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Objetivos

1. En un régimen dolarizado, las políticas monetarias y cambiarias han sido removidas, por lo 
que la interrogante es sí existen otras opciones de políticas públicas para eliminar las 
restricciones vinculantes de la economía o amortiguar los choques externos tales como la 
crisis del coronavirus COVID-19 y recesión mundial 

2. Demostrar los límites que presentan un régimen cambiario extremadamente fijo (caja de 
conversión y la dolarización) para atenuar una crisis de grandes proporciones como la 
pandemia del COVID-19.

3. Dónde se encuentran El Salvador y Argentina en la pandemia, dos economías que 
compartieron un régimen cambiario fijo
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1. ¿Qué políticas funcionan
para estabilizar una economía
dolarizada?

El Salvador:  La vuelta al patrón oro
Argentina: 10 años de convertibilidad a un régimen cambiario flexible
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DE1

Ante un choque externo que reduzca las importaciones del resto del mundo y 
produzca un desequilibrio comercial

Renuncia al uso del tipo de cambio nominal 

Fijo
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 Tipo de cambio fijo: Si una economía es expuesta a un choque real 
desfavorable que reduce su demanda externa, esta tendrá que enfrentarse a 
una reducción de la cantidad de bienes exportables y en consecuencia a una 
reasignación de recursos del sector exportador hacia la producción interna 
con una caída, al menos transitoria, en el nivel de empleo.
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 Se reduce la demanda externa (1)

 Se reduce la DA (II)

 Se reduce el empleo ocupado (III)

Ante un choque externo que reduzca las importaciones del resto del mundo y produzca 
un desequilibrio comercial
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III
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Se asume una política de autodeterminación fiscal

¿Cuál es la actuación del Gobierno? 

Donde la tasa de tributación (Θ) y el gasto público (G) se toman como variables de 
política, independiente del ciclo económico y las decisiones de política en el resto del 
mundo.

Los requerimientos de préstamos del sector público (PSBR o déficit fiscal) se verán 
incrementados una vez que la demanda agregada se reduce y los ingresos tributarios 
por igual.

Se retirará de las cuentas del Banco Central el encaje legal, pero en un momento 
dado se cierra su límite y el gobierno vende bonos en los mercados domésticos y 
mundiales . 
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Se asume un escenario de política de autodeterminación fiscal

¿Cuál es la actuación del Gobierno? 

Las emisiones de bonos del país en ambos mercados (local e internacional) 
incorporan costos adicionales que dan lugar a un ascenso en la tasa de interés que 
agravan el déficit  fiscal y 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 del resto

Se puede resumir que en una economía dolarizada frente a un choque externo que 
produjo un déficit de cuenta corriente provoca que los formuladores de política 
decidieran desarrollar una política de gasto público ante la caída de ingresos 
tributarios que da como resultado que para financiar el déficit se empleen dos vías: 
financiamiento del Banco Central y emisiones de bonos, que elevan la tasa de interés, 
exacerbando aún más, el déficit fiscal.

Fundación para el Desarrollo de Centroamérica (FUDECEN)



Se asume un escenario de política de endurecimiento fiscal

¿Cuál es la actuación del Gobierno? 

Ante la inestabilidad financiera en la economía dolarizada ocasionada por el choque 
externo, los formuladores de política fiscal se inclinarán posteriormente a establecer 
planes de consolidación fiscal dado que los políticos 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 e inversión 
respecto al nivel alcanzado en el período anterior o un aumento de impuestos. 

El modelo impone una regla fiscal de 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.
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Se asume un escenario de política de endurecimiento fiscal

¿Cuál es la actuación del Gobierno? 

Otro problema sucede ante la reducción de las importaciones que hacemos, 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  tenderán a déficit  pero con una menor demanda agregada e 
ingreso disponible y nacional, generando desempleo en forma anual.

En aras de mantener la estabilidad financiera, una economía dolarizada termina 
“renunciando a la política fiscal” y el formular una política económica “está 
totalmente desprovista de formas de generar ingreso [disponible a los hogares] y 
proteger el empleo. Si ninguna de estas es viable, una dolarización resulta ser un 
callejón sin salida” (Izurrieta, 2001, Pág. 18).
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Reciclaje de los superávits de los buenos tiempos… en los Estados Unidos y China

Los Estados Unidos E.E.U.U y China poseen costos de producción absolutos más bajos 
que El Salvador.

En el intercambio comercial será a favor de los E.E.U.U y China y presentarán superávit 
comercial y de cuenta corriente con El Salvador.

En E.E.U.U y China  habrá una entrada neta de dólares y un aumento en la oferta 
monetaria. Un aumento en la oferta monetaria produce un aumento en la reserva de 
los bancos, que, en este caso, produce un incremento en la oferta monetaria 
prestable. 

La caída de los tipos de interés en E.E.U.U  y China con un exceso de oferta monetaria 
dará origen a un aumento en la demanda efectiva- suponiendo que las divisas no 
produzcan solamente una expansión en el nivel de reservas excedentes-.
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Mientras en El Salvador, las corrientes de capital aparecerán como complementarias a 
las corrientes de mercancías

En El Salvador se manifiesta en un intercambio comercial deficitario y de cuenta corriente que  
produce un decremento en la oferta monetaria y un ascenso en las tasas de interés.

Al desequilibrio comercial acompaña, en este caso, un diferencial de tipos de interés entre los 
países implicados.

El Salvador con déficit comercial estructural (desventaja absoluta de costos) saldará su brecha 
de balanza de pagos con préstamos internacionales e inversión extranjera directa. 

El ascenso en las tasas de interés conducirá a un movimiento de capitales desde los E.E. U.U y 
China. con bajos tipos de interés -exceso de capital dinero- a El Salvador con altos tipos de 
interés en forma de movimientos crediticios de corto plazo o inversiones directas. 

De modo que, las corrientes de capital aparecerán como complementarias a las corrientes de 
mercancías. 
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…pero estos déficit comerciales y de c/C no puede perdurar para siempre….

A las desventajas competitivas, Keynes agregaba los tipos de cambio fijo  (dolarización)  como 
factores que engendran inestabilidad en un mundo de superávit y déficits persistentes.

“ […] Un contenedor lleno de productos importados que el importador insolvente no reclama, 
un préstamo que un constructor sobre apalancado no paga. una quiebra de este tipo en un 
país deficitario puede bastar para provocar un torbellino de pánico entre los bancos de las 
naciones con superávit.” (Varoufakis, 2016,pág. 42)

“Tan pronto como se desata la tormenta, los banqueros se comportan como un marinero de 
buen tiempo que abandona el barco que lo podría llevar a la salvación por su prisa por tirar a 
su vecino por la borda y quedarse él abordo” (Keynes, 1932)
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La dolarización provoca una mayor propensión a las crisis que regímenes 
de tipo de cambio flexible

Si los acreedores se niegan a refinanciar la deuda cuando llega al vencimiento y el país es 
incapaz de encontrar a nadie dispuesto a prestarle

Las opciones son:

1.  solicita  un paquete de rescate del FMI aceptando una pérdida de soberanía  económica.

Los programas del Fondo Monetario siempre tienen dos partes fundamentales:  la primera es 
la macroeconómica y la segunda, es una mezcolanza de cambio en las reglas del juego 
económicas y legales,  las llamadas reformas estructurales.

El Fondo Monetario supone que un bajo nivel del déficit y del endeudamiento prevendría la 
crisis y que la mejor forma de restablecer la salud de la economía  con bajo crecimiento es 
una gran dosis de austeridad es decir recortes del gasto para bajar el déficit. Segundo punto 
de políticas son las llamadas reformas estructurales.

2. O entrar en suspensión de pagos
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2. El Salvador: ¿Donde estamos
ahora?

El Salvador:  La vuelta al patrón oro
Argentina: 10 años de convertibilidad a un régimen cambiario flexible
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(Percent change, unless noted otherwise)

Year over Year

Difference from April 2020 WEO Projections 1/
Q4 over Q4 2/

Projections Projections

2018 2019 2020 2021 2020 2021 2019 2020 2021

World Output 3.6 2.9 –4.9 5.4 –1.9 –0.4 2.8 –3.5 4.6

Advanced Economies 2.2 1.7 –8.0 4.8 –1.9 0.3 1.5 –7.2 5.1

United States 2.9 2.3 –8.0 4.5 –2.1 –0.2 2.3 –8.2 5.4

Euro Area 1.9 1.3 –10.2 6.0 –2.7 1.3 1.0 –8.6 5.8

Germany 1.5 0.6 –7.8 5.4 –0.8 0.2 0.4 –6.7 5.5

France 1.8 1.5 –12.5 7.3 –5.3 2.8 0.9 –8.9 4.2

Italy 0.8 0.3 –12.8 6.3 –3.7 1.5 0.1 –10.9 5.5

Spain 2.4 2.0 –12.8 6.3 –4.8 2.0 1.8 –11.4 6.3

Japan 0.3 0.7 –5.8 2.4 –0.6 –0.6 –0.7 –1.8 0.0

United Kingdom 1.3 1.4 –10.2 6.3 –3.7 2.3 1.1 –9.0 6.9

Canada 2.0 1.7 –8.4 4.9 –2.2 0.7 1.5 –7.5 4.6

Other Advanced Economies 3/ 2.7 1.7 –4.8 4.2 –0.2 –0.3 1.9 –5.1 5.5

Emerging Market and Developing Economies 4.5 3.7 –3.0 5.9 –2.0 –0.7 3.9 –0.5 4.2

Emerging and Developing Asia 6.3 5.5 –0.8 7.4 –1.8 –1.1 5.0 2.4 3.9

China 6.7 6.1 1.0 8.2 –0.2 –1.0 6.0 4.4 4.3

India 4/ 6.1 4.2 –4.5 6.0 –6.4 –1.4 3.1 0.2 1.2

ASEAN-5 5/ 5.3 4.9 –2.0 6.2 –1.4 –1.6 4.6 –1.4 6.1

Emerging and Developing Europe 3.2 2.1 –5.8 4.3 –0.6 0.1 3.4 –7.0 6.6

Russia 2.5 1.3 –6.6 4.1 –1.1 0.6 2.2 –7.5 5.6

Latin America and the Caribbean 1.1 0.1 –9.4 3.7 –4.2 0.3 –0.2 –9.0 4.1



La economía salvadoreña entra en barrena a partir del segundo trimestre del año con una caída de dos 
dígitos (-13.7%)

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

1
/1

/2
0

0
8

1
/7

/2
0

0
8

1
/1

/2
0

0
9

1
/7

/2
0

0
9

1
/1

/2
0

1
0

1
/7

/2
0

1
0

1
/1

/2
0

1
1

1
/7

/2
0

1
1

1
/1

/2
0

1
2

1
/7

/2
0

1
2

1
/1

/2
0

1
3

1
/7

/2
0

1
3

1
/1

/2
0

1
4

1
/7

/2
0

1
4

1
/1

/2
0

1
5

1
/7

/2
0

1
5

1
/1

/2
0

1
6

1
/7

/2
0

1
6

1
/1

/2
0

1
7

1
/7

/2
0

1
7

1
/1

/2
0

1
8

1
/7

/2
0

1
8

1
/1

/2
0

1
9

1
/7

/2
0

1
9

1
/1

/2
0

2
0

1
/7

/2
0

2
0

Tasa de Crecimiento del PIB trimestral de 2020 (tasas
interanuales)

Tasa Interanual

PRONÓSTICO ECONÓMICO PARA EL SALVADOR 2020

PIB I Q II Q III Q IV Q

0.3% -13.7% -9.4% -5.9%

Fuente:  Elaboración propia de FUDECEN
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Nota: FMI, BID y proyecciones de FUDECEN.  La proyección para 2020 del BID se obtuvo como promedio de los escenarios COVID-19 base y riesgo 

Previsiones económicas: El crecimiento en 2020 cae en barrena

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

FUDECEN 4.3 1.9 2.1 -2.1 2.1 3.8 2.8 2.2 1.7 2.4 2.5 2.3 2.4 2.4 -7.2

FMI 4.3 1.9 2.1 -2.1 2.1 3.8 2.8 2.2 1.7 2.4 2.5 2.3 2.4 2.4 -5.4

BID 4.3 1.9 2.1 -2.1 2.1 3.8 2.8 2.2 1.7 2.4 2.5 2.3 2.4 2.4 -3.0

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

FUDECEN FMI BID

Con una caída en el crecimiento no vista desde la década de los treinta





El riesgo país de SLV ha venido descendiendo explicado por la reducción del 
riesgo de los países emergentes y América Latina 10.49 a 7.84 (5 de agosto)
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Fuente: BCR, BID  y cálculos propios de FUDECEN

Se asumen una política de autodeterminación fiscal :  el déficit fiscal se amplifica y la deuda  alcanza un 
93% del PIB
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En los últimos cuarenta años, SLV ha presentados déficit comerciales estructurales
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(Banco Mundial, 2019)
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Los dos lados de una moneda…..el déficit de un sector es el superávit de otro
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Fuente: Elaboración de FUDECEN con información de BCR (2019)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Balance Externo % PIB -3.1 -3.2 -1.9 -1.2 -0.2 -2.9 -1.8 -1.0 -0.8 -2.1 -3.7 -1.2 -3.2 -5.3 -4.7 -4.2 -4.8 -7.2 -8.5 -1.8 -2.9 -5.5 -5.8 -6.9 -5.4 -3.2 -2.3 -1.9 -4.7 -2.1

Balance Gob %PIB -0.4 -2.9 -4.7 -1.7 -0.6 -0.1 -2.7 -1.9 -2.9 -3.1 -3.4 -4.9 -5.0 -4.2 -2.8 -3.5 -3.4 -2.3 -3.8 -6.7 -5.0 -4.5 -3.8 -4.5 -4.0 -3.6 -3.1 -2.5 -2.7 -3.1

Sector Privado %PIB -2.8 -0.3 2.8 0.5 0.4 -2.8 0.9 1.0 2.1 1.0 -0.3 3.7 1.8 -1.1 -1.9 -0.8 -1.4 -4.8 -4.7 4.9 2.1 -1.0 -2.0 -2.5 -1.4 0.4 0.8 0.7 -2.1 1.0
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Las remesas familiares han caído un -8%, las exportaciones de bienes  en -28% y las importaciones  de 
bienes  -18%  (junio)
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Fuente: BCR y cálculos propios de FUDECEN
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Que Google confirma con las estadísticas de descenso acusado en la movilidad registrada 
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Estadísticas de movilidad  en El Salvador 
según google

Comercio y Ocio Alimentación y Farmacia

Parques Estaciones de Transporte Público

Lugares de Trabajo

Usando el comportamiento de 
febrero como punto de 
comparación, los 
salvadoreños dejamos de concurrir 
en marzo y mayo:

un -69% y -74% a comercio y ocio
Un -43% y -54% a por alimentos y 
medicamentos
Un 61% y -65% a parques
Un -65% y -71% a estaciones de 
trasporte 
Un -64% y -61% a lugares de trabajo

Fuente: GOOGLE 
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El Salvador  anotó  unos de los niveles de restricción gubernamental más 
altos del mundo y en América Latina alcanzó el primer lugar
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El Índice de rigurosidad de la respuesta del gobierno 

Argentina Barbados Belice Bermuda Bolivia Brasil Chile Colombia

Costa Rica R Dominicana Ecuador El Salvador Guatemala Haití Honduras Miexico

Nicaragua Panamá Paraguay Perú Uruguay Venezuela
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Es una medida compuesta basada en nueve indicadores de respuesta que incluyen cierres de escuelas, cierres de lugares de trabajo y prohibiciones de viaje, 

redimensionados a un valor de 0 a 100 (100 = respuesta más estricta).



Y los sectores más impactados serán el sector comercio, 
restaurantes y hoteles y servicios, transporte
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Fuente: DIGESTYC, 2020



Caída de 61,486 
TRABAJADORES 
COTIZANTES hasta el 
mes de abril



Con pérdidas de empleo para El Salvador por la COVID-19 oscilan entre 240,800  hasta 
669,200 (millones)

Fuente:  Altamirano, Azuara y Gonzales, 2020
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Escenario de pérdida de empleos formales por COVID-19 en El Salvador
Total de Ocupados (Millones) % empleos formales perdidos Empleos formales perdidos

Formales Informales total Crisis corto plazo Crisis largo plazo Recesión prolongada Crisis corto plazo Crisis largo plazo Recesión prolongada

800,000 2,000,000 2,800,000 -8.6 -15.5 -23.9 240,800 434,000 669,200



Mientras las pérdidas de empleo  se estiman en comercio, restaurantes y hoteles, 
servicios, agrícola

Sectores

Empleos formales perdidos

Crisis corto plazo Crisis largo plazo Recesión prolongada

agrícola 41,971 75,646 116,642

servicios 46,354 83,545 128,821

comercio, restaurantes y hoteles 74,865 134,931 208,054

construcción 14,930 26,908 41,490

industrial 36,096 65,057 100,313

resto de sectores 26,584 47,914 73,880

total 240,800 434,000 669,200

Fuente:   Elaboración propia de FUDECEN sobre la base de Altamirano, Azuara y Gonzales, 2020
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Con impactos de la pandemia en la pobreza y la desigualdad por COVID-19

El número de pobres se podría incrementar en 600 mil 
personas incrementándose del 28% al 39%.

La clase media se reduciría de 22% a 17% de la 
población, la clase media vulnerable de 47% a 43% 
causando un incremento en la desigualdad de ingresos. 
(BID, 2020, Pág. 20).

Su reducción a la mitad se apoya en una política de 
transferencias de efectivo equivalente a 1.8% del PiB
mensualmente

3.25
2.67 2.33

1.62 1.77 1.75

18.52
19.25 18.93

20.46 20.02

23.93

0

5

10

15

20

25

30

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Indicadores de clases sociales

Indicador de clase alta (en %)

Fuente:   Elaboración propia de FUDECEN sobre la base de BID,  2019
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Política de autodeterminación fiscal: plan de respuesta y alivio económico ante la emergencia
nacional contra el COVID-19

Fundación para el Desarrollo de Centroamérica (FUDECEN)

El Salvador

Fiscal

(i) Aumento salarial de $150 a empleados del ministerio de
salud y otras instituciones públicas

(ii) Subsidio único de US$300 a aprox. 75% de los hogares

(iii) Aplazamiento de 3 meses en pagos de servicios públicos

(iv) Extensión de 3 meses en pagos de impuesto sobre la renta
a individuos y empresas del sector turístico con un ingreso
inferior a los US $25,000

(v) Exención de 3 meses del impuesto especial al turismo

(vi) Eliminación temporal de los derechos de importación sobre
las importaciones médicas y alimenticias esenciales (textiles
médicos, desinfectante, harina, arroz, frijoles).

Monetaria y 
macrofinanciera

(i) Reducir requisitos de reserva de los bancos en 25% de los
préstamos recién emitidos

(ii) reducir los requisitos de reserva de los bancos para diversos
pasivos en aproximadamente un 8 por ciento de los depósitos
(a aproximadamente un 14 por ciento)

(iii) Enmendar la provisión para préstamos dudosos mediante
congelación de calificaciones crediticias

(iv) Imponer moratoria temporal en calificaciones de riesgo de
crédito

(v) Relajar temporalmente las condiciones de préstamo a
través de un período de gracia para reembolso de préstamos.

Las autoridades y la Cámara del Sector 
Privado están discutiendo el protocolo 

de apertura de la economía. El 
Ministerio de Trabajo anunció que una 

reapertura gradual de la economía 
podría tener lugar bajo estrictas normas 
sanitarias, basadas en estas discusiones, 
a partir del 17 de mayo, pero aún no hay 

más detalles disponibles.

Se han tomado medidas para contener la 
propagación del virus, como restricciones 
de viaje, cierre de escuelas, universidades 

y sector público no esencial, 
distanciamiento social y cierre de 

restaurantes.. El 21 de marzo de 2020, el 
gobierno emitió una orden nacional de 

quedarse en casa y cerró todos los 
negocios no esenciales.

Fuente: Elaboración de FUDECEN con información de Fondo Monetario Internacional
(FMI) https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19



Necesidades de financiamiento

Fundación para el Desarrollo de Centroamérica (FUDECEN)

Aprobación de $2,000 millones por Asamblea

$450 millones para transferencias a los hogares
$600 millones para municipalidades

$950 para GOES para descalces y pago de LETES aproximadamente
$100 millones para devolución de IVA a los exportadores

Aprobación de $1,000 millones por Asamblea
$100 para devolución de IVA a empresas
$300 millones para el pago de proveedores.

$100 millones para créditos para el sector informal
$140 millones son para subsidios a salarios de empresas privadas (micros, 
pequeña y medianas), no se define el mecanismo de entrega. 
$360 millones para un programa de créditos para el sector privado, no se define el 
mecanismo de entrega y puede beneficiar a empresas grandes.

$1,500 en LETES y CETES

Déficit fiscal proyectado es – US$ 3,230 millones de US$

Aproximadamente un -12.9% del PIB

Necesidades de financiamiento brutas son $ 4,627

EMBI+ 7.34% más 0.75% USA (10 años): 8%. al 16 de junio

Calificación de riesgo: B- FITCH. B3 Moody´s. B- S&P

Fuentes de financiamiento

$389 millones en 
línea de crédito a 
tasa cero con FMI

$20 Millones con 
préstamos de apoyo 
presupuestario del 

BM

$550 millones con 
línea de crédito BID

$650 millones con 
línea de crédito BCIE

El resto con  
préstamos puentes o 
emisión o apertura 

de eurobonosB



El BCR transfirió en $832 millones a los bancos comerciales en su encaje 
legal
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Menos entradas de IED y otras 
entradas de capital para financiar 
grandes proyectos en 
aproximadamente un 80 por ciento 
en comparación con la proyección 
de enero, dada la mayor aversión al 
riesgo en los mercados 
internacionales.

El impacto de la balanza 
de pagos es de US $ 
1.432 millones y la 
brecha de balanza de 
pagos puede financiarse 
principalmente a través 
de organismos 
multilaterales evitando 
así el uso de reservas, lo 
que podría afectar la 
confianza.



Medidas para mitigar los efectos de la pandemia según FMI

•Aumentar el gasto en salud y adoptar 
medidas para apoyar la vulnerabilidad de 
la pandemia, al tiempo que proporciona 
un amplio alivio temporal a la economía, 
con un paquete de medidas estimadas 
en 3½ por ciento del PIB (US $916 
millones). 

• El FMI argumenta que la elevación de 
diez puntos en la deuda pública  es un 
deterioro temporal de la posición fiscal 
en 2020 y que es apropiado a la luz de la 
pandemia mundial

Fundación para el Desarrollo de Centroamérica (FUDECEN)

Fuente: FMI, 2020



Política de endurecimiento fiscal: El staff del FMI recomienda las medidas suguientes

Medidas de administración tributaria de ¾ % del PIB, como ya lo planearon
las autoridades.

Aumento de los impuestos especiales sobre la gasolina y el diesel. Ante la 
fuerte caída de los precios del petróleo.

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 más vulnerables, incluido el reembolso IVA

Una disminución en el gasto corriente por (i) Reducción de la factura
salarial (por ejemplo, congelamiento de contratación, jubilación anticipada
de empleados públicos,) y (ii) centralizar las adquisiciones en ministerios y 
agencias del sector público.

Medidas adicionales de ½ por ciento del PIB en 2024, ya sea en ingresos o 
gasto corriente. (Pág. 8)

El compromiso de las autoridades con un ajuste del 3 por ciento del PIB 
durante 2021–24 pondrá la deuda pública (incluidas las pensiones) en un 
firme trayectoria descendente, alcanzando el 60 por ciento del PIB para 
2030

Fundación para el Desarrollo de Centroamérica (FUDECEN)

Fuente: FMI, 2020



¿Qué opina el GOES?
“Las autoridades están en amplio acuerdo con el personal sobre necesidades de 
financiamiento externo y fiscal y políticas para abordarlas.”

“Las autoridades señalaron que la baja ejecución del gasto de capital puede contener 
algo deterioro de la posición fiscal a corto plazo y destacó que las medidas 
pandémicas son temporales y se revertirá completamente en 2021”

“Las autoridades se comprometen a ajustar gradualmente saldo primario a mediano 
plazo para alcanzar el 3½ por ciento del superávit primario del PIB a fines de 2024 y 
apunte a una relación deuda / PIB del 60 por ciento del PIB para 2030 en línea con la 
Ley de Responsabilidad Fiscal”

“Las autoridades enfatizaron que al menos ¾ por ciento del PIB en medidas de 
administración tributaria ya están en  movimiento” (Pág. 10)
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¿Qué opina el GOES?
En la carta de intenciones (Pág. 26-28), El gobernador y sub-gobernador se comprometen a desarrollar 
el ajuste fiscal a partir de 2021:

“6. En estos tiempos difíciles, estamos firmemente comprometidos no solo a mantener la salud de 
toda nuestra gente, sino también a preservar la estabilidad macroeconómica y financiera, 
especialmente la sostenibilidad fiscal.

El panorama macroeconómico es desafiante, con un espacio fiscal en riesgo y pocas otras palancas 
políticas, ya que nuestra economía está totalmente dolarizada. Seguimos comprometidos a fortalecer 
la competitividad mejorando el entorno empresarial, reducir la deuda pública, combatir la corrupción y 
fortalecer la supervisión financiera y el marco regulatorio, y los marcos de gobierno y ALD / CFT.

Confiamos en que nuestras operaciones fiscales se financiarán por completo durante 2020. Si es 
necesario, volveremos a priorizar nuestros planes de gasto de capital y pospondremos proyectos de 
menor prioridad que no estén relacionados con las medidas antipandémicas. 

Nos comprometemos a implementar un ajuste fiscal gradual de al menos el 3 por ciento del PIB en 
medidas permanentes durante 2021–24, para lograr un equilibrio fiscal primario del 3½ por ciento del 
PIB a fines de 2024, para colocar la deuda firmemente en una senda en declive y cumplir con la Ley  
responsabilidad fiscal  y (un índice de deuda pública que incluye pensiones del 60 por ciento del PIB 
para 2030). (Pág. 27)
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Política de endurecimiento fiscal
Las economías dolarizadas obtienen dólares a través de las exportaciones, a través 
de préstamos, venta de activos(incluyendo inversión extranjera directa),  las remesas 
y la creación de dinero bancario por la intermediación financiera. Las existencias de 
dólares al ser limitadas le imponen un techo máximo al crecimiento económico

La asunción de nuevos préstamos y de mayor endeudamiento con el fin de 
procurar un alivio temporal no ayudará a resolver los problemas estructurales de 
largo plazo. No son políticas capaces de generar crecimiento económico y pleno 
empleo

Para mantener el  stock de dólares se deben aplicar todo un conjunto de políticas 
de austeridad encaminadas a la reducción de gasto público y privado a fin de 
reducir el déficit en cuenta corriente  

Fundación para el Desarrollo de Centroamérica (FUDECEN)
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Fuente: FMI, 2020
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3. ¿Cómo resuelven las crisis los países 
que tienen su moneda propia?: El caso 
de Argentina

El Salvador:  La vuelta al patrón oro
Argentina: 10 años de convertibilidad a un régimen cambiario flexible
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DE1

Funcionamiento de una economía bajo tipo de cambio flexible ante una reducción en sus 
exportaciones

“El tipo de cambio nominal no solo permite acomodar perturbaciones, sino 
que es una importante fuente de perturbaciones en si misma” (Buiter 1995)

Oferta 

Exportable

Precio de 

Exportación $

Q0

E0

DE0

P0

OE0

Flexible

TCN
IPC

IPC
TCR *=

 Tipo de cambio flexible: si la economía cuenta con un esquema de 
flexibilidad cambiaria, una devaluación del tipo de cambio nominal 
permitiría que el ajuste se realice mediante una caída en los precios 
relativos de las exportaciones y no vía cantidades

P1 EflexibleFlexible

TCN
IPm

IPx
TCR *=
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Las políticas de demanda son necesarias

EL 92% de los gobiernos del mundo, disponen de un arsenal de políticas para 
estimular la economía tales como: política monetaria, cambiaria, crediticia y fiscal

Un gobierno con un tipo de cambio flotante proporciona el mayor margen de 
maniobra posible a las políticas económicas, mientras un tipo de cambio fijo lo reduce

Un banco central (BC)  marca las tasas de interés y puede comprar y vender divisas 
influyendo el tipo de cambio entre la moneda nacional  y el dólar.

Un BC puede estimular la economía bajando las tasas de interés  y facilita la 
disponibilidad de crédito. Se traduce en un tipo de cambio más bajo que aumenta la 
competitividad de la exportaciones y frena las importaciones
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Finanzas públicas

01
Definición

Murray y Wilkes (2018)
sostiene que "la política
fiscal es un asunto político.
La pregunta de cómo fijar
impuestos, gastar y
endeudarse no se puede
deducir por cálculos
técnicos. No hay una
respuesta simple a si 40,
50 ó 60 por ciento del PIB
es un nivel de deuda
insostenible".

03
Finanzas Públicas

“La cantidad y el ritmo de
gasto público debe
establecerse en función del
nivel de actividad
económica deseada, y los
impuestos deben ser
recaudados por su impacto
económico, en lugar de sólo
aumentarlos”

04
Reglas fiscales

La gran falla de cualquier
regla fiscal, es el objetivo de
restringir la política fiscal por
medios tecnocráticos. La regla
fiscal lleva implícita el que los
tecnócratas neoliberales
son los que saben qué hacer
con la política fiscal,
saltándose el proceso de
decisión política en poder
ejecutivo y la Asamblea
Legislativa

05
Administración

del Estado

Administrar un
gobierno, no es
igual a administrar
un hogar o una
empresa.

02
Finalidad

“El gobierno deberá
cumplir los objetivos
de alcanzar el pleno
empleo, un
crecimiento
económico inclusivo”
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01

02

03

04

05

RELACIÓN CON LOS PRIVADOS

Los déficits públicos tienen un impacto
favorable sobre los beneficios de las empresas
y la demanda de la economía.

DEUDA

Los déficit gubernamentales significan que deuda
del GOES es emitida y es un activo financiero dentro
del portafolio privado.RIESGOS  DE LA AUSTERIDAD NEOCLÁSICA

El recorte de gastos produce desempleo y un
ingreso disponible de los hogares más bajo
incidiendo en las ganancias de las empresas

EFECTOS  DEL DÉFICIT FISCAL EN LA ECONOMÍA 

El gasto público y la inversión tienen efectos
positivos sobre el empleo y el ingreso. “Creced
y Multiplicaos”

AUMENTA LAS GANANCIAS

Los déficits mantienen los flujos de efectivo de
las ganancias privadas y un déficit
gubernamental tiene una contribución positiva
para los beneficios totales
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Marco de actuación de la política fiscal

01

02

03

Si hay poca demanda -y 
consecuente alto nivel de 
desempleo- el gobierno debe ya 
sea reducir los impuestos o 
aumentar sus gastos

Si hay demasiado demanda, el 
gobierno debe prevenir inflación 
reduciendo sus gastos o 
aumentando impuestos

El gobierno debe mantener una 
tasa de interés que optimice 
la inversión a través de préstamos 
cuando desea elevarla y repagando 
la deuda cuando desea bajarla

Si cualquiera de los dos principios 
anteriores entra en conflicto con los 

principios de la “finanzas sanas” -
balancear la deuda o limitar la deuda 

publica- no importa. 

El gobierno debe crear el suficiente 
dinero público o bancario como para 

financiar las otras dos reglas

“La política fiscal debe dirigirse 
teniendo en cuenta su impacto en la 

economía”

Principios para la política fiscal 
según Lerner (1941): 
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“Argentina está fundida. 
La propia esencia de 
este modelo terminó 
con la convertibilidad. 
Arrojó a la indigencia a 
dos millones de 
argentinos, destruyó a la 
clase media, quebró 
nuestras industrias y 
pulverizó el trabajo de 
los argentinos” 
(Duhalde, 2002)

“En este sentido, es posible argumentar que la elección 
del régimen cambiario tiene consecuencias de largo plazo 
que no pueden ser medidas exclusivamente en función de 
variables coyunturales, a riesgo de endogeneizar las 
decisiones de política al punto de restarles credibilidad y 
previsibilidad” (Levy Yeyati, 2001, Pág. 4)

Argentina inicio la caja de convertibilidad  27 de marzo de 
1991 hasta su derogación el 6 de enero de 2002, con el 
objetivo de obtener los beneficios de un régimen 
cambiario fijo como es baja inflación, disciplina fiscal 
aunque generó un crecimiento de la deuda en dólares

“Una moneda flotante dota de mayor margen de maniobra 
posible a las políticas económicas, y que aumenta la capacidad 
de utilizar las políticas monetarias y fiscales para alcanzar fines 
políticos “ (Randall Wray,2012, Pág. 149)
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Argentina: 10 años de convertibilidad a un tipo de cambio flexible
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Fuente: Elaboración de FUDECEN con información de Fondo Monetario Internacional
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Argentina: 10 años de convertibilidad a un tipo de cambio flexible
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Argentina: Plan de respuesta y alivio económico ante la emergencia nacional contra el COVID-19

Fundación para el Desarrollo de Centroamérica (FUDECEN)

Argentina

Fiscal

(i) un mayor gasto en salud, incluidas mejoras en el
diagnóstico de virus, compras de hospital equipamiento y
construcción de clínicas y hospitales; (ii) apoyo a trabajadores
y grupos vulnerables , incluso a través de mayores
transferencias a familias pobres, beneficios de seguridad social
(especialmente a beneficiarios de bajos ingresos), beneficios
de seguro de desempleo y pagos a trabajadores con salario
mínimo; (iii) apoyo a los sectores más afectados , incluida una
exención de las contribuciones a la seguridad social,
subvenciones para cubrir los costos de la nómina; y préstamos
subsidiados para actividades relacionadas con la
construcción; (iv)demanda de apoyo , incluido el gasto en
obras públicas; (v) indulgencia , incluida la provisión continua
de servicios públicos para los hogares en mora

Monetaria y 
macrofinanciera

i) menores requisitos de reserva para préstamos bancarios a
hogares y PYME; (ii) regulaciones que limitan las tenencias de
papel bancario del banco central para proporcionar espacio
para préstamos a las PYME; (iii) alivio temporal de las
necesidades de aprovisionamiento bancario y de las reglas de
clasificación de préstamos bancarios (es decir, 60 días
adicionales para ser clasificados como morosos); y (iv) una
suspensión en ambos cierres de cuentas bancarias debido a
cheques sin fondos y denegación de crédito a empresas con
atrasos en los impuestos sobre la nómina.

El brote de COVID-19 en Argentina ha 
sido relativamente limitado hasta el 

momento, con 25987 casos 
confirmados y 735 muertes (al 11 de 

junio), y la mayoría de los casos se 
centraron en la Provincia y Ciudad de 

Buenos Aires.

Las autoridades han adoptado medidas 
radicales para prevenir un rápido crecimiento 
de las infecciones, que implican un cierre total 
de las fronteras y una cuarentena en todo el 
país, a partir del 20 de marzo y hasta el 28 de 

junio como mínimo.

Fuente: Elaboración de FUDECEN con información de Fondo Monetario Internacional
(FMI) https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19



¿Cómo 
reducir el 
volumen de la 
deuda?

la expansión del gasto e inversión y  la 
mejora de los salarios de los trabajadores, 
producirá un impacto positivo en el 
crecimiento económico. 

La deuda se reducirá al elevarse el  PIB 
real a mayor ritmo que el endeudamiento, 
también la cuantía de la deuda acaba 
contrayéndose en términos reales con el 
paso de los meses.
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3. Plan de Desarrollo 2050: “Acuerdo 
Nacional por un pleno empleo y un 
crecimiento inclusivo  en El Salvador”

Plan de Desarrollo 2050: “Acuerdo Nacional por un pleno empleo y un crecimiento inclusivo  en El Salvador”
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• Desarrollar un diagnóstico 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. 

• Contrastar la realidad del modelo actual respecto a la visión 
construida hacia 2030 y 2050.

• Analizar las tendencias económicas, sociales, medioambientales, 
alimentarias e institucionales de El Salvador a lo largo de su 
historia para detectar brechas de cumplimiento.

• Reducir las brechas territoriales mediante un desarrollo 
agropecuario y agroindustrial que genere oportunidades 
económicas a la población salvadoreña.

Pasos:Objetivo: El Salvador se encuentre en el 
top 30 de los países desarrollados en 
2050 con una renta per cápita de más 
de US$ 39,068
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Considerar en profundidad siete áreas de políticas clave 

Desarrollo de instituciones 
políticas y económicas  

resilientes

Desarrollo regional y 
urbano 

Una  economía verde

Una economía del 
conocimiento, diversificada 
y moderna que transforme 
la estructura productiva a 

bienes y servicios 
complejos 

Integración y cooperación 
regional y global

Una economía de la 
felicidad 

Políticas de demanda 
efectiva
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Gracias por su atención…
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Cómo funciona una economía dolarizada: De vuelta al patrón oro

Se pierde los flujos provenientes del  señoreaje  lo que implica un costo fiscal 
permanente.

La eliminación del recurso al impuesto inflacionario en situaciones de estrechez fiscal y 
la posibilidad de una reducción del gasto público real mediante la inflación, 
especialmente los salarios públicos.

Se endurecen las fuentes de financiamiento asociadas a la capacidad de emisión

Se pierde la función de prestamista de última instancia

El menor margen de maniobra fiscal en períodos tranquilos puede incrementar la 
sensibilidad a choques
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