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de bienes en’ 1988 alcanzaron un nivel de
US$1,050 millones, es decir, un 5.60/0 supe-
riores a las de 1987. Se estima que las impor-
taciones de bienes de consumo, intermedios
y de capital experimentaron incrementos de
US$34 millones (14.10/0), US$15 millones
(3.00/0) y US$6 millones (2.40/0), respecti-
vamente; el incremento en las importaciones
de bienes de consumo se produjo en gran par-
te debido a la liberalizacién de este tipo de
importaciones.

En cuanto al saldo de los servicios netos, se
estima un deterioro de US$15 millones en rela-
cién con 1987, como consecuencia de los me-
nores ingresos de reaseguros derivados del te-
rremoto de 1986, que en 1987 fueron consi-
derables.

En 1988, el saldo en cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos, aunque superavitario, fue in-
| ferior al del afio anterior; asi tenemos que
mientras en 1987 el saldo favorable ascendid
a US$140 millones, en 1988 dicho saldo fue
de US$61 millones, lo cual significa una dras-
tica disminuciéon de US$79 millones. Esta si-
tuacién se explica en parte por el incremento
en el déficit de servicios netos, pero princi-
palmente por la reduccién dréstica de US$98
millones en los donativos externos de la AID
| con respecto a 1987. Es importante desta-
| car que las transferencias netas totales en
1988, se estima que ascendieron a US$523
millones, de las cuales las remesas familiares
de salvadorefios en el exterior representaron
el 37.40/0 vy los donativos al sector privado, y
principalmente al Gobierno, provenientes de
otras fuentes externas (incluyendo AID) el
62.60/0; en 1987, los porcentajes respectivos
fueron 29.40/0 y 70.60/0.

b) Transacciones de Capital y Reservas Inter-
1 nacionales Netas.

En cuanto a las transacciones financieras, el
capital oficial mostré ingresos netos de
US$41 millones, que no lograron compen-
sar los egresos netos de capital bancario y
privado (incluidos errores y omisiones) de
|| US$47 millones y US$119 millones, respec-
tivamente, dando como resultado un saldo
desfavorable en la cuenta de capital de US$125
millones. Este déficit excedid al saldo supera-
vitario en cuenta corriente, por lo que se esti-
ma una desacumulacién de Reservas Interna-
cionales Netas de US$64 millones, Ilegdndose
a finales de 1988, a un nivel de reservas de
US$238 millones.

| Es importante mencionar que si excluimos de
| | la balanza de pagos el total de asistencia neta
de la AID, el déficit global de dicha balanza
| hubiera sido de US$342 millones, es decir, su-
perior en US$6 millones al del afio anterijor.
‘ Aunque la asistencia de la AID se redujo en
]il 1988, esta entidad sigue teniendo considera-
|

’J‘ ¢} Deuda Externa.

{ En lo que respecta a la deuda externa, se ha

estimado que su saldo en 1988 fue de — —
US$1,906.6 millones, lo cual significa una re-
duccién de apenas 0.30f/o con relacién al
saldo de 1987. Por su parte, la relaci6n ‘Ser-
vicio de la Deuda Externa/Exportaciones de
Bienes y Seivicios', disminuyé de 41.90/0 en
1987 a 30.60/0 en 1988, como consecuencia
no so6lo de menores amortizaciones, sino tam-
bién de mayores exportaciones.

4, Situacidén Financiera del Gobierno Central.

La recaudacién de ingresos corrientes por par-
te del Gobierno Central alcanzd la cantidad
de ¢ 2,918 millones, mayor en ¢ 165 millones
que la de los ingresos de 1987, debido al ren-
dimiento experimentado por los impuestos,
entre los que destacan los timbres fiscales,
los derechos de aduana, la exportacién de ca-
fé y el impuesto sobre la renta, El impuesto
de timbres fiscales rindié @ 750.0 millones, es
decir ¢ 47 millones mds que lo captado en
1987; la captacion por impuestos a las expor-
taciones de café alcanzé ¢ 454 millones, su-
perior en € 22 millones a la de 1987 por la
mejoria del precio de dicho producto en el
mercado internacional; el impuesto sobre la
renta produjo ¢ 600.0 millones, cantidad que
estd por encima del significativo rendimiento
que se obtuvo en 1987 de ¢ 561 millones y
que implica el fortalecimiento de las modi-
ficaciones efectuadas en 1986, tales como los
pagos de impuestos de las empresas ptiblicas,
los pagos a cuenta y la simplificacién admi-
nistrativa que propicid mayor concentracién
en los contribuyentes de mayor capacidad
econémica.

No obstante la mejoria observada en la capaci-
dad de recaudacién impositiva de algunos im-
puestos y el crecimiento de la actividad eco-
némica, la presidn tributaria bajo su nivel de
10.90/0 en 1987 a 9.80/0 en 1988, lo que se
atribuye al mayor desarrollo de actividades
que no estan sujetas a gravamen o a control,

Los ingresos de capital, constituidos basica-
mente por las transferencias recibidas del ex-
terior, aunque de magnitud significativa,
¢ 418 millones, fueron menores que los del
afio anterior,

Los gastos corrientes totalizaron ¢ 3,105 mi-
llones, que representan una expansién de
¢ 343 millones respecto al afio anterior, de-
bido en gran medida, a los pagos de remunera-
ciones de los servidores publicos y a las trans-
ferencias a las empresas pulblicas y al sector
privado. Los gastos por intereses conservaron
aproximadamente el nivel alcanzado en 1986.

Los gastos de capital, que totalizaron ¢ 520
millones experimentaron la contraccion de
¢ 183 millones respecto al afio anterior, bdsi-
camente por la lentitud de ejecucidn y otros
atrasos en los diversos proyectos de inversion
a que se hizo referencia anteriormente.

La concesion neta de préstamos alcanzd
¢ 131 millones, cifra casi del mismo nivel al-
canzado en 1987, pero su canalizacion fue
diferente, al orientar mayor cantidad de re-

4

cursos al sector privado. Mediante convenio
de préstamo subsidiario con el Banco Central,
los recursos proporcionados por Gobiernos
Europeos, sirvieron para la apertura o amplia-
cion de créditos a micro-empresas rurales,
construccién de viviendas minimas y al sector
informal.

Del panorama descrito anteriormente resulta
el déficit corriente de @ 187 millones y el défi-
cit global de € 419 millones, los cuales refle-
jan dificultades en la gestién gubernamental
mayores que las del afio anterior. No obstan-
te, el déficit global mencionado representa
3.10/o0 del PTB (excluyendo donativos ex-
ternos), lo cual muestra el esfuerzo auténo-
mo de la gestién puiblica de 1988, va que en
1987 esta relacion fué de 3.60/0.

El financiamiento neto del déficit provino
en mayor proporcién del sector externo con
€ 247 millones. En cuanto a las fuentes inter-
nas, el Gobierno obtuvo recursos del Banco
Central principalmente por la colocacién de
bonos de inversion publica y por adelantos
de tesoreria por € 214 millones.

5. Situacion Monetaria y Crediticia.

La programacion monetaria y crediticia du-
rante 1988 tuvo como objetivo principal
propiciar el aumento de la produccién real de
bienes y servicios, sobre la base de un creci-
miento razonable de la inversiébn tanto priva-
da como publica. Se partié entonces del su-
puesto de que el aumento de la actividad
real de la economia serfa acompafiado por
una mayor liquidez para apoyar el movimien-
to de las transacciones en bienes y servicios,

En tal sentido se programd que los medios de
pago crecerian en 15.70/0; el medio circulante,
16.90/0; y el cuasidinero, 15,20/0; asi tam-
bién, se proyectd que el Crédito e Inversiones
del Sistema Bancario creceria en 14,10/o y
se generaria una acumulacién de Reservas
Internacionales Netas de ¢ 178.1 millones,
equivalente a US$35.6 millones.

Sin embargo, el escaso dinamismo registrado
en la Inversion Pdblica, origind en el Banco
Central una acumulacion de depdsitos no
programada que esterilizd significativamente
el medio circulante. En adicion a esto se pro-
dujo otra filtracion importante de liquidez
por la via de una reduccién en las Reservas
Internacionales Netas. Estos factores incidie-
ron fuertemente para que tuviese lugar una
caida imprevista en la liquidez monetaria,
particularmente a partir del cuarto trimestre
de 1988. Esta iliquidez repercutié desfavora-
blemente en la captacién de recursos de los
bancos comerciales y con ello su posibilidad
de atender la demanda crediticia de fin de
afio; ante esta situacion, la Junta Monetaria
adoptdé varias medidas que contribuyeron a
resolver el problema de liquidez, entre ellas,
se permitié a los bancos comerciales e Hipo-
tecario, hacer uso anticipado del crédito de
avio café, asi también se autorizé al Banco
Central para adquirir bonos de la Cartera de
los bancos comerciales hasta por una suma de

¢ 100.0 millones y se anticipd la reducci6n
del encaje legal del 200/o al 190/0. Ademas
se autorizd a la Secretaria Técnica de Finan-
ciamiento Externo (SETEFE) para transferir
a dichas instituciones la suma de € 100.0
millones, de los recursos que esa Secretaria
mantenia en el Banco Central.

El efecto de estas medidas y la inercia misma
de los agregados monetarios hicieron posible
que los medios de pago aumentaran en ¢ 900
millones, el medio circulante en ¢ 221 millo-
nes y el cuasi-dinero en ¢ 680 millones,
aumentos que en términos de tasas de creci-
miento fueron de 11.70/0, 7.90/0 y 14.00/0,
respectivamente. Por su parte, el aumento
del crédito e inversiones ascendié a ¢ 1,100
millones, es decir 11.70f/0; mientras que las
Reservas |nternacionales Netas disminuyeron
en @ 320 millones {US$64 millones).

En lo que respecta a las variables monetarias
y crediticias del Banco Central, se registrd un
aumento de ¢ 587 millones en el crédito e
inversiones, equivalente a una tasa de creci-
miento del 12.70/0, tasa que fue ligeramente
superior a la de 12.40/o0 de 1987. Del aumen-
to registrado, los bancos comerciales e Hipote-
cario recibieron @ 164 millones, las financie-
ras oficiales de crédito y oficiales autonomas
¢ 201 y € 36 millones, respectivamente; por
su parte, el Gobierno Central, recibié un fi-
nanciamiento de ¢ 214 millones, mientras que
las financieras privadas sufrieron una dismi-
nucién de & 27.0 millones.

La emisién monetaria tuvo un crecimiento
anual del 3.00/o, equivalente a € 40 millones;
mientras que los depdsitos por concepto de
encaje de los bancos comerciales e Hipoteca-
rio aumentaron en € 372 millones, es decir
32.8of0. Las variables anteriores originaron
un incremento en la Base Monetaria de
¢ 410 millones, equivalente al 16.40/0 de cre-
cimiento, con respecto al saldo de diciembre
de 19B7.

No obstante el problema de liquidez que
afrantaron los bancos comerciales, dichas ins-
tituciones elevaron sus saldos crediticios hasta
por la suma global de € 6,523 millones, equi-
valente a un aumento absoluto anual de
¢ 676 millones y de 11.60/0 en términos re-
lativos. Asi también redujeron en ¢ 111 millo-
nes sus tenencias de Reservas Internaciona-
les Netas.

Por el lado de las fuentes de recursos, los de-
pdsitos totales aumentaron en ¢ 886 millo-
nes, equivalentes a 14.20/0; los depdsitos a la
vista lo hicieron en 14.70/0; los depésitos de
ahorro en 12.80/0; y los depdsitos a plazo
en 15.00/0.

Il. PRESUPUESTO MONETARIO.

El Presupuesto Monetario de 1989 tiene el
propdsito fundamental de servir de marco
de referencia para encauzar el comportamien-
to de la actividad econdmica en términos rea-
les y de las variables financiers dentro de un
contexto de crecimiento con estabilidad. La

fijacién de metas o topes para el crédito del
sistema bancario, Banco Central, Bancos Co-
merciales e Hipotecario, etc. constituye un
mecanismo orientador de la politica mone-
taria y crediticia y al mismo tiempo, una for-
ma efectiva de regular la cantidad de dinero
y el destino del crédito acorde con las nece-
sidades reales de la economia.

La programaciéon monetaria se ha estructura-
do sobre una base que asegure un mayor cre-
cimiento de la oferta interna de bienes y servi-
cios, e igualmente, que permita una reduccion
de los desequilibrios interno y externo, por la
via de lograr una menor inflacién durante
1989, asi como evitar un deterioro adicional
de la posicion de reservas internacionales del
pais.

En linea con lo anterior, el Presupuesto Mo-
netario pretende alcanzar los siguientes
objetivos:

A. Obijetivos.

1. Propiciar un crecimiento de la cantidad de
dinero que esté en armonia con la actividad
econdmica del pars.

2. Proporcionar el apoyo crediticio necesario
para elevar la produccion y el empleo, en con-
sistencia con una estabilidad en los precios.

3. Promover las actividades productivas y de
inversion dentro de un proceso de ajuste gra-
dual con crecimiento econémico.

Abril/89

i) Sistema Bancario 10,922.2

ii) Banco Central 5,804.7
iii) Bancos Comerciales

e Hipotecario 6,424.7

5. Reservas Internacionales.

Alcanzar el mismo nivel de reservas interna-
cionales registrado a fines de 1988.

6. Financiamiento del Banco Central de

Reserva al Gobierno Central.,

De acuerdo con los niveles de crédito autori-
zados, el Banco Central de Reserva comprard
Bonos del Gobierno Central hasta por ¢ 100
millones, a efecto de no ejercer presiones ex-
cesivas sobre el nivel de precios.

C. Supuestos.

El presente Presupuesto Monetario estd basa-
do en los supuestos siguientes:
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Acorde con los objetivos antes mencionados,
se deberd cumplir con las metas siguientes:

1. Producto Interno Bruto (PIB).

Lograr una tasa de crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) Real entre el 1.00/0 vy
1.6o/0.

Reducir la tasa de inflacion promedio anual

en 4 6 5 puntos porcentuales respecto a la ta-
sa de inflacidon promedio del afio anterior.

3. Medios de Pago.

Permitir una expansion mdxima en los medios
de pago de hasta 10.80/0,

4. Crédito e Inversiones.

a) Tasas de Crecimiento,

Establecer tasas de crecimiento maximas en
el crédito e inversidn para fines de afio, asi:

i} Sistema Bancario por 10.50/0.

ii) Banco Central por 12.90/0,

iii) Bancos Comerciales e Hipotecario por
12.60/o.

b) Saldos Méximos.

Establecer saldos méximos de crédito e inver-
siones para los siguientes puntos intermedios:

( En Millones de Colones)

Julio/89 Septiembre/89 Diciembre/89

10,749.5 11,315.1 11,6628
5,453.1 5570.4 5,876.1
6.605.7 7.221.4 7,343.7

1. La inversién plblica alcanzard un nivel en-
tre @ 700 millones y ¢ 1,200 millones.

2. La cosecha de café 1988/89 tendrd una re-
duccion entre el 300/0 y el 400/0 en relacién
con la cosecha anterior.

3. La inversion privada real alcanzara una tasa
de crecimiento de 4o/o en refacién con la de
1988.

4. El precio internacional promedio del petré-
leo serd de US$18 por barril.,

5. La inflacién promedio de nuestros principa-
les socios comerciales sera del 4o/o.

6. Las tasas de interés en los mercados finan-
cieros internacionales se mantendrdn en los




¥

mismos niveles del afio 1988,

7. La asistencia financiera de la AlID se recibi-
ré de acuerdo con &l siguiente calendario:

a) US$38 millones del programa ESF/89 du-
rante el primer semestre.

b) US$100 millones del ESF/89 durante el
segundo semestre.

8. El déficit fiscal en relacién con el Producto
Interno Bruto (PIB) serd del 2.90/0 (exclu-
yendo donativos externos).

D. Medios e Instrumentos de Control de la

Politica Monetaria y Crediticia.

Para alcanzar los objetivos y metas sefialados
anteriormente la Junta Monetaria adoptara
las siguientes medidas:

1. Fijar para los bancos e instituciones oficia-
les de crédito, el porcentaje de encaje legal
del 190/o durante 1989, asi como mantener
el encaje legal del 100/o para las asociaciones
de ahorro y préstamo,

2. Hacer efectiva la politica de saneamiento
del sistema financiero por medio de la activa-
cion del mecanismo contemplado por el Fon-
do de Financiamiento para la Reactivacion de
las Actividades Productivas (FFRAP).

3. Mantener los requerimientos del Fondo
Operativo que la Junta Monetaria establecid
en la Sesion No, JM—24/88, del 7 de diciem-
bre de 1988.

4. Flexibilizar el uso de las cuentas en mone-
da extranjera, para captar en forma mas am-
plia las divisas provenientes de los salvadore-
fios residentes en el exterior y canalizar éstas
a través del sistema financiero,

5. Examinar las medidas de estimulo al ahorro
con el propdsito de determinar la incidencia
de la actual estructura de tasas de interés en
la captacion del ahorro financiero.

6. Eximir a los Bancos del Sistema de la obli-
gacion de invertir el 100/0 de su cartera en
titulos valores emitidos o garantizados por el
Estado durante 1989, Asimismo, mantener la
disposicion de sujetar a las compafiias de segu-
ros al cumplimiento de invertir el 350/0 de
sus reservas técnicas y matematicas, en titulos
valores emitidos o garantizados por el Estado,
estableciendo la alternativa de que estas insti-
tuciones puedan incluir como parte de ese re-
querimiento, la cartera de los nuevos créditos
para la construccion de viviendas, otorgados a
mediano y largo plazos, a partir de la fecha de
la resolueidn respectiva,

( 7. Facultar al Banco Central de Reserva para
. colocar y recomprar Bonos de Estabilizacion

Monetaria en los bancos del sistema cuando
las condiciones de liquidez de la economia
asi lo exijan.

8. Fijar los siguientes topes sectoriales de cré-
dito para los bancos comerciales e Hipotecario
en términos porcentuales:

ESTRUCTURA DEL CREDITO DE LOS BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO

POR SECTORES DE DESTINO

BANCOS BANCO

SECTORES COMERCIALES HIPOTECARIO
Agropecuario 26.0 40.0
Industria Manufacturera y

Agroindustria 28.0 18.0
Construccion 11.0 10.0
Comercio 16.0 16.0
Servicios 5.0 20
Otros Servicios 14.0 14.0
Total 100.0 100.0

9. El Banco Central de Reserva someterd a
consideracion de la Junta Monetaria la com-
posicion del crédito que se asigne a cada uno
de los bancos comerciales e Hipotecario, acor-
des con las metas globales fijadas por la misma
Junta Monetaria.

10. En los casos en que la demanda de crédito
de los sectores econdmicos muestre mayor
dinamismo en relacién con lo programado, el
Banco Central propondra a la Junta Moneta-
ria las modificaciones que juzgue pertinentes
en los topes sectoriales de crédito, para su
aprobacion,

11. Establecer para los bancos comerciales e
Hipotecario, como meta en su cartera de cré-
dito con recursos propios y de otras fuentes
al 31 de diciembre de 1989 un minimo de

150/0 para las personas naturales o juridicas
titulares de Pequefia Empresa con activos
hasta ¢ 750.000.00 y de 250/0 para perso-
nas naturales o juridicas titulares de Micro
Empresa, con activos de hasta ¢ 100.000.00.

12. Delegar en el Banco Central de Reserva la
fijacion de los cupos de endeudamiento ex-
terno de corto plazo, para cada uno de los
bancos comerciales e Hipotecario y estable-
cer los lineamientos necesarios para su utili-
zacion,

13. Aprobar los saldos de crédito e inversio-
nes para |los meses de abril, julio, septiembre
y diciembre de 1989 del Banco Central con
recursos propios, del Fondo de Desarrollo
Economico vy del Exterior, tal como se indi-
ca a continuacién:

BANCO CENTRAL DE RESERVA DE EL SALVADOR

; CREDITO E INVERSIONES

(Saldos en Millones de Colones) g

SALDOS PROGRAMADOS

Abr./89 Jul./89 Sept./89 Dic./89
1. Bancos Comerciales e Hipotecario 1,307.2 1,309.3 1,476.7 1,656.0
2. Instituciones Financieras Privadas 2321 219.6 208.2 178.8
3. Instituciones Oficiales de Crédito 1,343.0 1,022.2 856 .6 821.3
4. Instituciones Oficiales Auténomas 626 .4 607.1 594.7 626.1
6. Gobierno Central 2,2901 2,288.9 2,288.1 2,286.7
6. Gobierno Municipal-San Salvador 59 6.0 6.1 6.2
7. No Asignado -0 — -0 — 140.0 300.0
8. Crédito e Inversiones Total 5,804.7 5,453.1 5,570.4 5,875.1

(14+2434+4+54+6+7)

14. Autorizar al Banco Central de Reserva de
El Salvador para que mediante la distribucion
del crédito no asignado, efectle las modifica-
ciones institucionales y sectoriales que juzgue
pertinentes en los saldos globales de crédito e
inversiones a los bancos comerciales e Hipote-
cario, instituciones financieras privadas, insti-
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tuciones oficiales de crédito e instituciones
oficiales auténomas.

15. La Superintendencia del Sistema Financie-
ro deberd realizar exdmenes de fiscalizacion
por muestreo sobre la cartera de créditos de
las instituciones financieras, cubriendo como

minimo dos empresas por mes por cada Insti-
tucién; mantendrd una permanente vigilan-
cia y fiscalizacién sobre el crédito otorgado
por dichas instituciones, e informard de sus
resultados a la Junta Monetaria.

16. Recomendar al Ministerio de Hacienda e
Instituciones Auténomas, que le den cum-
plimiento al servicio de la deuda y que conti-
nie operando el mecanismo que permita sus-
tituir los valores publicos vencidos por otros
de plazo no vencido, particularmente el de
la deuda en bonos colocados a través del es-
quema de inversién forzosa,

17. Que la Superintendencia del Sistema Fi-
nanciero verifique la correcta aplicaciéon de
las medidas para la concesion de créditos Cla-
ses A y B otorgados por el Sistema Financie-
ro.

18. El Banco Central de Reserva evaluara per-
manentemente el cumplimiento de las metas
contenidas en el Presupuesto Monetario a lo
largo del afio, y dard un informe trimestral
a la Junta Monetaria.

Asimismo, la Junta Monetaria encomendard
al Banco Central que estudia la conveniencia y
posibilidad de que la asistencia financiera que
otorgue el sistema bancario a la construccion,
tanto de corto como de largo plazo, se haga
dentro de una politica que esté orientada con
un criterio de complementariedad en la asis-
tencia que otorga el sistema de las Asociacio-
nes de Ahorro y Préstamo, para que dicho
Banco, que cuenta con la capacidad técnica
especializada en esa actividad, le pueda hacer
una propuesta a la Junta Monetaria en ese sen-
tido.

También se considerd pertinente establecer un
mecanismo en la asignaciéon de recursos por
parte del sistema financiero con el propdsito
de que éste pueda en forma flexible asignar
recursos financieros por encima de los porcen-
tajes establecidos por la Junta Monetaria a
sectores estratégicos como el Industrial, sin
que ello implique incumplimientos en la asig-
nacién de fondos que por ese motivo se dejen
de hacer a otros sectores y proponerlo en su
oportunidad a la Junta Monetaria.

E. Perspectivas de la Economia Mundial en

1989.

El progreso econémico logrado por los paises
industriales en términos de crecimiento y una
reducida inflacién en los Gitimos afios, ha sido
bastante consistente, y se prevé que en 1989
se mantendrd esta tendencia, con un creci-
miento del 2.6o/o, y una inflacion de 4.0/o.
Sin embargo, hay preocupacién por parte de
los paises en desarrollo de una posible desa-
celeracion del crecimiento econdémico mun-
dial, en caso de no aminorarse los fuertes de-
sequilibrios fiscales y externos de algunas po-
tencias (Estados Unidos, Italia, Gran Breta-
fia), asi como por la intensificacién del pro-
teccionismo; igualmente, preocupa la tenden-

cia reciente de un alza en las tasas de interds
internacionales.

Al analizar la posible evolucion del comercio
internacional de algunos paises en particular,
se tiene una disminucion de los grandes dese-
quilibrios comerciales, ya que en el caso de
Japén, el superavit de la balanza en cuenta co-
rriente se redujo en US$5,000 millones, du-
rante 1988, y se prevé que en 1989 se produ-
cird una disminucién mas pronunciada, como
consecuencia de nuevas depreciaciones de [a
moneda norteamericana,

En el caso de los Estados Unidos, el déficit
comercial y de la balanza en cuenta corrien-
te, segiin estimaciones para 1988, se redujeron
en US$28.500 millones y US$20.000 millo-
nes, respectivamente, y se esperan nuevas re-
ducciones en 1989, debido a deslizamientos
del Ddlar.

A pesar de la expansion del comercio mundial
en 1988, los términos de intercambio de los
paises en desarrollo han seguido en deterioro,
y se prevé una situacidon similar para 1989. De
manera que, si bien algunos paises serdn bene-
ficiados por un aumento en los ingresos de
exportacion, gran parte de ese aumento serd
absorbido por mayores precios de las importa-
ciones.

El alza de los tipos de interés, plantea inquie-
tantes perspectivas en cuanto al posible cum-
plimiento de la deuda externa, ya que algunos
paises en desarrollo sostienen que el servicio
de |la deuda debe limitarse a un porcentaje de
los ingresos de exportacién, que sea compati-
ble con las necesidades de desarrollo econ6-
mico y social de cada pafs.

Se considera que el afio de 1989 serd alenta-
dor para los paises en vias de desarrollo en
términos de inflacién y crecimiento. La tasa
de inflacidon prevista es de 24o/0, menor en
230/o que la del afio anterior, la que se vera
favorecida por una severa reduccion de pre-
cios en pafses de la region europea y del He-
misferio Occidental; en materia de crecimien-
to econdémico se espera una tasa del 2.50/0,
superior en 0.40/0 a la de 1988.

Es importante recalcar, sin embargo, que si en
los proximos afios no hay un mayor creci-
miento en |os paises industriales, y una aper-
tura de sus mercados, asi como mejores pre-
cios para los productos primarios, tampoco
podrd esperarse un aumento significativo de
la actividad econdmica de los paises en desa-
rrollo, ni una mejor posicién externa de estos
paises, y en especial, de los paises deudores,
aln si se ponen en ejecucion severas medidas
de ajuste econdmico.

F. Proyeccion de las Variables Reales y

Financieras para 1989.

1. Oferta y Demanda Globales.

No obstante que las perspectivas econdmicas
que se vislumbran son poco favorables para
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iniciar un proceso de crecimiento econémico
sostenido, puesto que se trata de un afio de
eleccion presidencial y, por lo tanto, de tran-
sicién en la orientacién d€ la politica econé-
mica y en las expectativas de inversién de |os
empresarios, se estima que la economia po-
dria crecer en un rango entre 1.0o0/o y 1.50/0.
Esta meta estd sustentada en una importante
recuperacion de la inversion plblica, la cual
se supone tendrd un incremento del 6.30/0.
Se considera razonable alcanzar este creci-
miento en la inversion pidblica, ya que existe
una serie de proyectos con diferente grado de
avance, en que se dispone de las fuentes de
financiamiento externo y se ha avanzado con
los trémites previos al inicio de las obras, tales
como la firma de los convenios de asistencia
financiera,

Con respecto a la inversion privada se prevé
un incremento real del 3.80/0, que es inferior
al ritmo de crecimiento observado durante el
perfodo 1984-87, pero superior al registrado
en 1988. El comportamiento de esta variable
la convierte en el segundo factor de expansién
para 1989.

Al contrario de |o que se espera de la inver-
sién, la conducta de la exportacién de bienes
y servicios constituird un factor de contrac-
cion de la economia, al estimarse un descenso
real del 10.70/0, como resultado de la signifi-
cativa reduccidn de los volimenes exportables
de café.

El nivel de importacion de bienes y servicios
se ha proyectado a una tasa positiva real del
2.10/o, incremento que se estima es sufi-
ciente para satisfacer las necesidades de bienes
intermedios y de capital, que va a requerir la
economia para alcanzar la meta prevista en el
producto real.

Desde la Optica de las ramas de actividad eco-
nomica, el pronéstico de la actividad produc-
tiva estard fundamentado en el crecimiento de
la industria manufacturera, la construccién, y
el comercio; sectores que en orden de impor-
tancia serdn los que mads contribuirdn en la
generacién de valor agregado.

La industria manufacturera se espera que crez-
ca a una tasa del 20/o, en respuesta al esti-
mulo que recibird del incremento de la inver-
sion real y por el apoyo crediticio acorde con
el mayor nivel de produccién, La construc-
cidn, por su parte, serd la rama de actividad
que mds crecerd en términos relativos (6.10/0),
como resultado principalmente de la ejecu-
cion de proyectos de construccién publica
que beneficiara a amplios sectores sociales,
El comercio se estima que aumentara su ritmo
de crecimiento, en congruencia con el incre-
mento de bienes nacionales e importados que
son objeto de comercializacion.

2. Balanza de Pagos.

La balanza comercial se proyecta que en
1989 alcanzard un déficit de US$532 millo-
nes, como resultado de un nivel de importa-




ciones de bienes de US$1,115 millones, supe-
rior al nivel de exportaciones de bienes de
US$583 millones; esto representa un signi-
ficativo crecimiento del 27.60/0 con respec-
to al déficit del afio anterior. Se espera ade-
mas que el saldo de servicios netos, aunque
deficitario como en afios anteriores, sea me-
nos desfavorable, Ilegando a $29 millones a
fines de 1989.

Por su parte, las transferencias netas se estima
que serdn de US$512 millones, inferiores en
US$11 millones que las del afio precedente.
Se estima que el flujo de transferencias no
cubrird el déficit de la balanza comercial y
de servicios, resultando un saldo negativo en
la cuenta corriente de US$49 millones; lo
anterior representa un deterioro considerable
con respecto al saldo superavitario del perio-
do 1986—-1988.

En lo que respecta a |la cuenta de capital, para
1989 se proyecta un saldo positivo de US$49
millones, en contraste con el saldo deficitario
de 1988. Lo anterior es resultado de mayores
ingresos netos de capital oficial (US$55 millo-
nes) y de capital bancario (US$56 millones),
asi como también de suponer un capital pri-
vado (incluyendo errores y omisiones) me-
nos negativo que el afio anterijor.

También se espera que, de darse los préstamos
y donaciones externos previstos, el pais po-
dria mantener .el nivel de reservas internacio-
nales estimado para fines de 1988 (US$238
millones); sin embargo, dicho nivel equival-
drfa a dos meses de importaciones de bienes
y servicios, y excluyendo el oro, a s6lo un
mes.

Ademas de |o expuesto es importante destacar
que sin la asistencia financiera de la AID, el
saldo de la cuenta corriente seria deficitario
en US$283 millones, y el saldo global de la
balanza de pagos seria negativo por US$267
millones,

3. Situacion Financiera del Gobierno Central.

Segun la actividad econémica proyectada para
1989, se prevé que la recaudacion de ingresos
fiscales sera ¢ 2,971 millones, lo que represen-
ta la expansion de € 53 millones sobre la suma
percibida por el fisco en el afio anterior. El
rendimiento de los rubros que sustentaran el
comportamiento sefialado se identifica en los
ingresos tributarios. En detalle, se proyecta
que aproximadamente el 80o/o de los ingresos
al fisco, provendran de los siguientes impues-
tos: Timbres Fiscales, ¢ 800.0 millones; Im-
puesto sobre |la Renta, ¢ 600.0 millones; Im-
puesto a la exportacion de café, ¢ 3756 millo-
nes; Impuesto a las Importaciones, ¢ 286.0
millones; Impuesto a los productos alcoholi-
cos, @ 161 millones; Impuesto a los cigarrillos,
¢ 137 millones.

El efecto conjunto del nivel de actividad eco-
némica real y del comportamiento de los pre-
cios previstos para 1989 se refleja en la carga
tributaria que serd 8.80/o0, menor que la de
1988, que fue 9.80/0.

Con los ingresos de capital, que se sabe son
recursos financieros del exterior, se continua-
ré desarrollando programas vinculados con [a
reforma agraria y con la reactivacion econdmi-
ca, ¥ su monto serd de aproximadamente
€ 400.0 millones.

Los gastos corrientes ascenderan a ¢ 3,174
millones, siendo su expansion consecuencia
del crecimiento de los sueldos y salarios, ya
que la cuantia de transferencias se reducird en
casi € 0.0 millones, debido en gran medida
a la disminucion de los subsidios a las empre-
sas publicas,

Los gastos de capital se han proyectado en
@ 719 millones, merced al apoyo de los orga-
nismos financieros internacionales y a la recu-
peracién que se espera del dinamismo en la
formacion de capital, es decir, mayor agilidad
en el desarrollo de los diversos proyectos de
inversion en infraestructura econémica y so-
cial, y para continuar con la reconstruccién
de instalaciones administrativas.

La concesion neta de préstamos de €5 millo-
nes reflejard el reembolso de algunos prés-
tamos concedidos en ejercicios anteriores,
seglin el Presupuesto General de la Nacion.

Las operaciones descritas anteriormente deter-
minan el déficit corriente de € 203 millones
y el déficit global de € 517 millones, los cua-
les serdn mayores que los de 1988. Sin embar-
go, al relacionar el déficit global con el PTB,
excluyendo donativos externos, resultard de
2.90f/o, menor que la relacion del afio ante-
rior,

El déficit fiscal se cubrird con fuentes exter-
nas por € 244 millones; en el caso de las fuen-
tes internas el Banco Central aportard en tér-
minos netos € 95.0 millones, resultado de la
colocacion de ¢ 100.0 millones de Bonos de
Inversion Publica contemplada en el Presu-
puesto General de la Nacidén, la cancelacién
del adelanto de tesoreria concedido a fines de
1988 y la disminucion anual de depdsitos por
¢ 100.0 millones,

4. Panorama Monetario.

Los objetivos y metas de la politicas moneta-
ria y crediticia durante 1989, persiguen apo-
yar las distintas actividades productivas y lo-
grar una reduccién en la tasa de inflacion.
Dentro de este marco de referencia se ha pre-
visto que los Medios de Pagos {(M2) alcanzaran
al 31 de diciembre de 1989 la sumade £ 9,517

millones, equivalente a un aumento absoluto
y relativo de @ 930 millones y 10.80/0, res-
pectivamente.

Asi también, se espera un comportamiento
del Medio Circulante acorde con el aumento
esperado en el volumen global de las transac-
ciones econdmicas; por esta razén se estima
que esta variable tenga un aumento de ¢ 195
millones, equivalente a una tasa de crecimien-
to anual del 6.40/0. Por otra parte, se espera
que los depdsitos cuasimonetarios crezcan a
un ritmo anual del 13.30/o, equivalente a
¢ 736 millones de aumento, suma que per-
mitirda que se alcance un saldo de ¢ 6.289
millones a fines de 1989.

En lo que respecta a las fuentes de financia-
miento del Banco Central, se ha previsto que
la Base Monetaria crecera en 9.00/0 a fines de
1989; este crecimiento permitira un aumento
anual de ¢ 262 millones y su saldo alcanzara
la suma de € 3,172 millones.

También se espera una reduccion de ¢ 110
millones en los depédsitos del Sector Publico,
originada en la mayor capacidad de ejecucion
de las obras gubernamentales durante 1989.

Las otras fuentes de financiamiento del Ban-
co Central alcanzardn un incremento anual
de ¢ 444 millones, aumento que esta vincu-
lado con la generacion de la moneda local
proveniente de la ayuda de la AID y la obten-
cién de recursos externos de mediano y largo
plazo.

El crédito e inversiones del Banco Central se
incrementara en ¢ 674 millones, equivalente
a una tasa de crecimiento del 12 90/0 De este
aumento los Bancos Comerciales recibiran
¢ 395 millones y las financieras privadas
€ 24 millones. También se ha programado una
compra de ¢ 100.0 millones de Bonos del Go-
bierno Central y un aumento del crédito e
inversiones a las Instituciones Oficiales Autd-
nomas de ¢ 51 millones.

Por otra parte se ha estimado para 1989 un
aumento de ¢ 839 millones en los depdsitos
de los Bancos Comerciales e Hipotecario, que
provendrdn en su casi totalidad de captacio-
nes pertenecientes al sector privado. Del au-
mento descrito, se espera que los depdsitos
a la vista tengan un aumento de € 100 millo-
nes, equivalentes a una tasa de crecimiento de
6.90/0; los depositos a plazo, ahorro y en di-
visas alcanzaran un aumento de ¢ 736 millo-
nes, con una tasa de crecimiento anual de
13.30/0.

Por el lado de los usos, se espera que |os ban-
cos comerciales aumenten su oferta crediticia
total en una suma de ¢ 820 millones, a fin de
apoyar financieramente el desarrollo de las
distintas actividades productivas.

1984 1985 1986 1987
o/o Varia- o/o Varia- o/oVaria- ofo Varia-
Valor cién anual Valor cibn anual Valor  cibn anual Valor ¢ibn anual
DEMANDA GLOBAL 149838 136 186138 242 266032 370 29180.7 144
CONSUMO 11056356 166 13860.2 264 180088 299 218614 214
Privado 91841 16.7 116403 26.7 162062 30.6 188030 237
Pdblico 1869.4 16.3 22199 187 20802.6 26.2 3058.4 9.1
INVERSION INTERNA BRUTA 13944 139 16644 115 2619.2 685 29247 11.7
FORMACION DE CAPITAL 13359 132 17233 290 259356 505 315679 218
Privado 8806 23.0 1250.7 420 20911  67.2 24808 18.6
Pablico 4563 ~1.9 472.6 38 502.4 6.3 6771 348
VARIACION DE INVENTARIOS 585 -1689 25,7 —233.2
EXPORTACION DE BIENESY SERVICIOS 26359 2.0 3199.2 26.2 4875.2 524 43946 —99
OFERTA GLOBAL 149838 136 186138 242 265032 37.0 29180.7 14.4
IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 3326.6 9.6 42830 288 5740.3 34.0 6040.1 6.2
PRODUCTO INTERNO BRUTO 11667.2 14.8 143308 229 197629 379 231406 171
Agropecuario 23198 7.4 26106 125 39689 520 31984 =194
Mineria y Canteras 182 19.7 20.7 13.7 26.7 290 38.1 427
Industria Manufacturera 1837.1 16.9 2345.7 277 3085.7 3156 40448 311
Construccion 355.3 356 4370 230 647.1 262 7104 298
Electricidad y Agua 281.2 153 3353 192 418.1 24.7 497.2 189
Transporte, Almacenamiento y
Comunicaciones 4806 168 6133 276 8158 330 10608 300
Comercio 29948 193 38978 30.2 66265 444 72753 293
Financiero 39241 96 4420 127 6640 276 6400 135
Propiedad de Viviendas 6295 17.0 7474 18.7 939.3 25.7 11821 258
Administracién Publica 1366.2 16.1 16028 17.3 19766 233 22071 117
Servicios Personales 9824 194 12782 3041 17943 404 22864 2714
FUENTE: SECCION DE CUENTAS NACIONALES, BCR
OFERTA Y DEMANDA GLOBALES A PRECIOS CONSTANTES DE 1962
{Millones de Colones)
1984 1985 1986 1987
o/o Varia- o/o Varia- o/o Varia- ofo Varia-
Valor ci6bn anual  Valor cibn anual  Valor cién anual  Valor cién anual
DEMANDA GLOBAL 3646.0 2.2 37076 1.7 3706.6 0.0 3790.1 23
CONSUMO 2636.3 4.0 27428 4.0 27556 05 27751 0.7
Privado 2175.3 38 2250.6 35 22449 --03 22569.2 0.6
Publico 461.0 48 492.2 6.8 510.6 3.7 5165.9 1.0
INVERSION INTERNA BRUTA 336.3 3.0 3166 —56 3846 2156 3784 —16
FORMACION DE CAPITAL FIJO 320.8 2.3 353.6 10.2 380.1 716 414.7 9.1
Privado 199.4 12.0 2419 213 28538 18.1 306.8 7.3
Pablico 1214 -104 111.7 —80 943 —156 107.9 144
VARIACION DE INVENTARIOS 145 — 37.0 45 —36.3
EXPORTACION DE BIENES
Y SERVICIOS 674.4 —43 648.1 -39 6664 —12.6 636.6 124
OFERTA GLOBAL 3646.0 2.2 37076 1.7 3706.6 0.0 3790.1 23
IMPORTACION DE BIENES
Y SERVICIOS 710.4 21 7139 06 6940 —28 696.6 04
PRODUCTO INTERNO BRUTO 29356 2.3 2993.6 20 30125 0.6 309356 2.7
Agropecuario 750.9 3.3 7428 =141 7197 - 34 734.7 21
Minerfa y Canteras 38 2.7 38 0.0 39 2.6 4.4 12,8
Industria Manufacturera 4969 1.3 5154 3.7 528.3 25 5441 3.0
Construccion 869 -—b6.7 90.9 46 93.3 286 104.0 116
Electricidad y Agua 107.6 2.7 113.0 6.0 11568 25 118.1 20
Transporte, Almacenamiento y
Comunicaciones 176.6 28 178.8 18 179.7 0.5 183.0 18
Comercio 487.1 19 4895 05 491.0 0.3 497.9 1.4
Financiero 99.7 1.0 102.7 30 104.2 1.6 106.7 24
Propiedad de Viviendas 142.3 1.6 1444 15 144 8 0.3 1485 2.6
Administracién Pdblica 3845 5.0 4116 7.0 430.1 456 447.4 4.0
Servicios Personales 200.3 1.0 200.7 0.2 201.7 05 204.7 15
FUENTE: SECCION DE CUENTAS NACIONALES, BCR
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OFERTA Y DEMANDA GLOBALES A PRECIOS CORRIENTES
(Millonas de Colones)

1988

Valor = cion anual

33498.2.

26715.8
222658
3450.0
33242
32848
2672.8
612.0
39.4
4458.2
33498.2
6208.2
27200.0
3671.6
46.0
4694.8

715.4
562.3

1197.2
8855.9

7321
1620.3

2505.6
2798.8

1988

+

o/o Varia-

14.8
17.6
18.4
12.8
13.7

4.0

1.7
—~96

1.4
14.8

4.3
175
1.7
20.7
16.1

0.7
13.1

129
21.7
14.4
286

135
224

o/o Varia-

Valor ci
3809.6

27939
2266.3
5276

409.0
4036 —
3128

207 —1

556

606.7 —
3809.6

702.0
31076

706.7 —
46
657.4

i6n anual
0.5
0.7
0.3
2.3

8.1
2.7
2.0
5.9

4.7
0.6

08
05

38
4.5
24

9653 —84

120.2
185.4
503.6
109.0
165.1

462.6
207.7

18

1.3

CUADRO No. 1

1989
o/o Varia-
Valor  cién anual
37808.9 129
29336 .9 14.1
25503.1 145
38338 114
4166.0 263
3626.4 104
29264 95
700.0 144
540.6
4306 .0 -34
37808.9 129
6663.6 658
31145.3 145
3609.8 1.1
52.8 148
5343.3 138
867.5 213
630.9 122
1328.1 109
10672.2 19.4
832.1 13.7
17832 173
2781.2 11.0
33442 195
CUADRO No. 2
1989
ofo Varia-
Valor cion anual
3869.6 1.6
2835.0 15
2295.0 1.3
5400 24
492.8 205
4211 4.4
3247 3.8
96.4 6.3
7.7
5418 =107
3869.6 1.6
717.0 21
3152.6 1.4
707.4 0.1
4.8 4.3
568.3 2,0
100.2 5.1
1224 1.8
1875 1.1
508.4 1.0
110.1 1.0
168.0 19
4755 28
2100 1.1




