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RESUMEN EJECUTIVO

El endeudamiento es parte esencial de los paises en vias de desarrollo, debido a la falta de
recursos propios para incentivar ciertos sectores o actividades que impulsen el crecimiento
econdmico, a la vez puede tornarse como un factor de estancamiento o decrecimiento econémico,
por lo anterior, Organismos Internacionales como el FMI y la CEPAL, proponen ciertas reglas y
recomendaciones de administracion eficiente en cuanto a la deuda publica

El Salvador ha mantenido en los altimos 10 afios un nivel de endeudamiento del SPNF del
50% con relacion al PIB, sin considerar la deuda previsional. El crecimiento de la deuda se
mantiene en un promedio de 5.4% anual, mientras que la economia crece a un 2%
aproximadamente, lo que muestra un primer acercamiento sobre las caracteristicas actuales del
pais y sus finanzas pablicas.

La investigacién busca mostrar un andlisis sobre el endeudamiento del SPNF aplicando
teorias relacionadas con la inversion y los ingresos tributarios, para medir la influencia que ejerce
el nivel de endeudamiento en el crecimiento econémico durante el periodo 2010 a 2020 y
composicion del portafolio.

El andlisis de la investigacion gira en torno a tres aspectos, en primer lugar, se conocen los
resultados de indicadores internacionales y nacionales, haciendo uso de estdndares propuestos por
el FMI y limites establecidos internamente por medio de la Ley de Responsabilidad Fiscal
aprobada en 2016, los resultados muestran un panorama inicial de la investigacion.

En segundo lugar, la investigacion es la relacion existente entre la deuda del SPNF y
crecimiento econémico, en el cual se establece cuanto varia el crecimiento entre variaciones de la

deuda publica y el déficit fiscal.



Por dltimo, se plantea conclusiones y recomendaciones que permitan el fortalecimiento
institucional de aquellas entidades involucradas en el proceso de medicion de cuentas nacionales,
recaudacion, ejecucion de finanzas publicas y contraloria. Esto, con la finalidad de establecer
cimientos sélidos y ampliar la credibilidad de dichas instituciones que permita el acceso a deuda

con organismos que ofrecen tasas de interés bajas y condiciones favorables para el pais.



INTRODUCCION

El alto nivel de endeudamiento de la economia de un pais y su relacion con el crecimiento
econdémico siempre ha sido ampliamente discutido en los dltimos afios a nivel internacional. De
igual forma, en EIl Salvador el problema de la deuda publica ha pasado a formar parte de la agenda
politica nacional en los dltimos afios, predominando la idea en torno a que altos niveles de
endeudamiento son una limitante al crecimiento econdmico, por lo que las principales
recomendaciones de politica publica se han dirigido a la reduccién del gasto gubernamental y la
garantia de la sostenibilidad fiscal.

El estancamiento econdémico de las Gltimas décadas permite cuestionar la viabilidad del
modelo econdmico vigente, asi como las principales politicas que se han desarrollado a fin de
superar dicha problematica; esto sin mencionar otros problemas estructurales de la economia
salvadorefia como la exclusion social, desigualdad econdmica, informalidad del empleo, entre
otros.

De esta forma, la dindmica existente entre deuda publica y crecimiento econémico se
convierte en un tema fundamental, ya que permite justificar decisiones de politica fiscal con
implicaciones econdmicas y politicas de gran alcance, especialmente en un régimen de economia
dolarizada donde el Estado no cuenta con politica monetaria ni cambiaria y, por tanto, existe un

limitado margen de intervencion econémica.



CAPITULO I. MARCO REFERENCIAL

1. GENERALIDADES

1.1.0OBJETIVOS
1.1.1. OBJETIVO GENERAL
Analizar la composicion del portafolio de la deuda, a fin de medir su impacto en el

servicio de la deuda corriente de El Salvador, durante los afios 2010 a 2020

1.1.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Crear una serie temporal de cada uno de los componentes de la deuda, con el fin de medir
su tasa de variacion, con respecto al afio anterior y con respecto a un afio base.

e Medir el impacto individual que cada uno de los componentes del portafolio tiene en el
servicio de la deuda.

e Generar recomendaciones, en materia de politica fiscal, con el objeto de amortiguar las
consecuencias que la deuda total, su servicio y su portafolio tendran en las finanzas
publicas.

e Estimar la influencia de las condiciones objetivas y subjetivas consideradas dentro del

riesgo pais.



1.2.HIPOTESIS

Variable

Hipotesis Variable dependiente | Operacionalizacion | Indicador
independiente
Al haber una
Ho:. EXiste una
inadecuada
inadecuada
composicion de la Tasas de
composicion
Portafolio de deuda Servicio de la deuda deuda, esta impacta interés y
del portafolio
de forma negativa plazos
de la deudaen
en el servicio de la
El Salvador
deuda
Hoo. Las tasas Una dispersion muy
de variacion de Eurobonos, CIPs, alta en cada
los prestamos con componente de la
Desviacion
componentes instituciones Portafolio de deuda deuda hace que su
estandar
de la deuda han bilaterales y impacto en el
tenido una alta multilaterales portafolio sea
dispersion distinto cada afio
Hos. Cada afio
incrementa el Al incrementar el Presupuest
impacto del Servicio corriente de servicio corriente de | o general
Déficit fiscal
servicio de la la deuda la deuda, incrementa de la
deuda en el el déficit fiscal. nacion
déficit fiscal




1.3.METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Disefio metodologico

El disefio metodoldgico, detalla el proceso a seguir para la recoleccion de la informacion y
analisis de las variables sobre el endeudamiento del SPNF, por medio de enfoques, método, tipo
de estudio e instrumentos.

Unidad de analisis

Al definir las unidades de analisis como los sujetos u objetos que seran estudiados, para esta
investigacion se tomaran como unidades de analisis: Los presupuestos generales de cada afio
dentro del periodo de estudio; los prestamos contratados y pactados por el Gobierno de El

Salvador, el servicio de la deuda de cada afo y el portafolio de la deuda.

Instrumentos y técnicas para utilizar:
Técnica: Disefio Documental.

A través de esta técnica se analizaran bases de datos del banco central de reserva,
ministerio de hacienda y ministerio de economia. Por otra parte, se analizardn documentos

de la asamblea legislativa, BCR, FUSADES, ensayos y tesis de distintas universidades.

Instrumentos: Matrices generadas en SQL, Listados de documentos a analizar.

Nivel de investigacion:
La investigacion atravesard distintas etapas. En un primer momento se hara una
descripcién de la situacién de la deuda en el tiempo, por lo cual se iniciara con un nivel

descriptivo. Posteriormente se procedera a analizar las repercusiones que este tiene en la



composicion del presupuesto general, en este punto la investigacion pasara a un nivel
exploratorio. En un ultimo momento se realizara una proyeccion de la deuda, con esto se

llegara a un nivel inferencial.

Disefio de la investigacidon: Experimental.

Se pretende incluir las distintas variables involucradas en un sistema matematico que
permita medir los efectos que cada una de ellas tiene en la evolucién de la deuda. Se
establecera el nivel de endeudamiento como la variable regresada y se hara un analisis para

establecer una adecuada declaracion de las variables regresores.

Otros aspectos metodoldgicos: Se tendra un intervalo temporal entre 2010 y 2020; por otra
parte, se delimitara geograficamente el estudio en la Republica de El Salvador. Para elaborar
los instrumentos de medicion se utilizaran sistemas computacionales como Excel y SQL; esto
permitira organizar de forma eficiente los datos extraidos de los sitios web de las instituciones

a ser investigadas.



1.4. MARCO TEORICO CONCEPTUAL
Dado que el tema principal de este trabajo gira en torno a las politicas publicas, se vuelve
indispensable que inicialmente se tenga claros unos conceptos, sus objetivos, sus areas de accion

y los principios bajo los cuales debe regirse.

1.4.1. POLITICA FISCAL

El objetivo de una Politica Fiscal es mantener la estabilidad macroeconémica con finanzas
publicas estables, que coadyuven al crecimiento de la produccion y el empleo, a fin de lograr la
sostenibilidad para el mediano y largo plazo. Asimismo, la politica fiscal debe garantizar los
recursos para satisfacer las necesidades y demandas sociales, cuyo cumplimiento logre la
priorizacién del gasto social (programas sociales, educacién, salud, prestacion de servicios basicos,
seguridad social, entre otros) y al fortalecimiento del gasto de capital. Los componentes de politica
fiscal estdn ademas orientadas a realizar una gestion eficiente en materia de ingresos, gastos y

deuda, impulsando un manejo responsable de las finanzas publicas.

1.4.1.1. POLITICA DE INGRESOS
La politica de ingresos estéa definida como el conjunto de normas, criterios y acciones que
van a determinar la cuantia y forma de captacion de recursos para el cumplimiento de las funciones
y objetivos del Estado. (Hacienda, Marco Fiscal de Mediano y Largo Plazo, 2019 - 2029)
Ingresos Corrientes: Son los ingresos regulares, permanentes y sostenibles para financiar
las actividades del sector publico. Estos ingresos se clasifican en ingresos tributarios, no

tributarios, Transferencias Corrientes y Contribuciones Sociales.



Ingresos Tributarios: son los que resultan de la potestad que tiene el Gobierno de la
Republica de establecer gravdmenes que constituyen un pago obligatorio de tributos con fines
publicos, sin que exista una contraprestacion en bienes y servicios, directa, divisible y cuantificable
para cada contribuyente. Estos se dividen en los impuestos directos tales como el Impuesto Sobre
la Renta y los Impuestos Sobre la Propiedad, y en los Impuestos Indirectos tales como, impuestos
sobre bienes y servicios, impuestos sobre comercio exterior y transacciones internacionales y otros
ingresos tributarios.

Ingresos no Tributarios: Son los recursos que provienen del cobro de tasas y derechos
administrativos por servicios que se proporcionan a la sociedad, o como consecuencia de la
habilitacion para ejercer determinadas actividades publicas o privadas. Ademas, incluye el ingreso
derivado de la propiedad, tales como dividendos, intereses, arrendamientos, entre otros.
Comprende ademas el ingreso por la venta de bienes y la prestacion de servicios, y las multas por
incumplimientos

Transferencias Corrientes: son los ingresos que provienen del Sector Privado, de
Gobiernos Extranjeros o de Organismos Internacionales en calidad de donacién de naturaleza
voluntaria, sin contraprestacion y destinadas a financiar gastos corrientes (no condicionadas a la
adquisicién de un activo). Asimismo, incluye las transferencias entre unidades de gobierno por
norma legal expresa.

Contribuciones Sociales: son los recursos provenientes de las aportaciones para
pensiones, prestaciones de salud y aportes a la formacion profesional realizadas por los
empleadores, empleados y trabajadores independientes, tanto del Sector Privado y Publico.

(Hacienda, Manual de clasificacién para las transacciones financieras del Sector Publico, 2017)



1.4.1.2. POLITICA DE GASTO

El gasto pablico constituye uno de los principales componentes de la politica fiscal,
requiere el uso racional de los recursos del Estado, que permitan impulsar la inversion publica y
atender de forma prioritaria las necesidades sociales de la poblacion. (Hacienda, Marco Fiscal de
Mediano y Largo Plazo, 2019 - 2029)

El gasto publico permite la elaboracidn de analisis macroeconémico, segun la naturaleza
econémica que realizan los Entes Publicos, lo que facilita la interpretacion y utilizacion
homogénea de las transacciones financieras, a fin de evaluar el impacto y repercusiones que
generan las acciones fiscales.

Los gastos desde el punto de vista de su clasificacién econdmica se clasifican en 4
categorias: Gastos Corrientes, Gastos de Capital, Aplicaciones Financieras y Gastos de
Contribuciones Especiales. Dichas Categorias se pueden definir de la manera siguiente:

Gastos Corrientes: Son las erogaciones destinadas a las operaciones de produccion de
bienes y prestacion de servicios, incluye los gastos de consumo y gestion operativa, prestaciones
de la seguridad social, gastos financieros y otros y las transferencias de recursos que no implican
contraprestacion de bienes y servicios.

Gastos de Capital: Son las erogaciones destinadas a la adquisicion o produccién de activos
de capital, incremento de las existencias de productos estratégicos o de emergencia, tierras y
activos intangibles. Incluye los pagos sin contraprestacion para que los receptores puedan adquirir
tales activos, compensarlos por dafio o destruccion de los mismos o0 aumentar su capital financiero.
Los gastos de capital comprenden las inversiones en activos fijos, capital humano, transferencias

de capital otorgadas e inversiones financieras, tanto en titulos y valores como en préstamos.



Aplicaciones Financieras: Las aplicaciones financieras estan constituidas por la
amortizacion del endeudamiento que realizan los entes publicos. Dicha amortizacién incluye el
rescate de titulos, valores y empréstitos internos o externos.

Gastos de Contribuciones Especiales: Esta categoria comprende los gastos que se
destinan para el financiamiento de actividades de beneficio pablico. (Hacienda, Manual de
clasificacion para las transacciones financieras del Sector Publico, 2017)

EL DEFICIT FISCAL.

El déficit fiscal se produce cuando en una administracion publica los gastos son mayores
que los ingresos fiscales (tributos y cotizaciones) en un periodo de tiempo, normalmente un afio.
Se origina cuando una administracién publica no es capaz de recaudar suficiente dinero para
afrontar sus gastos.

Las administraciones publicas tienen la obligacion de realizar un presupuesto para saber
cudles seran sus ingresos y gastos en el préximo afio. Por ello, sabran con anterioridad si un Estado
va a tener o no déficit fiscal. En este caso se conoce como déficit presupuestario, porque hace
referencia al déficit fiscal previsto por el Gobierno al realizar los presupuestos del afio siguiente.

Un gobierno incurre en un déficit fiscal cuando no genera los suficientes ingresos para
hacer frente a sus gastos, dicha situacion es provocado por diferentes razones entre las que
podemos mencionar:

1. Bajo crecimiento econdmico. Cuando los paises no son capaces de crecer lo suficiente
implica que la actividad econdémica es poca y los ingresos que se generan en concepto de impuestos
son bajos, por lo tanto, en la medida que la economia no sea capaz de crecer sostenidamente sera
dependiente de buscar fuentes de financiamiento, por lo que el bajo crecimiento es una de las

causantes de la baja recaudacién tributaria y se convierte en una limitante del desarrollo y fuente



generadora de deuda.

2. Estructura tributaria ineficiente. Los principales problemas que hacen que los paises
subdesarrollados no puedan alcanzar sus objetivos de mantener un equilibrio fiscal son: una base
tributaria muy baja y niveles de evasion y elusion fiscal grandes, debido a que no poseen
estructuras tributarias eficientes, por lo que se les hace imposible recolectar los impuestos
suficientes para su funcionamiento normal. La recomendacion teérica de aumentar los impuestos
para reducir el déficit o realizar mayor gasto no es muy facil de implementar por sus costos
politicos y su impacto econdmico en el sector privado.

3. Gastos excesivos: Cuando los gobiernos gastan mas de lo que recaudan ponen en déficit
las finanzas gubernamentales, por lo que el abuso de este componente del presupuesto
gubernamental es fuente de inestabilidad en la medida que no se regule adecuadamente. La teoria
economica le da un atributo importante como instrumento de politica econémica, segln esta un
aumento del gasto estimula el crecimiento en la medida que el gobierno pague salarios, estimule
la demanda mediante compras al sector privado; ademas de ser fuente en la creacion de stock de
capital.

En la medida que los objetivos por alcanzar un equilibrio fiscal no se logran ya sea que se
tomen las medidas de correccién de aquellas fuentes de dicho desequilibrio macroeconémico, o
no; es necesario que el gobierno pueda obtener recursos para financiar el diferencial. El Estado
puede financiar su déficit presupuestario de dos formas:

1. Imprimiendo dinero o mejor conocido como monetizacion del déficit fiscal: Este
consiste en que el Banco Central imprime dinero o cuando aumenta la cantidad de dinero de alta
potencia, normalmente por medio de compras de mercado abierto.

2. Emision de deuda: Cuando el gobierno decide solventar el déficit a través de la venta



de bonos en los mercados de capitales.

1.4.1.3. POLITICA DE ENDEUDAMIENTO

El nivel de endeudamiento debe mantenerse dentro de los parametros establecidos en la
Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF), haciendo una gestion eficiente de los riesgos asociados al
portafolio de la deuda publica, a fin de garantizar la solvencia y la sostenibilidad fiscal en el
mediano y largo plazo
La Deuda Publica

Se define como “el conjunto de relaciones juridicas que los entes publicos establecen con
otros sujetos del ordenamiento juridico al objeto de que estos les entreguen voluntariamente una
cantidad de dinero mediante el compromiso, por otra parte, del ente publico beneficiaria, de
cumplir determinadas obligaciones patrimoniales” (de Mendoza, 1993, pag. 415). En otras
palabras, la deuda publica se trata de un conjunto integrado de deudas contraidas por los Estados,
por organismos autonomos, por medio de la figura del préstamo.

El endeudamiento se ha convertido en una variable indispensable para el crecimiento y
desarrollo de los paises emergentes, debido a su entorno de escasos recursos y pocas oportunidades
de crecimiento en una economia globalizada y competitiva, los paises en vias de desarrollo cada
vez emiten deuda con mayor facilidad, esto permite la ejecucién de proyectos que incentivan sus
economias mediante la generacion de empleo, inyeccidn de recursos y la generacion de utilidades.

Mas importante de un nivel de endeudamiento es una adecuada gestion de la deuda,
atendiendo las caracteristicas propias de cada economia en cuestion de ingresos, productividad,
plan estratégico entre otras variables como las remesas en el caso salvadorefio, con la finalidad de

conocer la capacidad de pago de una economia, la que hace referencia a la capacidad que tiene un
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pais para generar sus propios recursos internos y externos, para poder hacer frente a las
obligaciones contraidas por los agentes publicos y privados con instituciones bancarias nacionales

e internacionales.

CLASIFICACION DE LA DEUDA PUBLICA

La deuda es uno de los recursos a los que acude el gobierno con el objeto de utilizarla para
equilibrar desfases transitorios o cubrir el déficit fiscal. Asi mismo podria dedicarse a la
financiacion de inversiones publicas o planes de desarrollo, con el fin de obtener fondos con que
dotar a entidades u organismos financieros del sector publico; o hacer frente a gastos excepcionales

producidos por calamidades, guerras, etc.

Segun los organismos oficiales la Deuda Externa Publica de origen oficial es aquella
contratada y/o avalada por los gobiernos de paises en vias de desarrollo con las organizaciones

financieras internacionales, mundiales o regionales y con los gobiernos de otros paises.

La deuda publica, se clasifica atendiendo a la procedencia de los recursos en Deuda Externa
e Interna; y tomando el grado de responsabilidad, la deuda se divide en, garantizada y no
garantizada. En ese sentido la Deuda Publica Externa, comprende todas las obligaciones y fondos
provenientes de los gobiernos extranjeros y de las instituciones y organismos financieros
internacionales. Por su parte, la Deuda Publica Interna son los créditos obtenidos por emisiones de

bonos o titulos valores pagaderas en el interior del pais.

La Deuda Externa Publica se divide en:
e Deuda Comercial: Esta deuda generalmente es de corto plazo y su destino podria

contribuir a aumentar el comercio internacional si su manejo es adecuado.
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e Deuda relacionada con el Desarrollo: Es aquella que esta constituida principalmente por
créditos otorgados por organizaciones multilaterales, entidades publicas y financiamiento

oficial para proyectos especificos.

e Deuda relacionada con la Balanza de Pagos: Consiste principalmente en préstamos
otorgados, ante todo, por el sector bancario privado, de créditos de proveedores y de
financiamiento para la exportacién, en los que han intervenido los gobiernos y el sistema

financiero internacional.

La contratacion de la deuda puede realizarse bajo diferentes condiciones:

1. Plazo: Esel tiempo que tiene el prestatario para cancelar un préstamo. Este se cuenta desde
que se firma el contrato hasta la fecha que corresponda pagar la ultima cuota, asi se
distinguen:

a) Préstamos de corto plazo: Su obligacién debe de cancelarse en un tiempo no
mayor de un afio y medio.

b) Préstamos de mediano plazo: Su obligacion es superior a un afio y medio e
inferior a diez anos.

c) Préstamos de largo plazo: Su obligacion es para periodos mayores de diez afios.

2. Tasas de interés: Estas pueden ser:
a) Tasa de interés fija: Es aquella que no puede ser modificada hasta la total
cancelacion del crédito.
b) Tasa de interés fluctuante: Varia durante el periodo del préstamo atendiendo a las

condiciones de oferta y demanda de dinero del mercado de capital.
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3. Periodo de gracia: Es el plazo para un préstamo durante el cual el acreedor no cobra la
amortizacion del capital al crédito, sino solamente los intereses. Los periodos de gracia
varian de uno a diez afios. De lo anterior se deriva gue el servicio de la deuda en relacion
con los prestamos pactados, es mas baja, lo que conlleva a saldos acumulados que
incrementan los compromisos.

4. Disponibilidad: Se encuentra en relacién con el grado de libertad que tiene el prestatario
para hacer uso de los recursos del crédito.

a) Préstamos atados: Son aquellos cuya utilizacion de fondos esta condicionada al
cumplimiento de determinados requisitos que implican una limitacién al uso de los
recursos, por ejemplo, el pais receptor debe de gastar los fondos en bienes y
servicios del pais prestamista; ademas presentan un mayor grado de

“condicionalidad politica” de un gobierno hacia otro.

b) Préstamos libres: Son aquellos cuyos recursos pueden ser utilizados para lo que el
prestatario considere conveniente. En este caso se vuelve necesario una gran
capacidad administrativa por parte de las instituciones estatales para orientar
adecuadamente dichos fondos, asi como también la capacidad suficiente para
formular y poner en marcha proyectos que sean realmente estratégicos para mejorar
las condiciones socioecondmicas del pais.

De lo anterior se obtiene una nueva tipificacion de préstamos.
e Préstamos de Condiciones Blandas o Concesionales: Son aquellos que se contratan en
condiciones favorables para el pais deudor, es decir, bajas tasas de interés, periodos de

gracia, y periodos largos de amortizacion.
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Préstamos de Condiciones Duras o no Concesionales: Son aquellos que se contratan
bajo condiciones de mercado que implican tasas de interés utilizadas por los mercados
financieros internacionales tales como la LIBOR y PRIME, las cuéles son por lo general
mayores a las tasas concesionales; ademas sin periodos de gracia y periodos cortos de

amortizacion.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO DE LA DEUDA PUBLICA

Segun la fuente de financiamiento de la Deuda Externa Publica los organismos se clasifican en

Oficiales y Privados.

1.

Organismos Oficiales

Al mismo tiempo los Organismos Financieros Oficiales (OFO), se clasifican en Multilaterales y

Bilaterales, a continuacion, se hace referencia a cada uno de estos organismos:

Organismos Financieros Multilaterales Mundiales: Son aquellos Organismos
Financieros Intergubernamentales, de caracter corporativo, que han sido creados con
aportes de paises miembros. Actualmente las instituciones financieras mundiales son las
gue mayor protagonismo tienen respecto al financiamiento; sin embargo, estas establecen
una serie de requisitos que los paises tienen que cumplir para poder ser sujetos de crédito.
El objetivo en primera instancia del financiamiento por parte de estos organismos es la
estabilizacion econdmica, y luego viabilizar la balanza de pagos con el objetivo que se
disponga de suficientes divisas para hacer frente a las obligaciones contraidas. Algunas de
estas condiciones se basan sobre 4 sectores, El sector Real, Sector Publico, Sector
Financiero y Sector Externo. Entre estas instituciones tenemos al Fondo Monetario

Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM).
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Organismos Financieros Multilaterales Regionales: Los Organismos Financieros
Multilaterales Regionales son aquellos que estan al servicio de cierta region, y sus paises
miembros o instituciones privadas estdn debidamente respaldadas por un pais miembro.
Entre estos tenemos el Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE) vy el

Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Organismos Financieros Bilaterales: El financiamiento de la deuda con Organismos
Financieros Bilaterales en los Gltimos afios ha sido de menor importancia, sin embargo; es
importante mencionar algunas de las caracteristicas de las instituciones que en algun
momento fueron fuentes principales de financiamiento.

El financiamiento bilateral, consiste en la contratacion de recursos en una forma directa
con gobiernos, para llevar a cabo programas, proyectos o reformas institucionales en los
paises receptores. Generalmente este tipo de préstamos, son considerados como “blandos”,
dado en condiciones relativamente favorables de reembolso. Sin embargo, poseen la
desventaja de ser préstamos atados, donde el pais receptor debe de gastar los fondos en
bienes y servicios del pais prestamista; ademas presentan un mayor grado de

“condicionalidad politica” de un gobierno hacia otro.
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1.4 MARCO LEGAL

El marco legal de la investigacidn se resume en el siguiente cuadro:

Normativa

ANno Articulos

Objeto

Descripcion

Constitucion de
la Republica de

El Salvador

Ley de
Responsabilidad
Fiscal para la
sostenibilidad
de finanzas
publicas y
desarrollo

social

Ley Orgénica de

Art.101

1983 Art.223

Art.226

Art.227

Art.1

2016 Art.7

Art.8

1996
Art.1

Orden Econdmico

La Hacienda

Publica

Organo Ejecutivo

Presupuestos

General del Estado

La sostenibilidad

fiscal

Periodo de
consolidacion

Fiscal

Periodo de
Sostenibilidad

Fiscal

Las Finanzas

Publicas

El Estado promovera el desarrollo
economico y social
Derechos y obligaciones de la

Hacienda Publica
Direccidn de las finanzas publicas

Estimacion de ingresos y
autorizacion de todas las

erogaciones del estado

Normas que contribuyan a

estabilidad fiscal del pais

Siguientes 5 afios: Implementar
medidas de ingresos y gastos que
den como resultado al menos 3.0%
del producto interno bruto
La ratio de la deuda del SPNF no
deberé ser mayor al 50.0% del
producto interno bruto descontando
la deuda previsional
Normar la gestion publica 'y

establecer el Sistema de
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Administracion
Puablica del

Estado

Reglamento de
la Ley Orgénica
de
Administracion
Financiera del
Estado
Politica de
endeudamiento
del Sector
Pablico No
Financiero
Politica de

Ahorroy de

1996

2010-

2014

2017

Art.3

Art.13

Art.64

Art.1

Art.1

Responsable de las

Finanzas Publicas

Politicas Generales

Responsable
central del manejo

de recursos

Reglamento para
desarrollar

normativa general

Politica de

Endeudamiento

Gasto del Sector

Publico

Administracion Financiera.

Organo Ejecutivo en el Ramo de
Hacienda
El Ministro de Hacienda dictara las
politicas generales que serviran
como guia para la administracion
Ministerio de Hacienda en forma
privativa y Banco Central de

Reserva impacto monetario

Aplica a todas las dependencias del

Gobierno de la Republica

Establecer los principios, objetivos,
metas y lineamientos rectores, que
regiran las operaciones de

financiamiento

Fomentar ahorro, impulsando una

administracion honesta y
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Eficiencia en el
Gasto del Sector
Publico
Politica
Presupuestaria
2020
Decreto
Legislativo 608:
D.O 63, tomo
426
Decreto
Legislativo
640:D.0 89

tomo 427

Decreto
Legislativo 603

:D. 0 428

2020

2020

2020

2020

Politica

Presupuestaria

Emision de Titulos

Valores de Crédito

Emisidn de Titulos

Valores de Crédito

Préstamo 5046/0C-

ES

transparente.

Ambito de aplicacion abarca todas
las instituciones que conforman el

Sector Publico No Financiero

Autorizar gestion para la obtencion

de $ 2,000,000,000.00

Autorizar gestion para la obtencion

de $ 1,000,000,000.00

Atencion de la Crisis Sanitaria y
Econdmica causada por el
COVID19 en El Salvador $

250,000,000.00 (BID)

Fuente: Elaboracion propia con datos de: Constitucion de la Republica, Diarios Oficiales y

Leyes de la Administracion Financiera del Estado
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1.5.MARCO CONTEXTUAL

El endeudamiento representa una fuente necesaria e indispensable de recursos financieros,
que tiene como finalidad producir efectos de caracter econémico, o regular actividades de interés
social, financiero y/o politico; por esta razon la mayoria de los paises, especialmente paises en vias
de desarrollo obtienen endeudamiento de manera interna y externa (bilateral o multilateral). El
endeudamiento puede convertirse en una herramienta para impulsar el crecimiento y desarrollo
econémico de un pais, siempre y cuando el destino del financiamiento sea para inversiones
rentables (sectores econdmicos estratégicos, proyectos que incrementen la productividad y mayor
valor agregado) para que el pais deudor pueda cumplir con sus obligaciones, caso contrario, puede
generar efectos contraproducentes al crecimiento econémico

Entre 1960 y 1969 el agotamiento del modelo econdmico primario agroexportador, el cual
funcionaba desde las Gltimas décadas del siglo XIX, cuya dindmica de funcionamiento se la
imponia fundamentalmente la demanda externa y ante una division internacional del trabajo
impuesta, a través de la cual los paises econdmicamente desarrollados creaban una nueva forma
de dependencia, “la tecnoldgica”. Ademas, se implementa un nuevo modelo econdémico cuya
dinamica vendria dada por la demanda interna del pais, a través de la Sustitucion de Importaciones,
modelo el cual mostrd cierto dinamismo, en tanto contribuyé a que la economia creciera
sostenidamente a una tasa de 5.3% anual. Dicho crecimiento registrado se tradujo en altos
volimenes de importacion de bienes intermedios y de capital que el modelo sustitutivo de
importaciones impulsé. (Centeno & UCA, 1990-2005).

Sin embargo, al llegar la década de los noventa, se abandona por completo los anteriores
modelos, en este contexto se profundiza en la implementacion de las recomendaciones

desprendidas del consenso de Washington. Este consenso comprendia un decalogo de medidas que
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dieron vida a lo que posteriormente constituyé el modelo neoliberal.

En El Salvador, la estrategia de desarrollo nacional y la aplicacion del conjunto de medidas
de politica econdmica inspiradas en los Programas de Ajuste Estructural y de Estabilizacién
Econdmica generaron una preferencia a la estabilidad macroeconémica, concentrando su interés
en las variables macro financieras, todo ello cumpliendo con los objetivos deseados de
estabilizacion y de reorientacion de la estrategia econdmica, por lo cual se reformularon las
politicas monetaria, fiscal y cambiaria.

A pesar de que uno de los ejes centrales de este modelo es la reduccion de los déficits
fiscales, con el tiempo estos déficits han ido profundizandose. Aunque el déficit estructural se
contrajo en una etapa de expansion, continud presionando la acumulacion de deuda; influenciado
por los gastos derivados de los Acuerdos de Paz. Esto se puede observar con el rapido aumento de
la deuda del Sector Publico No Financiero (SPNF) en términos nominales, a partir de 1994.
Ademas de la demanda de recursos via préstamos, el Gobierno tuvo que destinar cerca de $1,300.0
millones de recursos propios, asi como mas de $750.0 millones de donaciones para cubrir
obligaciones asociadas con dichos Acuerdos, limitando la cobertura de las prioridades sociales
(Ministerio de Hacienda, pag. 6)

Entre los afios de 1998 al 2003 la deuda se ha incrementado pasando de 27.2% en 1998
hasta 40.4% en 2003, lo cual equivale a un incremento de 13.2 puntos porcentuales del PIB. La
deuda creci6 permanentemente pasando de 7.1% en 1998 hasta 11.6% en 2002. Los ingresos por
endeudamiento de 1998 fueron del orden de US$ 513.1 millones hasta alcanzar los US$ 2,111.7
millones en 2002, afio en que se alcanzd el mayor nivel del periodo que los incrementos del
financiamiento han tenido caracter creciente: en 1999 US$ 307.6; en 2000 US$ 44.7 millones; en

2001 US$ 704.0 millones y en 2002 por US$ 568.1 millones. En 2003, la deuda externa total de
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pais registra un saldo de US$ 8,598.1 millones, Al comparar el saldo de la deuda externa total de
2003 con respecto a diciembre del afio anterior se tiene un aumento del 18.2% (Villena & BCR,
2003).

La privatizacion del Sistema de Pensiones fue un factor importante que incidié en el
periodo comprendido entre 1996 y 2003, ya que el gasto corriente fue del 12,4% del PIB y el gasto
de capital lleg6 al 3,2% del PIB (FESPAD, 2006). Para el afio 2005, el Producto Interno Bruto
(PIB) de EIl Salvador se incremento en un 2,5%, por lo que se registro el mayor aumento del PIB
por habitante (0,8%) en seis afios. Crecid la demanda externa, principalmente de productos
agricolas, a la vez que se reactivo la inversion publica, y el creciente flujo de remesas familiares
(16,6% del PIB) contribuyd a impulsar el consumo privado (CEPAL, 2007). La economia continuo
sufriendo los efectos del fuerte aumento en los precios internacionales del petréleo y el incremento
en las tasas de interés internacionales que elevaron el servicio de la deuda. Se registré una mayor
inflacion y un déficit en la cuenta corriente del 3,9% del PIB.

En este mismo afio se mantuvo una disciplina fiscal orientada a reducir el déficit publico.
La reforma tributaria genero ingresos superiores a los del 2004 (172,4 millones de délares), debido
a los cambios en el Cédigo Tributario, en la Ley de Pensiones, en la Ley de bancos y en la Ley del
impuesto sobre la renta, con lo cual la carga tributaria alcanzé el 13,2% del PIB, casi un punto
porcentual mas que el afio anterior. Mientras tanto, los ingresos no tributarios representaron el 3%
del PIB. Ademas, la aprobacion del presupuesto en tiempo y forma promovié un incremento de la
inversion del sector pablico no financiero (SPNF) del 35,6%, la cual habia disminuido en un 38,3%
en el 2004 a raiz de la tardia aprobacion del presupuesto, y se registro un incremento de los gastos
corrientes, motivado por el aumento en los intereses de la deuda y el pago de pensiones, que oscila

alrededor del 2% del PIB, La deuda externa alcanz6 los 4.941 millones de doélares, debido a la
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colocacion de bonos por 401,8 millones y la contratacion de préstamos con el Banco Mundial, por
100 millones de dolares, y con el Banco Interamericano de Desarrollo, por 40 millones. Con todo,
la deuda publica se mantuvo alrededor del 40% del PIB. (CEPAL, 2007).

En el periodo de 2007 al 2017 la tasa de crecimiento promedio de la deuda del SPNF fue
de 5% sin considerar deuda provisional y, el crecimiento econémico promedio fue de 2%, segln
informes anuales fiscales del Ministerio de Hacienda, lo que a primera vista pone al pais en una
situacion poco prometedora en términos fiscales, debido a que afio con afio el coste econémico de
la deuda del SPNF representa un monto mayor que no genera beneficio en términos de crecimiento
y desarrollo. (Ministerio de Hacienda, 2010-2015) (Ministerio de Hacienda, 2019, pag. 54).

El maximo endeudamiento del SPNF fue alcanzado en el 2012con $12,623.6 millones de
dolares; resaltando que, para tal fecha, se contrajo la adquisicion de eurobonos por US $800
millones, esta deuda contraida tiene como fin refinanciar la deuda ya existente, por otra parte, el
comportamiento de los ingresos tributarios muestra variacion en cada ejercicio fiscal, al término
del 2017, se alcanz6 un crecimiento de ingresos tributarios de 5.9% y un crecimiento de la deuda
del SPNF de 3.3%, sin embargo, no fueron suficientes para lograr una reduccion significativa de
la deuda (Ministerio de Hacienda, 2010-2015).

El gasto que el pais realiz6 en pago de servicio de la deuda, represent6 en promedio 36%
del Presupuesto General de la Nacion durante el periodo 2007-2018, el principal problema del
creciente endeudamiento es que este crece a tasas mayores a las que crecen los ingresos del
gobierno y la economia en general, lo que significa que el dinero adeudado no ha generado el
rendimiento esperado, por lo que no estd dinamizando la actividad econdémica, esto debido a
distintas razones como: ineficiente administracion (caracterizada por una politica de compras

inadecuada y deficiente ejecucion presupuestaria), graves problemas en materia de compra publica
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(indicios de corrupcion en licitaciones o concursos y procesos inadecuados de contratacion de obra
publica, por no tener clara la funcionalidad y calidad de lo adquirido) y altos niveles de evasion y
elusion fiscal.

Para junio de 2020, en el servicio de la deuda interna se habian efectuado amortizaciones
por un monto de $644.5 millones de ddlares, que incluye pago de préstamos internos por $22.4
millones, y LETES por $452.1 millones. Por otra parte, las amortizaciones efectuadas al sector
externo ascendieron a $ 169.9 millones.

El pago de intereses reportd un monto de $563.9 millones, de estos, $259.1 millones
corresponden a deuda interna y se divide por instrumento de la siguiente forma: LETES, $31.1
millones; CIP $128.4 millones; Bonos internos $68.4 millones, el resto se divide entre diversas
titularizaciones y préstamos de ANDA, municipios y FOVIAL

El pago de intereses al sector externo asciende a $304.8 millones; de los cuales $229.7

millones corresponden a Bonos y $75.1 millones a préstamos.
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CAPITULO Il. SITUACION DE LA PROBLEMATICA A INVESTIGAR

2.1. CRECIMIENTO ECONOMICO DEL PIB 2010-2020

Gréfico 1. PIB, Indice de Volumen Encadenado (Afio de referencia 2014) Tasa

de crecimiento anual 2009-2020

3.80%

2.80%
o, 2.20% 2.40%
2.10% o 1.70%

2.50% 2.30% 2.50% 2.60%

W 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019\ 2020

-A90%

Fuente: Elaboracion Propia a partir de la base de datos econémica del BCR

Después de la crisis financiera internacional experimentada en 2008-2009, donde el
Producto Interno Bruto mostré una contraccion de -2.1% como se muestra en el gréfico 1,
obteniendo desempefios negativos en casi todos los sectores de la economia nacional tales como:
Construccion -9.0%; Restaurantes y Hoteles de -6.8%; Transporte y Almacenamiento, con -10.5%;
Suministro de Electricidad, Gas, Vapor y Aire Acondicionado, -10.0%; y Agricultura, Ganaderia,
Silvicultura y Pesca, -5.3%, entre otros. A partir del afio 2010 se tuvo un periodo de recuperacion
debido al mayor dinamismo relativo observado en algunas areas, que mostraron tasas positivas,
tales como: Sector Servicios Construccion, 6.4% y Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca,
con 5.0% (ver tabla 1). No obstante, el desempefio general de la economia salvadorefia luego de
ese afio ha sido moderado con un crecimiento de alrededor de un 2.5% hasta 2019 (PIB en base al
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nuevo Sistema de Cuentas Nacionales de El Salvador SCNE). (Ministerio de Hacienda, Marco

Fiscal de Mediano y Largo Plazo, 2019).

Para el afilo 2014 se implementaron grandes proyectos como Fomilenio 2 y la Planta de
Gas; en el 2015 el Banco Central introdujo incentivos que reducen los requerimientos de liquidez
sobre los préstamos para ciertos “sectores productivos”; para el 2016 nueve leyes sobre aspectos
que facilitan el comercio complementadas con otras medidas que respaldan a los distintos sectores,
las medidas de simplificacion transversal vienen acompafiadas en algunos casos por exenciones
ad-hoc e incentivos; asi mismo para este afio y el 2017 fue por la prevencion de la delincuencia,
se anuncié muchas medidas, y el financiamiento clave se obtendrd a partir de dos nuevas
contribuciones, el efecto que los ingresos obtenidos a partir de estos nuevos impuestos han
resultado insuficientes y se han producido demoras en la aprobacion del financiamiento para las
medidas de seguridad. (Fondo Monetario Internacional, 2016)

La economia salvadorefia en el periodo 2010-2019 registrd una tasa promedio real de 2.3%,
siendo en el afio 2014 donde se obtuvo una tasa de crecimiento menor (1.7%). En general se
continlan obteniendo tasas de crecimiento menores que el resto de los paises de la region
centroamericana; relacionado a lo anterior, en el informe de pais sobre la revision del Articulo IV
(afio 2016), el personal técnico del FMI sefial6 que, entre las diversas causas del bajo crecimiento
econdmico y los niveles de inversion, se encuentran las siguientes: la polarizacion politica, el nivel
elevado de delincuencia, costos elevados de energia y de logistica, exposicion elevada a desastres
naturales, incertidumbre fiscal y regulatoria, y el nivel limitado de capital humano, entre otros.

En 2017, la economia salvadorefia crecid a una tasa de 2.3%, por encima de su potencial
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(2.2%), ligeramente inferior a la tasa experimentada en 2016 que fue del 2.5%, en donde todos los
sectores econdmicos experimentaron un crecimiento en su actividad productiva. Se destaca el
comportamiento de los sectores: Construccion (5.6%); Comercio (1.5%); Actividades Financieras
y de Seguros (4.5%) y Actividades de servicios administrativos (4.0%). Todos estos sectores
registraron crecimientos superiores al de la economia (ver tabla 1)

En el afio 2018, la tasa de crecimiento del PIB real fue de 2.5% medido por la variacion
del indice de Volumen Encadenado, resultando superior en 0.2 puntos porcentuales a lo registrado
en 2017. Segun informes sobre la situacion econdémica que publica el BCR, este comportamiento
estuvo fundamentado en la expansién del consumo y la inversién, la implementacion de politicas
publicas en apoyo a los sectores productivos y a los hogares, el sélido sistema financiero, el
dinamismo del crédito hacia las empresas, asi como el crecimiento econémico y baja tasa de
desempleo en los EE. UU. (Ministerio de Hacienda, Marco Fiscal de Mediano y Largo Plazo,
2019)

En esa linea, el Articulo IV del FMI menciona que la economia salvadorefia en 2018 tuvo
un desempefio aceptable, apoyada por el fuerte consumo interno y la inversion, el crecimiento del
PIB real fue de 2.5% en 2018, por encima del potencial estimado de 2.2% (Fondo Monetario
Internacional, 2016)

Sinembargo, a inicios del afio 2019 y durante el afio 2020, debido al confinamiento y cierre
de actividades por la pandemia de Covid-19, afecté el crecimiento siendo los sectores que sufrieron
mayor impacto el transporte terrestre y aéreo, la actividad comercial y los rubros de alimentos y
bebidas; y el PIB se contrajo considerablemente en un -7.90% en 2020 que ha tenido un impacto
negativo significativo en la vida de las personas y los ingresos familiares. Aunque El Salvador fue

el pais centroamericano que adoptd con mayor rapidez fuertes medidas de contencion contra el
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brote y el gobierno implementd una solida respuesta fiscal para limitar el impacto en los hogares
y las empresas.

Al inicio de la pandemia del Covid-19, el Gobierno advirtio la necesidad y urgencia de
obtener acceso a recursos financieros inmediatos para atender las demandas del sistema de salud,
asi como la atencion a otros aspectos que impactarian la economia nacional. De esta cuenta, emitid
el Decreto No. 608 a partir del cual gestionaron $2,000 millones en titulos valores de crédito para
financiar el Fondo de Emergencia y de Recuperacion y Reconstruccion Econdmica, en el que en
su articulo 1 se autoriza la emision de titulos y valores de crédito en délares para ser colocados
indistintamente en el mercado nacional o internacional, o por medio de la contratacion de créditos
por el monto citado. Dichos instrumentos tendran hasta 35 afios de vigencia incluido un periodo
de gracia dependiendo de la politica crediticia del acreedor.

Asimismo, el Gobierno emitié el Decreto No. 626 para solicitar un financiamiento de
emergencia por un monto de $389 millones al FMI, destinando los recursos al financiamiento de
las medidas adoptadas para la contencion de la pandemia del Covid-19 y la recuperacion
economica del pais. Por su parte, el BM aprobd $20 millones destinados a la inversion de equipo
de laboratorio y hospitalario. EI Banco Interamericano de Desarrollo (BID) aprob6 un crédito por
$15.4 millones para adquisicion de equipo médico y otro por $250 millones bajo la modalidad de
Financiamiento Para el Desarrollo, con el fin de financiar medidas de combate al Covid-19;
ademas, posteriormente facilitd dos nuevas lineas de crédito para educacion y acceso al crédito
por $650 millones.

Ademas, se emiti6 el Decreto No. 629 en el cual se autorizé a Ministerio de Hacienda la
extension de un contrato de préstamo por $20 millones con el Banco Internacional de

Reconstruccion y Fomento (BIRF).
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Por otro lado, en mayo del 2020 el Gobierno emitié el Decreto No. 640 en el cual el ramo
de Hacienda autorizo la colocacion de $1,000 millones en titulos valores de crédito, destinados de
la siguiente manera: $600 millones para el fideicomiso de recuperacion para empresas registradas
como patronos en el ISSS y empresas informales afectados por la crisis del Covid-19, y $400
millones para reforzar el Presupuesto General del Estado, de los cuales $100 millones serian para
la devolucion del IVA a los exportadores y $300.0 millones al pago de proveedores del Estado del
sector privado.

Como consecuencia de lo anterior, el monto de la deuda soberana al cierre del 2020 alcanza
$15,436.2 millones, equivalente al 61.1% del PIB, de los cuales, un 33.9% corresponden a deuda
internay el restante 66.1% de deuda externa. Si a dicho monto se le adicionan los saldos pendientes
de pagar en Cetes, Letes y el FOP, el monto de la deuda soberana alcanza $21,971.5 millones,
equivalente al 87.0% del PIB. El incremento de la deuda en términos del tamafio de la actividad
economica fue de 16.0%, sin embargo, gran parte del salto cuantitativo se debe a la contraccion
econdmica que influencié que toda la deuda acumulada se viera incrementada en términos
relativos.

A partir de los valores considerados en el Presupuesto para 2021, se estima que el saldo de
la deuda al final del presente afio, incluyendo los montos por Cetes, Letes y FOP, podria alcanzar
$23,664.6 millones, 89.4% del PIB, trayectoria que se mantendria en el largo plazo salvo que exista
algin cambio de condiciones que podrian derivar de la negociacién que aparentemente realiza el

Gobierno con el FMI.
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2.2. EVOLUCION DE INGRESOS Y GASTOS 2010-2020

2.2.1. EVOLUCION DE INGRESOS 2010-2020

Grafico 2. Evolucion de los Ingresos Totales 2010-2020P (En
Millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos de Ministerio de Hacienda

Durante el periodo 2009-2018 los ingresos totales crecieron de forma acumulada en 65.4%,
al pasar de una recaudacion de $3,626.4 millones a $5,996.8 millones. Ese crecimiento estuvo
influido por la recuperacion de la economia que ocurrié posteriormente a la recesion (con
crecimiento promedio del PIB de 2.5% para el periodo 2010- 2018). (Ministerio de Hacienda,
Marco Fiscal de Mediano y Largo Plazo, 2019)

Los ingresos totales al cierre de 2018 registraron un total de $5,996.8 millones, valor que
representa un crecimiento anual de $298.9 millones equivalentes a 5.2%, este resultado obedece a

crecimientos en todos sus componentes, con excepcion de los no tributarios que registraron una
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reduccion del 5.1%. A nivel de rubros, los Ingresos Tributarios registraron la mayor variacion
anual con $281.1 millones y seguida del Superavit de las Empresas Publicas en $55.2 millones.
Como porcentaje del PIB los ingresos totales representaron un 23.0%, mayor en 0.1 puntos
porcentuales con respecto al afio anterior.

Se estima que los ingresos totales para 2019 ascenderan a $6,216.5 millones (cifras

preliminares de Ministerio de Hacienda), con un crecimiento anual de 3.7% (tabla 2)

a) Ingresos tributarios
Grafico 3. Ingresos tributarios 2009-2020P

En millones de dolares, porcentajes de PIB y variacion
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En el grafico 3 durante el periodo 2009-2018 los ingresos tributarios incrementaron en
6.2%, al pasar de $2,36.0 millones a $4,769.3 millones. Al igual que en el caso de los ingresos

totales, ese crecimiento estuvo asociado a la recuperacion de la economia después de la crisis
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financiera 2008- 2009 y por las reformas tributarias y las medidas administrativas implementadas
por la Administracién Tributaria y Aduanera durante ese periodo. La tasa de crecimiento promedio
de los ingresos tributarios del periodo 2010-2018 fue del 6.0%, lo que refleja un crecimiento
sostenido de los mismos. (Ministerio de Hacienda, Marco Fiscal de Mediano y Largo Plazo, 2019)

La evolucion de la carga tributaria desde el 2009 ha registrado una tendencia positiva con
un incremento acumulado de 2.2% del PIB al pasar de 16.1% al 18.3% al cierre de 2018 (Gltimas
cifras revisadas, segin Ministerio de Hacienda y Banco Central de Reserva), dicho incremento fue
influenciado por el comportamiento positivo asociado a las reformas tributarias antes mencionadas
que se han implementado principalmente las de los afios 2009, 2011, 2014 y 2015. Asimismo, las
contribuciones especiales destinadas a la seguridad pablica y la amnistia tributaria decretada en el
mes noviembre de 2017 y que continud durante el 2018. (Ministerio de Hacienda, Marco Fiscal de
Mediano y Largo Plazo, 2019)

La recaudacion tributaria en 2017 alcanz6 un monto de $4,488.2 millones, mostrando un
crecimiento anual de 5.9%, superior en $250.2 millones a la cifra alcanzada en el afio 2016 y fue
equivalente a una carga tributaria de 18.01% con respecto al PIB, siendo mayor en 0.5 puntos
porcentuales al nivel alcanzado en diciembre 2016. Dicho comportamiento se explica
principalmente por incrementos en las recaudaciones de Impuesto al VValor Agregado (IVA) por
$93.1 millones, y en el Impuesto sobre la Renta en $83.4 millones en ambos tributos incluye los
efectos de la Ley de Amnistia Fiscal en Renta contiene la recuperacion de impuesto por gestion de
la Fiscalia General de la Republica. Asimismo, a las Contribuciones Especiales a la Seguridad
Publica que registraron un incremento de $59.8 millones. (Ministerio de Hacienda, Marco Fiscal
de Mediano y Largo Plazo, 2019)

Para 2018 los ingresos tributarios alcanzaron un monto de $4,769.3 millones, mostrando
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un crecimiento anual de 6.3%, equivalente a $281.1 millones adicionales a la cifra alcanzada en

2017. Dicho comportamiento se debe principalmente al incremento en la recaudacion en el

Impuesto al Valor Agregado (IVA) y el Impuesto sobre la Renta, que en conjunto alcanzaron un

total de $3,963.2 millones, equivalentes a 83.1% del total, contribuy6 también en el resultado, la

recaudacion adicional proveniente de la Amnistia Fiscal. Los ingresos recuperados por la

Administracion Tributaria durante el afio 2018, amparados a los beneficios de la amnistia,

ascendieron a $92.7 millones; donde el Impuesto sobre la Renta, con sus tres rubros presento el

mayor monto con $63.2 millones. (Ministerio de Hacienda, Marco Fiscal de Mediano y Largo

Plazo, 2019)

2.2.2. EVOLUCION DE GASTOS TOTALES DEL SPNF 2010-2020

Grafico 4. Gastos Totales del SPNF-2009-2020P
En millones de ddlares.
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
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Fuente: Elaboracion Propia con datos de Ministerio de Hacienda
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En el grafico 4 en materia de gasto publico se adoptaron medidas para racionalizar y hacer
mas eficiente la asignacion de recursos del Estado, a través de la implementacion de la Politica
Especial de Ahorroy Austeridad del Sector Publico y las reglas fiscales de la LRF, priorizando las
areas sociales, asi como el logro de avances importantes en materia de inversiéon pablica. Los
gastos totales del SPNF pasaron de $4,451.7 millones en 2009 a $6,325.3 millones en 2018
registrdndose un incremento acumulado de $1,873.6 millones, durante el periodo. En términos del
PIB, los gastos totales se mantuvieron alrededor del 24.1% en el periodo citado. (Ministerio de
Hacienda, Marco Fiscal de Mediano y Largo Plazo, 2019)

La ejecucidn del gasto total del SPNF al cierre de 2018 ascendi6 a $6,325.3 millones, con
un incremento de $555.7 millones, con respecto al mismo periodo del afio anterior, como producto
de un aumento del gasto corriente de $410.3 millones y un aumento de $145.1 millones en los
gastos de capital. El Gasto total represento en términos del PI1B, un 24.3%, superior en 1.2 puntos
porcentuales del PIB al resultado obtenido al afio anterior. (Ministerio de Hacienda, Marco Fiscal
de Mediano y Largo Plazo, 2019)

La ejecucion del gasto total del SPNF estimado para 2019 asciende a $6,679.9 millones,
con un incremento de $354.6 millones, con respecto al mismo periodo del afio anterior, como
producto de un aumento del gasto corriente de $308.3 millones y un aumento de $46.4 millones
en los gastos de capital. El Gasto total se estima que representara en términos del PIB, un 24.9%,
mayor en 0.6 puntos al resultado obtenido al afio anterior. (Ministerio de Hacienda, Marco Fiscal
de Mediano y Largo Plazo, 2019)

Los gastos corrientes pasaron de $3,809.5 millones en 2009 a $5,436.9 millones en 2018,
con un crecimiento acumulado del 42.7%; sin embargo, en términos del PIB registraron una

disminucidn de 0.7 puntos porcentuales durante el periodo al pasar de 21.6% en 2009 a 20.9% en

33



2018; en relacion a sus componentes principales, debe indicarse que el gasto en remuneraciones,
paséd de $1,659.2 millones en 2009 a $2,231.8 millones en 2014 y $2,641.8 millones en 2018,
equivalente a 9.4%, 9.9% y 10.1% del PIB, respectivamente; dichos crecimientos son explicados
en parte, por contrataciones de personal en el area social: educacién por plazas incorporadas del
Programa EDUCO (9,113), salud (Reforma del Sistema de Salud y escalafones) y seguridad
publica (incremento de plazas y bonos en la Policia Nacional Civil) (Ministerio de Hacienda,
Marco Fiscal de Mediano y Largo Plazo, 2019)

El rubro de bienes y servicios ascendio a $874.1 millones en 2009, $1,059.4 millones en
2014 y $1,116.9 millones en 2018, equivalente a 5.0%, 4.7% y 4.3% del PIB, respectivamente.
Los gastos corrientes del SPNF en 2018 ascendieron a $5,436.9 millones, mostrando un
crecimiento de 8.2% ocasionado por incrementos en todos los rubros que lo conforman. Como
porcentaje del PIB el gasto corriente representa un 20.9%, superior en 0.7 puntos porcentuales al
alcanzado en el afio anterior. Los gastos corrientes del SPNF en 2019 se estiman en $5,745.2
millones, mostrando un crecimiento anual de 5.7%, asociado por aumentos en los rubros de
intereses, transferencias corrientes y remuneraciones. Como porcentaje del PIB el gasto corriente
represent6 un 21.4%

En cuanto a los componentes de gasto de capital, de manera especifica, la inversion paso
de $581.3 millones en 2009 a $821.1 millones en 2018, con un incremento acumulado del 41.2%.
La inversidn puablica representd en promedio para el periodo el 3.1% en términos del PIB. Por su
parte, las transferencias de capital de $61.8 millones en 2009 aumentaron a $67.5 millones en
2018.

Los gastos de capital del SPNF al cierre de 2018 alcanzaron un monto de $888.5 millones,

experimentando un incremento de $145.1 millones, equivalente a 19.5% con respecto al mismo
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periodo de 2017. La ejecucion financiera de la Inversion pablica del SPNF en 2018 alcanz6 un
valor de $821.1 millones, mayor en $154.6 millones con respecto a la registrada el afio anterior;
representando un 3.2% del PIB. Dicha recuperacion esta asociada a la simplificacion y mejora en
los procesos de adquisiciones y contrataciones, entre otros factores.

A nivel de subsectores, el Gobierno Central Consolidado ejecutd el 44.5% ($365.4
millones) del total, el Resto del Gobierno General ejecutd un 38.5% ($316.4 millones), incluye el
monto ejecutado por las Municipalidades de $259.9 millones y las Empresas Publicas ejecutaron
un 17.0% ($139.4 millones) del total.

Los gastos de capital del SPNF para 2019 se estima que alcanzaran un monto de $934.9
millones, experimentando un incremento de $46.4 millones, equivalente a 5.2% con respecto al
2018, ocasionado basicamente por la inversion publica, que en términos del PIB sera equivalente

a 3.2%.

2.3. EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA 2010-2020

Gréfico 5.Deuda del SPNF con Pensiones del 2010 al 2020

En millones de délares.
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El saldo de la deuda publica a diciembre de 2020 ascendié a 21.652 millones de dolares,
equivalentes al 85,8% del PIB (15,9 puntos porcentuales por encima de la cifra registrada al cierre
de 2019). Para enfrentar la emergencia sanitaria, la Asamblea Legislativa autorizé la gestion de
dos préstamos por un monto total de 3.000 millones de dolares. algunos de los fondos provinieron
de organismos multilaterales como el Fondo Monetario Internacional (FMI) (389 millones de
dolares), el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) (300 millones de ddlares) y el Banco
Mundial (20 millones de délares). También se colocaron 1.000 millones de ddlares a una tasa del
9,5% a 32 afos en el Mercado de eurobonos. Las letras del tesoro, como instrumento financiero
de corto plazo, registraron un saldo de 1.409 millones de dolares a diciembre de 2020, monto
equivalente al 5,7% del PIB (3,7% en 2019) (CEPAL, 2021)

Para El Salvador el aumento de la deuda externa es evidente a lo largo de los afios con
créditos otorgados por agentes financieros extranjeros y a particulares para poder estabilizar la

economia e impulsar el crecimiento del pais.

Gréfico 6.Deuda del SPNF sin Pensiones del 2010 al 2020

En millones de délares.
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La deuda externa sufre aumento en 2010 de 5.6% respecto al saldo registrado en afio 2019,
la tendencia durante el periodo 2010 al 2020 es ascendente teniendo los siguientes datos; para el
afio 2010 31.0% del PIB con referencia al cierre 2020 de 43.6% del PIB, manteniendo su
composicion con organismos multilaterales, bilaterales y la emision de eurobonos.

Los resultados al afio 2020 la deuda externa ascendio a $10,739.6 millones, representando
el 43.60 % del PIB, resultando mayor en $1,110.0 millones, equivalentes a 11.5% con relacion al
saldo registrado en diciembre 2019. Con respecto a su composicion, el saldo de la deuda externa
estd concentrado en las Instituciones multilaterales, con $4,299.0 millones, destacandose el BID,
con $2,214.6 millones; el BIRF, con $784.0 millones y el BCIE, con un saldo de $821.0 millones,
entre otros. La deuda bilateral ascendio a $369.2 millones, sobresaliendo Alemania con $133.2
millones y Japdn con un saldo de $143.2 millones, entre otros. Finalmente, los eurobonos en poder
de no residentes (deuda comercial) ascendieron a $6,071.4 millones (incluye $120.0 millones
emitidos en el mercado nacional y adquirido por un acreedor externo). (Hacienda, Informe
Preliminar de Gestion de las Finanzas Publicas, 2021)

Durante el periodo 2010 y 2020 el endeudamiento externo para el Estado Salvadorefio se

divide la siguiente manera: (ver tabla 2)
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Gréafico 7.Composicion de la deuda con organismos multilaterales del
2010 al 2020
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Fuente: Elaboracion Propia con datos de Ministerio de Hacienda

Para el afio 2010 la deuda en Multilaterales posee 50.3% de la deuda total no obstante para
el bilateral posee el 9.7%, quedando en eurobonos el 40%; segun tendencia durante el periodo
2010-2020, los saldos para cada uno de los acreedores fueron en aumento quedando para loa
bilaterales de forma significativa una disminucion del 3% respecto al saldo total de la deuda la

cierre 2020, multilaterales 40% y los eurobonos con 57%.

2.4. SERVICIO DE LA DEUDA

A fin de cumplir con las obligaciones contraidas con entidades publicas y privadas tanto
nacionales como del exterior; ya sea en forma de empréstitos o por colocacion de titulos valores y
a fin de mantener la solvencia interna y externa del pais, dentro de un nivel de endeudamiento que
se considera manejable y coherente con la capacidad de pago y la estabilidad macroeconémica del
pais, los resultados obtenidos durante el periodo 2010-2020 fueron los siguientes para el servicio

de la deuda
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Grafico 8. Proporcién de amortizaciones con respecto al servicio
de la deuda 2010-2020P
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del Informe de Finanzas Publicas del 2010-2020P (Porta de Transparencia Fiscal)

La gestion del endeudamiento ejecutada a partir del afio 2000 generé mayores presiones en
la proyeccion y administracion de la liquidez de los afios posteriores. Los aumentos en los niveles
de endeudamiento, unido a la maduracién del vencimiento de los plazos por la deuda genera una
mayor presion en la proyeccion anual de la caja fiscal, reflejandose en el aumento observado a
partir del afio 2013 en la porcién de vencimientos de deuda a plazos menor de diez afios. (BCR,
2018)

La capacidad de pago de la deuda utiliza un conjunto de variables claves como indicadores
de problemas de iliquidez futura. En un momento dado, un bajo nivel de exportaciones puede
aumentar la posibilidad de problemas de liquidez en el corto plazo, en cambio una caida en el
producto afectara la solvencia en el largo plazo. Similarmente, a medida que el coeficiente de la
deuda respecto al PIB sea mayor o que el coeficiente reservas respecto a importaciones sea menor,
el riesgo de una iliquidez inesperada serd mayor y por lo tanto peor la calificacion del pais.

Inversamente, si la cuenta corriente es positiva o si existen chogues externos positivos en el periodo
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anterior a la calificacion se esperaria que ésta mejore. La tasa de inflacion puede ser tomada como
una variable que aproxima la calidad del manejo econémico y el tipo de cambio real efectivo puede

ser usado para evaluar la competitividad de la economia. (Jorge Morales y Pedro Tuesta)

Grafico 9.Proporcion de intereses con respecto al servicio de la deuda
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Fuente: Elaboracién Propia con datos del Informe de Finanzas Publicas del 2010-2020P (Porta de Transparencia Fiscal)

El servicio de la deuda total del SPNF para el 2010 ascendi6 a US$1,536.7 millones, de los
cuales se destinaron $1,081.5 millones a la amortizacion de capital, que representan el 70.4% del
total del servicio y estdn compuestos principalmente por la amortizacion de LETES ($758.5
millones); mientras que, en concepto de intereses, se efectuaron pagos por $455.2 millones (29.6%
del total del servicio). De ese monto se destaca el pago de $286.6 millones, en concepto de intereses
correspondientes a los eurobonos emitidos para el afio 2014 los resultados obtenidos fueron
mayores el monto del servicio de la deuda a $2,491.6 millones, de los cuales se destinaron
$1,977.8 millones a la amortizacion de capital y estdn compuestos en su mayoria por la
amortizacion de LETES ($1,437.8 millones). Asimismo, en concepto de intereses, se efectuaron

pagos por $513.8 millones. De ese monto se destaca el pago de $289.8 millones en concepto de

40



intereses correspondientes a los eurobonos emitidos; para los afios posteriores la tendencia es al
alza teniendo para el afio 2017 ,2019 y 2020 los afios con mayor impacto durante el periodo
expuesto. 2017 ascendio a $2,103.2 millones, de los cuales se destinaron $1,394.5 millones a la
amortizacion de capital y estan compuestos en su mayoria por laamortizacién de LETES ($1,046.6
millones). Asimismo, en concepto de intereses, se efectuaron pagos por $708.7 millones; de ese
monto se destaca el pago de $439.7 millones en concepto de intereses correspondientes a los
eurobonos.

Para los dos ultimos afios reflejan cambio significativo tanto el pago de intereses como
amortizacion a capital por las deudas adquiridas para 2019 ascendi6 a $3,224.9 millones, de ese
monto la amortizacion interna fue por un valor de $1,152.1 millones destacando el pago de $849.0
millones por concepto de LETES.

Por su parte, las amortizaciones efectuadas al sector externo ascendieron a $ 1,081.7
millones, destacando el pago de $286.8 millones a Organismos Multilaterales y $763.5 millones a
la Banca Comercial. En cuanto al pago de intereses acumulados estos ascendieron a $991.0
millones, de los cuales $387.0 millones corresponden a deuda interna y al sector externo le
correspondieron un valor de $ 604.0 millones y para el afio 2020 las amortizaciones de capital
acumulados por un valor de $1,842.6 millones, que incluye pago de deuda interna por $ 1,493.6
que incluye el pago de LETES por $ 953.8 millones y CETES por $ 483.6 millones. En cuanto al
pago de intereses acumulados estos ascendieron a $1,081.4 millones, de los cuales $470.9 millones
corresponden a deuda interna y se divide por instrumento de la siguiente forma: LETES, $55.3
millones; CIP $268.2 millones; Bonos internos y CETES $119.0 millones, $ 22.3 millones se
dividen entre diversas titularizaciones y préstamos de las empresas, municipios y FOVIAL. El

pago de intereses al sector externo asciende a $578.5 millones; de los cuales $459.7 millones
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corresponden a Bonos y $116.1 millones a préstamo. (Hacienda, Informe Preliminar de Gestion

de las Finanzas Publicas, 2021)

2.5. EVOLUCION DEL PORTAFOLIO DE LA DEUDA, POR PERIODOS

PRESIDENCIALES

Deuda Multilateral: Organismos Financiero-Internacionales conceden préstamos en
condiciones blandas a los paises en desarrollo. Es importante evaluar si mediante el
acompafiamiento de los organismos internacionales en el proceso de ordenamiento fiscal, es
posible continuar recibiendo financiamiento en condiciones blandas.

Deuda bilateral: Una porcién de la deuda bilateral de El Salvador fue contratada con los
gobiernos de Estados Unidos, Francia y Japon. Actualmente el pais realiza oportunamente los
pagos de los préstamos; no obstante, seria importante evaluar la posibilidad de obtener una
reprogramacion de los pagos o condonacion, que ayude a mejorar el manejo de la liquidez del
sector publico. La estrategia de negociacion para la cancelacion de la deuda bilateral es evidente
que se tiene que revisar las condiciones de los contratos de deuda a fin de identificar posibles
alternativas para solicitar la condonacidn, la conversion de deuda para ejecutar programas sociales,
de medio ambiente e inversion en infraestructura.

Deuda con instituciones financieras privadas: existen multiples mecanismos para la
gestion de deuda, sin la necesidad de iniciar un proceso de reestructuracién de deuda.

Las opciones que tendria el gobierno de El Salvador para cumplir con el pago de los bonos
con vencimientos para el afio de 2019 y posteriores, estarian limitadas a los pagos con recursos

propios o recurrir a la emision de nuevos bonos. (BCR, 2018)
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Entre las principales multilaterales a los que ha recurrido El Salvador a través de los afios
para encontrar financiamiento para sus proyectos estan: el Banco Mundial (BM), Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y Banco Centroamericano de Integracion Econdémica (BID).

La cartera de préstamos vigentes con el BM asciende a $770 millones e incluye proyectos
de inversion dirigidos a desarrollo local, salud, educacidn, atencion de pandemia y la vacunacion
anticovid. con el BCIE. EIl Gobierno de El Salvador también ha adquirido deuda en el mercado
local. Este mecanismo tomo relevancia cuando Hacienda salio a colocar méas de $400 millones en
Letras del Tesoro (LETES), para financiar la entrega de un bono de $300 a personas que hubieran
perdidos sus ingresos por la cuarentena que se decretd en el pais por la pandemia. Los bancos,
entre otros, figuran como compradores de estos titulos.

Los acreedores del pais son los inversionistas, generalmente extranjeros, quienes han
adquirido $8,724.7 millones de esta deuda, es decir un 62 % del monto global, segin el documento
publicado por Hacienda. De estos $8,724.7 millones, $7,658.1 millones fueron adquiridos a traves
de la compra de las diferentes emisiones de bonos y eurobonos que el pais ha colocado en el
mercado internacional para el afio 2020

En 2020, el Gobierno emitié $1,000 millones en bonos en los mercados internacionales a
32 afios y a una tasa de 9.5 %, la tasa mas alta desde la dolarizacion de la economiay el plazo mas
amplio desde 2002. Diversos organismos han advertido sobre la trayectoria ascendente de la deuda
de El Salvador y han urgido a que un acuerdo fiscal para dar sostenibilidad a las finanzas publicas

en los proximos afios.
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Grafico 10. Variacion porcentual del portafolio de la deuda
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2.5.1. PERIODO MAURICIO FUNES 2009 - 2014
2.5.1.1. ORGANISMOS MULTILATERALES

En este periodo la deuda con organismos multilaterales pasé de $2,992 millones en 2009 a
$3,577.7 millones en 2014.

Adquiriendo deudas con el Banco Internacional de Reconstruccion y fomento, cuyos
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principales destinos fueron Las Politicas de desarrollo de las finanzas publicas y el sector social,
sostenibilidad de los Logros sociales para la recuperacion econémica, politicas de desarrollo para
manejo de riesgos de desastres, proyecto de fortalecimiento de gobiernos locales, proteccion de
ingresos y empleabilidad, proyecto de asistencia técnica para la administracién fiscal y desempleo
del sector publico, programa de fortalecimiento del sistema de salud puablica, programa de
desarrollo eléctrico, mejoramiento de la calidad de educacién, proyecto de mejoramiento de la
educacion media, programa de reconstruccion y modernizacién rural, entre otros. La deuda con
el BIRF se mantuvo entre el 4% y el 4.4% con respecto al PIB en este periodo presidencial.

Por su parte, el Banco Interamericano de Desarrollo concedid prestamos en este periodo,
algunos de los principales destinos fueron: Programa de apoyo a la politica social, programa
integral de sostenibilidad fiscal y adaptacion al cambio climéatico para El Salvador, apoyo
programatico a la agenda de reformas estructurales del sector energia eléctrica, programa de
fortalecimiento fiscal, Programa de desarrollo eléctrico, programa de rehabilitacion y
mejoramiento vial, programa de agua potable y alcantarillado de San Salvador, programa de apoyo
a la competitividad, programa de modernizacion del sector publico, programa de caminos
sostenibles en areas rurales, programa de apoyo a tecnologias educativas, mejoramiento de
caminos rurales, proyecto de mejoramiento de educacion bésica, programa de reformas del sector
hidrico, programa de descontaminacion de areas criticas. De esta forma la deuda con el BID oscild
entre el 8% y el 9% del Producto interno bruto en ese periodo.

En cuanto al banco Centroamericano de Integracion econdmica, la deuda con este
organismo represento entre el 1.4% y el 1.6% del PIB.

Algunos de los destinos de esta deuda fueron: Programa nacional de mejoramiento de

carreteras, proyecto de apertura boulevard Diego de Holguin, primera etapa del anillo periférico
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de San Salvador, proyecto de infraestructura para conectividad vial, programa de infraestructura

para educacioén parvulario y basica, entre otros.

2.5.1.2. ORGANISMOS BILATERALES.

Durante el periodo del presidente Mauricio Funes, este componente del portafolio se
mantuvo entre 2.1 y 2.6% con respecto al PIB, algunos de los principales acreedores fueron:
COMODITY CREDIT CORPORATION, que es una corporacion del gobierno de Los Estados
Unidos de Norteamérica, uno de sus objetivos es facilitar la comercializacion de los productos
agricolas. El Instituto de Crédito Oficial, un banco pablico de Espafia. JAPAN INTERNATIONAL
COOPERATION AGENCY, esta es una agencia gubernamental de Japon encargada de establecer
cooperaciones con los paises en desarrollo. KREDITANSTAL FUR WIEDERAUFBAU, es un
banco del gobierno alemén, cuya finalidad es el fomento a medianas empresas de reciente
fundacion y la financiacion de proyectos de infraestructura, técnicas de ahorro de electricidad y
construccion de viviendas.

Con estos organismos se contrataron préstamos para diferentes proyectos, algunos de estos
son: Construccién y equipamientos de centros polideportivos, proyecto de suministros para la
unidad de investigacion y desarrollo de ciencias de la salud de la Universidad de EI Salvador,
apoyo a equipamiento de red de hospitales publicos, Proyecto de informatizacién de la Policia
Nacional Civil, reconstruccién del puente Cuscatlan y Lempa, fomento al desarrollo local a través
del FISDL, rehabilitacion del puerto de Acajutla, proyecto de mejoramiento de las

telecomunicaciones en el area rural, proyecto nuevo campus universitario.
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2.5.1.3. OTROS ACREEDORES

Al mismo tiempo se adquirié deuda con acreedores particulares, destacando entre estos:

CITIGROUP GLOBAL MARKETS INC, que es una empresa de servicios financieros. Con esta
empresa se contrataron fondos para cubrir pago de deuda provisional.
Oros acreedores en este periodo fueron: Deutsche Bank, una compafiia global de servicios
bancarios y financieros. JP MORGAN, es una empresa financiera creada el afio 2000 a partir de la
fusion del Chase Manhattan Corporation y la J.P. Morgan & Co. Todos estos son inversionistas
tenedores de eurobonos.

Los destinos de estos fondos fueron principalmente para pagar eurobonos con vencimiento
a la fecha, y para pagos de deuda previsional.

En cuanto a deuda por LETES, se mantuvo entre $553.7 millones y $710.6 millones al
finalizar el periodo presidencial. Lo anterior represento el 2.4% con respecto al PIB durante los
afios de gestion Funes.

La deuda por bonos $2110.4 millones al inicio del periodo; llegando a $2076.5 millones al

finalizar. Esto represent6 9.2% y 8.2 % con respecto al PIB, respectivamente.

2.5.2. PERIODO SALVADOR SANCHEZ CEREN 2014-2019
2.5.2.1. ORGANISMOS MULTILATERALES
En este periodo la deuda con organismos multilaterales paso de $3,577.7 millones en 2014
a $3,847.2 millones en 2019. Representando un 31.9% y 30.3% de la deuda total, respectivamente.
Se adquiri6 deuda con el Banco Centroamericano de Integracion econdémica, financiando
proyectos como: Programa de competitividad territorial rural, proyecto de apoyo a la agricultura

familiar, proyecto de modernizacion rural para las regiones central y paracentral, programa
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nacional de transformacion rural, construccion de central eléctrica “El Chaparral”, ampliacion de
la carretera al Puerto de La Libertad, proyecto extension central eléctrica 5 de noviembre.
También se obtuvo financiamiento por parte del Banco Interamericano de Desarrollo;
financiamientos que sirvieron para ejecutar algunos proyectos como: Programa de conectividad
rural en zona norte, programa de apoyo integral para la prevencién de la violencia, programa para
el desarrollo de turismo en la franja marina, proyecto de corredores productivos, programa de
desarrollo de Investigacion y extension agricola, Proyecto Sistema de Interconexion Eléctrica para

los Paises de América Central (SIEPAC).

2.5.2.2. ORGANISMOS BILATERALES

La deuda con organismos bilaterales en este periodo pasé de $403.7 millones, con un
porcentaje respecto al PIB del 1.9% a $353.4 millones, con un porcentaje respecto al PIB de 1.4%.

Algunos de los acreedores fueron: Agencia de cooperacion Internacional de Japon,
Instituto de Crédito oficial de Espafia, Banco de Desarrollo del Estado de la Republica Federal de
Alemania, entre otros.

Algunos de los destinos de estos préstamos fueron: Mejoramiento de sistema de agua
potable, construccion del bypass de San Miguel, espacios seguros para jovenes en El Salvador,
Desarrollo portuario de La Union, adaptacién Urbana al cambio climético en Centro América.
Otros acreedores.

Para este periodo se registran los mismos acreedores que el periodo anterior, estos son
acreedores de eurobonos, los cuales, por lo general son destinados a pagar eurobonos con fechas
préximas de vencimiento; esto genera una herencia perpetua de deuda, debido a que se pagan unos

eurobonos adquiriendo nueva deuda para generar ese pago.
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La deuda por bonos en este periodo pasé de $3,592 millones, representando un 14.2%
respecto al PIB, a $5,051.4 millones, representado un 19.4% respecto al PIB, al final dl periodo.
Los Letes pasaron de $710.6 millones, 2.8 respecto al PIB, a $770.7 millones, 3% respecto

al PIB, al final del periodo.

2.5.3. PERIODO NAYIB BUKELE 2019-2020
2.5.3.1. ORGANISMOS MULTILATERALES

Durante el periodo actual, 2019 — 2020, la deuda con organismos multilaterales ha pasado
de $3,849.2 millones, representando un 14.3% del PI1B, a $4,299 millones, representando un 17.4%
del PIB.

Algunos de los acreedores son: Fondo Monetario Internacional, Banco Interamericano de
Desarrollo y Fondo Internacional de Desarrollo Agricola, Algunos de los destinos de los fondos
adquiridos son: Programa de fortalecimiento de la administracion tributaria, Financiamiento de
Emergencia del FMI bajo el Instrumento de Financiamiento Rapido (RFI), Respuesta Inmediata
de Salud Publica para Contener el Covid-19, Proyecto de respuesta de EI Salvador ante el COVID-
19, programa de fortalecimiento de la politica publica y fiscal para la atencion a la crisis sanitaria

y econémica causada por el Covid-19, entre otros.

2.5.3.2. ORGANISMOS BILATERALES

La deuda con organismos bilaterales pasa de $330.7 millones a $369.2 millones,
representando para 2020 el 1.5% del Producto Interno Bruto. Siendo los principales acreedores la
AGENCIA DE COOPERACION INTERNACIONAL DE JAPON, INSTITUTO DE CREDITO

OFICIAL DE ESPANA, KREDITANSTAL FUR WIEDERAUFBAU DE ALEMANIA. Algunos
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de los destinos de estos fondos fueron: Suministro para et Equipamiento e instalacion de un
Laboratorio Huella Genética, adaptacién Urbano al cambio climatico en Centroamérica
2.5.3.3. OTROS ACREEDORES

La deuda por bonos pasé de $5,331.7 millones a $5,951.4 millones, llegando a un 24.6%

con respecto al PIB. La deuda por LETES pasa de $936.1 millones a $1,315.1 millones en 2020.

2.5.3.4. EVOLUCION DEL PORTAFOLIO POR TASA DE INTERES.
La tasa de interés media se mantuvo estable durante el periodo 2010 — 2020. Sin embargo,
a estar casi dos puntos porcentuales por encima de la tasa minima, pudo haberse realizado una

mejor negociacion de los préstamos.

Gréfico 11. Tasa de interés media del 2010 -2020P
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Ministerio de Hacienda

Ahorro potencial por mejor negociacion de tasas de interés

Con el dinero que se hubiera podido ahorrar, negociando una mejor tasa de interes, se
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pudieron haber realizado proyectos importantes en salud, educacion o de caracter social, tal

como se puede observar en tabla 5.

2.6. EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA POR INSTRUMENTO

Para El Salvador la deuda publica también esta dividida por instrumento de deuda que son
eurobonos, bonos y prestamos tanto interno como externo. EI Consejo Directivo del Banco Central
de Reserva de El Salvador, en Sesién No. CD-16/2006 del 8 de mayo de 2006, autorizé una nueva
emision de Bonos de Mediano Plazo, sus respectivas caracteristicas y el entorno de negociacion
(Banco Central de Reserva, 2006)

Entre el periodo de 2002 y 2017, el total de bonos emitidos fue de 6,241.1 millones USD,
cada emision ha tenido diferentes plazos y diferentes tasas de interés. Las fechas de vencimiento
de estos bonos estan programadas para pagarse entre 2019 y el 2041. EIl proximo vencimiento de
los bonos estd programado para el 1 de diciembre de 2019 con un total de 800 millones USD. En
2012, se autorizo la emision de titulos valores de créditos hasta por un monto de 1,175 millones
USD, para este afio no se realizaron colocaciones de Bonos del Tesoro. En cuanto a los eurobonos
en 2012 el Organo Ejecutivo emitio titulos valores hasta por 800 millones USD.

Eurobonos, con lo que el saldo de estos titulos ascendio a 5,640 millones. Esta emision
sirvid para que el estado redimiera anticipadamente 800 millones USD de deuda de corto plazo
(LETES). (Molina Turcios, 2019, pag. 36)

De acuerdo a los datos obtenidos del Ministerio de Hacienda la representacion de la deuda
publica con mayor énfasis es para los eurobonos y préstamos en el extranjero con el 80% desde
el 2010 al 2020 de la deuda publica; a partir del afio 2014 al 2020 los eurobonos y bonos en el

exterior son mas del 50% y al cierre de nuestro estudio los datos reflejaron los siguientes datos:
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Eurobonos y bonos en el exterior con $7,658.1,bonos internos 1,782.7 ,prestamos externos 4,668.2
y prestamos internos 26.1 mas LETES y CETES a corto plazo que poseen un saldo de 1,315.10

y 645.8 todos los datos en millones.

2.7. CRITERIOS TECNICOS DE LA DEUDA PUBLICA
Desde el punto de vista financiero, los organismos internacionales analizan a los

demandantes de créditos y deudores desde varios criterios; el méas utilizado es el criterio deuda
publica entre PIB y para ello establecen los siguientes escenarios:

1. Un pais tiene solvencia financiera, cuando el saldo de la deuda publica es menor que el
25% del PIB, entonces sus finanzas estan sanas y puede tomar decisiones estratégicas de
redestino de sus recursos y fomentar el crecimiento econémico por medio de la inversion
de largo plazo, creando sustentabilidad econémicay sostenibilidad de las finanzas publicas.

2. Sedice que un pais debe de administrar la deuda publica cuando su saldo se encuentra entre
25% y el 40%, del PIB, en este caso, administrar significa planificar el portafolio de
acreedores y visualizar plazos, tasas y oportunidades que el organismo facilita en los
contratos cuando se cumple con el servicio de la deuda

3. Siun pais tiene un saldo de deuda publica se encuentra entre 41.0% y 60% del PIB, se dice
que el administrador de la hacienda publica, tiene problemas de cumplimiento de metas
presupuestarias y financieras, por lo que deberd aplicar acciones administrativas para
incentivar los ingresos, y cumplir con las metas programadas sobre la ejecucién de la
politica de ingresos y de financiamiento

4. Si un pais tiene un saldo de deuda mayor al 60% del PIB, entonces se dice que tiene
problemas de ingresos, y empieza aplicar la politica de deuda por deuda o Roll Over,

debido a que sus ingresos no cubren los gastos y su déficit se esta convirtiendo en déficit
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estructural, debido a que el diferencial se va cubriendo con deuda, lo que hace que el saldo
aumente y sin poder cumplir con los compromisos, obligandose a adquirir otra deuda, esto
altimo condicionado al tipo de negociacion, instrumento financiero, tasas de riesgo y

plazos, reflejado en el comportamiento del mercado financiero internacional.

2.8. RIESGO PAIS (EMBI)

El indicador EMBI (Emerging Markets Bond Index, o indice de Bonos de Mercados
Emergentes), es un Indicador que mide el riesgo pais, este es publicado diariamente por J.P.
Morgan, y mide la diferencia de tasa que pagan los bonos en dolares emitidos por paises
emergentes y los bonos americanos considerados de cero riesgos (Treasury Bond o T-Bond); esta
diferencia se denomina spread o swap. Se calcula por medio de puntos basicos (pb), es decir, que
cada 100 puntos bésicos representan una sobretasa de uno por ciento. (Eliezer, 2011)

Por ejemplo, si la tasa que paga el Tesoro de los Estados Unidos por sus bonos es de 3%
para un dia cualquiera, y el EMBI de cualquier pais publicado para la misma fecha es de 250
puntos basicos; entonces la tasa que debe exigir un inversionista por asumir el riesgo de invertir
en ese pais es de 5,5 %. Es decir, que en base a un aspecto metodoldgico es que se normaliza el
riesgo tomando como referencia el spread o diferencial del tipo de interes de la deuda de los paises
respecto a titulos de cero riesgo, que para efectos de su calculo se toma los bonos del tesoro de los
Estados Unidos. (Eliezer, 2011)

Inicialmente, dos criterios determinan si un pais se define como un mercado emergente y,
por lo tanto, puede considerarse para su inclusiéon en el EMBI Global. Primero, un pais debe ser
clasificado por el Banco Mundial como un pais que posee un ingreso per capita bajo o medio

durante al menos uno de los ultimos tres afios, segun los datos rezagados de un afio. Segundo,
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independientemente de su nivel de ingreso definido por el Banco Mundial, los paises que han
reestructurado su deuda externa o local durante los ultimos 10 afios o que actualmente han
reestructurado la deuda externa o local pendiente también seran considerados para su inclusién en
el indice. Una vez que se ha definido este universo de paises de mercados emergentes, se deben
seleccionar los instrumentos elegibles de estos paises. Los instrumentos que cumplan con los
siguientes criterios definidos seran elegibles para su inclusion en el EMBI Global: Clasificacion
del tipo emisor; denominacion de la moneda; importe nominal actual pendiente; tiempo de
vencimiento de la deuda.

El uso de los puntos de calificaciones del riesgo pais juega un rol muy importante en esta
toma de decisiones, ya que precisa en conocer que tan rentable es una nacion para poder invertir,
0 que tanto riesgo existe en recuperar un financiamiento otorgado, es la carta de presentacion ante
financieras internacionales

El riesgo pais influye en las tasas de interés a las que El Salvador esté sujeto al optar a
crédito y al suscribir bonos. Tanto variables cualitativas como cuantitativas inciden en las tasas de
interés a través de su influencia en el componente de riesgo. Por tanto, el comportamiento de estas
variables influye en el volumen de financiamiento al que se tiene acceso.

El financiamiento permite a ejercer y maximizar la amplitud de su politicas publicas y

proyectos sociales a los cuales esta sujeto el bienestar y desarrollo de la poblacion. (Eliezer, 2011)
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Andlisis estadistico del comportamiento del IMBE de 2010 a 2020.

Latinoamérica El Salvador

Métrica Valor Métrica Valor
Media 3.8366 Media 4.7017
Mediana 3.7479 Mediana 4.4255
Moda 3.8244 Moda 4.0187
Desviacion estandar 0.6594 Desviacion estandar 1.4176

Varianza de la muestra 0.4349| Varianza de la muestra 2.0096

Coeficiente de asimetria | 1.6807 | Coeficiente de asimetria | 1.5435

Rango 5.0221 Rango 8.1139
Minimo 2.7233 Minimo 2.376
Maximo 7.7455 Maximo 10.4899

Observaciones 2750 Observaciones 2750

Fuente: Elaboracion propia con datos de Riesgo Pais EMBI (www.invenomica.com)

Al realizar el analisis descriptivo del comportamiento del IMBE del El Salvador y
Latinoamérica puede verse que el riesgo pais de El Salvador se comporta de forma menos estable
que el de la regidn, esto se puede evidenciar al analizar las medidas de dispersion. Este analisis se
realizé con 2750 observaciones realizadas desde enero 2010 hasta diciembre 2020.

Tanto la desviacion estandar como la varianza de la distribucion son significativamente
superiores para el caso de El Salvador con respecto a Latinoamérica; lo cual se traduce en una
mayor dispersion o inestabilidad del riesgo pais para El Salvador.

Por otra parte, al examinar el rango en el cual se mueve el riesgo pais, que para El Salvador
es 8.1139 y para Latinoamérica es de 5.0221, se puede ratificar que en El Salvador las condiciones
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de riego son mayores que las de la region Latinoamérica, esto se desprende de la premisa que, a
mayor amplitud del rango, mayor es el intervalo en el que oscila el indicador IMBE, y por tanto
se logra concluir que EI Salvador es menos estable en términos de riesgo que Latinoamérica.

El indice mas bajo de riesgo pais durante el periodo de estudio para El Salvador se registrd
el 26 de abril de 2010, cuando se pudo llegar a un 2.376, mientras que el indice mas alto se dio el
20 de mayo de 2020, cuando el riego pais llegd 10.4899. Cabe destacar que en esta fecha El
Salvador habia detenido casi toda su actividad productiva debido a la cuarentena decretada por el
gobierno en respuesta a la crisis sanitaria de la Covid 19.

Para el caso de Latinoamérica, el riesgo mas alto se registro el 23 de marzo de 2020, cuando
alcanzd un 7.7455; lo cal es bastante mas bajo que el valor méas alto de El Salvador, ambos en el
punto mas algido de la crisis provocada por la pandemia y cuarentena.

Para seguir analizando la correlacion existente entre el riesgo pais de El Salvador y
Latinoamérica, se ha calculado el R? de la distribucion. Esta variable mide qué tan correlacionados
estan ambos riesgos o qué tanto uno afecta al otro. Para las 2750 observaciones realizadas entre
2010y 2020, la correlacién encontrada es de 0.619, con lo cual se concluye que no hay suficiente
significancia estadistica para poder definir que el riesgo pais de El Salvador se vea afectado por el
riesgo pais de la region. Es decir que el riesgo pais de El Salvador es provocado principalmente

por situaciones estructurales y coyunturales internas.
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Comparativo riesgo pais El Salvador y Latinoamérica por afios

Aiio Latinoamérica El Salvador
2009 3.39 3.26
2010 3.44 3.16
2011 3.53 3.75
2012 3.45 4.48
2013 3.40 3.78
2014 3.44 4.00
2015 4.33 4.97
2016 4.48 5.99
2017 3.62 5.20
2018 3.90 4.23
2019 3.97 4.53
2020 4.65 7.62

Grafico 12. Comparativo riesgo pais El Salvador y Latinoamérica de
2010 a 2020
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Fuente: Fuente: Elaboracion propia con datos de Riesgo Pais EMBI (www.invenomica.com)

Durante el periodo 2010-2020 puede verse una clara separacion de las trayectorias del riego

pais del Salvador con respecto a la region, teniendo El Salvador una pendiente mayor y por tanto

un incremento mayor del riesgo.
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Esta diferencia comienza a hacerse mas notable desde 2019, momento desde el cual
también se acelera la elevacion de la deuda por parte del gobierno central.

Comparativo riesgo pais El Salvador por periodos presidenciales.

Mauricio Funes

Inicio Fin Promedio

4.63| 3.82 3.74

Durante este periodo el riego pais se mantiene relativamente estable, esto a pesar de haberse
experimentado una inestabilidad politica debido al cambio de partido en el gobierno y al
enfrentamiento verbal y casi legal que sostuvieron la Corte Suprema de justicia con La Asamblea

Legislativa de El Salvado.

Salvador Sanchez Ceren

Inicio Fin Promedio

3.82| 4383 4.82

Es en este periodo cuan comienza a elevarse el riesgo pais, esto a pesar de que durante
estos afios se lograron las mayores disminuciones en el déficit primario y hubo una elevacion en
la recaudacion fiscal.

Sin embargo, lo anterior no incidi6 en la percepcién de los inversionistas, lo cual se tradujo

en una elevacion del riesgo.
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Nayib Bukele

Inicio Fin Promedio

4.83 732 |6.09

Durante 2019 y 2020 hubo una clara y casi beligerante diferencia entre el Organo Ejecutivo
y el Legislativo de El Salvador, ademas de una inestabilidad politica derivada del cambio de
partido en el gobierno; sumado a esto se toma la decision por parte del Gobierno de cerrar el acceso
a la informacion acerca de los gastos realizados durante la cuarentena.

Todo esto pudo haber disminuido la confianza de los inversionistas, lo cual pudo repercutir

en la elevacidn del riego pais, tal como puede verse en la tabla anterior
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CAPITULO I1l. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

3.1. CONCLUSIONES

El Salvador se posiciona como unos de los paises con mayor riego pais ya que la deuda a
largo plazo en sus diferentes instrumentos no es respaldada ya que existe un alto riesgo de liquidez,
ocasionado por el aumento en las contracciones de nuevos préstamos por no tener la capacidad de
respuesta interna por lo que actualmente, la deuda de EI Salvador se ubica en Altamente
Especulativa, con un variable espectro de perspectivas que varian desde Estable a Negativa, en

funcién de la agencia calificadora.

La evolucion del indicador riesgo pais en El Salvador es uno de los mas alto en contraste con
los paises de la region que al cierre del 2020 concluia con B3 (En revision) teniendo como

incidencia la crisis politica e institucional.

La deuda publica de El Salvador ha sido golpeada por crecimiento pronunciado durante el
periodo 2010 al 2020 de tener el 50.8 del PIB paso al 87.9 estos datos incluyendo deuda de
pensiones por lo que la sostenibilidad de esta dependeréa de las politicas fiscales aplicables para los

proximos afios.

El crecimiento econémico del pais sufre un impacto significativo y negativo ya que debido a
las medidas implementadas por pandemia COVID 19 y el confinamiento ocasionaron una

contraccion del PIB del -7,9% en términos reales en 2020 (frente al 2,6% registrado en 2019),
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siendo este una de las caidas con mayor referencia durante los ultimos afios.

El Estado Salvadorefio posee deuda bajo diferentes instrumentos, modalidades y tasas de
interés que durante el periodo 2010 a 2020 se observa el cambio y aumento en emision de titulos
valores teniendo este 61.8% del total de la deuda sin pensiones contractando mayores tasas de
interés en comparacion a las relaciones con bilaterales y multilaterales que las tasas son menores

a lo anterior expuesto.

La deuda externa también posee un crecimiento y cambio en su estructura durante el periodo
de estudio ya que para el afio 2010 y afios posteriores la deuda con multilaterales y bilaterales se
mantenia, pero a partir del afio 2014 muestra una tendencia en aumento en la deuda por eurobonos
destacando el 57% del total de la deuda externa teniendo un aumento del 16% en comparacion al

afio 2010, e igual manera representa el 42.5% de PIB

Las tasas de interés de los prestamos flucttan entre el 3% y el 10%; de haberse adquirido deuda
a una tasa de interés igual al limite inferior, el pais hubiera tenido un ahorro superior a los $3,500

millones en pago de intereses durante el periodo.

Durante el periodo de estudio se observa un incremento en deuda con inversionista, esto en
detrimento de fuentes de financiamiento como organismos bilaterales y multilaterales. Sin
embargo, al no contar con un parametro objetivo que permita expresar de forma mesurable cual
seria la composicién adecuada, se establece que lo adecuado es trasladar de forma intensiva la

deuda hacia aquellos componentes del portafolio que genere menor gasto en intereses,
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disminuyendo asi el impacto de la deuda en el déficit fiscal.

Al clasificar la deuda por tipo de acreedor refleja como al cierre del 2020 los inversionistas
son los que cuentan con mayor porcentaje en el total de deuda ya que cuenta con un 62% seguido

de los multilaterales con 30%, porcentajes que han venido en tendencia desde 2013 y 2014.

Como se ha planteado en las anteriores conclusiones la deuda con inversionistas en alta en
relacion afios anteriores y el cambio de las tasas de interés y el tiempo de los compromisos pactados
afecta la sostenibilidad fiscal y por consiguiente podria afectar la capacidad de pago de intereses

como amortizaciones.

El servicio de la deuda muestra un incremento importante y significativo ya que la
amortizacion de préstamos y pago de interés cambio estructuralmente luego de tener $1,536.70
millones en el afio 2010 pasa a 3,224.90 para el 2019 y 2,924 para 2020; los pagos de interés para
los afios de referencia son de aumento y para tener equilibrio la amortizacion tiene un porcentaje

menor ya que el interés se vuelve un gasto corriente.

Los afios con mayor endeudamiento al cierre de su periodo fiscal es el afio 2019 y 2020 los

cuales han sido afectados directamente por la pandemia COVID19

Los porcentajes de deuda con referencial PIB es del 85.8 al cierre del 2020 cuando para el 2010
se manejaba el 50.8 y que durante los afios ha venido en aumento por lo que los gastos corrientes

de interés y amortizacion de capital también sufren un impacto de tal manera que en el presupuesto
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se asigna mas a este rubro dejando de lado otras areas que podrian aportar al crecimiento del pais.

Los ingresos que refleja el Estado Salvadorefio no son suficientes para hacer frente el

endeudamiento por lo que es necesario tener un incremento en los ingresos ya que por medio de

ello mejorara el balance primario.
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3.2. RECOMENDACIONES

Segun la Ley de Responsabilidad Fiscal, en el capitulo I, articulo 2, el Estado debe
garantizar el equilibrio fiscal en el largo plazo. Para ello se deben establecer metas para el nivel
del balance primario; esto con el objetivo de disminuir la ratio deuda PIB. Con el fin de programar
estas metas se debe utilizar el Marco Fiscal de Mediano y Largo Plazo como una herramienta de
gestién que permita la toma de decisiones en materia de politica fiscal; particularmente cumpliendo
con el mandato de generar “Proyecciones de ingresos y gastos fiscales y los flujos de deuda”. Lo
anterior sentar las bases para cumplir con el periodo de sostenibilidad fiscal, el cual establece que
en los siete afios posteriores al periodo de consolidacion fiscal, la ratio de la deuda no debera ser
mayor al 65% con respecto al PIB; sin embargo, es condicion sine qua non que el Gobierno de la
Republica adopte acciones que garanticen un manejo transparente y responsable de las finanzas

publicas.

Como mecanismo para liberar flujo de caja, a través de disminuir la presién del servicio de
la deuda, y en aras de coadyuvar al equilibrio fiscal se recomienda realizar una reestructuracion de
la deuda de corto plazo, mediante la conversion de esta en deuda de largo plazo. Hay que recordar
que este mecanismo ya fue utilizado por administraciones anteriores en el periodo que se esta

estudiando.

Por otra parte, y si bien durante la década 2010-2020 se ha logrado reducir el déficit fiscal,
comenzando con un 6.6 % y logrando alcanzar el nivel mas bajo con un 2.5% con respecto al PIB,

esto no parece correlacionarse con la tendencia de la deuda. Se recomienda entonces acordar reglas
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fiscales que permitan establecer limites para el endeudamiento. Cabe mencionar que esta medida
ya se encuentra contemplada en el Marco Fiscal de Mediano y Largo Plazo 2018 — 2028 elaborado

por el Ministerio de Hacienda.

Es urgente ademas la formulacidn de objetivos estratégicos en materia de politica fiscal
que permitan corregir los factores estructurales que generan desequilibrios fiscales, priorizando la
disciplina fiscal, la correcta asignacién de los recursos y la eficiencia del gasto Publico. Todo esto
con la finalidad de disminuir las necesidades de endeudamiento y poder adoptar una politica de
financiamiento sostenible y con énfasis en el fortalecimiento de la inversion publica y los

programas sociales.

Sumado a lo anterior, se debe revisar, discutir y establecer la viabilidad y conveniencia de las
recomendaciones del Fondo Monetario Internacional, realizadas al Gobierno del Presidente
Salvador Sanchez Cerén: “El FMI plantea que en el futuro en la formulacion de medidas de
politica, debe ser prioritaria la implementacion de un ajuste fiscal de 2% del PIB (...) proponiendo
entre otros, medidas progresivas como el impuesto a la propiedad, incremento al IVA hasta el
15%, la aprobacion de una ley integrada del presupuesto, mejora de los controles de gastos,
racionalizacion de las adquisiciones de bienes y servicios, mayor eficiencia de la administracion
tributaria y aduanera”. Se hace hincapi¢ en la necesidad de reforzar la consolidacion fiscal,
fortalecer el sector financiero e implementar reformas estructurales de gran alcance para mejorar
el clima empresarial y respaldar el empleo formal ademas para poder tener métricas cuantificables
de la sostenibilidad, y el establecimiento de metas asequibles de endeudamiento. Se recomienda

hacer uso de la “Plantilla Integrada para Analisis de Sostenibilidad de Deuda”, del Banco
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Interamericano de Desarrollo. Particularmente se recomienda recalcular la sostenibilidad de la
deuda bajo tres modelos:
e Modelo Tradicional o Estandar: Con esto se puede estimar el nivel de superavit primario
que permita mantener constante la ratio Deuda/P1B en un plazo determinado.
e Dinamica de la Deuda: Permite dibujar la trayectoria de la ratio a mediano plazo, esto en
funcion del superavit primario, tasa de interés, tipo de cambio y tasa de crecimiento de PIB
e Fan Chart: Permite la incorporacion de la incertidumbre. Con lo cual se pueden generar

rangos de valores de la ratio bajo distintas probabilidades.

En sintesis, con estas metodologias el Gobierno de El Salvador podra calcular un target para
el ajuste requerido; esto le permitira redirigir sus esfuerzos en materia de politica fiscal para reducir
en un plazo determinado la relacién Deuda/PIB. Dado que la pandemia de COVID-19 cambi0 las
prioridades y destinos de la deuda adquirida en ese periodo, se recomienda reformular y reactivar
el “paquete de integral de refinanciamiento de la deuda” con vencimiento entre 2019 y 2024,
creado bajo la administracion 2014 — 2019. Este plan tenia como objetivo refinanciar los titulos
valores con vencimiento hasta 2024. Esto permitira reducir el riesgo de caer en impago en el corto

plazo.

Al mismo tiempo, al retomar este programa de refinanciamiento se puede mejorar el riesgo
pais, con lo cual se generaran las condiciones para poder acceder a créditos con tasas de interés
mas bajas; ademas tal como se planta en el Marco Fiscal de Mediano y Largo Plazo 2018 — 2028,
“Se podran registrar las ofertas de emisiones del pais ante la Comision de Valores de Estados
Unidos (SEC por sus siglas en inglés), lo cual aportaria beneficios tangibles tales como: mejor

perfil de pais a los ojos de los inversionistas de los mercados de capital internacional, una ejecucion
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mas expedita de las operaciones al contar con un programa de emisiones, mejores términos para
las nuevas emisiones y costos inferiores en las emisiones de deuda”. Por lo anterior, se considera
imperante la reduccion en los indicadores de riesgo pais para poder tener acceso a mejores
condiciones crediticias y la posibilidad de mejorar el perfil del portafolio de la deuda, lo cual puede
disminuir la presion en el Presupuesto general causada por los compromisos del servicio de la

deuda.
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Tabla 1. Producto Interno Bruto, enfoque de la produccién 2010-2020

Tasa de crecimiento anual de Indices de volumen encadenados (2014)

2.1 3.8 2.8 2.2 1.7 2.4 2.5 2.3 2.4 2.6

Producto Interno Bruto (PIB) -7.9
1.1 A. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 5.0 -4.2 4.4 -7.2 0.9 -5.5 8.4 0.7 -2.7 -0.4 -2.4
1.2 B. Explotacion de minas y canteras -4.4 18.2 -7.1 8.3 -4.2 -5.4 3.9 13 5.4 4.1 -11.2
1.3 C. Industrias manufactureras 1.9 4.2 1.5 0.8 2.5 3.1 1.3 1.3 0.5 2.0 -11.8
1.4 D.Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 4.1 5.2 0.3 -3.9 7.0 -0.3 0.4 0.6 -3.6 7.3 5.4
1.5 E. Suministro de agua, alcantarillados y gestion de desechos -3.0 7.2 8.3 4.8 -10.6 -4.5 -6.7 6.7 1.6 0.8 1.7
1.6 F. Construccion 6.4 13.4 44 3.2 -1.5 -0.5 2.9 5.6 7.1 9.8 -15.1
1.7 G. Comercio, reparacion de vehiculos automotores y

motocicletas -0.2 0.8 5.9 6.3 4.0 1.0 0.2 1.5 4.2 2.6 -7.7
1.8 H. Transporte y almacenamiento 3.9 7.1 2.8 6.1 -7.1 13.3 11.1 2.8 -2.7 1.9 -15.2
1.9 |. Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 5.5 7.8 5.7 4.2 2.7 1.0 5.0 1.4 6.2 4.9 -27.4
1.10 J. Informacién y comunicaciones 5.8 5.0 -5.6 -0.9 -0.5 2.7 4.6 0.3 5.9 1.0 -0.6
1.11 K. Actividades financieras y de seguros 3.0 -0.8 -3.3 2.8 4.5 4.7 2.9 4.5 5.0 5.7 3.5
1.12 L. Actividades inmobiliarias -4.3 -1.6 5.1 24 35 3.6 5.0 0.8 2.5 33 -7.6
1.13 M. Actividades profesionales, cientificas y técnicas 1.2 7.9 3.7 -8.1 5.1 -7.4 2.4 3.1 2.5 -2.4 -22.9
1.14 N. Actividades de servicios administrativos y de apoyo 10.6 12.1 13.9 9.0 4.4 4.6 3.2 4.3 9.2 4.6 -2.5
1.15 O. Administracion publica y defensa, planes de seguridad

social y de afiliacion obligatoria 5.0 8.6 0.3 3.1 -2.9 4.7 0.3 1.4 1.1 0.0 0.7
1.16 P.Ensefianza -0.6 10.7 12.0 -3.1 -2.5 -1.0 2.3 0.9 34 2.4 -8.8
1.17 Q. Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia

social -2.2 6.2 4.5 9.6 -0.6 4.2 2.7 2.5 1.2 19 25
1.18 R. Actividades Artisticas, de entretenimiento y recreativas 13.2 13.7 -8.3 -1.1 -1.1 9.0 0.8 2.5 8.7 0.8 -43.9
1.19 S. Otras actividades de servicios 0.3 -2.3 0.4 -2.5 6.6 1.8 0.8 4.9 0.4 89.7 -25.0
1.20 T. Actividades de los hogares como empleadores 2/ -10.6 2.1 8.8 3.9 6.8 5.9 2.5 2.0 0.9 ND ND

Fuente: Elaboracién Propia con datos publicados por el Banco Central de Reserva de El Salvador

Tabla 2. Composicion de la deuda externa 2010-2020

Composicién /Afio 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Multilaterales $ 330540 $3467.50 $ 3,61840 $ 364280 $ 3577.70 $3569.40 $3516.20 $ 3576.30 $3,809.10 $3:883.00 $ 4,299.00
BID $ 1,989.40 $2,079.20 $ 2,220.80 $ 221810 $ 2,14500 $2,050.70 $1,926.60 $ 1,805.30 $2,032.80 $2,11040 $ 2,214.60
BIRF $ 91580 $1,01440 $ 98320 $ 96360 $ 94360 $ 91680 $ 90820 $ 90280 $ 87290 $ 82850 $  784.00
BCIE $ 34840 $ 32170 $ 35030 $ 40L70 $ 42930 $ 54130 $ 61320 $ 79050 $ 82950 $ 84180 $  821.00
Bilateral $ 63670 $ 61030 $ 54580 $ 49300 $ 42840 $ 40100 $ 38300 $ 38020 $ 35640 $ 29490 $  369.20
Alemania $ -8 -8 K - $ 13870 $ 6360 $ 14570 $ 15040 $ 14410 $ 13510 $  133.20
Japon $ 33140 $ 32330 $ 26030 $ 26930 $ 16130 $ 14480 $ 13480 $ 12570 $ 11370 $ 10310 $ 14320
Eurobonos $ 2,631.90 $2,634.20 $ 345740 $ 345830 $ 4411.90 $4,358.20 $4,579.00 $ 5237.00 $5051.40 $5451.70 $ 6,071.40
Total $ 6,574.00 $6,712.00 $ 7,621.60 $ 7,594.10 $ 8418.00 $8,328.60 $8478.20 $ 9,19350 $9,217.00 $9,629.60 $ 10,739.60

Fuente: Elaboracion Propia con datos del Porta de Transparencia Fiscal de Ministerio de Hacienda
Tabla 3. Deuda tipo acreedor del 2010-2020
Tipo de

Acreedor 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Inversionistas  $ 4729.00 $ 4729.00 $ 5529.00 $ 5666.10 $ 6487.40 $ 6543.40 $ 6,652.30 $ 732040 $ 7491.60 $ 7,761.80 $ 8,730.10
Multilateral $ 330540 $ 3467.50 $ 361840 $ 3642.80 $ 3577.70 $ 3569.40 $ 3516.20 $ 357630 $ 3809.10 $ 3847.20 $ 4,299.00
Bilateral $ 636.70 $ 610.30 $ 54580 $ 493.00 $ 42840 $ 401.00 $ 383.00 $ 380.20 $ 356.40 $ 330.70 $ 369.20
BCR $ 709.10 $ 70850 $ 707.90 $ 707.30 $ 706.70 $ 706.10 $ 70550 $ 70490 $ 70430 $ 70430 $ 704.30
Otros $ 46.90 $ 57.20 $ 49.60 $ 42.90 $ 3530 $ 3550 $ 3510 $ 3520 $ 30.60 $ 3370 $ 32.50
Total $ 942710 $ 957250 $ 10,450.70 $ 10,552.10 $ 11,23550 $ 11,255.40 $ 11,292.10 $ 12,017.00 $ 12,392.00 $ 12,677.70 $ 14,135.10

Fuente: Elaboracion Propia con datos del Portal de Transparencia Fiscal de Ministerio del Hacienda
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Tabla 4.

Saldo por instrumento de Deuda del 2010-2020

SIS 2010 2012 2013 2014 2016 2020

de deuda

Eurobonos y

Bonos (D.Ext) | $ 404000 | 43% 4% $ 484000 |  46%|$ 4840.00 46% 5760.00 | 51%|$ 5760.00 | 51% 5760.00 | 51% 53%|$ 636110 | 51% 53% 7658.1] 54%
P_Externos | $ 3942.10 | 42% 13%|$ 416420 | 40%|$ 4,135.80 3% 400610 | 36%]| $_ 3970.40 | 35% 3899.20 | 35% 33%|$ 416550 | 34% 3% 4668.2] 33%
Bonos (D. Int.) | $ 1,397.60 | 15% 15%| $  1403.90 | 13%| $ 1536.20 15% 143410 | 13%|$ 1487.70 | 13% 1596.60 | 14% 14%| $ 1834.80 | 15% 14% 1782.7] 13%
P_internos | $ 4740 1% 0%|$ 4260 0%|$__ 40.10 0% 3530 0% $ 0% 3630 0% 0%| $ 0% 0% 61 0%
Total $9.427.10 | #itt 100%]| $ 10,450.70 | 100%]| #####a# | 100%]| $_11,235.50 | 100%] $11,255.40 |####| $ 11,292.10 | 100% 100%| $_12,392.00 |4t 100%| $_14,135.10 [100%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del Portal de Transparencia Fiscal del Ministerio de Hacienda

Tabla 5.

Deuda

Intereses pagados

a tasa media

Costo de oportunidad

Intereses
calculados a tasa

minima

Ahorro

potencial

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

$11,023.50
$11,928.70
$13,480.10
$13,767.80
$14,592.60
$15,506.50
$16,323.00
$17,290.80
$18,084.20
$18,878.60
$21,651.90

$556.29
$601.97
$680.25
$694.77
$736.40
$782.51
$823.72
$872.56
$912.59
$952.68

$1,092.63

$330.71
$357.86
$404.40
$413.03
$437.78
$465.20
$489.69
$518.72
$542.53
$566.36
$649.56

$225.58
$244.10
$275.85
$281.74
$298.62
$317.32
$334.03
$353.83
$370.07
$386.32
$443.08

Fuente: Elaboracion Propia con datos del Portal de Transparencia Fiscal del Ministerio de Hacienda
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