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CONSULTA CON FILIPINAS DE CONFORMIDAD CON
EL ARTICULO XVIII DEL GATT DE 1994 Y EL
ENTENDIMIENTO CORRESPONDIENTE

1 La Republica de Filipinas presenta este informe con arreglo alo previsto en e parrafo 12 b)
del articulo XVIII del Acuerdo Genera sobre Aranceles Aduanerosy Comercio (GATT).

2. La presente comunicacion tiene la finalidad de informar a los miembros de la Organizacion
Mundia del Comercio (OMC) delareciente evolucion de laeconomiay labalanza de pagos, asi como
de las medidas aplicadas para lograr la estabilidad econdmicay un crecimiento sostenido.

3. En Esta consulta, las autoridades filipinas pondran de relieve | os beneficios econdmicos obtenidos
por el paisderesultasdelaliberaizaciony las medidas de reformaestructura aplicadas en los Ultimos
afios. Las autoridades filipinas siguen dedicadas a impulsar con la mayor energia € proceso de
desregulaci én econdmica, afin deayudar alasramasdelaproducci én naciona aafrontar | ascondiciones
de intensa competencia mundia que se estén creando.

l. Evolucion de la economia de Filipinas en 1994 v en los seis primeros meses de 1995

4. El programa de estabilizaci én econdmica aplicado por |as autoridades filipinas desde ladltima
consulta celebrada con é Comité de Restricciones alalmportacion (Baanza de Pagos) en febrero de 1993
permitio contener lainflacidn, restablecer laviabilidad de las cuentas externas del pais, mejorar 1os
resultados fiscales y diviar la carga de la deuda. Estos logros, unidos a la audaz desregulacion
econdmicay a las reformas estructuraes, han mejorado las perspectivas de que la economia pase a
un plano superior de crecimiento a plazo medio.

5. Recuperacion del crecimiento. En 1994, la economia filipina experimentd una pronunciada
recuperacion, tras dos afos de crecimiento lento. El PNB real registré un aumento del 5,2 por ciento,
el mayor desde 1990, que superd e incremento del 2,6 por ciento a canzado el afio anterior, asi como
el del 3,54 4,5 por ciento que se preveia paraese afio. El crecimiento fue impulsado por € marcado
aumento delasentradas deingresos netos delosfactores procedentes del extranjeroy por unincremento
del 4,3 por ciento del producto interno bruto (PIB) real. La prudente gestion monetaria, que tuvo
como resultado € relativo descenso delostiposdeinterés hacialasegundamitad del afio, y laestabilidad
delainflacion apoyaron € crecimiento delaofertay proporcionaron suficienteliquidez paralademanda.

6. Peseaque seredujo € ritmo decrecimiento del sector delaagricultura, lapescay lasilvicultura
en su conjunto, los brillantes resultados de los otros grandes sectores de la economia dieron lugar a
un crecimiento globa de 4,85 por ciento del PIB rea del pais durante € primer semestre de 1995.
El aumento de las entradas netas de ingresos de los factores procedentes del extranjero tuvo como
resultado un crecimiento del PNB del 5,2 por ciento, que representd una mejora en comparacion con
el 4,7 por ciento registrado durante e mismo periodo en 1994. El crecimiento del PNB super¢ €
de la poblacién, con lo que e PNB rea por habitante aument6 un 2,77 por ciento.
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7. Estabilidad y tasa de inflacién de un solo digito. Pese a aumento de la demanda globa y a
la gran liquidez nominal interna, en 1994 la tasa de inflacion se mantuvo en un solo digito, con un
9,0 por ciento, inferior a objetivodel 9,5 por ciento previsto paraese afio. Unacombinaci 6n adecuada
de politicas fiscales y monetarias, respa dadas por lafortalezadel peso, contribuyd considerablemente
alaestabilidad de los precios. Sus efectos positivos en la economia se han reflejado en la estabilidad
de los tipos de interés y la competitividad de los precios de los productos objeto de comercio. Los
progresos realizados en lo que se refiere alainflacion se han mantenido en 1995. Durante los ocho
primeros meses del afio actual, la tasa de inflacién acanzd un promedio del 6,6 por ciento, en
comparacion con € registrado un afio antes, del 9,7 por ciento.

8. Superévit fiscal. Filipinasterming el afio 1994 con unainversion positivadelasituacion fiscal.
Tras 20 afios de déficit, € presupuesto del Gobierno centra registré e primer superavit, de
18.100 millones de pesos. L os principa es factores que contribuyeron a que se d canzaran estos resultados
sin precedentes en el sector fiscal fueron la pronunciada reactivacion del crecimiento del PNB redl,
el descenso delostiposdeinteréshacialasegundamitad del afio, lasintensas actividades derecaudacion
fiscal, € aumento delosingresosresultantesdel programade privatizaciony laaplicacién deunapolitica
prudentedegastoy tomadepréstamos. Duranteel primer semestrede 1995, el superavit fisca ascendié
a8.900 millones de pesos. Esto se debio principamente a aumento de los ingresos fiscales y de los
obtenidos del programa de privatizacion del Gobierno.

0. Politica prudente y evolucion favorable en la esfera monetaria.  En armonia con € objetivo
de alcanzar |a estabilidad macroeconémica mediante el reordenamiento de las finanzas publicas, con
la politica monetaria aplicada en 1994 se trat6 de crear un equilibrio apropiado entre el logro de un
alto crecimiento econdmico y e mantenimiento de una tasa de inflacién de un solo digito. Por ello,
las autoridades monetarias se gjustaron todo lo posible a los agregados monetarios previstos, pese a
las expectativas de un crecimiento més elevado, derivadas de lamayor confianzay del efecto retrasado
delasrecientesreformasen € sector financiero, que hicieron crecer lademandadedinero. Laliquidez
interna media aumentd algo méas de la cuarta parte, pero eseincremento no se transmitio a sector real
elevando lainflacion. En 1994, lostipos deinterésfueron en general bajos, lo cua contribuy6 también
ala moderacion de los movimientos de la estructura de los costos y de los precios.

10. Duranteel primer semestrede 1995, lapoliticamonetariadel Bangko Sentral ng Pilipinas (BSP)
siguié centrandose en e logro de un crecimiento no inflacionario. El BSP se gjustd estrechamente
alos agregados monetarios previstos. Peseaéllo, lostipos de interés internos siguieron bagjando, tras
los progresos redlizados en € reordenamiento de las finanzas publicas.

11. Un sistemafinanciero més sdlido. Laestabilidad delasituacion monetariafue complementada
por el desarrollo sostenido de un sistemafinanciero més solidoy viable. Laprincipa funcion de éste,
de intermediacion en la circulacién de fondos entre los tenedores de ahorro y los prestatarios, se ha
vistoaun mésreforzadapor € aumento delacapitalizacion delosbancosy |osintermediariosfinancieros
no bancarios con funciones cuasibancarias. El 31 dediciembrede1994, losrecursostotalesdd sistema
financiero, excluido el Bangko Sentral ng Pilipinas (BSP), que ascendian a 1,6072 billones de pesos,
habian aumentado un 21,5 por ciento. La mayor parte de los recursos, e 66,3 por ciento, seguia
correspondiendo a los bancos comerciales. En 1994 se promulgé también la Ley de la Republica
N° 7721, de 18 de mayo de 1994, por laque se liberalizé la participacion y e ambito de operaciones
de los bancos extranjeros, Ley que e BSP apoy0 activamente con objeto de fomentar €l aumento de
las inversiones extranjeras, la competencia en el sector bancario y e recurso a nuevos instrumentos
financieros, a medida que los bancos nacionales se integran més en € sistema mundial.

12. LalLey delaRepublicaN® 7721 prevé el establecimiento en el pais de sucursales de 10 nuevos
bancos extranjeros. Ademés, se permite a un nimero ilimitado de estos bancos que compren hasta
el 60 por ciento del capital social de un banco nacional existente o que posean hasta el 60 por ciento
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deunanuevafilia bancariaconstituidacon arreglo alalegislacionfilipina. Duranted primer trimestre
de 1995, seautorizé a 10 bancos extranjeros aestablecer en Filipinas sucursal es plenamente habilitadas
pararealizar operaciones bancarias. En agosto de 1995, han comenzado a funcionar en €l pais siete
de esas sucursales, y otros dos bancos extranjeros han solicitado que selos autorice a establecer nuevas
filidles. Una de esas solicitudes ha sido aprobada en principio por la Junta Monetaria del BSP, y
actualmente esta en curso € proceso de cumplimiento de los requisitos previos para la concesion de
lalicencia; laotra solicitud alin no ha sido aprobada por la Junta Monetaria.

13. El BSP adopt6 asimismo medidas para continuar liberalizando las reglamentaciones por las
gue serige €l establecimiento de sucursales bancarias, inclusive de las cgas de ahorro y los bancos
ruraes, areserva del cumplimiento de las obligaciones de capitalizacion y las medidas prudenciales
exigidas por & BSP.

14. La base de recursos de los bancos 'y |as instituciones no bancarias, estimulada por la reciente
globalizacion financieray la subsiguiente acel eracion de la aplicacion de diversas reformas destinadas
afortalecer @ sistemafinanciero, ascendiaen mayo aun 1,6731 billones de pesos, lo cua representd
un crecimiento del 4,1 por ciento en comparacion con € nivel acanzado a fina de 1994.
Aproximadamente el 10 por ciento del aumento de los recursos totales correspondia alas instituciones
bancarias (es decir, 1os bancos comerciales, |os bancos oficiales especidizados y |as cajas de ahorro).
En 1995, se introdujeron nuevas medidas de reforma, a fin de promover la confianza en el sistema,
estimular lademanda de servicios bancariosy contribuir ameorar lamovilizacion del ahorro interno.
En particular, seaumentd el capital exigido alosbancosmientrasquelasreservasrequeridasenrelacion
con todos |os tipos de depdsitos y sustitutos de depdsitos de los bancos comercidesy las instituciones
no bancarias con funciones cuasibancarias y determinados tipos de sustitutos de depositos de las cgjas
de ahorro y los bancos rurales se redujeron, con efectos a partir del 31 de mayo de 1995. Se adoptd
también una nueva politica general por la que se autorizé a los bancos depositarios oficides y alos
bancos privados a mantener un nivel minimo de liquidez del 50 por ciento, en forma de titulos del
Estado, en relacién con los depositos del Gobierno y sus entidades, |os préstamos tomados de éstos
y todas las obligaciones con respecto a ellos.

15. Nivel satisfactorio delas reservasinternacionaes. Al final de 1994, e BSP habia acumulado
un nivel satisfactorio y confortable de reservas internacionales. Dichas reservas, que acanzaron un
maximo de 7.880,3 millones de ddlares EE.UU. en julio de 1994, ascendian a 7.121,8 millones a
final del afio, habiendo aumentado 1.199,8 millones de délares en comparacion con € nivel de 1993.
La participacion activa del BSP como comprador neto de divisas en el mercado, a fin de mantener
la estabilidad de éstas, y los ingresos en divisas procedentes de las actividades de privatizacion
contribuyeron a elevar € nivel de las reservas internacionales brutas. Durante € afio actua, las
considerablescomprasdedivisasrealizadas por el BSP en el mercado, especialmenteapartir del segundo
trimestre de 1995, araiz de la constante entrada de capital extranjero, continuaron elevando € nivel
de las reservas. Al finad de agosto de 1995, las reservas internacionales del BSP ascendian a
8.426 millones de ddlares, o cud representaba un aumento del 18,3 por ciento en comparacion con
el nivel alcanzado a fines de 1994.

16. Determinacion del tipo de cambio del peso frente al délar en funcion del mercado. En 1994,
el tipo de cambio del peso frente a dolar fue, como promedio, de 26,4171 pesos por dolar, lo cua
representd unarevaorizacion del 2,6 por ciento con respecto a promedio de 1993. El nivel de este
tipo de cambio fue determinado bésicamente por la situacion real del mercado, fortalecido por las
considerables entradas de divisas procedentes de las remesas de los trabajadores en € extranjero, la
retirada de depdsitos en divisasy su cambio apesosy las inversiones extranjeras. Estaevolucion era
conforme a la adopcién de una politica de tipos de cambio flotantes en un mercado de divisas
desregulado. Pero, dadas las grandes fluctuaciones del tipo diario, € BSP intenté asegurar € guste
ordenado del mercado aumentando sus compras de divisas.
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17. El promedio del tipo de cambio del peso frente a dolar fue de 25,53 pesos por dolar durante
los ocho primeros meses de 1995, |o cua represent6 de nuevo un fortalecimiento (del 6,0 por ciento),
en comparacion con e promedio correspondiente al mismo periodo del afio anterior, que fue de
27,1613 pesospor dilar. Estaevolucionseexplicapor lasconsiderablesentradasdefondosextranjeros,
atraidos por la mejora de la situacion econdmica, que se reflgd en la concesiéon a pais de una
clasificacion crediticia mas elevada por varias instituciones internacionaes de clasificacion.

18. Descenso del coeficiente del servicio deladeudaexterior. Durante este afio, lapoliticageneral
de gestién de la deuda exterior siguio estando orientada por |a utilizacion de préstamos en condiciones
razonables para la financiacion en esferas productivas y prioritarias de la economia, en volimenes
adecuados alacapacidad de servicio deladeudadel pais. El 31 dediciembre de 1994, |as obligaciones
del paisen divisasascendian a37.700 millonesde ddlares EE.UU., lo cual representaba un incremento
del 10,0 por ciento con respecto a fina de 1993, debido principalmente a aumento de los préstamos
amedio y largo plazo destinados a financiar proyectos del sector publico en sectores como laenergia,
las comunicacionesy € transporte, alamayor financiaciéndel comercioy alaspérdidaspor reva uacion
achacables sobretodo alaexperimentadapor € yen japonés. Pesea moderado incremento del volumen
de la deuda, los distintos indicadores de ésta continuaron registrando mejoras en 1994. La carga del
servicio de la deuda, expresada por las relaciones con las exportaciones de bienes y servicios y con
los ingresos en cuenta corriente siguio descendiendo respecto de un méximo del 27,2 por ciento y e
25,8 por ciento, respectivamente, alcanzado en 1990, situandose en un 16,9 por ciento y un 16,2 por
ciento.

19. Al final de marzo de 1995, ladeuda del pais en divisas ascendia a 39.042 millones de dolares
EE.UU., locual representabaun aumentodd 3,6 por ciento respecto al nivel a canzado afinesde 1994.
Eseaumento de 1.344 millonesdeddlares EE.UU. se debi6 principamentealosregustes por concepto
derevaluacion resultantesde laespectacular subidadel yenjaponésfrented dolar delos Estados Unidos
gue tuvo lugar a principios de 1995. En mayo de 1995, la carga del servicio de la deuda expresada
por las relaciones con las exportaciones de bienes y servicios y con los ingresos en cuenta corriente
se situaba en un 16,1 por ciento y un 15,6 por ciento, en comparacion con un 21,6 por ciento y un
20,5 por ciento, respectivamente, en e periodo correspondiente de 1994.

1. Balanza de pagos v otros indicadores del sector exterior de la economia filipina

Situacion de la balanza de pagos

20. En 1994, el sector exterior continud dando sefia es de recuperacion, como o muestralamejora
de labaanza de pagos global, que acusd un excedente de 1.802 millones de dolares EE.UU. (unavez
computados los efectos de la reestructuracion). Cabe atribuir este resultado favorable, que contrasta
con e déficit de 166 millones de ddlares EE.UU. registrado en 1993, ala mgor situacion tanto de
la cuenta corriente como de las cuentas de capital y transacciones financieras. Sin lareestructuracion,
labalanza de pagos global habriaregistrado un menor superavit, de 1.146 millones de délares EE.UU.
Cabe atribuir los mejores resultados de la balanza de pagos ante todo a las medidas adoptadas por las
autoridades econémicas paraliberdizar la economia, € creciente interés de los inversores internacionaes
en las acciones y los titulos del Estado filipinos -facilitado en parte por la aceleracion del programa
deprivatizaciony el aumento del volumen deofertapublicainicia enlosmercadosinternoy extranjero-
los efectos de la Ley de Inversiones Extranjeras de 1991 y de legislacion que permitid que el sector
privado redizarainversiones en € desarrollo infraestructura y lareanudacion de latomade préstamos
comercides a medio y largo plazo a medida que Filipinas volvia a tener acceso a los mercados
internacional es.

21. La evolucién de la balanza de pagos en 1994 se debid en gran parte a la mejora del déficit
por cuenta corriente, que disminuy6 un 4,8 por ciento, reduciéndose a 2.840 millones de ddlares
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EE.UU., que representaban un 4,3 por ciento del PNB. Aunque el déficit del comercio de mercancias
volvié a empeorar en un 26,2 por ciento, situandose en 7.850 millones de délares EE.UU. (debido
al aumento de las importaciones, que crecieron un 21,2 por ciento, acanzando una cifra de
21.333 millonesdeddlaresEE. UU., mientrasquel asexportacionessolo aumentaronun 18,5 por ciento,
ascendiendo a 13.483 millones de délares EE.UU.), & sddo comercid, excluidas las mercancias, registré
resultadosmuy mej orados, con un superavit mayor (enun 60,4 por ciento), de4.074 millonesdedolares
EE.UU. Esto sedebi6 a aumento de las remesas de | os trabajadores contratados en € extranjero (que
fue del 32,2 por ciento, hasta una suma de 3.009 millones de délares EE.UU.), del cambio a pesos
de depdsitos en divisas (del 67,6 por ciento, hasta una cifra de 2.815 millones de ddlares EE.UU.)
y de otros servicios (del 110,2 por ciento, hasta un nivel de 1.810 millones de dolares EE.UU.). Al
mismo tiempo, las transferencias netas crecieron un 33,9 por ciento, ascendiendo a 936 millones de
ddlares EE.UU., debido en gran parte a remesas personaes por vaor de 443 millones de délares y
a acuerdos bilaterales con otros paises por valor de 272 millones.

22. La cuenta de capita y transacciones financieras aument6 un 92,8 por ciento, hasta una cifra
de 4.382 millones de dolares EE.UU., debido ala contribucion de las inversionesy e capital a corto
plazo extranjeros, pese a descenso del 38,8 por ciento registrado en € saldo neto de la cuenta de
préstamos a medio y largo plazo, araiz de la disminucion de las entradas por concepto de préstamos
en tramitacion y nuevos préstamos, que fue del 6,8 por ciento y € 12,6 por ciento, hastaun nivel de
2.396 millones de dolares EE.UU. y 1.280 millones, respectivamente.

23. En los cinco primeros meses de 1995, se registré un déficit global de 198 millones de ddlares
EE.UU., en contraste con e superédvit de 1.338 millones a canzado en e periodo correspondiente del
afio anterior. Esta evolucién se explica por € debilitamiento tanto de la cuenta corriente como de la
cuenta de capital y transacciones financieras.

24, Aungue las exportaciones han continuado creciendo vigorosamente desde enero, e aumento
del déficit por cuentacorriente parece seguir siendo motivo deinquietud. Durante €l periodo de enero
amayo de 1995, e déficit por cuenta corriente ascendio a 1.351 millones de délares. Esto se debid
aque, en e pasado, atenuaba ese déficit € aumento de los ingresos por concepto de serviciosy las
transferencias. No obstante, durante los cinco primeros meses de 1995 crecieron considerablemente
los pagos por serviciosy disminuyé € ritmo de las transferencias netas. En particular, la cuenta de
servicios registro pagos desusadamente altos por otros servicios, correspondientes en su mayor parte
a pagos no clasificados notificados por los bancos comerciales. Sin embargo, esto no proporciona
un panorama completo de la cuenta corriente. En primer lugar, precisamente cuando e déficit por
cuenta corriente reflejabalos atos nivel es deimportacion, latasa deincremento se redujo, hastacierto
punto, en comparacién con € crecimiento de las exportaciones. En segundo lugar, mas del 90 por
ciento de esas importaciones consistian en productos relacionados con la produccion, en particular
materias primasy bienesintermediosy petrdleo. En tercer lugar, lasinversiones en especie, en productos
como maquinaria especiaizada, se registran en € capitulo de las importaciones, aunque ese tipo de
operacion no implica en redidad la salida de divisas.

25. El déficit por cuenta corriente registrado durante el periodo de enero a mayo de 1995 indica
que € pais utiliz6 € ahorro extranjero para compensar la fata de recursos. Ese ahorro extranjero
se presentd en formade préstamos acorto plazo (29 por ciento), inversiones extranjeras (34 por ciento)
y utilizacion de las reservas de divisas del sistema bancario (37 por ciento).

26. Durante ese mismo periodo de enero a mayo de 1995, pese ala disponibilidad considerablemente
mayor de préstamos a corto plazo, lacuentade capita y transacciones financieras registro un supervit
menor, de 789 millones de dolares, debido a que, € presente afio, disminuyeron las inversiones
extranjerasnetas, |as entradasresultantes de | as operaciones delos bancos comercia esfueroninferiores
alas del afo anterior y seregistré un saldo neto nulo en la cuenta de préstamos amedio y largo plazo.
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27. La cuenta de préstamos a medio y largo plazo arroj6 un saldo neto nulo, en comparacion con
el superdvit de413 millonesdeddlaresregistrado un afio antes, debido aquelas entradasbrutasrecibidas
durante el periodo fueron iguales alos reembolsos de préstamos brutos. Esto se explica porque las
entradas brutas resultaron inferiores al nivel del afio anterior en un 17,5 por ciento, a causa de la
reduccion repentina de los desembol sos de |os bancos, |as instituciones financieras y otras fuentes de
préstamosextranjeros. Al mismo tiempo, los reembol sos de préstamosamedio y largo plazo crecieron
un 15,4 por ciento debido, sobre todo, a aumento de las amortizaciones en € caso de los acreedores
bilaterales, en particular de los pagos de capita en relacién con las deudas contraidas con € Club de
Paris. El saldo neto nulo de la cuenta de préstamos a medio y largo plazo no ayudé a financiar e
déficit por cuenta corriente.

28. L as corrientes netas de inversiones extranjeras descendieron un 42,4 por ciento, debido ala
reduccion del ritmo de la inversion directa de residentes y no residentes, unida a aumento de las
inversiones en € exterior de los residentes, tanto en capital como en valores de cartera. No obstante,
las inversiones de cartera de no residentes siguieron en aza, y las entradas netas aumentaron més del
100 por ciento. Sin embargo, segun las cifras netas, las inversiones directas de no residentes, que
ascendieron a 643 millones de dolares, fueron casi iguaes a las inversiones de cartera netas, que
representaron 646 millones deddlares, lo cual demuestraquelasinversionesdirectasy decarteratienen
précticamente la misma importancia en Filipinas. Al mismo tiempo, las inversiones de carteraen e
exterior redizadas por residentes, que acanzaron un promedio de 199 millones de délares durante
el primer trimestre, se redujeron a un promedio de 92 millones en abril y mayo, a medida que renacia
laconfianza en las posibilidades de sostener € crecimiento econdmico del pais, con € anuncio, hecho
publico en mayo, de que la economia habia registrado un 5,2 por ciento de crecimiento rea durante
el primer trimestre. Segun las cifras netas, las inversiones extranjeras representaron e 34 por ciento
de la financiacion por cuenta corriente.

29. El aumento del volumen del comercio demercancias, quereflejo e crecimiento delaproduccion
nacional, tuvo como resultado una mayor utilizacién neta de préstamos a corto plazo, en particular
de créditos alos proveedores en forma de documentos contra aceptacion y cuentas de compensacion,
asi como de créditos a la exportacién. Como lo demuestra la financiacion por cuenta corriente, €l
capital a corto plazo represent6 un 29 por ciento.

30. En este ao se registrd un importante capitul o negativo de erroresy omisiones, que probablemente
reflegl6 en parte laretirada de depdsitos en délares ain no identificados en los demas componentes de
la balanza de pagos. Podria confirmar esto la reduccion del saldo neto de activos exteriores de los
bancos comerciaes, que indicaria que éstos actuaron como fuente neta de divisas para € sistema.

Exportaciones

31. En 1994, |as exportaciones a canzaron un total de 13.483 millones de délaresEE.UU., lo cual
representd un incremento del 18,5 por ciento, superior en 2,7 puntos porcentuales a crecimiento del
15,8 por ciento registrado en 1993. El aumento se debi ¢ alarecuperacion econdmicadelos principales
interlocutores comerciales del pais, que tuvo como resultado un incremento sostenido de las ventas
de equipo eéctrico, dectronicoy de telecomunicacionesy sus partes (1.433 millones de dolares EE.UU.),
productosdel coco (107 millonesdeddlaresEE.UU.), maquinariay equipo detransporte (106 millones
de dolares EE.UU.) y prendas de vestir (103 millones de dolares EE.UU.). Se observaron también
aumentos apreciables de las expediciones de productos minerales (94 millones de dolares EE.UU.),
hilados y tejidos de fibras textiles (55 millones de dolares EE.UU.), otros productos agropecuarios
(54 millones de délares EE.UU.), productos quimicos (44 millones de délares EE.UU.), calzado
(42 millonesdeddlaresEE.UU.) y mueblesy apliques (37 millonesdeddlaresEE.UU.). Cabeatribuir
los sdlidos resultados alcanzados por e sector de exportacion del pais a toda una serie de medidas
adoptadas durante e periodo examinado por el BSP a fin de estimular la competitividad y viabilidad
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de las exportaciones. Una de las medidas aplicadas para reducir la rdpida revalorizacion del peso
mediante el fomento de la demanda de divisas consistié en elevar € limite méximo de las inversiones
en e exterior por inversor y por afio de 1 millon de ddlares EE.UU. a 6 millones. Por otra parte,
parareducir laentradadedivisas, lautilizacion delos préstamos delos servicios de depdsitos en divisas
se limit6 a la financiacion de los componentes de costos extranjeros de los proyectos, y los bancos
comerciales establecieron una franja de inestabilidad, a fin de frenar las fluctuaciones desordenadas
de los tipos de cambio. También se establecio en 1994 un Servicio de Délares para la Exportacion,
afin de aumentar € acceso de los exportadores a fuentes de financiacion.

32. Duranteloscinco primeros meses de 1995, | as exportaci onestotal esregistraron un crecimiento
sin precedentes del 30,0 por ciento, alcanzando la cifra de 6.484 millones de délares EE.UU. Casi
las tres quintas partes del incremento de 1.498,0 millones de dolares EE.UU. que acusaron esas
exportaciones se debieron alos notables resultados obtenidos por |os productos electronicos. Otras
exportaciones importantes, que contribuyeron a aumento durante el periodo que se examina, fueron
el aceite de coco, la maquinariay € equipo de transporte, las prendas de vestir y otros productos
manufacturados, en particular € gas de petréleo licuado.

Importaciones

33. En 1994, las importaciones globales ascendieron a 21.333 millones de ddlares EE.UU., lo
cua representd un aumento del 21,2 por ciento con respecto a nivel de 1993. El incremento de
3.736 millones de ddlares EE.UU. se debid principalmente alas mayores importaciones de materias
primas y bienes intermedios (1.751 millones de délares EE.UU.), asi como a las importaciones de
bienes de capital (1.258 millones de délares EE.UU.), sobre todo a las compras de equipo de
telecomunicaciones, maguinaria eléctrica, generadores de energia y maquinas especializadas. Las
importaciones de bienes de consumo registraron un incremento de 522 millones de délares EE.UU.
debido a aumento de las importaciones de automdviles de pasgjeros, manufacturas no perecederas
diversas, productos l&cteos, bebidas y tabaco y otros aimentos y animales vivos. Las importaciones
objeto de operaciones especides y las de combustibles y lubricantes minerales aumentaron también
en 181 millones de délares EE.UU. y 24 millones, respectivamente.

34. Durante los cinco primeros meses de 1995, |as importaciones tota es aumentaron un 22,0 por
ciento, equivalente a1.797 millones de dolares EE.UU., situandose en 9.982 millones de ddlares, ya
gue todos los principales grupos de productos registraron una tendencia ascendente. Lamayor parte
del aumento correspondio alas importaciones de materias primas y bienes intermedios, en particular
de insumos paralas exportaciones de productos e ectronicos.  Subieron también acusadamente las compras
de petrdleo crudo, debido a aumento del volumen para satisfacer las necesidades de |os sectores de
la energia e industriales (36,9 por ciento) y del precio internacional (23,9 por ciento).

Origen v destino de los intercambios

35. Los Estados Unidos, € Japén 'y la Comunidad Europea (CE) siguieron siendo los principales
interlocutores comerciales del pais, a los que correspondié arededor del 60 por ciento de las
exportaciones eimportacionestotalesen 1994. L osEstados Unidosfueron el punto de destino principa
delasmercanciasfabricadasen Filipinas (38,1 por ciento), seguidosdelegjospor laCE (17,1 por ciento).
El Japon ocupd € tercer lugar (15,0 por ciento). En cuanto a las importaciones, los Estados Unidos
y € Japon siguieron siendo la fuente principa de las mercancias importadas por Filipinas (18,5 por
ciento y 24,3 por ciento, respectivamente). La CE y los paises de Oriente Medio se situaron en los
lugarestercero (10,3 por ciento) y cuarto (7,4 por ciento), respectivamente. Laposiciondeestosultimos
paises se debid principamente a las importaciones de petrdleo de Filipinas.
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36. Durante los cinco primeros meses de 1995, se mantuvo lamismatendencia, y los Estados Unidos,
el Japon y laComunidad Europea (CE) siguieron siendo |os principal es interlocutores comerciales del
pais.

Deuda exterior

37. El 31 dediciembre de 1994, ladeudatotal en divisasdel paiserade 37.698 millones deddlares
EE.UU., habiendo aumentado casi un 10 por ciento respecto de su nivel € afio anterior. El aumento
se debi6 principa mente a las entradas netas de préstamos amedio y largo plazo destinados afinanciar
diversos proyectos de desarrollo y servicios socides y de créditos a corto plazo, asi como aregjustes
por revauacién de préstamos expresados en monedas de terceros paises. No obstante, estos aumentos
fueron parcia mente contrarrestados por gjustesresultantesdeverificacionesde cuentasreaizadas sobre
los créditos a la exportacion y otros gjustes.

38. Al final de marzo de 1995, |as obligaciones en divisas del pais se cifraban en 39.042 millones
de dolares EE.UU., un 3,6 por ciento mas que a fines de 1994. El aumento de la deuda, de
1.344 millones de ddlares EE.UU., se debio principalmente alos gjustes por concepto de reval uacion
resultantes del aumento espectacular del valor del yen japonés frente a dolar de los Estados Unidos
aprincipios de 1995. Larevauacion de casi un 10 por ciento del yen japonés, que paso de 99,2 yen
por délar afinesde 1994 a89,6 yen por dolar a final del primer semestre de 1995, tuvo como resultado
una revalorizacion de la deuda de 1.309 millones de dolares EE.UU.

39. La mayor parte de la deuda exterior pendiente consistia en préstamos a medio y largo plazo
(85,6 por ciento). L osacreedoresmultilateraesy bilateral esseguian siendolosprincipa es prestamistas,
con un 63,7 por ciento, mientras que la participacion de los bancos y las instituciones financieras era
del 14,8 por ciento y la de los tenedores de bonos e instrumentos a corto plazo del 12,5 por ciento.
Laparte correspondiente alos bonosy titulosacorto plazo, que recientemente han sido unaimportante
fuente de financiacion, disminuyd ligeramente, yaque la crisis mexicanaimpidi6 que los nuevos mercados
aprovecharan plenamentelos mercados de capital internacionalesparaobtener fondos. El 9,0 por ciento
restante se debia a proveedores y otros acreedores.

Reservas internacionaes

40. Laacumulacion anual enlasreservasinternacionaesdel BSP observadadesde 1991 se mantuvo
en 1994 gracias a importantes entradas de capital. Las reservas internacionales, que alcanzaron un
maximo de 7.880,3 millones de ddlares EE.UU. en julio de 1994, representaban a fina del afio
7.121,8 millones de dolares EE.UU., habiendo aumentado 1.199,8 millones de dblares con respecto
al nivel de1993. Estevolumendereservasequivaliaatresmesesdeimportacionesdebienesy servicios.
Deacuerdo con su misién deefectuar un gjuste ordenado del tipo de cambio del peso frentealasgrandes
entradas de capital, en 1994 el BSP realizd compras netas de los bancos comerciales por vaor de
3.138 millones de ddlares. Otros importantes capitulos de ingresos en 1994 fueron los beneficios
procedentes de la privatizacion que se depositaron en e BSP, larenta de las inversiones, las compras
de oro obtenido por lavado y los depdsitos aplazo fijo. No obstante, latasa de aumento delasreservas
internacionales fue atenuada por las corrientes dirigidas hacia e exterior, que consistieron principamente
en las ventas netas al Gobierno central por necesidades del servicio de la deuda y en los pagos del
BSP por sus obligaciones de préoximo vencimiento. Esta actuacion estuvo de acuerdo con la politica
anunciada por e Gobierno de utilizar € servicio de ladeuda parallevar acabo € guste ordenado del
tipo de cambio.

41. El primer trimestre de 1995 se caracterizO por la postura més cautelosa adoptada por los
inversoresextranjerosrespecto delosnuevos mercados, traslacrisisfinancieramexicana. No obstante,
las reservas internacionales del BSP se recuperaron a partir de abril y, al final de agosto de 1995, se
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cifraban en 8.426 millones de ddlares, lo cual representaba un aumento del 18,3 por ciento respecto
del nivel alcanzado afinesde 1994. L atendenciaascendente se debid principa mente alareanudacion
de las entradas de inversiones extranjeras, que permitié al BSP comprar divisas en el mercado. Las
remesas recibidas por concepto de préstamos concertados por e sector publico, incluido € BSP,
contribuyeron también a aumento de las reservas internacionales.

Tipo de cambio

42. El tipo de cambio medio registrado en 1994, que fue de 26,42 pesos por dolar, representd
unarevaluacion del 2,6 por ciento respecto del promedio correspondiente a1993. El aumento de las
entradas de divisas en 1994 contribuy6 alatendencia genera mente ascendente del peso frente a dolar
EE.UU. El BSP estabilizd las considerables fluctuaciones del tipo diario aumentando sus compras
de divisas y adoptando medidas administrativas a fin de hacer més ordenada la entrada de divisas en
el sistema bancario.

43. Durante los cuatro primeros meses de 1995, € tipo de cambio mostré una tendencia a la
depreciacioén debidaaquee peso sufrid fuertesatagues especul ativoscomo reper cusién delaconmocion
financieramexicana. Afecto también a peso lamayor necesidad de dolares de las empresas petroleras
araiz delareduccion gradua de su coberturade divisas, del Gobierno para el pago anticipado de sus
obligaciones con e Club de Paris y de los importadores, que compraron més dolares previendo que
la oferta de éstos seria menor en € futuro. También gercieron presiéon en favor de la depreciacion
del peso € debilitamiento del dolar delos Estados Unidosen el extranjeroy las previsiones de un nuevo
aumento de los tipos de interés en los Estados Unidos. No obstante, |a tendencia se invirtio a raiz
delarecuperacion delas corrientes de capital, sobretodo en mayo, deta modo que, en agosto de 1995,
el tipo de cambio del peso frente a ddlar acanzd un promedio de 25,53 pesos por dolar EE.UU.,
lo cud representd unarevauacion del 2,3 por ciento con respecto a promedio correspondiente a 1994,
que habia sido de 26,42 pesos por dolar.

1. Perspectivas y politicas en materia de balanza de pagos para 1995

44, Tras e pago de los atrasos técnicos con € Club de Paris y la terminacion del acuerdo de
reestructuracion concertado en el marco de la Quinta Ronda del Club de Paris, se prevé que en 1995
la balanza de pagos registrard un superavit de 1.210 millones de délares EE.UU. y que e déficit por
cuentacorriente descenderaaun 3,5 por ciento del PIB, frentea 4,3 por ciento querepresentd en 1994.
La reduccién del déficit por cuenta corriente sera resultado del aumento en un 26,4 por ciento de los
ingresos netos por concepto de servicios procedentes de las remesas de los trabajadores contratados
en d extranjero, €l cambio a pesos de depdsitos en divisas y servicios diversos.

45, Para el presente afio se prevé un déficit de labalanza comercia de 8.694 millones de délares,
con un crecimiento del 23,0 por ciento delas exportacionesy del 18,5 por ciento de las importaciones.
El déficit comercial como porcentaje del PNB descenderddel 11,8 por ciento en 1994 a 11,3 por ciento
en 1995.

46. Se prevé una mejora considerable de la cuenta de préstamos a medio y largo plazo debido a
mayor nimero de resol uciones favorables en latramitacion de créditos destinados afinanciar proyectos
encursoy alatendenciaalaestabilidad delosreembolsosdepréstamos. Lasentradas netasde capitales
extranjeros procederan principa mente deinversiones directasy de carteraefectuadas por no residentes.

47. Lafinaidad del plan a plazo medio es acanzar una posicion soliday sostenible en materia
de pagos externos. Se prevé que mejorara la situacion genera de la balanza de pagos a medida que
aumente € ahorro publico y que una politica monetaria que responda a las necesidades del crecimiento
sin dgjar de ser compatible con € descenso de la inflacion, unida a la privatizacion, a aumento de
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lasinversionesinfraestructuralesy aunamayor liberalizacion delosregimenesde comercioeinversion,
estimule el potencia productivo del pais. Seesperaquetodo esto mejorelabaanzaen cuentacorriente.

48. Se prevé que las exportaciones aumentaran un promedio del 19,4 por ciento, como reflejo de
la mejora de la situacion de la oferta debido a incremento de las inversiones, la liberaizacion del
comercio y la mayor fiabilidad de los suministros de energia.  Por otra parte, aungque, segun las
proyecciones, sereducirad ritmo de aumento de las importaciones a plazo medio, araiz del descenso
de la propensién a importar de algunos sectores, € crecimiento del volumen de las importaciones
continuarasobrepasando el del PNB por un amplio margen. Por €llo, se prevé unareduccion moderada
del déficit comercial, aproximadamente del 1 por ciento del PNB, de 1995 d afio 2000. La cuenta
deserviciosseguiracreciendoaun promediodel 15,4 por ciento, impulsadapor |osingresos procedentes
del turismo y las remesas de los trabgadores, mientras que los pagos por concepto de intereses
aumentarén lentamente.  Segln las proyecciones, en 1998 € déficit por cuenta corriente se situara en
un nivel sostenible de arededor del 1,7 por ciento del PNB.

49, El superédvit delacuenta de capita seguirdsiendo bastante estable a plazo medio. Mésimportante
es e hecho deque, alolargo del tiempo, |0s préstamos exteriores serén superados por las inversiones
directas extranjeras que, segun las proyecciones, aumentaran aproximadamente un 6 por ciento anua
de 1995 al afio 2000, como reflgjo de la considerable mejora de la atmésfera general de resultas de
las medidas de liberalizacion y de la confianza creada por € crecimiento sostenido de la economia
filipina. Latendenciaaunamayor importancia de las entradas no creadoras de deuda permitiria que
larelacion entre ladeuda externay el PNB descendierade un 57 por ciento en 1994 aun 47 por ciento
en e afio 2000. Anaogamente, se prevé que € servicio de la deuda disminuird de un 16,9 por ciento
de las exportaciones de bienes y servicios a un 8,7 por ciento alo largo del mismo periodo.

50. Se supone que, en 1995, |as reservas oficiales brutas -gjustadas para tener en cuenta la toma
de préstamos a corto plazo en e mercado por € BSP- seguirdn representando 2,65 meses de
importacionesdebienesy servicios, conlo quelacoberturadelasimportaciones serdaproximadamente
la misma que en 1994. A plazo medio, las reservas se mantendrén a nivel de 3,0 a 3,4 meses de
importaciones.

V. Politicas y medidas para corregir la situacion de la balanza de pagos durante € periodo
examinado

Programa econémico apoyado por & FMI

51. El Programade Estabilizacién EcondmicaFilipino, aprobado € 20 defebrero de 1991, termind
con éxito € 31 de marzo de 1993. Por consiguiente se negocioé un programa fructifero. El 24 de
junio de 1994, € Directorio Ejecutivo del FMI aprobé un Servicio Ampliado del Fondo (SAF) por
un valor equivalente a 474,5 millones de DEG para un periodo de tres afios, que concluird e 23 de
junio de 1997. EIl programatiene tres principales objetivos macroecondmicos. @) aproximar la tasa
de crecimiento de Filipinas alade los paises vecinos miembros dela ASEAN; b) reducir lainflacion,
ajusténdola a las normas de la ASEAN de arededor de un 4 por ciento, lo cua permitira mantener
la competitividad con un tipo de cambio estable, y ¢) lograr una balanza de pagos viable.

52. Laestrategiatriena paraalcanzar |os mencionados objetivos de politica general se centraen
cuatro aspectos principaes: reordenamiento de las finanzas plblicas, estabilidad macroecondémica;
reformadel sector financiero, y liberalizacion econémica. L as finanzas publicas se sanearan mediante
reducciones sostenidas del déficit global del sector publico y de la relacién entre la deuda interna 'y
el PNB. Se adoptaran también politicas financieras coherentes y prudentes para reducir los desequilibrios
externosy disminuir lainflacion. Seestimularael establecimiento de un sistemafinanciero competitivo
y eficientemediantelabajadelos gravamenes aplicados al as actividades deintermediaciony el fomento
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de lacompetencia. Paraampliar y fortalecer € sector privado, se desregulara €l sector del petrdleo,
se eliminarén practicamente todas las restricciones cuantitativas a la importacion y se completaré e
programa de privatizacion.

53. La economia filipina ha acanzado hasta el momento buenos resultados. El crecimiento del
PNB, del 5,2 por ciento, supero las expectativas (3,5 por ciento) en 1994y, durante el primer semestre
de 1995, en & que fue también del 5,2 por ciento, continué tomando impulso con respecto a afo
anterior. Lainflacion sigue siendo de un solo digito; € pasado afio acanz6 un promedio del 9,0 por
ciento, en comparacion con € objetivo del 9,5 por ciento. Durante |os siete primeros meses de 1995,
el promedio de inflacion fue del 6,4 por ciento, inferior a objetivo del 6,5 por ciento establecido para
esteafio. El sector exterior haseguido siendo mangjable. El afio 1994 termind con un déficit en cuenta
corriente igual a 4,3 por ciento del PNB, frente a un objetivo del 4,8 por ciento.

54. La evolucion fisca resultdé més favorable de lo previsto, y e Gobierno centra registré un
superdvit de 18.100 millones de pesos, en contraposicién a objetivo de un déficit de 4.800 millones.
En 1994, las necesidades de préstamos del sector publico ascendieron a 10.700 millones de pesos,
lo cual representd e 0,6 por ciento del PNB, porcentaje mucho més satisfactorio que € objetivo del
2,4 por ciento.

Desregulacion de los pagos en divisas

55. Filipinas contindamanteniendo un sistemadetipos de cambio libre derestricciones en su mayor
parte. Actuamente solo existen dos (2) medidas restrictivas que se han considerado sujetas a las
secciones2y 3del articulo V11 del Convenio Constitutivo del FMI. Setratadeuna précticade cambios
multi ples surgida de la cobertura de tipos de cambio futuros establ ecida para las importaciones de petrdleo
en el marco del Fondo parala Estabilizacién del Precio del Petrdleo y de lanorma de que las divisas
necesarias parael servicio delas deudas sdlo pueden comprarse d sistemabancario mediante préstamos
0 inversiones previamente registrados con e BSP.

56. Con € establecimiento de un calendario paralaeliminacién dela précticade cambios multiples
asociada con la cobertura a término proporcionada a las empresas petroleras y con la adopcion por
el BSP de medidas para suprimir la segunda restriccion, dando el mismo trato a todos |os préstamos
e inversiones extranjeros, Filipinas notifico ad Fondo (de conformidad con o decidido en la reunion
de la Junta Monetaria de 7 de septiembre de 1995) su aceptacion de las obligaciones previstas en las
secciones 2, 3y 4 del articulo VIII del Convenio Constitutivo del FMI, con efectos a partir del 8 de
septiembre de 1995.

Reforma del mercado cambiario

57. Dado el repentino aumento de las entradas de divisas en 1994, seintrodujeron variasreformas
en el sistema cambiario parapoder manejar esas entradas netasy garantizar el guste establey ordenado
de los tipos de cambio.

58. El peso sefortalecio en general en 1994, debido alas importantes entradas de divisas atraidas
por las diferencias més elevadas entre los tipos de interés. Esto fue resultado de la adopcién en afios
anteriores de politicas econdmicas més orientadas a mercado y de otras reformas estructurales. Las
entradas tomaron la forma de ingresos invisibles, en particular procedentes de las remesas de los
trabajadores en e extranjero y de laretiraday e cambio a pesos de depositos en divisas, asi como
deinversiones, sobretodo decartera. Paramoderar lareval uaciondel peso, e BSP compré activamente
ddlares en e mercado de divisas, evitando asi en formainmediatael aumento del vaor del peso, que
de lo contrario se habria producido con rapidez. El BSP compré en € mercado un tota de
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2.928,9 millones de délares EE.UU., que representaron més del 39 por ciento del volumen total de
operaciones.

59. Como complemento de laintervencion directa en e mercado, se adoptd, para hacer frente a
la entrada neta de divisas, un doble enfoque dirigido a estimular la salida de mayores corrientes de
divisas del sistema bancario y la entrada en éste de corrientes de divisas moderadas. El primer
componente de este doble enfoque consistio en estimular |a salida de mayores corrientes de divisas:
a) eiminando la restriccion que afectaba a la repatriacion de las inversiones extranjeras en € marco
del programa de conversién de la deuda en capital, asi como de las remesas de dividendos, beneficios
y utilidades derivados de esas inversiones; b) alentando alos prestatariosfilipinos cuyos plazosfina es
de vencimiento terminaban durante los proximos uno o dos afios a cumplir anticipadamente sus
obligacionesexteriores; ¢) fomentando lasinversionesdelosresidentes, yafueran bancoseinstituciones
financieras 0 agentes de otro tipo, en las emisiones internacional es de bonos de Filipinas; d) elevando
el limite méximo de lasinversiones en € exterior de 1 millon de délares EE.UU. a 3 millonesy mas
adelante a 6 millones por inversor y por afio, y €) apoyando enérgicamente la reduccion acelerada de
la cobertura atérmino otorgada alas compafias petroleras, que fue aprobada por € Presidente el 8 de
noviembre de 1994.

60. El segundo componente de la estrategia del BSP consistié en reducir la entrada de divisas en
el pais. @) imponiendo la aprobacion previa de todas las operaciones a término con no residentes;
b) reduciendo a 17 por ciento lasreservas quedeben mantener losbancosy lasinstitucionesno bancarias
en relacion con los depdsitos y sustitutos de depdsitos, a fin de hacer descender € nivel genera de
los tipos de interésy disminuir las diferencias entre |os intereses internos e internaciondes; ¢) eliminando
lasrestricciones del cambio automético a pesos de una determinada parte de | os préstamos extranjeros.
La parte de los préstamos destinada a financiar gastos locales puede remitirse a pais y venderse a
sistema bancario o depositarse en servicios de depdsitos en divisas 0 en cuentas extraterritoriaes. Las
sumas destinadas a financiar gastos en divisas deberan pagarse directamente a proveedor/beneficiario
interesado; d) limitando laaprobaci 6n de préstamos extranjeros, inclusivedelos préstamosde servicios
de depositos en divisas, a aquellos que estén destinados a financiar gastos en divisas, de lo cua se
excluia Unicamente a los exportadores, directos e indirectos, y alos prestatarios del sector publico,
y €) reduciendo del 15 a 5 por ciento del capita libre de cargas e limite permisible de la posicion
de sobrecompra de | os bancos comerciales en materiade divisas, apartir del 18 de noviembre de 1994.
(El limite permisible de la posicion de sobrecompray sobreventa de estos bancos se regjusté de nuevo
en los primeros meses de 1995, del 5 a 10 por ciento y del 25 a 20 por ciento, respectivamente.
Esto se hizo para contener laespeculacion en € mercado de divisastraslacrisis financieramexicana.)

61. En un esfuerzo por reforzar su vigilancia de las corrientes de divisas, € BSP exigi6 también
alas compafias emisoras de ofertas publicas inicides que le notificaran, en un plazo de cinco dias,
la recepcion de las divisas obtenidas mediante la emision de acciones fuera de Filipinas. Ademés,
el BSP apoy0 la iniciativa de la Asociacion de Banqueros de Filipinas de establecer una "franja de
inestabilidad" dentro delacual € tipo de cambio deberiamoverse en un diadeterminado. Con arreglo
a este mecanismo, que comenzo a funcionar en los Ultimos meses del afio, se permite que € tipo de
cambio fluctte un 1,5 por ciento por encima o por debajo del tipo medio aplicado en las operaciones
realizadas durante latarde del diaanterior através del Sistema Cambiario de Filipinas. (En el marco
de este Sistema, |as transacciones en divisas se efectlian mediante una red cambiaria automati zada con
la que todos | os agentes bancarios autorizados se conectan pararedizar operaciones interbancarias directas
con divisas.)

Estrategia de gestiéon de la deuda

62. En 1994 y 1995, |as operaciones de gestion de la deuda exterior siguieron centrandose en e
intento de conseguir quelosnuevos préstamosobtenidos seutilizaran enzonas productivasy prioritarias,
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no superaran la capacidad de servicio de la deuda del paisy fueran compatibles con los esfuerzos por
mantener |a estabilidad del mercado de divisas.

63. En 1994, lareceptividad cada vez mayor de los mercados internacionales de capital ante los
nuevos mercados permitié a sector privado de Filipinas continuar obteniendo fondos del mercado
internacional. Deresultasde ello, lautilizacion de préstamos extranjeros por e sector privado superé
ladel Gobierno. L ospréstamostomados por éste Ultimo quedaron gradua mente limitados a préstamos
en condiciones favorables para la financiacion de proyectos prioritarios urgentes. En julio de 1994
se efectud unarestructuracion de préstamos del Club de Paris por vaor de 497,9 millones de ddlares
EE.UU. cuyo vencimiento se situaba entre el 1 de agosto de 1994y € 31 de diciembre de 1995. No
obstante, debido alainesperadasituacion en materiadedivisas, el Gobiernodecidid renunciar a acuerdo
de reestructuracion.

V. Medidas de regjuste estructura

64. L as autoridades filipinas comprenden la necesidad de seguir realizando reformas estructurales
para mantener e impulso de crecimiento y capacitar a las empresas locales para hacer frente a las
condiciones de intensa competencia mundia que se estén creando.

Reforma arancelaria

65. En 1994, & Gobierno dio un importante paso para seguir abriendo a comercio la economia
de Filipinas. Las autoridades iniciaron un programa a plazo medio de reduccion de los aranceles y
racionalizacion de la estructuraarancelaria. Con arreglo a ese programa, € tipo arancelario maximo
bajara inmediatamente del 50 a 30 por ciento y € nimero de tipos basicos se reducira a cuatro. A
continuacion, se procederaalaeliminacién gradual delos dostipos superioresalo largo de un periodo
de ocho afios, deta modo que, en e afio 2003, solo existirédn dostiposbésicosdel 3y e 10 por ciento.
Este programase aplicaraen cuatro fases. Lasdos primerasterminaron en julioy septiembre de 1994,
cuando las Ordenes Ejecutivas N 189y 204 establ ecieron calendarios paralareduccion delosaranceles
aplicados a los bienes de capita y a las importaciones del sector textil, respectivamente. En julio
de 1995, se promulgé la Orden Ejecutiva N° 264, que contenia el calendario para todos los demas
productos industrides. Por dltimo, unavez que se haya promulgado la legidacion necesaria para diminar
las restricciones cuantitativas que afectan alos productos agropecuarios, otra Orden Ejecutiva establecera
los nuevos tipos arancelarios para esas mercancias.

66. Sblo existen cuatro excepciones temporaes ala nueva estructura arancelaria. La primeraes
el arancel nulo aplicado a unos 300 bienes de capita especificados en laL ey de la Republica N° 7369
y alas importaciones de maquinaria, equipo y sus partes utilizados en la manufactura de productos
de exportacion (Ley de la Republica N° 7844). No obstante, estas excepciones solo estardn vigentes
hasta 1998. La segunda excepcion se refiere alas industrias declaradas " de vanguardia' por la Junta
de Inversiones, cuyos productos podrén estar sujetos a un arancel protector, no superior a doble del
tipo previsto con arreglo a programa de reduccion arancelaria. No obstante, en e afio 2003, esos
aranceles se reduciran a tipo maximo normal del 10 por ciento. Laterceraexcepcion se aplicaalos
productos agropecuarios cuyos aranceles se establecieron por la Orden Ejecutiva N° 8 y cuyos tipos
se redujeron a 50 por ciento en agosto de 1995 y se gjustardn ala estructura normal en € afio 2000.
La cuartaexcepcion serefiere alos productos cuyos arancel es se establecerdn en € marco del Acuerdo
de la Ronda Uruguay.

Programa de liberaizacion de las importaciones

67. El Programa de Liberalizacion de las Importaciones tiene la finalidad de permitir que los
productores nacional es tengan acceso alas materias primas y los productos intermedios del mercado



WT/BOP/7
Pégina 14

internaciona y de exponerlos ala competencia extranjera. El objeto de esto es fomentar la utilizacion
eficientedelosinsumosdelosfactoresy favorecer laviabilidad alargo plazo delasindustrias nacional es
frente a las condiciones de intensa competencia mundia que se estén creando.

68. En junio de 1995, quedan ain (con arreglo a Cadigo de Clasificacion Uniforme de Filipinas
de 1977) 186 productos que habran de liberalizarse en € marco del Programa de Liberaizacion de
las Importaciones del pais. Se espera que este niUmero se reduzca cuando la Junta Monetaria del BSP
hagapublicaunacircular por laque sellevardacabo laliberalizacion delasimportaciones de vehicul os
nuevos.

69. Seguin sus compromisos con e GATT/OMC, Filipinas debe eliminar todas |as restricciones
cuantitativas que afectan a productos agropecuarios, con excepcion del arroz, sustituyéndolas por
aranceles. Los tipos arancelarios que se aplicaran a esos productos alin no se han establecido, pero
no superarén e maximo del 100 por ciento legalmente previsto y deberan reducirse con arreglo aun
calendario determinado, situandose en un nivel no superior a 40 por ciento en € afio 2003.

VI. Sistemas y métodos de restriccién

70. En Filipinas existe un régimen de libertad de las importaciones cuya Unica excepcion son aguellas
que estan sometidas a la obligacion de obtener |a aprobacion previa de los organismos 0 comisiones
oficia es competentes, encargados de aplicar lalegislacion que prohibe o reglamentalas importaciones.
El Arance y Cédigo de Aduanas de 1978 (Decreto Presidencial N° 1464) constituye la base juridica
fundamental del control y reglamentacion de las importaciones. Sin embargo, existen también leyes
especia es que prohiben o reglamentan laimportacion de ciertos productos y designan los organismos
0 comisiones gubernamental es encargados de aplicar las reglamentaciones de las importaciones.
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Cuadro 1 - Producto nacional bruto (PNB) por gastos, 1990 - primer semestre 1995
(En millones de pesos, a precios constantes de 1985)

Primer semestre
1990 1991 1992 1993 1994 1994 1995
1. Gastos de consumo privado 531.772 543.788 561.509 578.589  600.106 285.999 297.823
2. Gastos generales de consumo del 57.042 55.826 55.337 58.746 58.710 29.139 30.372
Estado
3. Formacion interna bruta de capital 172.951  143.047 154.252  171.416  187.806 92.236 104.910
A. Formacion de capitd fijo 165.364  141.903 150.974  169.144  183.397 90.453 101.344
B. Aumento de las existencias 7.587 1.144 3.278 2.272 4.409 1.783 3.566
4. Exportaciones de bienesy servicios 217.865 231.515 241.431 256.451  307.205 144.539 166.846
5. Menos: Importaciones de bienes y 269.148  266.139  289.273  322.548  379.252 182.834 213.871
servicios no imputables a factores de
produccién
6. Desviacion estadistica 10.208 8.485 -4.315 -8.498 -8.669 -1.685 -865
Gastos imputados a producto interno 720.690 716.522 718.941 734.156  765.906 367.394 385.215
bruto
Ingresos exteriores netos de los 3.696 10.297 18.198 12.782 19.986 9.085 10.988
factores
Gastos imputados a producto nacional 724.386 726.819 737.139  746.938  785.892 376.479 396.203
bruto (PNB)
Producto nacional bruto (millones de 38.930 39.061 39.616 40.142 42.236 20.233 21.293
délares EE.UU.)!
Pro memoria:
PNB per cépita (pesos) 11.712 11.561 11.282 11.149 11.450 5.519 5.672
PNB per cépita (dolares EE.UU.) 629,43 621,32 606,32 599,17 615,35 296,60 304,83
Tipo de cambio (Pesos/1 délar EE.UU 18,6073 18,6073 18,6073 18,6073 18,6073 18,6073 18,6073
en 1985)
Poblacion (millones) 60,70 63,69 65,34 66,98 68,62
1 Cifras obtenidasal dividir el PNB en pesos a precios constantes de 1985 por €l tipo de cambio del peso respecto del délar EE.UU.

vigente en 1985.

Fuente:  Junta Nacional de Estadistica'y Coordinacién.
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Cuadro 2 - Producto nacional bruto (PNB) por origen industrial - 1990 - Primer semestre de 1995
(En millones de pesos, a precios constantes de 1985)

1990 1991 1992 1993 1994 1994 1995

1. Agricultura, pescay silvicultura 160.734 162.937 163.571 167.053 171.472 83.819 84.188

2. Sector industria 255.548 248.718 247.384 251.459 266.686 125.992 135.989

A. Mineria 11.091 10.770 11.495 11.571 10.763 5.639 5.795

B. Industria manufacturera 183.925 183.111  179.947 181.289 190.374 88.132 94.695

C. Construccion 41.858 35.285 36.261 38.344 42.488 21.239 23.219

D. Electricidad, gasy agua 18.674 19.552 19.681 20.255 23.061 10.982 12.280

3. Sector de los servicios (terciario) 304.408 304.867  307.986 315.644 327.748 157.583 165.038
A. Transporte, comunicacionesy

amacenamiento 1.108 41.291 41.870 42.941 44.893 22.012 23.262

B. Comercio 107.428 108.002  109.780 112.479 116.923 53.729 56.665

C. Financiacién y vivienda 70.114 69.356 69.751 71.178 74.019 36.943 38.639

D. Servicios 85.758 86.218 86.585 89.046 91.913 44.899 46.472

Producto interno bruto (PIB) 720.690 716.522  718.941 734.156 765.906 367.394 385.215

Ingresos exteriores netos de los
factores 3.696 10.297 18.198 12.782 19.986 9.085 10.988
Producto naciona bruto (PNB) 724.386 726.819  737.139 746.938 785.892 376.479 396.203
Producto nacional bruto (millones de
délares EE.UU.)! 38.930 39.061 39.616 40.142 42.236 20.233 21.293
1 Cifras obtenidas al dividir el PNB en pesos a precios constantes de 1985 por €l tipo de cambio del peso respecto del délar de

los Estados Unidos vigente.

Fuente: Junta Nacional de Estadistica y Coordinacion.

Cuadro 3 - Organizaciones de caja del Estado
(En miles de millones de pesos)

Enero-junio
1990 1991 1992 1993 1994 1994 1995
I.  Ingresos 180,9 220,8 242,7 260,4 335,2 162,9 182,1
Ingresos fiscales 151,7 182,3 208,7 230,2 271,4 134,3 148,5
Ingresos no tributarios 29,2 38,5 34,0 30,2 63,8 28,6 33,6
Il. Gastos 218,1 247,1 258,7 282,3 317,1 151,0 173,2
Pago de intereses 71,1 74,9 79,5 76,5 79,1 42,6 36,6
Créditos y activos sociales netos 2,8 6,0 -7,0 9,9 7,2 1,6 3,9
Subvenciones 13,2 8,0 4,0 6,1 7,0 3,8 2,2
I11. Excedente/déficit global -37,2 -26,3 -16,0 -21,9 18,1 11,9 8,9
IV. Financiacion 37,2 26,3 16,0 21,9 -18,1 -11,9 -8,9
Interior 33,1 19,4 1,6 9,0 -4,4 -4,7 -2.0
Exterior 4,1 6,9 14,4 12,9 -13,7 7,2 -6.9

Fuente: Departamento del Tesoro.
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Cuadro 4 - Indicadores monetarios' en las fechas indicadas
(Millones de pesos)
Junio Junio
Rubro 1993 1994 1994 1995
I. Liquidez
Liquidez interna 480.329 607.614 478.910 629.404
A. Oferta monetaria 133.877 151.952 128.163 151.794
1. Moneda en circulacion 84.083 95.675 74.981 88.720
2. Depdsitos de pesos a la vista 49.794 56.277 53.182 63.074
B. Depobsitos de ahorro 290.932 410.699 304.247 433.243
Depositos a término 50.907 40.353 42.599 39.308
D. Alternativas a los dep6sitos 4.613 4.610 3.901 5.059
I1. Créditos
A. Activos internos netos 531.006 665.970 520.635 719.544
1. Autoridades monetarias 139.680 121.043 81.948 78.004
2. Bancos de depoésitos 391.326 544.927 438.687 641.540
B. Créditos internos netos 682.064 821.551 691.465 911.518
1. Por usuario final
Sector publico 274.080 299.812 259.735 301.828
Sector privado 407.984 521.739 431.730 609.690
2. Por ingtitucién
Autoridades monetarias 188.493 156.447 143.503 137.617
Bancos de depésito 493.571 665.104 547.962 773.901
I1l. Reservas monetarias 171.746 182.413 148.482 165.792
A. Emision de moneda descontado el 97.849 111.330 87.140 102.311
efectivo retenido en las cajas del
Tesoro
B. Saldo de las reservas de los bancos 73.897 71.083 61.342 63.481

de depobsito en el Banco Central

1

Los datos reflejan la transferencia de activos/pasivos improductivos de dos importantes bancos estatales al Gobierno Central.
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Cuadro 5 - indices de precios al consumo
(1991 - Enero-agosto de 1995 - 1988= 100)

Rubro 1991 1992 1993 1994 1994 1995
Filipinas

Todas las partidas 152,0 165,6 178,2 194,3 192,4 205,2
Alimentos, bebidas y tabaco 147,2 157,3 166,9 180,7 178,8 190,9
Prendas de vestir 140,6 155,7 167,3 175,3 174,3 180,2
Vivienda y reparaciones 159,6 187,6 211,3 238,9 236,6 260,0
Combustibles, luz y agua 173,3 183,7 197,1 210,7 209,4 216,3
Servicios 171,4 183,6 198,0 215,4 212,9 226,9
Varios 140,0 158,2 171,5 190,3 189,6 193,5

Area Metropolitana de Manila

Todas las partidas 153,6 172,4 190,3 209,8 208,3 222,8
Alimentos y bebidas 144,6 154,8 165,9 177,6 176,0 186,1
Prendas de vestir 131,8 146,5 157,8 167,8 167,0 172,0
Vivienda y reparaciones 168,0 213,1 248,7 286,9 285,1 319,1
Combustibles, luz y agua 176,6 186,9 200,1 211,7 212,7 210,7
Servicios 166,4 176,7 196,0 219,3 216,8 229,7
Varios 136,2 156,9 170,4 188,1 187,2 191,4

Tasa de inflacion:  Filipinas

Todas las partidas 18,7 8,9 7,6 9,0 9,7 6,6
Alimentos, bebidas y tabaco 15,4 6,9 6,1 8,3 91 6,3
Prendas de vestir 16,9 10,7 7,5 4,8 51 3,4
Vivienda y reparaciones 20,2 17,5 12,6 13,1 13,5 10,2
Combustibles, luz y agua 27,4 6,0 7,3 6,9 7,5 2,9
Servicios 32,6 7,1 7,8 8,8 9,7 6,4
Varios 16,2 13,0 8,4 11,0 11,3 2,2

Fuente:  Oficina Nacional de Estadistica.
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Cuadro 6 - Balanza de pagos - 1993 - Enero a mayo de 1995
(En millones de délares EE.UU.)
Enero-mayo Enero-mayo
Rubro 1993 1994 1994 1995p/
. Transacciones por cuenta corriente
A. Comercio de mercancias (6.222) (7.850) (3.199) (3.498)
Exportaciones 11.375 13.483 4.986 6.484
Importaciones 17.597 21.333 8.185 9.982
B. Servicios 2.540 4.074 1.680 1.780
Ingresos 7.497 10.550 3.771 6.175
Pagos 4.957 6.476 2.091 4.395
C. Transferencias 699 936 427 367
Entradas 746 1.041 476 422
Salidas 47 105 49 55
Cuenta corriente, saldo (2.983) (2.840) (1.092) (1.351)
1. Cuenta de capital y de operaciones
financieras
A. Préstamos a mediano y largo plazo 2.105 1.289 413 0
Entradas 4.853 4.332 1.448 1.194
Salidas 2.748 3.043 1.035 1.194
B. Inversiones extranjeras 599 1.424 787 453
Entradas 3.394 5.142 2.334 2.292
Salidas 2.795 3.718 1.547 1.839
C. Adquisicién de garantias 0 0 0 0
D. Capital neto a corto plazo (148) 1.002 (59) 1.515
E. Variaciones de los activos (547) 465 849 302
financieros netos de bancos
comerciales
F.  Erroresy omisiones 264 202 308 (1.481)
Cuenta de capital y de operaciones 2.273 4.382 2.303 789
financieras, saldo
I11. Otros
A. Monetizacion del oro 113 154 62 67
B. Asignaciones de derechos 0 0 0 0
especiales de giro
C. Ajustes de revaluacion de los 431 106 65 297
cuaes:
reduccion de la deuda 97 1
V. Situacién global de la balanza de (166) 1.802 1.338 (198)
pagos
1 Después del reescalonamiento de la deuda.
p Cifras preliminares.

Fuente: Banco Central de Filipinas.
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Cuadro 10 - Comercio distinto del de mercancias, 1993 - enero a mayo de 1995
(En millones de délares EE.UU.)
Enero-mayo Enero-mayo
Rubro 1993 1994 1994 1995
Comercio distinto del de mercancias, neto 2.540 4.074 1.680 1.780
Ingresos 7.497 10.550 3.771 6.175
Fletes y seguros de mercancias 156 185 74 81
Otros transportes 71 54 22 15
Vigjes 1.178 973 406 431
Renta de la inversion 548 773 278 358
Beneficios, utilidades, dividendos 70 116 31 47
Intereses 478 657 247 311
Banco Central 219 322 145 114
Bancos comerciales 259 335 102 197
Gobierno 56 19 7 9
Fondo de Ayuda Econémica 0 0 0 0
Otros 56 19 7 9
Seguros no relacionados con mercancias 12 4 2 3
Ingresos personales 2.276 3.009 1.019 1.777
Conversion de depésitos en divisas a pesos 1.680 2.815 1.136 2.006
Comisiones y derechos 173 207 66 90
Actividades de construccién 10 6 1 2
Gastos de explotacion 476 695 239 356
Otros servicios 861 1.810 521 1.047
Pagos 4.957 6.476 2.091 4.395
Flete y seguros de mercancias 1.176 1.300 525 626
Otros transportes 278 181 76 85
Vigjes 130 196 59 132
Gastos de inversion 1.854 1.809 704 853
Beneficios, utilidades, dividendos 326 311 125 145
Utilidades reinvertidas 43 29 5 0
Intereses 1.485 1.469 574 708
Gobierno 18 15 6 5
Seguros no relacionados con mercancias 64 77 17 35
Ingresos personales 13 13 7 4
Comisiones y derechos 150 275 58 165
Actividades de construccién 23 23 16 16
Otros servicios 1.251 2.587 623 2.474
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Cuadro 11 - Transferencias - 1993 - enero a mayo de 1995
(En millones de délares EE.UU.)

1993 1994 1994 1995
Rubro Enero-mayo Enero-mayo
Transferencias netas 699 936 427 367
Entradas 746 1041 476 422
Transferencias privadas 445 565 261 202
Impuestos y derechos 0 0 0 0
Remesas institucionales 52 31 13 16
Remesas personales 311 443 188 166
Transferencias de emigrantes 0 0 0 0
Organismos voluntarios de socorro 67 76 45 20
Efectos personales 1 0 0
Conversiones de la deuda 14 15 15
Transferencias del Gobierno central 301 476 215 220
Direccion General de Veteranos de Guerra de los Estados 114 114 48 49
Unidos
Acuerdo bilateral con los Estados Unidos 139 72 32 35
Organismos de las Naciones Unidas 0 0 0 0
Otros acuerdos bilaterales 30 272 135 126
Otras 18 18 0 10
Salidas 47 105 49 55
Transferencias privadas 47 105 49 55
Remesas institucionales 1 19 6 8
Remesas personales 32 76 41 27
Efectos personales 0 0 0 0
Otras transferencias de capital 14 10 2 20
Transferencias del Gobierno central 0
Contribucién de Filipinas a las organizaciones 0
internacionales
Apoyo en pesos a programas de ayuda extranjera 0 0 0 0
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Cuadro 12 - Entrada de préstamos a mediano y largo plazo - 1993 - enero a mayo de 1995
(En millones de délares EE.UU.)
Enero-mayo Enero-mayo

Rubro 1993 1994 1994 1995

I.  Créditos en tramitacion 2.571 2.396 1.069 1.092
A. Multilaterales 994 814 334 341

1. Banco Asidtico de Desarrollo 287 349 9% 70

2. Banco Mundia 671 289 151 229

3. Otros 36 176 89 42

B. Bilaterales 1.299 1.243 587 613

1. Estados Unidos 3 0 0 0

2. Jap6n 150 150 92 48

3. Otros 150 150 92 48

C. Bancos e ingtituciones financieras 263 272 124 116

D. Otros 15 67 24 22

1. Capital nuevo 1.464 1.280 179 102
A. Multilaterales 0 10 0 0

1. Banco Asidtico de Desarrollo 0 0 0

2. Banco Mundial 0 0 0

3. Otros 0 0 0

B. Bilaterales 401 127 3 0

1. Estados Unidos 0 0 0 0

2. Jap6n 311 25 0 0

3. Otros 90 102 3 0

C. Bancos e instituciones financieras: 84 114 6 100
Obligaciones 0 0 0 0

D. Otros 979 1.029 170 2

IIl. Créditos reescalonados 818 656 200 0
A. Club de Paris 211 178 0
Capita 131 140 0
Intereses 80 38 0

B. KBS 607 478 200 0
Obligaciones 0 0 0 0

IV. Otrost 0 0 0 0
Total 4.853 4.332 1.448 1.194

1

Representa la financiacion de repuestos y el alquiler de aeronaves por la compafiia aérea PAL.
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Cuadro 13 - Inversiones extranjeras, 1993 - enero a mayo de 1995
(En millones de délares EE.UU.)

Enero-mayo  Enero-mayo

Rubro 1993 1994 1994 1995
Inversion extranjera, neta 599 1.424 787 453
Entradas 3.3%4 5.142 2.334 2.292
Inversiones directas 1.137 2.163 1.178 809
Residentes 112 706 261 166
Repatriacion de inversiones en el extranjero por residentes 112 706 261 166
No residentes 1.025 1.457 917 643
Nuevas inversiones extranjeras de capital
en Filipinas 334 796 684 297
Utilidades reinvertidas 43 29
Conversion de obligaciones 45
Conversiones de la deuda 193 2

Derechos técnicos y de otro tipo convertidos

en capital social 5 36 23 0
Importaciones convertidas en inversiones 0 1 0 0
Operaciones entre filiales bancarias 313 481 140 323
Otros 137 67 63 23

Inversiones de cartera 2.257 2.979 1.156 1.483
No residentes 2.257 2.979 1.156 1.483
Salidas 2.795 3.718 1.547 1.839
Inversiones directas 374 302 68 220
Residentes 374 302 68 220
Inversiones en el extranjero por residentes 323 112 41 58
Operaciones entre filiales bancarias 51 190 27 162

No residentes
Inversiones de cartera 2.421 3.416 1.479 1.619
Residentes 1.061 1.338 611 782

No residentes 1.360 2.078 868 837
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Cuadro 14 - Reservas internacionales del Banco Central de Filipinas' en las fechas indicadas
(En millones de délares EE.UU.)
Activos Posicion de reserva en el Reservas brutas del Banco Central de Filipinas
totales Fondo
(2+3) Total oro Derechos Inversiones Divisas
4a7) especiales de extranjeras
giro
(@) (@) (©) 4 ©) (6) ()
1993
Enero 5.705,45 120,33 5.585,12 921,11 18,26 4.542,86 102,89
Febrero 6.080,98 119,83 5.961,15 926,52 17,12 4.978,13 39,38
Marzo 6.729,07 121,71 6.607,36 928,73 16,63 5.622,04 39,96
Abril 6.826,53 123,94 6.702,59 968,95 2,73 5.685,52 45,39
Mayo 6.026,70 124,39 5.902,31 1.001,21 5,37 4.868,29 27,44
Junio 5.872,64 122,22 5.750,42 971,53 12,26 4.710,26 56,37
Julio 5.643,04 121,10 5.521,94 964,49 33,85 4.477,82 45,78
Agosto 5.243,20 122,57 5.120,63 979,99 2,61 4.100,54 37,49
Septiembre 5.061,91 123,51 4.938,40 927,52 0,08 3.953,17 57,63
Octubre 5.386,52 120,81 5.265,71 990,33 23,75 4.191,82 59,81
Noviembre 5.473,24 120,50 5.352,74 1.028,92 1,84 4.235,93 86,05
Diciembre 5.922,03 120,56 5.801,47 1.244,79 10,13 4.489,12 57,43
1994
Enero 5.850,52 120,22 5.730,30 1.159,25 19,87 4.499,95 51,23
Febrero 6.003,35 121,85 5.881,50 1.217,35 0,97 4.612,75 50,43
Marzo 6.718,97 122,17 6.596,80 1.084,67 1,83 5.442,82 67,48
Abril 7.277,80 123,77 7.154,03 1.247,04 18,93 5.798,83 89,23
Mayo 7.103,76 123,42 6.980,34 1.178,97 4,04 5.705,69 91,64
Junio 7.633,82 126,12 7.507,70 1.106,68 8,16 6.304,70 88,16
Julio 7.880,33 125,71 7.754,62 1.085,77 3,95 6.589,98 74,92
Agosto 7.755,34 126,10 7.629,24 1.097,20 14,58 6.441,91 75,55
Septiembre 7.700,33 127,81 7.572,52 1.109,77 5,28 6.361,84 95,63
Octubre 7.337,31 129,93 7.207,38 1.101,58 93,48 5.922,81 89,51
Noviembre 7.134,90 127,19 7.007,71 1.099,14 5,76 5.783,33 119,48
Diciembre 7.121,78 127,16 6.994,62 1.104,27 24,13 5.711,33 154,89
1995
Enero 7.153,87 128,40 7.025,47 1.106,06 20,25 5.765,77 133,39
Febrero 6.804,54 130,29 6.674,25 1.116,94 3,14 5.451,68 102,49
Marzo 6.721,58 135,59 6.585,99 1.153,22 52,37 5.297,08 83,32
Abril 6.942,23 137,58 6.804,65 1.171,29 53,14 5.472,11 108,11
Mayo 7.111,50 137,24 6.974,26 1.179,75 68,73 5.606,97 118,81
Junio 7.488,18 136,42 7.351,76 1.312,32 25,51 5.930,53 83,40
Julio 8.326,03 135,43 8.190,60 1.311,00 25,32 6.784,37 69,91
Agosto 8.266,76 129,24 8.137,52 1.324,38 19,19 6.726,29 67,66
1 Sobre labase de los métodos revisados de contabilidad de labalanza de pagos'y de conformidad con la presentacién de las cuentas

adoptada en € panorama monetario publicado por el FMI en las Estadisticas Financieras Internacionales, los activos exteriores
totales del Banco Central de Filipinas estaran constituidos por las reservas internacionales brutas del Banco Central y la posicion
de reserva en €l Fondo.

Fuente: Departamento del Tesoro, Banco Centra de Filipinas.
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Cuadro 15 - Pasivo de divisas por pagar en las fechas indicadas

(En millones de délares EE.UU.)

31 de diciembre de 1993

31 de diciembre de 1994

31 de marzo de 1995

A A A
o e T e Ve ™0 e Y o
plazo plazo plazo

Bancos comerciadles y Banco Central  1.591 812 2.403 2431 1.115 3.646 2.344 1.017 3.361
1. Bancos comerciales 383 732 1.115 1.675 1.016 2.691 1.339 913 2.252
Estatales 277 317 694 668 623 1.191 455 616 1.071
Privados 106 415 521 1.106 393 1.499 884 297 1.181
Bancos extranjeros 48 374 422 542 353 895 349 255 604
Bancos nacionales 58 41 99 564 40 604 535 42 577

2. Banco Centra 1.208 80 1.288 756 99 855 1.005 104 1.109
Sectores publico y privado 2.347 28.435 30.782 3.285 30.867 34.152 3.268 32.413 35.681
1. Sector publico 389 26.194 26.583 91 27.102 27.193 94  28.197 28.291

2. Sector privado 1.958 2.241 4.199 3.194  3.765 6.959 3.174 4.216 7.390
Adelantos con clausula roja 1.097 0 1.097 0 0 0 0 0 0
1. Sector publico 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2. Sector privado 1.097 0 1.097 0 0 0 0 0 0
Total 5.035 29.247 34.282 5716 31.982 37.698 5,612 3.3430 39.042
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Cuadro 16 - Tipo de cambio del peso respecto del délar EE.UU.* en las fechas indicadas
Promedio del 1990 1991 1992 1993 1994 1995
periodo
Enero 22,4644 28,0000 26,5446 25,2800 27,7245 24,6223
Febrero 22,6244 28,0000 26,1580 25,3116 27,6463 25,0282
Marzo 22,7594 28,0000 25,8102 25,3656 27,5872 25,8590
Abril 22,7609 27,9261 25,6672 26,0780 27,5298 26,0077
Mayo 22,9018 27,8186 26,1496 27,0064 27,0530 25,8493
Junio 23,1026 27,7955 26,1205 27,2063 26,9756 25,6742
Julio 23,5632 27,6210 25,2616 27,5688 26,4608 25,5140
Agosto 24,4470 27,1995 24,6691 27,9489 26,3132 25,7109
Septiembre 25,3519 26,9834 24,7260 28,2337 25,9113
Octubre 25,7500 26,9946 24,7849 29,1600 25,3945
Noviembre 28,0000 26,7366 24,9361 28,4849 24,2648
Diciembre 28,0000 26,6683 25,3221 27,7939 24,1450
Final del 1990 1991 1992 1993 1994 1995
periodo
Enero 22,5430 28,0000 26,5270 25,3480 27,6760 24,5730
Febrero 22,7610 28,0000 26,0450 25,2800 27,7010 25,7320
Marzo 22,7500 28,0000 25,3830 25,5130 27,5650 25,9870
Abril 22,8050 27,8420 25,8040 26,3850 27,2770 26,0210
Mayo 22,9770 27,8060 26,2500 27,0940 26,8740 25,7970
Junio 23,2700 27,7500 25,5840 27,2720 26,9100 25,5750
Julio 23,8600 27,7500 24,9100 27,6950 26,2290 25,5850
Agosto 25,0000 27,0000 23,2940 28,0430 26,4840 25,9060
Septiembre 25,7500 27,0000 25,1200 29,8130 26,0000
Octubre 25,7500 27,0000 24,6360 28,8310 24,9280
Noviembre 28,0000 26,7000 25,4920 27,9580 23,8790
Diciembre 28,0000 26,6500 25,0960 27,6990 24,4180
* Seguin los tipos de cambio de referencia de la Asociacion de Banqueros de Filipinas. A partir del 4 de agosto de 1992 €l tipo de

referencia corresponde al tipo medio ponderado establecido en €l marco del Sistema de Cambio de Filipinas.

Fuente: Boletin de referencia de tipos de cambio, Departamento del Tesoro, Banco Central de Filipinas.





