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Entorno Internacional

RESUMEN EJECUTIVO

LLa economía mundial durante el primer semestre del año, registró una desacelera-
ción con respecto al dinamismo registrado en 2010, desaceleración que se remarcó 
a partir del segundo trimestre del presente año.

La economía de Estados Unidos observó una leve mejoría en su desempeño en el 
segundo trimestre de 2011 respecto del primer trimestre, aunque en forma modesta debido 
al bajo consumo privado, altas tasas de desempleo, un sector inmobiliario que continúa  

contracción en su economía profundizada por los problemas de generación de energía 

reconstrucción. 
 
En la economía salvadoreña, durante el primer semestre se observó un aumento de la 

-
rado en parte por los mejores precios internacionales en las exportaciones tradicionales, 

-

tasas.

-

-
mente por el comportamiento registrado por los gastos corrientes. La inversión pública 
muestra un leve crecimiento; sin embargo su ejecución se mantiene por debajo del nivel 
programado para este período.
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I. ENTORNO INTERNACIONAL

La incertidumbre económica mundial 

a. Estados Unidos

La economía de Estados Unidos mejoró su desempeño en el 
segundo trimestre de 2011 al crecer 1.3% luego de un creci-
miento revisado de 0.4% en el primer trimestre (previamente se 

-
rimentó un aumento marginal del consumo de apenas 0.1%. La 
desaceleración de este último, se explica por la contracción de 

-

en estructuras pasaron de experimentar crecimientos negativos 

-
tico-económico, el ambiente de incertidumbre se acrecentó ante 

implicado el no pago de algunas de sus obligaciones. 
 

ejecución mejor que la esperada. 
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De acuerdo al índice de gestión de compras, el sector manu-
facturero se expandió por 24 meses consecutivos en julio (50.9 

aunque a tasas menores que en junio. Los nuevos pedidos se 
contrajeron por primera vez desde junio de 2009. En cambio, el 
sector de servicios reportó expansión. El resultado del índice a 

junio. 
  

-

de los puestos de trabajo que rondó los 50,000 en los dos meses 
-

entes para contrarrestar los empleos perdidos durante la crisis. 
Debido a que los empleos gubernamentales retrocedieron en 

en tanto que la núcleo reportó 1.8%. El aumento del precio de 

b. Japón

de 1.3% en el segundo trimestre, que marca su tercer trimestre 
consecutivo con crecimiento negativo. Las exportaciones se 

-

5 trimestres precedentes que registraron tasas de crecimiento 
negativo. Se espera que este rubro crezca en los próximos 
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-

indicador de que la economía podría estarse recuperando. La 

mantenido una tendencia ligeramente alcista desde su mínimo 

restringen el avance del indicador.

-

millones, destaca los trabajadores a tiempo completo (32.243 

primera vez desde diciembre de 2008. La mejora en las condi-

c. Zona del Euro

-

podría verse afectado por la desaceleración global.

intermensuales superiores al promedio. Los bienes durables 
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2.9% en junio. 

Las ventas minoristas de la Eurozona rebotaron 0.9% en junio 
-

-

en junio por cuarto mes consecutivo. En febrero fue de 10.0% 

d. Perspectivas Económicas de América Latina

alrededor de 4.0% en ambos años. Mientras que, Argentina 

retiro paulatino de las políticas públicas adoptadas, en algunos 

la desaceleración del crecimiento con respecto al observado en 
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 Economía de E.U. se desacelera, resurgen las preocupaciones;
El FED inactivo durante el trimestre;

Europa en medio de crisis que se agrava;
Japón se contrae por efectos del terremoto.

A. Tasas de Interés

Luego de la revisión a la baja de los indicadores de crecimiento 

desempeño del segundo trimestre, el panorama económico fue 
motivo de preocupación. Las estadísticas económicas entraron 

internacional continuaba interrumpida por el terremoto de Japón 

Estados Unidos. Lo anterior de nuevo despertó los temores de 

en peligro de recaer en una fase recesiva. 

agudización de los problemas de deuda soberana en Europa, 

con consecuencias difíciles de prever. 

En el plano macroeconómico sobresalió el desempeño del 
mercado laboral, el cual tras los datos alentadores del primer 

alcanzar un nivel de 8.8%, de nuevo se debilitó durante el 

agrícolas, que sorprendió al alza en el mes de abril al registrar 

nuevas plazas. 
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cambios, mientras que los reclamos iniciales de seguro por 

última semana del mes de abril. En este contexto, el desempleo  
se incrementó en cada uno de los tres meses, para cerrar el 
trimestre en una tasa de 9.2%, para decepción del mercado, que 

para absorber los excesos acumulados en el transcurso de la 

manera preocupante.

el sector vivienda continuó decepcionando por displicente. 

ventas de viviendas usadas estuvieron a la baja durante todo 
el trimestre, retomando la tendencia a la baja que iniciaron en 
el mes de enero luego del prometedor inicio de año. Las ventas 
de vivienda usadas, que en el mes de marzo cerraron en un 

por debajo de la tasa anual de seis millones que es vista por los 
economistas como el nivel representativo de un mercado salu-

de caídas adicionales que rondarían un cinco por ciento para lo 
que resta del año. 

año 2009, trimestre en que este sector retornó a su crecimiento 

el consumo estuvo el desplome del gasto en bienes duraderos 
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-

-

desde el tercer trimestre del 2008. 

Del lado un tanto favorable, el Indice del Sector Manufacturero 

misma tendencia favorable del trimestre anterior; sin embargo, 

era indicativo de que el sector manufacturero seguía avanzando 

moderado en los meses por venir. 

tener a la vista estadísticas desalentadoras, veía aún con 

estructural en el mercado laboral. Uno de tales indicios es el 

antes estuvieron empleadas, aún continúan sin empleo, lo que 
podría provocar que una porción de esa fuerza laboral se vuelva 
obsoleta. Otro indicio es el incremento de los empleos a tiempo 
parcial en sustitución de los empleos a tiempo completo, como 
una reacción natural de los empleadores ante una demanda 

agregar empleados a tiempo completo, lo cual se teme pueda 
provocar una situación similar a la observada en Japón a inicios 

reducciones adicionales en los precios de las casas, continúa 

patrimonio familiar. 
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segunda fase del programa de expansión monetaria cuantitativa 
conocido como QE2, programa que puso en vigor en noviembre 

emitidos por el Departamento del Tesoro de Estados Unidos. El 
mercado inmediatamente especuló sobre la posibilidad de una 

-
tativa no encontró eco en el FED, en una acción que llevaba 

economía de continuar avanzando aunque fuera a paso lento, 

interesado en encontrar otros medios para estimular al mercado 

decisión del presidente del FED en el mes de abril, de sostener 

un esfuerzo para incrementar la transparencia sobre el actuar 

corto plazo para el FED.

nueva realidad sin QE2, los mercados se vieron incentivados a 

se registraron en el segmento de 5 años de la curva de rendi-

cortos, el rendimiento de las letras de tres meses se redujo en 8 

del peligro, con lo que cualquier evento desfavorable desenca-
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dena los temores de una recaída en los mismos problemas del 

trimestre se agregó una nueva variable, que tiene todo el potencial  
de ocasionar repercusiones serias no sólo en la economía 
norteamericana, si no a nivel global. Tal fue el caso de la acción 

progreso para incrementar el límite de la deuda norteamericana. 

-
decibles consecuencias que ello generaría, aunque no tuvieron 
un impacto perceptible, no pasaron desapercibidas para el 

-

-
cieros mundiales. 

con respecto al mismo gobierno de Estados Unidos. Y esta 

por tanto, fuera del rango de acción de las políticas de las auto-
ridades monetarias del FED, sean estas convencionales, cuanti-

agregarse las perspectivas de un empeoramiento de la crisis de 
deuda en Europa.

-
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continuaron amenazando la estabilidad de toda la unión mone-
-

gente de la región, que por un lado veía avanzar a un ritmo favo-

Y esa divergencia en el plano económico tuvo su paralelo en el 
plano político, que mostraba a los países del núcleo marcando 

las expectativas del mercado. En esta misma dirección, en 

por primera vez en el año. Sin embargo, por el otro lado, en 

por evitar una inminente reestructuración de deuda a la misma 
vez que sus economías sufrían los efectos de las medidas de 
austeridad, costos de fondeo elevados, distorsiones de compe-
titividad e incertidumbre.

empezó a aceptar la idea que la interrogante con respecto a 

cuando. Esto debido al fracaso del esfuerzo de rescate impul-

-

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

Ene. Jul. Ene. Jul. Ene. Jul. Ene. Jul. Ene. Jul. Ene. Jul. Ene. Jul.

FED: Tasa de referencia de los fondos federales
BCE: Operaciones principales de financiación

Fuente: Bloomberg

2005 2006 2007 2008

Tasa de operaciones 

Fondos Federales

2009 2010 2011



14

Informe de la Situación Económica de El Salvador - II Trimestre de 2011

mismo Banco Central Europeo, por considerar este último que 
la medida era necesaria para proteger a la eurozona de un daño 

el BCE evitó indicar si este era el inicio de la reversión de la 
política monetaria implementada para mitigar el impacto de 

primas pudiera llevar a incrementos no deseados en la tasa de 
-

-
miento para sus economías. 

núcleo no sintieron ningún efecto palpable, lo que en gran 
medida sirvió de factor estabilizador para la región. Sin embargo, 
esta situación estaría por cambiar si el mercado empieza a ver 

las autoridades europeas un riesgo de contagio para los países 

preocupante.

En el contexto antes descrito, el futuro para la zona euro no luce 

presión debido a los problemas de los países de la periferia, los 

economías ante la continuación de las políticas de austeridad, a 
lo cual se agregaría los efectos adicionales de la política restric-
tiva del BCE. 
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dos caminos que llevan en direcciones opuestas: postergar la 
normalización de su política monetaria en consideración de los 
problema

a su único mandato de asegurar la estabilidad de los precios 
e ignorando los efectos adversos que ello acarrearía sobre los 

acción de aumentar la tasa en 25 pb, todo indicaría que el BCE 

acciones tomadas en respuesta al devastador terremoto que 
azotó su territorio el 11 de marzo, por los temores sobre el desen-

ensombrecido panorama para la economía de Estados Unidos.

interrupciones en las cadenas de distribución, e incertidumbre 
sobre el grado de propagación de la contaminación por radia-

e incidió en un avance menor de lo esperado en la producción 

La expectativa del mercado es que la economía japonesa expe-

terremoto. La caída abrupta inicial de la producción es seguida 
en los trimestres siguientes de una recuperación alimentada 

mo evidencia de esto, se 

-

de esta moneda como activo de refugio, lo cual que pueda 
provocar una baja en las exportaciones, rubro del cual depende 

vinculado al decline de la población de aquel país, lo que provo-
caría una caída en la fuerza laboral con el consecuente efecto 
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que los esfuerzos de reconstrucción lo requieren.

Tipos de cambio

El comportamiento de los precios de las divisas durante el 
segundo trimestre estuvo determinado por un marcado cambio 
en las preferencias de los inversionistas, quienes recortaron 
su exposición en activos percibidos como riesgosos, como 

franco suizo, el cual se apreció un 9.35% frente al dólar, en la 

moneda suiza. 

impacto de los terremotos, la moneda japonesa se apreció un 
3.19% frente al dólar, ante la percepción de la que la economía 

-

en los primeros días de abril; sin embargo, a partir de ese nivel 

algunas preocupaciones de las autoridades japonesas, por su 
impacto negativo en la competitividad de las exportaciones 
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Acciones norteamericanas con desempeño modesto, aunque positivo 
por cuarto trimestre consecutivo,

Acciones de Japón recienten efectos del terremoto.

C. Mercados bursátiles

Los mercados accionarios mundiales registraron un modesto 
desempeño durante el segundo trimestre como efecto de la 

-

problema de deuda soberana en Europa. En este contexto, 
las bolsas norteamericanas cerraron el trimestre con mínimas 
ganancias, que contrastaron con las enormes ganancias regis-

primer trimestre de 2011.

En Estados Unidos, los principales índices accionarios lograron 
acumular el cuarto trimestre consecutivo con números positivos, 
lo cual en cierta medida fue alentador; sin embargo, los rendi-

el trimestre a un paso impetuoso empujado por la euforia de la 
publicación de ganancias corporativas, pero el avance perdió 

aversión al riesgo por parte de los inversionistas que buscaban 

con una modesta ganancia de 1.42%, en la misma dirección 

Mientras tanto, en Japón, los efectos del devastador terremoto 
-

accionario. 

-
cada por el terremoto, las acciones cerraron con un desempeño 
relativamente favorable a pesar de marcados episodios de 

un nivel cercano a los 10,000.0 puntos, nivel a partir del cual 
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II. ECONOMIA NACIONAL

1. Sector Real

favorable superando al de 2010, la generalidad de las activi-
dades económicas mostraron una evolución positiva, este 
indicador desde el año pasado expresa signos de recuperación. 
Asimismo, en el segundo trimestre de 2011 el Índice de Volumen 

comportamiento en ese mismo sentido; sin embargo, de ocurrir 
otra recesión económica en Estados Unidos, el panorama de 
optimismo se revertiría; se tiene como antecedente lo aconte-
cido en el 2009, año en que la economía salvadoreña enfrentó 
una crisis sin precedentes. 

a. Producto Interno Bruto primer trimestre de 2011

-

La actividad construcción creció el 3.0%, la cual en los últimos 
años presentó tendencia negativa. El año pasado para el 

con esta actividad registró en el segundo trimestre de 2011 una 
tasa anual en tendencia ciclo de 20.9%, por arriba al resultado 

alcanzado en el primer trimestre de 2010.
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-
cieras mostró una tasa anual de 2.3%, similar a la mostrada en 

Mientras que las actividades agropecuarias en el primer trimestre 
de 2011 crecieron con una tasa de variación anual de 1.8%, por 

caña de azúcar son preliminares para el año de 2011.  

En esta actividad son importantes las importaciones de bienes 

trimestre de 2011 el panorama fue el siguiente:

a)  Las importaciones de bienes de consumo sumaron 

b)

similar al 1.5% alcanzado en el 2010. El comportamiento es 

-
ciones en el segundo trimestre de 2011 reportaron un monto 

-13 

-9 

-5 

-1 

3 

7 

11 

15 

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

% 

PIB real primer trimestre 2011 
PIBT: Principales Sectores. Variaciones anuales 

Industria y Minas Agropecuario Comercio, Rest y Hot 

Fuente: Banco Central de Reserva  

Construcción 



20

Informe de la Situación Económica de El Salvador - II Trimestre de 2011

b. Índice de Volumen de la Actividad Económica (IVAE): 
Mayo 2011. 

de 2011 mostró un crecimiento anual en Tendencia Ciclo de 

mes. Mientras que, el IVAE en tendencia ciclo promedio móvil 
doce meses reportó un aumento anual de 3.0%, superando al 

El IVAE en tendencia ciclo fue determinado por el comporta-
miento de las actividades de Construcción; Comercio, Restau-

registradas por las actividades Servicios Comunales, Sociales 

c. Consumo, Inversión y Exportaciones

En la economía se registran eventos con incidencia en variables 

de tener un impacto interno sobre el crecimiento, mientras que 
la tercera es la principal proveedora de recursos monetarios a 

Las remesas familiares impactan en el consumo privado, siendo 
-

proceso productivo de nuestra economía.

Al respecto, en el segundo trimestre de 2011 el total de remesas 

-

crisis económica en los Estados Unidos. 

-

el segundo trimestre de 2011 la variación anual en tendencia 
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Los principales sectores importadores de este tipo de bienes 

En cuanto a las exportaciones, en el segundo trimestre de 
2011 presentaron una variación anual en tendencia ciclo de 

principales mercados para las exportaciones salvadoreñas. 

2010 a 44.9% en 2011. La absorción del mercado centroame-

-
derados del resto del mundo, donde destacan los aumentos 
siguientes: 

En América

Resto de países
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1/ Incluye Panamá y República Dominicana.
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d. Evolución del Empleo: Mayo de 2011

esta variable se mide con base a la población cotizante al Insti-
tuto Salvadoreño del Seguro Social.

se constata un crecimiento anual de 9,223 empleos de trabajo 

principalmente, de las actividades: Industria manufacturera 
-
-

En el segundo trimestre de 2011 continuó la evolución
creciente de los precios, Impulsado por el alza de

e. Evolución de los Precios: Enero – Junio de 2011

En el segundo trimestre de 2011 los indicadores de precios 

como resultado del panorama en los precios de productos 

varios meses.

1, a junio de 2011 los precios mostraron variaciones 

:

1  Base diciembre 2009 = 100
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:

al 0.2% del año pasado, para el mismo período. Este indicador 

meses. 

una variación anual de 13.1% en junio de 2011, superando al 
2.3% para el mismo período del año pasado. El comportamiento 
del indicador fue determinado, principalmente, por las varia-
ciones de los grupos siguientes: 

-
-

 

economía el cual se encuentra relacionado con el proceso de 

2. Sector Externo

a. Balanza de Pagos Enero-Marzo 2011

i. Cuenta Corriente

Al primer trimestre de 2011, la cuenta corriente de balanza de 

al observado en el mismo período de 2010, donde se registró un 

renta; no obstante, que los ingresos por transferencias presen-
taron un mejor desempeño. 
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-
taciones 23.9%. Dentro de las exportaciones destacaron las 
ventas de mercancías generales, las cuales se incrementaron 
31%, estimuladas por el buen desempeño en las exportaciones 
de productos tradicionales las cuales crecieron 85.8% en el 

mostró un favorable desempeño con un alza de 18.3%. 

Las importaciones fueron dinamizadas por las compras de 
bienes de maquila que crecieron 31.4%, bienes intermedios con 

desempeño en el período fueron los de seguros con un alza 

ingresos adicionales. Cabe mencionar que los ingresos por 

-54% en el rubro de viajes de negocios, los cuales abarcan 
en promedio alrededor del 55% del total de ingresos de esta 

en el 2010, resultado asociado a salidas netas en la renta de la 
-

se mantuvo en valores similares al año anterior, con un valor de 
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-

variable mantiene un comportamiento moderado dadas las pocas 
señales de recuperación en el mercado laboral estadounidense, 
el cual mantiene una tasa de desempleo total que promedia 

los principales aportes desde Estados Unidos. 

ii. Cuenta de Capital y Financiera 

Aumento de pasivos externos en el primer trimestre 2011

en enero-marzo de 2010, por aumentos en los ingresos por 

los cuales el 45% estuvo asociado a donaciones Fomilenio. Lo 
restante se destino a los otros sectores, siendo la fuente  principal 
Estados Unidos.

millones, asociada a un aumento de los pasivos externos, los 

Este incremento estuvo relacionado a deuda de cartera del 
-

-

sectores que aumentaron su posición de inversión  extranjera 
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-
-

comerciales de los otros sectores. En total, los Bancos regis-

con excepción de la Autoridad Monetaria, registraron entradas 
de capitales. Sólo los otros sectores mantuvieron similar 
comportamiento al observado en el mismo período del año 
anterior, el resto revertieron su resultado. 

b. Comercio Exterior de Bienes a junio 2011 

i. Exportaciones

Las exportaciones para el período enero-junio de 2011 total-

a las observadas en el mismo del año pasado, estimuladas 
por el favorable desempeño en las ventas de todos los rubros, 

Las exportaciones de productos tradicionales crecieron 88.2%, 

la tendencia alcista en los precios internacionales, los cuales 
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visto dinamizadas por mejores precios internacionales, para el 
caso de la azúcar cerró el período con un total exportado de 

Las exportaciones de productos no tradicionales fueron de 
-

ladas por las ventas tanto al mercado centroamericano las 
cuales crecieron 19%, como al resto del mundo que aumentaron 
18.8%. Los principales productos exportados fueron: ropa inte-

-

las cuales crecieron 12.8%; el resto se incrementó 28.3%. Los 

algodón; calzoncillos de algodón; camisas de punto de algodón 

-

total. Otras exportaciones con buen desempeño fueron las de 

El 89.8% del total exportado se destinó a diez países, destacando 

tiene tratados de libre comercio (exceptuando el mercado 

ventas que mostraron mejor desempeño fueron las destinadas 

182.2 
249.5 227.9 242.2 

455.7 

1,193.3 

1,436.9 

1,278.5 

1,442.8 

1,716.0 

571.5 
647.2 

454.4 
515.9 

602.2 

0 

300 

600 

900 

1,200 

1,500 

1,800 

2007 2008 2009 2010 2011 

M
ill

on
es

 d
e 

U
S$

 

Exportaciones de Bienes según rubro   
 Enero-junio  

Tradicional No Trad. Maquila 

Fuente: Banco Central de Reserva 

515.9 

373.5 

42.4 
88.7 

11.3 

602.2 

421.3 

50.0 

108.6 

22.3 
0 

50 
100 
150 
200 
250 
300 
350 
400 
450 
500 
550 
600 
650 

Total Vestuario 
Tejido Punto 

Vestuario Tejido  
No Punto 

Componentes 
Electrónicos 

Otros  

M
ill

on
es

 d
e 

U
S$

 

Exportaciones de Maquila 
 Enero-junio de cada año 

2010 2011 

Fuente: Banco Central de Reserva 



28

Informe de la Situación Económica de El Salvador - II Trimestre de 2011

Importaciones presionadas por alza de precios

ii. Importaciones

respecto a igual período del 2010. El volumen aumentó 5.1% 

los precios de algunos insumos. El sector de la industria manufac-

fueron compras de bienes no duraderos los cuales aumentaron 

-

La maquila siguió su comportamiento ascendente con un alza 

aumento de 29.3%.  

c. Tipo de Cambio Efectivo Real

El índice del tipo de cambio efectivo real2 registró un valor 
promedio de 98.2 para el período enero-junio 2011, presentando 
una ganancia de competitividad de 0.5% en promedio, princi-
palmente asociado a una depreciación en el índice bilateral con 

2 El índice corresponde al promedio de enero-junio 2011
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se perdió competitividad al apreciarse el índice bilateral 1.8%. En 
la región centroamericana se obtuvo ganancias bilaterales con 

con Nicaragua que el índice bilateral se apreció 1.5%. Cabe 
mencionar, que las ganancias observadas fueron menores a las 
reportadas en el primer trimestre, relacionada principalmente a 

continuado registrando apreciaciones en sus tipos de cambio 
nominal. 

d. Términos de Intercambio

tasas de crecimiento interanual negativas, cerrando en junio con 
 

a un incremento del índice de precios de importaciones de 
12.3%, aunque el índice de precios de exportación igualmente 
aumentó 10.9% anual. 

por las alzas en la evolución de precios de artículos como: 
-

-
cionales con 28.9% anual, principalmente por un incremento en 

desempeño en los precios de los siguientes productos: combus-

3. Sector Fiscal

No obstante el dinamismo mostrado por los ingresos

a. Ingresos Totales
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cual continuó el comportamiento creciente iniciado en el primer 
trimestre del presente año, lo cual estaría siendo determinado 
en parte, por una mejora en la tendencia del crecimiento de la 
actividad económica expresada por variaciones positivas del 
comportamiento del IVAE tendencia ciclo el cual que registró un 

Los ingresos3

millones, nivel superior al obtenido al segundo trimestre del año 
anterior en 11.3% lo que fue inducido fundamentalmente por el 
dinamismo de los ingresos tributarios. Los ingresos tributarios4 

-

al segundo trimestre de cada año; asimismo la carga tributaria 

de 2009.

por la recuperación de la actividad económica, por el efecto de 

-

del IVA fue superior al experimentado en el primer semestre del 

en el monto recaudado estaría asociado a un incremento en 
el volumen de importaciones, al incremento del valor de las 

3 Netos de devoluciones de IVA y renta.
4 Netos de devoluciones de IVA y renta que totalizaron US$165.3 millones.
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económica.

 experimentado en el presente semestre.

-

registró el sector comercio expresado en un aumento del IVAE 

millones, debido principalmente al incremento en las dona-

el desarrollo de la Zona Norte.

-

a junio de 2010, lo que fue determinado principalmente por los 

Los ingresos por Transferencias de Empresas Financieras 
-

ciar pensiones del ISSS. Este nivel fue superior al registrado 

-

previsionales. Esta operación se registra dentro del sector 
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b. Gastos totales

-

millones, mostrando un crecimiento de 13.0% equivalente a 

Gastos Corrientes

-

-
tamiento ascendente de los gastos corrientes durante el primer 

CEL al sector privado.

Asimismo, los gastos de consumo tuvieron un comportamiento 
creciente como resultado del incremento de 12.0% en las 

-

gastos administrativos en las dependencias públicas (gasolina,  

Gastos de Capital

-

a la del primer semestre de 2010. La inversión como propor-

promedio de los primeros semestres en los últimos cinco años. 
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compensados con reducciones en la ejecución de la inversión, 
con relación a igual trimestre del año anterior, realizada por el 
MINED, FOVIAL e ISSS. Las transferencias de capital fueron de 

con relación al primer semestre del año anterior.

c. Ahorro Corriente

-
mente al impulso de los gastos corrientes inducido por las trans-
ferencias corrientes de CEL al sector privado a raíz del cambio 

-

-

desde el año 2009.

d. Resultado Global del Sector Público No Financiero

-

e.  Financiamiento del Resultado Global Sector Público No 
Financiero

la colocación de Eurobonos en los mercados internacionales 
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-

-

la acumulación de depósitos en el Banco Central, de parte de 
instituciones del Gobierno Central. 

f. Saldos de la Deuda del Sector Público No Financiero

subió de 13.8% a 15.3% para el mismo período.

g. Servicio de la Deuda del Sector Público No Financiero

cifra es notablemente inferior a la obtenida a junio de 2010 que 

Valga señalar que en el primer semestre de 2011, las amorti-

respecto al primer semestre de 2010, debido al vencimiento 
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Los intereses representaron el 14.5% de los ingresos tributa-

4. Sector Financiero

A partir del 1 de Julio de 2011, entró en vigencia el nuevo 
monto de capital social mínimo pagado para los bancos 

a lo aprobado por el Consejo Directivo de la Superinten-
dencia del Sistema Financiero. Asimismo, se comunicó al 
Banco Central de Reserva de El Salvador, la autorización 
del inicio de operaciones de la Sociedad Banco Industrial  
El Salvador, S.A. a partir del 13 de julio de 2011.

a. Panorama Financiero

permitido mantener la estabilidad. Las fuentes principales de 

de recursos del sector privado, en tanto, los principales usos 
de estos recursos fueron: la amortización de títulos de emisión 
propia, aumento de la cartera de inversiones, otorgamiento 

continuaron con un comportamiento tendiente a la baja, no 
 

estabilidad en el segundo trimestre del año.

i. Liquidez Privada

Durante el primer semestre de 2011, la liquidez de la economía, 
medida por el Agregado Monetario M3 a registrado una tendencia 

este Agregado Monetario fue  de -1.5%.

El agregado monetario M2’, mostró a junio 2011 un modesto 
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millones. Con respecto a diciembre el saldo se mantuvo en un 
nivel similar. Este incremento es indicador de la fuerte prefe-

I. Tasas de interés

2011. 

se observa que la tasa activa continúa con un comportamiento 

que para junio de 2011 se logre apreciar una reducción de la 

del año anterior.

observara en junio del año anterior.

ii. Depósitos Totales

Los depósitos totales evolucionan positivamente pero en forma 
modesta, registrando un desaceleración en los últimos trimes-
tres, alcanzando al cierre del segundo trimestre de 2011 un saldo 

Junio Junio Var. Anual
2010 2011 %

M3' 9,407.4 9,262.3 -1.5

M2' 8,503.2 8,582.3 0.9

M1 2,004.5 2,315.0 15.5

Agregados Monetarios
Millones de dólares y porcentajes

Junio Junio Var. Anual
2010 2011 %

A la vista 1,971.8  2,310.4 17.2

Ahorro 2,504.9  2,761.1 10.2

A plazo 3,993.9  3,506.2 -12.2

Total 8,470.6  8,577.7 1.3

Depósitos del Sector Privado
Millones de dólares y porcentajes
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El moderado crecimiento de los depósitos totales resultó en 

-

-

iii. Crédito al Sector Privado

tornó levemente positivo luego de permanecer negativo desde 

Industria Manufacturera, Comercio, Servicios, Agropecuario 
-
-
-

c.  Intermediación del Sistema Financiero

una recuperación en comparación al mismo mes de los dos 

de operación en comparación a la de los ingresos de operación. 
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Depósitos Totales  en Bancos  
Saldos en millones de dólares 

Fuente: Banco Central de Reserva 

Saldos en millones US$ Crec. Anual
2009 2010 2011 2010 2011

I. Adquisición de Vivienda 2,214.2 2,159.8 2,142.1 -2.5 -0.8
II. Agropecuario 318.0 278.7 287.8 -12.4 3.2
III. Minería y Canteras 23.7 7.1 2.5 -70.2 -65.3
IV. Industria Manufacturera 724.7 764.8 811.0 5.5 6.0
V. Construcción 513.4 460.6 401.3 -10.3 -12.9
VI. Electricidad, gas, agua y servicios 117.8 112.9 126.7 -4.2 12.2
VII. Comercio 1,353.4 1,200.6 1,262.3 -11.3 5.1
VIII. Transporte, almacenaje y comunicación 209.1 244.5 142.3 16.9 -41.8
IX. Servicios 660.5 618.5 649.6 -6.4 5.0
X. Instituciones Financieras 246.6 85.3 70.8 -65.4 -17.1
XI. Otras Actividades 116.8 110.1 93.0 -5.8 -15.5
XII. Consumo 2,293.9 2,356.1 2,384.0 2.7 1.2

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero
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Crédito bancario al Sector Privado Residente
Saldos en millones de dólares
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productivos continúan con un ritmo menor de recuperación.

se traduce en una reducción en la constitución de reservas de 
saneamiento, con un menor impacto sobre los resultados.

variaciones negativas, llegando a niveles inferiores a los que 

en promedio comienzan a verse señales de recuperación. La 

-
-

micos: Consumo, Adquisición de Vivienda, Comercio e Industria 
Manufacturera.

bruta total, se observa una leve recuperación con relación a la 
-

mes de 2010. En ese sentido, el menor dinamismo presentado 

La cobertura de reservas de saneamiento con respecto a los 

-
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Sistema Bancario: Relación Cartera Vencida a Préstamos 
Brutos y Cobertura de Reservas 

Prest.Vencidos/Prest.Brutos (eje izq) cobertura de Rvas (eje derecho) 

Fuente: Cálculos propios en base a estados financieros proporcionados por SSF.  
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En cuanto a los Activos Extraordinarios, el saldo de este rubro 

a algunos incrementos que se observaron en el transcurso del 

por parte del referido rubro es relativamente baja; así, para junio 

del 2.82%, la cual se incrementó a 2.94% para junio de 2011. La 

 
d. Indicadores del Sistema Financiero5

         

por debajo del 4%, considerado como aceptable 

-

afectados negativamente principalmente por la menor coloca-

No obstante que las instituciones del sistema de bancos mani-

 Es 
importante mencionar que los resultados experimentaron cierto 
incremento a partir de los primeros tres trimestres del 2009, 

-

bancos, a marzo de 2011, remitidos por la SSF.
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Sistema Bancario: Exposición Patrimonial por Activos 
Extraordinarios 

Fuente: Cálculos propios en base a estados financieros proporcionados por la SSF. 

Reforma  
Ley de Bancos 
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ii. Rentabilidad

La rentabilidad patrimonial promedio del sistema bancario 

referencia pasiva en comparación a la reducción que se obser-

-

iii. Solvencia patrimonial

La situación patrimonial del sistema bancario privado continúa 

acumulación de utilidades, lo que conlleva un incremento en 

distribuciones de utilidades de algunas instituciones, el nivel del 
indicador vuelve a tomar los niveles con que cerró el 2010.

en Resultados de Ejercicios anteriores, Utilidades no Distribui-
-

mente, cabe agregar, que para junio de 2010 todavía estaba 

iv. Reservas Internacionales Netas

A junio las Reservas Internacionales Netas alcanzaron un nivel 

explicado principalmente por la acumulación de depósitos del 

se observó en un aumento de las inversiones en el exterior.

Reservas Internacionales Netas
Saldos trimestrales en millones de dólares
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Fuente: Banco Central de Reserva
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