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Deuda publicay politica fiscal: el punto de partida

La dinamica de la deuda publica depende fundamentalmente de la politica fiscal y Ia
volatilidad de ciertas variables macroecondmicas, como el balance presupuestario
primario, la tasas de interés real y la tasa real de crecimiento econdmico.

En El Salvador, la persistencia de déficit fiscales, el bajo nivel y la alta volatilidad de
los ingresos fiscales, eventos exdgenos y los riesgos fiscales, son factores que
influyen en la trayectoria de la dinamica del crecimiento de la deuda.

Si esta dinamica saliera de control (como esta ocurriendo), podria suceder que una
creciente proporcion de los ingresos fiscales fuera canalizada a cubrir el servicio de la
deuda, hasta elevar el riesgo-pais y poner en peligro la estabilidad de la economia.




Deuda publicay politica fiscal: el punto de partida

Un alto nivel de deuda puede traer consecuencias adversas para la economia porque aumenta el
riesgo potencial de una crisis soberana, y porque existe —mas alla de un umbral—una relacion
inversa entre nivel de deuda y crecimiento econdmico (Ostry, Ghosh, y Espinoza 2014).

AN

o
;
De hecho, existe evidencia empirica de que un alto nivel de deuda publica afecta la acumulacion de
capital y la productividad (Kumar y Woo 2010).

.

En promedio, un aumento de 10 puntos porcentuales en el nivel inicial de deuda como porcentaje
del PIB puede desacelerar el crecimiento del PIB per capita anual en 0.2 puntos porcentuales
\(Ku mar y Woo 2010).
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Si una economia crece a tasas bajas pero no tiene un exceso de gasto por encima de sus INgresos, no

generara deuda. Si la economia crece a tasas bajas, no generara suficientes ingresos fiscales y la

brecha fiscal debera cerrarse mediante endeudamiento.
\
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Deuda publicay politica fiscal: el punto de partida

-

La combinacion de un bajo crecimiento del PIB y una tendencia al alza de las tasas de
interés internacionales, en el contexto de pasivos dolarizados, es capaz de acentuar las

vulnerabilidades de la economia salvadorena.
o %
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Las finanzas publicas del pais se han caracterizado por ser historicamente deficitarias y con

fallas estructurales tales como: i) un sistema impositivo regresivo que carece de equidad,
neutralidad y eficiencia y que provee pocos ingresos y ii) un gasto publico rigido, ineficiente

Yy a veces excesivo.
J
I
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El déficit cronico se da como consecuencia de estas fallas en la gestion de las finanzas
publicas y del bajo crecimiento econdmico, por lo que se ha recurrido al endeudamiento.

\_



En los ultimos afos la deuda publica ha
registrado un significativo aumento, alcanzado
niveles histéricos que dan cabida al debate sobre
la sostenibilidad y sobre la capacidad del Estado
para honrar dichos compromisos.

Politica fiscal y
ciclos
economicos

Las causas del aumento de la deuda son diversas,
(los terremotos de 2001, la crisis econdmica de
2007-2008 y la pandemia Covid-19 en 2020-
2021, que llevaron a la caida de los ingresos
fiscales, a un aumento subito del gasto publicoy
por ende a mayores déficits.




La situacion fiscal

El Salvador: Déficit fiscal del SPNF, como porcentaje del PIB
1990 - 2021
(Como porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de cifras oficiales



Politica fiscal y
ciclos
economicos

Es clave entonces recuperar rapidamente los
niveles tendenciales de produccién y alcanzar
altas tasas de crecimientoen el cortoy
mediano plazo, con el objeto de frenar el
incremento de la deuda y luego regresarla a
los niveles pre-crisis.

Si no se logra una recuperacion en un tiempo
razonable, el gobierno seguira obteniendo
altos déficits, contratando mas deuda,
asumiendo una mayor carga en intereses,
hasta llegar a un limite en el que no se tendra
mas acceso a los mercados financieros, como
producto del aumento del riesgo crediticioy
falta de confianza.




Determinantes de
la deuda en El
Salvador

Factores estructurales

* Inversion publica

e Trampa de bajo crecimiento
economico que ha conllevado a una
reduccion en la demanda efectiva
(Amaya y Cabrera, 2013)

e La dolarizacion produjo pérdida de
ingresos fiscales por emision
monetaria (adelantos de tesoreria) y
eliminacion del recurso inflacionario

e Elevados niveles de evasion fiscal y
elusion fiscal

e Un carga tributaria baja y una
reduccion abrupta de los ingresos no
tributarios

e La desgravacion arancelaria que
redujo los ingresos tributarios

e Costos de transicion del antiguo
pilar publico de pensiones

Factores coyunturales

¢ E|l conflicto armado

e La crisis de los precios
internacionales del petréleo

e Los gastosimprevistos asociadosa
desastres naturales (21% de
pérdidas del PIB entre 2000 y
2012, segun FMI)

e Terremotos: 1986 y 2001

e Huracanes y tormentas
tropicales: Mitch en 1998, Adrian
en 2005, Ida en 2010, 12E en
2011, Amanday Cristobal, Etay
lota

e Pandemia Covid-19

e Elevados costos de la violencia e
inseguridad: 16% del PIB (Penate
y otros, 2016)

Fuente: adaptado de Cabrera (2021) y Pérez Trejo (2013)



Modelos para
evaluarla
trayectoriade la
deudaen El
Salvador

Enfoque estandar para definir brecha primaria y brecha impositiva
(Blanchard, 1990)

Modelo probabilistico con elemento aleatorio para introducir los
distintos shocks que pueden presentarse en un periodo
determinado, simulados a través del método Montecarlo (Tanner,

Samake, 2006)

Modelo de deuda maxima o deuda dptima (Banco Mundial, FMI,
2012)

Método de liquidez a partir del Debt Sustainability Framework (Banco
Mundial, FMI, 2010)




Deuda del SPNF 2011-2022 (con y sin pensiones)

Millones de USD
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda.
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El Salvador: Deuda de corto plazo, LETES y CETES (2011-
2022)
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Millones de USD

El Salvador: Vencimiento de bonos (2023-2052)
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Hallazgos preliminares




Escenario base: Supuestos de la simulacion de Monte Carlo para el
analisis de sostenibilidad bajo un enfoque probabilistico

Descripcion Valor

Saldo de la deuda del SPNF a 2021 (% del PIB) 80.95
Balance primario SPNF promedio 2022-2031 (% del PIB) 0.80
Tasa de interés real promedio 2022-2031 (%) 4.17

Crecimiento del PIB real promedio 2022-2031 (%) 2.05




Proyecciones del SPNF para el periodo 2022-2031
Escenario base (Porcentajes del PIB)

Descripcion (2::52) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Ingresos totales 24.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ingresos corrientes 24.3 24.3 24.3 24.4 24.4 24.6 24.7 24.8 25.0 25.1 25.2
Ingresos tributarios 20.1 20.1 20.2 20.2 20.3 20.4 20.6 20.7 20.8 21.0 21.2
Gasto total 28.9 27.5 27.6 27.7 27.9 28.0 28.2 28.2 28.4 28.4 28.6
Gasto corriente 25.5 24.6 24.7 24.8 24.8 24.9 25.0 25.1 25.1 25.2 25.2
Gasto de capital 3.4 2.8 2.9 2.9 3.0 3.0 3.1 3.1 3.2 3.2 3.3
Inversion publica 3.2 2.6 2.7 2.7 2.8 2.8 2.9 2.9 3.0 3.0 3.1
Ahorro corriente -1.2 -0.4 -0.3 -0.4 -0.4 -0.4 -0.3 -0.3 -0.2 -0.1 0.0
Balance primario -1.1 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 1.0 1.1 1.2 1.3
Balance global -5.6 -4.0 -4.0 -4.0 4.1 -4.0 4.0 -3.9 -3.8 -3.7 -3.7
Deuda 81.0 76.7 77.4 79.0 80.6 82.0 83.6 84.5 85.3 85.9 86.4




Trayectoria de la deuda del SPNF 2022-2031 con un enfoque
probabilistico

Escenario base
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Fuente: Elaboracién propia con datos del FMI, BCR y Ministerio de Hacienda.



Distribucion de probabilidades de la deuda del SPNF 2022-2031
(Escenario base)

75 %

80 %
2022 0.0% 1.0 % 18.0 % 35.0% 32.0% 13.0 % 1.0 %
2023 0.0 % 50% 19.0 % 26.0 % 31.0% 16.0 % 3.0%
2024 0.0% 5.0% 19.0 % 26.0 % 31.0% 16.0 % 3.0%
2025 0.0% 12.0 % 24.0 % 28.0 % 22.0 % 8.0% 6.0 %
2026 0.0% 18.0 % 24.0 % 20.0 % 22.0% 11.0 % 50%
2027 1.0 % 23.0% 17.0 % 24.0 % 15.0 % 12.0 % 8.0 %
2028 4.0 % 20.0 % 21.0% 23.0% 14.0 % 10.0 % 8.0%
2029 4.0 % 27.0% 20.0 % 14.0 % 13.0 % 14.0 % 8.0 %
2030 10.0 % 24.0 % 17.0 % 14.0 % 9.0 % 16.0 % 10.0 %
2031 13.0 % 26.0 % 15.0 % 14.0 % 15.0 % 9.0 % 8.0%




Escenario 2
Inclusion de riesgos fiscales contingenciales desastres naturales

Contingencias fiscales de El Salvador 2022-2031

Eventos Incidencia
Probable | Posible Remota

Deuda no garantizada de municipios X

Deuda no garantizada de empresas X

publicas

Aumento del riesgo soberano X

Garantias del BANDESAL X

Garantias de proyectos de APP X

Garantia de depdsitos X

Arbitrajes v litigios contra el Estado X

Shocks macroecondmicos X

Desastres naturales X

Crisis del sistema de pensiones X

Crisis del sistema financiero X

Crisis sanitarias (pandemia) X




Trayectoria de la deuda del SPNF 2022-2031 con un enfoque
probabilistico

Escenario 2: Con riesgos fiscales contingenciales - desastres naturales
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Distribucion de probabilidades de la deuda del SPNF 2022-2031

Escenario 2: Con riesgos fiscales contingenciales - desastres naturales

75 % 80 % 85 % 90 %

80 % 85 % 90 % 125 %
2022 0.0 % 1.0 % 7.0 % 20.0 % 45.0 % 20.0 % 7.0 %
2023 0.0 % 1.0 % 8.0 % 28.0 % 30.0 % 23.0 % 10.0 %
2024 0.0 % 1.0 % 8.0 % 28.0 % 30.0 % 23.0 % 10.0 %
2025 0.0 % 4.0 % 14.0 % 26.0 % 22.0 % 17.0 % 17.0 %
2026 0.0 % 6.0 % 13.0 % 19.0 % 29.0 % 12.0 % 21.0 %
2027 0.0 % 3.0 % 18.0 % 13.0 % 26.0 % 20.0 % 20.0 %
2028 0.0 % 5.0 % 14.0 % 12.0 % 23.0 % 19.0 % 27.0 %
2029 1.0 % 7.0 % 7.0 % 14.0 % 17.0 % 21.0 % 33.0 %
2030 1.0 % 7.0 % 8.0 % 15.0 % 16.0 % 20.0 % 33.0 %
2031 2.0 % 6.0 % 10.0 % 14.0 % 15.0 % 14.0 % 39.0 %




Trayectoria de la deuda del SPNF 2022-2031 con un enfoque probabilistico

Escenario 3: Con riesgos fiscales probables y posibles
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Distribucion de probabilidades de la deuda del SPNF 2022-2031

Escenario 3: Con riesgos fiscales probables y posibles

70 % 80 % 85 % 90 % 95 % 105 %

Max 70 % 80 % 85% 90 % 95 % 105 % 130 %

2021 0.0 % 180% 350% 27.0% 18.0% 2.0% 0.0 %

2022 20% 170% 220% 29.0% 180% 11.0% 1.0%

2023 2.0% 170% 220% 29.0% 180% 11.0% 1.0%

2024 0.0 % 120% 190% 23.0% 180% 20.0% 8.0%

2025 0.0% 140% 11.0% 21.0% 140% 280% 12.0%

2026 0.0% 100% 120% 190% 180% 27.0% 14.0%

Max 70 % 80 % 85% 90 % 95 % 105 % 130 %

2027 1.0% 8.0% 160% 140% 11.0% 320% 18.0%

2028 1.0% 7.0% 11.0% 13.0% 150% 300% 23.0%

2029 0.0% 6.0 % 13.0% 140% 11.0% 260% 30.0%

2030 1.0% 10.0 % 8.0% 100% 150% 240% 32.0%




Trayectoria
mas probable
de la deuda

segun el
enfoque
probabilistico
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Fuente: elaborado por el autor con base a datos del FMI, BCR y el Ministerio de Hacienda.



¢ Qué hacer con este volumen de deuda?




Dos posturas de medidas economicas para El Salvador

Consolidacion fiscal neoclasica

e La austeridad fiscal y la deflacion de precios internos (salariosy
beneficios).

e El recorte en el gasto publico conduce a mayor produccion.

e Reinhart y Rogoff (2010) han sostenido el argumento que toda deuda
gubernamental que supere el umbral critico del 90% del PIB puede
terminar convirtiéndose en una significativa carga para la economia.

e Herdon, Ash y Pollin (2013) cuestionaron estos resultados y sostienen
qgue el umbral supera el 120% del PIB.




Dos posturas de medidas economicas para El Salvador

Expansion keynesiana

e El| gastofinanciado con deuda continua siendo el instrumento mas efectivo para contrarrestar
el desempleo provocado por las recesiones o crisis.

e La deuda publica y el multiplicador keynesiano han surgido como elementos en la nueva
politica fiscal, en oposicion a las reglas del nuevo consenso macroecondmico.

e Krugman (2012, pp. 141-143) sostiene que los grandes volumenes de deuda pueden quedar
rapidamente saldados con tal de elaborar un presupuesto equilibrado en un entorno de
crecimiento positivo, de modo que al elevarse el PIB real a mayor ritmo que el
endeudamiento, también la cuantia de la deuda acaba contrayéndose en términos reales con
el paso del tiempo.

e Blanchard (2022) sostiene que los criterios de Maastricht o las reglas del “cero negro”
(presupuesto equilibrado), si se respetan, garantizaran la sostenibilidad. ¢ Cuando el nivel de
deuda se vuelve peligroso? La respuesta no es una cifra magica universal.



Proyecciones de sostenibilidad fiscal

P
Un stock de deuda superior al 100% del PIB es totalmente insostenible para la capacidad

de pago del pais.
.

\

p
De no tomar decisiones de politica acertadas en el momento oportuno, la consecuencia

sera el impago (default) en el corto o mediano plazo.

.
>
Para recuperar la sostenibilidad se requiere un ajuste fiscal de gran magnitud y severos
costos sociales.

\-
(

AN

Considerando un crecimiento promedio de 3.5 % y una tasa de interésrealde 4.0 %, los
escenarios posibles son los siguientes

-

Superévit primario requerido

77.4% 4.22 1.66 1.34
60.0% 7.65 4.0 2.78 2.18
49.0% 9.84 5.08 3.49 2.7



> No aumentar impuestos al consumo, como el IVA.

Aumentar los ingresos publicos cumpliendo el principio de
capacidad de pago establecido en la Constitucion de la Republica.

Aplicar impuestos al patrimonio, las herencias y sucesiones de
160 individuos que poseen activos por US$21,000 millones.

Medidas por el lado

- Incrementar hasta en un 20% la tasa efectiva que paga el 10%
de IOS IngreSOS de la poblacion que posee los mayores ingresos y eliminar los
P lj blicos gastos tributarios injustificados.

Continuar el combate de la retencion indebida del IVA y la
evasion del ISR.

Aprobar el impuesto al patrimonio, impuesto predial y/o un
impuesto a los bienes de lujo.

> Elevar la eficiencia de |la Administracion Tributaria.




Medidas por el lado
del gasto publico

Incrementar el gasto orientado al cumplimiento de derechos, tales
como salud y educacién.

Mejorar la eficiencia, efectividad y transparencia del gasto,
especialmente en las compras gubernamentales.

Adoptar un presupuesto por resultados y plurianual.

Crear una unidad de calidad del gasto dentro del gobierno,
una Oficina de Presupuestos de la Al y una comision de
productividad o evaluacion.

Reducir ineficiencias técnicas relacionadas con filtraciones en
las transferencias sociales y los gastos tributarios.

Fortalecer la contraloria social y la veeduria ciudadana.




Medidas por el lado
del gasto publico

Crear mecanismos de participacion ciudadana en todo el ciclo
presupuestario.

Asegurar laindependencia de los érganos de control, contraloriay
transparencia.

Garantizar el derecho a la informacién publica,
particularmente la relacionada a las finanzas publicas.

Transitar hacia un sistema de pensiones queresuelva la baja
coberturay la inequidad, mejore la suficiencia de las pensiones
y donde las cotizaciones puedan financiar obras de desarrollo.

Incrementar lainversion en infraestructura social y en
infraestructura productiva.

Renegociar ladeuda para reducir la quita de la deuda (rebaja del monto
de amortizacién) y destinarlo a gasto social e inversién en infraestructura.




	Slide 1: Deuda Pública: Restricciones al crecimiento y desarrollo
	Slide 3: Deuda pública y política fiscal: el punto de partida
	Slide 4: Deuda pública y política fiscal: el punto de partida
	Slide 5: Deuda pública y política fiscal: el punto de partida
	Slide 6: Política fiscal y ciclos económicos
	Slide 7: La situación fiscal 
	Slide 8: Política fiscal y ciclos económicos
	Slide 9: Determinantes de la deuda en El Salvador
	Slide 10: Modelos para evaluar la trayectoria de la deuda en El Salvador
	Slide 11: Deuda del SPNF 2011-2022 (con y sin pensiones)
	Slide 12: El Salvador: Deuda de corto plazo, LETES y CETES (2011-2022)
	Slide 13: El Salvador: Vencimiento de bonos (2023-2052)
	Slide 16
	Slide 17:   Escenario base: Supuestos de la simulación de Monte Carlo para el análisis de sostenibilidad bajo un enfoque probabilístico   
	Slide 18:        Proyecciones del SPNF para el período 2022-2031  Escenario base (Porcentajes del PIB)    
	Slide 19: Trayectoria de la deuda del SPNF 2022-2031 con un enfoque probabilístico
	Slide 20:   Distribución de probabilidades de la deuda del SPNF 2022-2031 (Escenario base)   
	Slide 21: Escenario 2 Inclusión de riesgos fiscales contingenciales desastres naturales
	Slide 22:       Trayectoria de la deuda del SPNF 2022-2031 con un enfoque probabilístico     
	Slide 23:  Distribución de probabilidades de la deuda del SPNF 2022-2031   
	Slide 24: Trayectoria de la deuda del SPNF 2022-2031 con un enfoque probabilístico 
	Slide 25: Distribución de probabilidades de la deuda del SPNF 2022-2031 
	Slide 26: Trayectoria más probable de la deuda según el enfoque probabilístico
	Slide 28
	Slide 29: Dos posturas de medidas económicas para El Salvador
	Slide 30: Dos posturas de medidas económicas para El Salvador
	Slide 33: Proyecciones de sostenibilidad fiscal
	Slide 35: Medidas por el lado de los ingresos públicos
	Slide 36: Medidas por el lado del gasto público
	Slide 37: Medidas por el lado del gasto público

