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INTRODUCCION. 
~ 

Con el fin de mantener la congruencia 
entre la politica económica de corto 
plazo con la de mediano plazo, plas­
mada en el plan de Desarrollp Econó­
mico y Social, es necesario plantear un 
conjunto de objetivos, metas y acciones 
que.~decúen, en el corto pla~o, 1.9~ QMjos 
fina!lcieros a los requerimientos Cle la ac­
tividad productiva. 81 Programa Moneta­
rio constituye la respuesta a esa necesi-, 
d~. K 

En ese contexto, el Programa Monetario 
y Financiero para 1994, persigue como 
grandes objetivos: el crecimientOJecqnó­
mico y el aumento del empleo con esta­
bilidad. Para ello, se han establec¡do un 
conjunto de polfticas sectoriales y accio­
nes especificas, con el fin de alcanzar 
las metas definidas en materia de creci­
miento económico, inflación, reservas in­
ternacionales y reducción del déficit fis-
cal. \ ' ____.. 

E' presente documento está integr~do de 
tres partes: en la primera, se hace una 
evaluación de los resultados económicos 
de 1993, tomando en cuenta el ámbito 

nacional, regional y mundial, partlcular­
~ente en aquellos aspectos qo_e han ip­
Cidido e'n el desempefío' económico del 
pafs y qLe influiriin en el comportamiento 
de 1994. 

La segunda parte contiene los objetivos, 
metas, polfticas y acciones para 199'4. 
E~tas acciones, que constitt.~yen .~bjeti­
vos intermedios del Programa, son las 
1 f'neas básicas para los planes de acción 
de las diferentes instituciones involucra­
das en el 'seguimiento del mismo. En la 
última parte del documento se presentan 
las proyecciones sectoriales. 

l. RESULTADOS ~CONOMICOS EN1 
1993. 

1. El Entorno Internacional. 

La economfa mundial continúo 
mostrando en 1993, por cuarto año con­
secutivo, una tasa de crecimiento mo­
derada de 2.2% (1 .7% en 1992). El cre­
cimiento económico de los pafses in­
dustrializados en 1993, se redujo a una 
tasa anual de 1.1 %, inferior a la mos-



trada en 1992 (1.5%), lo cual muestra 
que la actividad económica está te­
niendo una lenta recuperación. 

Los p.als~~ .latinoamericanos, por su par­
te,/egislraron d~r.ante 1 ~93 una tasa de 
crec1mlelltO.\ der ,PIB real estimado en 
31~%. superl~r"al 2.5% obtenido el ano 
antEtffor·;,~estacándose Argentina y Chile 
cuyas tasás~de·crécimiento sobrepasan 
el5%. 

Los logros en materia Cfe crecimiento 
económico se dieron, principalmente, 
por la continuidad en las pollticas de es­
tabilidad macroeconómlca y la consoli­
dación de los procesos qe ajuste, basa­
dos en la liberalización de los mercados, 
la apertura comercial, la austeridad fiscal 
y el manejo prudente de la polltica mone­
taria. 

La tasa de inflación promedio para Amé­
rica Latina sigue mostrando una tenden­
cia decreciente desde el ano anterior, re­
duciéndose de 23% en 1992 a 16% en 
1993, exceptúandose Brasil doni::le la 
reactivación de la demanda en un con­
texto altamente indizado, ha impulsado 
el incremento de precios a 2,250%. Por 
otra parte paises como Ecuador y Argen• 
tina, con experiencias de altos Indicas 
inflacionarios, han logrado reducirlos a 
32.2% y 7.7o/f!, respectivament~. 
·'. 

En relación al sector externo, se qes,aca 
la ~mpliación de' la brecha comercial de 
los palse~ latlnóamerlcanos, cwas ex­
P¡ortacion.es se vieron fuertemente afee~ 
tadas con la calda, por tercer año cons~­
cutivo, de los precios de los principales 
prodvctos co~~rciplizados. De esta for­
ma, el valor de las exportaciones repo~ó 
una tasa de creclmiénto de 4.5%, mien­
tras que las Importaciones han coo~l­
nuado aumentando a un ritmo de 7.7%. 

1 

Por otra parte. la regjón continúa siendo 
favorecida p0111 una cuantiosa afluencia 
de capitales ,eXte~~os, estimado para 
1993 en mas de uS$50,000 millones, 
menor a los US$61.000 millones en 
1992, moti~adá por lós ·altos diferencia­
les en las tasas de interés de estos pai­
ses con respecto al mercado internacio­
nal, asr como por la estabilidad cambia­
rla que muestran 1SUS economlas. 

La deuda externa presentó una tenden­
cia creciente al aumentar en4%,con re)a-

1 
ción al año anterior, como consecuencia 
del 'auge e~perimentaC!o en la emisión de 
bonos en los mercados fjnancieros inter­
nacionales para captar recursos del 

1 

exterior y por atrasos en el pago de inte­
reses sobre la deuda externa. El incre­
mento fue generalizado en la región, sólo 
cuatro paises redujeron su saldo en 
1993 entre los Que sobresalen, El Salva­
dor ~ 5.1 %, 1 Guate111ala 4%, Trinidad y 
Tobago 12% y Panamá 1%. 

En cuanto al comercio internacional, se 
destaca la conclusión de la Ronda de 
Uruguay celebrada bajo los auspicios del 
Acuerdo General sobre Aranceles Adua­
neros y Comercio (GATI), que permitirá 
una reducción de los aranceles, la pro­
gresiva liberalización del comercio de 
productos agrlcolas y la transformación 
del GA TI en una organización interna-
cional estructurada que se llamará Orga­
nización Multilaferal de Comercio 
(OMC). 

Otro suceso de particular 'importancia 
para las economlas latinoamericanas, lo 

1 constituye la firma del Tratado de Libre 
Comercio (TLC), por parte de Estados 
Unidos de América, Canadá y México, 
generándose un m rcado integrado de 

k 370 millones Cle habitantes y una capaci­
' dad económica de US$7 billones. La 
concreción del funcionamiento del TLC, 
generará un cambio importante en las re­
laciones comerciales con los .países de 
América Latina, particularmerte con los 
países centroamericanos. 

1 1 f 

Honduras 

Nicaragua 

La consolidación de los procesos de es­
tabilización y ajuste económico, el logro 
de tasas de crecimiento sostenido en un 
ambiente de estabilidad de los macro­
precios y los importante~ ava~ces en la) 

' integración económica de la región! 
constituye los elementos que se desta­
can en el desempeño de las economías 
centroamericanas. ' 

Los países centroamericanos, excep­
tuando Nicaragua, registraron tasas dé 
crecimiento positivas entre el 3. 7% y 
5.5%, sobresaliendo, por su mayor creci­
miento económico, Costa Rica (5.5%) y 
El Salvador (5%) ; países que reportaron 
asimismo, las más altas tasas de creci­
miento del Producto Interno Bruto por 
habitante. 

CENTROAMERICA, 1993 
PRODUCTO INTERNO BRUTO REAl 

(Taaas d• erecmltnto} 

(;0$1,.. RICA (l ';'LY~ GUATEMAlA HOHOUftAS N CAAAGUA 

e u u ... u .(1 7 1 

12.8 

12.1 

13.7 

19.6 

' 3.1 

' 11 r • 1/ Cifras Preliminares 1 

FUENTE: Consejo Monetarb Centro~mericano 
., l¡¡ , 
El 1 comportamiento pe 1 los 'precios en la 
regiÓn, fúe estable, manteniéndose entre 
9% y 14%, con excepción de Nicaragua 
que alcanzó 19.6%. En este sentido, se 
destaca El Salvador con una de las tasas 
más bajas de inflación de la región. ' 

1 ' 
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No obstante el deterioro en los precios! 
internacionales de los principales pro- , 
duetos de exportación, de las restriccio­
nes a las exportaciones de banano im-1 
puestas por la Comunidad Económica 
Europea y la lenta recuperación de las1 

economlas Industrializadas, el valor de 
las exportaciones de los paises centroa­
mericanos tuvieron el comportamfento 
siguiente: El Salvador, Nicaragua y 
Costa Rica mostraron un crecimiento de 
21%, 17.3% y 11.7% respectivamenté; 
mientras que Honduras y Guatemala'so­
lamente creclerón 3!9% y 3:1% respecti­
vamente. 

Las Reuniones Cumbres de Presideñtes 
centroamericanos sigu'en constituyendo 
el principal foro para Impulsar la integra­
ción económica de los paises de la rel 
gión, habiendo logrado durante 1993 la 
suscripción del Protocolo del Tratado de 
Integración Económica Centroamerica­
na, el AclJerdo de Integración Comercial 
del Triángulo Norte de Oentroamérica y 
se han realizado esfuerz-os para qlJe los 
Bancos Centrales desarrollen un con­
junto de medidas orientadas a' promover 
la •1ibre movilidad de capitales, incremen• 
tar• el flujo de recursos financieros e ihté­
grar los mercados de capitales. 

Todas estas medidas están orientadas a 
fortalecer el proceso de integractón eco­
nómica y las inversiones productivas, asl 
como a crear y promover los t1'1ecal'lls­
mos de cooperación que foménten la 
competitividad y mejoren el nivel de vida 
de la población. 

Finalmente es Importante destacar que 
durante W93, Centro América como re­
gión, sllscribió un acuerdo de libre co­
mercio con Venezuela y Colombia, elimi­
nando las barreras arancelarias y no 
arancelarias y promoviendo la inversión. 
,AslmishiO, los presidentes de El Salva­
dor, Hpnduras y Nicaragua, suscribieron 
en agosto de 1993, el Convenio para Fa­
cilitar la Integración Financiera de los 
Paises del Istmo Qentroamericano, el 
cual fUe ratificado por El Salvador en 
septiembre de ese mismo año. 

gundo año consecutivo, una tasa de cre­
cimiento de 5%. Este resultado confirma 
que la actividad económica ha consoli­
dado su crecimiento iniciado en 1990, en 
forma robusta y sostenida ya qué en los 
últimos cuatro años se ha logrado una 
expansión prómedio del Producto In­
terno Bruto, superior al 4.2%. Este creci­
miento continúo siendo' superior al de la 
población, permitiendo obten'er un nuevo 
incrementó Jdel ! producto ~or habitante 

' ~ 1 del orden del 2.4% por tercer ano conse-
cutivo, lo cual se traduce en una mejora 
de las condiciones de vida de la pobla!. 
'ó 1 •1( 1 c1 n .. 

[j 

Servicios 

Importación de Bienes y Servicios 769.2 

Producto Interno Bruto 3401.0 

El crecimiento económico fue apoyado 
por una importante reducción de los pre­
cios internos, al haber alcanzado el In­
dice de Precios al .Consumidor (IPC), 
una variación anual,.de 12.1 %, punto a 
punto, muy por debajo de la variación de 
19.9% mostrélda•a diciembre de 1992. 
Este res,ultado nos refleja un control del 
proéesd 1inflácionarib~ ya que en los últi­
mos años ha.,r~asado d,e ur¡ promedio de 
24.7% en el P.erío~o 1985-1989 a 15.3% 
en el per iodo 1990-19~4. '· 

La reducción de los niveles de inflación 
se explica, principalmente, por el ade­
cuado manejo de la política monetaria 
que permitió eliminar los e~cesos de li­
quidez de la economía' y las expectativas 
inflacionarias. 

1 •• 

El tipo de cambio nominal pres·entó en 
1993 un comportamiento estaqle, ~ien~o 
su cotización promedio de Q:8.70 y Q:8.78 
por' USDolar, para la compra y venta res-

3 

El crecimiento del PIB reálfue resulta­
do, principalmente, del aumentó ~e la In­
versión Interna Bruta, la cuaÍ se expan­
dió en 11.7% y del incremento en las ex­
portaciones, el cual fue de 9.6%; por 'su 
parte, el consumo se incrementó 'en 
3. 7%. Lo anterior permitió la generación 
de alrededor de 36,800 nuevos empleos, 
que unido al incremento en los salarios 
mlnimos contribuyó a la reducción paula­
tina de la extrema pobreza, que es uno 
de los objetivos fundamentales del Plan 
de De~arrollo Económico y Social. 

• '' J" 1 1 1 r 

1• l t 'tf 1 l t ' 
pectivamente, habiendo sufrido una,de-
preciación anual de 3.9%. La estabifidad 
del mercado cambiarlo se explica por el 
influjo' de divisas rlrovehie~tes de trans­
ferencias oficiales 'y pnvadas, las'cJales 
alcanzaron.) 14.1% corno propor~ió~ del 
PIB y particularmente, por las remesas 
familiares que re¡:?féséptaron el 10.4% 
del PIB; ingresds que permltieror;t 'gene­
rar en el r'n'eréado cambiarlo ' una 'oferta 
de <l i~isas en ·equilibrio a la demanda. 

1 1 il l;. 

• ti' 1 1 .¡ 

El marga~ dé intermediaci~n cambiarla 
aplicado por los' ban'cos y casas de cam­
bio, al inicio del año, e'ra'superior a los 
Q:0.1 O; una vez desaparecidas· las espé: 
culaciones dé' fines de 1992 y la 'partici-' 
pación opoltuña del BancocCentral en el 
mercado cambiarlo, se •efiminaron las 
distorsiones del mercado Y, el tipo de 
cambid se ajust6 gradualrpente, redu­
ciéndose 'dicho margen al final del año a 
Q:0.06 y q:0.07 respectivarh'ente. ' 



El compor\amiento del sector ext¡3rno es­
tuvo jnfluepciado, por el leve crecimiento 
que continuó registrando la economía 
mundial¡ sin embargo, el crecimiento que, 
observaron las exportaciones fue mayor 
al programado, ~n tanto que el de las 
importacion'es fue menor, lo que permitió 
que el déficit .comercial fuera menor al 
proy,ectado. 

Las exportaciones totales ascendieror a 
US$723.0 millones, creciendo 21.1 % en 
relación al año anterior. Las exportacio­
nes tradicionales aumentaron 29.9%, 
como consecuencia del aumento experi­
mentado en las exportaciones de café y 
camarón: en el caso del café, el incre­
mento se debió a la mejora registrada en 
los precios internacionales del café, re­
sultado de la politica de retención Imple­
mentada por los paises exportadores. 
Por su parte, las exportaciones no tradi­
cionales crecieTon en 18.2%, de las cua­
les el 68.8% se destino al área centroa­
mericana, en el contexto de la liberación 1 

del comercio de la región y de la recupe­
ración económica de los países del área. 

Asimismo, se han penetrado nuevos 
mercados al haberse incrementado sus­
tancialmente las exportaciones a paises 
como Bélgica, Holanda, Canadá y Méxi­
co. 

Las importaciones ascendieron a 
US$1 ,900.0 millones, con un·crecimiento 
de 11.9% en relación 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. 

Las transferencias oficiales y privadas 
continuaron siendo un rubro importante 
en el flujo de divisas del país, 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 déflclt en cuenta co­
rriente se redujera a US$72.0 millones 
(US$152.0 millones en 1992). La cuenta 
de capital reflejó una entrada neta de ca­
pitales oficiales y privados de US$232.0 
millones. Todo lo anterior ha dado como 
resultado una acumulación 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 importación. 

La polftica de endeudamiento externo se 
orientó a continuar aprovechando los es­
quemas de reducción de ~euda, mejorar 

su gestión y a la obJención de nuevos 
recursos en 'condiciones financieras fa~ 
vorables. En este .marpo, el saldo de la 
deuda a diciembre cjeJ 993, se reduj9 a 
US$1 ,985.1 millones, menor en 15.1 "/o al 
saldo a cticiem6re de 1992; flXplicaqo por 
la¡c9ndo,nación de US$164.4 miljon,es de 
deuda oficial por ,pa(!~ de .E.~tados Uri· 
dos1 la firm~.en jun1o de1 un .covven¡o 
de con'-:ersj,ón de deuqa po_r n;l<itQ~da lo­
cal, COil, • el Ggbierno d,E¡),,,Ca¡¡¡adá ppr 
L:JS,$7.7,. millones •. ,deptinadolta ,atender 
proyectos ecológicos.; Por su parte, el 
Banco Central canceló deudíi al F,ondp 
de Inversión de Venezuela (FIVEN) por 
US$28.7 millones, mediante pago de tí­
tulos a descuento; deuda comercial a Ar· 
gentina por US$1 5.6 millones y a Guate­
m'ala por US$3.9 millones, habiéndose 
obtenido en conjunto beneficios financie1 
ros por US$22.0 millones. 

En el área fiscal, la consolidación del Im­
puesto a las Transferencias de Bienes 
Muebles y Prestación de Servicios (IV A), 
la aprobación de la tipificación del delito 

1 ' •? 1 

fiscal , con las reformas al Código Civil , 
1¡:¡ unificación a 3% del Impuesto sobre 
Transferencia de Bienes Inmuebles, la 
incorporación de la caficultura al régimen 
de Impuestos sobre la Renta y de los 
derechos aduaneros a la base del IV A, 
f1.1eron acciones que contribuyerdn a in­
crementar el ahorro corriente de 0.2% 
del PIB en 1992 a 0.4% en 1993; así 
como a reducir el déficit fiscal a 1.8% del 
PIB, muy por abajo del 4.2% alcanzado 
el año anterior, el cual fue financiado en 
su totalidad con recursos externos a fin 
de1 evitar presiones sobre los precios. 

Se avanzó•en el programa de venta de 
activos del Gobierno y en la moderniza­
ción administrativa del sector público, 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 licitación pública de la 
Zona Franca de San Bartolo. 

d ... pe 
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11. 
RESUMEN DE OI?ERACIONES DEL 

l:r:i ~ClOil POBLIC.O·NO ANANOIERO 
1•· (En ·pOrcxtntaj&a del PlB) 

·'i\ 

~ 
•11 "'' CONCEPTO 1992 1993 

j . , 
1. Ingresos Totales 1 \ 14.1 14.8 

2. Gastos Totales ,, 1' 
3. Ahorro Corriente 1 

4. Ahorro Primario 1' lt ¡; J!l) 

)bol '' c. r. • 5. Déficit Global ( _: ) 
"'" •• 1 

' 6. Financiamiento Neto ~ 

" 

.< 
Financiamiento ~erno, 

Financiamiento Interno 

Coeficiente de Tributación l 

En el sector monetario, la liquidez del 
sector privado de la economía, medida 
por M2, présentó al finalizar 1993, una 
expansión de e4,051 .2 millones (26.4%), 
menor a la tasa de crecimiento de 1992 
(31 .6%). Esta expansión se dió principal­
mente por la dinámica en los depósitos 
a plazo fijo, como res~.lt~do del co¡npor­
tamiento de las tasas de interés domés-. 
ticas, las cuales son determinadas por el 
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. 

1 '• 
18.3 16.6 

-
0.2 0.4 

-~· 
,, ¡, 2.2 2.3 

1 '1 
- 4.2 -1 .8 

4.2 1.8 

3.6 1.8 

0.6 0.0 

9.4 9.7 

mercado, por la eliminación de las ex­
pectativas inflacionarias y el aumento de 
la confianza en e¡ 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
lación monetaria utilizados, pudiéndose 

esterilizar el impacto monetario del in­
flujo de capitales externos registrados 
durante el año. Dado el comportamiento 
de la liquidez interna, los bancos y• finan­
cieras mantuvieron todo el año, el encaje 
efectivo mayor al encaje mínimo exigido. 

Es importante destacar el fortalecimiento 
de Lall Operaciones de Mercado Abierto 
(OMA'S) como el principal instrumento de 
control monetario. Según saldos al31 de 
diciembre de 1993, el Banco Central ha­
bla colocado Certificados· de Estabiliza­
ción Monetaria (CEM) por e1 ,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 compañías 
de seguros. 

Por ~u parte, el medio circulante M1 , re­
gistró al 31 de diciembre de 1993, una 
expansión de ~941 .6 millones, que re­
presenta una tasa de crecimiento de 
17.5%, inferior a la de 1992 (31.6%), 
como producto de una mayor confianza 
del ppblico en las políticas gubernamen­
tales y de expectativas de una reducción 
en los niveles de inflación. 

1 

Los depósitos 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 últimos tres años y 
desde febrero del año anterior, se viene 
observando una transferencia de depósi­
tos de ahorro a depósitos a plazo, lo cual 
podría interpretarse como un cambio es­
tructural en la composición de los depó­
sitos del público. La captación de recur­
sos se ha concentrado en depósitos a 
180 dlas plazo, motivado fundamental­
mente por la mayor rentabilidad que és­
tos representan y por la mayor competiti­
vidad en la c~ptación de recursos que 
ha ptopiciado la privatización del sistema 
bancario, al generar mayores niveles de 
confianza en el público. 

La base monetaria presentó, al finalizar 
el año, un saldo de ea, 170.5 millones, 
con un crecimiento de e2,426.5 millones 
(42.2%) en relación a 1992, del cual 
e1 ,299.1 millones fueron originados por 
acumulación de reservas internacionales 
y e1,127.4 millones por variación en los 
activos tnternos netos; estos últimos 
afectados por la mayor colocación de 
OEM en el mercado, dado el auge obser­
vado en ltlS Operaciones de Mercado 
Abierto y por el Coeficiente Mínimo de 
Inversión acordado con los bancos. 

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

CONCEPTO 

l. CREDITO E INVERSION 

A. SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADO 

1. SECTOR PU BLICO NO FINANCIERO 

2. SECTO R PRIVADO 

B. BANCO CENTRAL DE RESERVA 

1. SECTOR PU BLI CO NO FINANCIERO 

2. SECTOR PRIVADO 

C. BANCOS COMERCIALES 

1. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 

2. SECTOR PRIVADO 

11. AGREGADOS MONETARIOS 

BASE MONETARIA 

M1 =DINERO EN CIRCULACION + 
1 

DEPOSITO$ A LA VI STA 

M2 = M1 + DEPOSITO$ DE AHORRO 

Y A PLAZO 

M3 = M2 + OTRAS OBLIGACIONES 

A diciembre de 1993, el crédito bruto e 
inversiones del sistema bancario pre­
sentó uh saldo de e21 ,579.5 millones, 
del cual ~15,230.2 millones correspondió 
a los Bancos 1Comerciales, los cuales in­
crementaron sus colocaciones en 20.5% 
en relación a 1992. 

Con respecto al PIB, el saldo efectivo del 
crédito bruto e inversiones representó 
32.2%, menor al registrado en 1992; tal 
reducción se originó por la menor expan­
sión del crédito al sector público, el cual 
se redujo de 14.1% a 11 .9% como por­
centaje del PIB. 

De acuerdo al proceso de liberalización 
y privatización del sistema financiero sal­
vadoreño, la asignación 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-
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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. 

1992 

18,679.4 21,579.5 2 ,900.1 15.5 

7,719.2 7,870.5 151.3 2.0 

10,960.2 13,709.0 2,748.8 25.1 

8,772.0 9 ,172.6 400.6 4.6 

6,891.6 7,042.9 151.3 2.2 

1 880.4 2 ,129.7 249.3 13.3 

12,635. 1 15,230.2 2 ,595.1 20.5 

827.6 827.6 0.0 0.0 

' 11,807.5 14,402.6 2 ,595.1 22.0 

5,744.0 8 ,170.5 2,426.5 42.2 

5,389.0 6 ,330.6 l 941 .6 17.5 

15,373.8 19,425.0 4,051.2 26.4 

16,395.3 20 492.9 4,097.6, 25.0¡ 

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

Dentro de ese contexto el crédito bruto 
del Banco Central, reportó al final de 
año, un saldo de e9, 172.9 millones, que 
significa un crecimiento anual de 4.6%, 
resultado de un incremento de q;400.6 
millones, del cual la mayor proporción 
(e249.3 millones) se destinó al sector pri­
vado. 

En relación al crédito al sector privado, 
el Banco Central, a través del sistema 
financiero puso a disposición recursos 
provenientes del Fondo de Crédito para 
Inversiones (FCI), un monto de q;69!·~ 

millonesrde,itj~af1'tl:Ml'CtiVI· MEg/lEJtOTECA 
1111JLI01ECA 

IJJIII ALF.UO ou::¡~ ...... .._..~ .. 
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dad productiva. Colateralmente se han 
creado dos fondos de garantf a, para pe­
queños empresarios (FOGAPE) y para 
el sector agropecuario (FOGARA), los 
cuales se han fortalecidq y promovido 
durante 1993, habiendo otorgado garan­
tfas por rt73.0 millones y rt101 .5 millo­
nes, respectivamente. 

11. PROGRAMA MONETARIO 
Y FINANCIERO 1994. 

La consolidación de la paz y la confianza 
de los agentes económicos en la actual 
poHtica económica, son factores funda­
mentales que contribuirán al logro de los 
objetivos del Programa Monetario. En el 
ámbito Internacional, se espera un am­
biente propicio, en virtud de la recupera­
ción de las economfas industrializadas. 
Estados Unidos se estima crecerá 3.0%, 
la Comunidad Europea en 2.5% y Japón 
3.7% lo cual favorecerá la expansión de 
las exportaciones a terceros mercados. 
En cuanto a los precios internacionales 
de nuestros principales productos agrf­
colas, ·se estima continuarán bajos pero 
en recuperación, en tanto que el precio 
del•petróleo se mantendrá en niveles de 
US$16.0 por barril. 

Los avances en la Integración de la re­
gión centroamericana, dlnamizarán el 
comercio en la región y permitirán una 
inserción más eficiente en mercados ex­
trarregionales. Concretamente la firma 
de un Tratado de LibreComerciocon Gua­
temala y Honduras conllevarán ventajas 
para los productos de nuestro pafs,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 México, Colombia y 
Venezuela, posibilitará tratamientos pre­
ferenclales para tener acceso a impor­
tantes mercados del norte y sur américa. 

El fortalecimiento del sistema de econo­
mfa social de mercado, basado en las 
libertades individuales, en un marco Ins­
titucional adecuado, la atención a los 
sectores más necesitados y el fortaleci­
miento de las actividades productivas en 
un amblentetde estabilidad, son las•fina­
lidades primordiales del Programa Mo­
netario y Financiero de 1994. 

1. Objetivos del Programa 
Monetario. 

Objetivo Final. 

El Programa Monetario y Financiero de 

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

Objetivos Globales. 

a. Aumentar la producción y el empleo. 
b. Reducir la tasa de inflación. 
c. Mejorar la eficiencia y competitividad 

del sistema financiero. 
d. Consolidar las reformas de las finan-

CONCEPTO 

2. Déficit Total 

B. Gobierno Central Consolidado 

3. Coefientientede Tributación 

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 económico se derivan de las 
favorables . expectativas generadas 
por la estabilidad económica y social 
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zas públicas. 
e. Apoyar la ampliación de la oferta ex­

portable de bienes y servicios. 
f. Incrementar el ahorro nacional y la 

inversión productiva. 

2. Metas Básicas. 

Las metas formuladas en el Programa 
Monetario y Financiero son· las siguieh-
tes: 1 

Erectivo Estimado Proyección 

4.2 1.8 2.0 

- 0 .6 - 0.5 

- 3.0 - 1.4 

8.6 9.4 9.7 

originada por los acuerdos de paz y 
las polfticas macroeconómicas del 
Gobierno, la inversión productiva 
vinculada a la continuidad de los pro­
gramas de reconstrucción de la in­
fraestructura y a la reconversión in­
dustrial. 

r 

b. Lograr una ·tasa de crecimiento 
anual de los precios entre 8% y 1 0%, 
inferior al 12.1 o/o alcanzada en 1993, 
ba,sado en una polftica deldisciplina 
monetaria y la consolidación de la 
reforma fiscal a fin de reducir el défi­
cit del sector público y lograr su fi ­
nanciamiento con fuentes no infla­
cionarias. Para la regulación de la li-
quidez de la economfa, se hará uso 

r rde mecanismos indirectos, tales 
como las Operaciones de Mercado 
Abierto en moneda nacional y ex-
tranjera , ,, ' 

,¡ 

c. 'Reducir el déficit ' en cuenta coniente 
de la balanza 'de. pagos como propor­
ción del PIB a.. 1.6%. El alcance de 
esta meta: será el r'esultado Cle una 
eJq?aQsión de las exportaciones 
(10.2%), tasa superiór ~ la de las im­
portaciones (8.8%), principalmente 
por la recuperación de las exporta­
ciones a los mercados tradicionales 
(11.4%). Además se prevé un incre­
mento en la~ transferencias netas, 
proveniente principalmente de las re­
mesas familiares, que continuarán 
siendo en 1994 una importante 
fuente c;le divisas; también, se espera 
una mayQr importancia de las activi-
dades de maquila. • , 

El alcance de la meta en cuenta co­
rriente~y los influjos de capital prove­
nientes principalmente de capitales 
oficiales vinculados a los procesos 
de reconstrucción, permitirá que el 
pafs acumule Reservas Internacio­
nales Netas por tJS$1 OO.Ou'riillones, 
equivalente a 4.4 meses de Importa-
clones. ,, 

a. Lograr una expansión an'ual de la 
oferta de dinero de 14.4%, lo cual es 
consistente con las metas de creci­
miento de la p'rodúcción sin que se 
generen hiveles de inflación por 
arriba de la meta prevista. Para su 
consecución, el Banco Central forta­
lecerá los mecanismos de segui­
miento y regulación de la liquidez de 
la economfa y la adecuada coordina­
ción entre las metas monetarias y 
fiscales .. 

El financiamiento del sistema banca-

rio al sector privado crecel'á 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 
pequeños empresarios, estudiantes 

·dé bajos recursos y sector agrope­
cuario entre otros; mientras el cré­
dito al sector público no financiero, 
será negativo en 16.9%, en armonfa 
con el reordenamiento de las finan­
zas públicas. 

e. Reducir el déficit global ,del sector 
público no financiero a 2.0% del PIB, 
similar al registrado en 1993, siendo 
UJ')a de las metas primordiales del 
Programa Monetario, dado que 
constituye una pe las principales 
fuentes potenciales de presiones en 
el nivel general de precios. Esto será 
posible lograrlo con un mayor rendi­
miento d~. las recaudaciones imposi­
tivas ante las reformas implementa­
das el año previo y con el fortaleci­
miento de la administración t,ributa­
ria, el mejoramiento de la administra­
ción presupuestaria y la ejecución 
del programa de venta de activos del 
Estado entre otras medidas. Un es­
fuerzo de primordial importancia es 
la gestión de recursos externos con 
organismos internacionales para fi­
nanciar la mayor parte del déficit fis­
cal, con, jo cual se encuentra garanti­
zada la asistencia financiera con re­
cursos no inflacionarios. 

'\ 

' 1 

3. Estrategia. 

La estrategia a seguir por las autorida­
des económicas para el logro de las me­
tas del Programa Monetario y Financiero 
de 1994, se orientará ·a continuar con la 
modérnización del sector público, la de­
finición de un marco instituciónal que 
promueva la eficiencia de los mercados 
y la participación en forma integrada a 
los procesos de globalización económica 
internacional, ·as r como acelerar el pro­
grama de privatización de las empresas 
públicas. 

Se concluirá con el proceso de privatiza­
ción del sistema financiero, para mejorar 
su función como Intermediario del ahorro 
interno y su eficiente asignación hacia 
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actividades productivas. La moderniza­
ción del sistema financiero es una condi­
ción necesaria para la adecuada partici­
pación en la integración de los sistemas 
financieros en un contexto de globaliza­
ción económica. Por su parte, el Banco 
Central continuará propiciando las condi­
ciones para el ordenamientb monetario, 
cambiarlo y crediticio. 

A fin de mejorar la competitividad en el 
mercado internacional, se continuará 
con la apertura de la economfa y apoyo 
al proceso productivo, a través de la im­
plementación del plan para el desarrollo 
de las exportaciones, con el propósito de 
que el sector exportador sea ·uno de los 
principales impulsadores de la actividad 
productiva. 

'. 
4. Polftlca Básicas y Medlda.s. 

Para alcanzar los objetivos y metas del 
Programa Monetario y Financiero de 
1994, 'el Banco Central de Reserva y las 
dependencias del Gotiierno han de'finido 
un conjunto integrado, consistente y via­
ble de políticas, con sus respectivos ob­
jetivos y ~cciones. 

Polftlca Monetaria. 

Objetivos. 

1 . Mantener la liquidez en nivJies acor­
qes al crécimiento de la economfa. 

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

3. Aumentar la profundización 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 



de competitividad externa de las ta­
sas de interés domésticas. 
Colaborar con el Ministerio de Ha­
cienda en la preparación de una Ley 
de Neutralidad Fiscal de los instru­
mentos financieros. 

Polftlca Crediticia. 

ObJetivos. 

1. Lograr una expansión del crédito 
bruto del sistema bancario al sector 
privado congruente con el ritmo de 
actividad económica real y nivel de 
precios internos. • 

2. Consolidar eJ papel de prestamista 
de última instancia del Banco Cen­
tral. 

3. Propiciar el adecuado financia· 
miento al sector agropecuario, micro 
y pequeña empresa y a la adquisi­
ción de vivienda. 

Medidas. 

1. Poner en funcionamiento el Banco 
Multisectorial de Inversiones y crear 
los m~canismos de coordinación de 
sus actividades con la Programación 
Monetaria y Financiera. ' · 

2. Fortalecer financieramente y, dar au­
tonomia al Fondo de Garantia para 
la Pequeña Empresa. 

3. Eliminar el crédito del Banco Central 
al Gobierno. 

4. Definir el programa financiero anual 
del Banco Multisectorial de Inversio­
nes P,ara atender las ·necesldades de 
crédito para la inversión. 

5. Fortalecer las operaciones del 
Fondo de Crédito para Inversiones. 

6. Desarrollar programas y mecanis­
mos de financiamiento a la micro y 
pequeña empresa, sector agrope­
cuario y la adquisición de vivienda. 

Polftlca Cambiarla. 

ObJetivos. 

1. Propiciar las condiciones para que 
prevalezca un mercado cambiarlo li­

' bre, unificado y eficiente, con un tipo 
de cambio realista. 

2. Evitar los movimientos erráticos y las 
presiones especulativas en el tipo de 
cambio. 

Medidas. 

1. Ajustar el marco legal para la má­
xima transparencia y rnayor seguri­
dad en el mercado cambiarlo. 

2. Perfeccionar el monitoreo del mer­
cado cambiarlo, y establecer el Sis­
tema de Negociación Electrónico de 
Divisas (SINEDI), para una efectiva 
participación del BCR. 

3. Participar en el mercado a través de 
Operaciones de Mercado Abierto, 
cuando las condiciones cambiarías 
lo requieran. , 

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

Politlca Fiscal. 

ObJetivos. 

1. Consolidar los avances en el Pro­
grama de Modernización Tributaria. 

2. Elevar el coeficiente de tributación 
como porcentaje del PIB. 

3. Incrementar el ahorro corriente del 
SPNF como proporción del PIB. 

4. Lograr una reducción del déficit fis­
cal globallncluyendodónaciones,del 
sector público. · * 

5. ' Revisar y fortalécer el Jrflarco jurí­
• dico-financiero del sectór público. 

6. Compatibilizar las políticas fiscal y 
monetaria para asegurar el cumpli­
rr!ento de los objetivos macroeconó­
miCOS. 

7. Reducir el financiamiento interno 
neto al SPNF en 1.0% del PIB. 

8. Orientar la inversión pública a pro­
yec tos de inversión social y de 
apoyo a Inversión productiva. 

' 1 " 
Medidas. 

1 . Mejorar la eficiencia del sector pú­
blico en la administración tributaria y 
aduanera. 

2. Mejorar la programación y, control 
del gasto corriente. 

3. Mejorar el seguimiento y ejecucj9n 
de la inv,ersión pública. ' 

~~ 1 ' } 
4. Estable~r mec;lidas P,ara reducir los 

cos~o~ tfrrÍ la prestaci69' de servicios 
,y la ejecución de proyectos públicos. 

5. Agilizar 'la venta 'Cle activos de las 
empresas en poder del Sector Pú­
blico ('Jo Fi¡;¡~nci~ro y designar al me­
nos el 90% de los ingresos, sobre 
q:280 n;¡illone¡; pr~supuestados, para 
pago de deuda más cara. 

6. Consolidar el rol del Ministerio de 
Hacienda como responsable de las 
finanzas públicas. 

7. Fortalecer la Comisión de Segui­
miento lnterinstitucional del Pro­
grama Monetario. 

8. Completar el marco jurídico-finan­
ciero mediante 'lá'adopción de leyes 
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y reformas legales siguientes: Con­
trol de las Finanzas Públicas, Ley de 
Neutralidad Fiscal, Ley de Tesore­
ría, Ley Orgánica de Presupuesto, 
Ley General de Suministros y regla-
mentos para completar el Sistema de 
Administración Financiera Integrada. 

9. Revisar el marco tributario para re­
ducir la evasión fiscal. 

10. Optimizar la aplicación de los siste­
mas informáticos desarrollados para 
mejorar la administración tributaria. 

11. Agilizar la creación de los mecanis­
mos para la participación del Estado 
en el mercado de valores en coordi­
nación con el B.C.R., para evitar dis­
torsiones en el mercado financiero. 

12. Concretar las ofertas de asistencia 
financiera ex~erna' para el Plan de 
Reconstrucc;i6n Nacional. 

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

14. Ejecutar el plan' de capitalizadión del 
B. C.A. 

15. Mantener los ñiveles de crédito neto 
del SPNF dentro de los limites esta­
blecidos por el Programa Monetario 
y Financiero. ' 

Política de Modernización y 
Fortalecimiento del Sistema 
Financiero. '• 

ObJetivos. 
1 ' 

,. 

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•lntegración de los siste­
mas financieros de Centroamérica. 

5. Fortalecer y modernizar el sistema 
previsional. 

Medidas. 

1. Concluir el proce~o de privatización 
del sistemll financiero. , 

2. Completar el marco jurídico del sis­
tema financiero. 

3. Impulsar la apertura de nue~as Insti­
tuciones Financieras. 

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

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

6. Presentar a la Asamblea Legislativa 
los ant~proyect~s de Leyes: de Fon-

- .,¡ .. ¡ .... • - J 
dos de Inversión; de Organizaciones 
~uxiliares de Crédito; de Seguros; 
de Creación del Fondo de Garantra 
para Depósitos y Reformas al Có-

l
.digo de Comercio. 

7. /Revisar las políticas y marco legal ' 
,'del BFA y FEDECREDITO y elabo-

Polftlca Comercial externa. 

ObJetivos. 
t 

1. Consolidar el proceso de ' apertura 
económicl:l. 1 , 

2. Brindar apoyo financiero y técnico a 
la Comisión de Fomento de las Ex­
portaciones (FOMEX). 

3. Revisar el marco legal relacionado a 
las exportaciones e inversión extran­
jera. 

4. construir y mejorar la infraestructura 
básica para la exportación. 

l
{ar plan de acción. , 

8. 
1
Establecer una estrategia para el for- • 3. 
talecimiMto del sistema prevlslonal. 1 

2. Diversificar y ampliar la base' expor­
tadora de bienes y servicios. 
Promover la inversión extranjera di­
recta. 

5. Acelerar la creación de la Oficina 
Nacional de Inversiones (ONI). 

9. Dar seguimiento a los acuerdos so- . 
bre i.flt99rªción financiera. ) 

R/\ltl 1 
1 

Poi lea de Endeudamiento 
Externo. \ <~ ) ,, ' 

ObJetivos. 
~ \P0 1 ~ 

1. Asegurar el ingreso de divisas que 
·complemente el ahorro interno. 1 

2. '~antener niveles de endeudamiento l 
externo compatibles con la capaci- .1 
1~ad de pago del pais. i 

3. lbestinar el financiamiento externo 1 
para la inversión social y apoyar la ' 
jnversión) productiva de median~, yO 

~
rgo Rl~o. f ,B 

4. ¡ efiQ~~upa politica nacional de e('l-c 

1 
eudamiento público externo de me-

diano plazo. . , 
i 
11 ~~•. S\ , 
fl tatiü SSE 

Medidas. 
11 t"f:: • ( • 

1. ~estlóoa . ante la comunidad fina}1-
cieral:iint&rnacional, los montos de 
&r~dit9 y donaciones que el pais~r,e 
~Uiera... • • r 

2. Revisbr permanentemente el avance , 
en la ejecución de los proyectos fi­
'hanclados con recursos externos, a 
(in de agilizar los desembolsos. 

3. Mantener un programa 'de capacita­
;bión téc~ica permanente al personal 
,~ncargado del manejo y gestión de 
la deudl"¡ externa del sector públic,o 

4. 1rrese'ntar.a. la comunidad financieta l 
1ntern1fcional, los avances y los~lol i 
1gros1qel programa de reconstrucci(m 
1nacional, a fin de concretar las ofer- 1 

tas qe asistencia financiera externa. 
5. Monitorear permanentemente los ih­

dicadores de la deuda pública exter­
jna, ~a~a mantenerla en niveles acor­
des a la capacidad de pago del pais. 

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

1 

ción de la paz. 
7. Preparar un programa de intercam­

bio de deuda por medio ambiente. 

4. Lograr una mayor efectividad en la 
inserción de la economía nacional al 
nuevo contexto regional y con terce­
ros países. 

Medidas. 

1. · Poner en marcha la estrategia de de­
sarrollo 'de exportaciones preparada 
en forma conjunta por el Gobierno y 
el sector privado. 

,. ,. 

6. Fortalecer a través del Consejo 
Nacional de Ciencia y Tecnología 
(CONACYT), el apoyo tecnológico 
para la modernización de los seqto­
res productivos. 

7. Acelerar los procesos de integración 
regional y extrarregional. 

8. Desarrollar programas de capacita­
ción para formar equipos .de nego­
ciador~s internacionales• 

Cuadro No. 1 

CUENTA DE INGRESOS Y PRODUCTO NACIONAL 
(M iliones de Colones Corrientes) ' ·' 

1992 

Como% 

~ del PIB 

1. Consumo 54,588 99.5 

2. Privado 48,799 89.0 

3. Público o\ 1 5,789 10.6 

4. Inversión Interna Bruta 8,874 16.2 

5. Privada 6,994 12.8 

6. Pública 1,880 3.4 

7. Exportación Bs y Servicios 7,459 13.p 

8. Importaciones Bs y Servicios 16,068 29.3 

9. Producto Interno Bruto {PIB} 54,853 100.0 

1 o. Pago a factores Exterior (480) (0.9) 

11. Producto Nacional Bruto (PNB) 54,373 99.1 

12. Transferencias Externas Netas a/ 5,925 10.8 

13. Ingreso Nacional Bruto 60,298 109.9 

., 
14. Ahorro Nacional 5,710 10.4 

15 Privado 5,598 10.2 

16. Público 112 0.2 • 

17. Ahorro Interno 265 0.5 

18. Ahorro Externo 3,164 5.8 

al Excluye Transferencias Oficiales 
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1993 1994 

Como% Como% 

~ del PIB ~ del PIB 

1 

65,026 98.2 73,589 97.1 

58,588 88.5 66,462 87.7 

6,438 9.7 7,127 ' 9.4 

10,769 16.3 12,874 17.0 

8,566 12.9 10,474 13.8 

2,203 3.3 2,400 3.2 

8,998 ,, 13.6 10,228 13.5 

18,555 .. 28.0 20,887 27.6 

66,238 100.0 75,804 100.0 

(405) (0.6) (302) (0.4) 

65,833 99.4 75,502 99.6 

7,162 10.8 7,779 10.3 

72,995 110.2 83,281 109.9 

7,969 12.0 9,692 12.8 

7,709 11.6 8,557 11.3 

260 0.4 1,135 1.5 

1,212 1.8 2,215 2.9 

2,800 4.2 3,182 4.2 

1 · ---------

H EMER OTECA ¡ 
DI II.IO TEC A 

LUII ALfAr.O OOitAN 
, DA.NCO eiNT:tAL D! IU!IDYA 
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