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En 2016 el crecimiento econémico fue sustentado por factores exégenos a la economia nacional, que
probablemente perderdn fuerza en 2017 y 2018, esto debe llevar a mejorar el clima de inversién, para
aumentar el crecimiento y generar los 60,000 empleos formales que se demandan anualmente. Al comparar
con Centroamérica, El Salvador volvid a ser el pais que menos crece, con menor inversion extranjera, y
que genera menos empleo. Simultdneamente las tres calificadoras de riesgo, coincidieron en realizar dos
degradaciones de riesgo pais desde el segundo semestre de 2016, explicado por el bajo crecimiento de la
economia, el imparable deterioro de las finanzas publicas y la polarizacion que limita los acuerdos para
ordenar la hacienda publica. El Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé las estimaciones de producto
potencial para Centroameérica, senalando que El Salvador puede alcanzar 1.8%, siendo la nacién que
registra menos oportunidades de crecer a futuro, a diferencia de Panamd dolarizado con 8.0%.

Por otra parte, los indicadores positivos fueron el ahorro de la factura petrolera que represento el 1% del
PIB, el aumento de las remesas 1.2% del PIB, el mejor desempenio del crédito productivo, y las inversiones

anunciadas via licitaciones de energia renovable.

En 2016 la economia global mantuvo un Cuadro 1
bajo desemperio 3.1%, y las perspectivas son El crecimiento mundial fue bajo en 2016, se espera
levemente mejores para 2017-2018, bajo un una mejora en 2017 y 2018 (cambios porcentuales)

contexto de incertidumbre

Proyecciones

La economia mundial mantuvo un bajo crecimiento 20132014 2015 2016 [eyyguely
A - . Produccion mundial 34 34 3.2 3.1
de 3.1% en 2016, similar al observado al afio previo.
De acuerdo con las Perspectivas del FMI (enero de Economias desarrolladas T4 18 241 1.6
Estados Unidos 2.2 2.4 2.6 1.6
2017), la producciéon mundial mejorara a 3.4% en 2017 Economias emergentes
y 3.6% en 2018; no obstante, advirtié que existe cierta y en desarrollo 50 46 41 4]
China 77 73 69 67
incertidumbre provocada por las politicas que impulsara América Latinay el Caribe 29 13 01  -07
. . . Centroamérica 4.2 4.1 4.2 3.8
el nuevo gobierno de Estados Unidos orientadas al £l Salvador 18 14 s a4

proteccionismo y migracion, aunque habra un impulso Fuente: FML enero de 2017,

por mayor inversion en infraestructura (cuadro 1).
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La economia estadounidense alcanzé 1.6% en 2016,
muy inferior al 2.6% de 2015, pero se espera que mejore
su desempeno a 2.3% en 2017 (cuadro 1). Se destaca
que aumento el crecimiento en el segundo semestre
de 2016, logrando que la tasa de desempleo sea

4.8%, muy cercano a la referencia de pleno empleo.

La Reserva Federal (FED) cumplid las expectativas y
subid finalmente los tipos de interés de referencia
entre el 0.50% y el 0.75%, en diciembre 2016, al
mismo tiempo previo tres alzas mas para 2017.
Estas acciones se encaminan a normalizar las tasas
de interés, lo cual incidira en los flujos de capital
internacionales, haciendo mas atractivos los

mercados desarrollados.
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La economia salvadorena en 2016 fue
nuevamente impulsada por factores
exodgenos positivos, pero estos podrian
desvanecer su efectoen 2017-2018

® Lafactura del petrdleo y derivados disminuyo a
US$1,089 millones en 2016, bajando US$262 millones
(1% del PIB), respecto al aio previo. En los Ultimos
tres afos el ahorro en la factura fue de US$877
millones (3.5% del PIB)1, a pesar que se importd mas
combustible (grafica 1). Para un pais que crece en
promedio anual 2%, este ahorro exégeno aporté el
50% de su desempeiio. Se espera para el 2017 un
aumento gradual de los precios del petréleo, tal

como se ha observado recientemente.

1 El PIB nominal utilizado proviene del Proyecto de Presupuesto 2017, que
asciende a US$26,805.9 millones.

Grafica 1
La factura de combustibles (petrdleo y gas) se contrajo en 19.5%,
lo que significé un ahorro de US$263 millones (1% del PIB) (enero-diciembre)
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El FMI (2017) estima que el precio del petréleo subira
en 20%; CEPAL (2017) proyecta que los precios de los
productos energéticos aumentaran en 19%; BID (2017)
indica que los precios de los energéticos llegaron al

minimo y a futuro se espera un aumento moderado.

Las remesas familiares aumentaron a US$4,576
millones en 2016, y se incrementaron en US$306.0
millones (1.2% del PIB), comparado con el afio anterior,
lo cual represent6 el mayor aumento en los ultimos
diez anos (grafica 2). La tasa de desempleo hispano ha
disminuido a tasas previas a la crisis financiera del 2008,
lo cual incrementa los envios, pero esto podria cambiar
ante una politica que frene la inmigracion hacia Estados
Unidos, y aumente las deportaciones de compatriotas

con estatus de ilegalidad.

La politica monetaria de bajas tasas de interés
internacional, ha permitido obtener financiamiento
barato para el pais, desde la crisis financiera del 2008.

Al respecto, la deuda externa alcanzé US$16,225
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millones en 2016, observando un incremento de
US$5,089 millones desde 2008, dicho financiamiento
se realizé en un contexto de bajas tasas de interés,
pero una normalizacion de las tasas, encarecera el
nuevo endeudamiento, y podrd afectar las deudas a

tasas variables.

El crecimiento econdmico continud lento
en 2016, y fue insuficiente para satisfacer la
demanda laboral

El Indicador Trimestral de Ventas (ITV)de FUSADES
experimenté un saldo neto positivo de 4.3 en el
cuarto trimestre de 2016, con lo cual dejé las tasas
negativas de los tres trimestres previos. Al obtener
el promedio trimestral del afo, se observa que las
ventas fueron negativas 7.0 en 2016, cuando en los
cinco anos previos siempre fue positivo, aunque

sea bajo (grafica 3).

Grafica 2
Las remesas se expandieron en 7.1% en 2016, lo que significé adicionalmente
US$306 millones (1.2% del PIB) (enero-diciembre)
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Grafica3
Indicador Trimestral de Ventas mostro leve mejora en el cuarto trimestre de 2016,
aunque el promedio anual fue negativo
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Al observar el desempefio por sectores econémicos,
sobresale la industria manufacturera como la Unica
que observé un promedio positivo de 3.1 en las
ventas durante el aflo; mientras que comercio fue
-17.7,y el aio previo fue 2.3; servicios registrd -7.6,
pero observaba cinco afios de saldos positivos; y
construccion -28.4, acumulando cinco afios con

resultados contractivos.

El BCR divulgo el PIB al tercer trimestre mostrando
un crecimiento de 2.5%, desempefio impulsado
por el sector agropecuario 5%, seguido de servicios
comunales, sociales y personales 3.2%, y comercio,
restaurantes y hoteles 2.8%. Para el 2016, present6
su pronostico de crecimiento de 2.5%, tasa que seria

similar a la de 2015, y prevé 2.4% para el 2017.

Desde 2005 el BCR viene trabajando en el cambio
del Sistema de Cuentas Nacionales para medir de
mejor manera el PIB. En mayo de 2016, una mision

de expertos en estadisticas del FMI recomendé

2012

2013 2014 2015 2016

divulgar cuanto antes la nueva serie del PIB, debido
a la mejor calidad que la actual y presenté un plan
de recomendaciones. Se exhorta al gobierno a
agilizar su divulgacion lo mas pronto posible, para

una mejor comprension de la economia.

De acuerdo con las proyecciones del FMI,
Centroamérica observo un crecimiento promedio de
3.8% en 2016, y la proyeccidn serd levemente mejor
4.1% en 2017. El Salvador fue el que menos crecid
en Centroamérica; mientras que los paises que mas
promueven las inversiones se expandieron a tasas
muy altas, Panama en 5.2%, seguido de Nicaragua
4.5% y Costa Rica 4.2% (gréfica 4).

El FMI (IMF, 2016) presentd las estimaciones del
producto potencial para los paises de Centroamérica,
indicando que El Salvador registra la menor tasa 1.8%,
mientras que Panama dolarizado muestra la mas alta
8.0%. Estas estimaciones indican que el saldo neto de

las politicas publicas implementadas en los ultimos
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Grafica4
El Salvador ha crecido menos en Centroameérica, y las proyecciones mantienen
igual comportamiento 2017-2018 (variaciones anuales)
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Fuente: Perspectivas de la economia mundial. FMI. Enero de 2017.

afnos, provocd el menor crecimiento de El Salvador
en la region, pero también han afectado el futuro
crecimiento potencial de la economia, dejandolo

como el mas bajo de Centroamérica.

El empleo formal en el ISSS aumenté en 1.4% a
noviembre de 2016, lo que permitié crear 11,118 nuevas

plazas en ese afo, lo cual es insuficiente para los 60,000

global el pais retrocedié 10 posiciones, cayendo al
puesto 105; mientras en el ranking del clima para
hacer negocios baj6 11 posiciones, ocupando el lugar
95; también en el indice de desempeno logistico

del Banco Mundial El Salvador perdié 19 posiciones,

llegando al lugar 84.

La percepcion del clima de inversion siguio
siendo muy desfavorable, el promedio anual
-46.8 fue el segundo mds bajo en los ultimos

salvadorefos que ingresan a buscar empleo cada afo

(grafica 5). Al comparar los datos de empleo formal,

con dos paises de la regidon que mas crecen, se observa
que Nicaragua logré generar 66,946 plazas y Costa
Rica 40,092 empleos, entre enero a noviembre 2016. El

crecimiento rinde, con mas oportunidades de empleo.

La baja demanda interna se observa en una
inflacién negativa de 0.9% al cierre del afo, lo cual

se mantiene al excluir los productos con precios
voldtiles (alimentos, energia) al observar una inflacién

subyacente casi nula de 0.1%.

El deterioro en las politicas publicas para crecer

globalmente siguié en 2016. En competitividad

ocho anos

La percepcién del clima de inversién registré un saldo
neto de -48.3 en el cuarto trimestre y el promedio
anual fue -46.8 en 2016, siendo el segundo mas
negativo desde 2008 (grafica 6). Se destaca que
los factores que mas afectan son: la inseguridad,
pero ha tendido a disminuir como mencién a lo
largo del aflo; mientras empezé a subir las politicas
gubernamentales hasta alcanzar el segundo lugar, lo
cual podria estar relacionado con los problemas en las

finanzas publicas y el sorpresivo aumento del salario
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Grafica5
Los empleos formales crecieron en 11,118 plazas a noviembre de 2016,
por debajo de los 60,000 jovenes que entran a buscar empleo anualmente
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Fuente: Instituto Salvadorefo del Seguro Social (ISSS)

Grafica 6
La percepcion desfavorable del clima de inversion por parte de los empresarios no mejora
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Fuente: FUSADES, Encuesta Dindmica Empresarial
minimo al final del afo; y en tercer lugar se ubica el muy lejos del segundo lugar mas bajo Nicaragua con
bajo crecimiento econémico. US$683 millones, y de Costa Rica la mas alta US$1,902

millones (grafica 7).
® Lalnversion Extranjera Directa alcanzé los US$343.2

millones al tercer trimestre, mostrando un crecimiento ® Las proyecciones mas recientes del FMI, muestran

anual de 20.6%; la cual fue impulsada por industria, que el esfuerzo de inversion sobre PIB en El Salvador
actividades financieras y comercio. Pero, El Salvador registrd 14.2% en 2016, muy por debajo del promedio
sigue siendo el pais que menos recibe de la region, de Centroamérica 27.2%. Para los proximos dos afios
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Grafica7
Centroamérica: Flujos Netos de Inversion Extranjera Directa
En 2016, El Salvador aumenté en US$58.4 millones (0.2% del PIB), pero atin es
la mas baja de la region (Millones de US$, al tercer trimestre de cada aiio)

Costa Rica Guatemala Honduras Nicaragua El Salvador

Fuente: Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano

la brecha se mantiene, El Salvador necesita crear que las de maquila aumentaron 3.8%. El limitado
politicas publicas que incentiven la inversién, y que apoyo al sector exportador existente, combinado
creen un clima de negocios mas favorable. con la cuasi inexistente diversificacion hacia nuevos

sectores, han provocado que el monto de ventas de

* Cabe destacar que las subyacentes ventajas US$5,335 millones del 2016, se mantenga casi similar

competitivas de El Salvador, permitieron un alos US$5,308 millones de 2011,
interesante incremento de las inversiones a través

L ® Las exportacion rvici mentaron en 3.89
de licitaciones del sector eléctrico, la autorizacién de as exportaciones de servicios aumentaron en 3.8%

. e . . al tercer trimestre 2016, impulsados por servicios
permisos facilité inversiones en proyectos privados,

. o » industriales 19.3%, aeromantenimiento 16.8%,
y en inversién publica se destaca la construcciéon

propiedad intelectual 77.8%. Los servicios desde
de infraestructura de parte del Ministerio de Obras

2011 a 2015, han crecido en promedio anual 8.4%;
Publicas (MOP).

desempeno que se debe a los incentivos de las leyes de
servicios internacionales y turismo, que se combinan

Las exportaciones de bienes fueron negativas o
con sectores globales en expansion (gréfica 8).

en 2016 y se mantienen estancadas por

cinco arios; mientras que las de servicios son [ gs importaciones de bienes se contraen en
positivas en 2016, y se expanden 5.4% en 2016, y al excluir petréleo y gas la

reduccion se mantiene -3.3%.
® Lasexportaciones de bienes se contrajeron en 2.7%

en 2016, debido a la caida de las exportaciones no ® Enlos ultimos tres afos el crecimiento de las

tradicionales -2.5%, tradicionales -28.4%, mientras importaciones totales ha sido negativo, reflejando el
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Grafica 8
Las exportaciones de bienes y servicios se contrajeron al tercer trimestre,
restando impulso al crecimiento economico
(Millones de US$, niveles acumulados al tercer trimestre de cada aiio)
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Fuente: BCR.

bajo desempefio de la economia. Incluso al excluir
las importaciones de los combustibles, para eliminar
el impacto de la fuerte caida de los precios, se
observa que las importaciones han sido negativas en
2014 (-0.4%) y 2016 (-3.3%), solo fueron levemente
positivas en 2015 (3.4%), lo cual muestra que la

economia compré menos.

La variaciéon de las importaciones de bienes de
consumo fue negativa, 2.5% en 2016, y al excluir los
combustibles fue levemente positiva, 0.3%; mostrando

el bajo desemperio de la demanda interna.

Las importaciones de bienes intermedios
experimentaron una fuerte contraccién, 9.8% en 2016,
y al excluir el efecto de la caida de los combustibles
siguid siendo alto, -7.4%. Este desempeno ilustra que
el sector productivo observa una menor demanda en

los proximos meses.

Las importaciones de bienes de capital se contraen

nuevamente 0.8% en 2016, con lo cual rompen el

impulso del afio anterior 12.4%. Dichas importaciones
alcanzaron los US$1,587 millones en 2016, es decir

5.9% del PIB, todavia se encuentra por debajo de la

cresta alcanzada de 7% en 2007 (gréfica 9).

La demanda de crédito aumento en 5.4%
en 2016, la cual fue impulsada por el sector
productivo

El crédito otorgado por los bancos comerciales,
Instituciones Financieras no Bancarias (IFNB) y las
Sociedades de Ahorro y Crédito (SAC), fue 5.4% en
2016, superior al observado el aio previo (4.7%).
Es importante destacar, que en 2016 el mayor
ritmo de crecimiento se debié a la demanda del
sector productivo, que superé el requerimiento
de financiamiento de los hogares; este fendmeno
solo se habia presentado en 2011y 2012, ya que
siempre los hogares obtenian mas financiamiento

desde 2001 (gréfica 10).
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Grafica9
Las importaciones de bienes de capital se contrajeron en 2016
(US$ millones y porcentaje del PIB)
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Grafica10
Crédito al sector productivo continué mas dinamico, que los hogares en 2016
(Variacion anual)
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de BCR.
® El crédito productivo registré 6.9% en 2016, siendo El sector agropecuario se desaceleré a 2.7% en
la segunda tasa mas alta desde la crisis financiera diciembre de 2016, ya que a mediados de afio habia
internacional en 2008. Su desempeiio fue impulsado alcanzado 10.1% en julio.
por varios sectores: transporte y comunicaciones
con fuerte expansion 19.1%, seguido de industria ® El crédito a los hogares ha moderado su crecimiento

manufacturera con 8.8%, y otros servicios 7.6%. a 4.3%, respecto a los ultimos cuatro anos.
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Probablemente, la menor generaciéon de empleo respecto a los dos afos previos, y situandose por
formal esté limitando la capacidad de un mayor arriba del requerimiento legal (12%). La mora del
endeudamiento para las familias. El crédito de sistema financiero siguié reduciéndose a 2.0%,
consumo fue 6.4%, la menor tasa desde 2012 (12.3%); respecto a ainos anteriores, reflejando un manejo
mientras que el crédito de vivienda apenas crece prudencial en el otorgamiento de crédito (cuadro 2).

1.0%, siendo similar a la tasa de crecimiento del

empleo formal del ISSS. El riesgo pais aumento en 2016,
principalmente por una inapropiada
politica fiscal, un bajo crecimiento, y una
polarizacion alta; lo cual acerca al pais a un
ajuste desordenado

® Lastasas de interés experimentaron un alza al
finalizar el afo, reflejando una menor liquidez y los
deterioros en la calificacién riesgo pais. La Tasa de
Interés Basica Pasiva fue 4.6% en diciembre 2016, con
lo cual alcanzd las tasas peak observadas en la parte

mas aguda de la crisis financiera internacional (finales Las tres calificadoras internacionales de riesgo soberano

de 2008 y principios 2009). Por su parte, la Tasa de (Fitch Ratings, Moody s, y Standard & Poors) coincidieron
Interés Basica Activa cerré con 6.4%, manteniendo su en recortar en dos oportunidades el riesgo de El Salvador,
moderada tendencia al alza. entre julio de 2016 a febrero de 2017 (grafica 11). Cabe

) ) ) ) o destacar que desde diciembre de 2009, las calificadoras
® El Sistema Financiero se mantiene liquido, solvente y
. . empezaron a degradar, debido al imparable deterioro
con menor rentabilidad al cerrar 2016. El Coeficiente

de liquidez fue 30.9%, pero menor al 32.3% del afio de las finanzas publicas (mds gastos que ingresos) y

anterior, lo cual se debi6 a la interaccién de dos combinado con un bajo crecimiento. Desde entonces,

fuerzas; por un lado auments el crédito privado, y han ocurrido seis revisiones a la baja y también se

por otro los depésitos crecieron a menor tasa (2.5%). incumplié el acuerdo Stand By con el FMI (firmado en

El indicador de solvencia, medido por el coeficiente 2009); los siete anos transcurridos ilustran la falta de

patrimonial, alcanzé 17% en 2016, mejorando voluntad por ordenar las finanzas. De ser calificado
Cuadro 2

Sistema bancario. Indicadores financieros seleccionados (Porcentajes)

Dic. 2011 Dic. 2012 Dic. 2013 Dic. 2014 Dic. 2015 Dic. 2016

Liquidez

Coeficiente de Liquidez Neta 37.0 31.9 30.7 28.1 32.3 30.9
Solvencia

Coeficiente patrimonial 171 17.3 17.3 16.6 16.8 17.0
Mora

Préstamos vencidos/cartera total 3.6 29 2.4 2.4 2.3 2.0
Rentabilidad

Retorno patrimonial 12.2 12.4 12.4 10.0 7.9 6.9

Retorno sobre activos 15 1.6 1.6 1.3 1.0 0.9

Fuente: Elaborado con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF).

10
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Grafica11
Las tres calificadoras de riesgo internacional degradaron en dos ocasiones en 2016 la
calificacion, debido al bajo crecimiento, alta polarizacion, elevado endeudamiento y
erosion del perfil fiscal

BBB Baa2
Degradada
BBB - 15.Dic.--2009 Baa3
Moody's
Degradada
BB+ ‘ Abril 2011 Ba‘l
Moody's
Dic.2009 Fi 5 dad Ba2
egradada a
BB e 16Jul. 2013
Disminuye Fitch Bajo calificacion
BB- Nov. 2009 S&P Degradada 11 Agosto2016 Ba3
Dic. 2010567 g e Moody’
Degradada Degradada
Nov. 2012 Moody's Dic 2014 58P =
B+ > Degradada B1
egradada 01 Feb. 2017
5 Jae%ﬁf‘g?{h 13 Oct. 2016 Fitch
B <f=_Fitch Ratings (eje i : S&P B2
Bajé calificacion ‘
== Standard & Poor’s (eje izquierdo) 7 Nov. 2016 Moody's
B- b B3
Moody’s (eje derecho) 8 gii?Zr(a)?gCISa&P
CCC- Caal
W QUL OWUL-~OUL~OWL~OUL~OWUL~ O~ O g0
-] [=)] o - o~ m < wn ] N
[=3 [=4 - - - - - - - -
o o o o o o o o o o
(3} N N (o} (3} (3} N N (o} (3}

http://www.datosmacro.com/ratings
Fuente: Elaboracién propia con informacién de cada una de las calificadoras

como grado de inversién, ahora El Salvador esta en el
penultimo peldafio para caer en la mas baja calificacion,
y asi reducir el acceso del financiamiento internacional, lo
cual complicara el desarrollo futuro. A continuacién, un

breve comentario por las calificadoras:

® Fitch Ratings, el 2 de febrero de 2017, bajo la
clasificacion soberana a“B” con perspectiva negativa.
La baja se debe a la incapacidad de implementar
medidas que frenen el deterioro fiscal, la persistente
polarizacién con su falta de acuerdos en la Asamblea
Legislativa para ordenar las finanzas. Fitch sefalé que
los paises clasificados en “B” crecen en 4.1%, mientras
que El Salvador en promedio fue 2%, y es insuficiente
para generar empleo y estabilizar la deuda. Fitch
reconoce los acuerdos que se firmaron en la Asamblea
Legislativa en noviembre de 2016, pero estos son

parciales, y ain no se han definido concretamente las

1

medidas fiscales a implementar; la entidad considera
favorable que las medidas sean parte de un programa
avalado con el FMI. Advirtié que el pais necesitara un
nuevo financiamiento de US$1,300 millones, que se
sumard a los montos desfinanciados ya existentes.
Fitch, el 9 de julio de 2015, habia degradado la

clasificacion a“B+".

Standard & Poor, el 8 de diciembre 2016, redujo la
calificacion a“B-*, debido al continuo deterioro de las
finanzas y deuda, y la incertidumbre para conseguir
el fondeo de sus necesidades de liquidez de 2017-
2018. Senala que la polarizacion politica para lograr
un acuerdo fiscal, ha dafado la confianza de los
potenciales inversionistas. Cabe sefalar, que dos
meses atras (13 octubre) S&P degradé la calificacion
a“B’, y en esa ocasion advirtié que mantendria al pais

en lista de revision especial (antes de que concluyera




2016) con implicaciones negativas dependiendo de
las acciones del Gobierno de El Salvador (GOES) y la

Asamblea Legislativa para lograr un acuerdo fiscal.

Moody’s, el 7 de noviembre de 2016, degradé la nota
a“B3” con perspectiva negativa, debido al aumento
significativo de riesgos de liquidez, que han forzado
al gobierno a priorizar pagos; simultdneamente el
financiamiento con LETES ha llegado a niveles
récords, que han dejado a los bancos con poco
margen para seguir adquiriendo titulos. Esta situacién
se enmarca en un impasse en la negociacién politica,
gue no permite lograr los acuerdos fiscales. La
perspectiva negativa se otorgé debido a los riesgos
de que el gobierno no obtenga el financiamiento
presente y futuro 2017-2018. Es importante sefalar
que Moody’s, en agosto de 2016, habia bajado la
calificacién a B1, sefialando la incapacidad de las
autoridades para detener el alza de la deuda publica,
en medio de un elevado déficit fiscal y el bajo

crecimiento econémico.
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