EL SALVADOR

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Después de la caida del 3,1% sufrida en 2009, la economia salvadorefia tuvo una leve recuperacion
durante 2010, con un crecimiento del 1,4%'. Este desempefio fue producto del repunte del sector
exportador, que se beneficio de la demanda externa de bienes manufacturados. Por su parte, la incidencia
de la demanda interna fue limitada, debido a la lenta recuperacion tanto del empleo como de las remesas,
asi como a los bajos niveles de otorgamiento de crédito al sector privado.

El mayor nivel de actividad, aunado al incremento de cerca del 25% de la factura petrolera, elevo
el déficit de la cuenta corriente como proporcion del PIB, que pasé del 1,5% en 2009 al 2,3% en 2010.
Este se financio por medio de transferencias de capital y financiamiento multilateral. El déficit del sector
publico no financiero (SPNF) se redujo del 5,7% al 4,3% (del 3,9% al 2,7% sin incluir pensiones y
fideicomisos), debido, en parte, al efecto de la reforma tributaria de finales de 2009, asi como al control
del gasto, incluida la focalizacién de subsidios, en el marco del acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

Sobre la base de una continuacioén del impulso de la demanda externa y de una reactivacion del
otorgamiento de crédito a las actividades productivas, para 2011 la CEPAL proyecta un crecimiento del
2%. El aumento de la demanda interna junto con los mayores precios internacionales de los alimentos y
los combustibles originaran un crecimiento del déficit de la cuenta corriente, que se estima se ubicara en
torno al 4%. Las autoridades han previsto un déficit del SPNF menor o igual al 3,5% del PIB, con el fin
de comenzar a reducir el saldo de la deuda publica, que en 2010 alcanzé un 55,5% del PIB.

2. La politica econémica
a) La politica fiscal

Con el fin de contribuir a la sostenibilidad de la deuda publica, durante 2010 la politica fiscal se
centr6 en reducir el déficit del SPNF en el marco del acuerdo con el FMI, protegiendo el gasto social.

Aunque el efecto de la reforma tributaria aprobada en diciembre de 2009 ha sido inferior al 0,7%
del PIB anticipado originalmente, ha incidido de manera positiva en la recaudacion tributaria. Esto,
sumado al impulso otorgado por la reactivacion de la economia, causé un crecimiento de la presion
tributaria de un 9,1% en términos reales, lo que implica una expansion del 12,6% en 2009 al 13,6% en
2010, en porcentajes del PIB.

Por su parte, el ahorro derivado de la focalizacion de subsidios al consumo de energia eléctrica y
la mejora del perfil de la deuda publica permitieron moderar el aumento del gasto, que, se expandi6é un
2,1% en 2010 después de crecer un 2,8% en términos reales durante 2009. Los recursos liberados por la
focalizacion de subsidios (un 0,4% del PIB) han sido reorientados hacia programas sociales, entre los que
se destacan el programa de transferencias condicionadas Comunidades Solidarias Rurales y el programa
de construccion de viviendas economicas Casa para Todos.

En marzo de 2011, el Banco Central de Reserva (BCR) de El Salvador publico cifras revisadas del PIB y la balanza
de pagos para el periodo 2005-2010. A menos que se indique lo contrario, en la nota se utilizan las cifras revisadas.



En consecuencia, el déficit fiscal del SPNF se redujo del 5,7% al 4,3% del PIB, cumpliendo con
la meta acordada con el FMI (un 4,8% del PIB). Ademas de los 200 millones de dolares colocados en el
mercado local, el déficit se financid en gran medida con fondos externos, sobre todo provenientes del
Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Centroamericano de Integracion
Econémica (BCIE).

Tras haber pasado del 45,4% al 54,1% del PIB entre 2008 y 2009, el crecimiento de la deuda
publica total se desacelerd y se ubicd en un 55,5% del PIB a finales de 2010. Se destaca la mejoria del
perfil temporal de la deuda interna. Entre 2009 y 2010 la deuda interna total de corto plazo se redujo del
2,1% al 0,9% del PIB, mientras que la de mediano y largo plazo crecio del 20,3% al 22,4% del PIB en el
mismo periodo. En enero de 2011, el gobierno coloco un bono por 650 millones de dodlares con un plazo
de 20 afos que, sumado a los 500 millones de financiamiento multilateral, cubre las necesidades de
financiamiento de 2011.

El presupuesto para 2011 contempla un déficit del SPNF equivalente al 3,5% del PIB. Esto
implica que el saldo de la deuda publica total como proporcion del PIB se reducira a partir de 2011,
aunque se mantendra por encima del 50% del PIB hasta 2013. Lo anterior supone que el mayor ritmo de
actividad economica, y las diversas medidas administrativas orientadas a fortalecer la recaudacion, como
la mayor cooperacion entre las direcciones generales de aduanas e impuestos internos, redundaran en un
incremento de la presion tributaria del 13,6% del PIB observado en 2010 al 14% en 2011.

En lo que respecta al gasto, se anticipa un aumento de aproximadamente un 0,2% del PIB,
producto del ajuste salarial que beneficio a los funcionarios publicos con bajos salarios, y una expansion
de la plantilla laboral en sectores sociales. Asimismo, se espera un aumento similar (un 0,2% del PIB) en
la inversion publica, que privilegiara proyectos de infraestructura y desarrollo agricola.

b) La politica financiera

A lo largo de 2010 se observo una reduccion de las tasas de interés. La tasa nominal de préstamos
de hasta un afio pas6 del 8,42% en diciembre de 2009 al 6,59% en diciembre de 2010, un descenso de
4,3 puntos en términos reales. En el mismo periodo, la tasa nominal de depoésitos se redujo a la mitad,
para finalizar 2010 en un 1,8%, lo que implica una tasa real negativa del 0,3%.

No obstante esta disminucion de tasas y la relativamente sélida situacion de la banca salvadorefia
—cuyo coeficiente patrimonial (17,58%) excede cdmodamente el 12% requerido y que, a pesar de un
ligero incremento de la morosidad (3,94%), cuenta con suficientes provisiones (107,86%)—, el crédito
otorgado al sector privado sumo su segundo afio de contraccién con una caida del 3,9% en términos
reales. Sobre la base de la tendencia observada a partir del ultimo trimestre de 2010, es de esperar que el
otorgamiento de crédito al sector privado se reactive gradualmente a lo largo de 2011.

A pesar de la reduccion de las tasas pasivas, el saldo nominal de los depositos crecio un 4,8%, lo
que le permitio a la banca mantener un coeficiente de liquidez del 42,3%, muy superior al 17% requerido,
al mismo tiempo que redujo su perfil de deuda, mediante la disminucién del saldo y el mejoramiento de
su perfil temporal.

En enero de 2011, la asamblea legislativa aprobo la ley de supervision y regulacion del sistema
financiero. Esta designa al banco central como tnico responsable de la regulacion financiera y fortalece
su capacidad de actuar como prestamista de ultima instancia. Ademas, la ley consolida la supervision de
todo el sector financiero bajo una sola entidad. Se espera que a lo largo de 2011, las autoridades sigan



trabajando en la migracion hacia una supervision basada en riesgos. Finalmente, se estd discutiendo en la
asamblea el proyecto de ley sobre fondos de inversion, y se espera que se apruebe hacia finales del afio.

) Otras politicas

En el marco del Plan Quinquenal de Desarrollo 2010-2014, el gobierno salvadorefio ha lanzado
una iniciativa para dinamizar la actividad econémica. Esta iniciativa esta estructurada en torno a medidas
de fomento a sectores especificos, que se financiaran por medio de la creacion de un sistema bancario
de desarrollo.

Entre esas medidas, se destacan la ley de fomento a la produccion, mediante la cual los incentivos
a las exportaciones se adecuan a las reglas de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC), asi como
los planes de apoyo estratégico a los sectores agropecuario y turistico. Asimismo, las autoridades han
anunciado su intencion de someter a consideracion de la asamblea legislativa un proyecto de ley para
incentivar las asociaciones publico-privadas en proyectos de infraestructura.

Aunque los detalles se discutiran en la asamblea legislativa a lo largo del afio, los planes para
desarrollar el sistema bancario de desarrollo se articulan en torno a la creacion de tres vehiculos de
inversion: i) el Fondo Nacional de Desarrollo, que proveera crédito a las micro, pequefias y medianas
empresas en sectores con uso intensivo de mano de obra; ii) la conversion del Banco Multisectorial de
Inversiones en el Banco de Desarrollo de El Salvador, que otorgara créditos de largo plazo a sectores
productivos estratégicos, y iii) el Fondo Salvadorefio de Garantias, que apoyara a pequefias empresas.

Con el fin de reducir contingencias fiscales, estos vehiculos estaran sujetos a las mismas medidas
prudenciales aplicables al resto de la banca salvadorefia. Esto implica que las tasas cobradas deberan
reflejar los costos de operacion y que las garantias otorgadas se contabilizaran en la deuda publica total.
El financiamiento provendra de aportaciones de capital del gobierno (65 millones de délares para el
Fondo Nacional de Desarrollo y 20 millones de délares para el Fondo Salvadorefio de Garantias) y de la
emision de bonos de hasta 300 millones de ddlares.

3. Evolucion de las principales variables
a) La actividad econémica

Luego de la reduccion del PIB de un 4,1% en el segundo trimestre de 2009 con respecto al mismo
periodo del afio anterior, se moderd gradualmente la tasa de contraccion de la actividad y volvid a terreno
positivo a partir del primer trimestre de 2010. El ritmo de expansion no logré superar el 1,5% desde el
segundo trimestre de 2010, de modo que el crecimiento para todo el afio fue de apenas un 1,4%.

El dinamismo de la recuperacion se vio limitado por dos factores. Por una parte, a pesar de la
mejoria observada en las condiciones laborales, el consumo privado, que en 2009 cayé un 10,3%, tuvo un
crecimiento de apenas un 2,3% en 2010, debido a la débil recuperacion de las remesas, que representan un
16% del PIB. Si bien esta proporcion es similar al promedio observado en el periodo 2000-2009, se ubica
casi dos puntos del PIB por debajo de los flujos recibidos antes de la crisis. Ademas, la disminucion del
8,5% de los créditos otorgados al sector de la construccion, que se suma a la baja del 7,4% sufrida en
2009, limit6 la expansion de la formacion bruta de capital fijo, que crecid un 1,6% en 2010 después de las
caidas del 5,4% y el 19,2% ocurridas en 2008 y 2009, respectivamente.



En lo que concierne a la actividad por sectores, se destacan el crecimiento del sector agropecuario
(3,4%), tras el efecto adverso de los fendmenos meteorologicos de fines de 2009. Un factor importante en
este resultado fue el alza de los precios internacionales del aztcar y el café. El sector manufacturero, que
en 2009 se contrajo un 3%, se beneficioé de la renovada demanda de los Estados Unidos, y registré un
crecimiento del 2,2%. En tanto, los servicios en su conjunto tuvieron una modesta expansion del 1,2%, lo
que refleja la atin débil demanda interna. La construccion sumo el cuarto afio consecutivo de contraccion,
con una caida del 6,3%.

Para 2011 se proyecta un crecimiento cercano al 2%, producto de una mejoria en los flujos de
remesas que apoyaran el consumo privado, asi como un comportamiento mas dinamico de la inversion, lo
que supone una recuperacion en el otorgamiento de crédito al sector privado. Si bien se espera que las
exportaciones de bienes y servicios contintien con el dindmico desempefio de 2010 (un 12,3% en términos
reales), ante el efecto que tendran los mayores niveles de actividad en las importaciones, la aportacion
neta del sector externo sera negativa.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

Durante 2010, la evolucion de la inflacion reflejo el comportamiento de los precios
internacionales de los alimentos y los combustibles. La modesta recuperacion de la demanda interna no se
tradujo en presiones adicionales sobre los precios internos, por lo que la inflacion en 12 meses finaliz6 el
afio en un 2,1%, mientras que la inflaciéon media fue del 1,2%.

Si bien la inflacion interanual de alimentos y bebidas no alcohdlicas se ha mantenido estable
desde el cuarto trimestre de 2010, a partir del segundo trimestre de 2011, el incremento del precio de los
productos energéticos —causado por la focalizacion del subsidio al consumo de gas— ha dado lugar a un
repunte de la inflacion en 12 meses que alcanzd el 6,7% en mayo. Reflejando la dinamica de los precios
internacionales de los alimentos y el petroleo, se estima que 2011 finalizarad con una inflacion interanual
en torno al 5%.

A pesar de que en 2010 comenzaron a cotizar en el Instituto Salvadorefio del Seguro Social
(ISSS) 25.000 nuevos trabajadores del sector privado (lo que representa un incremento del 4,6%), a fines
de afio el numero de cotizantes (567.142 trabajadores) todavia no alcanzaba el nivel maximo previo a la
crisis (583.717 trabajadores en julio de 2008). En funcion del impulso de la demanda externa sobre la
actividad del sector, practicamente la mitad de los empleos formales creados en 2010 correspondieron al
sector manufacturero.

Si bien aun no se cuenta con los datos de la encuesta de hogares de 2010, considerando la relativa
mejoria del empleo formal, se estima que el afio pasado la tasa de participacion supero el 63% registrado
en 2009, mientras que la tasa de desempleo, que en 2009 alcanz6 un 7,3%, se redujo.

En lo que respecta a las remuneraciones, durante 2010 el salario medio de los cotizantes del
sector privado del ISSS tuvo un incremento real de apenas un 1,5% en términos reales, mientras que el
salario medio de los cotizantes del sector publico fue del 0,4% en términos reales. Con el fin de reducir
las disparidades que persisten en las remuneraciones publicas, a principios de 2011 el salario de los
empleados del sector publico que percibian menos de 1.000 dolares mensuales se incrementd un 10%;
ademas, se anuncio la equiparacion de la pension minima con la evolucion del salario minimo.



c) El sector externo

Gracias al dinamismo de la demanda externa, las exportaciones de bienes, que en 2009 se
contrajeron un 16,7% en términos nominales, aumentaron un 16,4% en 2010. Este desempefio fue
liderado por el crecimiento de las exportaciones no tradicionales (16,1%).

El incremento de las exportaciones de bienes no fue suficiente para compensar el crecimiento del
16% de las importaciones. Este resultado se debe a la expansion de las importaciones de bienes de
consumo y de bienes intermedios, del 11,1% y el 22,5%, respectivamente. Como consecuencia, el déficit
comercial subid dos puntos del PIB, para ubicarse en un 17,5% del PIB.

Por su parte, el déficit de la balanza de rentas cayo del 2,7% al 1,8% del PIB debido, en gran
medida, al menor servicio de la deuda asociado a la reduccidén del endeudamiento de cartera tanto del
sector publico como del sector privado. Las remesas de los trabajadores, que en 2009 se contrajeron un
9,5%, en 2010 crecieron solo un 1,3%, lo que refleja los aun elevados niveles de desempleo de los
trabajadores de origen latinoamericano en los Estados Unidos. El saldo de transferencias como proporcion
del PIB tuvo un ligero incremento del 16,7% al 17%.

Consecuentemente, el déficit de la cuenta corriente pas6 del 1,5% del PIB en 2009 al 2,3% del
PIB en 2010. Este déficit se financi6 con transferencias de capital, provenientes sobre todo del Fondo del
Milenio (FOMILENIO) —entidad gubernamental que administra los fondos de la cooperacion
estadounidense orientados a desarrollar la zona norte del pais—, asi como del efecto neto de la reduccion
de pasivos de la banca salvadorefia y la materializacion de financiamiento multilateral.

Cabe mencionar que, ante los retrasos en el desembolso de fondos por parte de las instituciones
financieras internacionales, hasta el tercer trimestre de 2010 se recurrio6 a las reservas internacionales para
financiar el déficit de la cuenta corriente. Esto provocd que el saldo de reservas, que a finales de 2009 era
de 2.985 millones de doélares, equivalente al 28,7% del agregado monetario M2, se redujera 453 millones
de dolares, para ubicarse en un nivel equivalente al 24,4% del M2 en septiembre. Esta situacion se
normaliz6 parcialmente en el ltimo trimestre, con lo que el saldo de reservas en diciembre de 2010 fue
de 2.882 millones de dolares (27,7% del M2), lo que representa una reduccion del 3,4%.

Ante los incrementos del 2,9% y el 7%, en promedio, de los indices de precios de las
exportaciones y las importaciones, respectivamente, los términos de intercambio de El Salvador sufrieron
una caida media del 3,8% en 2010. Si bien este resultado contrasta con la mejoria del 3,2% observada en
2009, es preciso destacar que esta se debio principalmente a la reduccion del precio de las importaciones,
ya que en ese periodo el promedio del indice de precios de las exportaciones se mantuvo constante.

La mayoria de los socios comerciales de El Salvador registraron una apreciacion relativa de sus
monedas con respecto al dolar. Por este motivo, el tipo de cambio efectivo real global del pais se deprecio
un 2,1%, en promedio, a lo largo de 2010. En tanto, el tipo de cambio real respecto del dolar se deprecid
un 0,8%, debido principalmente a los diferenciales de inflacion con respecto a los Estados Unidos.

Se espera que en 2011 las exportaciones del sector agropecuario se sigan beneficiando del
incremento reciente de los precios del café y el azacar, y que las exportaciones de manufactura, en
particular de maquila, mantengan el dinamismo brindado por la demanda de los Estados Unidos. No
obstante, ante la perspectiva de que los precios internacionales de los alimentos y los combustibles sean
elevados, se proyecta un déficit de la cuenta corriente en torno al 4% del PIB.



