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Resumen

En esta investigacién abordamos los canales de trasmision del choque originado por la pandemia
COVID19 en la economia salvadorefia junto a los impactos esperados en las condiciones de vida de
la poblacidn y en la demanda y oferta agregada.

El Salvador desde 2001 se constituyé en una economia dolarizada donde han sido removidas las
politicas monetaria, crediticia y cambiaria desde 2001, y el espacio de actuacion de la politica fiscal
es limitada sobre todo en momentos donde la economia mundial se encuentra en recesion.

Se aborda la efectividad de la politica epidemioldgica junto al confinamiento total que se implanté
en un periodo de ochenta y cinco dias, donde no consiguid suavizar la curva de contagios y con esas
condiciones de aumento en el numero de contagio inicia la desescalada de la cuarentena con la
vuelta a las actividades formales de la economia dejando el 70% de los ocupados del sector informal
fuera.

Los impactos de la pandemia se traducen en mas de 600,00 persona que caen en la pobreza desde
perspectiva de ingresos y una pérdida de empleos de al menos 240,000 ocupados con una caida en
el crecimiento de 2020 de -7.2% y una leve recuperacion de 3.0% en 2021.

Ante la inestabilidad financiera en la economia dolarizada ocasionada por el choque externo
durante 2020 que ha producido un déficit de cuenta corriente, los formuladores de politica
decidieron desarrollar una politica de incremento de gasto ante la caida de ingresos tributarios que
da como resultado que para financiar el déficit se emplee financiamiento via emisiones de bonos,
que elevan la tasa de interés, exacerbando aun mas, el déficit fiscal.

En una economia dolarizada como la salvadorefia, comprender los mecanismos de financiamiento
del sector publico conlleve analizar la evolucion de los balances financieros del sector privado y la
otra cara de la moneda: el déficit en cuenta corriente de la economia salvadorefa. Los déficits en
cuenta corriente se explican por la evolucidn de los déficits comerciales. Los desequilibrios son el
resultado natural del comercio entre paises con discapacidades competitivas y tecnoldgicas
diferentes, los déficits fiscales no pueden explicar adecuadamente estos desequilibrios.

El International Monetay Found (2020, b) recomendd para 2021 a 2024 una politica de
endurecimiento fiscal con un ajuste fiscal entre 2021 a 2024 de alrededor del 3% del PIB que traera
otro choque negativo en las condiciones de vida de la poblacién salvadorefia mientras se proponer
en esta investigacion otro camino que mejore las finanzas publicas sin perjudicar el crecimiento
econdémico y lograr mayor equidad.



1. Entorno Internacional

La Oficina de Informacién del Consejo de Estado de la Republica Popular China (2020)

publicé el Libro Blanco sobre la lucha contra el COVID-19: China en accion, que resume los esfuerzos
del pais en su lucha contra la pandemia desde el aparecimiento del virus y resume de forma
temporal, las acciones que cada dia han implantado desde el origen del virus hasta la atenuacion de
la curva de contagios.

La epidemia de COVID-19 fue declarada por la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) como
una emergencia de salud publica de preocupacion internacional el 30 de enero de 2020
(Organizacion Panamericana de la Salud, 2020). La caracterizacién ahora de pandemia significa que
la epidemia se ha extendido por varios paises, continentes o todo el mundo, y que afecta a un gran
numero de personas.

Algunas de las fechas claves vamos a resumir a continuacion:

27 de diciembre de 2019: El Hospital Provincial de Hubei de Medicina Integrada China y
Occidental informd casos de neumonia de causa desconocida al Centro Wuhan Jianghan
para la Prevencidn y Control de Enfermedades.

31 de diciembre de 2019: Se instd a la poblacién a mantenerse alejado de lugares publicos
cerrados con poca ventilacidon y lugares donde se congregaban grandes multitudes. La
Comisién Nacional de Salud (NHC) también sugirid el uso de mascaras faciales.

1de enero de 2020: Comisidn Nacional de Salud (NHC) crea un grupo lider en la respuesta a
la enfermedad.

2 de enero de 2020: Se formulan directrices sobre deteccidn temprana, diagndstico y
cuarentena temprana para la prevencion y el control de la neumonia viral de causa
desconocida. El Centro Chino para el Control y Prevencién de Enfermedades (CDC de China)
y la Academia China de Ciencias Médicas (CAMS) recibieron el primer lote de muestras de
cuatro casos descubiertos en Hubei y comenzaron el proceso de identificacién de
patdgenos.

4 de enero: el jefe de los CDC de China sostuvo una conversacion telefénica con el director
de los CDC de EE. UU., informandole sobre la nueva neumonia. Las dos partes acordaron
mantenerse en estrecho contacto sobre el intercambio de informacién y la cooperacién en
asuntos técnicos.

5 de enero: La Organizacion Mundial de la Salud (OMS) publicd su primera sesion
informativa sobre casos de neumonia de causa desconocida en Wuhan.

8 de enero: un equipo de evaluacién de expertos designado por el NHC identificd
inicialmente un nuevo coronavirus como la causa de la enfermedad.

9 de enero: China informé a la OMS sobre los desarrollos y el progreso inicial que se habia
hecho para determinar la causa de la neumonia viral. La OMS publicé en su sitio web una
declaracion sobre un grupo de casos de neumonia en Wuhan, indicando que la
identificacion preliminar de un nuevo coronavirus en un periodo tan corto de tiempo fue un
logro notable.



e 11 de enero: China comenzd a actualizar diariamente a la OMS y otras partes interesadas.

e 12 de enero: La Comision de Salud de la ciudad de Wuhan (WCHC) cambid "neumonia viral
de causa desconocida" a "neumonia causada por el nuevo coronavirus" en una circular de
informacidn en su sitio web. China CDC, CAMS vy Instituto de Virologia de Wuhan (WIV),
como agencias designadas del NHC, presentaron a la OMS la secuencia del genoma del
nuevo coronavirus (2019-nCoV), que fue publicada por la Iniciativa Global para Compartir
Todos los Datos de Influenza para ser compartida globalmente.

e 22 de enero: Xi Jinping ordend la imposicidn inmediata de estrictas restricciones al
movimiento de personas y canales de salida en Hubei y Wuhan.

e 22 de enero: EI NHC emitid el Protocolo de diagndstico y tratamiento para la neumonia por
coronavirus novedosa (Version de prueba 3). La Oficina de Informacién del Consejo de
Estado realizé su primera conferencia de prensa sobre el nuevo coronavirus. Estados Unidos
notificé al NHC sobre su primer caso confirmado.

e El 28 de enero sostuvieron una reunion el Director General de la Organizacién Mundial de
la Salud (OMS), Dr. Tedros Adhanom Ghebreyesus con el Presidente de la Republica Popular
China, Sr. Xi Jinping, en Beijing. Ambos compartieron la informacién mas reciente sobre el
brote por el nuevo coronavirus de 2019 (nCoV-2019) y consensuaron el compromiso de
trabajar en conjunto para controlar dicho brote. El Dr. Tedros mencioné que el objetivo
prioritario por la Republica Popular China y la OMS es “Detener la propagacién de este virus
tanto en China como a nivel mundial” Organizacién mundial de la Salud (2020, Pag. 1). La
OMS Destacd que la Comisién Nacional de Salud de China presentaba sdlidas capacidades
y recursos de salud publica para responder y gestionar los brotes de del virus. Menciono el
Dr. Tedros la Republica Popular China ha demostrado transparencia, en el intercambio de
datos y la secuencia genética del virus. La OMS ha estado trabajando estrechamente con el
Gobierno de China en la adopcién de medidas para comprender el virus y limitar su
transmision.

Las acciones rapidas de confinamiento implantadas por el gobierno chino produjeron que en un
mes se contuviera la propagacion del virus y en dos meses aproximadamente se redujesen el
nimero de casos activos de coronavirus un solo digito y en aproximadamente tres meses, se
atenuara la curva de contagios (2020, Pag, 5).

Segun estadisticas del libro blanco, el nimero de casos confirmados alcanzé su maximo en China
el 12 de febrero de 2020 con 15,152 casos mientras que el 31 de mayo de 2020, se habia informado
un total acumulado de 83.017 casos confirmados, 78.307 infectados habian sido curados y dados de
alta del hospital, y 4.634 personas habian muerto. Las tasas de curacién alcanzaron un 94,3% y una
tasa de mortalidad del 5,6%. (Pag. 5)

Las estadisticas del brote de coronavirus en el mundo al 17 de junio de 2020 alcanzan alrededor
de 8.2 millones de infectados de los cuales, 4 millones de personas curadas y mas de 443 mil
personas fallecidas. América se encuentra en la fase de crecimiento lento del nimero de casos con
un numero reproductivo basico entre 0.9 y 1.5 donde destaca, EE. UU. y Brasil con los mayores
numeros de infectados en el continente. La curva de contagio del virus ha ido en remisién en China
y Europa mientras en el resto de las regiones el virus continla expandiéndose.



Tabla 1. Numero de casos por COVID-19: infectados, muertos y curados

Infectados Muertos Curados
Mundo 8,176,651 443,765 3,956,537
Europa 2,410,127 18,886 1,290,045
Ameérica 3,978,032 188,746 1,630,332
EE UU 2,137,731 116,963 583,503
Asia 1,293,201 38,950 826,296
China 84,422 4,638 79,493
Africa 243,235 7,018 99,740
Sudéfrica 76,334 1,625 42,063
Oceania 2,269 124 8,376
Australia 737 102 6,868

Nota: Elaboracidn de FUDECEN con informacién de John Hopkins University (2020)

El COVID-19 provocara una profunda recesion en la economia global. Oxford Economics
(2020) estima que la economia decrecera durante el primer semestre de 2020 en -7% y se estima
mejoras al segundo semestre, sin embargo, la severidad de la crisis provocara pérdidas permanentes
en la economia global. Se prevé que el PIB mundial para 2020 disminuya -2.8%. Estados Unidos,
decrecera -8%, la eurozona se contraerd y China en -12%. durante el primer trimestre de 2020. Esta
desaceleracion conducird a la reduccién del comercio, inversidn extranjera directa, flujos de
turismo, remesas y exportaciones agricolas clave de la regién centroamericana.

En la ilustracion 1, se presenta las estimaciones de la economia mundial desarrolladas por
el International Monetary Found (IMF) (2020, a) donde se sostiene que el COVID-19 esta
infringiendo elevados costos humanos en todo el mundo y tendra efectos graves en la actividad
econdmica mundial de -3% en 2020, mucho peor que durante la crisis financiera de 2008—09 y una
recuperacion de la economia mundial en 2021 en forma de “v” al crecer 5.8%.

llustracion 1 Previsiones de crecimiento econémico por regiones y Estados Unidos
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Por regiones, Asia emergente y en desarrollo es la regidon que mejor atenua los impactos de
la pandemia al mantener un bajo crecimiento en 2020 pero positivo cercano al 1% mientras en 2021,
se expande a tasas por encima del 8%, regién que alcanza el mayor crecimiento.

La evolucién de la zona euro mantiene la tendencia mundial al derrumbarse su crecimiento
en -7.5% en 2020 y un crecimiento en 2021 de 4.7% el préximo afio. Le sigue, América Latina como
la segunda regidon con mayores impactos esperados en el crecimiento econdmico con un descenso
en la tasa de crecimiento de su producto interno bruto de alrededor del 5% mientras que, en 2021,
se espera una leve recuperacién de 3.4%.

Oriente medio y Asia central se constituye en la tercera regién de mayor impacto con una
desaceleracion en el crecimiento de 2-8% que se recupera en 2021, hasta una tasa de crecimiento
el PIB de 4%.

Africa subsahariana decrece levemente un -1.6% en 2020 y para 2021 un crecimiento de
4.1%. Los Estados Unidos se constituye en el principal socio comercial de El Salvador con un
decrecimiento esperado de -5.9% en 2020 y un crecimiento en 2021 de 4.7%.

En Centroamérica, los paises de mayor decrecimiento en 2020 por el COVID-19 estén:
Nicaragua con -6.0%, Costa Rica con -3.3, Honduras -2.4%, Panama -2.1%, Guatemala -2.0% vy
Republica Dominicana decrece en menor proporcién en la regidon con -1.0%. Se prevé que los
mayores crecimientos de la economia para 2021 sean registrados por Guatemala (5.1%), Honduras
(4.1%), Republica Dominicana y Panama creceran 4.0% (International Monetary Found, 2020, a)

2. Principales canales de transmision del impacto de la desaceleracion mundial
en la economia salvadorefia

El Salvador es una economia dolarizada donde han sido removidas las politica monetaria,
crediticia y cambiaria desde 2001, y el espacio de actuacién de la politica fiscal es limitada dado que
se debe asumir una politica fiscal creible que ha dado consecuencia que se haya aprobado una Ley
de Responsabilidad fiscal en 2018. El régimen monetario dolarizado es mas propenso a las crisis en
periodos de depresién mundial como la acontecida por la pandemia del COVID-19. Desde la
dolarizacién, las crisis de 2009 y 2020, se han capeado parcialmente a través de una etapa de
autodeterminacién fiscal seguido de una etapa de consolidacion fiscal mediante politicas de
austeridad fiscal extremas que terminan finalmente con graves perjuicios en el ingreso disponible
de las familias, elevadas tasas de sub-empleo y migraciones hacia los Estados Unidos donde vive un
tercio de la poblacidn.

En el canal comercial a nivel mundial se estan reduciendo las existencias de bienes a granel,
materiales de construccién y productos basicos. Desde el inicio de la crisis en China, se ha roto la
cadena de suministros de insumos intermedios que tendra impactos en la economia salvadorefia.
Las importaciones de bienes intermedios acumulados al mes de abril han caido -14.6% siendo la
industria manufacturera -15.7% que explica su ritmo de decrecimiento.



Se prevé la reduccién de la demanda exportable por nuestros principales socios,
especialmente Estados Unidos (42% de las exportaciones) y Centroamérica (47% de la cuota de
exportaciones).

Las exportaciones de bienes y servicios registraron tasas de crecimiento de 6.2%y 4.1% en
2019 y 2018. Las estimaciones de la Fundacidn para el Desarrollo de Centroamérica (FUDECEN,
2020, b) para 2020, prevén una caida de las exportaciones de bienes y servicios en -18% vy un
descenso de las importaciones CIF en -24%, a pesar de la reduccion el precio del petrdleo crudo y
sus derivados como consecuencia de la caida en la demanda en alrededor del 30%.

En el canal de transferencias unilaterales, el aporte de las remesas familiares en la economia
salvadorefia alcanza como media un valor de US $4,388 millones y en términos de PIB un 19% entre
2010 al 2018, se prevé una reduccidén cercana al 17% (International Monetary Found, 2020) debido
a una menor actividad econdmica en los Estados Unidos y una elevada tasa de desempleo hispano
de 18.9% en mayo. La situacion de al menos 2.5 millones de salvadoreios en el exterior es incierta,
debido a su condicidn migratoria, ausencia de seguros médicos y cierre de operaciones de empresas
en que laboran. Se espera que los ingresos por remesas familiares desciendan, impactando
aproximadamente al 20% de los hogares salvadorefios.

En el canal financiero, el riesgo de crédito para El Salvador se esta amplificando para la
financiaciéon de la inversidon en la economia salvadorefia. Las calificaciones de riesgo segun Standard
and Poor’s y Fitch son B- perspectiva estable y negativa, es decir en una calificaciéon de deuda publica
de no inversion. El EMBI (Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados
Emergentes) es la diferencia entre las tasas de interés que pagan los bonos denominados en ddlares,
emitidos por paises subdesarrollados, y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos, considerados
"libres" de riesgo. La evolucidn del riesgo pais para El Salvador se explica por dos factores:

(i) su pertenencia a los mercados emergentes, dada las condiciones de volatilidad en los
mercados financieros originadas por la pandemia, el EMBI Latinoamérica aumenta su
volatilidad desde el 4 de marzo con un rendimiento de 3.72% alcanzando su maximo el 23
de marzo hasta un 7.75% con la huida de los inversionistas de los mercados emergentes,
mientras el riesgo pais de la regidn ha venido descendimiento de forma paulatina hasta un
5.13% al 4 de junio;

(ii) El otro factor se explica por las condiciones internas de El Salvador del cdmo marcha el
crecimiento econdmico, evolucidn del déficit fiscal y deuda aunado a la estabilidad politica.
El riesgo pais al 4 de marzo, alcanzaba un diferencial de 4.74% hasta llegar a un maximo en
su evolucion el 23 de marzo con 9.91%, sin embargo, el riesgo pais continué aumentando
hasta alcanzar un 10.49% el 20 de mayo, explicado por la incapacidad del presidente Nayib
Bukele de alcanzar consensos minimos con los poderes Ejecutivo y Judicial, los sectores
productivos y sociales. Importantes atropellos al Estado de Derecho que rige al pais, segin
la Constitucién, tal como un golpe de estado el 9 de febrero y usurpacién de funciones del
Poder Legislativo hasta la fecha. El riesgo pais de las emisiones de bonos soberanos en El
Salvador alcanza un spread de 8.62 al 4 de junio donde el 40% de su volatilidad se explica
por factores internos



3. Impactos esperados en las condiciones de vida de la poblaciény en la
demanda y oferta agregada

Los impactos de la pandemia en la sociedad salvadorefia se manifiestan en un incremento
en el nimero de fallecimientos y un aumento exponencial en el nimero de personas infectadas por
el COVID-19 que se ceba principalmente con las personas con prevalencias de diabetes,
hipertension, entre otras y aumenta la vulnerabilidad en las mujeres, nifias y nifios (Véase llustracion
2).

llustracion 2.Impactos esperados en la situacion social de la poblacion
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Nota: Elaboracién propia de FUDECEN

El Gobierno de El Salvador decreta cuarentena el 11 de marzo, emitiendo el decreto
ejecutivo No.4 “Cuarentena de 30 dias derivada de la declaratoria de Pandemia” donde el
aislamiento fue total con el cierre de los aeropuertos, aduanas terrestres y maritimas con el objetivo
de retrasar el aparecimiento de casos positivos de COVID-19 que se registraron ocho dias después
a pesar de las medidas, se presupone que el virus ya se encontraba en el pais. Se han emitido una
serie de acuerdos ejecutivos para ampliar la cuarentena que ya dura mas de la cuarentena
implementada en Wuhan, China.

La Asamblea Legislativa emitio una serie de decretos legislativos que ampararon el estado
de emergencia nacional, estado de calamidad publica y desastre natural producido por el virus
covid-19. (Asamblea Legislativa, 2020, ay b)



llustracion 3. Numero de casos registrados por COVID-19
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Nota: Elaboracidn propia con informacion de FUDECEN y NMD LATINOAMERICA (2020)

La ilustracién 3 nos muestra la evolucién de la pandemia en El Salvador donde FUDECEN y
NMD LATINOAMERICA (2020) han venido publicando estadisticas diarias del nimero de casos
confirmados, activos, recuperados, fallecidos y desarrollando modelos epidemiolédgicos para
facilitar la toma de decisiones publicas para salvar el mayor niumero posible de vidas La situacién de
la pandemia no muestra que el brote del COVID-19 esté entrando a una etapa de remisién, dado
que el numero reproductivo es mayor a la unidad (1.6), lo que significa que cada infectado contagia
al menos una persona, a pesar de que la poblacién ha acatado la cuarentena como lo documenta,
las estadisticas de movilidad de Google (2020), aunque este numero reproductivo se ha mantenido
estable alrededor de 2 como media con excepcidn del 18 y el 25 de marzo que alcanzé un maximo
de 9. (Véase llustracién 4)



llustracion 4. Numero reproductivo bdsico (R) hasta el 31 de mayo
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Nota: Elaboracidn propia con informaciéon de FUDECEN y NMD LATINOAMERICA (2020)

El Colegio Médico de El Salvador (2020) recomienda continuar con la cuarentena domiciliar
por 14 dias donde se debe mantener los protocolos de vigilancia epidemiolégica y cumpliendo
estrictamente protocolos de bioseguridad aprobados. FUNDAUNGO (2020) desarrolla un andlisis de
casos activos desagregados por los 262 municipios de El Salvador y donde 88 municipios han
registrados casos de COVID-19 mientras 174 municipios equivalentes al 66% de los territorios seguin
las estadisticas oficiales no presentan casos activos que comprende aproximadamente el 30% de la
poblacién (Pag, 10).

La politica de cuarentena total implementada por el Gobierno no ha separado a los grupos
vulnerables en los centros de cuarentena, tales como los mayores de 65 afios que representan el
10% de la poblacion en 2020 y mayor prevalencia de enfermedades crénicas donde el 9% de la
poblacién posee prevalencia por la diabetes en 2019 (BID, 2020) y el porcentaje de personas de 30
afios que moririan antes de cumplir 70 afios de alguna enfermedad cardiovascular, cdncer, diabetes
o enfermedad respiratoria crénica alcanzé el 14% a 2016.

La alta polarizacién politica generada por el poder ejecutivo ha dado lugar a que la Sala de
lo Constitucional de la Corte Suprema de Justicia de El Salvador (2020) haya declarado
inconstitucional, los decretos ejecutivos 5, 12, 14, 18, 19, 21, 22, 24, 25, 26 y 29, la resolucidn
ministerial No. 101y los decretos legislativos 611 y 639. El razonamiento de la Sala de los
Constitucional en su resolucién fue que el érgano ejecutivo no tiene facultades para limitar los
derechos fundamentales como el libre transito incorporado en los decretos unilaterales de
ampliacion de la cuarentena domiciliar obligatoria y ordena a los dos érganos del Estado a trabajar
en una legislacion en consenso. En suma, la poblacién salvadorefia ha pasado estos ochenta y cinco
dias de cuarentena obligatoria con decretos sin apego a la Constitucion y ha ingresado a la negra
lista de paises que han respondido a la crisis con excesos de autoritarismo e invadiendo funciones
de otros érganos de estado. La cuarentena obligatoria no ha conseguido aplanar la curva, por el
contrario, El Salvador se encuentra en una fase de expansion del nimero de casos de COVID-19. Con
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esas condiciones el gobierno inicié la desescalada de la cuarentena el 13 de junio con cinco fases
gue la ultima inicia el 21 de agosto y donde esta serie de medidas ha dejado de lado el 70% de los
ocupados que se encuentran en el sector informal de la economia.

La ilustracion 5 expone el indice de rigurosidad de la respuesta del gobierno ante la pandemia del
COVID-19! nos sefiala que El Salvador ha presentado el indice més elevado en América Latina que
viene a confirmar que la poblacién mantuvo una cuarentena obligatoria por mas de 85 dias, pero
la politica epidemioldgica no consiguié aprovechar la cuarentena para bajar el nUmero de casos
activos (100). (Oxford, 2020)

llustracidn 5. El Indice de rigurosidad de la respuesta del gobierno
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Nota: Elaboracion propia con informacion de Oxford (2020)

Pagés y otros (2020) han abordado los dafios a la salud mental y fisica en el personal médico
a lo largo de la crisis, por lo que es de suma importancia proveer el equipo necesario de proteccion
personal, establecer horario donde el personal pueda descansar, asi como servicios de calidad
ordenados y bien administrados (Pag. 40). Los efectos en la salud mental en el personal sanitario
es una constante en las pandemias con incrementos de stress postraumatico, depresion, abuso del

! elaborado a partir de nueve métricas: cierre de escuelas, cierres de lugares de trabajo, cancelacién de
eventos publicos, restricciones a las reuniones publicas, cierres de transporte publico, requisitos de quedarse
en casa, campafias de informacidn publica, restricciones a los movimientos internos y controles de viajes
internacionales,
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alcohol y drogas que se extiende a la poblacidn que se ha encontrado confinada en sus casas por
largos periodos de tiempo.

Las estimaciones de impacto en el empleo durante este afio, desarrollado por FUDECEN
(2020, b) oscilan entre 240,800 ocupados en un escenario de crisis de corto plazo hasta una recesion
prolongada con pérdidas de ocupados de 669,200, siendo los sectores mas afectados el comercio,
restaurantes y hoteles con pérdidas de ocupados entre 74,865 hasta 208,054. El sector servicios con
pérdidas de empleo entre 46,354 ocupados hasta 128,821 ocupados. El tercer sector con mayores
pérdidas de ocupados esta en la industria manufacturera en un rango entre 36,096 hasta 100,313
ocupados.

El aumento del numero de feminicidios durante la cuarentena domiciliar alcanzé 13 casos y
las denuncias por violencia hacia las mujeres se ha incrementado en un 70%, segun la Organizacion
de Mujeres Salvadorefias por la Paz (ORMUSA) citado por la Red ARPAS (2020).

Los impactos esperados resumidos en la situacion social de las familias salvadorefas se
cristalizan con un incremento en el nimero de pobres desde la perspectiva de ingresos en 600,00
personas y aumentando del 28% al 39%. Una reduccion de la clase media del 22% al 17% de la
poblacién (BID,2020, Pag. 20).

FUDECEN (2020, a) expuso en febrero de 2020, que la economia salvadorefia presentaba
sintomas de desaceleraciéon desde el segundo semestre de 2019 y que se esperaba un crecimiento
econdmico en 2020 de 2.1% por debajo del crecimiento potencial (2.2%) en este afio. Los factores
que explicaban esta ralentizacion estaban (i) La reduccion de la demanda externa de nuestros bienes
y servicios; (ii) Desaceleracidon en la demanda de inversion y gasto de la economia; (iii) Un ciclo
electoral presidencial; (iv) La ausencia de una transicion de la gestién publica; (v) Elevada
incertidumbre por la ausencia de las politicas publicas; (vi) Falta de un acuerdo nacional que defina
una politica publica para el mediano plazo.

En el mes de abril, se actualizaron las previsiones econdmicas (FUDECEN, 2020, b)
incorporando los efectos de la pandemia y cuantificando los canales de trasmisién junto a los
impactos esperados en la situacidn social de la poblacién y en la economia. Se esperaba una caida
del crecimiento econémico de -4.2% en linea con las previsiones del FMI de -5.4% y del BID en -3.0%

Las previsiones de mayo sefialan un crecimiento nulo en el primer trimestre del afio con una
tasa de 0.3% mientras el segundo trimestre la economia salvadorefia entra en barrena con un
descenso de -13.7% vy la recesidn se confirma con sendas caidas de la actividad econdmica de -9.4%
y -5.9% en el tercer y cuarto trimestre. El descenso acusado del crecimiento confirma que la caida
de crecimiento econémico anual es mas acusada del estimado previamente, alcanzando una tasa
de -7.2% ante la ausencia de politicas de politica monetaria, crediticia y cambiaria que exacerban a
un mas la mayor propension a choques externos dada las condiciones de una economia dolarizada
(Véase llustracion 6).

Los componentes estimados de la demanda agregada registran un fuerte decrecimiento del
consumo de los hogares del -10%, crecimiento de los gastos del consumo del gobierno (5%), una
abrupta caida de la formacion bruta de capital fijo (FBKF) privada de -29% y una caida abrupta de
la FBKF publica de -33%, una disminucion de las exportaciones de bienes y servicios, -18% y una
caida de dos digitos de las importaciones de bienes y servicios de 24%.
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Las perspectivas de crecimiento para 2021 se han basado en el supuesto asumido por el
International Monetary Found (2020) de una recuperacién en forma de “V”, donde el PIB real crece
3.0%. Los componentes de la demanda agregada se desglosan en un crecimiento del consumo de
los hogares del 3.0%, gastos del consumo del gobierno (7%), formacion bruta de capital fijo-privada
(4%) y publica (9%), exportaciones e importaciones (10%).

llustracion 6. El Salvador. Tasas de crecimiento proyectadas en 2020 y 2021
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Nota: FMI, BID y proyecciones de FUDECEN. La proyeccion para 2020 del BID se obtuvo como promedio de los
escenarios COVID-19 base y riesgo

En un régimen dolarizado, las politicas monetarias y cambiarias han sido removidas, por lo
que la interrogante es si existen otras opciones de politicas publicas para eliminar las restricciones
vinculantes de la economia o amortiguar los choques externos tales como la crisis del coronavirus
COVID-19 y la recesion mundial

La respuesta ante una crisis en una economia dolarizada presenta dos momentos: (i) politica
de autodeterminacion fiscal y; (ii) politica de endurecimiento fiscal.

En el impacto inicial del choque externo, la tasa de tributacién (0) y el gasto publico (G) se
toman como variables de politica, independiente del ciclo econémico y las decisiones de politica en
el resto del mundo. Los requerimientos de préstamos del sector publico (déficit fiscal) se veran
incrementados una vez que la demanda agregada se reduce y los ingresos tributarios por igual.

Se retirara de las cuentas del Banco Central, un porcentaje del encaje legal sin poner en
peligro la estabilidad del sistema financiero, pero en un momento dado se cierra su limite y el
gobierno requiere solicitar préstamos con organismos internacionales y emitir letras del tesoro en
los mercados domésticos y eurobonos en los mundiales.

Las emisiones de bonos del pais en ambos mercados (local e internacional) incorporan
costos adicionales medidos por su calificacidon de riesgo y el EMBI+, que dan lugar a un ascenso en
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la tasa de interés que agravan el déficit fiscal, desatando una inestabilidad financiera a través de un
ascenso de las tasas de interés de los bonos emitidos por El Salvador respecto a las tasas de interés
de los fondos federales de E.E.U.U.

Se puede resumir que en una economia dolarizada frente a un choque externo que produjo
un déficit de cuenta corriente, los formuladores de politica decidieron desarrollar una politica de
gasto ante la caida de ingresos tributarios que da como resultado que para financiar el déficit se
emplee financiamiento via emisiones de bonos, que elevan la tasa de interés, exacerbando alin mas,
el déficit fiscal.

Ante la inestabilidad financiera en la economia dolarizada ocasionada por el choque externo
durante 2020, los formuladores de politica fiscal se inclinardn posteriormente a establecer planes
de consolidacion fiscal dado que los politicos se preocupan por la ratio déficit/PIB o deuda/PIB,
cuando las ratios sobrepasan de cierto umbral se pone en marcha la austeridad fiscal, pues los
gobiernos reducen su gasto corriente respecto al nivel alcanzado en el periodo anterior o el
aumento de impuestos. El modelo impone una la Ley de Responsabilidad Fiscal para la
Sostenibilidad de las Finanzas Publicas y el Desarrollo Social con una regla fiscal de balance primario
y deuda a PIB, dado que se pretende eliminar el “populismo fiscal” que se presupone existe o por el
efecto desplazamiento del sector privado por el excesivo gasto.

Otro problema sucede ante la reduccidn de las importaciones en el resto del mundo se
reducen las exportaciones, impactando negativamente en el ingreso nacional disponible que
ocasiona un ajuste en el gasto. Todos los balances de cuenta corriente y fiscal tenderan a déficit,
pero con una menor demanda agregada e ingreso disponible y nacional, generando desempleo y
subempleo.

En aras de mantener la estabilidad financiera, una economia dolarizada termina
“renunciando a la politica fiscal” y el formular una politica econémica “estd totalmente desprovista
de formas de generar ingreso [disponible a los hogares] y proteger el empleo. Si ninguna de estas
es viable, una dolarizacién resulta ser un callejon sin salida” (lzurrieta, 2001, Pag. 18).

4. Como se financian las necesidades de inversion en una economia dolarizada

La economia salvadorefia se compone de tres sectores claramente diferenciados: el sector
publico, el sector privado y el resto del mundo, este sector esta compuesto por todos los paises que
se desarrollan las transacciones de bienes y servicios y, servicios financieros.

Cada sector tiene un flujo de ingresos y gastos durante un afio o un trimestre que da como
resultado una posicién financiera donde si los ingresos son mayores que los gastos, el sector posee
un superavit presupuestario y acumula activos financieros y paga deuda. Si gasta mas de lo que
ingresa, el sector presenta un déficit presupuestario, emite pasivos financieros o vende activos.

(Sg—1g9) + (Sp—Ip) = —Se
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El sector publico financia sus necesidades de inversion (Ig) mediante su ahorro (Sg) de igual
manera el sector privado financia con sus ahorros (Sp) las nuevas inversiones (Ip). Si los ahorros no
son suficientes se financian con ahorro externo (-Se).? El ahorro externo es la cuenta corriente/PIB
con signo negativo o equivalente a la cuenta financiera y de capital.

La evolucién de los balances financieros debe partir de las necesidades de ahorro externo o
la otra cara de la moneda, el déficit en cuenta corriente de la economia salvadoreia. Los déficits en
cuenta corriente se explican por la evolucidn de los déficits comerciales. Los desequilibrios son el
resultado natural del comercio entre paises con discapacidades competitivas y tecnoldgicas
diferentes, los déficits fiscales no pueden explicar adecuadamente estos desequilibrios. Las
diferencias internacionales en competitividad (basadas en los costos laborales unitarios reales y la
complejidad de las exportaciones) conducen a un comercio desequilibrado.

Los déficits publicos y la deuda de los hogares son consecuencias desafortunadas de los
déficits comerciales porque los gastos del gobierno tienden a aumentar, estabilizando los ingresos
y el empleo, a medida que aumentan los déficits comerciales.

La ilustracidn 7 nos presenta una historia econdmica de déficits estructurales en los tltimos
29 afios marcado por elevados déficits comerciales que son el resultado de una economia con bajos
ratios de inversidon/PIB y una incapacidad para desarrollar politicas de crecimiento lideradas por las
exportaciones a través de una orientacién hacia fuera, que ha provoca que la economia salvadorefia
se encuentre en una trampa de pais de ingreso medio bajo que se caracteriza por una ineficiencia
productiva que tiene como consecuencia unas tasas elevadas de desempleo y subempleo junto a
bajo niveles de productividad del capital fisico.

2 Los balances financieros de los sectores se pueden estimar de forma mas rigurosa con el Ingreso Nacional
Bruto Disponible (INBD) que lo compone el Producto Interno Bruto (PIB) a precios corrientes menos la renta
de propiedad con el resto del mundo mas las transferencias externas corrientes netas (remesas, etc). Por
tanto, en la mayoria de los paises, la medida PIB e YNDB difieren muy poco por la inexistencia de grandes
flujos de remesas familiares, situacion que no es el caso en El Salvador.
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llustracion 7. Balances financieros de los sectores. 1990-2019
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Nota: Elaboracién propia con informacién de Banco Central de Reserva y Ministerio de Hacienda (2020)

La evolucion del sector publico en la economia dolarizada se explica por suponer que el
gasto gubernamental imprudente causa los déficits comerciales, por lo tanto, los déficits publicos y
la deuda son los responsables de los desequilibrios comerciales globales, argumento erréneo en mi
entender.

Las élites empresariales siempre han asignado al mercado un rol preponderante en la
asignacion eficiente de los recursos en la economia, es decir, la mano invisible de Adam Smith. El
dilema se situd en reducir el sector publico y priorizar el rol del mercado y la iniciativa privada, a
sabiendas que las instituciones publicas son fundamentales para estabilizar la tendencia a las crisis
en el capitalismo.

La evolucién del balance financiero del sector publico ha mantenido una posicidn deficitaria
a nivel estructural a lo largo del periodo de analisis a pesar de procesos de ajuste fiscal en 1993-
1995, 2004-2007, y 2010-2018 donde se han implantado medidas de consolidacion fiscal, que
conllevan reformas politicas que reducen el gasto publico e inversidn, son una piedra angular de los
programas de ajuste estructural recomendados por FMI. En particular, la consolidacidn fiscal reduce
la participacion salarial debido a los recortes en los salarios del sector publico o el desempleo
resultante de la disminucién de la actividad econémica.

En ambos casos, los pobres son potencialmente vulnerables porque los salarios son su
principal fuente de ingresos y son mas susceptibles a los despidos, respectivamente. Ademas, los
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recortes en el gasto social aumentan el coeficiente de Gini del ingreso disponible, ya que los hogares
de bajos ingresos dependen de estas transferencias gubernamentales. Por lo tanto, las condiciones
fiscales pueden aumentar el coeficiente de Gini del ingreso disponible donde los hogares de bajos
ingresos desproporcionadamente soportan el peso de las reducciones en el gasto publico.

Las elites optaron por financiar el gasto publico e inversién con impuestos indirectos que
gravan mas a los hogares y por emisidon deuda. Las emisiones de deuda externa y las condiciones de
gestién de la deuda son criterios cuantitativos que limitan la emisién de nueva deuda externa. Al
enfrentar las restricciones de los préstamos, los gobiernos pueden no proteger el gasto social, lo
gue reduce la participacién en el ingreso de las poblaciones relativamente pobres. Ademas, las
condiciones de la deuda externa pueden aumentar la participacion en el ingreso de los individuos
en la parte superior de la distribucién del ingreso debido a que los limites a la emisidn de deuda
externa conducen a un mayor valor de los bonos y un mejor clima para las inversiones, lo que
aumenta los rendimientos para los propietarios de capital.

El sector privado a presentado en su posicidn financiera superavits en los afos 1992-1994,
1996-1999,2001-2002, 2009-2010 y 2016-2017, explicados por el hecho que un déficit fiscal implica
una emision de activos por lo que se le denomina necesidades de préstamos del sector publico o
PSBR que significa “Public Sector Borrowing Requirement”: una emision de deuda por parte del
Estado significa un activo financiero adquirido por el sector privado y forma parte del portafolio de
inversiones aumentando las ganancias privadas y posibilitando los superdvits.

El Fondo Monetario Internacional solicitd reformas en politica monetaria que inicia con la
privatizacidon de las instituciones financieras y especifica objetivos para la tasa de inflacion. Sin
embargo, combatir la inflacién no deja de tener consecuencias distributivas. Cuando los bancos
centrales aumentan las tasas de interés, los acreedores se benefician; y es mas probable que los
deudores consistan en pobres, lo que exacerba las desigualdades. En la década de los noventa se
suceden las privatizaciones del sistema bancario salvadorefio, el sistema de ahorro para pensiones
y se privatiza la creacion de dinero con la dolarizacién en 2001.

El Salvador para mantener el stock de délares, debe aplicar todo un conjunto de politicas de
austeridad a través de la deflacidn de precios internos, la caida de los salarios y beneficios que
deben adaptarse a los precios externos con efectos en altos indices de desempleo y sub-empleo.
Con esta medida, se elimind la posibilidad de emplear el tipo de cambio para ajustar las
exportaciones e importaciones que produjo una gran incertidumbre para los trabajadores y para
los empresarios productores de bienes comercializables.

La falta de un crecimiento inclusivo se explica por las élites empresariales que han mantenido
cautivos al Estado afectando los procesos de inversidon, la formacion de los salarios de los
trabajadores, los precios e incidiendo en el presupuesto gubernamental.
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5. Una evolucion del crecimiento econdmico y la deuda en El Salvador

llustracion 8. Tasas de crecimiento econdmico efectivo y potencial
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Nota: Elaboracién propia con informacién de Banco Central de Reserva (2020)

El perfil ciclico del crecimiento econdmico salvadorefio que se muestra en la ilustracion 8,
se explica por una evolucién tendencial en su ritmo de crecimiento y por un factor ciclico que hunde
sus raices en el ciclo econdmico. El Salvador se ha encontrado inmerso en una trampa de bajo
crecimiento econdmico en las Ultimas décadas; es decir, una persistencia de bajas tasas de
crecimiento econémico, explicada por una baja productividad laboral, especialmente en el sector
servicios, la cual se agudiza ante los bajos niveles de inversidn privada y la situacién de violencia e
inseguridad que afecta al pais, tal como se identifica en el Andlisis de Restricciones del Asocio para
el Crecimiento (USG-GOES, 2011).

La baja productividad, que en términos generales presenta la economia salvadorefia, es
consecuencia de la orientacién de la actividad econdmica hacia la produccion de servicios, la cual
ha predominado en la estructura productiva del pais y ha incrementado su participacién en el PIB
desde el 61% en 1990 al 69% en 2019, en detrimento del sector agropecuario que ha disminuido
desde el 15% del PIB en 1990 hasta el 5% en 2019 mientras la industria manufacturera ha
aumentado levemente desde el 23% al 25% en los 29 afios de analisis (Véase ilustracién 9).

El Salvador es una economia dolarizada donde han sido removidas las politica monetaria,
crediticia y cambiaria desde 2001, y el espacio de actuacién de la politica fiscal es limitada dado que
se debe asumir una politica fiscal creible que ha dado consecuencia que se haya aprobado una Ley
de Responsabilidad fiscal. El régimen monetario dolarizado es mas propenso a las crisis en periodos
de depresion mundial como la acontecida por la pandemia del COVID-19.
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llustracion 9. El Salvador: aporte sectorial %PIB. 1990.2019
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La deuda es el resultado de mayores valores de déficit primario en un entorno donde las
tasas de interés son mayores que las tasas de crecimiento de la economia. Lo que significa que la
deuda no crecera hacia el infinito, sino que los déficits primarios crecen de acuerdo con el ciclo

econdmico. En una fase ciclica recesiva como la actual aumenta el déficit fiscal y primario y, en
consecuencia, la deuda.
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llustracion 10. El Salvador. Deuda SPNF con y sin pensiones de El Salvador 1991-2019

80.0%

70.0%

60.0%

50.0%

40.0%

30.0%

20.0%

10.0%

——Deuda SPNF+FOP (% PIB)  =—==Deuda SPNF (% PIB)

0.0%
NN < N O N0 00 0O 3NN S N W NN 00 OO O NN S N O N 0O
QO OO O O O O O O OO O O O O O O O O O O o ™ = o A o o o o
a OO O O O O OO O OO O O O O O O O O O O OO0 OO0 oo o o o o
™ = 1 " AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN NN NN NN

Nota: Elaboracién propia con informacién de Banco Central de Reserva (2020)

La economia salvadorefia ha presentado un bajo crecimiento potencial de 2.1% que ha
contribuido a elevar el stock de la deuda dado que ha oscilado entre un valor minimo del 29.9% en
1998 hasta un 74.5% en 2019. Huelga decir, que la deuda del sector publico no financiero se ha
mantenido estable entre 2009 a 2019, lo que significa que los costes derivados de la privatizacion

19



del sistema de ahorro para pensiones se han venido incrementando, hasta representar alrededor
de 20 puntos del PIB em 2019 (Véase ilustracion 10).

Dentro de la tradicién neocldsica, la solvencia fiscal tiene un lugar central y se sobrepone a
los objetivos de una politica fiscal orientada hacia el pleno empleo y el crecimiento econdmico. La
sostenibilidad fiscal se comprende como la capacidad de cumplir con todos los vencimientos de la
deuda (liquidez) con el objetivo de mantener el nivel de endeudamiento publico a un nivel “6ptimo
de deuda”. Las estimaciones de nivel “éptimo de deuda” han sido planteadas por la literatura para
impulsar el crecimiento econdmico. Reinhard y Rogoff (2010) han sostenido que existe una
correlacién negativa entre elevados niveles de deuda que afectan el crecimiento a partir de un
punto de inflexién en torno al 90% de deuda/PIB, a partir del limite, se derrumba el crecimiento
econdmico. Herndon, Ash y Pollin (2013), recalculan los datos y encuentran errores de estimacion
en Excel y demuestran que la asociacién no implica causalidad, por lo que no se sostiene que la
elevada deuda afecta al crecimiento (la correlacién negativa es impulsada por causalidad inversa),
sino que bajas tasas de crecimiento nos conducen a una deuda elevada.

Alvarado y Cabrera (2013) encontraron que los cambios en el crecimiento econdmico
(DD_PIB1) preceden los cambios en la evoluciéon de las ratios de la deuda/PIB (DC_PIB) a un nivel de
significacidon del 5% y la deuda no causa al crecimiento econdmico lo que significa que la via mas
sostenible para reducir los ratios de deuda a PIB a través de mayores tasas de crecimiento
econdmico y se descarta las recomendaciones del FMI de introducir procesos de ajuste fiscal que
reduzcan el gasto y la inversion publica.

El choque externo ha producido un déficit de cuenta corriente de alrededor de al menos -
5% del PIB junto a una caida del ingreso de remesas. El gobierno de El Salvador decidié una politica
de incremento de gasto ante la caida de ingresos tributarios que da como resultado que para
financiar el déficit fiscal estimado de -13.9% del PIB, se emplee financiamiento de US $3,000
millones, via endeudamiento con organismos internacionales (US $2,000 millones) y (US $1,000)
emisiones de bonos, ésta Ultima con un rendimiento de 9.5%

En El Salvador, se espera que debido a la pandemiay la recesién estadounidense aumentara
el nivel de deuda publica hasta el 93% del PIB en 2020. El FMI (2020) argumenta que la elevacién de
la deuda publica es un deterioro temporal de la posicion fiscal en 2020 y que es apropiado a la luz
de la pandemia mundial, pero recomienda que: (i) se deberia permitir que las medidas temporales
caduquen en 2021y (ii) una vez que la crisis retroceda, las autoridades deberian actuar rapidamente
para anunciar un plan de consolidacién (austeridad) para colocar la deuda en un camino
decreciente. El FMI define las medidas para capear la crisis originada por la pandemia y garantizar
la sostenibilidad en el mediano plazo (pag. 8)

Las medidas recomendadas por el FMI (2020) y consensuadas con el Gobierno de El Salvador
son:

e Medidas de administracién tributaria de % % del PIB, como ya lo planearon las autoridades.
e Aumento de los impuestos especiales sobre la gasolina y el diesel. Ante la fuerte caida de
los precios del petréleo.
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e Un aumento en los ingresos fiscales al introducir un impuesto a la propiedad y/o aumento
de las tasas de impuestos al consumo (IVA o impuestos especiales). También se deben
tomar medidas para proteger a los mas vulnerables, incluido el reembolso IVA

¢ Una disminucion en el gasto corriente por (i) Reduccién de la factura salarial (por ejemplo,
congelamiento de contratacién, jubilacién anticipada de empleados publicos,) vy (ii)
centralizar las adquisiciones en ministerios y agencias del sector publico.

e Medidas adicionales de % por ciento del PIB en 2024, ya sea en ingresos o gasto corriente.
(Pag. 8)

e El compromiso de las autoridades con un ajuste del 3 por ciento del PIB durante 2021-24
pondra la deuda publica (incluidas las pensiones) en una firme trayectoria descendente,
alcanzando el 60 por ciento del PIB para 2030.

Las propuestas del Gobierno y del FMI para financiar los costos del impacto del COVID-19 van
dirigidas a aumentar los impuestos al consumo que recaen sobre los hogares y los asalariados.
Impuestos a los productos derivados de petrdleo. Y una politica de reduccién del gasto en consumo
y salariales que tendran notables impactos en el ingreso disponible de los hogares salvadorefos.

En el siguiente epigrafe proponemos una salida que no impacte con un incremento de
impuestos indirectos y reduccién de trabajadores y gasto social.

6. ¢Qué rumbo tomar para atenuar el impacto del crecimiento de la deuda en
2020y en los afios subsiguientes a la pandemia?

a. Recomendaciones para un acuerdo nacional por el pleno empleo y el desarrollo
inclusivo

Para lograr un mayor crecimiento econémico con igualdad de oportunidad en primer lugar
se requiere el establecimiento de un acuerdo nacional para una vision de desarrollo de El Salvador
en 2050 donde se consiga alcanzar del cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible a
2030 y un conseguir en el afio 2050 que El Salvador se encuentre en el top 30 de los paises
desarrollados en 2050 con una renta per capita de mas de USS 39,068.

Para ello, los distintos actores sociales de El Salvador deben alcanzar consensos minimos,
que produzca un ambiente politico mas cooperativo. De esta forma serd posible disefiar e
implementar politicas publicas mas efectivas, mas sostenibles y flexibles ante cambios en el entorno
econdmico y social. Al tener una visidn de desarrollo inclusivo como principal objetivo para el pais,
debe asegurarse la creacion de oportunidades y un acceso igualitario a dichas oportunidades de
todos los segmentos de la sociedad.

Los pasos para alcanzar:

Paso 1: Desarrollar la vision de El Salvador en 2050 (un diagndstico del modelo actual sobre
la base del cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible a 2030 y continuar
transitando hacia un modelo de desarrollo inclusivo en 2050);
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Paso 2: Contrastar la realidad del modelo actual respecto a la visidn construida hacia 2030
y 2050,;

Paso 3: Analisis de las tendencias econdmicas, sociales, medioambientales, alimentarias e
institucionales de El Salvador a lo largo de su historia;

Paso 4: Perspectivas a largo plazo en la economia global y la experiencia de desarrollo de los
paises exitosos;

Paso 5: Considerar en profundidad siete areas politicas clave, analizar el estado actual y los
desafios para El Salvador, desarrollar visiones a largo plazo consistentes con la visién general
de El Salvador 2050, y explorar ideas para acciones a corto, mediano y largo plazo, y;

Paso 6: Exploraciéon de principios transversales para guiar la accidn politica ante las
incertidumbres y las compensaciones.

Debe continuarse trabajando en la implementacién, seguimiento y evaluacién de politicas
de oferta basadas en transformacién productiva, impulsando los sectores estratégicos que son
productores de bienes de exportacidon que presentan mayores ventajas comparativas reveladas y
mayor productividad que lleve al pais a una economia del conocimiento, diversificada y moderna
gue transforme la estructura productiva a bienes y servicios complejos.

Por el lado de la demanda efectiva es necesario expandir sus distintos componentes:
consumo, inversion y exportaciones. En el caso del Consumo, debe mantenerse el poder adquisitivo
de los hogares, promoviendo incrementos salariales acorde a la productividad laboral y que ademas
estén en linea con el costo de los alimentos, es decir, ajustarse tomando como referencia la tasa de
inflacién de los alimentos en lugar de la tasa de inflacion general, ya que ello permitiria cubrir de
manera mas adecuada el costo de la canasta basica, que esta integrada exclusivamente por
alimentos. Asimismo, el uso de la inflacién del grupo de alimentos como criterio de ajuste a los
salarios (junto a la productividad de cada sector productivo) se justifica por ser el rubro principal
dentro de la cesta de productos del indice de Precios al Consumidor (IPC) con un peso de 26.3%.

En el caso de la Inversion y Exportaciones, estas pueden impulsarse mediante una mayor
eficiencia en los procesos relacionados a las mismas que se realizan en las instituciones publicas.
Asimismo, la recomendacidn inicial de un ambiente politico mdas cooperativo contribuiria a crear un
clima de inversidon mas favorable.

El desarrollo de instituciones politicas y econdmicas resilientes que conforme una
administracién publica meritocratica que apoye al sector productivo y a los trabajadores. Un Estado
de derecho administrado por un poder judicial imparcial y un pueblo que sea capaz de un didlogo
franco con sus representantes en el gobierno a través de elecciones libres y justas donde la
corrupcién y el nepotismo sean controlados de forma efectiva

Una busqueda de la equidad e igualdad para los habitantes de la region centroamericana,
los cuales deben ser sujetos de derechos econdmicos, politicos, sociales, ambientales y culturales.

Un Enfoque territorial, multilateral, integrador y de cooperacién en la region
centroamericana y con otras regiones del mundo, como medio necesario para alcanzar el desarrollo
inclusivo y respetar los principios de la carta de Naciones Unidas del 26 de junio de 1945 donde las
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relaciones exteriores se basan de mutuo acuerdo y nos basado en presiones de potencias
econdmicas.

Una economia verde donde se aborde que El Salvador tiene activos naturales importantes,
pero vulnerables (aire limpio y recursos hidricos, suelos de alta calidad, biodiversidad, etc.). La
proteccion del medio ambiente y trabajar para atenuar los impactos negativos del cambio climatico
gue presentan oportunidades y desafios para El Salvador.

b. Recomendaciones para mejorar las finanzas publicas sin perjudicar el
crecimiento econémico y lograr mayor equidad

La situacién actual de las finanzas publicas del pais debe solucionarse considerando el papel
del gasto publico en la economia, es decir, como un componente de la demanda efectiva que tiene
un efecto multiplicador mayor a la unidad y que es capaz de revertir las fases recesivas del ciclo
econdmico e impulsar el crecimiento. Esto es particularmente relevante para El Salvador, dado que
la ausencia de politica monetaria ocasionada por la dolarizacion deja a la politica fiscal como la UGnica
alternativa para enfrentar los choques externos y los desequilibrios domésticos, por lo que debe
manejarse privilegiando el mantenimiento de condiciones favorables de demanda efectiva de
hogares y empresas y no como una simple forma de ajuste de las cuentas fiscales. La politica fiscal
debe dirigirse teniendo en cuenta su impacto en la economia y el presupuesto debe ser
administrado en consecuencia, es decir, el "equilibrio fiscal" no es importante en si mismo.

En el marco de una economia dolarizada, establecer una restriccion a la politica fiscal
significa reducir aun mas la posibilidad de impulsar el crecimiento econdmico a través del Gasto
Pablico, ya que este dinamiza la demanda a través de la compra de bienes y servicios, el pago de
salarios a empleados publicos y la entrega de transferencias. Todo ello, al generar un mayor ritmo
de actividad econdmica, estimula una mayor recaudacion tributaria por lo que se debe derogar la
Ley de Responsabilidad fiscal

En la medida que la politica fiscal se aplique para impulsar el ritmo de la actividad
econdmica, se generan posibilidades de aumentar la recaudacién tributaria, con la consecuente
reduccidn del déficit fiscal y de la ratio deuda/PIB y deuda/INBD, tanto por las menores necesidades
de financiamiento como por el aumento del ingreso del pais.

Por tanto, para mejorar la situaciéon de las finanzas publicas sin perjudicar el crecimiento
econdmico se propone:

a. Con relacion a aspectos de estructura
Promover mayores acciones para impulsar crecimiento econdmico a niveles mas altos, ya
que este es determinante para el cdlculo de las ratios del déficit y deuda respecto al INBD.

e Fortalecer la ejecucién de la inversién publica como un eje para impulsar el efecto
multiplicador de la misma en la economia: ahorros en consumo publico deben trasladarse
a la inversién publica.

e Impulsar una reforma de pensiones hacia un sistema de capitalizacion colectiva
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Mejorar la eficiencia de la recaudacion e incrementar los impuestos progresivos

Desarrollar esfuerzos para reducir la evasidn y elusion fiscal mediante el fortalecimiento de
la Agencia Tributaria donde se separe a la Direccidon General de Impuestos Internos (DGlI)
del Ministerio de Hacienda.

Facultar a la DGII para realizar de manera exclusiva la administracion de los impuestos, asi
como el cobro de las deudas tributarias, ya sea en su fase voluntaria o ejecutiva, para evitar
duplicidad de funciones con otras instituciones publicas (por ejemplo, la Fiscalia General de
la Republica) y el entorpecimiento de los procesos.

Incrementar el presupuesto de la Agencia Tributaria y el nimero de auditores para todos
los impuestos internos.

Aumentar el control del impuesto sobre la renta de las personas naturales con rentas
diversas.

Acogerse al principio de Renta Mundial

Reducir la evasién del IVA en 8 puntos entre 2021 a 2023, lo cual es factible con las medidas
anteriores, que también permitiran reducir la evasion del resto de impuestos.

Llevar a cabo reformas a las leyes de impuestos que induzcan a una mayor participacién de
las personas juridicas en la tributacidn, de manera que aumente la recaudacion del
impuesto sobre la renta.

Incrementar la participacion de los impuestos directos en la recaudacion tributaria total
para reducir la regresividad y desigualdad: pasar del 40.2% al 60% entre 2021 y 2030, a
través de la implementacidon de impuestos a la riqueza o patrimonio, conforme a los
siguientes valores:

Tabla 2. El Salvador El Salvador. Tabla de aplicacion de Impuesto al Patrimonio

Grupo de riqueza Tramos de patrimonio Tasas de impuesto anual
Top 1% Mas de US $ 5 millones 1.5%
Top 1% USS 1 millédn hasta $4.99 1.0%

millones

Fuente: Elaboracion propia

Un impuesto a la riqueza sobre el 1% superior podria generar una cantidad considerable de
ingresos fiscales. Para ver esto, comience por el hecho de que la riqueza agregada de 160 hogares
de El Salvador equivale al 84% del PIB equivalente a US $21,840 millones segln estimaciones de UBS
y wealth X (2014).

Se estima US$300 millones de recaudacion anual por el impuesto al patrimonio y USS100
de recaudacién anual del IVA'Y US$100 millones en impuesto sobre la renta con lo que la
recaudacion anual alcanzaria US $S500 millones al afio que en un plazo de seis afios cubriria
el incremento de la deuda por la pandemia.
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Aumentar la provision de bienes publicos al precio mds bajo que son producidos por
empresas privadas y emplear trabajadores en el sector gubernamental a través un
programa de empleo de ultimo recurso).

Incrementar el gasto publico (una vez se hayan implementado las medidas de tributacién
progresiva) en salud, agua y alcantarillado en aproximadamente US$100 millones para
cumplir con los ODS

Desarrollar un programa de empleador de ultimo recurso a tiempo parcial o temporada
equivalente al salario minimo para reducir las elevadas tasas de sub-empleo y desempleo.
Mejorar eficiencia en las compras de bienes y servicios:

Reducir brechas salariales al interior del Sector Publico

Continuar analizando el anteproyecto de Ley de la Carrera Administrativa

Mejorar el perfil de la deuda publica
Estructurar una politica de endeudamiento plurianual basada en un enfoque de
administracién de pasivos, que incluya:
o Perfil de maduracién de la deuda de corto a largo plazo para reducir las presiones
en el flujo de caja
o Estrategias de renegociacion de la deuda
o Posibilidad de recompra de deuda
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