
Presupuesto monetario 1990* 

Banco Central de Reserva de El Salvador 
(Boletín Económico: marzo-abril, 1990) 

Subgarencla de polftlca económica abrll da 1990 

Presentación 
El Presupuesto Monetario que el Banco Central elabora anualmente, 

se enmarca en el contexto del Programa Económico y Social que está 
aplicando el gobierno de la República, y se limita a cumplir las medidas 
de política que el Instituto Emisor debe adoptar en su área de res
ponsabilidad, para crear las condiciones financieras más favorables 
para el desarrollo de la economía nacional. En tal sentido, al Banco 
Central le corresponde ejecutar las políticas monetaria, crediticia y cam
biaria, así corno el fortalecimiento y desarrollo de las instituciones que 
integran el Sistema Financiero Salvadoreno. 

La política económica adoptada por el gobierno de la República, ha 
sido disenada para lograr, en forma gradual y dentro de un proceso de 
mayor apertura y competitividad del sistema productivo, los objetivos 
siguientes: 
1. Reducir los profundos desequilibrios estructurales que presenta la 

economía, corno son el persistente saldo negativo de la balanza co
mercial, alta dependencia de la ayuda externa, amplio déficit fiscal, 
reducida carga tributaria, altas tasas de inflación, escasez de ahorro 
interno, elevados nivels de desempleo y subempleo, etc. 

2. Reactivar la producción interna a través de una mayor utilización de 
la infraestructura existente, particularmente en los sectores agrope
cuario e industria manufacturera, así como de mayores inversiones 
públicas. 

3. Reemprender el proceso de desarrollo económico y social autosos-
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tenido, a fin de lograr que la producción de bienes y servicios re
cupere las altas tasas de crecimiento que se registraron hasta 1978. 

Si bien los tres objetivos se están buscando en forma sirrultánea, el 
énfasis de las medidas iniciales ha tenido que recaer sobre el primero, 
por cuanto que es urgente estabilizar la economía, a fin de que los 
diferentes agentes productivos puedan planificar sus inversiones sin 
tanta incertidumbre. Al respecto, se puede senalar como uno de los 
principales logros del gobierno, la recuperaicón de la confianza de la 
población, en general, y del sector productivo, en especial. Dicha con
fianza es esencial para reactivar la economía y para evitar las acciones 
especulativas con los precios y el tipo de cambio. 

Prlnclpales problemas de la economla 
Cuando el presente gobierno asumió el poder, el 10. de junio de 

1989, la economía salvadorena presentaba una serie de problemas in
timamente relacionados entre si, cuyas causas se encuentran, prin
cipalmente, en factores internos, corno la violencia de la guerrilla y las 
políticas económicas inadecuadas que se aplicaron en la década de los 
80 y, secundariamente, la crisis económica rrundial que caracterizó ese 
período. 

Entre los problemas de carácter estructural se destacan los siguien
tes: 
1. Un proceso inflacionario que desde 1974 ha sido más acelerado que 

el de los principales socios comerciales del país, lo cual ha sig
nificado una creciente pérdida de competitividad de la producción 
nacional, tanto en el mercado local como en el extranjero. 

2. Un sector externo que desde 1980 muestra un persistente déficit en 
las transacciones de bienes y servicios, como consecuencia de la 
mencionada pérdida de competitividad y de la reducción de la pro
ducción nacional a causa del conflicto interno. Dado que ese déficit 
ha sido financiado fundamentalmente con la ayuda externa de go
biernos amigos y con las remesas de salvadorenos residentes en el 
exterior, esa situación ha creado una preocupante dependencia de 
esas fuentes de recursos. 

3. El gobierno central ha experimentado, desde 1980, incrementos en 
los gastos corrientes, mayores que los de los ingresos corrientes, lo 
cual le ha obligado a endeudarse, pero no para financiar proyectos 
de desarrollo, sino para cubrir sus gastos de funcionamiento. Por 
otro lado, en vez de tratar de incrementar la carga tributaria, que 
actualmente es una de las más bajas de Latinoamérica, lo que el 
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gobierno ha hecho para financiar su déficit ha sido recurrir al crédito 
del Banco Central y depender cada vez más de la ayuda externa. 
Lo anterior significa que las políticas del gobierno central han 
estimulado la inflación, han agudizado la dependencia externa, no 
han contribuido a la reactivación de la economía nacional y han 
incrementado la deuda pública interna y extema. 

4. El PIB real se contrajo en el período 1979-1982 y si bien se ha re
cuperado lentamente a partir de 1984, el PIB de 1990 apenas será 
similar al de 1975; no obstante lo anterior, al considerar el PIB real 
percápita, esperado para 1990 se encuentra que será Igual al valor 
registraod en 1964 y que no ha crecido desde 1982. Esto significa 
que en la década de los 80, el nivel de bienestar de los salvado
renos en vez de mejorar como en el pasado, se ha deteriorado. 

5. En el campo financiero, las consecuencias de los problemas ante
riores, unidas al efecto de tasas de interés reales negativas y al tipo 
de cambio sobrevalorado, han hecho que la relación entre los 
medios de pago y el PIB haya disminuido en los últimos anos y que, 
por otro lado, el país haya sufrido una fuerte salida de capitales. 

6. Según la evaluación de las carteras de préstamos de los bancos 
comerciales e Hipotecario, a fines del ano anterior esas Instituciones 
tenían alrededor de lt2,400.00 millones en préstamos incobrables o 
de dudosa recuperación, lo cual representa un grave problema que 
debe ser resuelto, para rehabilitar corno sujetos de crédito a 
aquellos empresarios que han caído en mora como resultado de la 
violencia guerrillera, plagas, desastres naturales y otras causas 
fuera de su control. Además, el saneamiento de las Instituciones 
financieras debe realizarse antes de iniciarse el proceso de priva
tización, ya que dificilmente podría encontrarse empresarios que 
estén interesados en adquirir bancos insolventes. 
Por otro lado, el nuevo gobierno se vio obligado a dedicar los 

primeros meses de su gestión a resolver los problemas más urgentes 
que había heredado entre los cuales pueden mencionarse los si
guientes: 
1. Poco dinamismo de las actividades productivas en la primera parte 

de 1989, corno consecuencia de la casi paralización de las in
versiones publicas, del atraso en los pagos del gobierno a sus pro
veedores y del período electoral. 

2. El exagerado déficit del gobierno central y del resto del sector pú
blico, que se ocultó mediante la sobreestimación de ingresos y del 
incremento de la mora del gobierno, que desatendiÓ los pagos a 
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proveedores y el servicio de la deuda interna y externa. 
3. Aumento de las presiones inflacionarias por el desabastecimiento de 

alimentos básicos y por el aumento de salarios a los empleados 
públicos, esto último debido a que se cubrió totalmente con crédito 
del Banco Central. 

4. Pérdida de Ingresos de divisas por exportaciones de café, debido a 
la caída de los precios y volúmenes die grano, situación que generó 
menores recaudaciones de Impuestos por ese concepto, lo cual 
agudizó las presiones sobre el tipo de cambio y sobre el uso del 
crédito del Banco Central por parte del gobierno central. 

5. Tasas de Interés reales negativas, que desestimularon el ahorro 
interno, incrementaron la demanda de crédito no productivo e in
centivaron la fuga de capitales. 

6. Mora en los pagos extenros del gobierno y del Banco Central de 
Reserva por US$160.00 millones. 

Objetivo• del presupuesto monetario 
En atención a los problemas estructurales y coyunturales arriba 

expuestos y dentro del marco de la política económica adoptada por el 
gobierno de la República, el Presupuesto Monetario de 1990 se ha 
forrrulado con los siguientes objetivos. 
1. Contribuir a reducir los desequilibrios internos y externos de la 

economía a fin de limitar la inflación y estabilizar el tipo de cambio, 
para sentar las bases que permitan reemprender el proceso de de
sarrollo económico y social autosostenido. 

2. Propiciar un sistema de economía de libre mercado, mediante un 
proceso de liberalización y desregulación gradual de las transac
ciones internas y externas. 

3. Mantener los niveles de liquidez que sean compatibles con la acti
vidad económica interna, para que no afecten negativamente la 
estabilidad de los precios internos y del tipo de cambio. 

4. Proporcionar el apoyo crediticio adecuado y oportuno para elevar los 
niveles de producción y empleo, especialmente el destinado a nue
vas inversiones. 

5. Propiciar un marco de solvencia, solidez, eficiencia y competitividad, 
que permita la liberalización gradual y posterior privatización del 
Sistema Financiero nacional. 

6. Contribuir al saneamiento y reordenamiento de las finanzas públicas. 
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7. Obtener los recursos extenros necesarios para apoyar el programa 
económico del gobierno. 

Supuestos del presupuesto monetario 
Los cálculos del presupuesto monetario de 1990 se han elaborado 

con base en los siguientes supuestos: 
1. La producción de café será de 3.2 millones de quintales para la 

cosecha 1989/90 y 2.7 millones para la de 1990/91. 
2. El nivel de la inversión pública ascenderá a e1 ,300.0 millones. 
3. El precio promedio de venta (FOB) del café será de US$70.00 por 

quintal. 
4. La inflación externa registrará un promedio anual de 4.5%. 
5. El precio promedio de compra (CIF) del petróleo será de US$21.00 

por barril. 
6. Las donaciones de la AID alcanzarán un total de US$194.3 mi

llones. 
7. El BCR obtendrá US$125.2 millones de nuevos préstamos externos 

de los cuales US$75.2 millones corresponden a créditos de 
mediano y largo plazo normales y US$50.0 millones, al apoyo 
financiero que se recibirá del FMI, de US$28.0 millones de crédito 
contingente (primer tramo) y US$22.0 millones por caída de precios 
de café. 

8. Se logrará refinanciar deudas externas, por US$144.4 millones, de 
las cuales US$65.0 millones corresponden al gobierno central y 

US$79.4 millones al Banco Central. 
9. No se incrementará el crédito normal del sistema bancario al go

bierno central; en tal sentido, el aumento de t279.6 millones que 
aparece en las proyecciones, corresponde a la capitalización de 
intereses derivada de la consolidación de la deuda pública interna. 

1 O. Se reajustarán los aranceles, en el sentido de bajar el techo de 
50% a 35% y mantener el piso en 5%. 

11. Se sanearán e1 ,245.8 millones de la cartera morosa de los bancos 
y se fortalecerá el capital de los bancos en e154.2 millones, corno 
pasos previos a la privatización de los mismos. 

Metas del presupuesto monetario 
Acorde con los objetivos y los supuestos anteriores, las metas del 
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presupuesto monetario de 1990 son las siguientes. 
1. Alcanzar una tasa de crecimiento real del Producto Interno Bruto 

(PIB) entre 2.0% y 2.5% (0.9% en 1989). 
2. Una tasa de inflaciónpromedio anual entre el 20% y 23% (17.6% en 

1989) y una tasa diciembre-diciembre entre 12% y 15% (23.5% en 
1989). 

3. Lograr para fines de 1990 un nivel de reservas internacionales netas 
equivalente a 3 meses de importaciones de bienes y servicios 
(US$334.0 millones) y un nivel de reservas líquidas de US$126.0 
millones, que significan incrementos anuales de US$40.0 y US$58.,0 
millones, respectivamente. 

4. Eliminar los atrasos de las obligaciones con el exterior, a través de 
pagos en efectivo y refinanciamientos. 

5. Alcanzar una expansión anual de los medios de pago de 13.7% 
(5.8% en 1989). 

6. Mantener el crecimiento del crédito e inversión para fines de este 
al'lo, dentro de las tasas máximas siguientes: 

Sistema Bancario 
Incluyendo refinanciamiento 
Excluyendo refinanciamiento 

Banco Central de Reserva 
lncluyuendo refinanciamiento 
Excluyendo refinanciamiento 

Bancos Comerciales e Hipotecario 
Incluyendo refinanciamiento 
Excluyendo refinanciamiento 

1989 1990 

15.6% 
11.8% 

33.1% 
25.6% 

11.3% 
11.3% 

24.0% 
13.3% 

31.3% 
14.2% 

32.0% 
11.4% 

Polftlcas y medidas del presupuesto monetario 

Para alcanzar las metas detalladas en el apartado anterior, la Junta 
Monetaria y el Banco Central de Reserva han formulado las políticas y 

medidas que se detallan a continuación: 

188 

Digitalizado por Biblioteca "P. Florentino Idoate, S.J." 
Universidad Centroamericana José Simeón Cañas



Polltlca Monelarta 
De acuerdo a las previsiones del Presupuesto Monetario de 1990, 

esta poUtlca tiene por objeto mantener los nlveles adea.lados de li
quidez global, para que la producción real del bienes y servicios 
aumente en 2% y 2.5% en el ano, pero sin crear presiones negativas 
sobre la tasa de Inflación y el tipo de cambio. También tendrá como 
objetivos remunerar adecuadamente el ahorro interno, desestlmular la 
fuga de capitales y asignar eficientemente los recursos financieros. 

Las medidas que se aplicarán en este ca"1)0 son las siguientes: 
1. Mantener el encaje legal de 19% para los depósitos en moneda 

nacional en los bancos e Instituciones oficiales de crédito, y de 10% 
para las asociaciones de ahorro y préstamo. 

2. Establecer los siguientes requerimientos de Fondo Operativo: 

Hasta 30/9/90 A partir 1 /1 0/90 

Bancos AAP Bancos AAP 

Créditos 5% 2.5% 8% 5% 
Acciones 40% 40% 
Otras inversiones 60% 10% 40% 20% 

3. Incrementar en 2% la tasa de interés de los nuevos créditos no 
agropecuarios de corto plazo, a partir de junio. 

4. Revisar las tasas de interés activas y pasivas del sistema financiero 
a partir de agosto, de acuerdo al C0"1)0rtamiento de la inflación 
interna y externa durante el primer semestre del ano, con el pro
pósito de que seln reales positivas a fin de ano. 

5. Establecer que el Banco Central de Reserva podrá colocar y re
comprar bonos de Estabilización Monteria en los bancos del sis
tema, asociaciones de ahorro y préstamo y otras instituciones pú
blicas y privadas, en forma voluntaria u obligatoria, en armonía con 
las condiciones de liquidez de la economía. 

Polftlca crediticia 
Esta política tiene corno objetivo de mediano plazo que el Banco 

Central de Reserva recupere gradualmente su papel de prestamista de 
última instancia. Dentro de ese proceso, los objetivos a alcanzar en 
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1990 son: reducir la participación relativa del Banco Central en el 
crédito global del sistema bancario; disminuir la intervención del Banco 
Central en el destino del crédito; contribuir al desarrollo económico y 
social, a través de la canalización de recursos financieros hacia pro
yectos de Inversión de mediano y largo plazo; propiciar la asignación 
racional de los recursos financieros del sistema bancario; reducir y 
controlar el crédito al sector público no financiero; financiar opor
tunamente al sector agropecuario, las exportaciones y las actividades 
de la micro y pequena empresa; y crear mecanismos especiales de 
financiamiento para aquellos sectores que no pueden ser atendidos 
dentro de las líneas de crédito existentes. 

Para alcanzar esos objetivos, se aplicarán las medidas que se 
detallan a continuación: 

1. Aprobar los saldos de crédito e inversiones del Banco Central, para 
los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre de 1990, con 
recursos propios, del Fondo de Desarrollo Económico y del 
exterior, que se detallan en el Cuadro No. 12 del anexo estadístico. 

2. El Banco Central de Reserva fijará los cupos de crédito de los ban
cos del sistema y efectuará las modificaciones institucionales y 

sectoriales que juzgue pertinentes en los saldos globales de crédito 
a inversiones programados a los bancos comerciales e Hipotecario, 
instituciones financieras privadas, instituciones oficiales de crédito e 
instituciones oficiales autónomas. 

3. El Banco Central de Reserva establecerá los cupos de endeuda
miento externo de corto plazo y de los fondos operativos en 
moneda extranjera, de los bancos comerciales e Hipotecario y es
tablecerá los lineamientos necesarios para su utilización. 

4. Establecer un límite y un sistema de control para el crédito del 
gobierno central y las instituciones oficiales autónomas. 

5. Colaborar con el gobierno central, las Instituciones Oficiales de 
Crédito y las Instituciones Oficiales Autónomas, para que sus 
deudas en concepto de capital e intereses, por e1 ,600.0 millones, 
sean refinanciadas por el sistema bancario. 

6. Continuar simplificando la estructura de las líneas de crédito y de
legando gradualmente en los intermediarios financieros, la asig
nación de los recursos del Banco Central de Reserva. 

7. Crear fondos de garantía para la micro y pequena empresa, y para 
el sector agrario reformad?· 

8. Establecer para los bancos comerciales e Hipotecario, como meta 
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de su cartera de aédito, con rea.usos propios y de otras fuentes al 
31 de diciembre de 1990, un mínimo de 15% para las personas 
naturales o jurídicas titulares de pequel'la empresa, con activos 
hasta de t750.000.00; y de 2.5% para personas naturales o jurídi
cas titulares de micro empresa, con activos de hasta t100.000.00. 

9. Crear un mecanismo especial para rehabilitar como sujetos de 
crédito a los empresarios agropecuarios, incluyendo las asocia
ciones cooperatias del sector reformado. 

1 O. Crear fondos especiales con recursos externos, para apoyar la 
reconversión industrial, fomentar las exportaciones e inaementar 
las inversiones privadas en general. 

Polltlca cambiarla 
El objetivo de mediano plazo de esta política es estabilizar el tipo 

de carroio real, a un nivel que contribuya a recuperar el relativo equi
librio de las transacciones internacionales de bienes y servicios, a 
través de un sistema cambiario que refleje el libre corTl)Ortamiento de 
la oferta y demanda de divisas. En ese orden de ideas, los objetivos a 
lograrse en 1990 son: unificar el tipo de cambio y reducir la ines
tabilidad del tipo de cambio nominal, fomentar las exportaciones, 
eliminar las restricciones a las transacciones corrientes del sector 
privado y del sector público, cumplir puntualmente las obligaciones 
externas, mejorar el nivel de las reservas internacioanles netas y es
tablecer un mercado de divisas que opere en forma transparente con 
mínimos controles y en un marco de libre competencia. 

Las medidas que se adoptarán durante 1990 son las siguientes: 
1. Ampliar el mercado cambiario institucional, en el sentido de que 

además de los bancos comerciales e Hipotecario, puedan participar 
en el mismo el Banco de Fomento Agropecuario (BFA), la Fe
deración de Cajas de Crédito (FEDECREDITO), el fondo de finan
ciamiento y Garantía para la Pequena Empresa (FIGAPE) y las 
asociaciones de ahorro y préstamo, en la forma que reglamente el 
Banco Central. 

2. Autorizar el funcionamiento de casas de cambio, las cuales operarán 
en el mercado cambiario en la forma que reglamente el Banco 
Central de Reserva y estarán sometidas a la fiscalización y vi
gilancia de la Superintendencia del Sistema Financiero. 

3. Autorizar a las casas de cambio, BFA, FEDECREDITO, FIGAPE y 
asociaciones de ahorro y préstamo, para abrir cuentas en moneda 
extmajera, en bancos del país y del exterior, las cales serán uti-
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!izadas conforme lo disponga el Banco Central de Reserva. 
4. Definir que el tipo de cambio será flexible y determinado por los 

Intermediarios financieros y casas de cant>lo que se hayan auto
rizado para operar en el mercado, lo cual harán en función de la 
oferta y demanda de divisas. 

5. Eliminar los subsidios carmlarios, tanto al sector público como al 
sector privado. 

6. Gestionar el refinanciamiento de algunas deudas vencidas y co
rrientes del Banco Central de Reserva, a fin de aumentar las dis
ponibilidades de divisas para las importaciones de bienes y servicios 
esenciales. 

7. Uniformar el tratamiento cambiario de las exportaciones a Cen
troamérica con las destinadas al resto del mundo. 

8. Minimizar las restricciones cambiarias sobre las transacciones co
rrientes del sector público y el sector privado. 

9. Limitar el uso de las cuentas en moneda extranjera por parte de 
personas y empresas no autorizadas para operar en el mercado 
cambiarlo. 

Polftlca de desarrollo del sistema financiero 
Esta política tiene como objetivos: reestablecer la solvencia, solidez 

y eficiencia del sistema financiero; mejorar la competitividad de los 
intermediarios financieros, sanear las carteras de préstamo de las 
instituciones financieras nacionalizadas; y fortalecer el patrimonio de las 
instituciones que serán privatizadas. Lo anterior se logrará mediante un 
proceso gradual y previamente al inicio de la privatización del sistema. 

Las medidas que se han definido como parte de esta política son 
las siguientes: 
1. Evaluación realista de las carteras de préstamo de las instituciones 

financieras nacionalizadas. 
2. Elaboración y publicación de estados financieros reales. 
3. El Banco Central comprará t1 ,245.8 millones de la cartera en mora 

de los bancos nacionalizados e Hipotecario. 
4. El Banco Central fortalecerá en t154.2 millones el patrimonio de los 

bancos que serán privatizados. 
5. Se inciará la privatización de algunos bancos en el segundo se

mestre de 1990, proceso en el cual se facilitará la participación de 
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los empleados bancarios y de pequenos inversionistas privados. 
6. Se fortalecerá la capacidad de fiscalización y vigilancia de la Su

perintendencia del Sistema Financiero. 
7. Revisión del Marco legal que regula al sistema financiero y sus 

operaciones. 

Polftlcas y medidas de apoyo 

Además de las políticas bajo la responsabilidad directa de las 
autoridades monetarias, que se expusieron en el apartado anterior, el 
logro de los objetivos y metas del Presupuesto Monetario de 1990 
requiere de la aplicación oportuna de otras políticas y medidas que 
están a cargo de otras dependencias del gobierno, las cuales se 
resumen a continuación. 

Polftlca flscal 

La política fiscal que se ejecutará en 1990 tiene corno objetivo la 
reducción gradual del déficit del gobierno central y de las instituciones 
oficiales autónomas, lo cual se logrará a través de una mejor captación 
de ingresos en concepto de impuestos y tarifas cobradas por los 
servicios públicos (electricidad, agua, teléfonos, etc.), así corno de una 
mayor eficiencia en la ejecución del gasto público. El logro de dicho 
objetivo permitirá a su vez eliminar la dependencia del sector público 
con respecto al financiamiento del Banco Central de Reserva. 

Las medidas a adoptarse en este campo son las siguientes: 
1. Aumentar la eficiencia de la arndinistración tributaria, mediante la 

implantación de mejores sistemas de recaudación y de la simplifi
cación del sistema tributario. 

2. Modernizar el sistema tributario a través de la eliminación de im
puestos de bajo rendimiento, reducir de los tramos de los im
puestos, disminuir de los aranceles a las importaciones y unificar el 
impuesto de timbre. 

3. Ampliar la base de los impuestos a través de la calificación de 
nuevos contribuyentes y eliminar de las exenciones fiscales. 

4. Reducir la evasión fiscal, mediante el establecimiento de la cuenta 
única del contribuyente. 

5. Readecuar gradualmente de las trarifas de servicios públicos con 
base en los costos de producción. 

6. Racionalizar el gasto público, sin afectar los servicios esenciales ni 
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frenar las inversiones. 

7. Eliminar gradualmente de los subsidios de gobierno central al resto 
del sector público y al sector privado. 

8. Privatizar algunas empresas públicas y la prestación de ciertos ser
vicios. 

9. Completar la renegociación de la deuda pública interna con el sis
tema bancario. 

1 O. No incrementar el crédito neto que el Banco Central de Reseiva 
otorga al goberno central. 

11. Establecer un fondo con los recursos de las instituciones oficiales 
superavitarias para financiar a las deficitarias. 

Polftlca de Inversión públlca 

Las inversiones a ejecutar por el gobierr19 central y las instituciones 
oficiales autónomas durante 1990, tienen corno objetivos: contribuir a 
alcanzar la meta de crecimiento real del PIB, rehabilitar la infraes
tructura básica y los seivicios esenciales, generar empleo e ingreso 
entre la población más necesitada, aliviar la extrema pobreza de los 
sectores marginados, elevar la productividad del gasto público y con
tribuir a captar recursos externos. 

Los objetivos anteriores se alcanzarán mediante la adopción de las 
siguientes medidas: 

1. Crear el Sistema Nacional de Inversiones. 

2. Formar y actualizar un banco de proyectos de inversión. 

3. Localizar y desarrollar los proyectos de inversión en las comuni
dades más afectadas por la pobreza. 

4. Reparar las principales carreteras y calles del país. 

5. Ampliar los servicios de agua potable, alcantarillado, teléfonos y 
electricidad. 

6. Encomendar la ejecución de los proyectos de inversión pública a 
empresas privadas. 

7. Gestionar préstamos y donativos externos para financiar los pro
yectos de inversión pública. 

Polftlca de financiamiento externo 

Esta política tiene corno objetivos: obtener los recursos externos 
necesarios para financiar la ejecución de los programas de inversión 
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pública, cubrir el déficit de balanza de pagos, diversificar las fuentes de 
financiamiento, obtener condiciones de plazo y tasa de interés fa
vorables, y atender oportunamente el servicio de la deuda externa. 

Las medidas aplicarse durante 1990 son las siguientes: 

1. Eliminar los atrasos en los pagos al exterior. 

2. Renegociar la deuda bilateral y comercial. 

3. Agilizar la ejecución de proyectos de inversión financiados con re
cursos externos. 

4. cumplir puntualmente los compromisos financieros internacionales. 

5. Gestionar el apoyo financiero del Fondo Monetario Internacional y 

del Banco Mundial para el Programa de Ajuste Estructural. 

Polftlca de fomento de exportaciones 

Los objetivos de la Política de Fomento de Exportaciones a eje
cutarse en 1990 son: reducir el déficit de la balanza comercial, mejorar 
la competitividad de la producción nacional, reducir la dependencia de 
las exportaciones tradicionales, ampliar los mercados de exportación y 

reducir la dependencia de la ayuda externa. 

Las medidas que corresponden a esta política son las que se de
tallan a continuación. 

1. Lograr un tipo de cambio que permita mejorar la competitividad de 
los productos nacionales, tanto en el mercado local como en el 
exterior. 

2. Aplicar gradualmente el tipo de cambio libre a todas las expor
taciones. 

3. Reembolsar de los impuestos internos que afectan la producción 
exportable. 

4. Reducir los aranceles a las importaciones, para mejorar la compe-
tividad interna y externa de la producción nacional. 

5. Fortalecer el CENTREX. 

6. Adherir el país al GATI. 

7. Aprobar la Ley de Reactivación de Exportaciones, Ley de Zonas 
Francas y Ley de Inversiones Extranjeras. 

Polftlca arancelaria 

Los objetivos que se persiguen con esta política son; mejorar la 
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competitividad de la producción nacional, reducir las distorsiones en la 
asignación de recursos, mejorar la recaudación de impuestos y deses
timular el contrabando. 

Las medidas que corresponden a esta política son: 

1. Simplificar la estructura arancelaria, en el sentido de reducirla a 7 
tramos de impuestos. 

2. Reducir los impuestos de importación aun máximo de 35% y man-
tener un mínimo de 5%. 

3. Renegociar la NAUCA II con los países centroamericanos. 

4. Adherir el país al GATT. 

Polftlca de precios y salarlos 

Los objetivos que se buscan con estas políticas son: evitar el de
terioro del ingreso real de los sectores mayoritarios de la población, 
reducir las distorsiones que impiden la eficiente asignación de los 
recursos, mejorar la competitividad de la economía nacional, aumentar 
la oferta interna de bienes y servicios, reducir las presiones inflacio
narias y proteger a los consumidores. 

Los objetivos anteriores se alcanzarán mediante la aplicación de las 
siguientes medidas: 

1. Liberar los precios dela mayoría de productos y servicios. 

2. Mantener un control flexible de los precios del cemento, derivados 
del pertróleo, azúcar, aceites comestibles y harina de trigo, de modo 
que reflejen las variaciones en los costos internos y en la tasa de 
cambio. 

3. Ajustar gradualmente las tarifas de los servicios públicos, sin afectar 
el consumo de los sectores más pobres de la población. 

4. Eliminar y reducir los monopolios estatales. 

5. Eliminar gradualmente de los subsidios a la producción y al con
sumo. 

6. Desregular el mercado, mediante la eliminación de controles exce
sivos. 

7. Incrementar de los salarios mínimos aplicables a la industria, el 
comercio, y a las actividades agropecuarias. 

8. Mejorar los salarios del sector público a través de ascensos y nive
laciones de sueldos con base en la productividad y de acuerdo a las 
posibilidades fiscales. 
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Polftlca agropecuaria 
La política que se ha definido para incrementar la producción del 

sector agropecuario, tiene corno objetivos:  incrementar y diversificar la 
oferta exportable, generar empleo e ingreso en el sector rural y 
aumentar la oferta interna de alimentos; el logro de esos objetivos, a su 
vez, contribuirá a la estabilización de los precios internos y del tipo de 
cambio, así corno a la reactivación de la economía nacional. 

Las medidas que se han disenado para alcanzar esos objetivos, son 
las siguientes: 

1 .  Mejorar la rentabilidad de los productos tradicionales de exportación, 
mediante estímulos cambiarios y reducción o eliminación de im
puestos. 

2 . .J,.iberar graduamente los precios de los alimentos de origen agro
pecuario, para asegurar un mínimo de rentabilidad a los produc
tores. 

3. Crear mecanismos especiales que permitan rehabilitar como sujetos 
de crédito a los empresarios agropecuarios, incluyendo los del sect
or agrario reformado. 

4. Refinanciar por parte del ISTA la deuda agraria y bancaria de las 
asociaciones cooperativas del sector agrario reformado, en con
diciones de plazo y tasa de interés adecuadas a su capacidad de 
pago. 

5. Crear un fondo de garantía para los créditos del sector agrario 
reformado. 

6. Mantener el fondo de garantía para los créditos de los productores 
de la Zona Oriental. 

7. Crear oportunamente las líneas de crédito de avío del Banco Central 
de Reserva y mantener la disposición de delegar la calificación de 
los préstamos en los intermediarios financieros. 

8. Asegurar la oferta oportuna y suficiente de insumos agrícolas y 
veterinarios. 

Polftlca de reconversión Industria! 
Esta política tiene como objetivos: mejorar la eficiencia, produc

tividad y competitividad de la industria nacional; aumentar en cantidad y 
calidad la oferta interna; mejorar la asistencia financiera a la industria 
nacional y modernizar la tecnología de la industria manufacturera. 

Las medidas que corresponden a esta política son las siguientes : 
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1. Crear un fondo especlaJ para flnanc:iar la reconversión Industrial, con 
rea.irsos externos. 

2. Mantener la asistencia crediticia al sector Industrial, especialmente 
para ooevas Inversiones orientadas a los mercados externos. 

3. Privatizar las empresas propiedad de CORSAIN y BANAFI. 
4. Mejorar la capacitación técnica de los trabajadores Industriales. 
5. Mejorar la infraestructura de comunicaciones y transporte. 

Polftlca IOClal 
La política a desarrollarse en este campo, tiene como objetivo 

primordial evitar qu
�

· . proceso de ajuste afede el ingreso real de los 
sectores más despo s de la población. Además, persigue hacer 
más accesibles y JOrar la calidad de los servicios que el Estado 
presta en materia de salud , educación y vivienda; mejorar la 
satisfacción de las necesidades básicas de la población; Incrementar el 
empleo y el ingreso en las áreas menos desarrolladas del país. 

Las medidas a adoptarse para alcanzar dichos objetivos son las 
siguientes : 
1 .  Orientar el gasto público hacia la satisfacción de las necesidades de 

las áreas geográficas menos desarrolladas del país. 
2. Mejorar los servicios básicos de las comunidades marginales, (edu

cación, salud, electricidad, agua potable, alcantarillado, calles de 
acceso, etc.). 

3. Desarrollar programas de construcción de vivienda mínima. 
4. Establecer subsidios directos para los sectores más necesitados. 
5. Desarrolar programas de capacitación técnica, organización de la 

comunidad y desarrollo social en las zonas marginales. 
6. Fortalecer financieramente a las municipalidades, para que puedan 

mejorar los servicios de sus respectivas comunidades. 

Proyecciones 
De acuerdo a los supuestos y metas del Presupuesto Monetario de 

1990, se han elaborado las proyecciones que se detallan en los cua
dros del anexo estadístico. 

Es oportuno senalar que, en general, dichas estimaciones son oon
servadoras, a fin de reducir la posibilidad de que las medidas oon
tenidas en el Presupuesto Monetario puedan generar un mayor grado 
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de liquidez que el necesario, lo cual traería como consecuencia la 
generación de presiones Indeseables sobre la tasa de lnllación y el tipo 
de cambio. 

Asimismo, en el transcsurso del ano esas proyecciones serán eva
luadas periódicamente , a fin de ajustar el Presupuesto Monetario a las 
realidades que se presenten, como podrían ser carmlos en los precios 
claves, desastres naturales, evolución del conflicto interno, reducción 
de las fuentes externas de financiamiento y otras que ameriten mo
dificar las políticas y medidas establecidas en el mismo. 

Anexo estacllstlco 

Indice de cuadros 

Número 

1. PIB. Real total y por sectores 
2. IPC. Variaciones promedio anual y punto contra punto 
3. Balanza de pagos 
4. Deuda Externa de El Salvador 
5. Situación financiera del gobierno central 
6. Finanzas del sector público no financiero 
7. Sistema bancario consolidado 
8. Banco Central de Reserva 
9. Bancos comerciales e Hipotecario 

1 O. Crédito e inversiones total. Excluyendo refinanciamiento 
11. Crédito e inversiones neto. Excluyendo refinanciamiento 
12. Crédito e inversiones del BCR, por fuentes de recursos e 

instituciones 
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::!:'° No. 1 
Componamlento a esfera real de la economla 

(A precios constant de 1962 - Millones de colones) 

emn.i1.1a 10111cog ao,4g 

- Agropecuario 
- Industria manufaclurera 
- Construcción 
- Comercio 
- Otros 

lmoortai.it:ID dril bi!iiD!iii 1! 
iQ[Yjc¡jg,i 

Oferta AIPt>al 
GPDiYmP 

- Privado 
- Público 

lolt§aiOo lawoa Ba.na 
- EO[mai.iOa dril Cagital EiiP 

Privada 
Pública 

- Variación de lnven�s 

E1U2Plliili.i0D dril biliiDH 
1! Seryjdp,i 

Cliimaada gl0t>al 

1988 

íLlill 

727.7 
560.5 
109.8 
500.1 

1 ,245.7 

� 

� 

2.82U 
2,284.3 

539.0 

� 

!2il 
305. 1  
1 19.4 

1 2. 1  

� 

� 

Valor 
1989 1990 

íLI.Z3.§ 3.23.i.Q 

729.2 76/J.7 
566.3 579.3 
1 17.1 1 23.8 
510.8 518.4 

1 ,250.2 1 ,248.8 

Z3il � 

.llQU. a.aaa..z 

� � 
2,308. 1 2,326.6 

537. 1 525.7 

5aU a2U. 

rn..a !52.1 
324.2 314.0 
1 27.1 138.1 

1 36.2 - 1 26.0 

!Z§..1. Z1ll 

.llQU. a.aaa..z 

Cuadro No. 2 
Precios 

(Variaciones Porcentuales 

Indice de precios al consumidor 
(Base Dic. 1 978) 

• Promedio anual 

• Punto contra punto 
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24.9 

1 9.6 

1 9.8 

1 8.2 

Variaciones (%) 
1988 

u 

- 1 .0 
3.0 
5.6 
0.4 
2.7 

=-ll 

1.2. 

.u. 
1 . 1 
2.5 

.1ll 

ti 
- 0.6 
10.7 

=.U 

1 7.6 

23.5 

1.2. 

1989 1 990  

Q.i 2.1 

0.2 5.4 
1 .0 2.3 
6.6 5.7 
2.1  1 .5 
0.4 - 0.1 

u =-11.§. 

.l..i =-...ll 
12..B. su 
1 .0 o.e 

- 0.4 - 2. 1 

3il. =....il.5. 
u su 
6.3 - 3.1 
6.4 8.7 

=-1ll !9..2 

.l..i =...il 

20.0 - 23.0 

1 2.0 - 1 5.0 
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CU&dro No. 3 
Balanza de pagos 
(MOiones de US$) 

1 988  1 989 1 990 

A. Balaozo q,marcjaJ - 398 1 - 664,8 - 521.2 

E,¡oortacjgo11 'FOB) §QU � 
- Café 358.0 227.5 21 8.7 
- Otras 250.8 269.0 31 9.9 

Importaciones (CIF) 1 ,006.9 1 ,1 61 .3 1 ,059.8 

B. saryjcjps Natos ::..9.1. ::..3il =-3Q..Q. 

c. ICiosfaceos;;ias Ne¡as � fil9.2. 
(AID) (243.7) (252.3) (1 94.3) 

D. cueoias Cocci101es s.u - l�-& 
(% del PIB nominal 1 .0% 3.2% - 1 .6 %  

E. Cuaoia da Capjlal - 145,1 1.§§.Z � 

- Capital Oficial 62.0 1 20.3 1 41 .0 
- Capital Privado - 1 60.7 - 44.0 o.o 
- Capital Bancario - 46.4 55.2 94.8 
- Contrapartida Revalorización Oro 35.2 

F. Sak:to de Balaoza de Pagos =-9Z.Z =-1.U HU 

- Pagos Diferidos 28.8 73.9 - 1 08.9 
- Reservas Internacionales Netas 63.9 - 55.8 - 40.0 

G. Nivel BIN 23u. 29li J3J...9. 

H. Sak:to Pagos Oiferjdos � � 
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CUadro No. 4 
Deuda Externas de El Salvador 

(Millones de US$) 

1 .  Seloo Total 

- Deuda Pública 
- Deuda Bancaria 
- Deuda Privada 

2. S@ryjcjo Total 

- Capital 
- lnllBreses 

Relacjones oorcentual@s 

1 .  Deuda total/PIB Nominal 
2. Servicio/Exportación de B y S 
3. lnlBreses/Exportación de B y  S 

.liH 

Wli 

1 ,374.2 
424.4 
1 14.0 

DU 

313.9 
84.9 

34.9 % 
44.0% 

9.4% 

CUadro No. 5 

.1SU 

2..1.38.5 

1 ,494.5 
532.7 
1 12.3 

� 
169.9 
78.2 

37. 1 % 
30.9 % 

9.7% 

Situación financiera del gobierno central 
(Millones de colones) 

1 .  Ingresos corrientes 
1 1 .  Gastps corrientes 
111 . Ahorro mrrienta (I - 11) 
IV. Ingresos de capital 
v. Gastps de c¡¡pjtal 
VI. concesjón nata de prestamos 
VII. Qéficjt Fjsg¡I ,m t IY y YD 
v11 1 .  fjnancjamjentp natp (1 +2+3) 

1 .  1ot@mo. 
- Banco Central 
- Bancos comerciales 
- Otrass fuentes internas 

2. fltemQ 
- Desembolso de Préstamos 
- Amortización de Préstamos 

3. Brecha financiada 

Indicadores (Porcentaje del PIB Nominal) 

Déficit incluyendo donativos 
Déficit excluyendo donativos 
Carga tributaria 
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1988 

2.&Q.Q 
� 
=-1.alU. 

jz,Q 
9U 
� 

� 
� 
2U 

- 69.5 

- 92.8 
188.8 

2ZB.J2 
453.8 
175.8 

O.O 

-1 .1  % 
- 3. 1 % 

9.3 % 

1 989 

wu. 
uau 
=.laU 

§22..l 
BU. 
au 

l 0500 
.1.0SQJ2 

IS.! 
888.1 

97.2 
- 135.2 

m..a 
354.0 
154.1 

o.o 

- 3.3% 
- 4.9% 

7.6% 

.1e2 

z..2J.li 

1 ,555.5 
547.8 
1 10.3 

� 
212.0 
108.1  

42.7% 
37.6 % 
1 2.7% 

1990 

� 
3-JYil. 
=..Ji2.Z 

1§§..Q 
J...2jU 
=---.il 
=:.§Oil 

§§a.§ 

=:.§Oil 
- 3.5 

o.o 
- 602.8 

.l...13il 
1 ,403.5 

269.2 

1 4 1 .6 

- 1 .7% 
- 3.6 % 

9.0 % 
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Cuadro No. 6 
Flnanclzas del sector públlco no financiero 

(Millones de colones) 

l. 

1 1 . 

1 1 1 . 

IV. 

v. 

VI. 

VII. 

lag[ugli i;a;ia:i1Dlili 

Gilli112li i;a;icdlDlili 

Ahgm> oocd1D11 (1 - 11) 

lagc11121 d1 Cill2�ill 

Gi1li112li d1 Cill2�ill 

�Df;.llii2D Dllil di 12[1lililml2li 

lléf is;.ü Ei1s;.i1I (111 ± l:il - :il - :il 1) 

VIII. EiDi1Ddi1mi1D1g 01112 (1 +2+3) 

1 . .l.a1im,g_ 

- Banco Central 
- Bancos comerciales 
- Otras fuentes internas 

2. Exll[oo 

- Desembolso de Préstamos 
- Amortización de Préstamos 

3. Brecha financiada 

1 988 

� 

� 

ü.Q 

� 

� 

§12.3. 

- 3aa a 

aau 

su 

- 28.2 
- 1 28.7 

2c;>9.2 

32M 

575.8 
247.3 

o.o 

Indicadores (Porcentaje del PIB Nominal) 

Déficit incluyendo donativos -1 .4 % 
Déficit excluyendo donativos - 3.4 % 

1 989 

� 

WB.Q 

- 5QQQ 

� 

� 

� 

- l  �§ 5 

� 

.aaa..s. 

91 3.2 
- 74.4 

0.1 

5QZ.§ 

71 5.0 
207.4 

o.o 

- 4.2 % 
- 5.6 % 

1 990 

� 

� 

� 

19.§.l 

� 

=---.U. 

- §13,Z 

.6..1.U 

- §32 3 

3.5 
o.o 

- 628.8 

� 

1 ,678.0 
41 2.4 

1 41 .6 

- 1 .6 % 
- 3.5 % 
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Cuadro No. 7 
Sector monetario 

Sistema bancario consolidado 
(Millones de colones y porcentajes) 

Saldos Variaciones % 
1 989 1 990 

Reservas internacionales netas 2,352 2,672 
Crédito e inversiones (1 ) 1 0,322 1 1 ,699 
Otros adives netos -31 7 - 224 
Activo • pasivo 1 2,357 14 , 147 
Obligaciones externas a 
mediano y largo plazo 3,094 3,620 

Mgg¡gs gg 12iK112 (2) .9..2§3. 1Q.fil 
Medio circulante 3,383 3,749 
Cuasi - dinero 5,880 6,778 

(1 ) Excluye Refinanciamiento 
(2) Incluye Depósitos Oficiales 

CUADRO No. 8 
Sector monetario 

Banco Central de Reserva 

1 989 1 990 

23.5 1 3.6 
- 1 1 .8 1 3.3 

62.3 29.3 
7.2 1 4.5 

-1 1 .4 1 7.0 

§.S. ll.Z 
1 1 .5 1 0.8 

2.8 1 5.3 

(En millones de colones y porcentajes) 

Saldos Variaciones (%) 
1 989 1 990 1 989 1 990 

Reservas internacionales netas 2,096 2,41 6 34.8 1 5.3 
Crédito e inversiones (*) 5,415 6,1 83 25.6 1 4.8 
Otros activos netos -1 ,039 -1 ,395 -1 95.5 -1 34.3 
Activo = pasivo 6,472 7,204 1 1 .0 1 1 .3 
Obligaciones externas a mediano 
y largo plazo 3,092 3,620 1 1 .4 1 7.1  

Basg mgngtarja UiQ � � ....§...Q. 
- Numerario en público 1 ,727 1 ,690 30.2 - 2.1 
- Reservas bancarias 1 ,525 1 ,748 - 3.3 1 4.6 
- Otros depósitos 1 28 1 46 -1 7.9 14.0 

(*) Excluye refinanciamiento 
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CUADRO No. 9 
Sector monetario Bancos Comerclales e Hipotecarlo 

(En millones de colones y porcentajes) 

Saldos Variaciones (%) 
1989 1 990 1 989 1 990 

Reservas internacionales netas 255 255 - 26.9 
Reservas bancarias 1 ,525 1 ,748 - 3.3 1 4.6 
Crédito e inversiones (1 ) 7,000 7,795 1 1 .3 1 1 .4 
Otros activos netos 765 1 ,214 542.9 58.7 
Activo - pasivo 9,545 1 1 ,01 2 1 1 .6 1 5.5 
Obligaciones externas a 
mediano y largo plazo 1 .7 - 46.9 
Crédito del BCR 2,093 2,279 66.0 8.9 

Depósitos totales 7,450 8,733 2.0 1 7.2 
- Depósitos privados 7,324 8,598 2.0 1 7.4 

(1 ) Excluye refinanciamiento 

cuadro No. 1 o 
Crédito e Inversiones (Bruto) 

(Excluye refinanciamiento deuda pública interna) 
(millones de colones y porcentajes) 

SALDOS VARIACIONES % 

� li2Q � li2Q 

1 .  Siilimil l3i1DS-il[ig �Dli!2lidim!2 � 1.1..m 1U. u.a 

SECTOR PRIVADO 6.974 8,128 6.9 1 6.6 
SECTOR PUBLICO (Neto) 3,348 3,571 22.3 6.7 

2. a11as-g �&a1c111 d1 B11i1Di!11 U.1..5. §..llZ 2M .li2 
SECTOR PRIVADO 2,463 3,007 33.8 22.1 

Bancos Comerciales 2,093 2,279 66.0 8.9 

SECTOR PUBLICO (Neto) 2,952 3,1 75 1 8.9 7.6 
Gobierno Central (Neto) 2,891 2,888 26.2 - 0.1 

3. a11as-g¡¡ �[Dl[gilllli I l::ti12ml'-il[H2 LQQQ 1.Zi§. 11..3. 11...4 

SECTOR PRIVADO 6,604 7,400 8.9 12.0 

SECTOR PUBLICO (Neto) 396 260 43.3 - -
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CUadro 1 1  
Crédito e Inversiones (Neto) 

(Excluye refinanciamiento deuda pública interna) 
(millones de colones y porcentajes) 

SALDOS VARIACIONES % 

1 . Sistema Bancarjg CgnsPlidadQ 
SECTOR PRIVADO 
SECTOR PUBLICO (Neto) 

2. Bancg Central de Reserya 
SECTOR PRIVADO

Bancos Comerciales 

SECTOR PUBLICO (Neto) 
Gobierno Central (Neto) 

3. Bancgs Cqmeccial@s e Hjpqtecarig 

SECTOR PRIVADO 
SECTOR PUBLICO (Neto) 

.1.a&a 

U3§ 
6.974 
2,062 

i..255. 
2,463 
2,093 

1 ,792 
1 ,849 

UH 
6,604 

270 

.lilSQ 

� 
8, 128 
2 ,252 

ilaa 
3,007 
2,279 

1 ,992 
1 ,846 

1.§§2 
7,400 

260 

.liBi 

=.U 
6.9 

- 2.7

u
33.8
66.0 

0.3
36.7

u
8.9

- 19.4

.l.Sil2 

.lil. 
16.6 
9.2 

.1Z..5. 
22. 1
8.9 

1 1 .2 
- 0 . 1

.1li 
1 2.0 

- 3.7

CUADRO 12 
Crédito e Inversiones del Banco Central de Reserva (bruto) 

Incluye refinanciamiento deuda pública interna 
(saldos en millones de oolones) 

A. Rerursgs prggjgs 

Bancos Comerciales e Hipotecario 
Instituciones Financieras Privadas 
Instituciones Oficiales de Crédito 
Instituciones Oficiales Autónomas 
Gobierno Central 
Gobiernos Locales 

e. fgndg de Qesarrqllo Económico 

Bancos Comerciales e Hipotecario 
Instituciones Financieras Privadas 
Instituciones Oficiales de Crédito 

c . B@rursgs Externos 

Bancos Comerciales e Hipotecario 
Instituciones Financieras Privadas 
Instituciones Oficiales de Crédito 
Instituciones Oficiales Autónomas

D . Io.laJe.s
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PROGRAMADO 1 990 
Efecllvo 
Dlc./lO llzo/lO Jun./lO Sepl/90 Dlc./90 

U1U � 1.225.Q Uü2. Laail 

1 ,164. 1 
89.5 

705.7 
462.5 

3,283.2 
5.3 

22.4.a 

1 90. 1 
1 2.0 
22.2 

739.2 
56.7 

1 36.4 
57.2 

970.2 
1 07.2 
824. 1
449 .3

3,283.2 
5.3 

2.1§.Z 

1 83.4 
1 1 . 1 
22.2 

774.2 
38. 1

1 37.7
55.2

2,193.6 
213.3 
1 39.7 
1 73.6 

4,548.4 
6.4 

2..1U. 

190.0 
1 2.7 
16.4 

81 2.3 
32.2 

1 20.9 
o.o

2,337. 1 
213.4 
1 89 .4 
248.3 

4,547.4 
7.6 

.2MA 

2 15.0 
1 2.7 
16.7 

875.0 
29.6 

1 26.4 
O.O

2 ,459.8 
197.6 
343. 1
280 .2

4,546.9 
7.6 

m..z 
210.0 

1 3. 1 
16.6 

855 .0 
28 .3 

129.7 
O.O

6,924. 1 6,861 .2  8,459.5 8,818.6 9,087.9 
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