5%
en relacién a 1992.

Con respecto al PIB, el saldo efectivo del
crédito bruto e inversiones represento
32.2%, menor al registrado en 1992; tal
reduccion se origind por la menor expan-
sion del crédito al sector publico, el cual
se redujo de 14.1% a 11.9% como por-
centaje del PIB.

De acuerdo al proceso de liberalizacion
y privatizacion del sistema financiero sal-
vadoreno, la asignacion de los recursos
se realiza en el marco de la libre compe-
tencia, en donde la demanda y oferta de
recursos responde a las fuerzas del mer-
cado. El Banco Central se limita a'asegu-

CONCEPTO 1992 1993 Variacién Varia'cléq
; ik Absoluta Porcentual
I. CREDITO E INVERSION
__A.SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADO | 18,679.4| 21,579.5| 2,900.1 15.5
1. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO | 7,719.2|  7,870.5 151.3 2.0
— z;s_iﬁc_TOFﬁWADO e | 10,960.2| 13,709.0|  2,748.8 25.1
B.BANCO CENTRAL DE RESERVA i | 8,772.0| 9,172.6 400.6 4.6
'_‘ l".vv“s:_E_CIjI:QLPI.}QIJEEI_(_)_FINﬁN(_JIERO | 8891.6| 70429 161.3 2.2
7-27j SL(_:TOEERIVADO B 1,880.4| 2,129.7|  249.3 13.3
~_ C.BANCOS COMERCIALES 12,63;.1 15,230.2| 2,595.1 20.5
1. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO = | 827.6 827.6 0.0 0.0 .
2. SECTOR PRIVADO 11,807.6| 14,402.6| 2,595.1 22.0
Il. AGREGADOS MONETARIOS =
~__ BASE MONETARIA dings | 5,744.0| 8,170.5| 2,426.5 42,2,
M1 = DINERO EN CIRCULACION +
DEPOSITOS A LA VISTA 5,389.0| ' 6,330.6 941.6 17.5°
M2 = M1 + DEPOSITOS DE AHORRO
Y A PLAZO Ry o 15,373.8| 19,425.0| 4,051.2 26.4
bk M3 = M2 + OTRAS OBLIGACIONES 16,395.3| 20,492.9| 4,097.6 25.0,

rar que prevalezcan estas condiciones,
consolidando, su papel como prestamista
de Gltima instancia y promoviendo el cré-
dito de medinano y largo plazo por medio
de los bancos;entre todos los sectores
productivos e la economia.

Dentro de ese contexto el crédito bruto
del Banco Central, reporté al final de
afo, un saldo de ¢9,172.9 millones, que
significa un crecimiento anual de 4.6%,
resultado de un incremento de ¢400.6
millones, del cual la mayor = proporcion
(¢249.3 millones) se destiné al sector pri-
vado. -

En relacion al crédito al sector privado,
el Banco Central, a través del sistema
financiero puso a disposicion recursos
provenientes del Fondo de Crédito para
Inversiones (FCI), un monto de ¢69?._5
millones i apC refaractvi-
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dad productiva. Colateralmente se han
creado dos fondos de garantia, para pe-
quenos empresarios (FOGAPE) y para
el sector agropecuario (FOGARA), los
cuales se han fortalecido 'y promovido
durante 1993, habiendo otorgado garan-
tias por ¢73.0 millones y ¢101.5 millo-
nes, respectivamente.

Il. PROGRAMA MONETARIO
Y FINANCIERO 1994.

La consolidacion de la paz y la confianza
de los agentes economicos en la actual
politica economica, son factores funda-
mentales que contribuiran al logro de los
objetivos del Programa Monetario. En el
ambito internacional, se espera un am-
biente propicio, en virtud de la recupera-
cién de las economias industrializadas.
Estados Unidos se estima crecera 3.0%,
la Comunidad Europea en 2.5% y Japén
3.7% lo cual favorecera la expansion de
las exportaciones a terceros mercados.
En cuanto a los precios internacionales
de nuestros principales productos agri-
colas, 'se estima continuaran bajos pero
en recuperacion, en tanto que el precio
del'petroleo se mantendra en niveles'de
US$16.0 por barril.

Los avances en la integracién de la re-
gién centroamericana, dinamizaran el
comercio en la regién y permitiran una
insercion mas eficiente:en mercados ex-
trarregionales. Concretamente la firma
de unTratadode LibreComerciocon Gua-
temala y Honduras conllevaran ventajas
para los productos de nuestro pais,aun-
que al mismo tiempo representa una ma-
yor competitividad de los mercados inter-
nos. Del mismos modo, la firma de un
tratado marco con Meéxico, Colombia y
Venezuela, posibilitara tratamientos pre-
ferenciales para tener acceso a impor-
tantes mercados'del norte y sur américa.

El fortalecimiento!del sistema de econo-
mia social de mercado, basado en las
libertades individuales, en un marco ins-
titucional adecuado, la atencién:a los
sectores mas necesitados y el fortaleci-
miento de las:actividades productivas en
un ambiente de estabilidad, son las fina-
lidades primordiales del Programa Mo-
netario y Financiero de 1994.

1. Objetivos del Programa
Monetario i

Obleh'vo Flnal

El Programa Monetano y Financiero de

1994, tiene como objetivo final estimular
la actividad productiva para lograr el cre-
cimiento econémico y el aumento del
empleo con estabilidad.

Objetivos Globales.

a. Aumentar la produccion y el empleo.

b. Reducir la tasa de inflacién.

c. Mejorar la eficiencia y competitividad
del sistema financiero.

d. Consolidar las reformas de las finan-

zas pUblicas.

e. Apoyar la ampliacién de la oferta ex-
portable de bienes y servicios.

f.  Incrementar el ahorro nacional y la
inversién productiva.

2. Metas Basicas.

Las metas formuladas en el Programa
Monetario y Financiero son las siguien-
tes:

1992 1993 1994
CONCEPTO Efectivo | Estimado | Proyeccién
I. PRODUCCIONY PRECIOS
(Variacién Porcentual)
A. CrecimientoReal (PIB) 5.1 5.0 5—6
B. Inflacion (Dic.—Dic.) (IPC) 19.9 121 8- 10
Il. BALANZADE PAGOS (% del PIB)
A. BalanzaComercial —-16.8 ~15.5 —-15.1
B. Cuenta Corriente -2.3 -0.9 -1.6
C. Incremento RIN del BCR (US $) 60.0 149.4 100.0
lll. SECTORMONETARIO
(Variacién Porcentual)
A. Agregados Monetarios
M1 (Numerario + Dep. a la Vista) 31.6 17.5 14.4
M2 (M1 + Dep. Ahorroy a Plazo) 31.3 26.4 14.4
B. Crédito e Inversiones Sistema Bancario 22.5 15.5 8.3
Sector Publico No Financiero (Neto) 5.0 1.2 -16.9
Sector Privado 38.8 251 17.3
IV. SECTORFISCAL (% DEL PIB) :
A. Sector Pablico No Financiero
1. Ahorro Corriente 0.2 0.4 1.5
2. Déficit Total 4.2 1.8 2.0
B. Gobierno Central Consolidado
1. Ahorro Corriente -0.6 -0.5 -0.1
2. Déficit Total -3.0 -1.4 -1.5
3. Coefientientede Tributacién 8.6 9.4 9.7

a. Alcanzar una tasa de crecimiento del
Producto Interno Bruto entre 5.0% y
6.0%, superior al 5.0% alcanzado en
1993. Las perspectivas de creci-
miento econdémico se derivan de las
favorables expectativas generadas
por la estabilidad econémica y social

originada por los acuerdos de paz y
las politicas macroeconomicas del
Gobierno, la inversién productiva
vinculada a la continuidad de los pro-
gramas de reconstruccién de la in-
fraestructura y a la reconversion in-
dustrial.

Lograr: una 2tasa | de : crecimiento
anual de los precios entre 8%y 10%,
inferior al 12.1% alcanzada en 1993,
basado en una politica de!disciplina

monetaria 'y la consolidacion de la |
ireforma fiscal a fin de reducir el défi- |

| cit.del sector: publico y lograr su fi-

nanciamiento «con fuentes no infla- |
cionarias. Para la regulacion de la li- |

' quidez de la .economia, se hara uso
#1radelimecanismos
(1.como las Operaciones de Mercado

indirectos, : tales
Abierto en moneda naomnal y ex-
tranjerac ol

) 1§ W
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‘Reducir el déflcn en cuenta comente
de la balanza de pagos cormo propor-
cion del PIB a'1.6%. El alcance de
esta mela Sera el resultado de una
ekpansién de

las exportaciones {

(10.2%), tasa superior 4 |a de las im- |

portaciones (8.8%), principalmente
por la recuperacién de'las exporta-
ciones a los mercados tradicionales
(11.4%). Ademas se preveé un incre-
mento_en las ‘transferencias netas,
proveniente pnncrpalmente de las re-
mesas familiares, que continuaran
siendo en 1994 una importante
fuente de divisas;también se espera
una mayor importancia de las aetlvl
dades de maquila. 1

El alcance de la meta en cuenta co-
rrientey/los influjos de capital prove-
nientes' principalmente de: capitales
oficiales vinculados' a‘los: procesos
de reconstruccion, permitira que el
pals acumule Reservas Internacio-
nales Netas por US$100.0 millones,
equivalente a 4.4 meses de Impona-

I 'ciones.

Lograr una expansion anual de la
oferta de dinero de 14.4%, lo cual es
consistente con las metas de creci-

_ miento de la produccién sin que se
< generen niveles de inflacién por

arriba de la meta prevista. Para su
consecucion, el Banco Central forta-
lecera los mecanismos de segui-
miento y regulacion de la liquidez de
la'economiay la adecuada coordina-
cion entre las' metas monetarlas y
flscales

' El financiamiento del'sistema banca-

rio. al sector privado crecera a una
tasa de 17.3%, con lo que se espera
satisfacer adecuadamente las nece-
sidades del sector productivo y a los
sectores estratégicos como micro y
pequenos empresarios, estudiantes
de bajos recursos y sector agrope-
cuario entre otros; mieniras el cré-
dito al sector publico no financiero,
sera negativo en 16.9%, en armonia
con el reordenamiento de las finan-
zas publicas.

e. Reducir el déficit global del sector

publico no financiero a 2.0% del PIB,
similar al registrado en 1993, siendo
una de las metas primordiales del
Programa Monetario, dado que
constituye una de las principales
fuentes potenciales de presiones en
el nivel general de precios. Esto sera
posible lograrlo con un mayor rendi-
miento de las recaudaciones imposi-
tivas ante las reformas implementa-
das el afo previo y con el fortaleci-
miento de la administracion tributa-
ria, el mejoramiento de la administra-
cion presupuestaria y la ejecucion
del programa de venta de activos del
Estado entre otras medidas. Un es-
fuerzo de primordial importancia es
la gestion de recursos externos con
organismos internacionales para fi-
nanciar la mayor parte del déficit fis-
cal, con |o cual se encuentra garanti-
zada la asistencia financiera con re-
cursos no inflacionarios.

3. Estrategia.

La estrategia a seguir por las autorida-
des economicas para el logro de las me-
tas del Programa Monetario y Financiero
de 1994, se orientara a continuar con la
modernizacion del sector publico, la de-
finicion de un marco institucional que
promueva la eficiencia de los mercados
y la participacién en forma integrada a
los procesos de globalizacién econémica
internacional, asi como acelerar el pro-
grama de privatizacion de las empresas
publicas.

Se concluira con el proceso de privatiza-
cién del sistema financiero, para mejorar
su funcién como intermediario del ahorro
interno y su eficiente asignacién hacia

actividades productivas. La moderniza-
cién del sistema financiero es una condi-
cion necesaria para la adecuada partici-
pacién en la integracion de los sistemas
financieros en un contexto de globaliza-
ciéon econdémica. Por su parte, el Banco
Central continuaré propiciando las condi-
ciones para el ordenamiento monetario,
cambiario y crediticio.

A fin de mejorar la competitividad en el
mercado internacional, se continuara
con la apertura de la economiay apoyo
al proceso productivo, a través de la im-
plementacioén del plan para el desarrollo
de las exportaciones, con el propésito de
que el sector exportador sea uno de los
principales impulsadores de la actividad
productiva.

4. Politica Basicas y Medidas.

Para alcanzar los objetivos y metas del
Programa Monetario y Financiero de
1994, el Banco Central de Reserva'y las
dependencias del Gobierno han definido
un conjunto integrado, consistente y via-
ble de politicas, con sus respectivos ob-
jetivos y acciones.

Politica Monetaria.
Objetivos.

1. Mantener la liquidez en niveles acor-
des al crecimiento de la economia.

2. Propiciar las condiciones monetarias
para estimular el ahorro interno,

3. Aumentar la profundizacion financie-
ra. :

Medidas.

1. Utilizar principalmente Operaciones
de Mercado Abierto para el manejo
de la liquidez.

2. Perfeccionar los mecanismos de se-
guimiento del Programa Monetario y
Financiero.

3. Evaluar semanal y trimestalmente la
efectividad de las Operaciones de
Mercado Abierto, como regulador de

' la liquidez.

4. Mejorar el instrumento de segui-
miento y control de la liquidez.

5. Continuar apoyando el desarrollo del
mercado de valores.

6. Armonizar el rendimiento de los

CEM con la tasa de interés real.
7. Determinar los niveles adecuados
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.. de competitividad externa de |as ta-
ek .-sas de interés domésticas. .
8. Colaborar con el Ministerio de Ha-
__clenda en la preparacién de una Ley
de Neutralidad Fiscal de los instru-
mentos financieros.

Politica Crediticia. .
Objetivos.

1. Lograr una expansion del crédito

.+ bruto del sistema bancario al sector

i\ .Aprlvado congruente con el ritmo de
| actividad econémica real y nivel, de
| precios internos:

2. Consolidar el papel de, prestamlsta

. de dltima lnstancla del: Banco Cen-

wtral ¥

3 Proplcmr el adecuado flnanma«
miento al sector agropecuario, micro
y pequena empresa Yy a la adquisi-
cién de vivienda.

Medidas.

1 Por r en funcuonamlanto el Banco
Multusectonai de Inversiones y crear
Ios mecanismos de coordinacion de
. sus actividades con la Programacion
~ Monetaria y Financiera.

2. Fortalecer flnancieramente y dar au-
tonomia al Fondo de Garantia para
la Pequena Empresa. |

3. Eliminar el credito del Banco Central
al Gobierno.

4. Definir el programa fmanmero anua1
. del Banco Multisectorial de Inversio:
nes para atender las neqemdades de
- crédito para la Invers;én B

B ‘Fortalecer las operaciones del
Fondo de Crédlto para, Inversmnes

6. Desarrollar programas y mecanis-

mos de financiamiento a la micro y

pequena empresa, sector. agrope-

cuario y la adquisicion de vivienda.

Polltlca Cambiaria.= g dpsiHi

Ob}eﬁvos
1. Propiclar Ias condlcmnes para que
prevalezca un mercado cambiario Ii-
| tbre, unificado y eﬂclente con un tipo
' de cambio realista.-
2 Evitar los mowmlentos erraticos: y las
presiones especulatlvas enel tlpo de
cambio j

Medldas.

1. Ajustar el marco legal:para la:ma-
xima transparencia y mayor: seguri-
dad en el mercado cambiario.

2. Perfeccionar el monitoreo del mer-

cado cambiario, y establecer el Sis-
tema de Negociacién Electronico de
Divisas (SINEDI), para una efectiva
participacion del BCR.

Participar en el mercado a traves de
Operaciones de Mercado Abierto,
cuando las condiciones cambiarias
lo requieran.

Evaluar mensualmente la competiti-
vidad de las exportaciones, por me-
dio del ITCER y otros indicadores.

Politica Fiscal.

Objetivos.

1.

2.

Consolidar los avances en el Pro-
grama de Modernizacién Tributaria.
Elevar el coeficiente de tributacién
como porcentaje del PIB.
Incrementar el ahorro corriente del
SPNF como proporcion del PIB.
Lograr una reduccion'del déficit fis-
cal global incluyendo donaciones, del
sector publico. :

Revisar y fortalecer el marco juri-
dico-financiero del sector publico.
Compatibilizar las politicas fiscal y
monetaria para asegurar el cumpli-
miento de los objetivos macroecono-
micos.

Reducir el financiamiento 'interno
neto al SPNF en 1.0% del PIB.
Orientar la inversion publica a pro-
yectos 'de inversion social'y de
apoyo a Inversién productiva.

Medidas.

1.

Mejorar la eficiencia del sector pu-
blico en la administracion tributaria y
aduanera.

Mejorar la programacion. y, control
del gasto corriente.

Mejorar, el seguimiento y ejecucion
de la inversion publica,

Establecer medidas para reducir los
costos en. la prestacion de servicios
y la ejecucion de proyectos publicos.
Agilizar la venta de activos de las
empresas en poder del Sector Pu-
blico No Financiero y designar al me-
nos el 50% de los ingresos, sobre
¢280 millones presupuestados, para
pago de deuda m4s cara.
Consolidar el rol del Ministerio de
Hacienda como responsable de las
finanzas publicas.

Fortalecer la Comision de Segui-
miento Interinstitucional. del Pro-
grama Monetario.

Completar el marco juridico-finan-
ciero mediante la.adopcion de leyes

10.

11.

12.

13.

14,

15.

y reformas legales siguientes: Con-
trol de las Finanzas Publicas, Ley de
Neutralidad Fiscal, Ley de Tesore-
rfa, Ley Organica de Presupuesto,
Ley General de Suministros y regla-
mentos para completar el Sistemade
Administracion Financiera Integrada.
Revisar el marco tributario para re-
ducir la evasion fiscal.

Optimizar la aplicacion de los siste-
mas informaticos desarrollados para
mejorar la administracién tributaria.
Agilizar la creaci6n de los mecanis-
mos para la participacién del Estado
en el mercado de valores en coordi-
nacién con el B.C.R., para evitar dis-
torsiones en el mercado financiero,
Concretar las ofertas de asistencia
financiera externa para el Plan de
Reconstrucciéon Nacional.

Adoptar medidas para el control fi-
nanciero de las principales unidades
del SPNF.

Ejecutar el plan de capitalizacion del
B.C.R.

Mantener los hiveles de crédito neto
del SPNF dentro de los limites esta-
blecidos por el Programa Monetario
y Financiero.

Politica de Modernizacién y
Fortalecimiento del Sistema
Financiero.

Objetivos.

1.

Lograr un sistema financiero eficien-
te, transparente y competitivo,

2. Fortalecer y. modernizar el sistema
financiero rural.

3. Apoyar el desarrollo del mercado de
valores.

4. Impulsar la:Integracion de los siste-
mas financieros de Centroamérica.

5. Fortalecer y modernizar el sistema
previsional.

Medidas.

1. Concluir el proceso de privatizacion
del sistema financiero.

2. Completar el marco juridico del sis-
tema financiero,

3. Impulsar la apertura de nuevas Insti-
tuciones Financieras.

4. Continuar con el programa de forta-
lecimiento de la Superintendencia
del Sistema Financiero.

5. Ejecutar una estrategia agresiva de
recuperacién de los activos en poder
de FOSAFFI.

6. Presentar a la Asamblea Legislativa

los anteproyectos de Leyes: de Fon-

‘dos de Inversion; de Organizaciones
‘Auxiliares de Crédﬂo, de Seguros;
de Creacion del Fondo de Garantia
‘para Depositos y Reformas al Co-
dtgo de Comercio.

7. |Revisar las politicas y marco legal
‘del BFA y FEDECREDITO y elabo-
irar plan de accidn.

8. | Establecer una estrategia para el for-
‘talecimiento del sistema previsional.

9. 'Dar seguimiento a los acuerdos so-

{bre integracion financiera.

Polltica de Endeudam|ento
Extemo.

Ob,'etwos

1. Asegurar el ingreso de divisas que‘

complemente el ahorro interno.

2. Mantener niveles de endeudamiento.
externo’ compatlbles con la capaci-
dad de pago del pais,

3. Destinar el financiamiento externo
para la inversion social y apoyar la

inversion, productiva de mediano. yi

largo plazo.

4, Definir una politica nacional de en-]"_'

‘deudamiento publico externo de me-
diano plazo.

[t R
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Medidas. :

1. Gestio :
ciera internacional,
Créd|to y-donaciones que el paisire:
qmera,

2. Revisar permanentemente el avance :

en la ejecucién de los proyectos fi-
nanciados con recursos externos, a
fin de agilizar los desembolsos.

3. Mantener un programa de capacita-

mén técnica permanente al personal

encargado del manejo y gestion de
la deuda externa del sector publico

4. Presentar a la comunidad financiera
internacional, los avances y los lo-

gros del programa de reconstruccion
nacional, a fin de concretar las ofer-
tas de asistencia financiera externa.

5. Monitorear permanentemente los in-
dicadores de la deuda publica exter-
na, para mantenerla en niveles acor-
des ala capacidad de pago del pais.

6. Concretar las ofertas de asistencia
financiera externa, para la consolida-
cion de la paz.

7. Preparar un programa de intercam-
bio de deuda por medio ambiente.

¢ ante la comunidad finan-
los montos ‘de !

Politica Comercial externa. 2.
Objetivos.

1. Consolidar el proceso de apertura

econdmica.

2. Diversificar y ampliar la base expor- 4.
tadora de bienes y servicios.

3. Promover la inversién extranjera di- 5.
recta.

4. Lograr una mayor efectividad en la 6.
insercion de la economia nacional al
nuevo contexto regional y con terce-
ros paises.

Medidas. 7

1. ~Poner en marcha la estrategiadede- | g
sarrollo de exportaciones preparada
en forma conjunta por el Gobierno y
el sector privado.

Brindar apoyo financiero y técnico a
la Comisién de Fomento de las Ex-
portaciones (FOMEX).
Revisar el marco legal relacionado a
las exportaciones e inversién extran-
era.
{mnstruir y mejorar la infraestructura
basica para la exportacion.
Acelerar la creacion de la Oficina
Nacional de Inversiones (ONI).
Fortalecer a través del Consejo
Nacional de Ciencia y Tecnologia
(CONACYT), el apoyo tecnoldgico
para la modernizacién de los secto-
res productivos.
Acelerar los procesos de integracion
regional y extrarregional.
Desarrollar programas de capacita-
cién para formar equipos de nego-
ciadores internacionales@

Cuadro No. 1

CUENTA DE INGRESOS Y PRODUCTO NACIONAL
(Millones de Colones Corrienfes)
1992 1993 1994
Como % Como % Como %
Valor delPIB Valor delPIB  Valor del PIB
1. Consumo 54,588 99.5 65,026 98.2 73,589 971
2. Privado 48,799 89.0 58,588 88.5 66,462 87.7
3. Publico 5,789 10.6 6,438 9.7 7,127 9.4
4. Inversidén Interna Bruta 8,874 16.2 10,769 16.3 12,874 17.0
5. Privada 6,994 12.8 8,566 12.9 10,474 13.8
6, Piblica 1,880 3.4 2,203 3.3 2,400 3.2
7. Exportacién Bs y Servicios 7,459 13.6 8,998 13.6 10,228 13.5
8. Importaciones Bs y Servicios 16,068 29.3 18,655 28.0 20,887 27.6
9. Producto Intemo Bruto (PIB) 54,853 100.0 66,238 100.0 75,804 100.0
10. Pago a factores Exterior (480) (0.9) (405) (0.6) (302) (0.4)
11. Producto Nacional Bruto (PNB) 54,373 99.1 65,833 99.4 75,502 99.6
12. Transferencias Externas Netas a/ 5,925 10.8 7,162 10.8 7,779 10.3
13. Ingreso Nacional Bruto 60,208 109.9 72,995 110.2 83,281 109.9
14. Ahorro Nacional 5,710 10.4 7,969 12.0 9,692 12.8
15 Privado 5,598 10.2 7,709 11.6 8,657 11.3
16. Publico 112 0.2 260 0.4 1,135 1.5
17. Ahorro Intemo 265 0.5 1,212 1.8 2,215 29
18. Ahorro Externo 3,164 5.8 2,800 42 3,182 4.2

a/ Excluye Transferencias Oficiales
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