













































































Economia Nacional

disminuciones en los indices de precios de combustibles y lubri-
cantes, equipo de transporte y suministros industriales.

3. Sector Fiscal

Aumenta la inversion publica
Ingresos Totales®

Durante el segundo trimestre de 2009, los Ingresos y Donacio-
nes del Sector Publico No Financiero (SPNF) registraron un nivel
de US$1,832.0 millones, teniendo un comportamiento desfavo-
rable con una tasa de crecimiento -9.7%, debido a la reducciéon
de los ingresos tributarios (IVA, renta y derechos arancelarios de
importacién), asi como de los no tributarios (multas).

Los ingresos tributarios fueron US$1,392.4 millones registrando
una reduccion anual de 11.7%, explicado por la disminucion de
la actividad econémica debido al comportamiento negativo del
entorno econémico internacional.

Este desempenio se reflejo en la obtencidon de un coeficiente de
tributacién de 6.3% del PIB (6.9% del PIB en términos brutos);
inferior al obtenido a junio de 2008 que fue 7.1%.

Los impuestos principales que presentaron mayores reduccio-
nes interanuales fueron el impuesto a las importaciones que dis-
minuyo 27.4%, el impuesto al valor agregado que decrecié en
20.5% y el impuesto sobre la renta que se redujo en 3.9%.

El fisco recaudd por medio del IVA un monto de US$602.5 mi-
llones (netos de devoluciones). Su contribucion relativa fue del
43.3% del total de ingresos tributarios. Dentro de la composicién
del impuesto al valor agregado, se registrd un crecimiento anual
de 8.1% en el IVA declaracion y una reduccion de 27.2% en el
IVA importacion. Este contribuyé con el 51.6% del total de IVA .

Los ingresos obtenidos a través del impuesto sobre la renta fue-
ron de US$590.5 millones (netos de devoluciones), con lo cual
este impuesto paso a registrar por primera vez una reduccién en
su tasa de crecimiento anual (-3.9%). La importancia relativa del
impuesto sobre la renta fue de 42.4% del total de los ingresos
tributarios.

5 Ingresos netos de devoluciones de IVA y Renta
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Los aranceles a la importacion redituaron un flujo de US$65.9
millones mostrando una reduccion anual de 27.4%. El impues-
to sobre el consumo de productos, que incluye gravamenes a
licores, cervezas, bebidas gaseosas y cigarrillos, registré una
disminucion de 3.8% anual.

El FOVIAL, cuyo financiamiento se da a través de recaudacién
proveniente de una contribucién especial sobre los combusti-
bles (diesel y gasolinas), aport6 un monto de US$35.5 millones,
presentando un aumento anual de 1.3%.

El impuesto destinado para financiar el subsidio al transporte
recaud6 US$17.8 millones ligeramente superior al registrado a
junio del afio anterior. Este impuesto fue creado en noviembre
de 2007 mediante la aprobacion de la Ley Transitoria para la
Estabilidad de las Tarifas de Servicios Publicos de Transporte
Colectivo de Pasajeros.

Los ingresos no tributarios fueron de US$250.4 mi-
llones reportando una reduccion anual de 4.7%, de-
bido principalmente a la menor captacion de recur-
sos por concepto de multas. Las donaciones al SPNF
fueron de US$26.7 millones, mostrando una reduccion anual de
—8.9%.

Las Empresas Publicas No Financieras generaron un superavit
de operaciéon de US$62.4 millones, siendo mayor en 39.8% al
superavit obtenido a junio de 2008, debido a un aumento de
los ingresos de operacion mayor al aumento de los gastos de
operacion. Las Transferencias provenientes del sector publico
financiero dirigidas al sector publico no financiero fueron de
US$100.0 millones, las cuales se utilizaron para pagar a los
pensionados del ISSS y al financiamiento parcial del gasto en
educacién y seguridad publica. Ademas, dichas empresas finan-
cieras entregaron transferencias al INPEP por US$87.8 millo-
nes para pagar a sus pensionados, en cumplimiento del Decreto
Legislativo N0.98 del 7 de octubre/2006.

b. Gastos totales®

Al finalizar el segundo trimestre de 2009, los gastos y concesion
neta de préstamos del SPNF fueron de US$2,100.4 millones,
teniendo un crecimiento anual de 7.8%, que se explica principal-
mente por el incremento de los gastos corrientes (remuneracio-
nes, bienes y servicios y transferencias corrientes).

6 Gastos netos de devoluciones de IVA y Renta
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Gastos Corrientes
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Gastos Corrientes

Los gastos corrientes a junio de 2009, ascendierona US$1,774.5
millones, presentando una tasa de crecimiento anual de 8.2%,
teniendo una importancia relativa de 84.5% con respecto al
gasto publico total. Los principales componentes del gasto co-
rriente, como son los salarios y la compra de bienes y servicios,
registraron tasas de crecimiento anual de 12.6% y 8.6%, respec-
tivamente, aunque los intereses y las transferencias corrientes
mostraron tasas de crecimiento anual de —0.2% y 5.3% en ese
orden.

En el primer semestre de 2009, el gasto corriente fue inducido
por el incremento del gasto de consumo y de las transferen-
cias corrientes; los primeros ascendieron a US$1,179.1 millones
mostrando un crecimiento anual de 11.2%. Las transferencias
corrientes se incrementaron en US$16.5 millones, como produc-
to del aumento en el monto de subsidios aplicados a la ener-
gia eléctrica, al gas propano y al transporte publico, asi como
también por las entregas de recursos por concepto de deuda
politica.

Gastos de Capital

Los gastos de capital aumentaron en 5.6%, representando el
15.5% del gasto publico total. Esta recuperaciéon de los gastos
de capital del SPNF se debié a un mayor crecimiento de la in-
version publica.

La inversion publica registré un monto de US$284.2 millones lo
cual se tradujo en un aumento de 7.3% con respecto a junio de
2008, lo cual fue determinado principalmente por el aumento de
los niveles de ejecucién de MINED, CEL, FODES y FOMILE-
NIO.

Dentro del SPNF, en términos anuales, el GOES disminuy6 su
nivel de inversion en 20.4%, el Resto del Gobierno General lo
aumento en 13.2% y las Empresas Publicas No Financieras au-
mentaron su inversion en 97.3%, especialmente de CEL.

Ahorro Corriente
El saldo de ahorro corriente del Sector Publico No Financiero
fue de US$30.7 millones, resultando inferior en 91.4%, al ahorro

obtenido a junio de 2008. La reduccion del ahorro se debi6é a una
disminucion en los ingresos corrientes y un aumento de los gas-
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tos corrientes. El ahorro primario alcanzé US$298.4 millones,
disminuyendo -52.5% anual.

d. Resultado Global del Sector Publico No Financiero

El Sector Publico No Financiero registré un déficit global (sin
pensiones) de US$268.4 millones, equivalente a 1.2% del PIB,
reflejando una reducciéon de US$348.4 millones con respecto al
superdvit registrado a junio de 2008. Al incluir el costo derivado
de las pensiones pagadas a través del Fondo de Obligaciones
Previsionales (FOP), se obtuvo un déficit de US$432.0 millones,
el cual represento el 2.0% del PIB.

e. Financiamiento del Resultado Global Sector Publico No Fi-
nanciero

El flujo acumulado del financiamiento externo neto fue de
US$176.6 millones, resultado de desembolsos por US$316.6
millones superior a las amortizaciones por US$140.0 millones.
Los desembolsos provinieron principalmente del BCIE, BID y
BIRF. Asimismo, se recibieron préstamos de corto plazo.

Las principales salidas por amortizaciones correspondieron a
los pagos hechos al BID al BCIE, al BIRF y por deuda de corto
plazo.

El financiamiento interno neto del SPNF registré un flujo acu-
mulado de US$91.8 millones, constituido por el financiamiento
neto proveniente de los bancos comerciales, compensado par-
cialmente por la acumulacion de depésitos en el Banco Central
de Reserva y por la disminucién de los bonos fuera del sistema
bancario. El monto de financiamiento interno neto del sector pu-
blico no financiero fue superior al del mismo periodo del afo
anterior el cual ascendi6 a -US$22.7 millones.

Los pagos de la deuda previsional, incluyendo los compromi-
sos que se registran fuera del SPNF (INPEP), ascendieron a
US$163.6 millones, registrando un aumento anual de 7.6%, con
respecto a lo amortizado a junio de 2008; estos costos represen-
tan el 0.7% del PIB.
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. f. Saldos de la Deuda del Sector Publico No Financiero
Saldos de Deuda del SPNEF

Al segundo trimestre de cada afio

ssom 1 , El saldo de la deuda del SPNF como porcentaje del PIB alcanzé
o St un nivel de 37.4% superior al obtenido en junio 2008 que fue
“ 33.9%. Este porcentaje excluye la deuda por concepto de Certi-

ficados de Inversién Provisional (CIP) y de Certificados Fiducia-

- rios de Educacion, Paz Social y Seguridad Ciudadana (CEFES).
Ajunio de 2009, la deuda externa represent6 el 25.0% del PIB y
la deuda interna significo el 12.4% del PIB.

Al finalizar el segundo trimestre de 2009, la deuda total (interna
y externa) del SPNF alcanzé un nivel de US$8,280.0 millones,
con un crecimiento anual de 10.4%. Por su parte la deuda ex-
terna del SPNF se incrementé en 6.5%, en tanto que la deuda
interna se incrementé 19.0%.

o-04 I-0% 0-06 o-07 I-08 I-09

A junio de 2009, el saldo de Eurobonos fue de US$3,240.0
millones (14.5% del PIB), y el saldo de deuda de corto plazo
del GOES, constituida principalmente por LETES, ascendi6é a
US$816.6 millones.

g. Servicio de la Deuda del SPNF

En el primer semestre de 2009, el servicio de la deuda total (in-
terna y externa) del SPNF (comprende amortizaciones e intere-
ses) fue de US$855.5 millones, que represento el 3.9% del PIB.
De este total, correspondieron US$587.8 millones a amortiza-
ciones de la deuda, que representaron el 68.7% del servicio, y al
pago de intereses US$267.7 millones (31.3% del servicio total).
En términos anuales las amortizaciones de la deuda aumenta-
ron en 45.0% y el pago de interés se mantuvo practicamente sin
variacion.

4. Sector Financiero

a. Panorama Financiero

Durante el primer semestre de 2009, la intermediacion finan-
ciera se vio influenciada por los acontecimientos en los merca-
dos internacionales, la menor actividad econémica del pais, la
reduccién de los recursos del exterior y el ambiente de incerti-
dumbre sobre la profundidad y alcance de la crisis mundial, re-
percutiendo en una reduccion del crédito, una menor captacion
de depdsitos y un nivel de tasas de interés por encima de las
internacionales.
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El Sistema Financiero continud presentando condiciones de alta
liquidez, lo cual les permiti6 amortizar deuda externa y mantener
en el Banco Central recursos adicionales a los requeridos.

i. Liquidez Privada

En el primer semestre del afio, la liquidez de los Agregados Mo-
netarios registraron una tendencia contractiva como consecuen-
cia de la menor actividad econdmica , la disminucion de reme-
sas familiares y el menor flujo de crédito bancario.

A junio 2009, el saldo del medio circulante M1 ascendi6 a
US$1,794.5 millones, lo cual representé un aumento anual de
7.6% y con respecto a diciembre registré un modesto crecimien-
to de 0.3%. Su principal componente, los Depoésitos a la Vista
mostraron una variacién anual de 7.7%.

El Agregado Monetario M2", compuesto por el M1 mas el Cua-
sidinero, el cual mide el ahorro financiero del sector privado, as-
cendi6é a US$8,280.0 millones, registrando un incremento anual
de 0.7%, comparado contra diciembre 2008 y mostr6 una reduc-
cion de —0.9%, que significé una caida de US$73.2 millones. Liq

idez Privada: Sist Fi iero

Saldos en millones de délares

2,000 Agregado Monetario (M2')

El Agregado Monetario M3" que representa la suma de M2" méas ..,
Otras Obligaciones — activos financieros del sector privado (titu- s
los valores), mostro un saldo de US$9,352.4 millones que signi-
ficd un incremento anual de 1.4%; con relacion a diciembre 2008 .,

=—Medios de Pago (M3")

se redujo en 0.3%. 000
5,500
Agregados Monetarios o
Millones de ddlares y porcentajes
Jun-08 Dic-09 Jun-09 Var. Anual Var. Acum

Jun 09/Jun 08 Jun 09/Dic 08
%

M3' 9,225.1 9,382.8 93524 1.4 -03
M2' 8,224.2 8,353.2 8,280.0 0.7 -0.9
Ml 1.640.3 1,.759.9 1.764.5 7.6 0.3

b. Sistema Financiero

En mayo del presente afio, Fitch Ratings modificé la calificacion
internacional de largo plazo de El Salvador a BB con perspectiva
negativa (antes era BB+ con perspectiva negativa). No obstante,
el Techo Pais se mantiene en BBB-. Este acontecimiento, podria
influir en que las instituciones bancarias radicadas en el pais,
puedan tener mayores problemas en la obtencion de recursos
extranjeros.

30



Economia Nacional

Tasas de Interés de Referencia
Domésticas e Internacionales
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Por otra parte, el gobierno anuncié dentro del Plan Anticrisis, la
atencion al sector habitacional destinando US$232.5 millones
para la construccion de viviendas. Con esta medida se espera
gue dicho sector comience a reactivarse.

A partir del mes de julio entra en vigencia el nuevo requerimiento
minimo de capital social de $16 millones para los bancos radica-
dos en el pais. Al 30 de junio de 2009, todas las instituciones ob-
jeto de dicha medida, ya han dado cumplimiento al nuevo limite
establecido, mejorando asi su solidez patrimonial.

i. Tasas de interés

Las tasas de interés de referencia estdn experimentando un
comportamiento contrario al de las de referencia internacional.
Para el caso de la tasa de interés de préstamos hasta un afio,
se puede apreciar una ampliacién del margen con respecto a la
tasa de interés para depodsitos a 180 dias plazo, la cual incluso
muestra una baja a lo largo del afio 2009. Esto puede advertirse
al analizar las brechas entre ambas tasas de interés: asi, para el
mes de diciembre de 2008 la brecha ascendia a 4.2 pp, la cual
se incrementd a 4.59 pp para marzo de 2009, cerrando el primer
semestre del afio con una brecha de 4.76 pp.

La tasa de interés basica activa promedio al mes de junio de
2009 alcanz6 9.51%, superior al 7.20% que presentara para el
mismo periodo del afio anterior. Mientras que por el lado de la
tasa basica pasiva, para junio de 2009 reflejé 4.75%, mayor al
3.87% que reflejaba el afio anterior. Esta ultima, con una mar-
cada tendencia a la baja durante el primer semestre del 2009.

ii. Depdsitos Totales

En el primer semestre del afio, los depdsitos totales captados
por el sistema financiero, mostraron similar nivel que hace doce
meses, al ubicarse en US$8,842.8 millones, siendo mayores en
US$ 5.0 millones que los de junio 2008. Al comparar contra di-
ciembre 2008, se observa una disminucion en la captacién de
depésitos del -0.1%, dado que al cierre del afio los depdsitos
fueron de US$8,849.1 millones.
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Depésitos del Sector Privado
Millones de délares v porcentajes
Jun-08 Dic-09 Jun-09 Var. Anual Var. Acum
Jun 09/Jun 08 Jun 09/Dic 08
%

A la vista 1,607.2 1,726.9 1,731.7 7.7 0.3
Ahorro 2,497.5 2,400.9 2,277.9 -8.8 -5.1
A plazo 4,086.4 4,192.5 4,237.6 3.7 1.1
Total 8.191.1 8.320.3 8.247.2 0.7 -0.9

La menor actividad econémica, la reduccion del comercio exte-
rior, la pérdida de empleos y la disminucion del flujo de remesas
familiares, esta contribuyendo a que las familias dispongan de
menores recursos para ahorrar, aunado a las tasas de interés
reales que ofrecen las instituciones financieras que contribuyen
a desincentivar la tendencia al ahorro. Lo cual puede demos-
trarse al observar el comportamiento de los depdésitos por su
procedencia.

Los depositos del sector privado, durante el pri-
mer semestre fueron menores en US$73.1 millones
(-0.9%), con respecto al cierre de 2008. En forma anual el cre-
cimiento fue bastante moderado de 0.7%, lo que representd un
aumento de US$56.1 millones comparado con junio de 2008.

iii. Crédito

Una de las variables mas afectadas por el entorno internacio-
nal y el consecuente impacto interno ha sido el crédito al sector
privado, el cual en el primer semestre registrd6 una contraccién
anual de 2.9%, lo cual implic6 un descenso de US$117.0 mi-
llones con respecto a junio 2008. Al comparar con respecto a
diciembre de 2008, la caida acumula —3.8%.

La disminucion en el crédito puede explicarse por el lado de la
oferta en condiciones mas duras para el otorgamiento de cré-
dito, altas tasas de interés y exigencia de mayores garantias.
El riesgo pais se ha incrementado como producto del creciente
déficit fiscal, el riesgo politico por ser un afio de elecciones pre-
sidenciales y el menor acceso a créditos internacionales. Por el
lado de la demanda, el aumento del desempleo, la caida de los
flujos comerciales, de remesas familiares y el lento crecimien-
to econémico contribuyen a que el nivel de endeudamiento del
sector privado sea menor.
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De acuerdo a la informacion de la Superintendencia del Sistema
Financiero, el crédito al consumo se ha incrementado en forma
anual 5.1%, en tanto, los sectores productivos han registrado
caidas anuales, particularmente Industria Manufacturera, Co-

mercio y Servicios.

Crédito por Destino Econdmico
saldos y tasas de crecimiento anual

Consumo 2,293.9 51
Adquisicion de Vivienda 22142 -1.0
Comercio 1,353.4 -11.6
Industria Manufacturera 7247 -12.9
Servicios 660.5 -10.5
Construccion 5134 -3.9
Agropecuario 318.0 -7.0
Instituciones Financieras 246.6 -15.0
Transporte, almacenaje y comunicacion 209.1 20.0
Electricidad, gas, agua y servicios 117.8 -26.4
Otras Actividades 116.8 -36.7
Mineria y Canteras 23.7 -3.2

c. Intermediacioén del Sistema Financiero

El margen de intermediacion bruto’” del sistema bancario, a junio de
2009, refleja los efectos de un menor dinamismo de la interme-
diacién, traducido en menores ingresos y mayores costos de las
operaciones principales del sector bancario. En tal sentido, dicho
margen ya se observa menor con respecto al de junio de los dos

afos anteriores.

Margen de intermediacion

sobre activos productivos brutos promedio
(Sin intereses), en porcentajes, anualizados

Jun-07  Jun-08 Jun-09
Total ingresos de operaciones de intermediacion 9.95% 9.28% 9.25%
Total costos de operaciones de intermediacion 3.76% 3.29% 3.41%
Margen de Intermediaciéon Bruto 6.19% 5.99% 5.84%
Gastos de Operacion 3.11% 3.12% 3.33%
Margen de Operacion Bruto 3.08% 287% 2.51%
Saneamiento Neto de Activos -0.89% -1.00% -1.79%
Margen después de Saneamiento 2.19% 1.87% 0.72%
Otros Gastos y Productos Netos -0.45% 0.05% -0.12%
Margen Antes de Impuestos 1.74% 1.92% 0.60%
Impuesto sobre la Renta 0.34% 0.44% 0.10%
[Margen Neto después de Impuestos 1.40% 1.48% 0.50%

Los Gastos de Operacion por su parte, han comenzado a mos-
trar un cambio traducido en un mayor nivel de los mismos con
respecto a los periodos de comparacion, ejerciendo una mayor

presion sobre los resultados finales.

7  Con respecto a los activos productivos brutos promedio
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Igual comportamiento sigue observandose con el saneamiento
neto de activos; el cual y debido al creciente deterioro mostrado
por la cartera de créditos, se traduce en un constante incremen-
to de la constitucion de reservas de saneamiento, con el conse-
cuente impacto negativo sobre la gestion financiera.

Los aspectos antes mencionados, han llevado a que el Margen
Neto después de Impuestos llegue a niveles inferiores a los del
mismo periodo de comparacion de los dos afios anteriores.

Por el lado de la demanda del crédito, el sistema de bancos ha
venido mostrando un menor dinamismo reflejado en un cada
vez menor crecimiento, llegando a casi alcanzar los niveles que
mostraba en el aino 2007. En ese sentido, dicho rubro ha refleja-
do un crecimiento anual negativo de 4.78% para junio de 2009,
el cual contrasta con el crecimiento positivo de 23.85% que re-
flejo en el mismo mes de 2008.

A nivel de concentracion, la cartera de crédito continta destinan-
dose en mayor proporcién (74.9%) a cuatro sectores econémi-
cos: Consumo, Adquisicion de Vivienda, Comercio e Industria
Manufacturera.

En cuanto a la calidad de dicha cartera, medida a través de
la proporcion de préstamos vencidos con respecto a la cartera
bruta total, se observa un deterioro con relaciéon a la mostrada
en junio del afio anterior. Para el presente afio, dicha proporcién
alcanz6 3.65%, mayor al 2.34% que reflejara en 2008. El menor
dinamismo presentado por el otorgamiento de crédito, aunado a
un constante crecimiento de la cartera vencida, son los factores
que han incidido en el crecimiento del indicador.

La cobertura de los préstamos vencidos alcanza a junio del pre-
sente afio 101.04%. Al respecto, a nivel de tendencia se ha ob-
servado que la cobertura ha estado mostrando en promedio una
tendencia hacia la baja, ain cuando la constitucion de reservas
de saneamiento ha experimentado un crecimiento. Esto obede-
ce a que los préstamos vencidos estan creciendo a un mayor
ritmo que las reservas constituidas. A junio de 2008, dicha co-
bertura era de 113.44%.

En cuanto a los Activos Extraordinarios, éstos venian observan-
do en los afios anteriores una tendencia a la baja; sin embargo,
durante el presente afio se ha observado un incremento en los
saldos de dicha cuenta. Asi se tiene que para junio de 2008 el
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saldo de dicho rubro era de $196.0MM, el cual se increment6 a
$203.3MM para el mes de analisis. Por otra parte, dichos activos
poseen una adecuada cobertura por Provisiones, por lo que la
exposicion patrimonial por parte del referido rubro es relativa-
mente baja; asi, para junio 2008 la exposicién patrimonial en
este concepto reflejaba niveles del 3.20%, la cual se redujo a
2.26% para junio del presente afo.

d. Indicadores del Sistema Financiero®
i. Eficiencia del sistema financiero

El sistema bancario, ha logrado mantener niveles promedio de
eficiencia® por debajo del 4%, considerado como aceptable se-
gun estandares internacionales; no obstante, dicha relacion esta
comenzando a experimentar en algin grado, ciertos incrementos.

Eficiencia: Gastos de Operacién como porcentaje delos
Activos Productivos Brutes Promedio

Sin embargo, las instituciones del sistema de bancos mani-
fiestan estar haciendo esfuerzos por mantener bajo el nivel de
gastos operativos, con la finalidad de presionar en menor me-
dida los resultados financieros. En ese sentido, al mes de junio
de 2009 el nivel de eficiencia alcanzé 3.30% (3.09% a junio de
2008). Es importante mencionar que los resultados se mantuvie-
frgingnigangsigansnpatias g ron estables durante el afio 2008, comenzando a observarse los
. C incrementos durante el presente afio.

2

3 3 3 3
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ii. Rentabilidad

La rentabilidad patrimonial promedio del sistema bancario al-
canzo6 al mes de junio del presente afio 3.61%, la cual es menor
a la registrada a la misma fecha del afio anterior (11.64%). Con-
siderando el 0.02% de inflacion que se obtuvo al mes de junio,
dichos resultados no se ven muy afectados en términos reales.
Para junio de 2009, unicamente dos instituciones reflejan resul-
tados negativos.

En términos absolutos, la utilidad de los bancos al mes de junio
del presente afio asciende a $30.8MM, resultado menor a los
$92.1MM generados en el mismo mes del afio anterior. El menor
dinamismo en el comportamiento de la intermediacién y la cons-
tante constitucion de reservas de saneamiento, han sido los fac-
tores que incidieron en el comportamiento antes apuntado.

8 Calculados con base en estados financieros preliminares de los
bancos, a junio de 2009, remitidos porla SSF.

9 Medido por la relacion Gastos de Operacién con respecto a los
Activos Productivos Brutos Promedio.
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iii. Solvencia patrimonial

La situacion patrimonial del sistema bancario privado continta
con niveles por arriba del 12% legalmente vigente para el pre-
sente afio. Dicho nivel alcanza a junio de 2009, el 16.25%.

Por su parte, el Patrimonio global del sistema bancario alcanzé
US$1,718.9 millones a junio del presente afio, traducido en un
crecimiento anual de $70.0 millones, dicho crecimiento est4 in-
fluenciado en gran parte por una mayor acumulacion de Resul-
tados de Ejercicios anteriores y nuevos incrementos del Capital
Social.

e. Banco Central de Reserva
i. Reservas de Liquidez de los Bancos

Las Reservas de Liquidez (RL) que los bancos y otras institucio-
nes financieras mantuvieron en el Banco Central reportaron un
saldo US$2,285.2 millones, superiores en US$287.0 millones a
las reportadas a junio de 2008. No obstante, dicho incremento
en las RL recoge el efecto de la devolucion a los bancos del
3.0% de requerimiento de reserva de liquidez adicional, medida
gue estuvo vigente en el periodo de julio de 2008 hasta junio
2009. Esta disponibilidad de recursos de los bancos en el BCR
por encima del requerido, se explica en parte por el menor dina-
mismo del crédito privado y por motivos de riesgos que obser-
van las entidades financieras.

ii. Reservas Internacionales Netas

La posicién de Reservas Internacionales Netas fue beneficiada
durante el primer semestre del afio por el aumento de depdositos
por parte del GOES y de los bancos comerciales, compensado
en parte por la colocacion de titulos valores.

Al cierre del primer semestre de 2009, el saldo de Reservas

Internacionales Netas fue de US$2,782.9 millones, US$ 480.9
millones por encima del saldo registrado a junio de 2008.
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