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Presentacion

En un contexto global signado por las implicaciones sociales, econdmicas, politicas y ambientales derivadas de
la pandemia por la COVID 19, la situacién econémica de El Salvador esta en concordancia con la situacion de
crisis global que se vive actualmente; en un momento en el que el modelo neoliberal se ha profundizado,
cimentado desde 1989 y que ha configurado una economia dolarizada, dependiente del sector externo y de las
remesas familiares,provenientes principalmente de Estados Unidos; con un sistema tributario regresivo que
beneficia a los personas naturales y juridicas mas ricas y con mayorcapacidad de pago de impuestos y en
detrimento de los sectores mas desposeidos.

En el mes de marzo del afio 2020 se declaro a El Salvador, un pais en estado de pandemia por la COVID 19, con
ello se anunciaron un conjunto de acciones de naturaleza politica, econdmica y social con el fin de contrarrestar
los efectos de la pandemia en la vida de las personas.

En ese marco, se decretd estado de emergencia, de cuarentena e incluso un estado de excepcion, limitando
derechos constitucionales como la libertad dereunion, transito y movilidad de residencia; configurando una
situacion de confinamiento para la mayoria de la poblacion salvadoreia, el cierre de la mayoriade actividades
economicasy lareorientacion de las principales acciones y recursos financieros del estado para al enfrenamiento
de las afectaciones derivadas de la pandemia; entre ellas, actividades de emergencia como disponer de la
mayoria de la capacidad instalada en salud para atender las emergencia de la COVID 19, construccion y
habilitacion de centros de salud, habilitacion de centros de contencion para personas; compra de medicina y
material médico hospitalario.

En el transcurso de los dias, la pandemia dejo al descubierto las falencias en el pais, entre ellas, se pueden
mencionar: la fragilidad del sistema de salud publica,la incapacidad de proveer el servicio de agua potable en la
calidad y cantidad necesaria para la reproduccion; especialmente grave en tiempos de pandemia, el incremento
de la dependencia externa de alimentos, la carencia estructural de recursos financieros propios que puedan ser
utilizados en tiempos de emergencia como la suscitada a partir del mes de marzo del afio 2020, obligando a
recurrir, en primera instancia, a la contratacion de mas deuda publica y a la reorientacion de recursos asignados
en el presupuesto 2020, que obviamente no contemplaba el estado de emergencia, en tanto que este, fue
aprobado en el mes de diciembredel afo 2019.



Esta nueva situacidn, de un mayor endeudamiento publico tiene grandes implicaciones para la economia del
pais, de tal forma, que el presente estudio pretende aportar en la Identificacién del estado actual de la deuda
publica en El Salvador, sus caracteristicas y su perspectiva en el corto y en el mediano plazo.

Para tal fin, el estudio se ha dividido en cuatro partes. En la primera, se comparte informacion general del
contexto sobre la situacion econdmica global que se ha derivado de la situacion de la pandemia por la COVID 19.

En la segunda parte, se presenta una descripcion sobre la evolucion de la economia de El Salvador entre los afios
2015-2020 con énfasis en las condicionesecondmicas del pais en el 2020.

En la tercera parte, se refiere a la dindmica de la deuda en los Ultimos 5 afios, sobre todo, en el afio 2020 y se
plantea la perspectiva de la misma para los proximos afos.

Finalmente, en la cuarta parte, se presenta un conjunto de conclusiones emanadas del presente estudio, asi
como, un conjunto de recomendaciones a manera de posibles acciones que pueden realizarse en funcion de un
marco apropiado para el manejo fiscal y de la deuda publica.



1. Contexto de la economia mundial por la pandemia por la COVID-19

La pandemia por la COVID-19 afectd considerablemente el desemperfio de la economia en los paises del mundo
durante el afio 2020.

Con el fin de contener los impactos de la pandemia en la poblacion, las instituciones globales en materia de salud
como la Organizacion mundial de la Salud (OMS), y la de los diferentes paises del mundo, recomendaron y
adoptaron un conjunto de acciones, que si bien es cierto, tenian una racionalidad de salud publica,
inmediatamente tuvieron un impacto en las actividades econdmicas de lospaises, configurando asi, lo que seria
la profundizacion de la crisis de la economiaglobal durante el afio 2020 y sus repercusiones en el desemperio de
la economia de los paises para los proximos anos.

En ese marco, las medidas de confinamiento y de distanciamiento social que se adoptaron en la mayoria de
paises del mundo significaron de manera inmediata el cierre de muchas actividades econdmicas, sobre todo, las
denominadas no esenciales, como el turismo, hoteleria, restaurantes, call center, la produccion de maquila 'y
otras.

De igual manera, se cerraron las fronteras y aeropuertos, se paralizo el transporte de pasajeros, de materias
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primas, petroleo y mercancias, principalmente aquellas distintas a la agroindustria alimenticia y relacionadas con

la salud.

La actual crisis, si se compara con las crisis anteriores, y pese a que ésta, aun esta en desarrollo, ya ha sido
catalogada como una de las crisis econdmicas y sociales mas fuertes en la historia reciente.

La CEPAL a través del Estudio Econdomico de América Latina y el Caribe: Principales condicionantes de las
politicas fiscal y monetaria en la era pos pandemia de la COVID-19, afio 2020 plantea “La pandemia de COVID-
19 ha llevado a la economia mundial a la peor recesion desde la Segunda Guerra Mundial, y se registra el
mayor porcentaje de paisesque experimentan una recesion de manera simultanea (90%) desde que se tienen
estimaciones. Se proyecta una caida del 5,2% del PIB mundial, de un 7% en el caso de economias desarrolladas y
un 1,6% en el caso de las emergentes.

nl

En ese orden de ideas, y especificamente con relacién al comercio exterior se plantea “La interrupcion de la
produccidn en paises integrados a cadenas de valor ha sido un factor determinante del deterioro del comercio de
bienes intermedios, a lo que se suma la menor demanda generalizada de bienes de consumo e inversion como
consecuencia de la crisis. Con datos disponibles hasta mayo, ya

* https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/46070/89/S2000371 _es.pdf. P16




se observa una caida importante del volumen de comercio de bienes y para el aflocompleto la OMC ha
proyectado una caida de entre un 13%y un 32%"*

Sin embargo, a partir de la apertura de varias actividades econdmicas en los meses de mayo y junio se observaron
mejoras en el desempefio de la economia global, suscitando expectativas positivas de crecimiento econdmico
para el mismo afio 2020, proceso que fue interrumpido por el rebrote de contagios experimentado, a partir del
mes de octubre, en la mayoria de paises del mundo.

De acuerdo con el Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2020, presentado por la
CEPAL plantea: “En el ambito mundial, a pesar de una leve revision al alza respecto de las proyecciones realizadas
a mediados de afio, en 2020 se espera que la economia mundial sufra una caida del 4,4% y que se produzca una
recesion generalizada en los paises y regiones. La dindmica de crecimiento refleja, en parte, un segundo trimestre
mejor de lo esperado en algunas de las grandes economias, gracias al impulso de los grandes paquetes fiscales y
al rebote que permitieron las reaperturas durante el tercer trimestre.”

En relacion al afio 2021, plantea que “se prevé un crecimiento del productomundial del 5,2%, impulsado sobre
todo por las economias emergentes, cuyo repunte estaria por encima del de las economias desarrolladas.”
Asimismo afirmaque “Las perspectivas, sin embargo, estan sujetas a un alto grado deincertidumbre, ya que
dependen de la evolucidn de la pandemia, incluido el riesgo de que la segunda ola de contagios se intensifique y
extienda a mas paises y regiones, y la velocidad a la que se puedan distribuir las vacunas.”

La evolucion de la economia de El Salvador 2015-2020

En términos generales, se puede afirmar que la economia salvadorefia estd determinada por una mayor
profundizacion del modelo neoliberal implementado a partir de 1989, cuyas principales acciones estuvieron
asociadas a la liberalizacion de la economia, apertura a las inversiones a través procedimientos tributarios
especiales, asegurandoles una mayor tasa de ganancia. Asimismo, se desplegdun proceso de negociacion y
ratificacion de tratados de libre comercio, que aseguran a las empresas transnacionales un mercado seguro para
sus negocios, libre de pago de impuestos, creando un marco legal especialmente pensado para favorecer la
seguridad juridica del comercio y de las inversiones.

*1bid. P 29

3 https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/46501/91/52000881_es.pdf.P12
“Ibid. P23

> Ibid.



Igualmente, es importante tener en cuenta que desde el mes de enero del afio 2001 la economia salvadorefa es
una economia dolarizada, incrementandose asi el nivel de dependencia respecto a la economia estadunidense
en materia de politica monetaria.

Sin embargo, pese a este marco favorable para las inversiones y el comercio, no se produjo un crecimiento
sostenido de la economia salvadorefia, siempre ha tenido en promedio un bajo crecimiento econémico y el nivel
de empleo formal es muy inferior respecto al nivel de empleo informal, que sigue predominando en la economia
salvadorena.

Esta configuracidn econdmica ha sido fuertemente impactada negativamente porla situacion de la pandemia
que se ha vivido durante este afio 2020, a partir de la declaracion de la OMS, el pasado 11 de marzo de este mismo
ano, el gobierno de El Salvador emitid6 un decreto de emergencia, configurandose asi, la posterior
implementacion de un conjunto de acciones que apuntaron al cierre de las actividades econdmicas,
principalmente las denominadas no esenciales, que serian las que finalmente marcarian el desempefio de la
economia en el afio 2020.

Es importante destacar que entre los afios 2015 y 2019 la economia salvadorefia tuvo un desempefio discreto,
con un crecimiento bajo, de acuerdo a la informaciondel Banco Central de Reserva (BCR), el crecimiento
promedio durante los 5 afos fue de 2.4%, siendo el 2017 el afio de menor crecimiento con un 2.25 y el afo
2016 el de mayor crecimiento con un 2.54%. (Ver anexo 1).

En relacion a las expectativas de crecimiento para el afio 2020, de acuerdo a las estimaciones del BCR
presentadas en el mes de diciembre del 2019 establecia uncrecimiento de 2.5 (Ver anexo 2), obviamente en
ese momento, las expectativasno consideraban la situacion de pandemia que se presentarias dias después y que
marco el desempefio de la economia para dicho afio.

Asi, en el afo 2020, posterior al mes de marzo, en El Salvador, igual que en el resto de paises del mundo, se
implementaron una seria de medidas encaminadas a disminuir los impactos negativos de la pandemia por
COVID-19, las cuales tuvieron como rasgo caracteristico procesos de cuarentena, implicando el cierrede
actividades econdmicas como los call center, transporte publico, servicios de restaurantes, de hosteleria y
turismo, incluyendo el cierre del aeropuerto internacional, maquila y otras actividades, que en su conjunto son
relevantes porlo que generan, tanto en términos de ingresos, como en el nivel de empleo y de intercambio con
el exterior.

Efectivamente, de acuerdo al BCR, “el Producto Interno Bruto reflejo en el primer trimestre del 2020 un
crecimiento anual de 0.8%, periodo donde el impacto del



confinamiento se registrd desde la segunda quincena de marzo”®. Confirmandoque “las actividades que
mostraron disminucidn han sido las que principalmente se han visto afectadas por las medidas de prevencion de
la COVID-19, tales comola industria, actividades profesionales, alojamiento y comidas, y transporte, entre
otras"’.

Como consecuencia inmediata del proceso de disminucidn del crecimiento econémico, el BCR informd del
incremento del “déficit fiscal, afectado por los menores niveles de recaudacion tributaria y exasperado por los
mayores gastos gubernamentales para combatir la propagacion y los efectos de la pandemia en el drea de salud
publica, y para paliar los efectos adversos sobre el consumo de los hogares, a través de subsidios financieros, en
especie y otras medidas”®.

El efecto mas significativo de la pandemia se observd en el sequndo trimestre, periodo durante el cual, segun el
BCR, la economia del pais tuvo una contraccion del 19.2%° coincidiendo con el periodo mas largo y de mayor
paralizacion de las actividades econémicas durante la pandemia.

Sin embargo, a partir del mes de julio, pero, sobre todo, del mes de agosto se comenzd a experimentar un estado
de relajamiento de las medidas deconfinamiento, a tal punto que el gobierno central autorizo la reapertura
economicade manera paulatina a partir del dia 24 de agosto, reflejandose en el desempefio de la economia
salvadorena durante el tercer trimestre; asi, el BCR informé que para dicho trimestre se observo una recuperacion
economica del 12% respecto al trimestre anterior. Esto significd en términos de tasa anual una menor
contraccion (-10.2%), la cual es inferior en 9.6 puntos porcentuales respecto a la del sequndo trimestre de 2020
(-19.8)"*°, destacandose, que las actividades que apuntalaron esta recuperacion fueron, entre otras, las
industrias manufactureras, construcciony comercio™.

Desde luego, este desempeiio de la economia debe de verse como resultado de un conjunto de acciones
adoptadas desde el gobierno central, que seguramente contribuyeron a generar el estado favorable para la
recuperacion, entre estas medidas estan por ejemplo: un bono de $300.00 a mas de 1.250.000 personas,

® https://www.bcr.gob.sv/esp/index.php?option=com k28&view=item&id=1499:el-desempe%C3%B10-de-la-
econom%C3%ADa-al-primer-trimestre-2020-fue-de-08&Itemid=168

7 1bid

® Ibid.

9 https://www.bcr.gob.sv/esp/index.php?option=com_k2&view=item&id=1512:producto-interno-bruto-
trimestral-pibt-resultados-al-segundo-trimestre-de-2020&Itemid=168

** https://www.bcr.gob.sv/esp/index.php?option=com_k2&view=item&id=1535:principales-resultados-pib-
tercer-trimestre-de-2020&Itemid=168

" Ibid.




contribuyendo a mantener la capacidad de consumo de las familias salvadorefias, la distribucion de paquetes
alimenticios que significaron la compra de estos bienesde consumo en el mercado nacional e internacional, diferir
los pagos de cuotas porlos préstamos, tanto empresariales como personales, el pagos de los servicios publicos
esenciales, el pago de la renta y del IVA, y la creacion del fideicomiso por6oo millones para apoyar al sector
empresarial, principalmente a la mediana y pequefia empresa, asi como, al sector de la economia denominado
sector informal.

Otro aspecto fundamental en el proceso de recuperacion econdmica lo constituye el crecimiento de las remesas
familiares provenientes principalmente de Los Estados Unidos.

De acuerdo al BCR estas alcanzaron un monto “de US$4,188.1 millones hasta el mes de septiembre, superando
en 0.8% al monto recibido en igual periodo de 2019, con lo cual se revirtié la tendencia a la baja del trimestre
anterior”*. Esta inyeccion de dinero a la economia salvadorefia, resultado del enorme esfuerzo de las y los
salvadorefios en el exterior, tiene un gran significado para la economiadel pais, ya al mes de septiembre
significo casi el 20 % del PIB esperado paraeste afio 2020 y de mantenerse el ritmo, seguramente alcanzara,

al finalizar elafio, el equivalente el 25% del PIB.

En cuanto a las perspectivas de crecimiento de la economia salvadorefia al finalizar el afio 2020, EI BCR ha tenido
que ajustar la proyeccidn que preveia un crecimiento del 2.5% respecto al afio 2019, estableciendo que, en base
al comportamiento de la economia salvadorefia, sobre todo en el tercer trimestre; se espera que este tenga un
decrecimiento que oscilara entre el -.7.5% al -8.5 % respecto al afio anterior®, reflejando claramente el impacto
de las medidas adoptadas para enfrentar la pandemia por la COVID-19 en la economia de El Salvador

En relacidn a la proyeccion del crecimiento de la economia para el afio 2021, bajo el entendido que durante dicho
ano no se adopten medidas de cierre de actividades econdmicas como las experimentadas durante el afio 2020,
pero si, bajo condiciones no optimas o plenas, el gobierno central, a través del Ministerio de Hacienda y del BCR
proyectan una tasa de crecimiento anual que oscila entre 3.5%y 4.0%™, proyeccion que se sustenta a partir de la
“normalizacion” de las actividades economicas, la recuperacion del empleo y desde luego, de los

*1bid.
3 Ibid.
*1bid.



ingresos familiares y del sector publico, potenciado por las inversiones publicas y privadas, asi como un mejor
entorno internacional.

En sintesis, una mirada a la economia salvadorefia durante el 2020y las proyecciones de crecimiento para el 2021
reflejan, en gran medida, coincidencia entre las instituciones salvadorefas con las perspectivas plateadas por
instituciones multilaterales, en el sentido de que en el 2020 la economia salvadorefia cerrara el afio con una
contraccion significativa, asi, por ejemplo: el FMI, el BM y CEPAL proyectan una contraccion de -9.0%, -8.7%y -
8.6%, respectivamente. Por su parte, como ya se ha planteado, el BCR y el Ministerio deHacienda ubican la
contraccion entre -.7.5% al -8.5%, observandose claramente que la maxima contraccion esperada por el gobierno
central, se acerca a las proyecciones de las instituciones multilaterales.

En relacion al desempefio de la economia salvadorefa en el afio 2021, el FMI, el BM y CEPAL proyectan un
crecimiento economico de 4.0%, 4.9% y 3.5% respectivamente. Por su parte, el BCR y el Ministerio de Hacienda
lo ubican entre 3.5% y 4.0, en este caso, el minimo crecimiento econdmico esperado 3.5% coincide con las
proyecciones de la CEPAL y el maximo crecimiento esperado 4.0% coincide con el proyectado por el FMI,
distanciandose por casi un punto porcentual de las proyecciones del BM. Desde luego, estas, en tanto
proyecciones, estan sujetas a correcciones a partir del desempeno de la economia, y en estos momentos de
pandemia, es posible que estos ajustes sean aun mas recurrentes.

Dinamica de la Deuda

Durante el afio 2020, en un contexto de pandemia, la economia salvadorefia ha experimentado un proceso de
contraccion debido, principalmente, al cierre de muchas actividades econdmicas. De igual manera, el gasto y las
inversionespublicas realizadas durante este afio con el fin de contener y/o minimizar los efectos de la pandemia
por COVID -19 en las condiciones de vida de la poblacidn salvadorefia han sido muy significativos.

En el mes de diciembre del afio 2019, la Asamblea Legislativa aprobd el Presupuesto General para el afio 2020
por un monto de $6,426.1 millones, necesitando un financiamiento de $850 millones, de los cuales, $645.8
millones seobtendrian por emisiones de letras del tesoro (LETES) para cubrir la brecha de financiamiento para el
gasto del proximo afo y $204 millones se obtendrian de desembolsos de préstamos (Ver cuadro 1y 2). Al mismo
tiempo, la Asamblea Legislativa autorizd al Organo Ejecutivo en el ramo de Hacienda para emitir
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deuda flotante (LETES) por un monto que no exceda el 30 % de los ingresos corrientes de dicho afio, lo cual
significa en términos absolutos que el monto no puede ser mayor a $1,566 Millones.

Desde el punto de vista presupuestario, en relacion a la deuda publica, se asignd un monto total de $1,102
millones con el fin de cubrir las obligaciones derivadasdel endeudamiento acumulado, distribuida de la
siguiente manera: $780.3 millonespara cubrir el pago de los intereses y $321.5 en concepto de amortizacion de la
deuda, representando un aproximado del 17% y del 21% del total del presupuestoy de los ingresos corrientes
previstos respectivamente para ese afio. (Ver cuadro.2.)

Sin embargo, a partir de la declaratoria de la pandemia por COVID-19 en el mesde marzo, fue necesario
adoptar un conjunto de medidas orientadas asalvaguardar la salud de las personas, razon por la cual, la gestion
gubernamentalse vio obligada a modificar la estructura del presupuesto general 2020, identificando y definiendo
nuevos destinos de los recursos financieros asignado a las diferentes carteras de estado.

Cuadro No. 1
PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO 2021 - En millones de US$

Variacién

Votado Proyecto
2020 2021

Proyecto 2021 -
Votado 2020

Clasificacion

Monto Monto Part. % Monto Part. 7%

- Corrientes 4,762.3 5.221.3 813 20.67 | 5,696.5 76.4 2152 4752 91

- Capital 364 250 0.4 0.10 355 05 013 105 422
- Financiamiento 14012 850.0 13.2 3.37 | L5754 211 595 7254 853
- Contribuciones Especiales 333.7 329.8 51 131 146.0 2.0 0.55 (183.8) (55.7)

41

- Corrientes 43112 | 45696 711 18.09 | 51683 69.3 19.53 598.7 131

- Capital 7073| 9371| 146 371| 13853| 186 s235| 4482 47.8
- Aplicaciones Financlieras 10764 | 3215| 50| 127| 2837 38| 107 7.8 (is)
- Contribuciones Especiales 199.3| 2006 31| o079| 1360 18| os1| (ea6)| (322
-CostoPrevisionst. |  2978| 3973 6.2 157| 4s03| 64| 181 83.0 20.9

PIB Nominal 2021: US$26,467.7 millones.

Igualmente, la situacion de pandemia replanteo el curso del endeudamiento previsto para el afio 2020 habida
cuenta que, con el surgimiento de nuevasnecesidades y la escasez de recursos financieros, obviamente fue
necesario recurrir a una mayor deuda, en ese marco, la Asamblea Legislativa por medio de los decretos
legislativos 608y 640 aprobados y sancionados el 26 de marzoy el 5 de mayo del 2020 respectivamente, autorizo
al Organo Ejecutivo para gestionar la obtencion de recursos financieros por un monto de $3,000 millones.

11



Cuadro No. 2
GOBIERNO CENTRAL
PRESUPUESTO POR AREAS DE GESTION - En millones de uUss

Ejecutado

Yotado Proyecto
2019 2020 2021

Desarrollo Soclal 2,569.2 2,912.0 3,563.0 651.0 224 478 135
| Administracion de Justicia y 9“;; ope g | S
| Seguridad Ciudadana ! 10711 1,252.0 180.9 16.9 16.8 4.7
Apoyo al Desarrollo Econémico 619.6 664.5 721.2 56.7 85 9.7 27
Conducclén Administrativa 5376 566.4 633.8 67.4 1.9 7 8.5 24
Deuda Publica 18292 1,102.0 11615 59.5 5.4 15.6 44
Obligaciones Generales del Estado

6,592.0

PIB Nominal 2021: USS$26,467.7 millones

El decreto 608 autorizd la obtencidn recursos por un monto de 2,000 millones y establecié el destino de los
mismos, de acuerdo al articulo dos “Los fondosobtenidos de conformidad a lo dispuesto en el articulo que
antecede se destinaranpara financiar el Fondo de Emergencia y de Recuperacion y ReconstruccionEcondmica
del Pais, por los efectos de la Pandemia a causa de la COVID-19.”*, yel articulo 11, de manera mas especifica
establece que “EL DESTINO DE LOS FONDOS APROBADOS DE LA MAYORIA CALIFICADA DEBERA
ASIGNARSE EL 30% PARA EL DESARROLLO DE PROYECTOS QUE SERAN EJECUTADOS POR LOS
GOBIERNOS MUNICIPALES, ENMARCADOQOS EN LO ESTABLECIDO

EN EL ARTICULO 2 DEL PRESENTE DECRETO"**y en relacion al 70% restante,establece que “prioritariamente,
se utilizara para atender la Emergencia, en adicion se podra ademas asignar para el programa de trasferencias
monetarias directas a hogares econdmicamente vulnerables; cubrir las deficiencias de ingresos del Presupuesto
2020 generadas por la COVID-1g; e incorporar losrecursos al Presupuesto General del Estado 2020.

Implementar un fondo de liquidez para las micro, pequefias y medianas empresas afectadas por la Emergencia;
para financiar a los productores agricolas de granos basicos y sector agropecuario en general; para un programa
de subsidio de pago de planilla de empleados que se vean afectados por la declaratoria de EmergenciaNacional
y Cuarentena Nacional y sus efectos.

> Decreto legislativo 608, p. 2
*Ibid., p. 4
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Por su parte el decreto 640 autoriza la obtencién de recursos por un monto de

$1,000 millones de ddlares “para financiar la constitucion de un Fideicomiso para impulsar la recuperacion
economica del pais y destinar recursos para reforzar el Presupuesto General del Estado para atender necesidades
de las empresas exportadoras y proveedores del Estado, por los efectos de la Pandemia del COVID-19.""
Asimismo, de manera mas especifica, el decreto 640 establece en el articulo dos que los fondos “se destinaran
de la siguiente manera:

a) SEISCIENTOS MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$600,000,000.00)
para constituir un Fideicomiso para impulsar la recuperacidon econdmica de las empresas registradas como
patronos en el Instituto Salvadorefio del Seguro Social y empresas informales, todos afectados por la crisis de la

COVID-19, el cual serd creado mediante Decreto Legislativo y cuyo Fiduciario sera el Banco de Desarrollo de El
Salvador (BANDESAL).”*®

b) CUATROCIENTOS MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

19

(US$400,000,000.00), destinados para reforzar el Presupuesto Generaldel Estado.

Desde el punto de vista procedimental, en materia de endeudamiento publico, la legislacion salvadorefa
establece que posteriormente a la autorizacion por partede la Asamblea Legislativa, una vez los recursos hayan
sido gestionados por el dérgano ejecutivo, estos deberan ser ratificados e incorporados al presupuesto,
generalmente en forma de presupuesto extraordinario.

Considerando que el endeudamiento puede ser de corto y de mediano o largo plazo, en el articulado de los
decretos emitidos, suele hacerse referencia demanera explicita a dichas posibilidades, en ese sentido, cuando se
trata de préstamos de corto plazo a través de Letras del Tesoro (LETES) o créditos puentes a través de
Certificado del tesoro (CETES), estos suelen ser aprobados y ratificados en los respectivos decretos a fin de que
puedan ser utilizados de manera inmediata en los términos previsto en los decretos respectivos..

Lo anteriormente expuesto implica que, para la correcta cuantificacién del endeudamiento, ademas del primer
paso, la autorizacion, se necesita proceder al sequndo momento, la ratificacion e incorporacion al presupuesto
nacional, obviamente, solamente bajo esta circunstancia, se abre el camino para la

"’ Decreto legislativo 640, considerando V, p.1
®1bid., p.2
“1bid., p.3
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utilizacion de los fondos y por consiguiente puede registrarse como deuda efectiva.

En ese marco, el analisis del endeudamiento publico debe hacerse a partir de dos momentos muy diferentes, el
experimentado en los afos anteriores al aflo 2020, yprecisamente, el afio 2020, en el que la dinamica de
endeudamiento estuvosignada por las implicaciones de la pandemia en la vida nacional, especialmente en la
salud y en la economia.

A partir de lo anterior es necesario identificar el estado de la deuda previo a la pandemia, y como esta, en menos
de un afio determino, a partir de las necesidades derivadas de la misma y la escasez de recursos financiero, el
crecimiento de la deuda, alcanzando niveles historicos en relacion al PIB.

En el cuadro 3, se pueden visualizar los dos momentos, el primero, entre los afios 2016 y 2019 se observa que
efectivamente hubo un crecimiento de $2,250 millones y que el saldo de $19,808.35 millones a diciembre del
2019 representaron, aproximadamente, el 73% del PIB del mismo afo.

Asimismo, puede observarse que la deuda contraida durante el afio 2020 hasta el mes de noviembre fue de
$2,847.09 millones, lo cual es coherente con las autorizaciones y ratificaciones ordinarias y extraordinarias de la
Asamblea Legislativa para el mismo afo, observables en el presupuesto 2020 y en los decretos legislativos en
materia de deuda, aprobados y sancionados por el drgano ejecutivo durante este afio. Asimismo, se evidencia
que el crecimiento de la deudaen los 11 meses del afio 2020 fue superior a la contraida entre los afios 2016- 2019
por un monto de 597.09 millones.

Por otro lado, si se relaciona el saldo de la deuda total anoviembre del 2020 por un monto de 22,655.44 millones
(ver cuadro 3) con el PIB proyectado por el Ministerio de Hacienda para el mismo afio, con una perspectiva de
decrecimiento del 7.1%, por un monto de 25,091.9 millones (ver cuadro 4) se obtiene que la deuda representaria
el 90.28% del PIB.

En relacion al Sector Publico No Financiero (SPNF), es importante sefalar que fueeste sector el que absorbid la
mayor cuantia de la deuda adquirida durante el afio 2020, en el cuadro No. 3 se observa que este alcanzé a
noviembre de dicho afio lasuma de $16,435.320 millones, superior en $2525.64 millones en relacion a diciembre
del afio 2019 y menor en $321.45 millones con respecto a la deuda totalcontraida en el afio 2020.
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Cuadro No. 3

111.5 Deuda Publica Total
Cifras en millones de ddlares y porcentajes
(Actualizado Hasta Nov-2020)

Transacciones Saldo afin de mes o de afio Crecimiento Anual
2016 2017 2018 2019 |Nov-2019(p)|Nov-2020(p) Nov-2020(p)
1 Deuda Publica Total 17558.22| 18372.72| 18974.68| 19808.35 19760.99 22655.44 14.65|
1.1 Sector Publico No Financiero 12619.66| 13043.33| 13385.11| 13909.68 13883.75 16435.32 18.38|
1.1.1 Gobierno 11861.64| 12038.25| 12412.55 12895.85 12503.72 15451.95 15.75
1.1.1.1 LETES 1072.56 745.83 816.6 991.33 974.04 1411.69 44.93
1.1.2 Resto Del Gobierno General 185.13 175.29 169.81 224.57 208.48 208.88 0.19
1.1.3 Empresas Publicas No Financieras 572.89 829.8 802.75 785.26 771.55 774.49 0.38]
1.2 Sector Publico Financiero 4725.76| 5177.39| 5475.94 5788.38 5796.94 6052.48 4.41
1.2.1 Del cual FOP: 4015.94| 4573.61) 4921.53 5264.76 5264.76 5555.91 5.53|
1.3 Banco Central De Reserva 212.8 152 113.63 110.29 80.29 167.65 108.81
2 Deuda Externa Publica 9317.16/ 9675.32| 9565.43, 9981.44 9943.97 11152.95 12.16|
2.1 Sector Publico No Financiero 8829.03 9289.02] 9225.59 9636.7 9623.03 10737.39 11.58
2.1.1 Gobierno Central 8378.01 8697.12] 8647.06/ 9080.75 9062.92 10188.54 12.42|
2.1.2 Resto Del Gobierno Gentral 20.4 20.3 17.11 13.85 13.85 9.09 -34.37|
2.1.3 Empresas Publicas No Financieras 430.62 571.6 561.41 542.09 546.26 539.76 -1.19
2.2 Sector Publico Financiero 275.33 234.3 226.21 234.45 240.65 247.91 3.02]
2.3 Banco Central De Reserva 212.8 152 113.63 110.29 80.29 167.65 108.81
3 Deuda Interna Publica (Total) 8241.06) 8697.4) 9409.25 9826.92 9817.01 11502.5 17.17|
3.1 Sector Publico No Financiero 3790.62| 3754.31) 4159.52| 4272.99 4260.72 5697.93 33.73]
3.1.1 Gobierno Central 3483.63 3341.13| 3765.49 3819.1 3840.8 5263.41 37.04]
3.1.2 Resto Del Gobierno General 164.73 154.99 152.69 210.72 194.63 199.79 2.65
3.1.3 Empresas Publicas No Financieras 142.27 258.2 241.34 243.17 225.29 234.73 4.19
3.2 Sector Publico Financiero 4450.43| 4943.09, 52459.73] 5553.93 5556.29 5804.57 4.47
3.2.1 Del cual FOP: 4015.94| 4573.61) 4921.53] 5264.76 5264.76 5555.91 5.53|
ANOTACIONES
Fuente:

Ministerio de Hacienda y Banco Central de Reserva

Nota:Los criterios para la definicidn del registro de la deuda previsional son emitidos por el Ministerio de Hacienda. La deuda
correspondiente al Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP) estd registrada en el Sector Publico Financiero.

Nota: Una de las causas por las que podria variar el saldo de |la Deuda Pablica Externa es por reintegros reportados por los
acreedores.

Nota: En agosto 2019, se revisaron las cifras de abril, mayo y junio de 2019 de la Deuda Pablica Interna.

(p)=Cifras preliminares

Asimismo, obsérvese que fue el gobierno central el que adquirio la totalidad de la suma endeudada, lo cual es
entendible, en tanto fue este, el responsable de la implementacion de las medidas adoptadas para enfrentar la
pandemia por COVID-

19. Por otro lado, de acuerdo al perfil de la deuda elaborado por el Ministerio de Hacienda, del total de la deuda
aplicable al SPNF, $1964.8 corresponden a deuda de corto plazo, equivalente al 7.8 del PIB. (Ver anexo 3)

4. Perspectivas de la Deuda

Seguramente, el proceso de endeudamiento continuard en los proximos afios, nohay, por el momento, sefales
que indiquen que este proceso pueda revertirse enel corto plazo, de mantenerse el estado actual por la pandemia
por COVID-19 en
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relacion a las actividades econdmicas, (una mejoria sustancial no se visualiza en el corto plazo), podria significar
mantener o disminuir los ingresos del estado y al mismo tiempo, mantenerse o incrementarse la necesidad de
obtener mas ingresospara suplir las crecientes necesidades de la poblacion, en ese sentido, si no hay cambios
sustantivos en la gestion economica y, particularmente en la gestion fiscal, El Salvador podria alcanzar, en el
corto plazo, una deuda total que supere el equivalente al 200% del PIB.

Cuadro No. 4

Principales Indicadores Macroeconémicos

Descripcion 2020
Indicadores Macroeconémicos - En millones de US$y Tasas de Crecimiento
PIB Nomin;l— S 27,0226 25,0919 26,164.9
Tasa de crecimiento del PIB Nominal 3.5% 1.1% 4.3%
Tasa de crecimiento del PIB Real 24% “1.5% 3.8%
Inflacion 0.0% 1.1% 1.8%
Exportaciones de Bienes y Servicios 79829 5488.6 6,465.5
Importaciones de Bienes y Servicios 12,872.8 10,086.6 11,529.1
Remesas Familiares 5,650.2 44817 5,095.7

Fuente: BCR y Ministerio de Hacienda
/a0

O
Politica Presupuestaria 2021 VA

Una mirada a los principales indicadores de la deuda relacionados a la vulnerabilidad y sostenibilidad puede
ayudar a identificar, de manera mas objetiva, el estado de la deuda y su perspectiva, para lo cual es Util observar
los datos presentados por el ICEFI en relacion a los Indicadores de vulnerabilidad y sostenibilidad de la deuda
publica de Centroamérica, afo 2020 (ver anexo 4)

En materia de vulnerabilidad, se establece que la relacién de la deuda con el PIB, alcanzé un 92.1% reflejado una
economia sobre endeudada, considerando elparametro internacional del 50% del PIB generalmente aceptado
para Centroamérica, igualmente, expresa una economia muy comprometida frente a lasobligaciones derivadas
del nivel de deuda adquirida.

Asimismo, al observar la relacion deuda total con la recaudacion (ingresos), reflejala proporcidn de los ingresos
destinados a cubrir las obligaciones de la deuda, en
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ese sentido, si la deuda crece mas que los ingresos, entonces el aporte de la economia a través de los ingresos
propios sera mayor a fin de cumplir con las obligaciones de la deuda contraida.

Es destacable, que para el afio 2020 el monto de los intereses a cancelar significa casi el 25% de los ingresos
totales, sin considerar la amortizacion del capital, en todo caso, este indicador refleja la magnitud de los recursos,
de los cuales, el gobierno central no puede disponer para cubrir las necesidades, principalmente sociales.

Al visualizarlo como servicio de la deuda, obviamente este tiende a crecer en la medida que crece el
endeudamiento, debido principalmente a las condiciones de cada uno de los créditos adquiridos o las condiciones
en que se colocan los titulosvalores; en el momento actual, dado el nivel de riesgo de deuda soberana, los costos
de los nuevos préstamos han tendido a incrementarse por las altas tasas de interés, por ejemplo, este afio 2020,
la colocacion de Bonos Soberanos (Eurobonos) en el mercado internacional por una suma de $600 millones
alcanzd el 9% deinterés y las LETES y CETES, que son deuda de corto plazo han sido colocados a una tasa del 7.5
en el mercado interno, hay que tener en cuenta que en el caso de las LETES, suelen colocarse con el fin de resolver
problemas de liquidez y en el caso de las CETES, son utilizados como prestamos puentes que son cancelados a
partir de los préstamos que se obtengan en el mismo periodo.

En cuanto a la sostenibilidad de la deuda, en el documento publicado por el BCR denominado “Propuesta de re
perfilamiento de la deuda publica externa de El Salvador” elaborado por Arévalo y Hernandez (2018), retoman el
concepto de sostenibilidad de la deuda "Al respecto, Krueger (2002) plantea que una deuda soberana es
sostenible cuando la entidad soberana, aplicando medidas razonables, puede atender el servicio de la deuda
hasta el punto en que larelacion entre la deuda y el PNB llega a estabilizarse o reducirse”. Ademas,sostiene que
la deuda externa es insostenible cuando, dado un conjunto realista y previsible de medidas y circunstancias, la
relacion entre la deuda y el PIB (o, en algunos casos, entre la deuda y las exportaciones) aumenta sin limites.”*°
En ese orden de ideas, ICEFI también hace referencia a los Indicadores desostenibilidad de la deuda publica en el
Salvador, el primero se basa en la relacionentre la brecha fiscal y crecimiento econémico.

?° https://www.bcr.gob.sv/bcrsite/uploaded/content/cateqory/492630584.pdf P. 6
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La brecha fiscal, también conocida como tasa de evasion se refiere a la diferencia entre la recaudacion impositiva
efectivamente obtenida y la que deberia obtenersede acuerdo al plan de recaudacion fiscal.

En términos generales, al relacionar esta brecha fiscal con el nivel de crecimiento econémico permite identificar
el esfuerzo que debe hacerse para reducir el impacto entre el déficit fiscal y la tasa de crecimiento de la
economia, posibilitandoniveles que puedan hacer viable la proporcion de la deuda con el PIB, en ese marco, de
acuerdo a los caculos mencionados; se observa que para este indicadorse tiene un porcentaje de -5.8%, lo cual
indicaria que efectivamente existe evidencia de insostenibilidad de la deuda.

Consideraciones finales y recomendaciones

El futuro de deuda publica dependera del grado de sostenibilidad lo que requiere de la elaboracién e
implementacion de una gestion fiscal y de la deuda publica queesté acorde a los objetivos econdmicos, bajo el
entendido, que estos deben de estar en funcion de mejorar las condiciones de vida de la poblacidn.

En ese marco, es necesario reconocer que el crecimiento de la deuda publica es una consecuencia de la deficiente
gestion fiscal, que, en El Salvador, tiene una base estructural que se configuro a partir de 1989, afio en el que se
inicio el proceso de implementacion del neoliberalismo que:

- Reformo el sistema tributario, volviéndolo mas regresivo, sustentando los ingreso con el impuesto al valor
agregado IVA, eliminado impuestos directos y por otro lado, con la liberalizacion de la economia vy la
implementacion de tratados de libre comercio se generaron un conjunto de incentivos fiscales, incluyendo la
eliminacion de las obligaciones tributarias asociadas al comercio y a las inversiones que redundaron en
diminucidn de los ingresos.

- Instituyd y tolerd un sistema de elusidn y evasion fiscal, que afio con afio privanal estado los recursos
financieros que le corresponden que podrian disminuir la brecha fiscal y orientarlos a la inversion social.

- Configurd una economia, cuya tendencia de crecimiento econdmico hasta el afio 2019, ha sido en promedio
bajo, que ha oscilado entre un 2y 2.5% y que en el aflo2020 hubo un decrecimiento de aproximadamente 7.5y
que en el afio 2021, posiblemente, el crecimiento econdmico no sea el esperado oficialmente, dada las
posibilidades de persistencia de las implicaciones econémicas y socio ambientalespor la COVID -19, por lo que
es previsible que los ingresos, en los montosesperados, no lleguen a las arcas del estado.
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Es decir, el nivel de deuda alcanzado durante el aflo 2020 y que seguramente, se incrementara en los proximos
anos, implicard un mayor costo para la sociedad, en primer lugar, las posibilidades de atender las necesidades
sociales se veran limitadas, en sequndo lugar, los recursos financieros para estimular la economia del pais seran
muy escasos y en tercer lugar, los costos de contratacion de nuevos préstamos seran mayores, habida cuenta
que el nivel de riesgo paispodria aumentar.

Las posibilidades de incremento de mas préstamos para el afio 2021 y post 21, requiere tener en consideracion
cuales son las opciones inmediatas para obtener mas recursos financieros y que al utilizarlas, también tendran
un impacto en el corto y mediano plazo.

En primer lugar, la mas expedita es incrementar la deuda de corto plazo a través de LETES y CETES para lo cual
ya cuenta con la respetiva autorizacion presupuestaria por la Asamblea Legislativa de contratar una deuda
flotante en un porcentaje no mayor al 25% de los ingresos corriente previstos para el afio 2021, este tipo de deuda
es relativamente cara (durante el 2020 en promedio se logrd colocara una tasa de interés del 7.5%) y tiene la
limitacion temporal, en el sentido que debe cancelarse en un tiempo no mayor a un afo calendario.

También existen las opciones de contratar préstamos a través de instituciones multilaterales como el BID, BM,
FMIy otras, estas normalmente requieren tiempo para su negociacion, autorizacidn y ratificacion por parte de la
Asamblea Legislativa, aunque en términos de costos financieros, estas opciones suelen ser favorable. Sin
embargo, existe el riesgo de que surjan condicionamientos como losque suele imponer el FMI, que normalmente
redundan en un mayor costo social.

Igualmente, existe la posibilidad de colocacién de bonos (normalmente conocidos como Eurobonos) en los
mercados internacionales, aunque siempre requiere la aprobacion de la Asamblea Legislativa, es un proceso mas
expedito pero en términos de costes financieros suele ser mas caro que las otras opciones, la tasade interés que
se paga por estos bonos esta fuertemente relacionada a la calificacion de riesgo pais, entre mayor es el riesgo,
mas alta es la tasa de interés a pagar, asi por ejemplo, en el afio 2020, la tasa de interés a pagar por este tipo
de bonos fue hasta por 9.5%.

La manera de revertir los impactos negativos de la gestion fiscal y de la deuda publica implementada hasta hoy
requiere: otro enfoque de economia, de gestion fiscal y de gestion de la deuda.

La teoria sobre la gestion fiscal plantea el manejo de los ingresos y egresos en funcion de objetivos de corto,
mediano y largo plazo que asegure una economia
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que responda a las necesidades sociales, econdmicas y ambientales de la poblacion.

Asimismo, es necesario integrar la gestion de la deuda publica con los mismos objetivos, proveyendo los recursos
financieros necesarios, en las mejores condiciones posibles, buscando el cumplimiento de las metas fiscales y
economicas y sobre todo, contribuyendo a que la deuda sea manejable, sostenibley no un factor de
vulnerabilidad econdmica.

En ese orden de ideas, un planteamiento esencial con perspectiva de proceso quebusque colocar al pais en otro
rumbo, pasa necesariamente por impulsar cambios estructurales que apuesten a la generacion de sus propios
recursos financieros para sustituir, paulatinamente, los recursos provenientes de la deuda publica; asumir con
responsabilidad que los fondos provenientes del endeudamiento debe ser utilizados en inversidn social y no para
cubrir gasto corriente y pagos de servicio de la deuda y sobre todo, asegurar una control social que destierre las
practicas corruptas de utilizacidn de los recursos financieros para enriquecimiento de funcionarios y sus socios,
tal como ha sido hasta hoy.

A manera de recomendaciones, se deberia considerar algunas acciones quepueden realizarse desde ya, para ir
configurando un marco adecuado en el manejo fiscal y de la deuda publica:

En primer lugar, las practicas de la elusion, la evasion fiscal, el contrabando y el flujo ilicito de capitales deben ser
combatidas permanentemente, para lo cual se requiere una decision politica respecto a los sectores econdmicos
poderosos del pais y la respectiva legislacion, que cierre las valvulas de escape para este tipo depracticas.

En segundo lugar, la elaboracion de los presupuestos debe partir de la situacion real en materia econdmica, las
proyecciones econémicas en el corto y mediano plazo deben elaborarse con bases objetivas, identificando las
apuestas estratégicas y estableciendo un marco de prioridades, lo anterior, debe contribuir ala identificacion del
endeudamiento absolutamente necesario. Asimismo, se debe revisar a fondo el gasto corriente, sin renunciar
a la inversion social. Igualmente,se debe avanzar en la elaboracion de presupuestos con participacion social.

En tercer lugar, es necesario revisar y modificar el sistema de incentivos fiscales a la inversion privada, existen
varios estudios que demuestran que estos no contribuyen efectivamente a alcanzar los objetivos para los cuales
fueron disefiados e implementados. En general, los resultados obtenidos reflejan un alto costo para el pais, en
cambio, para las empresas significan las posibilidades de incrementar sus tasas de ganancias.
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En cuarto lugar, es necesario contar con un nuevo sistema tributario, progresivo que obligue a pagar mas a los
que tiene mas ingresos, comenzando con reformas tributaria que apunten a imputar impuestos a las grandes
fortunas, a las grandes ganancias e implementar un IVA diferenciado. Es imperativo generar mas obligaciones
tributarias para los sectores econdmicamente mas poderosos, principalmente, empresariales, tanto nacionales
como internacionales.

En quinto lugar, seria de mucha utilidad para el pais, realizar una auditoria independiente de la deuda publica, la
cual arrojaria informacion valiosa sobre el destino real de los recursos financieros, los resultados obtenidos y los
costos sociales para el pais.

Esta auditoria, deberia de ofrecer un conjunto de recomendaciones para el manejofiscal y de la deuda publicay
un protocolo, a tener en cuenta en los nuevos procesos de contratacion de deuda.
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Anexos

Anexo 1

Junio 2020

IV.1 Resumen de Principales Indicadores

| 2015 2016 2017 20187 2019 |
I Crecimiento e Inversion Tasas de Variacien
Producto Interna Bado 240 254 225 243 238
Producto Interna Bruto por habitarte 279 228 230 as0 252
PIB & Precios Carrientes (millones de délares) 23.438.24 2419143 24,970.19 26,117.40 27.02264
Defactor Implicito del P18 (2014=100) 1.31 065 08 208 1.08
Oferta Global 314 1.56 1200 337 285
Importaciones de Bienes y Servicics 468 052 1.40 546 380
Demanda Giobal 314 1.56 190 337 285
Interna 310 180 165 168 1.96
Inversén Intema Bruta’ 475 457 314 205 0.90
Privada 527 375 340 867 10.49
Pibiica 3405 2589 488 340 451
Consumo Global 284 148 141 263 2.18
Exportaciones de Bienes y Servicios 328 021 339 215 6.54
L Prode Bruto S P Tasas de Variacion
Sector Primario® 550 8.17 069 287 3.04
Sector Secundario® 218 168 229 338 331
Sector Senvicios 282 275 205 243 234
Servicos Basicost 5.00 539 187 173 383
Otros Servicios* 231 217 200 250 205
Ores Elementcs del PIB’ 1.2¢ 27 244 806 027
1l Ingreso, C Inversion y Porcentaje del PIB a preci
Ingreso Nacional 95.3¢ 94,85 94.44 24.37 0517
Transferencias Corrientes 1856 1878 2015 2055 20.86
Ingreso Nacional Bruto Disponib 113.90 1362 11460 11492 116.03
Consumo 101.57 20.93 2057 20.32 28.90
Inversién Intema Bruta 16.02 1597 16.68 2020 19.11
Ancer Naconal 1233 1369 15.08 15.60 17.04
Aborro Privade 11.08 11.46 1252 1380 16.07
Aborro Pablico 1.2¢ 223 252 179 097
Ahorro Externc® 3.69 228 1.65 4.89 2.06

p: Cifras Preiminares
e: Cifras Estimadas por Suma de Trimestres

1: Incluye variacién de
2: Se refiere 3 las varisciones de as actividades y que &l PIB en
3: Incluye sub : Agricultura, ganaderia, silvicullura y pesca; y Explotacidn de minas y caneras.
4: y : Industria factrera y C 36
5 y : Suministro de = gas, vapor y aire acondiconado; Suministro de agua, rikados y gestion de , Transp y
y
6: Incluy b C i e in de vehicuk ¥y ) s Actividk de alojamiento y de servicio de comidas, Actividades
financeras y de sag Actividades inmobikarias; Actividades profesi cientificas y Activi de servicios administrativos y de apoyo; Ad-
== publica'y planes de sequridad social y de afifacion cbigatoria; Ensed Actividades de iGn de |a salud humana y de asistencia
socal; Activi de imi y i Otras idades de servicios: Actividades de los hogares como emps
7 Inchuye D A ice & Im al Valor Agreg
8: El dato de Ahorro Externo de las cuentas nacionales difiere del Saldo de |a Cuenta Corriente de |a balanza de pagos, para 2015-2017 debido a que se
i en las i derivados ded andlisis de oferta v utilizacitn.
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Anexo 2

Situacion de la Economia Salvadorefia en 2019 y Perspectivas.

Diciembre 2019

La economia creceria en promedio alrededor de 2.3% en 2019 y 2.5% en 2020

e

GOBIERNO DE
EL SAIVADOR

Proyeccion BCR de Crecimiento Econdmico de El Salvador 2019 -2020

Tasa anual %

4
3
25 25 5
22 26?.,»-"*@\; 23 _ }
. g
2 LW P4
1
Limite superior: 27%  3.0%
Promedio 23%  2.5%
Limite inferior: 1.9%  2.0%
0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Est Proy  proy.
Fuente: BCR
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Anexo3

SALDOS DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (SPNF)
A DICIEMBRE 2019 - NOVIEMBRE 2020
(En Millones USS y Porcentajes)

Deuda Directa del Gobierno Central y Deuda con y sin Gtia. del GOES

Al 31/diciembre/19 Al 30/noviembre/20

%PIB %PIB
— PIB=$27,022.6 mill L PIB=$25,245.6 mill.
Deuda Externa SPNF: 9,629.7 1/ 356 10,7305 1/ 425
GOES 98,0335 334 10,1338 401
Empresas Publicas No Financeras 5224 18 5326 21
Resto del Goblerno General 738 03 64.1 03
Deuda Interna SPNF: 3,048.0 13 34203 135
GOES 2,764.1 102 3,1524 125
Empresas Publicas No Financeras 2203 038 2144 08
Resto del Goblerno General 636 0.2 | 535 02
‘Saldo Deuda SPNF de Mediano y Largo Plazo 12,6777 469 14,150.8 56.1
Tipo de Acreedor:
Multdateral 38472 303 43132 30.5
Bilateral 330.7 26 369.6 26
Inversionistas 7,761.8 612 8,731.2 61.7
BCR 7043 56 7043 50
Otros 33.7 0.3 325 02
Saldo Deuda SPNF por tipo de Acreedor, Mediano y Largo Plazo 12677.7 100% 14,1508 100%
;LETES (valor precio) 936.1 35 1,319.0 52
|CETES 00 | 0.0 6458 | 26
Deuda GOES de Corto Plazo 936.1 35 19648 78
Saldo Deuda SPNF de Corto, Mediano y Largo Plazo 13,6138 504 16,1156 63.8

SALDOS DEUDA SPNF MAS FIDEICOMISO
[Fideicomiso de Oblig Previsionales (FOP Serie A) 52648 195 5,555.9 220

Saldo Deuda SPNF de Corto, Mediano y Largo Plazo més Fideicomiso  18,878.6 69.9 216715 85.8

FUENTE: Mmalero de Maclsds DCICP

1/ En deuda externa no se incluyen los EUROBONOS en poder de residentes que forman parte de la deuda inlerna: $1,206.3 mil. a dicembee/19 y $1,610.4 mill. a
noviembee/20.

Tomado de: Perfil de la deuda sector publico no financiero. Noviembre 2020



Anexo 4

Indicadores de vulnerabilidad y
sostenibilidad de la deuda publica de
Centroamérica, ano 2020

El
Costa Rica Guatemala Honduras Nicaragua Panama
Salvador

Tipo de Indicador
Vulnerabilidad

Deuda / PIB 67.2% 92.1% 31.7% 56.7% 38.0% 56.2%
Deuda / Recaudacién 532.0%| 538.8% 322.5%| 359.9% 222.9%| 802.4%
Intereses / Ingresos

totales 35.8% 24.9% 15.5% 18.8% 6.1% 14.5%
Intereses / PIB 5.1% 4.5% 1.6% 3.2% 1.1% 2.3%

Sostenibilidad

Brecha fiscal /
crecimiento econémico -7.9% -5.9% -5.8% -6.8% -0.8% -5.6%

Talvi-Végh 3.2% 8.7% 5.9% 6.5% 0.8% 3.9%

Fuente: Icefi a partir de datos oficiales WW\W. |Cef| . Org
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