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RESUMEN EJECUTIVO

Desde la entrada en vigor de la ley de Integracion Monetaria en 2001, EI Salvador se
convirtid en una economia dolarizada, en ese sentido, las acciones de politica econdmica se
centraron especificamente en las enmarcadas en la politica fiscal. En un contexto en el que la
economia salvadorefia es pequefia, abierta y dolarizada, se observd durante décadas un espacio

fiscal reducido, lo que presiond de una manera importante las finanzas publicas del pais.

La deuda publica ha sido una de las principales herramientas que fueron utilizadas para
contrarrestar los efectos del ciclo econémico, sin embargo, en la actualidad se encuentra en niveles
que se pueden considerar altos, lo que ha degradado las perspectivas positivas de los mercados

internacionales.

En este contexto el principal objetivo de este documento de investigacion es realizar un
analisis de sostenibilidad de la deuda publica de El Salvador, con el fin de proponer
recomendaciones ya sea de politica econdmica o de programas de manejo de la deuda que

estabilicen el endeudamiento en el mediano plazo.

La metodologia utilizada para alcanzar el objetivo de investigacion es de caracter
cuantitativa, ya que partio de la recoleccién de datos con el fin de hacer mediciones numéricas y a
partir de analisis estadistico darle respuesta a las hipétesis planteadas dentro de la investigacion.
Se establecio un tipo de estudio de naturaleza deductiva, con el fin de aplicar las teorias
economicas de la escuela Keynesiana dentro del andlisis de la deuda, se utilizo la ecuacion de
restriccion presupuestaria Inter temporal, la cual se aplicé dentro del Modelo Tradicional del
Anélisis de la deuda para obtener como resultado un nivel de déficit corriente que permite la

estabilizacion de la ratio de deuda publica sobre PIB.



La primera conclusion de la investigacion es que los indicadores de sostenibilidad de la
deuda pablica muestran que la deuda ha sido sostenible. En segundo lugar, se comprobd que el
perfil de la deuda se encuentra dentro de los rangos de los estandares internacionales; finalmente,
se muestra que el andlisis de sostenibilidad de la deuda indica que la deuda publica es sostenible a

mediano plazo.

La primera recomendacion sugiere un cambio en la estructura de las finanzas publicas
ajuste los ingresos, incluyendo la reduccion de la evasion fiscal y un cambio en la gestion del gasto
publico, que histéricamente ha sido financiado a partir de aumentos de deuda. La siguiente
recomendacion es el fortalecimiento de la institucionalidad y la transparencia del Estado,
fomentando simultdneamente la integridad y la rendicion de cuentas de las instituciones pablicas.
Finalmente se recomienda disefia una Estrategia de Gestion de la Deuda de Mediano Plazo
(EGDMP) en coordinacién con un organismo internacional, como una herramienta que le permita
a los gobiernos crear unas medidas para la construccién de un portafolio de deuda con las
preferencias iddneas para el pais frente a las diferentes alternativas de adquisicion de
financiamiento con determinados riesgos y costos, para que se cubran las necesidades de

financiamiento y al menor costo posible.



Introduccion

En El Salvador desde la implementacion de la Ley de Integracién Monetaria en el afio
2001, la economia adquiri6 la caracteristica de ser dolarizada, perdiendo la posibilidad de disefiar
politica monetaria para hacer frente a los shocks de la economia; en ese sentido, la politica fiscal
es la Unica rama de la politica econdmica hacer frente a las diversas crisis que han acontecido en
estos afos, la que ha tenido que ser financiada en muchos casos con préstamos bilaterales o
multilaterales y emision de bonos del Estado cotizando en mercados internacionales con precios

fluctuantes y en los Gltimos afios a tasas de interés altas.

En el contexto anterior, el objetivo de esta investigacion es evaluar la situacion de la deuda
publica de El Salvador a través de un enfoque de sostenibilidad con el fin de generar una
recomendacion que proponga medidas que estabilicen el nivel de deuda en el mediano plazo. En
este sentido, se analiza el nivel de deuda bajo determinadas condiciones de crecimiento, tasa de
interés y de balance fiscal; para determinar las situaciones en las que la deuda seguira un camino
sostenible y cuales son los niveles de deuda respecto al PIB en donde se observan riesgos

insostenibilidad.

En este sentido, la investigacién se compone de tres capitulos que hacen referencia a una
parte diferente del objeto de estudio; en el primer capitulo o Marco Referencial se encuentra la
explicacion teodrica y metodologica sobre la cual se fundamenta la investigacion. Es decir, se
establecen los objetivos del estudio y las hipétesis, asi como una descripcion del marco normativo,
que afecta la utilizacion o manejo de la deuda publica en El Salvador y el marco contextual donde
se observa el comportamiento de los principales indicadores que explican el desempefio de la
economia salvadorefia. El segundo capitulo, se ha dividido en 3 apartados diferentes: en primer

lugar, se presenta el diagnostico de las principales variables incluidas en el analisis de



sostenibilidad de la deuda publica las cuales son: tasa de interés, crecimiento econémico, nivel de
deuda publica y el balance fiscal. En segundo lugar, se presenta el modelo econdémico utilizado,
siendo el modelo tradicional del analisis de la deuda, partiendo desde la restriccion presupuestaria
Inter temporal del gobierno, donde, basado en supuestos creados especificamente para el perfil
actual de la economia salvadorefia, se busca encontrar un nivel de balance fiscal que permita
estabilizar el nivel de deuda respecto al PIB permitiendo seguir una tendencia sostenible.
Finalmente, en la tercera parte del segundo capitulo se construyen 3 escenarios para el analisis de
sostenibilidad del modelo tradicional bajo diferentes condiciones de shocks econémicos, ya sean
positivos 0 negativos, para presentar un estudio mas completo, sobre en qué situaciones, la deuda
publica mantendra un camino sostenible o no; teniendo como resultado un escenario base con
proyecciones de las condiciones actuales, un escenario optimista con proyecciones favorables de
las condiciones actuales y un escenario pesimista con proyecciones desfavorables de estas mismas

condiciones.

El tercer capitulo es donde se presentan las principales conclusiones obtenidas de los
resultados dentro del capitulo 2, y las recomendaciones para un manejo de la deuda prudencial y
sostenible. Este capitulo es la discusion de los resultados y el analisis de las hipdtesis planteadas
dentro del primer capitulo basado en los hallazgos encontrados en el analisis de los escenarios con
el modelo tradicional, asi como la interpretacion de estos resultados. Ademas, se establecen
alternativas o perfiles de accion, desde una perspectiva de las condiciones nacionales, asi como
también de los estandares internacionales; que pueden ser considerados para hacer un manejo de
la deuda en el mediano plazo alineada con los objetivos de desarrollo del pais manteniendo la

deuda publica en un nivel tanto prudencial como sostenible.



I CAPITULO I: MARCO REFERENCIAL

El presente capitulo tiene como proposito establecer el marco de referencia sobre el cual
se ha desarrollado la investigacion, por lo cual, en primer lugar, se abordara la especificacion de
los objetivos e hipdtesis de investigacion, en segundo lugar, se desarrolla la metodologia que se
sigui6 para el desarrollo de la investigacion, dentro de este apartado se describen: el enfoque y tipo
de investigacién junto a la seleccion de las variables que se utilizaron durante el estudio. Como
tercera parte, se incluye el marco tedrico y conceptual que contiene la explicacion de las teorias y
los conceptos relevantes que sirvieron de base y fueron aplicados en esta investigacion. Después
se tiene el marco legal implicado en el desarrollo de las variables que abarca las leyes y normativas
en el cual Gobierno de El Salvador puede hacer uso de los instrumentos de endeudamiento; y
finalmente el marco contextual donde se describe la situacién de las variables involucradas en la

determinacion de Sostenibilidad de la Deuda Pudblica durante el periodo de estudio.

1.1 Generalidades
1.1.1 Obijetivos General y Especificos

Objetivo General
Evaluar el nivel de la deuda publica en El Salvador mediante un enfoque de sostenibilidad

para proponer recomendaciones de ajuste fiscal que estabilicen el endeudamiento a mediano plazo.

Objetivos Especificos

e Diagnosticar la situacién de endeudamiento de la economia salvadorefia.

e Evaluar el endeudamiento publico mediante una metodologia de sostenibilidad para el

mediano plazo.



e Proponer medidas de ajuste fiscal para alcanzar niveles de deuda publica sostenibles en el

mediano plazo.

1.1.2 Hipotesis General

General
Los indicadores de sostenibilidad de deuda publica en El Salvador muestran que, en el

periodo analizado, la deuda es sostenible.

Especificas
Los indicadores econdémicos relacionados con la deuda publica de EI Salvador muestran

que, en la situacién actual, la deuda publica esta dentro de los estandares internacionales.

El andlisis de sostenibilidad de la deuda muestra que la deuda publica en El Salvador es

sostenible en el mediano plazo.

1.1.3 Metodologia de abordaje de la investigacion

El enfoque de la investigacion es de tipo cuantitativo, debido a que se hara el uso de bases
de datos estadisticos y economicos con el fin de describir la tendencia de la deuda publica de El
Salvador con base en el comportamiento de variables directa o indirectamente relacionadas como
lo son la tasa de crecimiento del PIB, la tasa de interés y el balance corriente. Ademas, la I6gica a
utilizar en el desarrollo de la investigacion es de tipo deductiva en razon de las teorias
macroecondmicas a emplear, donde se parte de un analisis general de la situacion econémica-fiscal
del pais para generar indicadores estandarizados, por ejemplo, el nivel de deuda sobre PIB o el
resultado fiscal corriente; con los cuales se puede hacer una comparativa del nivel de deuda de la

economia en una region.



El disefio de la investigacion tiene una naturaleza tanto descriptiva como explicativa;
dentro de su rasgo descriptivo se identifica del comportamiento de las variables que determinan la
situacion de endeudamiento del pais (Tasa de crecimiento, Interés de la deuda y Déficit corriente),
asi como determinar el concepto a utilizar de sostenibilidad en el tratamiento del nivel de deuda
de El Salvador. Por otra parte, en su rasgo explicativo se expone la relaciéon causal entre las
variables explicativas de la dindmica de la deuda y la magnitud de su impacto en el mediano plazo

para el buen manejo de la misma.

Dentro de la investigacion, se tiene como objeto de estudio el analisis de la sostenibilidad
sobre la deuda publica de EI Salvador con base en los datos accesibles del Sector Publico No
Financiero. Las unidades de andlisis son las siguientes: La deuda publica del SPNF de El Salvador,
la tasa de crecimiento de la economia, la tasa de interés aplicada a la deuda y el resultado fiscal

corriente de un periodo.

La técnica de recoleccion de informacion implementada para elaborar este estudio fueron
la técnica documental la cual se utilizé para recopilar la informacion bibliografica necesaria y las
fuentes secundarias de datos como libros, informes, investigaciones internacionales y nacionales,
base de datos de organismos extranjeros y nacionales de los cuales se extrajeron los datos

estadisticos necesarios para la comprobacion de hipotesis y alcances de objetivos.

Como instrumento de medicion se utilizé el Enfoque Tradicional o también conocido como
Estandar de analisis de Sostenibilidad de la Deuda, para la aplicacion del modelo se realiz6 una
categorizacion de variables que sirvieron como Inputs y Outputs, las cuales fueron categorizadas
de la siguiente manera: variables de entrada (Inputs) son la Deuda Publica Total en Millones de
USS$, el Balance Fiscal Corriente del SPNF, el Producto Interno Bruto y la Tasa de Interés Efectiva

Real de la deuda publica. Como variables de salida se encuentra el Nivel Critico del Déficit
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Corriente Fiscal, Dinamica de la Deuda Publica, Efecto bola de nieve y Saldo Flujo. Estas variables

cumplen con el fin de la investigacion que es medir el Nivel de Sostenibilidad de la Deuda Pablica.

1.2 Marco Tedrico Conceptual

1.2.1 El enfoque keynesiano

La teoria keynesiana es un enfoque econémico desarrollado por el economista britanico
John Maynard Keynes y que fue el enfoque dominante en la economia de mediados del siglo XX.
Su obra mas influyente: “La Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero” publicada en 1936
establecid las bases de la macroeconomia como disciplina, el enfoque Keynesiano nace como
respuesta al desgaste del pensamiento cl&sico predominante en el momento y su incapacidad de

dar respuestas a la Gran Depresion de 1929.

El enfoque dominante previo al keynesianismo se basaba en el liberalismo clasico, que
sostenia que los mercados eran autorreguladores y que, a largo plazo, la economia se equilibraria
por si misma (laissez faire) por los movimientos propios de la oferta y la demanda. Los
economistas clasicos abogaban por la no intervencion gubernamental en la economia, la creencia
en la ley de Say, que afirmaba que la oferta crea su propia demanda. La teoria keynesiana, se basa
en el papel del Estado como regulador de la actividad econémica a través de la participacion del
gasto publico y la inversion publica. Keynes desafié las ideas fundamentales de su época al
argumentar que las economias no siempre se autorregulan y que los mercados podian quedar

atrapados en situaciones de desempleo masivo y recesion.

El enfoque Keynesiano entonces, buscaba dar respuesta a la problematica de la Gran
Depresion y el estancamiento de la economia, dado esto, su enfoque propuso a diferencia del

enfoque clasico, el estudio de los fendmenos econdémicos en el corto plazo, donde es posible la

4



existencia de situaciones en las que haya desempleo involuntario (no ocupacién) de los recursos,
entre ellos el factor trabajo (Lozano, 1984), para explicar esta situacion Keynes desarrolla la
definicion de demanda agregada, el cual se considera como el motor principal de la economia,
cada uno de sus componentes son considerados como gastos agregados, los cuales son: Consumo
privado, Inversion, Gastos del Estado y las Exportaciones Netas. Keynes mencionaba entonces
que el equilibrio de una economia es la situacion donde la demanda agregada sea igual a la
produccidn nacional (Dornbusch, Fischer, & Startz, 2009), si la demanda agregada esta por encima
de los niveles de la produccion nacional esta debera expandirse para llegar al punto de equilibrio,
si la demanda agregada estd por debajo de la produccion la economia tendera a contraerse para
llegar al punto de equilibrio, para ambos casos Keynes menciona que el estado debe intervenir
segun sea necesario para corregir la economia con politicas prociclicas o contra ciclicas, mediante

el uso de las politicas monetaria y fiscal.

Entre las principales aportaciones del enfoque Keynesiano caben resaltar (Keynes, 1965):

Intervencion del Estado: Keynes propone la deliberada accion del Estado, sobre todo
mediante la implementacion de politicas econdmicas con la vision de coordinar y estabilizar la
dinamica de las economias monetarias, en este sentido, el Estado deberd intervenir mediante el
gasto publico, por ejemplo, haciendo inversiones cuando la demanda privada era baja. Mas en
general, en opinion de Keynes, el Estado debia intervenir en el sistema econdémico dirigiéndolo,

cuando fuese necesario, en la direccién correcta.

Precios y Salarios son rigidos: Keynes mencionaba que el precio de los factores en
especial del trabajo, no tienen la capacidad de ajustarse antes las variaciones de la demanda

agregada a la baja como en situaciones de crisis, esto por motivos como los acuerdos sindicales



entre los empresarios y trabajadores, Si estos son rigidos a la baja, los costos totales de las empresas
también lo son, lo que impide a las empresas reducir los precios. En consecuencia, la rigidez de
los precios, provocada por los salarios, reduce la capacidad de la economia para tender por si
misma al pleno empleo, esto significa que, en situaciones de cambio econémico, como una
recesion, los precios y salarios no se ajustan de manera rapida y eficiente para restaurar el

equilibrio en la economia, por lo tanto, ocasionar desempleo en una crisis econémica.

La demanda crea su propia oferta: Producto del anterior supuesto, que en el corto plazo
los precios y los salarios son rigidos o fijos, da la pauta para la demanda agregada sea la fuerza
que determina la produccion a corto plazo y no la oferta agregada, es decir, al existir contratos
establecidos entre las empresas y sus proveedores de factores de produccion (convenios colectivos,
precios fijados para el suministro de materias primas, etc.) a corto plazo las empresas hacen frente
a las variaciones de la demanda de sus productos ajustando la produccion y modificando muy poco

o nulamente los precios que cobran a sus clientes.

Desempleo Involuntario: este tipo de desempleo es generado por una demanda efectiva
insuficiente para requerir el volumen de produccion que exige el pleno empleo de la mano de obra
disponible, en otras palabras, al tener un nivel de salario vigente, y aun con reduccion de salario
real, hay personas que no consiguen empleo, es decir, es aquel grupo de la poblacion que no puede

ser absorbido por el mercado laboral pese a las variaciones del nivel de salarios.

Competencia Imperfecta: en una situacion donde las empresas tienen un nivel
significativo de poder de mercado basado en la participacién que ocupan estas mismas dentro del

mercado, obteniendo asi influencia en los precios y la cantidad que producen, lo cual no permite



que los precios se ajusten de manera libre segin los movimientos de oferta y demanda como lo

supone el enfoque clésico.

1.2.2 Politica Fiscal Keynesiana

Keynes abogaba por la participacion activa del estado en la economia, la forma en la cual
el estado podia intervenir era por medio de la politica fiscal que tenia un efecto directo en la
demanda agregada por medio del gasto publico y podia incidir en la capacidad de consumo de las
familias por medio de los impuestos, trasferencias y subsidios. También, la politica fiscal puede
ser utilizada para intervenir en el desarrollo del ciclo econémico de la economia. Otro método para
incidir es por medio de la politica monetaria, Keynes mencionaba que su incidencia podria verse
retrasada debido a que su mecanismo de transmision? afectaba de manera indirecta a la demanda
agregada, ya que esta politica incidia en la reduccion o aumento de las tasas de interés, por ejemplo,

para asi generar un incentivo a inversionistas (Dornbusch, Fischer, & Startz, 2009).

El gasto publico (compra de bienes y servicios, transferencias, subsidios, entre otros) y los
impuestos, son entonces, los principales instrumentos de la politica fiscal para incidir de manera
directa en la demanda agregada (Giménez, 2006), la forma de utilizarlos puede variar segun la
etapa del ciclo econémico, el objetivo es entonces, utilizar la politica fiscal para estabilizar la
economia de un pais. Por ejemplo, cuando una economia este produciendo en pleno empleo, para
evitar el “sobrecalentamiento™ de la misma el gobierno puede interferir por medio del aumento

de las cargas tributarias o disminuir el gasto publico para disminuir el exceso de la demanda

! Efectos de las variaciones de la oferta monetaria sobre la demanda agregada.

2 Situacién donde la demanda agregada excede las capacidades productivas de la economia, la oferta agregada no
logra seguir las tasas insostenibles y la economia tiende al “enfriamiento” producto de la inflacion, la caida de la
tasa de ganancia y la baja produccion.



agregada. En caso contrario, para incentivar la demanda por medio de politica fiscal, el estado
puede aumentar el gasto pablico o aplicar politicas redistributivas mediante transferencia directas
a los hogares. Este tipo de politicas son conocidas como “Fine-Tunning”, o politicas anticiclicas
ya que estas permiten suavizar los efectos del ciclo econdmico (Giménez, 2006). En resumen, el
estado entonces debe acompanar las fases expansivas del ciclo econdmico con incrementos de
impuestos y reduccion en el gasto para frenar el crecimiento insostenible de la demanda agregada,
en caso contrario durante una desaceleracion econdmica, se debe acompafar la politica fiscal con
transferencia a los hogares para incentivar el consumo, otorgar subsidios, disminuir impuestos y

un aumento al gasto publico para incentivar la produccion.

La politica fiscal se compone entonces por: (ICEFI, 2015)

Ingresos publicos: son los recursos que utiliza el estado para su funcionamiento y el
financiamiento de los gastos con los cuales puede intervenir en la economia, se dividen en dos
tipos, el primero, los ingresos corrientes que son los que se obtienen de forma periddica, en los
cuales se incluyen los ingresos tributarios los cuales son recaudados por medio de tasas
impositivas, e ingresos no tributarios que pueden ser por la utilizacion de bienes o servicios
publicos. En segundo lugar, los ingresos de capital estos se obtienen de forma menos frecuente y

son de manera general, por la venta o concesion de activos no financieros del estado.

Gastos publicos: son los recursos destinados para cubrir las necesidades publicas por
medio de programas y proyectos de inversion, lo ingresos obtenidos son utilizado en servicios
publicos del estado como salud, seguridad, educacidn, entre otros. El gasto se puede clasificar de
maultiples formas segun el destino, el gasto corriente es aquel utilizado para el funcionamiento del

estado como el pago de salarios. Si es utilizado para la ejecucion de proyectos u obras publicas es



catalogado como inversion. En cambio, puede denominarse como pago de deuda publica o
servicio de la deuda si es destinado a las trasferencias en concepto de pago de deuda e interés

nacionales o extranjeras.

Deuda publica: es una fuente de recursos utilizada para financiar el gasto y la inversion
publica, el estado puede endeudarse no solo para financiar programas sociales o proyectos como
construccién de infraestructura para salud, educacion, entre otros. Sino para cubrir deficiencias
presupuestarias en el gasto publico. La deuda puede catalogarse como deuda interna si los
acreedores son entidades (o personas) nacionales; deuda externa si es con acreedores extranjeros
como un gobierno o una institucién financiera; también, la deuda puede ser bilateral si es contraida
de manera directa con un solo ente, sea un pais o institucion financiera bancaria; o puede ser
multilateral si es contraida con organismos internacionales o regionales tales como el Fondo
Monetario Internacional, Banco Mundial, Banco Centroamericano de Integracion Econdmica,

entre otros.

La deuda publica dentro de la teoria keynesiana se ha visto con optimismo ya que se ha
concebido como un propulsor de la demanda agregada, al utilizarse para financiar el gasto de
inversion publica se impulsa el consumo de las personas, traduciéndose en mayores niveles de
produccidn y en un mayor ingreso nacional, al tener mas ingreso se aumenta el nivel de ahorro que

después seria ocupado por la inversion privada (Yueh, 2020).

Sin embargo, el uso de la deuda publica de manera recurrente puede verse sujeto a criticas,
una de estas es en que al existir un aumento de deuda llevaria a un aumento de los impuestos a
largo plazo para el cual los contribuyentes se prepararan apartando una parte de su ingreso

disponible para pagar ese aumento en el futuro (Salsman, 2012). Otra de las criticas hacia el uso



de la deuda para financiar inversion publica es cuando el gobierno se encuentre gastando con
déficits presupuestarios recurrentes, el peligro de estos se encuentra en el nivel de solvencia que
tenga el gobierno. El nivel de deuda de un pais tiene necesariamente que crecer mas lentamente
que las tasas de interés que se aplican a esa misma deuda, de lo contrario los déficits permanentes
tendran que ser saldados a base de mas endeudamiento, y la nueva deuda se usara para cubrir la
deuda vieja y ademas el déficit de ese periodo. Cuando la deuda crece mas rapido que el pago de
intereses, llegard hasta el nivel en que el gobierno ya no pueda pagarlo, lo que causa que los
acreedores tengan poca confianza en que su préstamo serd devuelto integramente haciendo que
futuros prestamos resulten mas caros por un aumento en las tasas de interés para compensar el
riesgo, o que el gobierno ya no tenga acceso a ninguna fuente de financiamiento por falta de

confianza en que sera pagado (Gregorio, 2007).

Por su parte, Keynes no consideraba que cualquier uso de la deuda en forma de gasto
deficitario seria un uso correcto de los recursos publicos, en primer lugar, el abogaba por tener una
separacion de los balances presupuestarios en el gobierno, donde se tenia, por un lado, el gasto
corriente y transferencias; y por otro lado se tendria al gasto de capital que se utilizaria para realizar
la inversion publica que impulsaria la demanda agregada (Salsman, 2012). El apoyaba la idea de
que el gobierno puede utilizar la deuda para financiar el gasto, pero solo el gasto de capital ya que
la deuda usada en gasto corriente y transferencias las consideraba como “derrochosa o un peso
muerto” esto debido a que no era productiva y que a largo plazo solo aumentaria el pago que se
tendria que hacer sin tener ningun retorno de ese gasto. Keynes mantenia que el gasto corriente
deberia de estar balanceado en todo momento, y que esto tiene que estar cubierto por los ingresos
corrientes sin incurrir en ningun tipo de déficit, ni en usarse para compensar fluctuaciones del ciclo

econémico en la economia (Salsman, 2012). La deuda usada en el gasto de capital por otro lado,
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era el unico uso de la misma que podria generar un retorno para el estado, impulsando al mismo
tiempo la inversién y el consumo de los particulares en la economia que llevarian a un mayor
crecimiento de la misma. En este caso se propone una ‘“socializacion de la inversion” donde el
gobierno deberia de llevar a cabo més de la mitad de las inversiones a través de empresas publicas
0 semi publicas (Salsman, 2012), de manera que la deuda se utilice productivamente y su efecto
no solo sea lineal, sino que el gasto en inversion de capital también impulsaria el consumo y a la

demanda agregada (Samuelson & Nordhaus, 2010).

Keynes no apoyaba el uso de deuda para financiar los déficits constantes, sino utilizarla de
manera productiva en gastos de capital, ademas el crecimiento de la deuda no debia exceder al
crecimiento de ingreso nacional para ser sostenible. Los gastos corrientes tenian que ser
financiados en su totalidad por los ingresos, donde se mantendria siempre un balance o incluso un
superavit si fuera posible para el pago de la misma deuda. Se distinguen al menos 4 métodos para
el pago de la deuda publica entre los cuales estan: 1) superavit anuales en el presupuesto, esto es
gue se obtenga una diferencia positiva entre lo que se ingresa y lo que se gasta; 2) repudio de la
deuda, es decir, anulacion de la deuda unilateralmente por parte del deudor; 3) emision de la
moneda, serviria cuando la deuda esta en moneda nacional y que se pueda emitir dinero para poder
pagar los intereses de la deuda y 4) gravamenes al capital, donde se impone impuestos directos a
las personas que declaren mayores ingresos o un mayor patrimonio (Salsman, 2012). Segun
Keynes las mejores opciones para el gobierno son los superavits anuales y la devaluacion de la
moneda, ya que la primera opcién resulta de las mismas decisiones del gasto publico al mantener
un equilibrio entre los gastos e ingresos para hacer frente a las obligaciones; y la segunda opcion
permite realizar el pago de la deuda sin recurrir a nuevas emisiones de moneda, pero con la

precaucion de mantener un nivel de depreciacion que no afecte las exportaciones netas. Mientras
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que la opcion de repudiar la deuda es muy osada e impopular para ser usada debido a que puede
afectar para conseguir financiamiento en el futuro; grabar el capital puede repercutir en la demanda
agregada, ademas, es muy facil a que surjan actores que se opongan lo cuales pueden tener

influencia en la economia, como los tenedores de grandes capitales (Salsman, 2012).

1.2.3 Conceptos claves

Sostenibilidad de la Deuda: Situacion en la cual un gobierno puede hacer frente a las
obligaciones de deuda en corto y mediano plazo sin tener que recurrir a ajustes de politicas que
sean poco factibles desde una perspectiva econdémica o politica; o sin tener que hacer

renegociaciones de deuda (BID, 2023).

Superavit fiscal: Es el exceso de los ingresos sobre los egresos, ya sea, del sector publico

consolidado, del Gobierno Central o del Sector Publico No Financiero (BCR, 2023).

Déficit fiscal: Resultado que arroja un balance efectuando el término de un ejercicio que
se caracteriza por que existe un saldo correspondiente a egresos que no alcanzaron a ser cubiertos

por los ingresos de dicho ejercicio (BCR, 2023)

Déficit o Superavit Corriente: Es el resultado de la operacion de los ingresos corrientes
menos los gastos corrientes, producto de las operacion ordinario de la administracion publica

(BCR, 2023)

Deuda Publica: Esta constituida por las obligaciones monetarias que involucran toda
forma, instrumentos, titulos y documentos que comprometan en una misma operacion reembolso
de capital, pagos de intereses, comisiones y/u otros cargos especificos relativos a la operacion de

que se trate, tanto directas como indirectas, contraidas por el Sector Publico No Financiero, en
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moneda nacional y/o extranjera, cuyo vencimiento sea superior a un periodo presupuestario

(Ministerio de Hacienda, 2023).

Letras del Tesoro: Conocidas comUnmente como LETES, son titulos valores (papeles)
de deuda que emite el Ministerio de Hacienda para obtener efectivo de inmediato y que,
normalmente a un afio méaximo, devolveré a quien la compré lo que pag6 por ella, més el interés

que se comprometio a pagar (Ministerio de Hacienda, 2023).

Gastos Corrientes: Gastos excluidos los destinados a transferencias de capital o a la
compra de tierra, activos intangibles, existencias del gobierno o bienes duraderos no militares con
valor superior a un minimo para uso durante mas de un afio en el proceso de produccion (BCR,

2023).

Ingresos Corrientes: Todo ingreso procedente de impuestos y de entradas no recuperables
0 no relacionadas con reembolsos no provenientes de donaciones, de la venta de tierra, activos
intangibles, existencias del gobierno o activos de capital fijo o de transferencias de capital fijo

(BCR, 2023).

Roll Over: En espafiol, refinanciamiento, se refiere al proceso de prérroga de la fecha de
vencimiento de un préstamo, lo que suele suponer un cargo adicional, consiste en la emision de

nueva deuda para el pago de la deuda anterior.

Pago De Servicio De La Deuda: Toda operacion financiera relacionada con los reembolsos
de principal, los pagos de intereses, los pagos de comisiones y los pagos de intereses de mora. Por

ejemplo, un pago por servicio de la deuda es un tipo de operacion de servicio de la deuda.

Fuente De Financiacién Multilateral: Financiamiento cuyo origen es por organizaciones
conformadas por 3 0 mas gobiernos que brindan apoyo econdémico y logistico a los paises

13



miembros, tales como: el Banco Mundial, bancos regionales de desarrollo u otras agencias

intergubernamentales.

Sector Publico No Financiero: Combinacion de los sectores Gobierno General y de
Empresas Publicas No Financieras. El interés en el SPNF, se basa principalmente en la idea de que
el gobierno influye y repercute en la economia también a través del empleo de las empresas que

son propiedad del gobierno o que estan controladas por éste (BCR, 2023).

Capacidad de Pago: Es la disponibilidad y el potencial que tiene el Pais de generar
recursos internos y externos (divisas) para hacer frente a las obligaciones contraidas por los agentes
publicos y privados en el marco de los flujos de corto, mediano y largo plazo con que contara la

economia (Armendariz, 2006).

El Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP): era un mecanismo de
financiamiento del Estado mediante el cual, hasta 2022, el Banco de Desarrollo de El Salvador
emitia Certificados de Inversion Previsional (CIP), los cuales las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP) compraban de manera obligatoria con los recursos aportados por los cotizantes.
Después, el Estado transferia los recursos obtenidos a unidad técnicas que pagaban las pensiones
de los jubilados bajo el Sistema Publico de Pensiones (SPP). Es decir, los cotizantes a las AFP,
con sus recursos, y a través del FOP, financiaban las pensiones de los jubilados del SPP. (Asamblea

Legislativa Republica de El Salvador, 1996).

Certificados de Inversion Previsional (CIP): Titulos valores emitidos mediante el FOP,
que por la Ley las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) tienen la obligacion de adquirir.
Segun el Art. 91 de la Ley SAP, un maximo de 45 % del fondo de inversidn debe ser destinado a

la compra de CIP (Asamblea Legislativa Republica de El Salvador, 1996).
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Certificados de Obligacion Previsional (COP): Titulos valores emitidos por el Instituto
Salvadorefio de Pensiones (ISP), los cuales seran emitidos a 50 afios plazo y con una tasa de interés

nominal del 7.0% (Asamblea Legislativa Republica de EI Salvador, 2022).

1.3 Marco Normativo y Legal
El marco legal que contempla la emisidn, autorizacion y regulacion sobre el uso de la deuda

publica esta contemplado en las siguientes normativas:

1.3.1 Constitucién de la Republica de EI Salvador
La constitucion contempla en el articulo 131 inciso 12, sobre las funciones de la asamblea
legislativa, que es su competencia decretar leyes sobre el reconocimiento de la deuda publica y

asignar fondos para su pago.

“Decretar leyes sobre el reconocimiento de la deuda publica y crear y asignar los fondos

necesarios para su pago,”’ (Asamblea Legislativa Republica de El Salvador, 1983).

Es competencia de Hacienda Publica las deudas reconocidas y las que sean de origen por

gastos publicos autorizados, tal como lo detalla el articulo 223:

“... Son obligaciones a cargo de la Hacienda Publica, las deudas reconocidas y las que
tengan origen en los gastos publicos debidamente autorizados” (Asamblea Legislativa Republica

de El Salvador, 1983).

En el articulo 227 de la constitucion autoriza al gobierno central para la emisién de deuda

flotante como mecanismo para financiar déficits de caja, para la ejecucion del presupuesto:
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“...En el Presupuesto se autorizara la deuda flotante en que el Gobierno podra incurrir,
durante cada afio, para remediar deficiencias temporales de ingresos... ” (Asamblea Legislativa

Republica de El Salvador, 1983).

1.3.2 Ley Organica de Administracion Financiera del Estado
La ley AFI establece que sera el Ministerio de Hacienda el encargado de la emision de las
LETES a través de la direccion general de tesoreria, como lo establece el articulo 63 de la ley,

literal d); (Asamblea Legislativa Republica de EI Salvador, 1996).

El articulo 72 de la ley establece que se podra emitir LETES como mecanismo de deuda
flotante para poder corregir déficits de cuenta corrientes del tesoro pablico, pero estos no podran
exceder el plazo de vencimiento de 360 dias desde su fecha de emision, los cuales deberan de ser
pagados cuando haya superavits corrientes o con fondos del presupuesto general del siguiente

ejercicio.

El articulo 84 establece que el Ministerio de Hacienda es el ente encargado de la
formulacion de las politicas de endeudamiento de corto y mediano plazo, estas incluyen los

programas globales de pre-inversion e inversion.

El articulo 85 la Direccidén General de Inversion y Crédito Publico tiene por competencia
definir lo criterios para ser elegible un crédito, establecer el proceso de negociacion, tramite y
contratacion de la deuda publica; Analizar las ofertas de financiamiento, administrar el servicio de
la deuda analizar los proyectos de pre-inversién y dar recomendaciones de los mismo, entre otras

facultades.

“... Establecer los procedimientos para la negociacion, el tramite y la contratacion del

crédito publico por parte del gobierno...” (Asamblea Legislativa Republica de El Salvador, 1996).
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El articulo 86 establece que el endeudamiento puede originarse por la emision y colocacién
de bonos, titulos u obligaciones de mediano y largo plazo, contratacion de préstamos con
instituciones financieras locales y extranjeras; contratacion de servicios, obras o adquisiciones
cuyo pago se realice en un ejercicio financiero diferente; y la consolidacion, conversion y

renegociacion de deuda.

1.4 Marco Contextual

El afio 2020 en el contexto de la pandemia del Covid-19 que afecté econdmicamente a los
paises a nivel mundial, causando una de las crisis econdmicas y sociales mas grandes del siglo
XXI, fue un afio referente también, de la importancia de la politica fiscal en el desempefio de las
economias, donde como consecuencia de las medidas para contrarrestar los efectos de la pandemia,
la deuda publica registré un aumento histérico en los paises de hasta casi el 100.0% del PIB de ese
afio (Banco Mundial, 2023), este aumento estuvo presionado principalmente por la contraccion
econdmica, la disminucién de los ingresos fiscales y el aumento de la necesidad de la intervencion

del estado con programa de ayuda a las poblaciones més afectadas..

En la actualidad los efectos econémicos generados por la pandemia comenzaron a
reducirse, principalmente los déficits fiscales que se redujeron, conforme las medidas fiscales
excepcionales relacionadas con la pandemia llegaron a su fin, en ese contexto la deuda publica se
ha colocado como objeto de andlisis, por su importancia en el desarrollo de los paises tanto por su

importancia en la atencion de la crisis como en el momento de la recuperacion.

En ese sentido, el financiamiento de la deuda publica de los paises es crucial para el
desarrollo econémico, sin embargo, esta variable esta condicionada a la situacién macroeconémica
y accesos a los mercados, que cada pais tenga en un momento determinado. Las vulnerabilidades

derivadas de la deuda han aumentado en los mercados emergentes y en los paises de ingreso bajo.
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La deuda externa total de los paises de ingreso mediano y bajo ascendié a US$8.1 billones a finales
de 2019, de los cuales un tercio corresponde a acreedores privados. Mas de la mitad de los paises
de la Asociacion Internacional de Fomento (AIF) se encuentran con problemas de

sobreendeudamiento o con un alto riesgo de sufrirlos.

1.4.1 Panorama econémico

El Salvador para la década de 1990 posterior al conflicto armado, la economia se
encontraba en niveles elevados de endeudamiento, para el afio 1991 el ratio deuda del SPNF
respecto al PIB ascendi6 al 55.9% lo que se tradujo en un nivel de endeudamiento de US$2,725.9
millones y el balance corriente deficitario en US$41.7 millones. Ante tal escenario, y dado el
contexto Centroamericano, entre 1990 y 1992 los organismos acreedores establecieron mesas de
didlogo que concluyeron en la reorganizacion de la deuda bilateral con paises como Estados
Unidos, Francia, Japon, entre otros. Dichos montos ascendian a US$95.8 millones, US$21.3
millones y US$13.3 millones, respectivamente. Posteriormente para el afio 1993 se condond deuda
con Estados Unidos y Canada por US$464.0 millones y US$7.7 millones, respectivamente. Esta
serie de politicas permitieron estabilizar las finanzas publicas, lo que se tradujo en un ahorro de

US$160.4 millones para 1994.

En la segunda mitad de la década, la situacion fiscal se vio empeorada por la desaceleracién
del crecimiento econémico, que paso de una tasa de crecimiento del 16.2% en 1995 al 7.5% para
1996, el promedio del crecimiento economico post conflicto armado fue de 5.7% entre 1995 y el
afio 2000, esto debido a que la economia volvio a su tasa de crecimiento estructural. A su vez se
gener0 un deterioro de las finanzas publicas debido al aumento de los gastos corrientes de
US$1,256.9 millones en 1995 a US$2,034.5 millones para el afio 2000, los gastos corrientes

superaron a los ingresos para el afio 2000 generando un déficit corriente de US$80.2 millones. A
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su vez, el endeudamiento del SPNF crecid un 31.2% entre 1995 y el afio 2000 pasando los saldos

de deuda de US$2,979.5 millones a US$3,907.5 millones.

Grafica 1: PIB y Tasa de Crecimiento de El Salvador Periodo 2010-2022 Millones de US$
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCR, ver anexo 1.

El Salvador present6 una recuperacion estable desde la crisis financiera del 2008, después
de la crisis la economia registro tasas de crecimiento estable en promedio de 2.3%. Sin embargo,
el ritmo de crecimiento de EI Salvador se ubicé por debajo del crecimiento de la region de
Centroamérica y Republica Dominicana, tendencia que se mantiene desde el afio 1996 (Ministerio

de Hacienda, 2018).

Segun el altimo reporte trimestral del Articulo IV, el FMI indica que El Salvador ha
presentado un crecimiento potencial menor que el de la region Centroamericana, desde inicios del
siglo XXI con una diferencia de al menos 2.0%, siendo causado principalmente por bajos niveles
de inversidn que generaran una cantidad significativa de empleos, (International Monetary Fund,

2022).
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La economia de El Salvador se vio profundamente afectada por la crisis generada por el
Covid-19, registrando una caida del 7.9% en su Producto Interno Bruto (PIB) durante 2020. Este
contexto desencadend un alarmante incremento en los niveles de pobreza, elevando la tasa de
pobreza al 36.4%. Esta cifra representa un aumento de seis puntos porcentuales en tan solo un afio,

superando el incremento promedio de cuatro puntos porcentuales en la region.

La crisis generada por el Covid-19 presentd un gran obstaculo a la economia salvadorefia,
como respuesta a la crisis el Gobierno aprob6 2 paquetes fiscales con una suma de US$3,000.0
millones, lo que presiond las finanzas pablicas aumentando el déficit y la deuda (International
Monetary Fund, 2022). Para el afio 2020 se tuvo un crecimiento de la deuda publica total de un
18.0%, elevandose de US$13,909.6 millones en el afio 2019 hasta US$16,412.9 millones para el
SPNF. El déficit aumentd de US$595.9 millones a US$2,334.3 millones (International Monetary

Fund, 2022).

La economia de El Salvador experiment6 una recuperacion significativa en el afio 2021,
evidenciando un crecimiento del 10.3%, tras el declive del 7.2% en 2020 (International Monetary
Fund, 2022), lo que represent6 un retorno al nivel previo a la pandemia. Esta expansion estuvo
respaldada por factores internos clave, entre los que destacaron la mejora en el mercado laboral,
el avance en la inmunizacién contra la Covid-19 y el incremento del salario minimo. Estos
elementos propiciaron un aumento en el consumo interno, mientras que la reactivacion del turismo

también ejercio un impacto positivo en el panorama econémico.

A nivel internacional, el aumento en las remesas familiares y la demanda de bienes
manufacturados para exportacion fueron pilares fundamentales en este proceso de recuperacion,
impulsados por el vigor del comercio mundial. No obstante, es crucial sefialar que, a pesar de estos

avances, se observé un cambio en la dindmica de la balanza de pagos. Tras un superavit del 0.8%
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en 2020, se evidenci6 un déficit del 5.1% del PIB, indicando un desequilibrio con importaciones

superiores a las exportaciones.

Gréfica 2: PIB por Rama de Actividad Econémica
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCR, ver anexo 2.

Al analizar el desarrollo econémico del pais a lo largo de sus sectores, se identifican
patrones consistentes que han perdurado durante el periodo de estudio comprendido entre 2010 y
2022. En el afio de la crisis financiera de 2009, la contribucién principal al crecimiento econémico
provenia principalmente del sector manufacturero, representando el 16.2% de la produccion total.
Asimismo, el sector de Comercio y Reparacion de vehiculos aportaba un 11.8%, seguido por la
actividad inmobiliaria con un 8.0% de la produccién anual. Estas tendencias persistieron al
observar la participacion promedio de cada sector mencionado durante la década en su conjunto:

Manufactura mantuvo un sélido 15.9% de la produccién promedio, Comercio y Reparacién con
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un 11.4%, y la Actividad Inmobiliaria con un 7.2%. Cabe destacar que el sector de Administracion
Pablica y Defensa ha experimentado un aumento progresivo en su contribucion a la produccion,

registrando un promedio del 7.5% durante el periodo analizado.

Entre las ramas de la actividad econémica que exhibieron un desempefio destacado, merece
mencion primordial la categoria de Actividades de Servicios Administrativos, evidenciando un
crecimiento acumulado del 197.8% a lo largo de la ultima década. En segundo lugar, se sitdan las
Actividades de Alojamiento y Servicio de Comidas, que registraron un incremento significativo
del 149.4%. En el tercer puesto, encontramos a la Administracion Publica y Defensa, asi como a

las Actividades de Atencion a la Salud Humana, ambas con un crecimiento del 126.9%.

Contrastando con estas dinamicas positivas, se identifican sectores que experimentaron un
menor dinamismo. La Agriculturay la Pesca, por ejemplo, evidenciaron un crecimiento del 31.2%.
Asimismo, los sectores de Informacion y Comunicaciones, asi como las Actividades Inmobiliarias
y las Actividades Profesionales y Cientificas, exhibieron incrementos aproximados del 26.7%,

45.0%, y 49.0%, respectivamente.

Durante la crisis sanitaria del Covid-19, se evidenciaron impactos significativos en diversas
ramas econdémicas. Las Actividades Artisticas y de Entretenimiento fueron las mas afectadas,
experimentando una drastica disminucion del -40.0% en comparacion con el afio 2019. Asimismo,
las Actividades de Hogares sufrieron una reduccion del -22.2%. Ademas, se registraron descensos
en los suministros de Electricidad y Gas, asi como en las Actividades de Alojamiento y Servicio

de Comidas, con caidas del -21.9% y -18.2%, respectivamente.

Sin embargo, es relevante sefialar que algunas de estas industrias lograron recuperarse en

el afio posterior, segln se ilustra en la grafica 2. Destacan Otras Actividades de Servicios con una
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notable recuperacion del 104.1% en 2021, seguidas por Actividades Artisticas con un incremento
del 69.5%. Asimismo, las Actividades de Alojamiento y Servicios de Comida experimentaron una
mejora del 38.0%, mientras que los sectores de Suministros de Electricidad y Gas, Mineria y

Manufactura mostraron recuperaciones del 24.3%, 20.7% y 22.9%, respectivamente.

1.4.2 Panorama fiscal

Para marzo del afio 2021 los ingresos totales alcanzaron los US$1,555.8 millones este
significo un incremento interanual del 1.1%, reflejando un ascenso de US$16.2 millones respecto
al afio anterior durante el mismo mes. Este fendbmeno se ve impulsado primordialmente por el
robustecimiento de los ingresos corrientes en US$54.5 millones, si bien fue contrarrestado por una

disminucién de US$-38.2 millones en las contribuciones recibidas en forma de donaciones.

En términos proporcionales al Producto Interno Bruto (PIB), los ingresos totales
representaron el 5.9%, registrando una disminucion de 0.3 puntos porcentuales en comparacion
con el mismo periodo del afio anterior. Durante el primer trimestre de 2021, la ejecucion del gasto
total del Sector Publico No Financiero (SPNF) alcanzo la cifra de US$1,816.0 millones, reflejando
un incremento de US$121.1 millones en comparacion con el mismo periodo del afio precedente.
Este aumento fue principalmente atribuido a un efecto combinado entre un aumento en los gastos
corrientes, que ascendieron a US$ 192.0 millones, y una reduccion en el gasto de capital de

US$67.9 millones.

El aumento en los gastos corrientes y la disminucién en el gasto de capital fueron factores
determinantes en la expansion del gasto total, evidenciando una dinamica significativa en la
asignacion de recursos en este periodo. En términos relativos al Producto Interno Bruto (PIB), el
gasto total represent6 el 6.8%, exhibiendo una ligera disminucion del 0.1% con respecto al

resultado obtenido en el afio precedente
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Grafica 3: Déficit Global: Ingresos y Gastos del SPNF Millones de US$
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCR, ver anexo 3

Hasta diciembre de 2020, los ingresos totales experimentaron una marcada contraccién del
6.1% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior, equivalente a US$410.0 millones en
términos absolutos. Este declive se atribuyd principalmente a la disminucion de la actividad
econdmica como resultado de las medidas de contingencia implementadas para abordar la crisis

sanitaria.

Al analizar mas detalladamente, tanto los ingresos tributarios como los no tributarios
experimentaron reducciones del 5.9% y 11.9%, respectivamente, representando una disminucion
en las principales fuentes de ingresos para el sector publico. Especificamente, el Impuesto sobre
la Renta registro una disminucion del -1.4%, el Impuesto al Valor Agregado mostro una reduccion
del -5.9%, y el Impuesto a las Importaciones se contrajo significativamente en un -19.5%.
(Ministerio de Hacienda, 2021). La disminucion en los ingresos no tributarios se explica

principalmente por la reduccion de las contribuciones a la seguridad social, por lo que se estima
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que en el total de ingresos corrientes se dejaron de percibir US$718.8 millones, o un 12.9% de lo

presupuestado el afio anterior. (CEPAL, 2021)

Al profundizar en la situacion del pais, se destaca que el epicentro de la actividad
econOmica se circunscribe exclusivamente a los departamentos de San Salvador y La Libertad, los
cuales concentraron el 58.5% y el 31.5%, respectivamente, de la recaudacion total durante el afio
2020. Ademas, entre las ramas que exhibieron un mayor dinamismo en el mismo periodo se
encuentran el Comercio al Por Mayor y al Por Menor, la Industria Manufacturera, y las Actividades
Financieras y de Seguros, representando conjuntamente el 65.7% del monto total recaudado.

(Ministerio de Hacienda, 2021)

Tabla 1: Ingresos y Gastos Corrientes; Pago de Intereses, Ahorro Corriente;
Superavit — Déficit, en Millones de US$ 2019-2022

Detalle 2019 2020 2021 2022
Ingresos Corrientes $6,019.02 $5,633.57 @ $7,08555 | $7,861.90
Gastos Corrientes $5,755.78 $6,819.75 = $7,438.65 $7,561.67
Intereses $ 99106 @ $1,081.36 @ $1,303.66 | $1,491.51
Ahorro Corriente $ 26325 | -$1,186.18 | -$353.09 $300.23
Ahorro Corriente (Sin Incluir $1,254.31 -$104.82 $ 950.56 $1,791.74
Intereses)
Superavit - déficit sin -$ 595.87 -$2,33429 | -$1,338.92 -$561.25
Pensiones (Excluyendo
Donaciones)
Superavit - déficit con -$ 825.27 -$2,498.41 | -$1,606.45 -$860.26

Pensiones (Excluyendo
Donaciones)
Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCR

Por otro lado, el gasto publico total cerré el afio 2020 con un total de US$7,935.8 millones,
experimentando un aumento de US$1,315.1 millones en comparacion con el cierre de 2019. En
términos del Producto Interno Bruto (PIB), este representd el 31.4%, reflejando un incremento del

6.9% con respecto al afio anterior. Este aumento se atribuye principalmente al incremento de los
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gastos corrientes, que registraron un aumento interanual del 17.8%, alcanzando los US$6,787.7
millones segin los datos preliminares. (Ministerio de Hacienda, 2021) El gasto corriente
representd el 27.7% del PIB en 2020, experimentando un incremento interanual del 18.9%. Este
aumento se derivé principalmente de incrementos en el gasto de consumo, que aumento6 un 7.2%
en términos reales, el servicio de la deuda, que experimentd un incremento del 9.5%, y las
transferencias diversas por parte del gobierno, que aumentaron un 85.5%. Estas transferencias
incluyen los paquetes de ayuda solidaria distribuidos a las familias, subsidios, insumos médicos y

una asistencia monetaria de US$300.0 por familia. (CEPAL, 2021)

En cuanto a los gastos de capital, al cierre de diciembre de 2020, estos alcanzaron la cifra
de US$688.1 millones, denotando una reduccion de US$171.1 millones, equivalente al 19.9% en
comparacion con diciembre de 2019. Por otro lado, la inversion publica ascendié a US$636.8
millones, registrando una disminucién de US$161.5 millones respecto al afio anterior, equivalente
a un 19.6% interanual. Este ajuste se llevo a cabo principalmente para redirigir los fondos publicos
hacia la reparacion de los dafios ocasionados por la pandemia, asi como para abordar las pérdidas
provocadas por las tormentas tropicales "Amanda™ y "Cristébal”. En total, la inversion representd

un 2.5% con respecto al Producto Interno Bruto. (Ministerio de Hacienda, 2021).

Finalmente, el resultado financiero del Sector Publico No Financiero (SPNF) exhibio
déficit en todos los niveles; el ahorro corriente con pensiones disminuy6 en US$-1,406.9 millones,
marcando una diferencia de US$1,580.5 millones en comparacion con el superavit registrado en
el afo 2019, representando un -5.6% del Producto Interno Bruto (PIB). De manera similar, el
balance global sin incluir pensiones reflejé un déficit de US$2,197.0 millones, equivalente al -
8.7% del PIB, superando el déficit del afio anterior en 7 puntos porcentuales del PIB. Incluyendo

las pensiones, el déficit totalizo US$2,488.3 millones, representando el 9.9% del PIB. Este
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resultado fiscal se derivo, como se observo previamente, de la reduccion de ingresos debido a la
disminucion de la actividad econdmica y del aumento de los gastos gubernamentales destinados a

la recuperacion de la economia. (Ministerio de Hacienda, 2021).

Para el afio 2022 se tuvo una mejoria en el resultado financiero del estado causado
principalmente por el aumento de los ingresos de un 10.9% pasando de US$7,108.8 millones en
2021 a US$7,881.3 millones en el 2022, esto debido principalmente por el crecimiento de los
ingresos corrientes para dicho afio y la no variacion de los gastos corrientes, propiciando una
reduccion del déficit global de casi 3.0%. del PIB, siendo -4.6% en 2021 y -1.7% en 2022. La
mayor solvencia que se tuvo para el afio 2022, también fue acompafiada por una reduccién en el
crecimiento de la deuda publica total donde se tuvo un crecimiento del 3.3%, siendo casi una
tercera parte del 8.9% obtenido en el afio 2021, reflejandose en valores como US$17,882.7
millones para el afio 2021 y US$18,464.3 millones para el 2022. Uno de los mayores
contribuyentes a ese nivel de deuda fue un aumento de la deuda de corto plazo alcanzando valores
mayores a los US$1,000.0 millones anuales por tercer afio consecutivo, reflejando US$1,409.2

millones para el 2020, US$1.317.7 millones para 2021 y US$1,414.2 millones para el afio 2022.

Con la reapertura de la economia y la recuperacion econémica post pandemia, el ahorro
corriente tuvo saldos positivos como se puede apreciar en la Tabla 1 para el afio 2021 y 2022,
siendo este de US$950.5 millones y US$1,791.7 millones respectivamente, al incluir el pago de
los intereses, el ahorro corriente se posiciono en US$353.1 millones y US$300.2 millones para el
mismo periodo. El déficit global sin incluir pensiones tuvo reducciones del 42.6% en el afio 2021
con respecto al 2020 y del 58.1% para el afio 2022 con respecto al 2021, esto debido al aumento
de los ingresos fiscales, la reactivacion econdémica y la disminucion del endeudamiento adquirido

para hacer frente a la crisis sanitaria. La deuda previsional (FOP) sigue ejerciendo presion en las
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finanzas publicas, si bien se ha visto una reduccidon del déficit al incluir pensiones, dicha variable
mantiene la tendencia creciente que se evidencio en el afios antes de la pandemia, el déficit con
pensiones disminuyo de US$1,606.5 millones en 2021 a US$860.3 millones en 2022, pero dicho
déficit es mayor al presentado al del afio 2019 que ascendié a US$703.8 millones lo que pone en

evidencia la presion que se ejerce sobre las finanzas publicas.

1.4.3 Endeudamiento publico

Como se puede apreciar en la grafica 4, la ratio de la deuda publica total (incluyendo
pensiones) con respecto del PIB registré en promedio en el periodo del 2010 al 2022 del 73.0%,
Ilegado a un punto méaximo del 91.0% en el afio 2022 durante la pandemia por Covid-19. Los
niveles de endeudamiento de la Gltima década reflejan una clara tendencia creciente que ponen en
evidencia la problematica fiscal que ha estado presente en el ejercicio publico, este desequilibrio
entre los ingresos y gastos se traducen en déficits presupuestarios que son cubiertos con deuda,
esto, en conjunto con las obligaciones previsionales que para el afio 2022 dicho montén ascendia
a US$6,006.2 Millones lo que equivale al 18.4% del PIB para dicho afio (Ministerio de Hacienda,
2022); y con los compromisos con organismos bilaterales y multilateral llevan a que los saldos de
deuda sigan en aumento y dificulta al mismo tiempo garantizar los fondos necesarios para el pago

de la deuda anterior.

28



Grafica 4: Deuda Publica Total en Millones de US$ y Ratio Respecto al PIB
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCR, ver anexo 4.

El aumento de la deuda que se alcanzé durante la pandemia se debi6 a multiples
situaciones, entre las cuales pueden mencionarse como principales: ante la paralizacion de la
mayoria de ramas productivas ocasionado por la cuarentena los ingresos publicos disminuyeron
lo cual provoco que para obtener los fondos necesarios para hacer el funcionamiento del estado y
para la emergencia sanitaria se recurrié al endeudamiento, dado esto, la Asamblea Legislativa con
la reforma al Decreto Legislativo 608 del afio 2020 aprob6 la emision de deuda hasta US$2,000.0
millones sea en titulos valores o por adopcion de créditos para hacer frente a la pandemia,
originalmente este decreto contemplaba la obtencion de fondos para cubrir la brecha financiera del
presupuesto general para el afio 2021 por US$498.0 millones; y la adquisicion de Asistencia de
Emergencia por un aproximado de US$389.0 millones de parte del FMI para enfrentar la

pandemia.

La composicion de la deuda publica de EI Salvador muestra un predominio de la deuda

externa durante el inicio de la década del 2010 hasta el afio 2019, en promedio en dichos afio la
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deuda externa representada el 53.9% de la deuda total, esto a causa de una mayor contratacion de
deuda de mediano y largo plazo con organismos multilaterales e inversores extranjeros por medio
de los Eurobonos, para los ultimos 3 afios desde el 2020 al 2022 dicha participacién se ha visto
disminuida hasta el 45.8% con respecto a la deuda total en el afio 2022. Este cambio de tendencia
es por multiples causas, una de ellas es la dificultad que enfrento la administracion publica para

conseguir financiamiento externo debido al riesgo de impago que enfrento el pais el afio 2021.

Tabla 2: Deuda Publica Total, Deuda Externa e Interna en Millones de USD 2010-
2022

ANo | Deuda Publica Total Deuda Publica Externa | Deuda Publica Interna

2010 S 11,778.32 S 6,831.40 S 4,946.92
2011 S 12,951.20 S 7,141.60 S 5,809.60
2012 S 14,493.11 S 8,050.30 S 6,442.81
2013 S 14,888.18 S 8,069.70 S 6,818.48
2014 S 15,691.24 S 8,959.46 S 6,731.78
2015 S 16,586.42 S 8,789.22 S 7,797.20
2016 S 17,558.22 S 9,317.16 S 8,241.06
2017 S 18,372.72 S 9,675.32 S 8,697.40
2018 S 18,974.68 S 9,565.43 S 9,409.25
2019 S 19,808.35 S 9,981.44 S 9,826.92
2020 S 22,622.90 S 11,152.88 S 11,470.03
2021 S 24,369.53 S 11,921.86 S 12,447.67
2022 S 25,350.12 S 11,618.73 $ 13,731.39

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCR.

La deuda interna sin incluir pensiones para el afio 2022 ascendi6 a US$6,703.9 Millones lo
que representa el 21.0% del PIB de dicho afio aproximadamente, al incluir los compromisos
previsionales dicho monto asciende a US$13,731.4 millones como se puede apreciar en la Tabla
2, desde el afio 2016 la brecha entre la deuda interna y externa se redujo hasta el punto donde la
deuda interna supero a la externa en el afio 2020, por los efectos de la pandemia que provoco un

crecimiento por encima de su crecimiento promedio anual. La deuda interna estd compuesta
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principalmente por la deuda previsional FOP cuyo monto ascendio a US$6,202.2 Millones en

2022, eurobonos por un mont6 de US$3,081.4 millones a septiembre del afio 2022 (Ministerio de

Hacienda, 2022), instrumentos de corto plazo donde se encuentran las LETES Y CETES que en
conjunto a septiembre del 2022 el monto asciende a US$2,536.4 Millones, que estan en manos de
acreedores internos y la deuda del BCR cuyos saldos en el mismo periodo ascendieron a

US$1,055.1 millones (Ministerio de Hacienda, 2022).

Grafica 5: Deuda Publica Total, Deuda del Sector Publico No Financiero, Deuda
Previsional y Ratio Deuda del SPNF entre Deuda Total
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCR, ver anexo 5.

La deuda del SPNF sin incluir pensiones, para el mes de marzo de 2021 llego a
US$16,345.4 millones, lo cual equivale al 61.5% del PIB, este valor esta conformado por
$10,655.6 millones que corresponden adeuda externa, y lo cual representa el 40.1% del PIB y
US$5,690.8 millones correspondiente a deuda interna (Ministerio de Hacienda, 2021) al finalizar
el afio 2021 el saldo de la deuda del SPNF ascendié a US$17,882.7 millones como se puede
apreciar en la gréafica 5. Al incluir el saldo de la deuda previsional (FOP) que ascendi6 para dicho

periodo a US$5,619.1 millones lo que representa un 21.1% del PIB. El saldo total de la deuda del
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SPNF con pensiones asciende a US$21,965.5 millones, lo que es equivalente al 82.6% del PIB. La
reduccidn del porcentaje de participacion de la deuda del SPNF con respecto a la deuda total que
se aprecia en la grafica 5 no se debe a reducciones en la deuda del SPNF, sino, por el crecimiento
que ha presentado el Sector Publico Financiero (SPF) debido al aumento de la deuda previsional,
cuyos saldos pasaron de US$1,407.3 millones en 2010 a US$6,202.2 millones para el afio 2022. la
mayor parte de la deuda del SPNF corresponde a deuda externa por medio de Eurobonos cuyos
montos, sin incluir los que estan en manos de acreedores interno, ascendieron a finales del 2022 a
US$7,010.1 millones; en segundo lugar, la deuda con organismos multilaterales compone en gran
medida la deuda del SPNF con US$5,510.9 millones en 2022, entre ellos el principal acreedor es
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) con US$2,040.2 millones a septiembre del afio 2022

(Ministerio de Hacienda, 2022).

Ante la dificultad de acceder al financiamiento externo y la necesidad de financiar los
déficits presupuestarios, se optdé por la emision de deuda a corto plazo, siendo adquirida
principalmente por instituciones internas como Bancos, AFP, entre otros. Otro factor que ha sido
relevante en el aumento de la deuda interna es el Fideicomiso de Obligaciones Previsionales
(FOP), el cual funcion6 desde el afio 2006, el mecanismo que seguia consistia en que las AFP
adquirian instrumentos de deuda denominados Certificados de Inversion Previsional (CIF) de parte
del Gobierno, y este ultimo utilizaba los fondos para el pago de las obligaciones previsionales del

Sistema Publico de Pensiones (SPP), que incluyen los cotizantes del ISSS y del INPEP.

32



Grafica 6: Tipo de Deuda por Acreedor: En Millones de US$
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del MH, ver anexo 6.

Con respecto a la composicion de la deuda por acreedor, se mantuvo la tendencia de ser en
su mayoria concentrada en individuos y no en gobiernos extranjeros o multilaterales,
evidencidndose asi que la deuda en inversionistas ha tenido un valor promedio de 44.6% en el
periodo de 2010 a 2021, causado principalmente por las emisiones de titulos valores en mercados
internacionales tales como Eurobonos y en el mercado local. Por otro lado, la deuda bilateral y
multilateral han registrado en promedio 25.1% sobre el total, mostrando una clara reduccion,
siendo para la primera de -70.9% y para la segunda de un -25.1% respecto a su participacion con
el PIB, destacando que la deuda bilateral para el afio 2021 solo representa un 1.6% de la deuda
total, generado en buena parte por la preferencia de instrumentos financieros de capital sobre los
préstamos. Analizando a los otros tipos de deuda, la deuda previsional desde su creacion en el afio

2006 su monto ha ascendido de US$90.8 millones a US$6,202.2 millones, el cual representa el

3 Debido a la disponibilidad de la informacidn el dato més actualizado es hasta el afio 2021.
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45.2% de la deuda interna total para el afio 2022, esto es un aumento acumulado de un 340.7% en
la totalidad del periodo, lo que representa un 24.5% de la deuda publica total del pais para el afio

2022.

En el periodo de recuperacion de la crisis del Covid-19, se observa un mayor uso de la
deuda de corto plazo en forma de LETES Y CETES, que experiment6 un crecimiento de 109.5%
en el ano 2020, respecto al uso que tuvo en 2019, causado en su mayoria por ser el instrumento
elegido para financiar las politicas econdmicas destinadas a la mitigacion de los efectos de la crisis
y la dinamizacion de la economia, tales como: el bono por US$300.0 que se entregd a un
aproximado de 75,000 familias afectadas por la pandemia (Ministerio de Hacienda, 2021), la
compra de paquetes alimenticos y la creacion de un fondo para apoyar a los micro y pequefios
empresarios que se vieron afectados. Dicha tendencia que se mantuvo en menor magnitud para el

afio 2021 con un crecimiento de 29.2% respecto al afio anterior.

Tabla 3: Tasas de interés promedio y porcentaje de deuda comprometida.

Aios Tasas Promedio y Deuda Comprometida
<al3% 3%< X< 6% | 6%<x<8% | 8%<x<9% 9%< x

2010 22% 27% 39% 12% -
2011 28% 23% 44% 5% -
2012 21% 34% 40% 5% -
2013 27% 28% 40% 5% -
2014 25% 28% 43% 4% -
2015 24% 28% 44% 4% -
2016 17% 35% 44% 4% -
2017 15% 32% 44% 9% -
2018 4% 43% 43% 10% -
2019 16% 29% 45% 10% -
2020 25% 19% 41% 7% 8%
2021 29% 17% 39% 8% 7%

Fuente: Elaboracion propia en base a Informe de Comportamiento la Deuda Publica de El Salvador, Escuela

de Economia, Universidad de El Salvador
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En el corto plazo, y crucial para la salud financiera del estado, el monto de la deuda en si
no ejerce un impacto considerable. La magnitud de este efecto se halla intrinsecamente ligada a la
tasa de interés aplicada a la deuda total. En consecuencia, el reembolso de una deuda de mayor
envergadura podria conllevar un desembolso gubernamental menor en comparacion con una deuda
de cuantia inferior, siempre y cuando la primera esté sujeta a una tasa de interés inferior a la
segunda. De este modo, el desembolso destinado al servicio de la deuda seria mas reducido en el

caso de la deuda de mayor cuantia, en contraste con la deuda de menor importe.

Baséandose en los datos proporcionados por el Ministerio de Hacienda, durante la década
del 2010 (ver tabla 3)*, se evidencia que el costo promedio de la deuda oscilaba entre 6 y 8 puntos
porcentuales, con una proporcion promedio cercana al 39.0% de la deuda total (Escuela de
Economia, Universidad de El Salvador, 2022). La segunda fraccion mas significativa de la deuda
esta sujeta a tasas comprendidas entre el 3.0% y el 6.0%, representando aproximadamente el 28.0%
del total de la deuda en promedio. Tasas inferiores al 3.0% constituyen, en promedio, alrededor
del 21.0% de la deuda total, mientras que aquellas que oscilan entre el 8.0% y el 9.0% de interés

abarcan un 7.0% de la deuda total.

Cabe destacar un detalle relevante: el limite de interés, originalmente fijado en un 9.0%,
fue superado en el afio 2020, durante los periodos de la pandemia del Covid-19. En este periodo,
se comprometié un 8.0% de la deuda total a tasas superiores, seguido por el siguiente afio con un
7.0% de la deuda total comprometida bajo condiciones de mayor interés. No obstante, esto no
implica que los montos de deuda comprometida a cada nivel de interés sean uniformes. Durante el

mismo periodo, se observa un incremento significativo en los montos asociados a tasas entre el

4 Debido a la disponibilidad de la informacidn el dato més actualizado es hasta el afio 2021.
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6.0% y el 8.0%, duplicandose de US$4,593.5 millones en 2010 a US$8,989.7 millones en 2021.
En paralelo, los montos correspondientes a tasas inferiores al 3.0% experimentaron un incremento

casi triplicado, ascendiendo de US$2,591.2 millones a US$6,684.6 millones en el mismo periodo.

Tabla 4: Monto de Deuda Calculada para cada Interés Promedio en Millones de US$

ARos Monto de Deuda Calculada Saldo
<al 3% 3%< X< 6% | 6%< X< 8% ' 8%< x< 9% | 9%< X

2010 $2,591.23 | $3,180.15 | $4,593.54 | $1,413.40 | - $11,778.32
2011 $3,626.34 | $2,978.78 | $5,698.53 | $647.56 - $12,951.20
2012 $3,043.55 | $4,927.66 | $5,797.24 | $724.66 - $14,493.11
2013 $4,019.81 | $4,168.69 | $5,955.27 | $744.41 - $14,888.18
2014 $3,922.81 | $4,393.55 | $6,747.23 | $627.65 - $15,691.24
2015 $3,980.74 | $4,644.20 | $7,298.02 | $663.46 - $16,586.42
2016 $2,984.90 | $6,145.38 | $7,725.62 | $702.33 - $17,558.22
2017 $2,755.91 | $5,879.27 | $8,084.00 | $1,653.54 |- $18,372.72
2018 $758.99 $8,159.11  $8,159.11 | $1,897.47 - $18,974.68
2019 $3,169.34 | $5,744.42 | $8,913.76 | $1,980.84 | - $19,808.36
2020 $5,656.38 | $4,298.85 | $9,276.47 | $1,583.79 | $1,810.04 | $22,625.53
2021 $6,684.67 | $3,918.60 | $8,989.73 | $1,844.05 | $1,613.54 | $23,050.60

Fuente: Elaboracion propia en base a Informe de Comportamiento la Deuda Publica de El Salvador, Escuela

de Economia, Universidad de El Salvador.®

Al analizar la deuda en términos de sus plazos durante la década del 2010, se verifica que
la mayor parte de esta se encuentra destinada a vencimientos a largo plazo, especificamente entre
11y 20 afos, representando en promedio un 42.0% del total comprometido. Asimismo, los plazos
de 6 a 8 afios, asi como aquellos que exceden los 20 afos, ostentan proporciones idénticas,
aproximandose al 22.5% del total de la deuda comprometida. Este hecho evidencia una clara
preferencia por las obligaciones a mediano y largo plazo en detrimento de aquellas de corto plazo,

gue constituyen solo un 13.0% de la deuda sujeta a vencimientos entre 1 y 5 afos.

5 Debido a la disponibilidad de la informacidn el dato més actualizado es hasta el afio 2021.
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Tabla 5: Plazo de Vencimiento y Porcentaje de Deuda Comprometido

Afos Plazo de Vencimiento y Porcentaje de Deuda
1< x< 5 afos 6< x< 10 afios 11< x< 20 afos x> 20 afios

2010 13% 18% 35% 34%
2011 8% 17% 37% 38%
2012 7% 15% 48% 30%
2013 7% 23% 40% 30%
2014 10% 18% 46% 26%
2015 11% 26% 47% 16%
2016 13% 25% 47% 15%
2017 12% 29% 45% 14%
2018 19% 25% 45% 11%
2019 13% 30% 39% 18%
2020 22% 21% 34% 23%
2021 22% 22% 40% 16%

Fuente: Elaboracion propia en base a Informe de Comportamiento la Deuda Publica de El Salvador, Escuela

de Economia, Universidad de El Salvador.®

Como se puede observar en la anterior tabla, se destaca que la mayor cantidad de intereses
proviene de la deuda a una tasa del 7.5%, generando un promedio de US$545.2 millones a lo largo
de la ultima década. Le sigue la deuda con un interés del 4.5%, con un monto promedio de
US$219.1 millones. Finalmente, las tasas del 3.0% y 8.5% muestran montos muy similares,

ascendiendo a US$107.9 millones y US$102.6 millones respectivamente.

5 Debido a la disponibilidad de la informacidn el dato més actualizado es hasta el afio 2021.
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Anos

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

de Economia, Universidad de El Salvador.’

Tabla 6: Servicio de la deuda por interés promedio

Cdlculo de intereses con tasa promedio

3%
$77.74
$108.79
$91.31
$120.59
$117.68
$119.42
$89.55
$82.68
$22.77
$95.08
$169.69
$200.54

4.50%

$143.11
$134.04
$221.74
$187.59
$197.71
$208.99
$276.54
$264.57
$367.16
$258.50
$193.45
$176.34

7.50%

$344.52
$427.39
$434.79
$446.65
$506.04
$547.35
$579.42
$606.30
$611.93
$668.53
$695.74
$674.23

8.50%
$120.14
$55.04
$61.60
$63.27
$53.35
$56.39
$59.70
$140.55
$161.28
$168.37
$134.62
$156.74

9.00%

$162.90
$145.22

Intereses
calculados

$685.50
$725.27
$809.44
$818.11
$874.49
$932.16
$1,005.21
$1,094.10
$1,163.15
$1,190.48
$1,356.40
$1,353.07

Intereses
Ejecutados

$507.96
$517.89
$536.43
$593.78
$610.39
$639.80
$705.30
$799.85
$938.04
$991.06
$1,081.63
$963.76

Fuente: Elaboracion propia en base a Informe de Comportamiento la Deuda Publica de El Salvador, Escuela

Es relevante subrayar que la introduccion de la deuda con un interés del 9.0% en 2020 ya

generaba intereses por un monto de US$162.9 millones, con tan solo un 8.0% de la deuda

comprometida. En paralelo, en consonancia con los montos de deuda comprometida, el servicio

de la deuda exhibe patrones de aumento durante el periodo de estudio, reflejandose en una casi

duplicacion del monto pagado por intereses al 7.5%, pasando de US$344.5 millones en 2010 a

US$674.2 millones en 2021. Asimismo, el servicio de la deuda con un interés del 3.5%

experimento un crecimiento del 158.0%, elevandose de US$77.7 millones a US$200.5 millones.

7 Debido a la disponibilidad de la informacidn el dato més actualizado es hasta el afio 2021.

38



Il CAPITULO 2: SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA DE EL
SALVADOR

En este capitulo se hara un analisis exhaustivo tanto de la situacion actual de la deuda y sus
variables determinantes, como el comportamiento que tendran estas en el mediano plazo, con el
objetivo de evaluar la sostenibilidad que presenta la deuda publica y como seguira en el futuro a
partir de ciertas condiciones iniciales o cambios posibles en forma de shocks macroeconémicos.
Se comienza con un diagndstico de las variables principales del manejo de la deuda: Crecimiento
econdmico, tasa de interés de la deuda, déficit corriente fiscal y el mismo nivel de deuda publica;
en este apartado se detalla la tendencia que han seguido las variables, asi como las principales
variaciones de las mismas durante el periodo de estudio. Posteriormente, se describe el modelo a
aplicar para el estudio de la sostenibilidad de la deuda, siendo este el Modelo Estandar o
Tradicional que parte de la restriccion presupuestaria Inter temporal del gobierno, donde se obtiene
como resultado un nivel critico que debe alcanzar el déficit corriente para que este pueda mantener
el nivel de deuda constante que mantenga un nivel sostenible y, ademas, se explican los
determinantes de la dinamica de la deuda que generan incrementos o reducciones de la mismayy el
ritmo al cual lo hace. Por ultimo, se cierra el capitulo presentando el analisis de la deuda en 3
diferentes escenarios: el primero manteniendo las condiciones iniciales de las variables constantes,
el segundo y tercero presentando éstas una variacion en forma de un shock positivo o negativo
respectivamente, para asi identificar bajo cuales situaciones el nivel de la deuda aumenta, se

mantiene o disminuye y cuales son los factores que mas influyen en esta tendencia.
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2.1 Diagnostico de la situacion

2.1.1 Dinamica del Crecimiento Econémico

Gréfica 7: Tasa de Crecimiento del PIB periodo 2010 — 2023
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos del BCR, ver anexo 1.

La gréafica 7 permite observar que, durante el periodo comprendido del 2010 al 2019 las
tasas de crecimiento promedio anual se mantuvieron con una media del 2.5%, este comportamiento
refleja una fase de estabilidad econdmica, caracterizada por tasas de crecimiento econdmico

relativamente bajas y sin variabilidad significativa.

En el afio 2020 con la presencia de la pandemia de Covid-19 que afectd drasticamente los
niveles de crecimiento econémico de El Salvador se presenta una contraccion de hasta un 7.9%
esto, aunque el pais adopto rapidamente acciones como las medidas fitosanitarias y de control del
brote, asi como también una respuesta fiscal para tratar de disminuir el impacto de la pandemia en
los hogares y las empresas, en términos de subsidios tales como el bono de trescientos délares para
el jefe de hogar y también como la suspension del pago de servicios basicos (Luz, agua, etc.), no

se logra evitar una contraccion econémica severa.
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Posterior a la crisis, en el afio 2021 se obtuvo una recuperacion econdémica considerable,

con una tasa de crecimiento del 11.9% superando asi el nivel de las tasas de interés previo a la

pandemia. Este resultado es atribuible al regreso a la participacion en las actividades econémicas,

como la recuperacion del empleo, la produccion y el detonante del consumo interno que habia

ascendido a niveles muy bajos durante la pandemia; asi como también influyeron factores externos

como el flujo de remesas familiares y la apertura del comercio exterior; sin embargo, como era de

esperarse, estas tasas de crecimiento fueron un reflejo de auge post- crisis, ya que para el afio 2022

las tasas de crecimiento se moderaron reflejando niveles de crecimiento que se tenian previo a la

crisis con un 2.8%, y un 3.5% para el afio 2022 y 2023 respectivamete.

2.1.2 Dinamica de los Intereses de la Deuda

Grafica 8: Intereses de la Deuda Publica y Tasa de Interés Efectiva
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos del BCR, ver anexo 11.
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La tasa de interés de la deuda publica varia segun por tipo de instrumento, monto otorgado,

plazo, riesgo pais, perspectivas a futuro, entre otros factores. Los cuales son decisivos para los

inversionistas u Organismos Bilaterales/Multilaterales. Es asi, que un pais puede tener deuda con
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distintos plazos a distintos intereses lo que complica un calculo de un interés general para la deuda
total. El indicador por preferencia en estas condiciones es el interés efectivo siendo el resultado
del monto dedicado a pagar el servicio de la deuda un afio corriente dividido por el monto total de
la deuda del afio pasado sobre el cual se paga dicho interés (Interés efectivo= Interés servicio de

deuda afio corriente/ Deuda total afio anterior).

Para El Salvador se pueden observar 2 periodos diferentes en el comportamiento del interés
efectivo: el primerio siendo del afio 2010 al afio 2020 se han mantenido una tasa efectiva promedio
de 4.8% de interés pagado respecto a la deuda total, empezando el periodo con 4.9% y cerrandolo
con 5.6%; teniendo entre cada afio una variacién promedio de 6.8%. El segundo periodo es del afio
2021 al 2028, teniendo este una marcada alza respecto al periodo anterior, causada principalmente
por el uso extensivo por parte del gobierno desde la crisis sanitaria del Covid-19 donde se recurrid
a politica expansiva de gasto publico para la recuperacion de la economia, como resultado se tiene
un interés promedio efectivo de 6.4%, el cual para el afio 2023 se acerca casi al 7.0% figurando un
6.8% de interés pagado de la deuda total. La variacion promedio entre estos afios es significativa

con un 15.9%, donde solo en 3 afios se aumentd el interés pagado en US$500.0 millones.

2.1.3 Dinamica del ahorro corriente del SPNF EI Salvador

Habiendo explicado en el capitulo anterior la situacion general fiscal de El Salvador, ahora
se detallard la dindmica que ha presentado el ahorro corriente, que al excluirse el pago de los
intereses muestra el resultado propio de las operaciones del ejercicio corriente del sector publico
(Ministerio de Hacienda, 2013). En ese sentido entre mayor es el superavit corriente mayor
capacidad de pago tendra el gobierno respecto a sus obligaciones por deudas contraidas en el

pasado.
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Grafica 9: Dinamica del ahorro corriente SPNF como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCR, ver anexo 7.

En la gréfica 9, se puede observar una clara tendencia creciente del ahorro corriente que se
sostiene desde el afio 2009 hasta el afio 2019, afio anterior a la crisis sanitaria. En este periodo
hubo un crecimiento de US$991.0 millones, pasando de US$262.0 millones (representando un
1.5% del PIB) hasta alcanzar la suma de US$ 1,254.3 millones (representando un 4.7% del PIB).
Ademas, los gastos corrientes han mantenido una tendencia constante, alrededor del 20.0% del
PIB, pasando de un 21.3% en 2009 hacia un 21.4% del PIB en 2019. Por otro lado, los ingresos
marcan una ligera tendencia creciente desde un 19.7% al inicio de la década y cerrando con un

22.4% del PIB, explicando asi el incremento del ahorro corriente afio con afio.

Cabe recalcar el peso que tienen las obligaciones de deudas pasadas sobre las finanzas
publicas, siendo estas un gasto recurrente dentro del presupuesto anual del gobierno con un peso
constante de alrededor del 3.0% del PIB. En la década anterior este gasto en el servicio de la deuda

ha aumentado en US$460.2 millones, pasando de un 3.0% del PIB a un 3.7%.
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El Unico afio donde se ha presentado un déficit corriente, donde los gastos corrientes sin
intereses fueron mayores a los ingresos corrientes, fue el afio de la crisis sanitaria del 2020. Aqui
se alcanzé un déficit de US$104.8 millones siendo un 0.4% del PIB, explicado principalmente por
la politica econdmica expansiva tomada por la administracion orientada a dinamizar la economia
por medio de un incremento del gasto publico para mitigar los efectos del shock econdémico de la
pandemia. Pero la reduccidon de la actividad econdmica provocada por la crisis tuvo repercusiones
en los ingresos percibidos en concepto de impuestos, ocasionando asi que se presente un déficit en
la cuenta corriente del gobierno. Poniéndolo en perspectiva, dentro del Gltimo Marco Fiscal de
Mediano y Largo Plazo (Ministerio de Hacienda, 2018) se hizo una proyeccién para la estructura
fiscal del gobierno hasta el afio 2028; en donde el balance corriente se iba a obtener la suma de
US$577.0 millones siendo un 2.0% del PIB, una diferencia de 2.4% del PIB. Para afios posteriores
se pronosticaba una tendencia creciente del ahorro corriente hasta llegar a US$817.5 millones en
2023 con un peso de 2.6% del PIB, mientras que en realidad se superd ese monto desde el afio
2021 con US$950.6 millones y duplicandose para 2023 con US$1,973.6 millones, ambos afios con
un peso de 3.3% y 5.8% del PIB respectivamente; causado en su mayoria por el proceso de
recuperacion generado después del shock de la crisis sanitaria, impulsando en tal grado la actividad

econdmica que los ingresos corrientes fueron superiores a los gastos corrientes desde el afio 2022.

2.1.4 Dinamica del Endeudamiento
e Deuda del Sistema de Pensiones
Para comprender el impacto del Sistema de Pensiones en la dinAmica de la deuda pablica

de El Salvador se debe comprender sus raices y sus inicios, que dieron pauta para esa relacién, por

tanto, el Sistema de Pensiones Salvadorefio incluye 3 subsistemas: El Sistema Publico de
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Pensiones (SPP), el Instituto de Prevision Social de la Fuerza Armada (IPSFA) y el Sistema de

Ahorro para Pensiones (SAP) (Asamblea Legislativa de El Salvador, 1996).

El sistema de pensiones en el pais funciondé como un sistema de administracion publica de
1969 hasta 1998, la desaparicion del antiguo sistema de reparto se llevd a cabo mediante una
reforma sustitutiva que establecid el Sistema de Ahorro para Pensiones (SAP). Este Ultimo fue

aprobado en diciembre de 1996 y comenzd a operar en 1998.

El Sistema de Previsién Publico (SPP) se constituye como un remanente del anterior
régimen de pensiones de reparto, bajo administracién estatal, englobando tanto la Unidad de
Pensiones del Instituto Salvadorefio del Seguro Social (UPISSS), asi como el Instituto de
Pensiones de Empleados Publicos (INPEP). Sin embargo, su relevancia se ha visto notablemente
reducida, representando Unicamente el 0.3% de la poblacién cotizante, segin datos de la

Superintendencia del Sistema Financiero para el afio 2022.

El Instituto de Prevision Social de las Fuerzas Armadas (IPSFA) asume la responsabilidad
de gestionar las pensiones dentro del &mbito militar, operando bajo un esquema de reparto, para

esta investigacion se obviard de mencionar el IPSFA.

El cese de nuevas inscripciones al Sistema de Prevision Publico (SPP) y la transferencia de
afiliados al Sistema de Ahorro para Pensiones (SAP) generaron una marcada disminucion en los
ingresos del antiguo sistema, lo que resultdé en un desequilibrio con respecto a sus obligaciones
financieras. Tanto el Instituto Salvadorefio del Seguro Social (ISSS) como el Instituto de Pensiones
de Empleados Publicos (INPEP) se comprometieron a sufragar los beneficios de los pensionados

del SPP mediante reservas técnicas, las cuales se agotaron en octubre de 2000 y agosto de 2002.
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A partir del afio 2006, se emitieron los primeros Certificados de Inversion Previsional (CIP)
dentro de un marco mas amplio, el Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP). Este
esquema fue disefiado con la finalidad de proveer al Estado los recursos financieros necesarios
para cumplir con sus compromisos en el &mbito de la seguridad social. Antes de la creacion del
FOP, tales compromisos eran atendidos mediante la emision de bonos. Sin embargo, dada la
creciente dificultad politica para obtener la aprobacion legislativa de estas emisiones, se opt6 por
el establecimiento del FOP como una alternativa mas efectiva y estratégica en 2006,
especificamente en el Decreto Legislativo No. 100 de fecha 03 de septiembre de 2006, publicado
en Diario Oficial No. 171, Tomo 372 de fecha 14 de septiembre de 2006, De acuerdo al articulo
17 de dicha ley, las AFP’s debian adquirir como inversion de los fondos de pensiones, los
Certificados de Inversion Previsional, (CIP) correspondientes al programa anual de emisiones del

FOP (Asamblea Legislativa de El Salvador, 2006).

Con los recursos gque se obtenian mediante las emisiones CIP, el Gobierno pagaba no solo
las pensiones del Sistema Publico de Pensiones (SSP) sino también todas las obligaciones
previsionales existentes. Los CIP ofrecian una tasa de interés que se encontraba indexada a la
LIBOR® (London InterBank Offered Rate) de 180 dias. En febrero de 2016, la Asamblea
Legislativa reformd la tasa de interés que devengarian, estableciéndola como el promedio de los
altimos 5 afos de la tasa de interés de los depositos a 360 dias plazo publicada por el BCR al cierre

del mes anterior a la emisidon, mas una sobretasa de 0.2%.

En abril de 2017, el pais se vio confrontado con una situacion de incumplimiento selectivo

al no contar con los recursos suficientes para honrar los compromisos pendientes relacionados con

8 Tasa de Interés de referencia determinada por las tasas de los bancos del mercado de Londres, ha sido utilizada
para depdsitos de corto plazo, desde el afio 2023 ha sido sustituida por la Secure Overnight Finacing Rate (SOFR)
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los Certificados de Inversion Publica (CIP), que totalizaban una deuda de US$28.8 millones. Estos
instrumentos financieros, que comprendian tanto el principal como los intereses acumulados,

representaban una carga significativa para las arcas estatales.

El impago de los CIP gener6 un efecto domind en las finanzas publicas, ya que una porcién
considerable del presupuesto gubernamental tuvo que ser destinada a la amortizacion de esta
deuda, afectando otras areas de gasto prioritarias. Ademas, este incumplimiento tuvo repercusiones
en el &mbito internacional, debilitando la credibilidad crediticia del pais y resultando en un

deterioro de sus calificaciones de riesgo soberano.

En septiembre de 2017, ante el escenario de presion fiscal agravada por el peso de la deuda
previsional, se promulgo el Decreto Legislativo No787, representando una respuesta legislativa
clave en el ambito de las pensiones. Esta reforma, enmarcada en la Ley del Sistema de Ahorro
Previsional (SAP) (Asamblea Legislativa de El Salvador, 2017), introdujo ajustes significativos
para enfrentar los desafios financieros del sistema. EI cambio mas destacado fue la instauracion de
la cuenta de garantia solidaria, un mecanismo de financiamiento disefiado para complementar
el modelo de capitalizacién individual vigente. Este fondo comun se nutre de una parte de las tasas
de cotizacién de los trabajadores y entra en juego cuando los fondos individuales de ahorro se
agotan, asegurando asi el pago de pensiones en todas sus modalidades y a su vez se aumento la
tasa de cotizacién del sistema a 15.0% y la manera en cémo se distribuia cambio, de tal manera
que entre la cuenta individual y el fondo comun y la comisién cobrada por las AFP, se incluyd
también el anticipo de saldo lo cual permitia que las personas podian hacer un uso de hasta el
25.0% de sus ahorros antes de alcanzar la edad de retiro con la condicionante que para poder tener

derecho a jubilacion, deberan reintegra el porcentaje retirado mas la rentabilidad devengada.
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En diciembre de 2022 se dio otra reforma, el 6rgano legislativo sanciono la Ley del sistema
de pensiones, asi también instruyo la creacion del Instituto Salvadorefio de Pensiones (ISP), ley
especial para la emision de Certificados de Obligaciones Previsionales y la disolucion del
Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (Asamblea Legislativa de El Salvador, 2022). Dichas
leyes entraron en vigor a partir del 31 de diciembre de 2022. Una de las principales modificaciones

fue el aumento del 30.0% a las pensiones por vejez, fijandose una pensién minima de USD$400.00.

La creaciéon del ISP busca asegurar esa sostenibilidad del sistema y las fuentes de
financiamiento para el cumplimiento de las obligaciones previsionales, el ISP absorbi6 tanto las
competencias como las atribuciones del INPEP, a su vez la emision de titulos valores serad
respaldada por el patrimonio de este, los recursos captados seran Unicamente para la sostenibilidad

del sistema mismo.

e Calificaciones de Riesgo de la Deuda.

El riesgo pais, medido a través del Emerging Markets Bond Index® (EMBI), es un reflejo
directo de la capacidad y la disposicion de un pais para cumplir con sus obligaciones financieras.
En el caso de El Salvador, el comportamiento del EMBI ha estado estrechamente relacionado con

la evolucion de su deuda publica y las reformas econdmicas implementadas.

La relacion entre la deuda publica y el riesgo pais es directa y significativa. A medida que
la deuda publica aumenta y se vuelve mayor la presion fiscal de las obligaciones futuras, el EMBI

tiende a subir, reflejando una mayor percepcion de riesgo por parte de los inversionistas. Las

9 Indicador de Bonos de Mercados Emergentes, mide el riesgo pais, es decir, la probabilidad de que un pais no
pague sus deudas o intereses, es calculada por la firma JP Morgan Chase
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reformas econdémicas y fiscales, aunque necesarias, deben ser cuidadosamente gestionadas para

asegurar la sostenibilidad de la deuda y minimizar el impacto negativo en el riesgo pais.

Desde el 2010 hasta el 31 de diciembre de 2018, El Salvador mantenia un EMBI
relativamente estable, con un promedio de 4.40 puntos, como se puede observar en la gréfica 10,
lo que indicaba una percepcion de riesgo moderada por parte de los inversionistas. Sin embargo,
la pandemia de Covid-19 provocd un aumento significativo en el riesgo pais, alcanzando 10.49
puntos en mayo del afio 2020. Este incremento puede atribuirse al deterioro de las condiciones
economicas globales y al aumento de la incertidumbre respecto a la capacidad del pais para cumplir

con sus obligaciones financieras.

El méximo del EMBI, llegando a 28.37 puntos en el mes de julio del afio 2022, se debe en
parte a la creciente deuda publica y la percepcion de los inversionistas sobre la sostenibilidad de
dicha deuda. La situacion se exacerb6 con la incertidumbre econdmica y fiscal generada durante

y después de la pandemia.

Graéfica 10: Puntaje de EMBI EI Salvador 2010-2024
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Elaboracidn propia en base a datos del EMBI, ver anexo 8.
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La reforma de pensiones aprobada en diciembre de 2022 por la Asamblea Legislativa de
El Salvador representa un esfuerzo significativo para reestructurar la deuda previsional. La
creacion del Instituto Salvadorefio de Pensiones (ISP) y la emision de nuevos Certificados de
Obligaciones Previsionales (COP) cambiaron la clasificacion de la deuda previsional del Sector
Pablico No Financiero (SPNF) al Sector Publico Financiero (SPF). Este cambio6 fue mediante el
canje de Certificados de Inversion Previsional (CIP) por Certificados de Financiamiento de
Transicion (CFT). El ISP realizo la emision de nuevos titulos de deuda (COP), los cuales poseen
un plazo de 50 afios, una tasa de interés anual fija del 7.0% y el pago tanto de capital como de
interés es de manera semestral segun el articulo 82 de la Ley Integral del Sistema de Pensiones,
las AFP deben adquirir con los recursos de los fondos de pensiones que administran, los cuales
entraron en funcionamiento para el mes de abril del afio 2023, se emitieron los primeros COP por

un valor de US $455.4 millones.

También se realizo una sustitucion de los CIP, certificados de traspaso y certificados de
traspaso complementario, por un nuevo titulo denominado Certificado de Financiamiento de
Transicion (CFT), para abril del afio 2023 el ISP ofreci6 a las AFP’s tres opciones de inversion,
con diferentes vencimientos, tasa de interés y perfiles de repago de capital, las dos primeras son
con las condiciones de los CIP con un 4.5% y 6.0% de rendimiento respectivamente , mientras que
la tercera ofrece un rendimiento mayor de 7.0% a cambio de un vencimiento mas largo mas un

periodo de gracia de 4 afos.

Aunque esta reestructuracion ofrece un alivio temporal, el gobierno salvadorefio debera
asumir nuevamente obligaciones de capital e intereses a partir de 2028, estimadas en unos
US$600.0 a US$800.0 millones de dolares. Este incremento en las obligaciones financieras futuras

probablemente influira negativamente en el EMBI de El Salvador, aumentando el riesgo pais. Los
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inversionistas, al percibir un aumento en la deuda y la carga fiscal futura, podrian exigir mayores
rendimientos para compensar el riesgo adicional, lo que a su vez elevaria el costo de

financiamiento para el pais y podria afectar negativamente su calificacion crediticia.

o Elendeudamiento y su impacto en el presupuesto publico

El Presupuesto General de la Nacion (PGN) es el instrumento en el cual un gobierno asigna
recursos publicos para el cumplimiento de los objetivos para dicho afio, también, ayuda a
determinar cudles son los puntos clave que tendran mayor relevancia en dicho afio. el presupuesto
es la guia para la aplicacion de politicas publicas de desarrollo, el funcionamiento de los
organismos de estado y para hacer frente a las obligaciones adoptadas. El presupuesto general
puede clasificarse en diversas maneras, segin asignacién por proyecto, por 6rgano y ministerios,
también por ingresos y gastos, en este Ultimo, esta consolidadas las obligaciones del estado para
el afo elaborado, también en este permite visualizar las obligaciones de deuda interna y externa,

asi como las obligaciones previsionales.

Dentro de la composicién del gasto en el presupuesto general, este se divide en gasto
corrientes, gastos de capital, aplicaciones financieras, gastos de contribuciones especiales y costo
previsional. Las aplicaciones financieras (AP) son los pagos que se hacen en concepto de
intereses y amortizacion de capital a los acreedores internos y externos, sean estos, agentes
privados o multilaterales como organismos internacionales tales como el: FMI, BM BID, entre
otros. El costo previsional corresponde a las amortizaciones de intereses y capital que se hacen al

FOP y la necesidad de Financiamiento de pensiones (Ministerio de Hacienda, 2024).
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Grafica 11: Asignacion del presupuesto por Ramo y Gasto
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Elaboracién propia en base a datos de la guia del presupuesto para el ciudadano, ver anexo 9.

En la gréfica 11 se observa los montos destinados del presupuesto segin Gasto, que incluye
las aplicaciones financieras (AP) y el costo previsional (CP) que constituyen las obligaciones de
deuda que se han hecho vigentes en dichos afios, comparandolo con los montos de los presupuestos
de Salud y Educacion, los cuales son los ramos con mayor asignacién y mayor impacto directo e

indirecto en la poblacién salvadorefia.

El promedio destinado a las obligaciones de deuda entre el periodo de 2018 al 2024 es del
13.6% con respecto al presupuesto total de cada afio, este monto es superior al promedio del rubro
salud que es un 12.5%, y solo superado por el ramo de educacién que equivale al 17.0% promedio,
los principales puntos de interés se reflejan en los afios del 2019 y del 2023 donde el total destinado
para hacer frente a las obligaciones de deuda superaron en ambos afios, a los montos destinados a
los rubros de salud y educacién, esto se debe, entre varios motivos, al vencimiento de bonos

adquiridos a inicios de la década de 2000, y por el incremento de costo previsional para el 2023.
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En el afio 2019 el monto de aplicaciones financieras estimadas era de US$1,090.5 millones,
esto en concepto de pago de intereses y abono de capital, este monto sin incluir el costo provisional
que ascendid a US$326.1 millones, las aplicaciones financieras por si mismas eran mayor al monto
destinado al rubro de educacion que equivalia a US$997.2 millones. El monto de aplicaciones
financieras crecio en el afio 2019 con respecto al afio 2018 en un 239.7%, esto en mayor medida

por la amortizacion a capital necesaria por los vencimientos de bonos.

Para el afio 2023 el monto de aplicaciones financieras ascendié a US$1,116.1 millones,
siendo el dato mayor en el periodo de anélisis, acompafiado por US$570.0 millones equivalentes
de costo previsional, dando por total US$1,686.5 millones en obligaciones de deuda, cuyos montos
eran superiores a los ramos de salud y educacién. Si bien los montos de aplicaciones financieras
no han sido constantes durante el periodo de estudio, esto se debe a que los vencimientos y abonos
de los diferentes instrumentos varian segun la negociaciéon previa a su adopcion, el costo
previsional si ha tenido una tendencia clara creciente, esto por el incremento del FOP. Cabe resaltar
que, debido a la entrada en vigor de la nueva reforma del sistema de pensiones del afio 2022, los
CIP desaparecen y los montos serian abonados por medio de los Certificados de Financiamiento
de Transicion (CFT) y por los Certificados de Obligaciones Previsionales (COP), dichos montos
serian abonados a 5 afios plazo, lo cual permitiria al estado dar mejor margen de maniobra fiscal.
Es por ello que las obligaciones previsionales no se ven reflejadas en las obligaciones previsionales
del presupuesto general 2024, pero si seran acumuladas para la finalizacion del periodo de gracia
el cual es en el afio 2028 afiadiendo obligaciones en promedio de US$800.0 millones pagaderos

en dicho afo.
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e La Deuda y Criterios Internacionales de Sostenibilidad

El indicador mé&s comun para medir y comparar la situacion del endeudamiento entre los
paises de una region es la ratio de Deuda sobre PIB, donde se refleja de manera muy simple el
monto de dinero adeudado respecto de la produccién nacional de un periodo corriente; una
preocupacion muy habitual es si el nivel de deuda alcance un nivel muy elevado cercano al del
PIB lo que representaria que el 100.0% de lo producido se debe a un acreedor externo o interno.
Sin embargo, no hay una sola manera para identificar cual es el nivel ideal de la deuda con respecto
al PIB, debido a que este varia mucho de pais en pais en funcién de la situaciéon econémica
(estabilidad macroeconémica, crecimiento econdmico estable, etc.), la situacion fiscal (el registro
histdrico de los superavits corrientes que hayan tenido) y el acceso que estos paises tengan a los

mercados internacionales de capital.

En la tabla 7 se pueden observar multiples estudios empiricos realizados a fin de encontrar
el limite al cual la deuda puede llegar respecto al PIB sin aumentar significativamente el riesgo de
caer en impago, se evidencia que existen multiples limites sugeridos dependiendo de la situacion
de desarrollo del pais y del método que se haya empleado: empezando con un limite muy
conservador de 25.0% del PIB para las economias emergentes comprobado en 2 ocasiones por los
investigadores del FMI; mostrando también que los paises con economias robustas ya
industrializadas pueden soportar una mayor carga de deuda rondando entre el 60.0% y el 75.0%
del PIB. Por otro lado, un analisis de los efectos que tiene la deuda en la produccion nacional
encontro que a partir de cierto nivel existe una relacion no lineal entre ambos: el principal resultado
fue que los paises con un nivel de deuda arriba del 90.0% del PIB tenian un crecimiento promedio
inferior de alrededor de un 1.0% por afio que los paises con una deuda por debajo del 90.0% del

PIB (Chudik, Mohaddes, & Raissi, 2015)
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Tabla 7: Estudios empiricos de limites de deuda sobre PIB

60%-75%

FMI (2008,2009)

ciclica condicional a un nivel de deuda
inicial

Limite % PIB | Autores Método Paises cubiertos
25% FMI (2003) So.sten!b|l|d.adl (.ie la deuda (Superavits | Mercados
primarios historicos) emergentes
Efectividad de la politica fiscal contra
. . . Mercados
25% FMI (2008,2009) ciclica condicional a un nivel de deuda
. emergentes
inicial
Efectividad de la politica fiscal contra ,
Paises

industrializados

64% Carner et al. (2010) Limite de regresidon de minimos cuadrados Paises en
desarrollo
I ., . Paises
77% Carner et al. (2010) Limite de regresidon de minimos cuadrados | . .
industrializados
90% Reinhart and Rogoff | Histograma de relacion entre deuda vy |Paises
? (2010) crecimiento industrializados
Reinhart and Rogoff | Histograma de relacion entre deuda y|Mercados
90% o
(2010) crecimiento emergentes
90% ?ze(;r;g?rt and - Woo Funcion de panel de crecimiento Todos los paises

170%-180%

Ostry et al. (2010)

Sostenibilidad de la deuda (Funcion de
Reaccidn Fiscal)

Paises
industrializados

Elaboracidn propia en base al estudio de (Bannister & Barrot, 2011)

Llevando el analisis a la situacion de EI Salvador, se han realizado mdltiples estudios que
identifican niveles de deuda prudentes que garantizan la sostenibilidad en el corto o mediano plazo
en los paises de Latinoamérica y el Caribe. Uno de limites mas conservadores fue realizado a partir
una recopilacién de las calificaciones de la deuda soberana (Institutional Investor Rating) donde
se clasifican a los paises por su deuda de 0 a 100, siendo 100.0% la menor probabilidad que estos
paises caigan en impago en el pago de las obligaciones de deuda. En el 2015, se aplico este método
a la regién de Centroamérica y Republica Dominicana teniendo como resultado que el nivel de
deuda deberia presentar niveles entre 30.0% al 50.0% del PIB para que estos paises se encuentren
en el limite entre la clasificacion de invertibles y no invertibles (Bannister & Barrot, 2011)
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Por otro lado, investigaciones mas recientes calcularon los niveles de deuda prudentes y
sus respectivos limites para 3 diferentes grupos de paises dentro de Latinoamérica: siendo el 54.0%
el nivel prudente para toda la region con un limite maximo de 80.5%, los paises dependientes del
turismo al ser sus economias mas volatiles y expuestas tienen un techo mas alto con un nivel
prudente de 65.0% del PIB y un techo de 91.0%. Economias dependientes de las materias primas
son mas conservadoras y un nivel de deuda prudencial seria del 33.0% con un limite de 56.0%; y
por ultimo las economias mas diversificadas con un nivel prudente de 53.5% y un limite de 76.0%.
(BID, 2023). Para EIl Salvador en especifico, se realiz6 un estudio empirico en donde se calculo el
limite natural de la deuda publica basada en los registros histdricos de crecimiento econémico,
interés real de largo plazo y los minimos obtenidos de ingresos y gastos en el periodo estudiado.
Aqui se obtuvo como resultado que para 2019 el limite que el pais puede soportar es hasta el 71.0%
manteniendo un perfil creible de pago de las obligaciones de deuda, y que dicho limite se podria
llevar hasta 95.8% en caso de que haya una reduccion de la volatilidad con la que el gobierno

recibe los ingresos (Alvarado & Viera, 2019).

Con base en lo explicado previamente, se puede observar a partir de la grafica 12 que el
nivel de la deuda se ha mantenido por debajo de su limite (71.0%) desde el inicio de la década
hasta el afio 2019 donde se cerr6 con un 71.3%, estando dentro del rango de un perfil de
credibilidad del pago de la deuda ante acreedores externos e internos. Para los estandares
internacionales, hasta ese afio se mantuvo dentro del rango de deuda para las economias
diversificadas segun las clasificaciones de (BID, 2023), lo que, aunque dista de ser el nivel
prudencial mostrado en el estudio, sigue dentro de los niveles manejables en caso de enfrentarse a

shocks externos. Sin embargo, después de la crisis del Covid-19 en el afio 2020 y del uso extenso
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de politica fiscal contra ciclica financiado con deuda, junto con la introduccion del Bitcoin'® como
moneda de curso legal se dio un incremento acelerado de la deuda llegando al 88.1% en 2020 y
acentuandose en 84.9% para 2023, quedando fuera de la clasificacion como invertible basado en
el Rankin IIR (Riesgo de deuda soberana). Adicionalmente el nivel de deuda de El Salvador se ha
mantenido en todo el periodo por debajo del umbral del 90.0%, que seria el limite donde la deuda
empezaria a tener un efecto adverso en el crecimiento de la economia. (Chudik, Mohaddes, &

Raissi, 2015).

Gréfica 12 Comparativa del Nivel de Deuda de El Salvador con principales
Estandares internacionales
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Elaboracidn propia con datos del BCR, ver anexo 4.

e Rating de la deuda de El Salvador
Otro mecanismo para la evaluacion de la deuda de un pais es el rating o calificacion de la
deuda, que al ser vista desde una perspectiva macroecondmica a nivel pais, puede definirse como
la capacidad que tiene un pais de hacer frente a las obligaciones contraidas con los inversionistas

internos y/o externos (Segui Alcaraz & Nieto Rodrigo, 2020). Entre mayor sea el riesgo de

105y entrada en vigencia es en septiembre del afio 2021 por medio del decreto No 57 de la Asamblea Legislativa.
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inversion menor serd la calificacion asignada de parte los organismo evaluadores. EXisten
multiples entidades que dan sus calificaciones de deuda a los diferentes activos e instrumentos de

entes publicos y privados, las 3 principales son: Moodys, Standar and Poor’s (S&P) y Fitch.

La nomenclatura de la calificacion puede variar segun cada calificadora, la calificacion
puede tener diferentes categorias segun la deuda sea a corto o largo plazo, la méxima calificacion
que se puede obtener es la AAA (S&P y Fitch) o Aaa (Moodys), que demuestra solida capacidad
de pago de las obligaciones, la calificacibn mas baja que puede recibir un instrumento es C
(Moodys), D (S&P) y DDD (Fitch); las calificacion mas bajas son aquellas en las que no se
garantiza la devolucién de al menos el 50.0% de la inversion (Segui Alcaraz & Nieto Rodrigo,

2020).

Pese a que cada calificadora tiene su metodologia propia, coinciden en un enfoque general
para calificar a los sujetos soberanos, tales como: la fortaleza econdmica, fortaleza institucional y
de gobernanza, fortaleza fiscal y susceptibilidad a riesgo de evento (Moody's, 2018), la calificacion

de deuda se puede agrupar de la siguiente manera:

Tabla 8: Calificacion de la Deuda de Mediano-Largo Plazo por Agencia Evaluadora

Calidad Moody's S&P Fitch
Principal Aaa AAA AAA
Alto grado Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
Grado medio superior Al A+ A+
A2 A A
A3 A- A-
Grado medio inferior Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Grado de no inversién Especulativo Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB
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Ba3 BB- BB-

Altamente especulativa Bl B+ B+
B2 B B
B3 B- B-
Riesgo sustancial Caal CCC+ CCC+
Caa2 CCC CCC
Caa3 CCcC- CCC-
Extremadamente especulativa Ca CcC CcC
C
Pocas perspectivas de recuperacion sSD RD
Impago C D D
DD
DDD
Sin clasificar WR NR

Fuente: Elaboracion propia en base a metodologias de evaluacién Moodys, S&P y Fitch.

Dichas clasificaciones aplican para deudas mayores a 1 afio, hay 2 grupos que dividen las
categorias, la Categoria de Inversion engloba desde la calificacion Aaa o (AAA) hasta Baa3 (o
BBB-), esta categoria son instrumentos de deuda donde los emisores presentan situaciones de
solvencia y de retorno de inversion, las posibilidades de impago son minimas en estas categorias.
El segun bloque denominado como Categoria Especulativa son los instrumentos de deuda cuyos
emisores presentan deterioro en sus capacidades de pago, sus instrumentos presentan altos grados
de especulacion y su retorno de inversion a futuro no es asegurable, esta categoria engloba las
calificaciones desde Bal (o BB), hasta la categoria C (o D, DDD) los cuales son emisores que han
estan en situacion de impago con sus acreedores. Las calificaciones de la deuda son revisadas de
forma periddica por cada agencia, de manera general las revisiones son cada afio, donde pueden
mantener o ajustar la calificacion. También cuando ocurren sucesos econdmicos y/o politicos
relevantes en un pais o region determinada, tales como: cambios de gobiernos, implementacion

politicas publicas de tipo estructurales, conflictos sociales internos o regionales, entre otros.
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(Moody's, 2018). Si bien, no hay un estandar sobre las calificaciones que deberia tener o no un
pais, esto debido a que las calificaciones de las agencias evaluadoras varian segun el contexto
econdmico, politico y social de un pais y region determinada, las recomendaciones segun las
metodologias de investigacion sugieren que los paises dentro de la categoria de Inversién son

aquellos en los cuales el retorno a los inversionistas esta garantizado.

En EI Salvador desde el afio 2003 la deuda publica no se encuentra dentro de la categoria
de inversion, cuando la calificacion de la deuda soberana era Baa3, desde entonces el pais se ha
encontrado dentro de las categorias de deuda especulativa, entre 2016 y 2021 el pais mantuvo una
deuda con clasificacién B3 positiva, a excepcion del afio 2017 donde ante la posibilidad de caer
en impago se calificd la deuda con un Caal, el cual la deuda es catalogada con riesgo sustancial
de recuperacion de inversion, situacion que se solvento aplicando medidas de ajuste fiscal y
transparencia de las finanzas fiscal, donde destacan la Ley de Responsabilidad Fiscal, la cual fue
suspendida durante la crisis econdmica del Covid-19. Retomando asi la calificacion B3 en el afio
2018, con la llegada de la pandemia y el crecimiento acelerado de la deuda para los planes de
recuperacion econdomica, en el afio 2021 Moody’s volvié a colocar la calificacion de Caal, por
segunda vez durante el siglo XXI. Para el afio 2022 la calificacidén descendi6 a Caa3 siendo la peor
evaluacion asignada al pais ante la posibilidad latente de un default, para el afio 2024 Moody’s,
recalifico la deuda nacional regresando la calificacion Caal, esto producto de las politicas de ajuste
de la deuda donde se incluyen la recompra de bonos proximos a vencer entre 2025 y 2029,
reestructuracion de la deuda interna de corto plazo y la disminucién de la necesidad del

financiamiento del gobierno (El Diario de Hoy, 2024).
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Tabla 9: Calificaciones de la deuda a més de 1 afio El Salvador por agencia evaluadora

ANO Moody’s S&P Fitch

2024 | Caal (Estable) NR -

2023 | Caa3 (Estable) B- (Estable) -

2022 | Caa3 (Negativa) | CCC+ (Negativa) CcC
2021 | Caal (Negativa) | B- (Negativa) B-
2020 | B3 (En revision) B- (Estable) B-
2019 B3 (Estable) B- (Estable) B-
2018 B3 (Estable) B- (Estable) B- (Estable)
2017 | Caal (Estable) (Positiva) B- (Estable)

2016 = B3 (Negativa) B- (Negativa) B+ (Estable)

2015 | Ba3 (Negativa) B+ (Estable) B+ (Estable)

2014 Ba3 B+ (Estable) BB- (Negativa)
2013 Ba3 En revisién BB- (Negativa)
2012 Ba3 BB- (Estable) BB (Negativa)
2011 En revisién BB- (Estable) BB (Estable)

Fuente: Elaboracion propia en base a metodologias de evaluacién Moodys, S&P y Fitch.

2.2 Método Tradicional del Anélisis de la Deuda
Para realizar un analisis de la sostenibilidad de la deuda normalmente se recurre a un
enfoque contable de mediano — largo plazo de la deuda, en donde se empieza el analisis a partir de
la restriccion presupuestaria del gobierno, donde, el objetivo es determinar un nivel critico que
tendria que tener el resultado fiscal corriente del gobierno (ingresos menos gastos del SPNF) para

garantizar un nivel de deuda con tendencia decreciente o al menos con un crecimiento sostenible
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dados un cierto nivel de crecimiento de la economia y una tasa de interés de la deuda pasada.
Tambien se busca evaluar la sostenibilidad especificando ciertos cambios (o0 no) en las variables
macroecondmicas: PIB y su tasa de crecimiento; y la tasa de interés efectiva de deuda, esta
metodologia fue propuesta originalmente por Buiter y Blanchard. Para analizar la sostenibilidad

de la deuda se parte desde la restriccion presupuestaria intemporal del Gobierno (Merchan, 2020):

Dt ES (1 + it)Dt—l + DCt (l)

Donde D; es el saldo de la deuda al final del periodo t, i, es la tasa de interés nominal de la
deuda para el periodo t, D,_; saldo de la deuda para el periodo anterior, y DC ahorro/déficit

corriente del periodo t, el cual no incluye el gasto en el servicio de la deuda.

La deuda para el afio t, es igual a la deuda del afo t-1 junto a los intereses pagados por la
deuda pasada y el déficit corriente en caso de tenerlo. Dentro de la ecuacién (1) se asume que toda
la deuda es financiada a través de la emision de nueva deuda y que no hay ingresos cuyo origen se

de por las privatizaciones o en inversiones de capital.

A manera de expresar el valor de la deuda publica dentro de la produccion nacional, se
hace una transformacion en relacién al PIB nominal con sus determinados precios, como resultado

se obtiene:

Dt _ ; Pt_q1Yt—1 Dt—1 DCt
PY_(1+lt)( P.Y, Py, +PY (2)
tit tit t—11t—-1 tit

Donde Y es el volumen de produccion e Py es el precio para el periodo actual, mientras Ps.

1 es el precio para el periodo anterior. Esto convierte las expresiones a ratios respecto al PIB
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nominal (se expresara las variables en letras minusculas). Al simplificar la ecuacion (2) tendremos
que:

Pe_qYt—1

) d, g +de, (3)

Donde d; es la ratio de la deuda entre el PIB nominal, d,_, es la ratio de la deuda entre el
PIB nominal del periodo anterior, y dc; es la ratio de ahorro/déficit corriente entre PIB nominal

para el periodo t.

Entonces, suponiendo que el PIB nominal del periodo t es el resultado de las variaciones

de precio o de volumen respecto al PIB nominal del periodo (t-1), tenemos que:
PY, =1 +m)(1+ g)Pi1Yi—1 (4)

Donde, m; es la variacion del precio de la produccion del periodo t respecto al periodo t-1.
Y g; es la variacion del volumen de la produccion del periodo t respecto al periodo t-1. Entonces,

reordenando la ecuacion anterior (4), tenemos:

Pt_1Ye—1 _ 1
PeYy (1+m)(1+9¢)

()

Reduciendo los términos y sustituyendo la tasa de interés (1+r) por la identidad de Fisher

se obtiene:

_ (1+Tt)
T (1+g0)

d¢—q + dc (6)

t
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Donde r; es la Tasa de interés real del periodo t estando di.1 a ambos lados para obtener la
variacion de la deuda del periodo t respecto al periodo anterior (t-1) expresado como Ad; , y

simplificando términos se obtiene:

(re=g0)
Ade =T 05 dey +dee (7)

Es a partir de la ecuacién (7) que se puede evaluar la sostenibilidad de la deuda, que se
expresa como la dinamica de la deuda (Ad;) explicada de momento por 2 elementos: el primero es

el efecto bola de nieve explica el crecimiento (o0 decremento) de la deuda a medida incremente o

disminuya la diferencia entre la tasa de interés y el crecimiento,

(=90 5. en donde se evidencia
(1+g0)

la tasa de variacion que poseera la deuda en cuanto la tasa de interés real exceda a la tasa de
crecimiento economico (r > g), presentando un efecto contrario en caso de que el crecimiento
exceda la tasa de interés (r < g). El segundo representado por el ahorro/déficit corriente como
proporcion del PIB, este indica que entre mayor diferencia haya entre los gastos menos intereses
y los ingresos (dc: >0), mayor sera la presion hacia el crecimiento de la deuda debido a un
desequilibrio en el déficit corriente. Por el otro lado, si existe un superdvit (dc: <0), la presion sera
hacia la disminucion de la deuda debido a que las finanzas publicas son viables con ingresos que
superen a los gastos. En cuyo caso, la deuda seria insostenible si Ad; resulta mayor que 0 de manera
constante (Ad; > 0), que seria explicado por un saldo corriente con resultado deficitario mayor

del que se puede permitir dada la diferencia entre la tasa de crecimiento (g) y la tasa de interés.

De esta manera, se buscarad mantener una dinamica de la deuda constante (Ad,=0) para que
el nivel de la deuda sea sostenible, por lo que se encuentra un nivel critico del balance corriente

que pueda satisfacer esa condicion (dct*):
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* _ 9Tt
de; = 149; di—y (8)
Con la ecuacion (8) se calcula el nivel médximo que puede alcanzar el resultado corriente
para que la deuda no crezca de manera insostenible, dados los niveles de interés de la deuda y del
crecimiento de la produccion. Ademés, se obtienen 2 nuevas condiciones que explican el

comportamiento de la deuda:

1) Sir < g, se puede permitir la existencia de un déficit corriente mientras este sea inferior

al nivel maximo permitido.

2) si r > g, se necesita tener un ahorro corriente para contrarrestar el efecto bola de nieve
que se produce al tener un interés de la deuda méas grande que la cantidad en que crece la economia.
Si por el contrario se tuviera un balance deficitario entonces el efecto bola de nieve se aplicaria al

crecimiento de la deuda y esta tendria una tendencia al alza de manera insostenible.

En ambos casos seria el escenario ideal mantener de modo permanente un ahorro corriente
donde dct < dce*, para controlar el volumen de crecimiento de la deuda. Adicionalmente, para tener
un analisis de la deuda méas completo y robusto se puede incluir un tercer componente que explica
la dinamica de la deuda (Ad,) siendo este el saldo de flujo (sf) que explica una posible variacion

entre la variacion de la deuda y el balance corriente:

(rt—g1)
Ade = T05 dey + deg + 5f; (9)

La variable de saldo de flujo explicaria cuando la deuda aumenta méas que lo que indicaria
un déficit corriente o disminuya menos de lo que sea un superavit corriente, en estas situaciones

se tendria un valor positivo del efecto de saldo de flujo. Por el otro lado, el efecto seria negativo si
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la deuda publica aumentara menos que lo que indicaria el déficit corriente o que disminuya mas
de lo que sea el superavit corriente. La variable saldo de flujo se explica de mejor manera por la

contabilidad al componerse por 3 variables:

1) Adquisicion neta de activos financieros que son todas aquellas transacciones financieras

en activos que no contribuyen al déficit, pero que si llevan a variaciones en el saldo de la deuda.

2) Ajustes, siendo estas 3 subcategorias: a) efectos de valoracion de la deuda, b)
transacciones en los pasivos que se excluyen de la deuda publica y c) otros cambios en el volumen

de la deuda.

3) Discrepancias estadisticas que se reflejan cuando existen diferencias entre las cuentas
de capital y financiera. Para esta investigacion se limitara a la representacion del efecto saldo flujo
en la dindmica de la deuda, pero su analisis no sera amplio debido a la complejidad en la

recoleccion de los datos que lo componen.

2.2.1 Consideraciones Técnicas

a) Exclusion del FOP en 2023 por periodo de gracia

Para la construccion e implementacion de los indicadores y ecuaciones de modelo estandar de
sostenibilidad, se consider6 la no contabilizacion de los pagos de intereses y capital de la deuda

previsional desde el afio 2023 al 2028 acorde a la reforma de la Ley de Pensiones.

A su vez la contabilizacion de la serie del CIP-B en las cuentas de deuda previsional del BCR, la
cual no eratomada en cuenta en las estimaciones del BCR antes de lareformaa la Ley de Pensiones
del afio 2022, que eran publicadas en la base de datos econémica financiera; motivo por el cual se

evidencia un crecimiento fuera del promedio del monto de deuda al sistema de pensiones.
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b) Obligacion del pago de los intereses en 2028

Se ha considerado que el vencimiento del periodo de gracia para el pago de intereses y
capital al Sistema de Pensiones serd en el afio 2028, por lo cual, se ha incluido un estimado del
aumento de gasto publico necesario para hacer frente a las obligaciones de pago, dicha

consideracion ha sido incluida en el desarrollo de los 3 escenarios del modelo.

2.2.2 Supuestos de construccion de escenarios

e Supuestos y fuentes para el escenario base

Para la construccion del escenario base, se tomé como fuente de informacion estadistica la
base de datos del FMI: Perspectivas de la Economia Mundial (World Economic Outlook) WEO -
FMI actualizado a enero 2024. Siendo una institucién internacional, que realiza proyecciones de
las variables macroecondémicas mas importantes en las cuentas nacionales a nivel global, lo que
proporciona comparabilidad de los resultados de las estimaciones realizadas con estos datos hacia
los demas paises. Es asi que a partir de la base de datos de Perspectivas de la Economia Mundial
se obtuvieron las series temporales proyectadas del FMI como Deuda nacional en US$, la
Produccion Nacional a Precios Constantes como a Precios Corrientes siempre en US$ y tanto el
Ingreso total en US$ como el Gasto total en US$ para los afios 2024 hasta 2028 el cual era el
alcance temporal de la investigacion. Ademas, se obtuvieron datos proyectados de la cantidad a la
que equivale el pago en intereses de cada afio con respecto al nivel de deuda del afio anterior a

partir de una estimacion lineal.

e Supuestos y fuentes para el Escenario Optimista

Para la construccion del escenario optimista se tomaron como referencia fuentes oficiales, en las
que se publica informacion de las acciones o politicas del Gobierno Central que seran

implementadas en el corto plazo, en este sentido se partié de un crecimiento econémico de 3.5%
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para el 2024 el cual fue el pronosticado por el Banco Central de El Salvador en la revision de la
economia salvadorefia del primer trimestre del 2024; a su vez se estimé una disminucion en la tasa
de interés implicita del pago de la deuda, en base los datos aprobados en el Presupuesto General
de la Nacion 2024 y en los afios posteriores tomando de referencia las perspectivas del Ministerio
de Hacienda. Estos datos inciden en un escenario positivo para las finanzas publicas del pais en el

periodo analizado, que se traduce en una mejora importante del entorno fiscal.

e Supuestos y fuentes para el Escenario Pesimista

En la construccidn del escenario pesimista se obtuvo las series temporales estimadas de
variables como el PIB a precios corrientes y constantes, tanto ingresos como gastos totales del
SPNF, el nivel de deuda total del SPNF para el periodo estudiado y el pago de intereses que se
realiza cada afio entre 2024 y 2028. Para dichas estimaciones se ocuparon de base las series del
FMI que presentan una tendencia de las variables econémicas mas conservadoras, las cuales fueron
sensibilizadas para nuestras estimaciones, por lo que se proyectaron las variables utilizando un
método de estimacidn lineal, ajustando las series temporales para reflejar un escenario de shock

negativo realista.

2.3 Presentacion de resultados
En este apartado se presentan los resultados obtenidos para cada una de las estimaciones
de los escenarios, utilizando los supuestos explicados en los apartados anteriores. El primer
escenario, es el escenario base, que muestra un contexto del analisis de sostenibilidad de la deuda
en condiciones normales y sin implementacion de medidas de politica, el cual se construyé con
base en las proyecciones del FMI de mediano plazo desde el 2024 hasta el 2028. Este escenario
representa un panorama conservador para el analisis de sostenibilidad de la deuda del pais. En el

segundo escenario se construye desde una perspectiva positiva mediante una recopilacion de las
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expectativas que tienen las autoridades y la administracion actual para el desarrollo del pais en los
proximos afos, las cuales presentan una tendencia favorable con respecto a las estimaciones
estructurales presentadas por los organismos internacionales. Y el tercer escenario es tomando una
posicion pesimista a mediano plazo donde mediante supuestos elegidos en funcién del
incumplimiento de los objetivos y metas propuestas por la actual administracion, los cuales han
sido considerados en el escenario positivo, y con criterios especificos del grupo investigador, con
el fin de evaluar un escenario que ayude a identificar las perspectivas ante el incumplimiento de

objetivos.

2.3.1 Escenario Base

Dentro del escenario base se tomaron los datos del FMI dentro de su reporte de Perspectivas
de la Economia Mundial de abril 2024 (World Economic Outlook, por sus siglas en inglés), donde
se muestran las proyecciones a mediano plazo de las variables mas importantes de las cuentas

nacionales y de las finanzas del estado.

Gréfica 13: Interés Deuda Publica vs Crecimiento del PIB
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Elaboracidn propia en base a los datos del BCR y FMI, ver anexo 11y 12.
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En lo referente a las variables més significativas dentro del modelo, las cuales son el interés
de la deuda publicay la tasa de crecimiento de la economia, son las determinan el limite del ahorro
corriente, para que el crecimiento de la deuda sea sostenible. Para El Salvador, se puede observar
una marcada brecha donde el crecimiento econdmico no ha podido superar al interés que se paga
por las obligaciones de deuda, debido a esto, el pais se encuentra en una posicion donde es
necesario obtener un superavit corriente que compense la brecha entre el interés y el crecimiento
econdmico. Segun la grafica 13 se ha mantenido una diferencia promedio entre el interés y el
crecimiento de 2.6% entre el 2010 y el 2023, siendo los afios (2011, 2020-2023) los Gnicos que
mostraron una lectura diferente, aunque solo fue en el 2021 donde se obtuvo un crecimiento mayor
al interés que se pagaba por la deuda, de 11.9% y 5.9% respectivamente. El cual fue producto de
la recuperacion de la crisis sanitaria del 2020, donde se observé la mayor depresion de toda la serie
alcanzando una reduccion de -7.9% del PIB, mientras que el interés se mantuvo en 5.6%. Segun
las estimaciones de la WEO para el periodo post crisis 2024-2028, se proyecta un aumento de la
brecha llegando a ser un 4.0% promedio mayor el crecimiento de pago de intereses con respecto
al crecimiento del PIB; lo que se traduce a niveles de interés entre el 5.8% Yy el 6.0% para estos

afios, comparado con un crecimiento de alrededor del 2.4%.
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Grafica 14: Déficit efectivo vs Déficit estabilizador de la deuda
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Elaboracion propia en base a los datos del BCR 'y FMI, ver anexo 11y 12.

Segun el modelo, en las circunstancias donde se presente una superioridad del interés por
sobre el crecimiento, se necesita tener un superavit y este debe de ser al menos igual al limite
critico dpt* (dpt = dpt *). En consecuencia, al observar la gréfica 14 se nota una congruencia
con el modelo ya que, durante el periodo del 2010-2019 se mantuvo un superavit corriente mayor
al limite critico calculado, siendo en promedio, mayor en 2.6% del PIB el primero respecto al
segundo. El dato anterior indica una tendencia sostenible al manejo de la deuda que desacelera su
crecimiento, debido a que el ahorro corriente es suficiente para no solo compensar el efecto bola
de nieve, sino también para suavizar el crecimiento del nivel de la deuda. La tendencia tuvo su
punto de inflexidn con la llegada de la crisis sanitaria del 2020, donde las finanzas publicas se
vieron deterioradas llevando el nivel del resultado corriente a una situacion superavitaria

representando un 0.4% del PIB. En el afio 2020, se presentd una marcada diferencia de méas de 5

puntos porcentuales con respecto al 2019, la cual fue agudizada con la brecha entre el interés y el
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crecimiento, esto por la pandemia de Covid-19, lo que presento la necesidad de tener un superavit

de al menos 10.4% del PIB rechazando asi el efecto bola de nieve.

En la recuperacion econdémica entre 2021-2022, se observa un efecto contrario, donde el
superdvit corriente efectivo supera ampliamente el limite critico con una diferencia de 7,9% del
PIB; tras el efecto recuperacion, la serie tiende a normalizarse, segun datos del WEO, entre 2024
a 2028 con un superavit corriente mayor al del periodo anterior a la crisis, con un 3,1% promedio
del PIB que corresponde a la brecha entre superavit y limite critico, la brecha tiende a disminuir
para el afio 2028 dadas las condiciones fiscales que se presentaran por la finalizacion del periodo
de gracia que otorga la reforma de la ley de pensiones que entr6 en vigencia en el afio 2023 en la
cual se establecié que los intereses acumulados por la emisién de los nuevos instrumentos
financieros de las AFP’s seran pagaderos para dicho lo cual generara un aumento de los gastos de
las finanzas publicas y por ende disminucion en el superavit proyectado para dicho afio.

Gréfica 15: Descomposicion de la dindmica de la deuda
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Elaboracidn propia en base a los datos del BCR y FMI, ver anexo 11y 12.
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La dinamica de la deuda se puede descomponer en 3 variables que explican su
comportamiento: el efecto del ahorro/déficit corriente, el efecto bola de nieve y el efecto saldo-
flujo. Estos 3 representan las variaciones del nivel de deuda y determinan quién ha tenido mas
influencia en el aumento o disminucion de esta, aungue esta ha mantenido una posicion sostenible
dada la situacion de las finanzas pablicas. Respecto a El Salvador, la grafica 15 muestra 3 periodos
determinados: 1) entre el 2010-2019, donde el efecto del ahorro corriente ha sido capaz de
contrarrestar el efecto bola de nieve y los movimientos contables de activos netos financieros de
la deuda, con excepcidn del afio 2012 donde el efecto saldo-flujo llevo a un aumento del nivel de
deuda de 4.4%, en los otros afios del periodo se mantuvo un crecimiento promedio del 1.2%
respecto al afio anterior. 2) el segundo periodo representa la crisis sanitaria y su recuperacion en
2020-2023, donde por medidas de incentivaciéon de la economia y politicas anticiclicas se usé
ampliamente la deuda, aumentandola en un 16.8% en un afio, el cual se vio impulsado por el
resultado corriente superavitario, que dio via libre para que el efecto bola de nieve acelerara y
aumentara el uso de la deuda, hecho que fue acompafiado por una adquisicién de méas pasivos de

deuda como se refleja en el efecto saldo flujo.

Por otro lado, la recuperacion contribuy6 a la disminucion de la deuda para el afio 2021,
esto producto del resultado corriente superavitario y a un aumento del crecimiento del Producto
Nacional, resultando en una reduccion de la deuda del 6.5% con respecto al 2020. Entre 2022 y
2023 se dio el proceso de normalizacion de la serie regresando a su tendencia, siendo asi, que la
deuda se redujo 4.5% en 2022 producto del remanente de recuperacion y en 2023 regresa el
uso intensivo de la deuda acrecentando su nivel en 7.8% con respecto al afio anterior. 3) Por tltimo,
el tercer periodo construido y proyectado con base en los datos del FMI de su reporte de

perspectivas economicas mundiales, se observa un escenario mas conservador donde ya se ha
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superado el shock de la crisis y el comportamiento de la economia y la deuda vuelven a su
tendencia estructural. Sin embargo, aunque se observa un efecto de saldo corriente mayor al del
primer periodo de la serie, no resulta suficiente para compensar la brecha entre el interés y
crecimiento del efecto bola de nieve; ni el aumento de la adquisicién de activos de deuda por el
efecto saldo-flujo, lo que se convierte en un aumento promedio de la deuda para estos afios en

1.6%, siendo un 35.5% mayor respecto al promedio anterior a la crisis.

Para el andlisis de la sostenibilidad de la deuda de EI Salvador se puede evidenciar que en
el periodo de estudio se observa el grupo de afios (los cuales son: 2011, 2013, 2018, 2021 y 2022),
en donde el resultado de la dindmica de la deuda ha sido negativo, simbolizando una reduccién
en el nivel de deuda comparado con el afio anterior. Dicha reduccién ha sido impulsada en cada
uno de estos casos por el efecto saldo corriente con un valor superavitario mayor al limite critico,
lo que significa que durante estos afios la deuda ha demostrado una fuerte sostenibilidad dada la
situacion de las finanzas publicas en dichos afios. Para los otros afios donde se observa un resultado
positivo de la dinamica de la deuda, es decir, que el nivel de deuda crecid respecto al que se tenia

el afo anterior; no significa necesariamente que la deuda haya sido insostenible.

Con base las gréficas anteriores, se evidencia que la situacion fiscal ha sido suficiente para
cubrir el efecto bola de nieve en todos los afios a excepcion del afio 2020 que fue de crisis sanitaria;
de manera que, si se cumple una de las 2 condiciones para la sostenibilidad de la deuda: el ahorro
corriente debe ser mayor o igual que el nivel critico del déficit corriente. De modo que, segun el
modelo utilizado, en los afios donde se obtuvo un crecimiento de la deuda también demuestran
sostenibilidad en modo de un crecimiento sostenible, esta tenencia continua en el periodo
proyectado donde se espera tener crecimientos entre 0.5% al 1.2% en cada afio; siendo diferente

para el final del periodo debido al gasto programado en razon de las pensiones para el afio 2028,
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pero que de igual manera sigue estando el saldo corriente por encima del limite critico. Sin
embargo, para el afio 2020 al no cumplirse ninguna de las 2 condiciones de sostenibilidad (con un
saldo corriente menor al nivel critico y un efecto bola de nieve que acelera el crecimiento de la

deuda) si presenta un crecimiento insostenible para el pais.

Gréfica 16: Ratio Deuda sobre PIB

100.00% 93.21%
90.00% e

80.00% /\/

70.00%
60.00% — ——
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00%
0.00%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

== Deuda/PIB

Elaboracion propia en base a los datos del BCR y FMI, ver anexo 11y 12.

En la grafica 16 se puede trazar la tendencia que ha seguido el nivel de deuda y los
diferentes comportamientos que ha presentado, se puede dividir en 3 periodos: 1) 2010 al 2019,
donde se presentd con un comportamiento de crecimiento sostenible impulsado por un saldo
corriente superavitario superior al limite critico, esto lleva a que la deuda crezca un 12.3% en
relacion de lo que representa del PIB en 9 afios, con un crecimiento promedio de 1.2% por afio. 2)
2020 al 2023, en estos afios se dio el shock proveniente de la crisis sanitaria causando un
crecimiento acelerado insostenible de la deuda para el afio 2020 elevandose un 16.8% en un solo
afio. Mientras que, en el 2021 con la recuperacion de la economia, se pudo reducir el nivel de
deuda en un 6.6% producto de una alta tasa de crecimiento y un alto resultado corriente

superavitario; tendencia que continuo para el afio 2022 reduciendo la deuda en otro 4.5%; pero se
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vio interrumpida en el afio 2023 ya que aumento en un 7.8% causado por una adquisicion de activos
netos de deuda para ese afio. Asi paso la deuda de un 71.3% del PIB en 2019 a 88.1% en 2020, y
cayendo hasta un 77.1% en 2022 después de todos los esfuerzos de recuperacion por parte de la
administracion actual; pero volviendo a aumentar a 84.9% para el 2023; y 3) en el tercer periodo
proyectado de 2024 al 2028, se muestra una estabilizacion del crecimiento de la deuda alrededor
de 0.5% al inicio del periodo, pero aumentando hasta llegar a un 2.8% de crecimiento por afio para

2028.

2.3.2 Escenario Optimista

Este escenario se fundamenta en proyecciones econdmicas favorables tomando como
referencia las estimaciones oficiales del Banco Central de Reserva (BCR) y el Ministerio de
Hacienda. Este escenario adopta una perspectiva positiva basada en la expectativa de que las
politicas economicas implementadas generaran un impacto sustancial en el crecimiento econémico

y las condiciones de financiamiento del pais.

En este escenario, se asume una tasa de crecimiento del PIB del 3.5% para 2024 y del 3.2%
para 2025, en linea con las estimaciones optimistas de las autoridades econémicas. Posteriormente,
se proyecta una tasa de crecimiento sostenida hasta el 2028, considerando un entorno
macroecondmico estable y una mejora en la productividad. El crecimiento econdmico robusto en
este horizonte es fundamental, ya que incrementa la base tributaria y, por ende, los ingresos

fiscales, lo cual mejora la capacidad de pago del pais y contribuye a la sostenibilidad de la deuda.

En cuanto al servicio de la deuda, se proyecta una reduccion promedio del 5.4% en los
costos de los intereses durante el periodo analizado. Este supuesto se basa en la posibilidad de
obtener mejores condiciones de financiamiento, derivadas de una mejora en la percepcion de

riesgo pais y/o de reestructuraciones favorables de deuda. Una disminucidn en las tasas de interés
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promedio tiene un impacto positivo directo sobre el balance fiscal al reducir la carga del servicio
de la deuda, lo que permite una mayor flexibilidad en la asignacion de recursos hacia gastos
prioritarios e inversion publica.

Gréfica 17: Interés Deuda Publica vs Crecimiento del PIB
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Elaboracion propia en base a los datos del BCR y FMI. ver anexo 11y 13.

Segun la gréafica 17 la tasa de crecimiento del PIB en promedio de los afios proyectados es
del 3.2% lo cual es una notable mejora dada la proyeccion anterior, el afio con mejor resultado
proyectado fue el 2025 con 3.1% de crecimiento y por su parte los intereses de la deuda lograron

una reduccion en promedio en los 5 afios de 5.4% respecto al escenario base.
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Grafica 18: Déficit efectivo vs Déficit estabilizador de la deuda
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Elaboracién propia en base a los datos del BCR y FMI, ver anexo 11y 13.

Para la relacion entre el superdvit corriente efectivo y el nivel estabilizador de la deuda se
observa en la grafica 18 se observa una mayor reduccion del superavit efectivo promedio en el
escenario optimista, entre los afios proyectados 2024-2028 siendo este de 4.9% que en relacion
con el escenario base, representa una disminucion de un 1.0%. En otras palabras, la reduccion
entre el aflo 2024 y el 2028 en el escenario optimista fue 1.5 veces mayor que en el escenario base,
provocado por un aumento del PIB dinamizando la economiay reduciendo el uso del gasto publico,

para incentivar el crecimiento.

El superavit necesario promedio en los afios proyectados es de 1.6% del PIB, cancelando
asi el efecto bola de nieve logrando una disminucion de 1.9% respecto al promedio del escenario
base, cabe recalcar que en el afio 2028 se tuvo la menor brecha del superavit corriente efectivo ya
que Unicamente supera en -1.3% del PIB el limite critico, pero resulta altamente favorable en

contrario con el mismo afio del escenario base, con una diferencia del -0.8% del PIB. Es importante
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mencionar que aun teniendo un superavit efectivo menor que en el escenario base, este sigue

estando por arriba del limite critico.

Gréfica 19: Descomposicion de la dindmica de la deuda
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Elaboracién propia en base a los datos del BCR y FMI, ver anexo 11y 13.

En la grafica 19 se puede determinar que en el periodo proyectado la dinamica de la deuda
es menor gue cero, en el afio 2024 y el periodo del 2026-2028, se observa que el componente que
mas tuvo incidencia en el comportamiento fue el déficit corriente, el cual se presenta superavitario,
es decir que los ingresos del pais cubrieron todos los prestamos netos (excluyendo la tasa de
interés). En el afio 2025 se observa un comportamiento disimil, ya que tanto el déficit corriente
conun-5.1%Yy el stock flujo con -4.7% influyeron en el comportamiento, provocando que la deuda

decreciera en -8.1%.

En el escenario optimista la deuda tuvo una reduccion en promedio de 2.8% en los 5 afios,
lo cual resulta con una notable diferencia con el escenario base que presentd un crecimiento de
4.5% para el mismo periodo, respecto al comportamiento del efecto bola de nieve se observa que

tuvo una incidencia reducida en la determinacion de la dinamica de la deuda, representando en
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promedio solo un 1.6% del PIB siendo en cada afio superado en gran medida por el superavit

efectivo.

Grafica 20: Ratio Deuda sobre PIB
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Elaboracion propia en base a los datos del BCR y FMI, ver anexo 11y 13.

La grafica 20 muestra el comportamiento del nivel de deuda en términos del PIB para el
periodo proyectado, se puede observar que sigue una tendencia decreciente, en comparacion para
el mismo periodo del escenario base, para el afio 2024 se dio una contraccion del ratio en 2.0%
respecto al escenario base; tendencia que se incrementa al finalizar el periodo siendo para el 2028
el nivel de deuda un 22.6% del PIB menor al escenario base, resultando en un ratio deuda sobre

PIB de 70.6%, lo cual se logra partiendo del aumento del PIB y la baja de los intereses.

2.3.3 Escenario Pesimista
Los supuestos utilizados en el escenario optimista son una combinacion de las perspectivas
favorables las cuales se tienen en base a las proyecciones del Banco Central de Reserva durante el

altimo trimestre del afio 2023 y primer trimestre del afio 2024, el escenario pesimista tiene por
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objetivo representar la situacion que podria enfrentar la economia salvadorefia ante el fallo de las
politicas de desarrollo y de recuperacion implementadas, y ante la posibilidad de no alcanzar las
premisas conservadoras que presentan instituciones como el FMI y BM en sus perspectivas de
crecimiento de mediano plazo, en las cuales estan construidas las premisas del escenario base.
Dado esto, como supuestos principales se tienen, que se espera regresar a la tasa de crecimiento
estructural del 2.0%, se mantienen la tasa de interés implicita por encima del 6.0% los principales

resultados del modelo estandar de estabilidad de deuda muestran que:

Gréfica 21: Interés Deuda Publica vs Crecimiento del PIB
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Elaboracidn propia en base a los datos del BCR 'y FMI, ver anexo 11y 14.

A partir del afio 2024 que comienza el periodo proyectado, la brecha entre la tasa de interés
de la deuda contra el crecimiento econémico se expande, el PIB vuelve a su tendencia estructural
del 2.0% en promedio para el periodo proyectado, mientras que los intereses efectivos ascienden
en un promedio de 6.3% lo que muestra un crecimiento con respecto al promedio del escenario
base en 0.3%. Durante el periodo se observa que el pico maximo del interés es en el afio 2024 con

un 6.5% siguiéndole el afio 2028 con 6.4%. Lo cual evidencia un incremento en la presion de los
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intereses efectivos reales sobre la deuda publica, causando una presion al alza del nivel de la deuda

que se vera reflejado en las proximas graficas.

Gréfica 22: Déficit Efectivo vs Déficit Estabilizador de la Deuda
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Elaboracién propia en base a los datos del BCR y FMI, ver anexo 11y 14.

Para el periodo proyectado se evidencia que hay una disminucion constante del superavit
corriente en las finanzas publicas, el superavit supera al limite critico desde el afio 2024 donde se
muestra un cambio de tendencia de la sostenibilidad de las finanzas publicas, ante este
desequilibrio en las finanzas publicas, el resultado fiscal corriente no muestra ser suficiente para
cubrir el efecto del efecto bola de nieve desde el afio 2024. De esta manera, Se necesitaria tener un
superavit fiscal corriente de al menos un promedio de 3.9%, con un maximo para el afio 2028 de
4.3% el cual es el dato extremo de la serie. Este afio supera al promedio de los afios anteriores
debido a la finalizacion del periodo de gracia de pago de intereses al sistema de pensiones que se
establecio en la reforma a la Ley de Pensiones del afio 2022. En general, la brecha entre el limite
critico y saldo corriente superavitario se ha incrementado en un promedio de 0.5% desde el afio

2024 al 2028, empezando el periodo con una brecha del 0.3% de PIB en el afio 2024, elevandose

82



hasta 2.5% para el afio 2028, a medida que la brecha se ha ido incrementado, el efecto bola de

nieve genera una mayor presion hacia el alza del nivel de deuda.

Gréfica 23: Descomposicion de la dindmica de la Deuda
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Elaboracion propia en base a los datos del BCR 'y FMI, ver anexo 11y 14.

La descomposicion de la deuda para los afios proyectados, evidencia un incremento en el
uso de la deuda publica, esto debido al efecto del resultado corriente, donde la dindmica de la
deuda muestra un alza del promedio en un 3.6% anual, siendo el afio 2024 el cual se hizo mas uso
de la deuda present6 con un 5.0%, debido al incremento del efecto bola de nieve el cual permitid
que el uso de la deuda acelerara y se mantuviera en un crecimiento promedio de 3.9% entre 2024
y 2028, lo cual esta en concordancia con los saldos deficientes de las finanzas pablicas que no
alcanza a cubrir el limite critico. El efecto bola de nieve mantiene su tendencia creciente hasta
llegar a un maximo en el 2028 de 4.3% lo cual permitiria suponer que ante la situacion en la cual
los déficits fiscales se mantuvieran durante mas tiempo, el efecto bola de nieve induciria al

crecimiento de la deuda para los afios posteriores al periodo de estudio.
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Grafica 24: Ratio Deuda sobre PIB
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Elaboracion propia en base a los datos del BCR 'y FMI, ver anexo 11y 14.

El saldo de la deuda para el periodo de estudio muestra un crecimiento promedio del 8.0%
interanualmente desde el afio 2024 al 2028, siendo el afio 2024 el pico maximo con un crecimiento
del 10.0%, estos datos entran en concordancia con las brechas fiscales constantes que se esperan
para el periodo proyectado, la aceleracion del efecto bola de nieve que tiende a que haya mayor
necesidad de financiamiento para hacer frente a la brecha fiscal y por ende, al incremento inherente
del costo de la deuda (tasa de interés efectiva real); esto debido a que el perfil de riesgo sera cada
vez mayor dadas las condiciones fiscales del pais. Segun la proyeccion, se estima que para el afio
2028 y por el comportamiento de las series de datos, el endeudamiento sobrepase el 100.0% del
PIB, esto confirmando los escenarios elaborados por el FMI en los estudios de mediano plazo para

el pais y la region.
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11 Capitulo I11: Conclusiones y Recomendaciones

3.1 Conclusiones

El uso de la deuda publica de El Salvador se ha venido intensificado en los ultimos afios
debido a factores tanto internos como externos, entre ellos se puede mencionar: la crisis Covid-19
del afio 2020 donde se tuvo una paralizacién de la actividad econémica generando una respuesta
del gobierno de politica fiscal contra ciclica financiado a partir del uso de la deuda; o en el contexto
interno que se dio la reforma del Sistema Previsional donde se reestructur6 el financiamiento de
la deuda de pensiones a partir de la emisién de nuevos titulos con un periodo de gracia a pagar
dentro de 4 afios, ademas, en el periodo estudiado se presenta una deficiencia constante de caja en
los presupuestos de la nacion requiriendo financiamiento para cubrir con los gastos planificados
para cada afio. Los eventos anteriores han llevado a que los niveles de endeudamiento se
incrementen acercandose a los 90 puntos porcentuales del PIB (88.1% en 2020); lo que genero
mayores preocupaciones entre las autoridades econémicas del pais, haciendo que la pregunta de si

la deuda publica de EI Salvador es sostenible cada vez méas importante.

En lo que respecta a la sostenibilidad, se ha aplicado un método de evaluacion de reaccién
fiscal, donde a partir de niveles iniciales de crecimiento econoémico y de tasas de interés de la
deuda publica se determina el saldo minimo de déficit corriente que debe obtener el gobierno para
un periodo de modo que se pueda estabilizar el nivel de deuda respecto al PIB en el periodo
siguiente. Para El Salvador, la brecha entre el interés efectivo de la deuda y el crecimiento
econémico se ha mantenido en un promedio del 2.6 puntos basicos entre el 2010 y el 2023,
destacando el afio 2011 donde mas se redujo la brecha hasta un 0.8 puntos basicos y el afio 2020-
2021 donde se dio la mayor diferencia alcanzando un 13.5 puntos basicos en 2020 y reduciéndose

hasta que el crecimiento fue mayor que el interés en 5.9 puntos basicos para 2021. De esta manera
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en los afios donde la brecha fue mayor, se necesitd un mayor superavit corriente para hacer frente
al efecto bola de nieve, mientras que en los afios donde la brecha fue menor, el superavit necesario
es menor o incluso se podia permitir un déficit corriente en afios donde el crecimiento fue mayor
al interés de la deuda. En el registro historico de saldos corrientes del pais, se obtuvo un superavit
mayor al necesario para estabilizar la deuda en todos los afios del periodo de estudio, con una
diferencia promedio de 2.1% del PIB, a excepcion del afio 2020 debido a la crisis del Covid-19,
donde el resultado corriente fue deficitario superando al nivel estabilizador de la deuda en 10.9%
del PIB. Teniendo como principales determinantes de la dindmica de la deuda a la brecha entre
interés de la deuda y crecimiento junto al resultado corriente, se concluye que, en el periodo de los
afios de 2010 a 2019 y 2021 a 2023, aungue la deuda ha mostrado una tendencia creciente, se ha
mantenido en el rango de sostenibilidad, marcado por el resultado fiscal corriente y la brecha
interés-crecimiento, teniendo un crecimiento promedio anual de 1.2% del PIB para el primer
periodo. Mientras que, para el segundo periodo se tuvo una diferencia de 1.0% del PIB para esos
3 afios. Por otro lado, en el afio 2020 la deuda publica present6 incrementos acelerados de manera
insostenible alcanzando un salto de 16.8% del PIB respecto al 2019, siendo este producto del
insuficiente resultado corriente, que no pudo contrarrestar el efecto bola de nieve provocando dicha
variacion descontrolada de la deuda. Tomando en cuenta toda la evidencia anteriormente
presentada, en donde solamente un afio la deuda de El Salvador presenté un comportamiento
insostenible comparado con los otros 12 afios de estudio, en los cuales si se mantuvo dentro de los
limites de la sostenibilidad, se encontraron los suficientes elementos estadisticos para aceptar
la hipotesis general, tomandose como verdadero el enunciado que “los indicadores de
sostenibilidad de la deuda publica en EI Salvador muestran que, en el periodo analizado, la deuda

ha sido sostenible”.
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El perfil de deuda de El Salvador también es clasificado dentro de los estandares
internacionales, a modo de identificar la calidad y la seguridad con la que se espera que se cumplan
con las obligaciones de deuda. Dentro de esta clasificacion los indicadores mas comunes para
evaluar el perfil de un pais es el riesgo de deuda soberana y el ratio de deuda sobre PIB, en donde
se busca identificar los niveles prudentes y limites de deuda que puede alcanzar un pais de modo
que este pueda seguir cumpliendo con los pagos del servicio de la deuda. El limite o rango de
deuda prudente no es un indicador general aplicable para todos los paises o para una region en su
totalidad, ya que este depende del contexto econdmico, social y politico del mismo; asimismo,
depende de la accesibilidad con la que cuenta el pais a los mercados internacionales; de manera
general, se observd que para los paises de Latinoamérica un nivel prudencial de la deuda ronda
entre el 50.0% y 60.0% de la deuda, esto en funcion de que si las economias son mas dependientes
del turismo o mas diversificadas, alcanzando asi limites de 80.0% a 90.0% puntos del PIB para
que los paises tengan margen de respuesta frente a shocks externos. Por otro lado, en un analisis
basado en la perspectiva de los inversionistas respecto a la deuda del pais (Institutional Investor
Rating) se encontr6 que a medida que el riesgo pais aumenta mayor sera el costo para adquirir
nueva deuda y por ende mayor riesgo presentara para los acreedores comprar deuda salvadorefia,
lo que se traduce en costos mas elevados para la misma; es por eso, que en los paises de CAPARD
los niveles de deuda ideales para que estos sean categorizados con grado de inversion “invertibles”
tiene que rondar entre el 30.0% y el 50.0% como limite superior. Especificamente, en la situacion
de El Salvador, se realizd el célculo del Limite Natural de la Deuda basado en los registros
histdricos de ingresos publicos, gastos publicos, interés de largo plazo y crecimiento de largo
plazo; con el proposito de proveer un nivel en donde el pais mantenga un perfil “creible” de pago

de la deuda ante sus acreedores, dentro de esta investigacion, se obtuvo un limite natural de 71.0%
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lo que se encuentra dentro de estos indicadores tanto internacionales como especificos para el pais,
El Salvador mantuvo un nivel de deuda entre los 60.0% y 70.0% del PIB para los afios 2010 a
2019, cumpliendo unicamente con el limite natural de la propia economia salvadorefia, pero
significativamente superior a los niveles prudenciales aconsejados por los organismos
internacionales, solo por debajo del limite extremo para las economias diversificadas de la regién
latinoamericana (76.0% del PIB). Sin embargo, a partir del afio 2020 se dio un salto en los niveles
de endeudamiento sobrepasando ampliamente los niveles aconsejables y prudenciales tanto
internacionales como nacionales, llegando a niveles de deuda de 88.1% en 2020, debido a las
politicas econémicas de contencion de la crisis Covid-19 y llegando a converger a un 84.9% del
PIB en 2023. Adicionalmente, a causa del incremento en el nivel de deuda, la clasificacion del
riesgo pais se vio deteriorada en los Gltimos afios cayendo a la clasificacion de no invertibles con
alto nivel de especulacién segun la calificadora S&P, lo que dificulta la obtencion de méas y mejor
deuda en el futuro dentro de los mercados internacionales. Dados los resultados de la investigacion
y con base en las distintas clasificaciones del nivel de endeudamiento tanto a nivel internacional
como nacional, se encontraron los suficientes elementos estadisticos para rechazar la hipotesis
especifica 1, siendo falso el enunciado que “los indicadores econémicos relacionados con la deuda
publica de El Salvador muestran que, en la situacion actual, la deuda publica se encuentra dentro

de los estandares internacionales”.

La sostenibilidad puede ser definida desde diferentes enfoques, perspectivas y puntos de
vista seguin de los alcances de las investigaciones, internacionalmente, por parte de los organismos
multilaterales han manejado a lo largo del tiempo distintas definiciones de sostenibilidad de la
deuda publica, los cuales han ido evolucionando acorde a los contextos econémicos de cada region,

actualmente, los organismos internacionales como el BID, FMI y BM han manejado en los
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diferentes estudios para El Salvador y Latinoamérica, que la deuda publica sera sostenible cuando
un gobierno pueda hacer frente a sus obligaciones de corto y mediano plazo sin necesidad a recurrir
a ajustes de politicas poco factibles desde las perspectivas econdémicas o politicas; o que se
encuentren en la obligacion de renegociar la deuda con los acreedores. Definido este enfoque de
sostenibilidad, la presente investigacion, por medio del analisis de los datos presentados por el
FMI en sus perspectivas de mediano plazo de la WEO, los datos estadisticos historicos y actuales
de los organismos publicos oficiales como el BCR y las perspectivas de las politicas econémicas
del gobierno central, se realizaron distintas proyecciones de mediano plazo para la economia
salvadorefia, en los cuales se busca analizar la sostenibilidad o no de la deuda segun el

cumplimiento o no de los distintos supuestos planteados.

El primer escenario, denominado como escenario base, construido con los supuestos y
perspectivas de mediano plazo del FMI recopilados en la WEQO en su version de enero 2024, entre
los resultados mas destacados del escenario se encontré que: la deuda publica mantuvo una
tendencia creciente hasta llegar al 93.2% del PIB, esto explicado por el incremento de la brecha
entre la tasa de intereses efectivos de la deuda publica contra la tasa de crecimiento de PIB, los
intereses tuvieron un incremento en promedio de 4 puntos porcentuales en promedio respecto al
crecimiento del PIB, esto explicado de la disminucién de la tasa de crecimiento del PIB la cual
tiende a regresar a su tendencia estructural del 2.0% - 2.2%, mientras que los intereses crecen a
6.1% al final del periodo proyectado. Debido al encarecimiento de la deuda por el alza de la tasa
de interés y las dificultades que enfrentaria el estado para hacer frente a las obligaciones de deuda
ante una disminucion de la Produccién Nacional, se necesita de un mayor superavit corriente para
hacer frente a las obligaciones de la deuda. En el periodo proyectado de 2024 — 2028 se estima que

el saldo corriente proyectado es superior al superavit necesario para estabilizar la deuda en 3.1%
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con respecto al PIB, el superavit necesario para estabilizar la deuda es en promedio para el periodo
del prondstico de 3.0% aproximadamente; mientras que el superavit proyectado obtenido es de un
aproximado 5.9% para todo el periodo, con una reduccion en el afio 2028 debido a la finalizacion
del periodo de gracia por la reforma del Sistema de Pensiones. Dado el cumplimiento de estos

supuestos el escenario base lleva un camino sostenible durante el periodo proyectado.

El segundo escenario denominado como optimista estd construido en base a las
perspectivas favorables de las autoridades financieras y de la administracion actual, entre los
resultados més significativos del escenario se pueden mencionar que el comportamiento del nivel
de deuda sigue una tendencia decreciente, llegando hasta el 70.5% del PIB al final del periodo
proyectado, explicado principalmente por el crecimiento del PIB y la baja de la tasa de interés
efectiva real, el crecimiento del PIB en promedio se obtuvo un 3.2% para todo el periodo
proyectado y para los intereses se logrd una reduccion en promedio al 5.4%, una disminucién de
0.7% respecto al PIB en comparacion al escenario base. Debido a esto da como resultado un saldo
corriente superavitario mayor al del escenario base, llegando a un promedio de 4.9% en el periodo,
es decir el afio optimista fue 1.5 veces mayor que el escenario base. El superavit promedio
necesario para estabilizar la deuda es de 1.6% para el periodo, esto significo una disminucion de
1,9% con respecto al escenario anterior. Dado el cumplimiento de los supuestos, el escenario

optimista lleva a un camino sostenible.

El tercer escenario denominado como pesimista esta construido en base al no cumplimiento
de las perspectivas y proyectos propuestos por la administracion actual, los principales resultados
se observa que la deuda presenta un crecimiento desproporcionado, llegando al 103.1% con
respecto al PIB, este crecimiento acelerado se debe al ante la caida del crecimiento econémico

retornando a la tasa estructural previa a la pandemia del 2.0% anual, la tasa de interés efectiva real
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asciende a un 6.3%, un aumento del 0.3% con respecto al escenario base, esto debido al aumento
de la necesidad de financiamiento, repercutiendo en el deterioro de las condiciones fiscales del
pais y el aumento del riesgo pais. La brecha entre la tasa de crecimiento y el interés efectivo real
asciende al 4.3%. Esto se traduce en que se necesita un superavit corriente de 3.9% para estabilizar
el nivel de endeudamiento, mientras que el saldo proyectado es de 2.5%, lo que significa una
brecha de 1.8%, dado esto ante el cumplimiento de los supuestos el escenario negativo sigue un

camino de no sostenibilidad de la deuda.

En conclusién, ante los resultados de los diferentes escenarios, se puede observar que 2 de
los 3 escenarios mantienen un camino de la sostenibilidad ante el cumplimiento de los supuestos
en los cuales fueron construidos, debido a ello, hay suficiente evidencia estadistica para aceptar
la hipotesis especifica 2, la cual establece que: El analisis de sostenibilidad de la deuda muestra

que la deuda publica en El Salvador es sostenible en el mediano plazo.

Por altimo, al haber analizado los comportamientos historicos de las diferentes variables
econOdmicas del pais, se determin6 que la deuda, en general, ha llevado un camino sostenible
durante el periodo de estudio, del afio 2010 hasta el 2023; con una variaciéon significativa durante
el 2020 a causa de la pandemia Covid-19, Sin embargo, pese a que el comportamiento de la deuda
refleje una tendencia sostenible, los niveles de endeudamiento se encuentran fuera de los rangos
recomendados por organismos internacionales, lo cual genera presion en las finanzas publicas y a
futuro, podria generar una desviacion de la tendencia hacia una senda insostenible sino es
corregido el rumbo para estar en sincronia con los niveles prudenciales aconsejados por las

instituciones multilaterales acordes a la situacion financiera del pais.

En el analisis de las perspectivas a futuro, se tomaron en cuenta diferentes posibilidades

que pueden afectar la economia salvadorefia a nivel macroeconémico tanto de manera positiva
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como negativa en forma de shocks; es asi como se obtuvieron 2 resultados en los cuales el nivel
de deuda sigue dentro del camino sostenible manteniendo o mejorando las condiciones de
crecimiento, interes de la deuda y el resultado fiscal corriente. Sin embargo, en el escenario donde
hay un shock negativo donde se afecten cualquiera o incluso todas de las variables anteriores, el
nivel de deuda si tiene un riesgo muy elevado de caer en la insostenibilidad creciendo a ritmos
acelerados hasta potencialmente caer en impago, por lo que es de vital importancia tomar acciones
preventivas como desarrollar nuevas estrategias del manejo de la deuda que permita controlar el
uso de la misma con el objetivo de llevarla a los niveles prudenciales aconsejados para la region

de Latinoameérica por los organismos multilaterales.

3.2 Recomendaciones

La resultados estadisticos y financieros de esta investigacion pone en evidencia que en El
Salvador la deuda publica es actualmente sostenible, al mismo tiempo, se observa que sus niveles
de endeudamiento son elevados y se esta por encima de los parametros recomendados por los
organismos internacionales, por lo cual, esto podria desencadenar que lleve un camino insostenible
en el mediano-largo plazo sino se realizan ajustes en materia fiscal y macroeconémica para
mantener la deuda publica en la senda de la sostenibilidad. Dado esto, se recomiendan los
siguientes perfiles de accion para mejorar la situacion actual de endeudamiento y que este
mantenga un camino sostenible en el mediano plazo, en base a lo observado durante la presente
investigacion y lo recomendado por los organismos internacionales. Aunque tradicionalmente las
propuestas realizadas por las instituciones internacionales tienen un enfoque meramente fiscal de
ajustes en el gasto publico, es decir, encaminado a recortes dejando de lado el factor social, lo cual

es incompatible con una recomendacién de politica publica que debe velar por un equilibro entre
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todos los factores que se involucra, por lo cual, como perfil de recomendacion se tiene en primer

lugar:

Un cambio en la estructura de las finanzas pablicas sin prescindir del factor social, si bien,
se ha comprobado en la investigacion que El Salvador ha presentado superdvits corrientes a
excepcion del periodo de pandemia, el balance corriente se ha visto en situacion de déficits
constantes al incorporarse el gasto en el servicio de la deuda, el pais necesita por lo cual un mejor
control en las finanzas publicas que histéricamente han tenido un problema estructural en el cual
los ingresos fiscales vienen en mayor parte por impuestos indirectos de corte regresivo como lo es
el IVA, sumado a la evasion y elusion fiscal, son puntos los cuales deben mejorar para agilizar y
fortalecer la recaudacion sin dafar a los sectores mas vulnerables. Las medidas tomadas hasta
ahora tales como el combate a la evasion fiscal, la implementacion de la facturacion electrénica,
firma electronica y el Sistema de Planilla Unica permiten tener una mayor efectividad y control en
el ambito de la recaudacion disminuyendo los medios y canales que histéricamente eran utilizados
para dichos actos. Esto permitira a los organismos centrales tener una mejor estimacion de la
recaudacion esperada y crear politicas realistas en base a ello, ademas, con el combate a la evasion
se tendran mayores ingresos que reducira la necesidad de la creacion e implementacion de nuevos
impuestos indirectos que graven el consumo o que se aumente los ya existentes que afectan

principalmente a la poblacion salvadorefia.

Una vez mejorado el apartado de la recaudacion y los ingresos publicos, se necesita un
mayor control en cuanto a la gestion del gasto publico, el uso del endeudamiento de corto plazo
para financiar los presupuestos publicos se ha vuelto una problematica que ha ido en incremento
desde la década del 2010 a la actualidad como se ha comprobado en la investigacion. El gasto en

el servicio de la deuda esta a un nivel semejante de lo destinado a instituciones como el ministerio
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de salud y educacidn, lo cual repercute en el posicionamiento de nuevos proyectos. Ademas, las
remuneraciones del sistema publico son una carga representativa en el gasto pablico, en este
sentido se debe priorizar que las funciones y competencias de los funcionarios publicos se reflejan
éticamente en sus remuneraciones, por lo cual es necesario realizar una reestructuracion del gasto
publico. Se debe procurar la disminucion de aquellos gastos innecesarios que tengan que ver con
el funcionamiento del estado por sobre los de inversion, esto para hacer una asignacion efectiva
del gasto publico, focalizandose en la reduccidn de las brechas sociales y en la satisfaccion de las
necesidades de las poblaciones mas vulnerables. Esto puede llevarse a cabo mediante la
implementacion de una nueva metodologia de formulacion y evaluacion de los proyectos
ejecutados y por ejecutarse, priorizando los de beneficio colectivo por sobre aquellos que no lo
sean, sin obviar un equilibrio entre el bien comun y el medio ambiente. La creacion de un registro
unico de beneficiarios de los diferentes subsidios, asignandoles segun las necesidades de cada
nucleo familiar tomando en cuenta las dimensiones sociales, econdémicas y geograficas de la
poblacién. Y finalmente, creando una politica de austeridad del estado, reduciendo los gastos
improductivos y no esenciales para el funcionamiento del aparato gubernamental, tales como los
destinado a figuras politicas, ajustes de las remuneraciones de los servidores publicos de alta
jerarquia, reduccion de la contratacion de empleados publicos que no generen beneficio colectivo
de manera directa o indirecta para el cumplimiento y desarrollo de los proyectos y planes

estratégicos de fin de desarrollo social.

Dado el cumplimiento de los puntos anteriores, se puede garantizar que exista un flujo
constante y sostenible de ingresos fiscales, sin afectar de manera regresiva el ingreso de la
poblacién. A su vez, con un reduccién en los gastos publicos sin afectar el desarrollo e

implementacidn de programas sociales permite que se garantice la existencia de un superavit por
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cuenta corriente y a su vez da la pauta que se presente un balance fiscal corriente que permita que
no se sea necesaria la basqueda del financiamiento para el funcionamiento del estado y de los
presupuesto pablicos. De la misma manera, se debe reforzar la institucionalidad y la transparencia
en el estado, fomentando a su vez la integridad y la rendicion de cuentas de las instituciones
publicas, asimismo la reactivacion de La Ley de Responsabilidad Fiscal fomenta una garantia a
los intereses de los inversores extranjeros consolidando el pais como un atractivo econdmico para
invertir. Paralelamente la Ley de Acceso a la Informacion Publica en El Salvador juega un papel
fundamental, por tanto, se debe de aumentar los canales para la difusion de la informacion publica,
dando rendicion de cuentas en tiempo y forma con respecto al uso de los fondos publicos, sobre
todo aquellos que tengan origen en obligaciones de deuda con nacionales o extranjeros. El
garantizar un marco legal e institucionalidad que permitan una cultura de transparencia y del
control del uso de los fondos del estado es como se permitira crear un clima de confianza para los
inversionistas y a su vez en generar confianza de parte del estado para el cumplimiento de sus
obligaciones y con ello, dando como resultado el acceso a mejores condiciones de financiamiento
que garanticen un panorama mas favorable para la implementacion de programas de desarrollo y

de inversion publica.

Como segundo perfil de alternativa o complemento a la primera alternativa, después de
haber abarcado el contexto nacional del pais y de haber identificado las posibles recomendaciones
especificas en base a la situacion actual de El Salvador, se puede discutir un perfil de
recomendaciones de la gestion de la deuda dentro del marco internacional, con el propdsito de
darle mayor credibilidad al pais y lograr un mejor acceso a mercados internacionales para adquirir

mejor deuda a menos costo o riesgo.
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Cuando los gobiernos se enfrentan a la pregunta de ;Como satisfacer de mejor manera las
necesidades de financiamiento del pais? Se encuentran con multiples posibilidades donde cada una
presenta sus intercambios entre costos y riesgos de llevar a cabo tal préstamo o de utilizar
determinados instrumentos. Por ejemplo, si hay una disminucion de los intereses de la deuda en
moneda extranjera y resulta menor con respecto al interés de la deuda en moneda nacional, se
podria considerar en primera instancia optar por deuda en moneda extranjera; pero esta ventaja se
vuelve una incerteza despues de tomar en cuenta el riesgo cambiario, ya que este rige el costo que

tendra esta deuda posterior a su adquisicion (Estevao & Savastano, 2019)

Estas situaciones pueden ser explicadas por una buena gestion de la deuda donde se
establece e implementa una estrategia con el fin de administrar la deuda publica asegurandose que
las necesidades de financiamiento y que el pago de la deuda se satisfaga al menor costo posible.
En esencia, la Estrategia de Gestion de Deuda de Mediano Plazo (EGDMP) es un plan formulado
del Banco Mundial en conjunto con el FMI con el que los gobiernos pueden crear lineamientos
para la creacién de un portafolio de deuda deseado reflejando las preferencias que tienen respecto
a las diferentes alternativas de costo y riesgo. Con una EGDMP bien definida se identifican las
diferentes combinaciones de costos fiscales que impactan el servicio de la deuda como lo son las
variaciones macroeconémicas, movimientos del mercado, o shock externos; con el objetivo de
administrar el riesgo para el balance fiscal, y asi minimizar la carga que perciben los contribuyentes

mientras se maximizan los recursos disponibles para otros gastos.

Las prioridades principales de los gestores de deuda son: 1) minimizar el costo de la deuda,
2) minimizar el riesgo del mercado y 3) maximizar el plazo promedio del mercado para que los
vencimientos de los diferentes instrumentos sean uniformes, la realizacion de una EGDMP

requiere de 8 pasos que definen la construccion de la estrategia, ademas, estos deben de ser
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llevados a cabo en un contexto donde: 1) el marco legal identifique especificamente cual es la
autoridad que presta y emite deuda, 2) el marco institucional describe claramente los roles y
responsabilidades de las instituciones que se involucran en el manejo de la deuda y 3) se tiene un
riguroso control y registro de la deuda que permita validar la credibilidad de la informacién

(Estevao & Savastano, 2019).

Estrategia de Gestion de la Deuda de Mediano Plazo:

1. Definir el alcance y los objetivos de la gestion de la deuda.

2. Articular la estrategia de gestion de deuda actual, y los costos y riesgos de la deuda
existente.

3. Identificar sus posibles fuentes de financiamiento, incluidos sus perfiles de costo-
riesgo.

4. Trazar proyecciones de linea base e identificar riesgos en &mbitos clave de politicas
(Fiscal, monetaria, externa y de mercado).

5. Reconocer factores estructurales con el potencial de influir en la composicion de la
deuda deseada de largo plazo.

6. Clasificar las estrategias alternativas sobre la base del trade-off costo-riesgo.

7. Entender las implicaciones de las estrategias candidatas para las condiciones
fiscales, monetarias y de mercado.

8. Realizar acuerdos a altos niveles sobre la estrategia deseada de gestion de deuda.

Los beneficios principales de la construccion de la EGDMP son: a) evaluacion de los
intercambios entre costos y riesgos que permite hacer decisiones informadas identificando los
riesgos de cada alternativa e instrumento, b) identificacion y manejo de los riesgos haciendo que
se sepa la situacion fiscal y de endeudamiento del pais permitiendo que tome ventaja de las
oportunidades que se le presenten en el mercado y ¢) mejoramiento de la transparencia de
informacion debido al reporte y la recopilacion de informacion detallada con la que se construye

la estrategia lo que permite aumentar la rendicion de cuentas (Estevao & Savastano, 2019).
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Finalmente, una creacion de una buena estrategia de gestion de deuda puede facilitar la
dindmica de sostenibilidad de la deuda en gran medida ya que en la medida en que se tomen
decisiones acertadas y medidas con la adquisicion de deuda o el pago de la misma, se disminuye
la presion de la deuda en las finanzas del gobierno haciendo que la coordinacion de gastos sea mas
eficiente y que la politica fiscal se desarrolle con mayor eficacia para cumplir con las prioridades

del gobierno en el desarrollo y crecimiento de la economia.
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PIB a Precio Corrientes y Tasa de Crecimiento periodo 2010-2022

ANOS PIB TASA DE CRECIMIENTO
2010 $18,447.92 4.8%
2011 $20,283.78 10.0%
2012 $21,386.15 5.4%
2013 $21,990.96 2.8%
2014 $22,593.47 2.7%
2015 $23,438.24 3.7%
2016 $24,191.43 3.2%
2017 $24,979.19 3.3%
2018 $26,020.85 4.2%
2019 $26,881.14 3.3%
2020 $24,930.09 -7.3%
2021 $29,451.25 18.1%
2022 $32,488.72 10.3%

ANEXO 1

Fuente: Elaboracion Propia en Base a los datos publicados por el Banco Central de Reserva de

El Salvador.



ANEXO 2.

PIB por Rama de Actividad Econdémica y Porcentaje de Participacion Respecto al PIB

2021-2022

RAMA DE ACTIVIDAD ECONOMICA 2021 2022
Agricultura 4.0% 0.6%
Mineria 11.8% -13.9%
Manufactura 14.3% -0.5%
Electricidad 2.7% 14.4%
Agua y alcantarillado 5.5% 1.0%
Construccion 7.0% 8.3%
Comercio 12.4% 2.1%
Transporte 13.5% 5.4%
Hoteleria y restaurante 29.7% 4.3%
Comunicaciones 10.9% 4.0%
Actividades financieras 6.6% 1.6%
Inmobiliarias 4.6% 0.2%
Préacticas profesionales 20.0% 9.4%
Servicios administrativos 13.4% 7.8%
Administracion publica 7.6% 5.0%
Ensefanza 0.5% 1.6%
Salud 13.5% 3.2%
Arte y entretenimiento 57.3% 6.1%
PIB 11.2% 2.6%

Fuente: Elaboracion Propia en Base a los datos publicados por el Banco Central de Reserva de

El Salvador.



Ingresos y Gastos totales del SPNF 2010-2022

Afio | Ingresos Totales | Gastos Totales = Déficit/PIB
2010 $ 3,971.80 $ 4,532.40 -3.0%
2011 % 441275 $ 4,913.70 -2.5%
2012 % 4,709.50 $ 5,104.10 -1.8%
2013 % 4,893.60 $ 5,430.70 -2.4%
2014 | $ 496340 $ 5,403.40 -1.9%
2015 % 5,158.00 $ 5,523.90 -1.6%
2016 % 552470 = $ 5,755.20 -0.9%
2017 | $ 5886.20 | $ 5,956.80 -0.2%
2018 % 6,044.90 $ 6,382.60 -1.3%
2019 % 6,135.10 $ 6,614.90 -1.9%
2020 $ 5,760.70 | $ 7,967.90 -8.8%
2021 % 7,108.80 $ 8,424.50 -4.5%
2022 % 7,881.30  $ 8,423.10 -1.7%

ANEXO 3

Fuente: Elaboracién Propia en Base a los datos publicados por el Banco Central de Reserva de

El Salvador.



ANEXO 4

Deuda Publica Total incluida Deuda Previsional y Deuda Respecto al PIB periodo 2010-

2022

Afos Deuda Publica Total

Deuda Respecto a PIB

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

$11,778.32
$12,951.20
$14,493.11
$14,888.18
$15,691.24
$16,586.42
$17,558.22
$18,372.72
$18,974.68
$19,808.35
$22,622.90
$24,369.53
$25,350.12

63.8%
63.9%
67.8%
67.7%
69.5%
70.8%
72.6%
73.6%
72.9%
73.7%
90.8%
83.9%
79.2%

Fuente: Elaboracién Propia en Base a los datos publicados por el Banco Central de Reserva de

El Salvador.



ANEXO 5

Deuda Publica Total, Deuda del SPNF y Deuda Previsional (FOP) periodo 2010-2022

ANOS DEUDA PUBLICA SECTOR PUBLICO FOP DEUDA SPNF/DEUDA
TOTAL NO FINANCIERO TOTAL
2010 $11,778.32 $9,669.28 $1,407.36 82.1%
2011 $12,951.20 $10,204.10 $1,796.94 78.8%
2012 $14,493.11 $11,402.57 $2,193.36 78.7%
2013 $14,888.18 $11,282.50 $2,608.26 75.8%
2014 $15,691.24 $11,712.50 $3,040.04 74.6%
2015 $16,586.42 $12,233.76 $3,478.71 73.8%
2016 $17,558.22 $12,619.66 $4,015.94 71.9%
2017 $18,372.72 $13,043.33 $4,573.61 71.0%
2018 $18,974.68 $13,385.11 $4,921.53 70.5%
2019 $19,808.35 $13,909.68 $5,264.76 70.2%
2020 $22,622.90 $16,412.96 $5,555.91 72.6%
2021 $24,369.53 $17,882.76 $5,809.13 73.4%
2022 $25,350.12 $18,464.32 $6,202.23 72.8%

Fuente: Elaboracién Propia en Base a los datos publicados por el Banco Central de Reserva de

El Salvador.



Deuda publica Total por Acreedor periodo 2010-2021

ANEXO 6

ANO FOP DEUDA | OTROS BCR BILATERAL | MULTILATERA | INVERSIONISTA
S FLOTANTE L S
2010 $1,407.30 $189.10  $46.90 | $709.10 $636.70 $3,305.40 $5,483.80
2011 $1,796.90 $559.30  $57.20 | $708.50 $610.30 $3,467.50 $5,751.50
2012  $2,193.40 $836.00 $49.60  $707.90 $545.80 $3,618.40 $6,542.00
2013  $2,607.30 $607.00 = $42.90  $707.30 $493.00 $3,642.80 $6,787.80
2014  $3,040.00 $317.00 @ $35.30 | $706.70 $428.40 $3,577.70 $7,586.10
2015  $3,478.70 $772.40 @ $35.50 | $706.10 $401.00 $3,569.40 $7,623.30
2016 $4,015.90 = $1,015.00 @ $35.10  $705.50 $383.00 $3,516.20 $7,887.50
2017  $4,573.60 $700.00 @ $35.20 | $704.90 $380.20 $3,576.30 $8,402.50
2018  $4,921.30 $770.70 = $30.60 | $704.30 $356.40 $3,809.10 $8,382.20
2019  $5,264.80 $936.10  $33.70 | $704.30 $330.70 $3,847.20 $8,691.50
2020  $5,555.90 | $1,960.90 @ $32.50  $704.30 $369.20 $4,299.00 $9,703.70
2021 $5,809.10 | $2,543.10 | $41.10 | $704.30 $362.50 $4,844.60 $8,745.90

Fuente: Elaboracion propia en base a Informe de Comportamiento la Deuda Publica de El

Salvador, Escuela de Economia, Universidad de El Salvador. Afio 2022



Ingresos, Gastos e Intereses del SPNF y porcentajes respectos al PIB 2009-2023

ANEXO 7

Afo Ingresos Gastos Intereses Déficit / PIB Ingresos = Gastos/PIB Intereses/ = Déficit/
Corrientes | Corriente Superavit /PIB PIB PIB
S
2009 $3,475.20  $3,743.30 $530.90 $262.80 $17,601.62 19.7% 21.3% 3.0% 1.5%
2010 $3,807.10 | $3,855.60 $508.00 $459.50 $18,447.92 20.6% 20.9% 2.8% 2.5%
2011 $4,198.70 = $4,245.30 $517.90 $471.30 $20,283.78 20.7% 20.9% 2.6% 2.3%
2012 $4,531.40  $4,320.70 $536.40 $747.10 $21,386.15 21.2% 20.2% 2.5% 3.5%
2013 $4,822.80  $4,641.30 $593.80 $775.30 $21,990.96 21.9% 21.1% 2.7% 3.5%
2014 $4,917.10 $4,714.80 $610.40 $812.70 $22,593.47 21.8% 20.9% 2.7% 3.6%
2015 $5,105.30  $4,813.60 $639.80 $931.50 $23,438.24 21.8% 20.5% 2.7% 4.0%
2016 $5,478.80 | $4,938.60 $705.30 = $1,245.50 $24,191.43 22.6% 20.4% 2.9% 5.1%
2017 $5,841.90 = $5,213.60 $799.80  $1,428.10 $24,979.19 23.4% 20.9% 3.2% 5.7%
2018 $5,984.40  $5,516.00 $938.00  $1,406.40 $26,020.85 23.0% 21.2% 3.6% 5.4%
2019 $6,019.00 = $5,755.80 $991.10  $1,254.30 $26,881.14 22.4% 21.4% 3.7% 4.7%
2020 $5,633.60 = $6,819.80 $1,081.40 -$104.80 $24,921.19 22.6% 27.4% 4.3% -0.4%
2021 $7,085.60 = $7,438.60 $1,303.70 $950.70 $29,043.14 24.4% 25.6% 4.5% 3.3%
2022 $7,861.90 $7,561.70 $1,491.50 $1,791.70 $31,988.92 24.6% 23.6% 4.7% 5.6%
2023 $8,395.30  $7,752.20 $1,330.50 | $1,973.60 $34,015.62 24.7% 22.8% 3.9% 5.8%

Fuente: Elaboracion Propia en Base a los datos publicados por el Banco Central de Reserva de El Salvador.



EMBI Promedio Mensual El Salvador 2010-2024.

ANEXO 8.

Afo  Mes | EMBI | Afios | Meses | EMBI | Afios | Meses | EMBI | Afios | Meses | EMBI
2010 | ene 3.11 | 2014 | ene 4.11 | 2018 | ene 3.55 | 2022 | ene 15.31
2010 | feb 3.14 | 2014 | feb 4.89 | 2018 | feb 3.70 | 2022 | feb 15.13
2010 | mar 2.73 | 2014 | mar 453 | 2018 | mar 3.62 | 2022 | mar 17.68
2010 | abr 2.47 2014 | abr 4.00 | 2018 | abr 3.73 | 2022 | abr 20.10
2010 | may 3.10 | 2014 | may 3.87 | 2018 @ may 4.02 | 2022 | may 23.81
2010 | jun 3.35 | 2014 | jun 3.77 | 2018 | jun 4.32 | 2022 | jun 24.64
2010 | jul 3.58 | 2014 | jul 3.63 | 2018 | jul 4,11 | 2022 | jul 28.87
2010 | ago 3.51 | 2014 | ago 3.71 | 2018 | ago 449 | 2022 | ago 25.68
2010 | sep 3.57 | 2014 | sep 3.68 | 2018 | sep 459 | 2022 | sep 23.72
2010 | oct 3.38 | 2014 | oct 3.98 | 2018 | oct 4.87 | 2022 | oct 20.98
2010 | nov 3.04 | 2014 | nov 3.79 | 2018 | nov 490 | 2022 | nov 19.79
2010 | dic 2.92 2014 | dic 4,11 | 2018 | dic 4,96 | 2022 | dic 18.92
2011 | ene 2.87 | 2015 | ene 457 | 2019 | ene 476 | 2023 | ene 15.68
2011 | feb 2.96 | 2015 | feb 4,50 | 2019  feb 4.45 | 2023 | feb 14.95
2011 @ mar 3.28 | 2015 | mar 452 | 2019 | mar 4.38 | 2023 | mar 15.40
2011 | abr 3.23 | 2015 | abr 4.37 | 2019 | abr 4.43 | 2023 | abr 14.55
2011 | may 3.26 | 2015 | may 4.21 | 2019 | may 4.67 | 2023 | may 13.30
2011 | jun 3.42 1 2015 | jun 452 | 2019 | jun 4.74 | 2023 | jun 11.34
2011 | jul 3.35 | 2015 | jul 4.49 | 2019 | jul 4.33 | 2023 | jul 10.48
2011 | ago 3.99 | 2015 | ago 5.14 | 2019 | ago 4.80 | 2023 | ago 9.10
2011 | sep 456 | 2015 | sep 5.34 | 2019 | sep 4.63 | 2023 | sep 7.33
2011 | oct 479 | 2015 | oct 5.95 | 2019 | oct 458 | 2023 | oct 7.71
2011 | nov 453 | 2015 | nov 5.80 | 2019 | nov 4.39 | 2023 | nov 6.77
2011 | dic 4,70 | 2015 | dic 6.23 | 2019 | dic 4,17 | 2023 | dic 6.90
2012 | ene 476 | 2016 | ene 7.03 | 2020 | ene 3.95 | 2024 | ene 7.01
2012 | feb 4,71 | 2016 | feb 7.78 | 2020 | feb 4.11 | 2024 | feb 6.63
2012 | mar 455 | 2016  mar 6.58 | 2020 | mar 7.22 | 2024 | mar 7.35
2012 | abr 4,70 | 2016 | abr 6.33 | 2020 | abr 9.92 | 2024 | abr 6.66
2012 | may 4.80 | 2016 | may 6.61 | 2020 | may 9.59

2012 | jun 4.97 | 2016 | jun 6.71 | 2020 | jun 8.13

2012 | jul 4.78 | 2016 | jul 5.56 | 2020 | jul 7.99

2012 | ago 4.36 | 2016 | ago 491 | 2020  ago 7.49

2012 | sep 4.06 | 2016 | sep 4.78 | 2020 | sep 7.70

2012 | oct 3.94 | 2016 | oct 5.00 | 2020 | oct 8.96

2012 | nov 4.01 | 2016 | nov 5.27 | 2020 | nov 8.67

2012 | dic 4.08 | 2016 | dic 5.45 | 2020 | dic 7.54

2013 | ene 3.47 | 2017 | ene 5.46 | 2021 | ene 7.48



2013  feb 3.36 2017 | feb 5.93 2021 | feb 6.69

2013 | mar 3.31 | 2017 | mar 5.30 | 2021 | mar 5.95
2013 | abr 3.61 | 2017 | abr 5.79 | 2021 | abr 551
2013 | may 3.52 | 2017 | may 5.75 | 2021 | may 6.07
2013 | jun 4.18 | 2017 | jun 5.64 | 2021 | jun 6.68
2013 | jul 4.04 | 2017 | jul 5.59 | 2021 | jul 7.83
2013 | ago 4.00 | 2017 | ago 5.49 | 2021 | ago 8.50
2013 | sep 4.18 | 2017 | sep 4.95 | 2021 | sep 9.76
2013 | oct 3.89 2017 | oct 4.33 | 2021 | oct 10.20
2013 | nov 3.76 | 2017 | nov 4.23 | 2021 | nov 11.17
2013 | dic 4.03 | 2017 | dic 3.96 | 2021 | dic 14.21

Fuente: Elaboracion propia en base a las publicaciones del Banco Central de Republica

Dominicana en su recopilatorio del EMBI para Latinoamérica y el Caribe 2024.



ANEXO 9.

Uso del Presupuesto General de la Nacion destinado a las obligaciones de deudas y destinado a

diferentes ministerios y su porcentaje respecto al total, periodo 2018-2024

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Aplicaciones | $321.00 $1,090.5 $321.50 $283.70  $512.10 $1,116.1 $891.30
financieras 0 0
Costo $237.40  $326.10 = $397.30  $480.30  $553.20  $570.60 $0.00
Previsional
AP + CP $558.40 $1,416.6  $718.80 $764.00 $1,065.3 $1,686.7 $891.30

0 0 0
M. $940.40  $997.20  $1,039.2  $1,345.9 $1,472.2 $1,5025 $1,570.5
Educacion 0 0 0 0 0
M. Salud $622.40  $668.20 = $757.80 $1,037.6 $1,086.0 $1,131.1 $1,262.5
0 0 0 0

Total $5,467.5  $6,713.2 $6,426.1 $7,423.6 $7,967.7 $8,902.7 $9,068.7
Presupuesto 0 0 0 0 0 0 0
AP +CP/ 10.2% 21.1% 11.2% 10.3% 13.4% 18.9% 9.8%
Total
Educacion/ 17.2% 14.9% 16.2% 18.1% 18.5% 16.9% 17.3%
Total
Salud/ Total 11.4% 10.0% 11.8% 14.0% 13.6% 12.7% 13.9%
Total 100.0% @ 100.0%  100.0% = 100.0% | 100.0%  100.0%  100.0%
Porcentaje

Fuente: Elaboracion Propia en Base a los datos publicados por el Ministerio de Hacienda en la

Guia del Presupuesto para el Ciudadano 2018-2024



ANEXO 10

Desarrollo Matematico del Modelo Estandar de Sostenibilidad de la Deuda Publica

Primero se comienza con la ecuacion de la Restriccion presupuestaria Inter temporal que iguala

los gastos a los ingresos:

G+ iDe_qy =Ty + (D — Dp—q) (1)

Donde:

Gt : Gasto publico no financiero en el periodo t

it : Tasa de interés de la deuda publica en el periodo t
Dt : Deuda publica del periodo t

Dt-1: Deuda publica del periodo t-1

i t Dt-1: Gasto publico financiero del periodo t

Tt : Ingresos publicos del periodo t

(Dt — Dt-1): Variacion de la deuda publica

Reorganizando la ecuacién (1) respecto a la deuda del afio actual, se obtiene:

Ge +iDi1 =Tt + Dy — Dy—y (2)

Dt = Gt —-T + Dt—l + itDt—l (3)

Dy =G, — T, + (1 + it)Dt—l (4)

Dy = (1 + it)Dt—l — Tt + G (5)

D, = (1 + it)Dt—l — DC; (6)

Dy . Pr_1Yt—q Dty DCy
Lo 1t — DG g)
PtYe PtYe Pr_1Yt—1 PVt



de = (1+ i) (P55 doy — dee (8)

PtYt
Donde:

dt : Ratio Deuda Publica/PIB del periodo t

dt-1: Ratio Deuda Publica/PIB del periodo t-1

dct : Ratio Superavit Corriente/PIB del periodo t

La formula (6) indica que el nivel de deuda se movera dependiendo del resultado que obtenga el
gobierno de la diferencia entre sus ingresos y gastos, si esta es mayor que el pago de intereses
entonces la deuda del gobierno se reducira, viceversa, si esta es menor entonces la deuda
aumentara. Asimismo, la ecuacion (8) indica lo mismo pero los resultados se ponen respecto al

PIB.

Se asume que el termino de PIB nominal (P,Y;) es el resultado de una variacion de tanto los precios

como el volumen de la produccion del afio anterior (P;_,):
PY, =1 +7m)(1+ g)Pe1Yi—1 (9)
Donde:

nt: Variacion del precio de la produccion incluida en el PIB entre los periodos ty t-1
gt: Variacion del volumen de la produccién incluida en el PIB entre los periodos ty t-1
Realizando los respectivos despejes dentro de la ecuacion (8), da como resultado:

Pe_1Yr—1 _ 1
PYe (1+7me)(1+9¢)

(10)

Para ver de forma mas real el costo que tiene el interés sobre la deuda se incluye la Identidad de

Fisher, por lo que se tiene que:



Donde:
rt: Tasa de interés real del periodo t.

Sustituyendo la ecuacion (10) y (11) en ecuacion (8)
de=A+m)A+7) [ ——=—|d,s —d
e = LT "t) [y rgn) dt-1 7 8¢t

Simplificando términos de la ecuacién (12)

(1 +Tt)
(1+90)

d¢_q — dc; (13)

t =

Se resta d;_; en ambos términos en la formula (13):

(1+T‘t)
(1+g1)

de —di_q =

(1+Tt)

dt_dt—1=d [(1+g)

de = dey = des |15~ Grag] - dee (16)

(1+gy) (1+gp)

de —di1 =dpq [M} —dce (17)

(1+g¢)

de1 —de — diy (14)

1] dc, (15)

(12)



di —deq = diy [w] —dc, (18)

(1+g¢)

Simplificando y ordenando los términos de la ecuacion, se obtiene:

(1+Tt)

de = (1+gy)

di—q —dce (19)

( )
Ad, = (’L;t) de_; —dc, (20)

En la ecuacion (20) se obtienen los principales determinantes de la dindmica de la deuda (Ad,),

que serian el efecto bola de nieve (( -~ gf)

dt 1) que mide la aceleracion cada vez mayor de la deuda

a medida que la diferencia entre interés de la deuda y crecimiento sea mayor (r > g); y el efecto
saldo corriente (dc;) que expone como el nivel de deuda aumentara o se reducird a medida los
gastos superen o sean superados por los ingresos. Por otro lado, si se busca saber cual es el nivel
minimo que se debe de obtener del efecto saldo corriente para contener el efecto bola de nieve, se

obtiene lo siguiente al suponer una dindmica de la deuda constante (Ad; = 0):

de; =25td, ,  (21)

1+g¢

Con la ecuacidn (21) se obtiene el nivel minimo que el efecto saldo corriente debe de obtener en
un afio fiscal para evitar que el nivel de deuda varia de forma acelerada, ademas, al afiadir otras
variaciones de activos netos de deuda dentro del andlisis de la deuda se puede explicar de forma
muy completa con el efecto saldo stock flujo (sf;) que es una manera contabilizar las discrepancias

estadisticas en la medicion de la deuda, expuesta dentro de la ecuacion (22):

Ad, =799 —de, +sf, (22)

(1+g0)




Imputs del Modelo Estandar de Sostenibilidad de la Deuda 2010-2023

ANEXO 11

Afio PIB IVE? PIB REAL i Ingresos Gastos | Intereses 3 Ahorro Déficit Deuda
Nominal Totales Totales Corriente*  Total> | total SPNF

2009 $17,601.62 | 88.24 | $19,947.21 - $3,475.20 | $3,743.30  $530.90 - $262.90 $801.50 | $10,395.67
2010 $18,447.92 90.1 $20,475.05 2.1% $3,807.30 | $3,855.60 = $508.00 4.9% $459.50 $560.70 | $11,076.64
2011 $20,283.78 | 93.53 | $21,686.01 3.8% $4,198.90 | $4,245.30 $517.90 4.7% $471.30 $501.00 | $12,001.04
2012 $21,386.15 | 96.17 | $22,238.77 2.8% $4,531.60 | $4,320.70 | $536.40 4.5% $747.10 $394.50 | $13,595.93
2013 $21,990.96 | 98.32 | $22,366.97 2.2% $4,822.80 | $4,641.30 $593.80 4.4% $775.20 $537.10 | $13,890.76
2014 $22,593.47 100 $22,593.47 1.7% $4,917.10 | $4,714.80 $610.40 4.4% $812.70 $440.00 | $14,752.54
2015 $23,438.24 | 102.4 | $22,889.92 2.4% $5,105.30 | $4,813.60 $639.80 4.3% $931.50 $365.80 | $15,712.47
2016 $24,191.43 105 $23,039.79 2.5% $5,478.90 | $4,938.60  $705.30 4.5% $1,245.50 = $230.40 | $16,635.60
2017 $24,979.19 | 107.36 | $23,265.86 2.3% $5,841.90 | $5,213.60  $799.80 4.8% $1,428.20 $70.60 $17,616.94
2018 $26,020.85 | 109.95 | $23,665.16 2.4% $5,984.40 | $5,516.00 | $938.00 5.3% $1,406.40 | $337.80 | $18,306.64
2019 $26,881.14 | 112.63 | $23,866.39 2.4% $6,019.00 | $5,755.80  $991.10 5.4% $1,254.30  $479.80 | $19,174.44
2020 $24,921.19 | 103.74 | $24,022.72 @ -7.9% | $5,633.60 | $6,819.80 @ $1,081.40 5.6% -5104.80 | $2,207.20 | $21,968.87
2021 $29,043.14 | 116.09 | $25,016.96 @ 11.9% | $7,085.60 | $7,438.60 K $1,303.70 5.9% $950.60 | $1,315.70 | $23,691.89
2022 $31,988.92 | 119.34 | $26,804.07 2.8% $7,861.90 | $7,561.70 | $1,491.50 6.3% $1,791.70 | $541.90 | $24,666.55
2023 $34,015.62 | 123.53 | $27,536.02 3.5% $8,395.30 | $7,752.20 $1,680.50 6.8% $1,973.60 $787.60 | $28,875.74

1. Indice de Volumenes Encadenados (serie 2014) tomada de la base de datos Economica financiera del BCR

2. Tasa de Crecimiento del PIB

3. Tasa de Interes Efectivo (Monto de intereses/ Deuda afio anterior)

4. Ahorro corriente sin Intereses

5.  Deficit Total sin Donaciones

Fuente: Elaboracion propia en base a los Datos del Banco Central de Reserva y World Economic Outlook (WOE) del Fondo

Monetario Internacional.



Outputs del Modelo Estandar de Sostenibilidad de la Deuda 2010-2023

Efecto bola de

ANEXO 12

Afos d *; nieve Saldo Stock-Flujo = Dinamica de la deuda
2010 -2.49% 1.61% 1.87% 0.98%
2011 -2.32% 0.50% 0.95% -0.88%
2012 -3.49% 0.95% 6.95% 4.41%
2013 -3.53% 1.32% 1.79% -0.41%
2014 -3.60% 1.67% 4.06% 2.13%
2015 -3.97% 1.24% 4.48% 1.74%
2016 -5.15% 1.27% 5.61% 1.73%
2017 -5.72% 1.72% 5.76% 1.76%
2018 -5.40% 2.01% 3.23% -0.17%
2019 -4.67% 2.05% 3.60% 0.98%
2020 0.42% 10.48% 5.92% 16.82%
2021 -3.27% -4.71% 1.40% -6.58%
2022 -5.60% 2.77% -1.64% -4.47%
2023 -6.83% 2.46% 12.15% 7.78%

Fuente: Elaboracién propia en base a los Datos del Banco Central de Reserva'y World

Economic Outlook (WOE) del Fondo Monetario Internacional.



Proyeccion Escenario Base

ANEXO 13

Efecto Saldo | Dinamica

Afio PIB PIBREAL & Gasto Ingreso Deuda total | | @ reses d *, bola Stock- de la
Nominal Corriente Corriente SPNF de .

. Flujo deuda

nieve
2024  $35,779.98 | $28,141.82  2.9% | $8,147.57 $8,814.86 | $30,535.38 | $1,684.21  _657% @ 2.40% 4.62% 0.45%
2025  $37,356.64  $28,687.77 2.4% $8,533.39  $9,187.14 | $32,322.69 $1,823.80 _663% 2.96% @ 4.85% 1.18%
2026 $39,011.26 | $29,274.43 | 2.3% @ $8,912.05 @ $9,590.60 | $34,192.86 K $1,968.29  _6.78% | 3.17% 4.74% 1.12%
2027 $40,769.85 | $29,859.92 | 2.5% @ $9,819.72 | $10,010.17 | $36,874.94 | $2,117.51  566% | 3.19% 5.26% 2.80%
2028  $42,557.31 $30,457.12 2.3% $11,033.38 $10,436.77 | $39,665.65 $2,271.34  304% 3.38% @ 3.32% 2 76%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Datos del World Economic Outlook (WOE) del Fondo Monetario Internacional.



Proyeccién Escenario Optimista

Ano

PIB

PIB REAL

118

Gasto

Ingreso

Deuda total

Intereses

Efecto

Saldo

ANEXO 14

Nominal Corriente | Corriente SPNF dx, bolade Stock- Dinamica
: . de la deuda

nieve Flujo
2024 5$36,438.38  $28,499.78 | 3.5% & $6,319.00  $7,356.10 | $30,363.94  $1,531.10 | -7.05% 1.48% 4.01% 1.56%
2025 | $38,713.47 | $29,376.03 | 3.1% | $7,721.09 $8,094.22 | $29,138.02 | $1,617.17 -5.14% 1.82% -4.74% -8.06%
2026 = $41,181.03  $30,297.77 3.1% $7,987.01  $8,380.67 = $30,427.53  $1,618.08 | _1.89% 1.76% 1.74% 1.38%
2027 | $43,859.51 $31,267.56 3.2% $8,252.92 $8,667.11  $31,717.03 $1,680.82  _4.78%  1.66%  1.54% 157%
2028  $46,769.40  $32,288.13 | 3.3% | $9,318.84  $8,953.56 | $33,006.53 | $1,742.32 | - 94% 1.56% -0.36% 1.74%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Datos del World Economic Outlook (WOE) del Fondo Monetario Internacional.



Proyeccion Escenario Pesimista

ANEXO 15

Afo PIB PIB REAL n Gasto Ingreso Deuda total | Intereses Efecto @ Saldo | Dinadmica
Nominal Corriente Corriente SPNF d =+, bolade | Stock- de la
nieve Flujo deuda
2024 $35,320.49  $28,059.21 1.9%  $8,598.98  $7,951.71  $31,763.31 | $1,873.58  .347%  3.82%  4.69% 5.04%
2025 | $36,819.53 | $28,648.45  2.1% $9,162.00 $8,253.05 | $33,937.87  $1,964.77 | -2.87% 3.60% 1.51% 2.24%
2026  $38,307.04  $29,221.42 2.0%  $9,746.25 | $8,554.39 = $36,733.70 | $2,147.28 2.49%  3.91%  2.30% 3.72%
2027  $39,854.64  $29,805.85 2.0% = $10,350.99 $8,855.73 $39,665.64 | $2,338.40 -2 12% 4.10% 1.64% 3.63%
2028 $41,464.77  $30,401.97 2.0%  $10,975.54 = $9,157.06  $42,731.32 | $2,538.00  .1.74% 4.29% 0.97% 3.53%

Fuente: Elaboracién propia en base a los Datos del World Economic Outlook (WOE) del Fondo Monetario Internacional.



