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I. EL ENTORNO ECONÓMICO

1) Panorama General

1. El PIB real salvadoreño creció a una tasa media anual del 3,1 por ciento durante 2003-08, ligeramente por encima de aquélla observada en el examen anterior pero por debajo del promedio latinoamericano para el mismo período.  Las tasas de crecimiento se incrementaron en 2006 y 2007, en particular debido a un fuerte crecimiento de la demandan interna.  A partir del segundo semestre de 2008 el crecimiento económico se redujo considerablemente a causa de la crisis internacional, la cual llevó a una disminución de la inversión, las exportaciones y las remesas de trabajadores salvadoreños en el exterior y a una caída de la formación bruta de capital privado, del orden del 5 por ciento en 2008.  

2. El Salvador, economía dolarizada, no tiene la posibilidad de conducir una política monetaria indepediente.  Por lo tanto, la política fiscal juega un papel clave en El Salvador.  El déficit fiscal registró una disminución progresiva entre 2003 y 2007;  sin embargo, el déficit se incrementó durante los primeros meses de 2009, alcanzando el del Gobierno Central el 1 por ciento del PIB en junio de ese año, como resultado de una caída de los ingresos y un aumento de los gastos.  El déficit del SPNF (sector público no financiero) en junio de 2009 representaba el 1,3 por ciento del PIB.

3. Desde 2005, el déficit por cuenta corriente siguió una trayectoria ascendiente y llegó a representar el 7,6 por ciento del PIB en 2008, principalmente como consecuencia de un deterioro de la balanza del comercio de mercancías.  Este déficit ha sido amortiguado por el elevado nivel de las transferencias corrientes, principalmente remesas procedentes de salvadoreños que viven en el extranjero, equivalentes a un 17,1 por ciento del PIB en 2008, y ha sido financiado con entradas de capitales, sobre todo en concepto de inversión extranjera directa, emisiones de títulos valores del Gobierno y préstamos.  El Salvador ha negociado también préstamos con el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo por un total de 950 millones de dólares EE.UU.  En septiembre de 2009, el Fondo Monetario Internacional y las autoridades de El Salvador alcanzaron un acuerdo preliminar sobre un nuevo programa económico que podría ser respaldado por un acuerdo de derecho de giro de tres años, por un total de 800 millones de dólares EE.UU.  El nuevo programa sustituye a un acuerdo precautorio de 15 meses aprobado en enero de 2009. 
4. El comercio de bienes y servicios como proporción del PIB creció alcanzó el 73,6 por ciento en 2008.  Los principales interlocutores comerciales de El Salvador en relación con el comercio de bienes (incluyendo la maquila) son los Estados Unidos y los demás países del Mercado Común Centroamericano.  Los productos manufacturados siguen siendo la categoría de exportación, aunque la participación de los textiles y la confección cayó mientras que la participación de los productos primarios aumentó.  Dentro de las importaciones, los productos manufacturados siguen siendo la principal categoría.  La balanza del comercio de servicios es tradicionalmente deficitaria y este déficit se ha venido incrementando desde 2003, hasta alcanzar un 2,6 por ciento del PIB en 2008.

2) Evolución Macroeconómica

i)
Estructura y evolución de la economía

5. La composición sectorial de la economía salvadoreña experimentó reajustes durante el período objeto de examen, que refleja en buena parte el efecto y acomodo de los diferentes sectores a la favorable coyuntura económica internacional hasta mediados de 2008.  Por ejemplo, la participación del sector de la agricultura en el PIB se incrementó del 8,3 por ciento en 2003 al 12,2 por ciento en 2008.  Esto en gran medida es producto de la evolución al alza de los precios de los productos agrícolas.  El sector manufacturero, incluyendo la industria maquiladora, redujo su participación en el PIB a precios corrientes, de un 22,5 por ciento en 2003 a un 20,1 por ciento en 2008.  Los servicios representaron un 61,5 por ciento del PIB en el mismo año;  dentro de ellos, la participación del sector comercio, restaurantes y hoteles, es la más importante, ya que alcanzó un 20,1 por ciento del PIB en 2008, seguida por el transporte, con un 9 por ciento.

6. El PIB real salvadoreño creció a una tasa media anual del 3,1 por ciento durante el período 2003-08, ligeramente por encima de aquélla del 2,8 por ciento señalada en el examen anterior para el período comprendido entre 1996 y 2001 (cuadro I.1).  Esta cifra está por debajo del promedio latinoamericano registrado durante el período 2003-08.  Las tasas de crecimiento se incrementaron en 2006 y 2007, en particular debido a un fuerte aumento de la demanda interna.  A partir del segundo semestre de 2008, el crecimiento se vio afectado por la crisis internacional, produciéndose una caída de la formación bruta de capital privado que para todo el 2008 superó el 5 por ciento.  

7. Los resultados del primer semestre de 2009 destacan una contracción de la actividad económica, producto de una reducción de la demanda externa y una disminución de las remesas.  Las exportaciones de bienes sufrieron una caída del 16,5 por ciento en términos nominales durante el primer trimestre y fue particularmente aguda la reducción de las exportaciones bajo el régimen de maquila, que se contrajeron un 22,8 por ciento anual.

Cuadro I.1

Indicadores económicos básicos, 2003-09

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009I
	2009 II

	I.
Producto interno bruto (PIB)
	
	
	
	
	
	
	
	

	PIB corriente (millones de $EE.UU.)
	15.047
	15.798
	17.070
	18.654
	20.373
	22.115
	5.521
	5.468

	PIB corriente per cápita (en $EE.UU.)
	2.504
	2.621
	2.822
	3.071
	3.341
	3.611
	
	

	Ingreso Nacional Bruto Disponible (millones de $EE.UU.)a
	16.738
	17.895
	19.526
	21.595
	23.546
	25.410
	
	

	Transferencias Corrientes Externas Netas (millones de $EE.UU.)
	2.114
	2.555
	3.035
	3.472
	3.750
	3.832
	
	

	Ingreso Nacional Bruto Disponible per cápita (millones de $EE.UU.)
	2.786
	2.969
	3.228
	3.555
	3.861
	4.149
	
	

	PIB real, tasa de crecimiento (en porcentajes)
	2,3
	1,9
	3,1
	4,2
	4,7
	2,5
	-1,8
	-2,4

	
Demanda Interna
	3,3
	2,7
	3,1
	6,9
	5,9
	2.7
	
	

	
Gasto de Consumo Final
	1,9
	2,9
	3,9
	5,6
	6,4
	4,2
	
	

	
Consumo Privado
	2,1
	3,0
	4,0
	5,9
	6,8
	4,3
	
	

	
Administraciones Públicas
	-0,3
	1,1
	1,8
	2,8
	1,1
	1,8
	
	

	
Formación Bruta de Capital
	7,8
	-3,9
	2,5
	6,8
	6,4
	-5,3
	
	

	
Formación Bruta de Capital Fijo
	2,5
	-5,0
	2,1
	11,1
	6,4
	-5,3
	
	

	
Privado
	4,1
	2,6
	-0,8
	12,7
	7,7
	-6,5
	
	

	
Público
	-4,9
	-43,2
	27,9
	-0,4
	-4,1
	5,0
	
	

	
Exportaciones de Bienes y Servicios
	4,7
	5,7
	1,4
	10,1
	4,6
	5,5
	
	

	
Oferta Global
	3,3
	2,7
	3,1
	6,9
	5,9
	3,4
	
	

	
Importaciones de Bienes y Servicios
	4,8
	4,1
	3,1
	11,2
	7,9
	4,7
	
	

	II.
Desglose por sectores (en porcentajes del PIB corriente)b
	
	
	
	
	
	
	
	

	
Agricultura
	8,3
	8,9
	9,7
	10,1
	11,2
	12,2
	12,0
	12,4

	
Minería
	0,5
	0,4
	0,3
	0,3
	0,3
	0,4
	0,4
	0,4

	
Manufacturas
	22,5
	22,1
	21,1
	20,6
	20,3
	20,1
	20,0
	20,2

	
Electricidad, gas y agua
	2,0
	1,8
	1,8
	1,9
	1,8
	1,9
	2,0
	2,0

	
Construcción
	4,7
	4,2
	4,2
	4,2
	4,0
	3,9
	4,4
	4,0

	
Comercio, restaurantes y hoteles 
	19,4
	19,8
	20,0
	19,8
	20,0
	20,1
	20,2
	20,0

	
Transporte, almacenamiento, telecomunicaciones
	8,9
	9,2
	9,1
	9,3
	9,2
	9,0
	8,9
	8,9

	
Servicios financieros
	4,3
	4,5
	4,5
	4,5
	4,5
	4,4
	4,4
	4,4

	
Servicios inmobiliarios
	4,2
	4,2
	4,2
	4,1
	4,1
	4,0
	4,2
	4,1

	
Vivienda
	7,6
	7,5
	7,5
	7,1
	6,8
	6,5
	6,2
	6,4

	Cuadro I.1 (continuación)

	
Servicios comunales, sociales y personales
	7,4
	7,7
	7,4
	7,3
	7,2
	7,2
	7,4
	7,4

	
Servicios públicos
	6,9
	6,6
	6,5
	6,6
	6,4
	6,4
	6,7
	6,7

	III.
Desglose por concepto de gasto (en porcentajes del PIB corriente)
	

	
Consumo total
	98,9
	101,0
	102,0
	103,3
	105,3
	107,5
	
	

	
Privado
	89,0
	91,4
	92,4
	93,7
	96,1
	98,4
	
	

	
Público
	9,9
	9,6
	9,6
	9,6
	9,2
	9,2
	
	

	
Formación bruta de capital fijo
	16,7
	15,7
	15,3
	16,1
	16,1
	15,0
	
	

	
Privada
	13,4
	13,8
	13,0
	13,9
	14,1
	12,8
	
	

	
Pública
	3,3
	1,9
	2,3
	2,2
	2,0
	2,1
	
	

	
Cambios en capital accionario
	0,3
	0,5
	0,4
	0,0
	0,0
	0,0
	
	

	
Exportaciones de bienes y servicios
	27,1
	27,8
	26,6
	27,8
	27,2
	25,6
	
	

	
Importaciones de bienes y servicios
	43,0
	45,1
	44,3
	47,2
	48,5
	48,1
	
	

	
Ahorro Nacional Bruto
	12,3
	12,2
	12,4
	12,5
	10,3
	7,4
	
	

	IV.
Pro memoria
	

	
Población (millones)c
	6,0
	6,0
	6,0
	6,1
	6,1
	6,1
	
	

	
Relaciones de intercambio  (1980 = 100)
	107,7
	116,6
	116,5
	109,1
	103,0
	..
	
	

	
Reservas internacionales netas (millones de $EE.UU.)
	1.906
	1.888
	1.829
	1.907
	2.198
	2.541
	2.783
	


..
No disponible.

a
Producto Interno Bruto menos renta de la propiedad con el resto del mundo, más transferencias corrientes netas.

b
Sin incluir las cargas por servicios bancarios, los derechos de aduana y el impuesto al valor añadido, los cuales explican la diferencia con el 100 por ciento.

c
Ministerio de Economía. DIGESTYC.  Estimaciones y Proyecciones de Población 1950-2050
2009 I
Dato del PIB al primer trimestre.
2009 II
Dato del PIB al segundo trimestre.
Fuente:
Banco Central de Reserva de El Salvador.

8. El PIB per cápita en valores corrientes se incrementó de alrededor de 2.504 dólares EE.UU. en 2003 a 3.611 dólares en 2008.  Las transferencias netas, particularmente de los Estados Unidos, continúan siendo una fuente muy importante para financiar el gasto interno privado, lo que da lugar a un ingreso bruto disponible per cápita por encima del PIB per cápita.  En 2008, el ingreso bruto disponible per cápita fue de 4.149 dólares EE.UU., un 14,9% mayor que el PIB per cápita.  

9. La composición del gasto del PIB de El Salvador se caracteriza aún por un alto nivel de consumo.  El consumo total representó en 2008 un 107 por ciento del PIB, mientras que la proporción del consumo privado era del 98 por ciento.  A pesar del elevado porcentaje del PIB que representaba el consumo privado, la tasa de ahorro nacional se mantuvo relativamente estable hasta 2006;  sin embargo, en 2007 y 2008 se observa una aceleración importante del gasto de consumo, que provoca un descenso de la tasa de ahorro, hasta un 7,4 por ciento en 2008.  La tasa de inversión privada se situó en un 12,8 por ciento del PIB en 2008, inferior al 13,4 por ciento observado en 2003.
10. Las exportaciones de bienes y servicios mantuvieron una participación relativamente constante en el PIB entre 2003 y 2008, mientras que la participación de las importaciones de bienes y servicios aumentó, hasta llegar a representar casi la mitad del PIB en 2008.  Esto es una contrapartida del elevado nivel de la demanda interna de la economía salvadoreña. 

11. La población económicamente activa aumentó de 2,52 millones en 2003 a 2,75 millones en 2007, último año para el que se cuenta con información, a un ritmo medio anual del 1,8 por ciento, inferior a la tasa de crecimiento del PIB.  La tasa de desempleo fue del 6,3 por ciento en 2007.  El sector informal es de gran importancia para la economía salvadoreña, al ser un fuerte generador de empleo.  La encuesta de hogares sobre propósitos múltiples del 2008 muestra que el empleo en el sector informal representa un 48,6 por ciento del empleo total y que juega un papel importante en la reducción de la pobreza.

12. Los indicadores de desarrollo siguieron mejorando durante el período objeto de examen, pero, de acuerdo con el Banco Mundial el 37 por ciento de la población continuaba viviendo en la pobreza en 2007.
  Las autoridades indicaron que este porcentaje en del 34,6% en 2009.
ii) Política fiscal

13. El Ministerio de Hacienda se encarga de la formulación de la política fiscal en El Salvador.  La formulación de la política presupuestaria se realiza de acuerdo con lo establecido en la Ley Orgánica de Administración Financiera del Estado, y su ámbito de aplicación es el Sector Público No Financiero (SPNF).  Durante el período objeto de examen, la política fiscal y los presupuestos anuales se formularon con referencia al programa de endeudamiento público contenido en el Plan Estratégico 2004-09, que fijaba las siguientes metas:  mantener el indicador de endeudamiento de mediano y largo plazo del SPNF en un nivel que no sobrepase en promedio el 40 por ciento del PIB, durante el quinquenio;  cumplir puntualmente con el pago del servicio de la deuda del SPNF;  mantener el indicador del servicio de la deuda como porcentaje de los ingresos corrientes por debajo del 30 por ciento, reduciéndose a menos del 20 por ciento al final del período.

14. La política fiscal del año 2009 tiene los siguientes lineamientos:  mantener el déficit fiscal del SPNF en niveles adecuados, sin especificar, sin embargo, una meta concreta;  procurar generar un superávit en cuenta corriente, al nivel del SPNF, de manera que asegure que el financiamiento del Estado se utilice exclusivamente para inversión;  incrementar la recaudación tributaria, sin aumentar impuestos, principalmente a través de la lucha contra el contrabando y la evasión fiscal;  focalizar la inversión pública en áreas definidas como prioritarias;  mantener niveles de endeudamiento acordes con las mejores prácticas internacionales y la capacidad de pago del país.
  

15. La parte de los ingresos del Gobierno Central en relación con el PIB ha continuado siendo relativamente baja, aunque aumentó del 13,2 por ciento en 2003 al 14,7 por ciento en 2008 (cuadro I.2).  Este ligero incremento es producto principalmente de las mejoras obtenidas en la recaudación fiscal en el marco de la lucha contra la evasión y el contrabando.  Los gastos públicos representaron un 15,3 por ciento del PIB en 2008.  La balanza fiscal del Gobierno Central registró una mejora entre 2003 y 2007, observándose una disminución progresiva del déficit, del déficit que pasó del 2,7 por ciento del PIB en 2003 al 0,2 por ciento en 2007.  En 2008, el déficit del Gobierno Central se incrementó ligeramente al 0,6 por ciento del PIB.  El déficit del SPNF ha oscilado entre el 0,2 y el 2,1 por ciento del PIB en el período 2003-08.  El déficit del SPNF para 2008 fue del 1,1 por ciento del PIB.

Cuadro I.2
Finanzas del Gobierno Central, 2003-09

(En porcentaje del PIB)

	 
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009p

	Ingresos
	13,2
	13,3
	13,5
	14,4
	14,6
	14,7
	6,9

	
Ingresos corrientes
	12,7
	13,0
	13,2
	14,2
	14,3
	14,4
	6,8

	
Impuestos
	11,5
	11,5
	12,5
	13,3
	13,4
	13,0
	6,4

	
Impuesto sobre la renta
	3,3
	3,4
	3,9
	4,2
	4,6
	4,5
	2,7

	
IVA
	6,1
	6,0
	6,5
	7,0
	6,8
	6,6
	2,8

	
Impuesto al consumo
	0,4
	0,5
	0,6
	0,5
	0,5
	0,4
	0,2

	
Impuesto al patrimonio y otros impuestos
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,0

	
Derechos de aduana
	1,2
	1,1
	1,1
	1,1
	1,0
	0,8
	0,3

	
Ingresos extra-fiscales y de otra categoría
	1,2
	1,4
	0,7
	0,8
	0,8
	0,7
	0,4

	
Ingresos de Capital y Donaciones
	0,4
	0,3
	0,3
	0,2
	0,3
	0,2
	0,1

	Gastos
	15,9
	14,4
	14,6
	14,8
	14,8
	15,3
	7,9

	
Gastos Corrientes
	12,1
	12,2
	12,1
	12,3
	12,3
	12,6
	6,6

	
Remuneraciones
	4,9
	4.7
	4.5
	4.5
	4,4
	4,4
	2,3

	
Bienes y servicios
	2,1
	2,3
	2,4
	2,1
	2,2
	2,3
	1,1

	
Intereses
	1,9
	2,0
	2,2
	2,4
	2,4
	2,3
	1,2

	
Transferencias
	3,2
	3,2
	3,0
	3,3
	3,3
	3,5
	1,9

	
Gastos de Capital
	3,8
	2,3
	2,6
	2,7
	2,6
	2,7
	1,3

	Balanza del Gobierno Central
	-2,7
	-1,1
	-1,0
	-0,4
	-0,2
	-0,6
	-1,0

	Balanza del SPNF
	-2,1,
	-0,6
	-1,0
	-1,1
	-0,2
	-1,0
	-1,3

	Deuda Pública Total (millones de $EE.UU.)
	7.103,2
	7.282,6
	7.703,7
	8,359,2
	8.638,7
	9.707,6
	10.339,0

	Deuda Pública Total (% del PIB)
	47,2
	46,1
	45,1
	44,8
	42,7
	43,9
	47,3

	Deuda del SPNF (% del PIB)
	40,3
	40,5
	39,7
	39,7
	36,6
	35,8
	38,1


p
Primer semestre como porcentaje del PIB anual.  Datos preliminares.

Fuente:
Banco Central de El Salvador.

16. Durante los primeros seis meses de 2009, la situación fiscal se deterioró considerablemente:  el Gobierno Central registró un déficit de 213,4 millones de dólares EE.UU. (un 1 por ciento del PIB anual), mientras había registrado un superávit de 111,4 millones en el mismo período de 2008.  Ello fue resultado de una sustancial caída de los ingresos, principalmente los ingresos tributarios, y un aumento de los gastos, sobre todo el gasto corriente (remuneraciones, bienes y servicios, intereses y las transferencias corrientes).  Un 52 por ciento de esta transferencias fue a órganos del Gobierno y el resto se destinó al sector privado, en buena parte a través de subvenciones al transporte, la energía eléctrica y el gas licuado.  El servicio de la deuda el mes de agosto de 2009, representó el 4,8 por ciento del PIB estimado para el año 2009 y su composición entre capital e intereses ascendió a 1.063,9 millones de dólares EE.UU. (amortizaciones por 706,8 millones e intereses por 357,1 millones).

17. En junio de 2009, el Gobierno anunció un plan global anticrisis, por 18 meses, con un costo total aproximado de 587 millones de dólares EE.UU., ( un 17 por ciento del gasto público).  Sin embargo, las autoridades indicaron a raíz de los daños ocasionados por las lluvias torrenciales en noviembre de 2009 y la consiguiente situación de catástrofe nacional, los planes del gobierno debieron ser reorientados.

18. Durante el período objeto de examen, la importancia del Impuesto sobre la Renta y el Impuesto a la Transferencia de Bienes Muebles y la Prestación de Servicios dentro del PIB aumentó hasta el 4,5 y el 6,6 por ciento, respectivamente, en 2008, frente a un 3,3 y un 6,1 por ciento en 2003.  Por otro lado, la participación en el PIB de los ingresos procedentes de los derechos de aduana decreció, pasando del 1,2 al 0,8 por ciento.  La proporción entre la recaudación por concepto de derechos de aduana y las importaciones de mercancías fue inferior al 2 por ciento en 2008, lo que es inferior, por ejemplo, al 3,2 por ciento observado en 2001.

19. Desde 2005, se ha venido cumpliendo con el límite prudencial del 40 por ciento del PIB impuesto en 2004 para la deuda del sector público no financiero.  La proporción de la deuda pública en relación con el PIB pasó del 47,2 por ciento en 2003 al 43,9 por ciento en 2008.  Sin embargo, luego de un período de descenso, este porcentaje se incrementó en 2009.  La deuda pública total llegó a 10.339,2 millones de dólares EE.UU. en junio de 2009, de los cuales 8.280,0 millones corresponden a deuda del SPNF.  A fines de 2008 se aprobó un aumento del endeudamiento externo de 950 millones de dólares EE.UU. para reestructurar la deuda y promover el desarrollo social.  Esto se concretizó a través de préstamos del Banco Mundial y el Banco Inter Americano de Desarrollo (ver infra).

iii) Políticas monetaria y cambiaria

20. La responsabilidad de la conducción de la política monetaria recae en el Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR).  El Salvador, una economía dolarizada, no cuenta con la posibilidad de conducir una política monetaria independiente.  Desde el 1º de enero de 2001, con la entrada en vigor de la Ley de Integración Monetaria, Decreto No 2001 de 22 de diciembre de 2000, el dólar de los Estados Unidos es la moneda de curso legal.
  Dicha Ley fijó el tipo de cambio entre el colón y el dólar de los Estados Unidos en 8,75, el mismo tipo que había estado en vigor durante los siete años previos a su adopción.  El dólar de los Estados Unidos es también la unidad de cuenta del sistema financiero.  Con arreglo a la Ley de Integración Monetaria se eliminaron tres de las funciones principales del BCR:  el manejo de la política monetaria, la facultad de ser prestamista de última instancia de los bancos y la emisión de moneda.  Al mismo tiempo, la Ley confirió al BCR facultades para desempeñar otras funciones tales como administrar las reservas de liquidez y proveer de dólares a la economía.

21. Las autoridades consideran que el proceso de integración monetaria se ha desarrollado con éxito, lo que ha contribuido a consolidar la estabilidad macroeconómica del país y a fortalecer el desarrollo del sistema financiero en El Salvador.  Entre los beneficios identificados se cuentan préstamos a más bajas tasas de interés y a mayores plazos, la eliminación del riesgo cambiario, y la protección del valor de los ahorros y de los salarios y de la capacidad adquisitiva.
  

22. Los tipos de interés se han mantenido bajos durante la mayor parte del período objeto de análisis, lo que refleja principalmente los efectos favorables de la dolarización en la percepción del riesgo-país al eliminarse el riesgo cambiario.  La tasa de préstamos de hasta un año, fluctuó entre el 6,3 y el 7,9 por ciento como promedio anual entre 2003 y 2008, y el margen de intermediación (diferencia entre las tasas activas y pasivas) fue inferior al 4 por ciento (cuadro I.3).  Sin embargo, como consecuencia de la crisis financiera mundial y a pesar de que las tasas de interés en los Estados Unidos han bajado, las tasas de interés en El Salvador se han incrementado desde mediados de 2008, así como el margen de intermediación financiera.  Esto refleja en parte un cierto incremento de la percepción de riesgo, pero sobre todo la situación del mercado crediticio, que se caracteriza por una menor oferta de crédito.  Esto refleja, a su vez, la caída de las remesas y el consiguiente volumen de los depósitos en el sistema financiero, como se evidencia analizando la caída del cuasidinero, en 2009.  Las tasas de interés pasivas han sido negativas en términos reales durante la mayor parte del período objeto de examen, y se han tornado positivas en 2008.

Cuadro I.3
Indicadores monetarios y de precios, 2003-09

	Indicador
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009a

	Índice de Precios al Consumidor (variación %, fin de período)
	2,8
	5,4
	4,3
	4,9
	4,9
	5,5
	0,2

	M1 (cambio %)
	1,2
	12,5
	7,4
	15,2
	16,5
	1,6
	-0,3

	M2 (cambio %)
	0.3
	3.0
	2,6
	11.9
	17.6
	0.1
	-0,2

	Cuasidinero (cambio %)
	0,2
	0,9
	1,4
	11,1
	17.9
	-0,2
	-0,2

	Préstamos al sector privado (cambio %)
	7,0
	5,6
	7,7
	10,9
	7,1
	4,4
	-2,7

	Indice de tipo de cambio efectivo real (global, base 2009)
	-0,7 
	-0,2
	-0,2
	-1,4
	0,8
	-2,0
	-2,9

	Tasa de Depósito a 180 días (%, p.a.)
	3,4
	3,3
	3,4
	4,4
	4,7
	4,2
	4,8

	Tasa de préstamo hasta un año (%, p.a.)
	6,6
	6,3
	6,9
	7,5
	7,8
	7,9
	9,5

	Margen de intermediación
	3,2
	3,0
	3,5
	3,1
	3,4
	3,7
	4,8


a
Cifras en julio (IPC en junio).

Fuente:
BCR y FMI Estadísticas Financieras Internacionales, marzo de 2009, FMI
23. Desde la introducción de la Ley de Integración Monetaria, la capacidad del BCR para influir en el nivel de los precios es limitada.  La inflación se mantuvo contenida durante la mayor parte del período objeto de análisis, por debajo del 5 por ciento, pero comenzó a aumentar al incrementarse el precio internacional de los alimentos y las materias primas.  En ausencia de una política monetaria independiente,  los choques externos se transmitieron de manera más inmediata al nivel de precios interno.  La inflación promedio acumulada alcanzó el 5,5 por ciento en 2008, luego de llegar a un nivel máximo anual del 9,9 por ciento en agosto de 2008, como consecuencia de un aumento anual del orden del 18 por ciento del precio de los alimentos y las bebidas y de casi el 12 por ciento del rubro transporte, que incluye el precio de la gasolina regular.  La inflación comenzó a descender en los primeros meses de 2009, lo que refleja los menores precios de las materias primas y una desaceleración del crecimiento de la demanda. 

24. El tipo de cambio real ha sufrido variaciones relativamente pequeñas durante el período objeto de examen.  El FMI considera que el tipo de cambio real está en consonancia con los fundamentos económicos.  El tipo de cambió real se depreció entre principios de 2007 y principios de 2008, debido a la debilidad del dólar de los Estados Unidos en relación con las monedas de los principales interlocutores comerciales de El Salvador, lo cual compensó el aumento de la inflación interna.

25. El Salvador no mantiene controles sobre las transacciones de divisas.
iv) Balanza de pagos

26. La cuenta corriente de El Salvador registró un déficit continuo entre 2003 y 2008, que osciló entre 702 y 1.682 millones de dólares de los Estados Unidos (cuadro I.4).  Desde 2005, el déficit por cuenta corriente siguió una trayectoria ascendiente y llegó a representar el 7,6 por ciento del PIB en 2008.  La balanza del comercio de mercancías registró un déficit que mostró una tendencia creciente desde 2005, totalizando 4.394 millones de dolares o un 19,9 por ciento del PIB en 2008.  Esto se debe a que las importaciones crecieron más deprisa que las exportaciones:  el nivel de las primeras fue en 2008 un 65 por ciento más elevado que el de 2003, mientras que en le caso de las exportaciones el nivel de 2008 fue un 46 por ciento más elevado que el de 2003.  La balanza de servicios también ha sido deficitaria durante todo el período objeto de examen.

27. Por otro lado, el déficit por cuenta corriente ha seguido amortiguado por el elevado nivel de las transferencias corrientes, principalmente remesas procedentes de salvadoreños que viven en el extranjero, particularmente los Estados Unidos y España.  Las remesas del exterior totalizaron 3.788 millones de dólares EE.UU. en 2008, lo que equivale a un 17,1 por ciento del PIB,
 frente a un nivel de 2.105 millones de dólares EE.UU. (14 por ciento del PIB) en 2003.  La crisis económica internacional ha repercutido en los niveles de empleo de los países industrializados, lo cual ha tenido consecuencias importantes sobre el nivel de remesas enviadas por los salvadoreños residentes en los Estados Unidos;  en el primer semestre de 2009, el nivel de remesas cayó un 10,3 por ciento con respecto al mismo período del año anterior, de 1.938,5 millones de dólares EE.UU. a 1.739,7 millones.  El menor nivel de transferencias ha tenido un impacto importante sobre el consumo final, particularmente en 2009.

Cuadro I.4
Balanza de pagos, 2003-09
(En millones de $EE.UU.)

	 
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009a

	I. Cuenta corriente
	-702
	-642
	-610
	-783
	-1.221
	-1.682
	-114

	Comercio de mercancías
	-2.287
	-2.661
	-2.938
	-3.533
	-4.105
	-4.394
	-1.226

	Exportaciones f.o.b.b
	3.153
	3.339
	3.447
	3.759
	4.039
	4.611
	1.955

	Importaciones f.o.b.b
	5.439
	6.000
	6.385
	7.291
	8.144
	9.004
	3.181

	Servicios
	-107
	-79
	-128
	-192
	-291
	-584
	-303

	Ingresos
	949
	951
	946
	1.015
	1.130
	1.041
	399

	Pagos
	1.055
	1.030
	1.074
	1.207
	1.420
	1.625
	702

	Ingresos de las inversiones
	-423
	-458
	-579
	-531
	-576
	-536
	-356

	Ingresos 
	140
	144
	175
	234
	287
	223
	88

	Pagos
	564
	602
	754
	765
	863
	759
	444

	Transferencias corrientes (valores netos)
	2.114
	2.555
	3.035
	3.472
	3.75
	3.832
	1.770

	Remesas privadas
	2.105
	2.548
	3.017
	3.471
	3.695
	3.788
	1.740

	Transferencias públicas y otras 
	9
	7
	18
	1
	55
	44
	31

	II. Cuenta de capital y financiera
	846
	276
	929
	1.094
	400
	1.380
	-6 

	       Cuenta capital
	113
	100
	94
	97
	151
	80
	50

	       Cuenta financiera
	733
	175
	836
	997
	250
	1.300
	-56

	Inversión directa
	123
	366
	398
	268
	1.408
	719
	51

	Inversión de cartera
	189
	57
	105
	777
	-196
	138
	277

	Otras inversiones
	737
	-300
	274
	24
	-682
	777
	-148

	III. Errores y omisiones
	-144
	352
	-360
	-423
	783
	216
	120

	IV. Balanza global
	-144
	352
	-360
	-423
	783
	216
	120

	V. Financiación
	
	
	
	
	
	
	

	Reservas disponibles (variación)
	144
	-352
	360
	423
	-783
	-216
	-120

	Memorando 
	
	
	
	
	
	
	

	Déficit en cuenta corriente como porcentaje 
del PIB
	4,7
	4,1
	3,6
	4,2
	6,0
	7,6
	Nd

	Deuda externa total (millones $EE.UU.)
	8.602,9
	8.869,8
	9.419,8
	10.259,2
	9.808,4
	10.691,1
	10.143,7

	Reservas Internacionales netas (millones $EE.UU.)
	1.905,8
	1.888,3
	1.829,4
	1.907,2
	2.197,5
	2.540,9
	2.782,9


a
junio de 2009.

b
Incluye la maquila.

Fuente:
Banco Central de El Salvador.

28. La deuda externa total de El Salvador aumentó de 8.602,9 millones de dólares EE.UU. en 2003 a 10.691,1 millones en 2008.  Las reservas internacionales netas (activos externos) aumentaron de 1.905,8 millones de dólares en diciembre de 2003 a 2.782,9 millones en junio de 2009.  El aumento de los activos externos en cierta medida refleja el aumento de la deuda externa.  Las carteras de inversión de las reservas mantienen niveles de riesgo conservadores, alcanzando las reservas invertibles en dólares de los Estados Unidos, una duración de 0,18 años al cierre del segundo trimestre.  Un poco más del 77 por ciento de las inversiones se mantienen en emisores soberanos (Tesoro de los Estados Unidos, agencias de los Estados Unidos y Alemania y organismos supranacionales como el BIS y en Banco Mundial, entre otros).  Alrededor del 87 por ciento de los títulos son negociables en mercados secundarios y el restante 13 por ciento son depósitos a plazo con vencimiento máximo de una semana.  Esto es coherente con el perfil de riesgo definido en la política de inversión y el universo de activos en que son invertidas las carteras.

29. El Salvador ha negociado préstamos con el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo por un total de 950 millones de dólares EE.UU.
  En enero de 2009, el Fondo Monetario Internacional aprobó un acuerdo stand-by precautorio para El Salvador, de 15 meses y por un total de cerca de 800 millones de dólares EE.UU. (513,9 millones de Derechos Especiales de Giro, DEGs), con el objeto de apoyar la estrategia económica del país para hacer frente a los efectos adversos de la crisis financiera internacional.  Las autoridades salvadoreñas declararon que no tenían la intención de utilizar los fondos, y que el programa apoyado por el FMI era una medida cautelar parte de una estrategia global para fortalecer la defensa del país ante la crisis.  El principal objetivo del programa es ayudar a proporcionar liquidez a la economía del país.  Las autoridades consideran que el acuerdo aprobado en enero ha alcanzado su objetivo principal de ayudar a que El Salvador afronte la crisis financiera y mantenga la estabilidad de los sectores macroeconómicos y financieros, así como la confianza para la inversión.  En septiembre de 2009, el Fondo Monetario Internacional y las autoridades de El Salvador alcanzaron un acuerdo preliminar sobre un nuevo programa económico que podría ser respaldado por un acuerdo stand-by precautorio de tres años, también por un total de 513,9 millones de DEG.  El nuevo programa sustituye al acuerdo de 15 meses aprobado en enero de 2009.

3) Comercio de Mercancías y Corrientes de Inversión

30. La composición y la distribución geográfica del comercio de mercancías de El Salvador se presentan en los anexos AI.1 a AI.6.  Sólo se cuenta con datos completos desde 2005.

31. El comercio de mercancías de El Salvador aumentó significativamente durante el período objeto de examen.  Las exportaciones (incluyendo la maquila) pasaron de 3.418 millones de dólares EE.UU. en 2005 a 4.549 millones en 2008.  Durante el mismo período, las importaciones (incluyendo las relacionadas con la maquila) pasaron de 6.690 millones de dólares EE.UU. en 2005 a 9.754 millones en 2008, con una tasa media de crecimiento anual del 13,4 por ciento.  El valor de las importaciones excedió con mucho el de las exportaciones en todo el período examinado, dando lugar a un déficit comercial de 5.295 millones de dólares EE.UU. en 2008, si se excluye la actividad de maquila.

ii) Composición del comercio

32. Los cuadros AI.1 a AI.4 presentan la composición del comercio durante el período objeto de examen.  La estructura de las exportaciones de El Salvador sufrió ciertas alteraciones durante ese período, ya que el porcentaje correspondiente a los textiles y la confección ha disminuido.  Los productos manufacturados siguen siendo la principal categoría de exportación y al incluir la maquila, representaron más del 73,7 por ciento del total de las exportaciones en 2008.  Dentro de esa categoría, los productos textiles y sus manufacturas son el principal rubro de exportación, con un 41,3 por ciento del total en 2008, porcentaje sin embargo considerablemente inferior al 52,7 por ciento registrado en 2005.  Los producto químicos y el plástico representaron un 10,9 por ciento de las exportaciones en 2008, comparado con un 7,1 por ciento en 2005.  

33. La participación de los productos primarios en el total exportado aumentó ligeramente durante el período;  dentro de éstos, los productos alimenticios son la principal categoría.  Los productos alimenticios;  bebidas, líquidos alcohólicos y vinagre;  tabaco y sucedáneos del tabaco elaborados representaron un 19,9 por ciento de las exportaciones totales en 2008, frente a un 17,2 por ciento en 2005.  El café sigue siendo el principal producto individual primario de exportación y constituye el 5,7 por ciento del total de las exportaciones en 2008. 

34. Dentro de las importaciones, los productos manufacturados, aunque su participación en le total ha bajado, siguen siendo la principal categoría con un 63 por ciento del total en 2008.  Las importaciones de maquinaria, equipos de transporte y productos químicos representan una gran parte de las importaciones de manufacturas (cuadro AI.4).  Las importaciones de productos primarios aumentaron significativamente durante el período objeto de examen, debido principalmente al incremento de las importaciones de combustibles.

iii) Distribución geográfica del comercio
35. Los principales mercados de exportación para El Salvador son los demás miembros del Mercado Común Centroamericano (MCCA) y los Estados Unidos (cuadro AI.5).  Dentro de la región centroamericana, Guatemala fue el principal destino en 2008, ya que absorbió aproximadamente el 13,6 por ciento de las exportaciones de El Salvador;  este nivel fue superior al 11,5 por ciento registrado en 2003.  La participación de los Estados Unidos en 2008 fue del 48,1 por ciento.  Otros interlocutores importantes fueron Honduras y Nicaragua, con 13 por ciento y 5,5 por ciento respectivamente.  Europa absorbió el 7 por ciento de las exportaciones salvadoreñas en 2008, y los principales destinos fueron Alemania y España. 

36. El principal país proveedor de El Salvador son los Estados Unidos, de donde procedió el 34,4 por ciento del total de las importaciones salvadoreñas en 2008.  México fue el segundo proveedor individual de El Salvador con un 9 por ciento del total, seguido por Guatemala, con el 8,5 por ciento.  La región centroamericana en su conjunto abarcó el 17 por ciento del total de importaciones (cuadro AI.6).  La participación de las importaciones procedentes de la Unión Europea fue del 6,9 por ciento y en ella sobresalieron Alemania y España con 1,6 por ciento y 1 por ciento, respectivamente.
iv) Comercio de servicios

37. La balanza del comercio de servicios de El Salvador es tradicionalmente deficitaria y este déficit se ha venido incrementando desde 2004, hasta alcanzar los 584 millones de dólares EE.UU. en 2008, equivalente a un 2,6 por ciento del PIB.  La balanza presenta un déficit para la mayoría de las categorías de servicios, con las notables excepciones del sector viajes y las comunicaciones, para los cuales se registra un superávit (cuadro I.5).  Los déficits más elevados se experimentan en transporte y en seguros.

Cuadro I.5
Comercio de servicios, 2003-09
(En millones de $EE.UU.)

	Descripción
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008p
	2009ap

	Balanza
	-106,8
	-79
	-128
	-191,5
	-290,5
	-584,0
	-303,2

	Ingresos
	948,5
	951,2
	945,7
	1.015,0
	1.129,7
	1.041,0
	398,7

	Transporte
	330,1
	342,5
	344,6
	352,3
	367
	351,2
	133,1

	Viajes
	383,1
	314,3
	360,8
	381,6
	482,3
	424,5
	154,5

	Comunicaciones
	122,9
	139,3
	122,7
	135,7
	162,1
	153,7
	62,8

	Construcción
	10
	18,6
	24,1
	45,4
	22,9
	33,1
	9,5

	Seguros
	31,4
	34,8
	32,4
	34,7
	37,1
	29,6
	16,5

	Sector financiero
	2,8
	9,7
	7,1
	3,4
	4,1
	1,4
	0,2

	Servicios de información
	0,4
	0,4
	0
	0,7
	0
	1,0
	0,0

	Regalías
	0,2
	0,1
	2,4
	0,5
	0,4
	1,4
	0,2

	Servicios personales, culturales y recreacionales
	0
	0,2
	0
	0
	0
	0,0
	0,0

	Servicios gubernamentales
	42,3
	51
	30,3
	38,8
	38
	26,4
	14,9

	Otros servicios
	25,3
	40,3
	21,2
	21,9
	15,8
	18,8
	7,0

	Gastos
	1,055,3
	1.030
	1.073,6
	1.206,5
	1.420,2
	1.625,1
	701,9

	Transporte
	477,1
	504,5
	520,2
	589,4
	730,3
	948,5
	432,4

	Viajes
	229,6
	167,9
	206,0
	224,1
	278,7
	240,7
	83,4

	Comunicaciones
	36,9
	34
	25,2
	25,5
	30,8
	44,8
	9,8

	Construcción
	6,3
	6,5
	12,7
	8,5
	8
	13,6
	2,8

	Seguros
	106,4
	108,4
	101,7
	128,4
	148,4
	189,5
	94,8

	Financiero
	19,7
	28,5
	13
	9,3
	9,8
	12,0
	3,5

	Servicios de información
	3,1
	6,1
	2,9
	3,9
	7,5
	4,9
	1,4

	Regalías
	22,2
	17,8
	30,4
	27,3
	24,1
	33,7
	13,8

	Servicios personales, culturales y recreacionales
	1,2
	1,5
	1,6
	1,3
	1,9
	1,0
	0,2

	Servicios gubernamentales
	15,6
	24
	21,8
	26,4
	28
	35,9
	12,8

	Otros servicios
	137,2
	130,7
	138,2
	162,3
	152,8
	100,4
	47,1


a
En junio de 2009.
p
Cifras preliminares
Fuente:
Banco Central de Reserva de El Salvador.
v) Inversión extranjera directa

38. El volumen de inversión extranjera en El salvador llegó, a fines de 2008, a 6.701, 4 millones de dólares EE.UU., de los cuales 1.858 millones de dólares fueron al sector financiero, principalmente por la compra de bancos locales por entidades extranjeras, más de 917 millones fueron al sector telecomunicaciones y 879 millones al sector de la electricidad (cuadro I.6).  Otros sectores con importantes entradas de IED, son, entre otros, las manufacturas, la maquila y el comercio.

Cuadro I.6
Saldo de inversión extranjera directa por sector económico receptor, 2003-09

(millones de $EE.UU.)

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008p
	2009ap

	Industria
	496,1
	536,9
	853,5
	870,2
	891,6
	919,7
	926,0

	Comercio
	239,2
	278,3
	305
	356,3
	397,3
	411,9
	426,9

	Construcción
	12,4
	12,4
	12,4
	12,4
	12,3
	12,3
	12,3

	Comunicaciones
	411,3
	746
	793,8
	793,9
	860,6
	917,4
	927,9

	Electricidad
	848,2
	800,2
	800,2
	847,6
	847,6
	879,5
	879,5

	Agricultura y pesca
	46,8
	68,6
	67,1
	67,7
	69,6
	69,6
	69,6

	Minas y canteras
	0
	0
	1,5
	29,5
	37,8
	42,5
	43,0

	Financiero
	161,1
	148,1
	250,4
	321,9
	1.489,4
	1.858,9
	1.902,5

	Maquila
	263,3
	294,7
	298,9
	298,5
	399,1
	425,4
	488,9

	Otros Servicios
	110,9
	110,8
	125,2
	137,1
	177,2
	184,2
	192,4

	Sub Total
	2.589,2
	2.996,1
	3.508,1
	3.735,0
	5.182,5
	5.721,5
	5.869,2

	Préstamos entre Empresas de IED
	686,2
	659,4
	658,4
	672,8
	733,8
	979,9
	865,7

	TOTAL
	3.275,4
	3.655,5
	4.166,5
	4.407,8
	5.916,2
	6.701,4
	6.734,9


a
En junio de 2009.
p
Cifras preliminares.

Fuente:
Banco Central de Reserva de El Salvador sobre la base de encuestas a empresas del sector privado y balances de Bancos del Sistema
39. Los Estados Unidos fueron el inversor extranjero más importante en este período, con inversiones que alcanzaron un total de casi 2.000 millones de dólares EE.UU.  Otros inversores importantes fueron Panamá y México.

Cuadro I.7
Saldos de inversión extranjera directa por país de procedencia, 2003-09

(millones de $EE.UU.)

	País
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009ap

	Estados Unidos
	1.031,7
	1.026,7
	1.358,9
	1.371,8
	1.870,9
	1.999,8
	2.013,6

	Panamá
	100,1
	102,5
	144,5
	212,3
	1.053,5
	1.374
	1.443,8

	México
	83,6
	614,7
	647,8
	655
	714,4
	722,0
	723,8

	Islas Vírgenes Británicas
	29,2
	56,2
	356,2
	355,9
	356,6
	361,8
	361,9

	España
	161,4
	195
	195,2
	195,3
	205,4
	205,9
	205,9

	Canadá
	46,6
	56
	130,3
	145,3
	153,6
	162,4
	163,0

	Costa Rica
	68,7
	68,8
	67,4
	70,1
	104,2
	111,2
	111,2

	Guatemala
	57,8
	60,1
	70,4
	93,4
	96,3
	102,4
	103,3

	Alemania
	84,8
	84,9
	89,4
	92,2
	93,6
	98,6
	98,6

	Bahamas
	66,4
	67,8
	68,6
	74,9
	75,2
	75,2
	75,2

	Italia
	26,6
	26,6
	26,6
	74
	74
	105,9
	105,9

	Taipei Chino
	56,7
	57,3
	58,6
	58,3
	58,3
	59,0
	61,4

	Singapur
	32,2
	32,5
	36,5
	37,3
	45
	45,0
	91,8

	Holanda
	39,1
	39,1
	55
	56,3
	42
	43,3
	47,5

	Nicaragua
	20
	20,4
	21,3
	27,8
	35,5
	45,5
	45,5

	Corea del Sur
	22,9
	23,5
	26
	22
	30
	25,1
	25,5

	Honduras
	19,4
	21
	21,6
	21,8
	22
	22,5
	22,3

	Japón
	14,2
	14,2
	14,2
	14,2
	18,7
	17,5
	16,3

	Suiza
	11,7
	15,6
	16,8
	16,8
	16,8
	18,5
	18,5

	Aruba
	15
	15
	15
	15
	15
	15
	15,0

	Brasil
	0
	0
	0
	4,3
	13,7
	22,7
	22,7

	Bermudas
	11,2
	11,8
	12,3
	13,3
	13,3
	13,3
	13,3

	Reino Unido
	6,4
	7,4
	8,2
	9,7
	12,7
	13,1
	13,4

	Cuadro I.7 (Continuación)

	Francia
	214,7
	5,8
	5,8
	6
	4,5
	4,5
	11,7

	Israel
	5,7
	2,3
	1
	1,5
	2,5
	2,5
	2,5

	Perú
	22,3
	22,3
	22,3
	22,3
	1,8
	1,8
	1,8

	Chile
	0,2
	0,7
	0,3
	24,8
	0,8
	0,7
	0,7

	Ecuador
	9,0
	9,0
	9,0
	9,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Venezuela
	309,5
	309,5
	0,0
	0,0
	0,0,
	0,0
	0,0

	Otros
	22,4
	29,6
	29,6
	34,4
	52,2
	52,2
	52,7

	Préstamos entre empresas de inversión extranjera
	686,2
	659,4
	658,4
	672,8
	733,8
	979,9
	865,7

	Total
	3.275,4
	3.655,5
	4.166,5
	4.407,8
	5.916,2
	6.701,4
	6.734,9


a
En junio de 2009.
p
Cifras preliminares.
Fuente:
Banco Central de Reserva de El Salvador sobre la base de encuestas a empresas del sector privado y balances de Bancos del Sistema.
4) Perspectivas

40. Los resultados económicos en 2009 y 2010 se verán afectados por la recesión mundial.  El crecimiento económico sufrirá por el lado de la exportaciones al contraerse la demanda en los principales mercados de exportación de El Salvador, como el de los Estados Unidos.  También habrá un efecto importante por el lado de las remesas, que se han ido contrayendo al aumentar el desempleo en los Estados Unidos.  Las remesas representaron más de 17 por ciento del PIB en 2008 y financian buena parte del consumo privado.  

41. El FMI prevé una evolución del PIB de -2,5 por ciento para 2009 y de apenas el 0,5 por ciento en 2010, y un índice de inflación del 1,8 y 2,4 por ciento, respectivamente.
  Esto contrasta con las proyecciones más optimistas de fines del año pasado, cuando el FMI preveía un crecimiento del 2,6 por ciento para 2009, aunque también una inflación más elevada, del 6 por ciento.
  Asimismo, se pronosticaba un déficit del sector público del orden del 2,2 por ciento del PIB y un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos del 5,4 por ciento del PIB, los cuales probablemente serán excedidos, al haberse deteriorado las perspectivas de la economía en su conjunto.
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