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Objetivo estratégico

La gestion de los nuevos financiamientos
permitird implementarun cambioestratégicoen
el manejode la politicafiscal,conla finalidad de

asegurar la sostenibilidad de las finanzas
publicas,la calidaddel financiamientoy la eficaz
administracionde riesgos del portafolio de la
deudapublicaen el medianoplazo




Objetivos generales

A Conocer la situacion de la deuda y las finanzas
publicas

A Determinar la sostenibilidad fiscal y el nivel
aceptablede deuda

A Establecerla estrategia de la politica fiscal en el
medianoplazo¢ AcuerdoStandby

A Necesidadesle liquidez
A Propuestgpara2010dentro del marcode medianoplazo
A Aseguraun desempefidiscalde calidad

A Propuestapara mejorar la calidad del gasto e inversion
publica




l. Evolucion y estado actual de la deuda

publica

Composicién de la Deuda Publica total

Evolucién de la Deuda Publica

Perfil de la Deuda del SPNF

Balance Primario , Déficit Fiscal y Crecimiento

Servicio de la Deuda

Capacidad de Pago

Costo Financiero de la Deuda




Deuda Publica Total 1992000
(Millones de US$ y % del PIB)

Concepto 1991 1992 1993 1994 1995
MILLONES DE US$
Deuda Publica Total 3,071.6| 2,873.4| 2,913.3| 3,241.0] 3,513.2
Sector Publico No Financiero | 2,657.4| 2,487.8| 2,550.2( 2,780.8| 2,962.4
Sector Financiero* 102.9 66.0 815 2842 3594
Banco Central 311.3| 319.6] 2816 176.0f 1914
PORCENTAJES DEL PIB
Deuda Publica Total 57.8 48.3 42.0 40.1 37.0
Sector Publico No Financiero | 50.0 41.8 36.8 34.4 31.2
Sector Financiero* 1.9 1.1 1.2 35 3.8
Banco Central 59 5.4 4.1 2.2 2.0
Fuente: Direccion de Inversion y Crédito Publico y BCR
* Incluye FSV, BFA, FONAVIPO, ISDEM, BMI, FIGAPE, entre Otras

Concepto 1991 1992 1993 1996 1997 1998 1999 2000
PIB Nominal 5311.0] 5,954.7] 6,938.0 10,315.5] 11,1347 12,008.4| 12,464.7 13,134.1

PIB Real 4,972.6] 5,347.7| 5,741.8 6,589.2| 6,869.0] 7,126.5| 7,372.3] 7,531.0
Crec. PIB Real (%) 3.6 7.5 7.4 1.7 4.2 3.7 3.4 2.2

Carga tributaria 9.5 9.6 10.1 11.1 10.9 10.9 10.9 11.1




Deuda Publica Total 2062009
(Millones de US$ y % del PIB)

Concepto 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009

MILLONES DE US$
Deuda Publica Total 5,535.0| 6,389.1| 7,123.2| 7,284.3| 7,675.7| 8,341.2| 8,677.3|] 9,847.8| 11,172.4
Sector Publico No Financiero® 4,668.8| 5,544.1| 6,084.9| 6,404.3] 6,756.9 7,474.9| 7,895.1| 8,769.0| 10,336.8
Sector Financiero** 746.0 749.6 775.8 682.1 723.5 770.1 721.2 753.5 628.7
Banco Central 120.2 95.4 262.5 197.9 195.3 96.2 61.0 325.3 206.9
PORCENTAJES DEL PIB
Deuda Publica Total 40.1 44.7 47.3 46.1 45.0 44.7 42.6 445 52.1
Sector Publico No Financieroy 33.8 38.8 40.4 40.5 39.6 40.1 38.8 39.7 48.2
Sector Financiero** 54 5.2 5.2 4.3 4.2 4.1 3.5 3.4 2.9

Banco Central 0.9 0.7 1.7 1.3 1.1 0.5 0.3 1.5 1.0
Fuente: Direccion de Inversion y Crédito Publico y BCR

* Incluye CIP Serie "A" para el pago de pensiones

** Incluye FSV, BFA, FONAVIPO, ISDEM, BMI, FIGAPE, entre Otras

Certificados de traspaso (Serie "B"):
% del PIB:

Concepto 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
PIB Nominal 13,812.7| 14,306.7| 15,046.7| 15,798.3|] 17,070.2| 18,653.6 20,372.6 22,114.6 21,428.3
PIB Real 7,659.7| 7,839.0| 8,019.3( 8,167.7 8,419.7| 8,772.0 9,179.9 9,413.6 9,100.4
Crec. PIB Real (%) 1.7 2.3 2.3 1.9 3.1 4.2 4.7 2.5 -3.3
Carga tributaria 11.1 11.8 12.0 12.2 13.1 13.8 14.1 14.0 13.2

El analisis de la deuda se centrara en el Sector Publico No Financiero (

Datos historicos del PIB de 2005-2009 tomados del Acuerdo Stand by




Deuda Publica Total 1992009
(Porcentajes del PIB)
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SPNF: Saldo de la Deuda 192109
(Millones y % del PIB)

40.6
188 40.4 399 399 2

mmm Deuda SPNF % del PIB (eje der.)

Fuente: Ministerio de Hacienda y BCR.

El coeficientedeuda/PlIBalcanzoéel 50% en 1991, luegodeclindal 27% en 1998y crecidhastael

40.6% en 2004 debidoa los costosde reconstrucciémpostterremotosy las pensionesA partir de
2008 vuelve a incrementarsdnastaalcanzarel 48.2% en 2009 productode la crisis financiera
internacionalqueafectola economiay lasfinanzaspublicasdel pais




SPNF: Perfil de Deuda a marzo 2010

(Porcentajes)

Por acreedor Por nivel de tasa
de interés %
Tasa promedio:

5.5%

Entre
8%y 9%
12%

Inversionistas
48%

Entre 6%y 8%
Multilateral 38%
32%

Fuente Ministerio de Hacienda

El perfil de la deudase ha fortalecido con la emisiénde los Eurobonos2019, la conversionde deudaen tasa
flotante a tasasfijas y de canastade monedasa dolaresreduciendoriesgosde tasasde interésy de tipos de
cambia




SPNF: Perfil de Deuda a marzo 2010

(Porcentajes)

Por plazo de
vencimiento efectivo

Por moneda
Otros Plazo promedio:

6% ~
e ’ 12.6 afios

11 - 20 afos
33%

Fuente Ministerio de Hacienda

El perfil de la deudase ha fortalecido con la emisionde los Eurobonos2019 la conversionde deudaen tasa
flotante a tasasfijas y de canastade monedasa dolaresreduciendoriesgosde tasasde interésy de tipos de
cambia




Evolucidn de la estructura de deuda del SPNF
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Nota: Incluye LETES y Fideicomisos

Laexpansioren el Financiamientgor LETE8a resultadoen unamayorpresionde
necesidadesle liquidezde la cajafiscal Mientrasla proporcionde LETESn el total
sehatriplicado (2.8), ladeudade largoplazoha bajadosuparticipacion(0.9).




SPNF: Balance primario, déficit fiscal y crecimientc
1991-2009
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Reconstruccién Venta bancos y empresas

—a— Déficit —<—Balance Primario —— Crec. econ. —e— Carga tributaria

Historicamente, los resultados fiscales han estado asociadosa la realizacionde reformas
tributariasy al augede la economiatal comoseapreciaen los periodos19931995y 2004-2007.
A partir de 2008 la situacion economicay fiscal se deteriora de forma aceleradadebido al

impactode la crisisinternacional
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SPNF: Servicio de la deuda 192009
(Millones de US$ y % del PIB)

4.6

3.4 >
3.2 |

Bl Amortizacion B Intereses — Servicio/PIB (eje der.)

Descripc.

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2004

2005

2006

2007

Amortiz.
Intereses

0.0
153.9

85.4
148.7

131.9
162.9

116.1
157.4

147.8
156.4

188.4
182.3

186.9
172.7

209.9
177.4

134.9
172.3

76.8
203.1

175.5
185.4

202.8
235.9

217.1
327.6

225.6
375.6

399.0
451.3

310.4
462.5

Total

153.9

234.1

294.5

273.5

304.2

370.7]

359.9

387.3

307.2

279.9

360.9

438.3

544.7

601.2

850.3

772.9

Nota: servicio no incluye la amortizacién de LETES




Peso del servicio de la deuda en el presupuesto
ejecutado del GOES 192D09

Servicio de la deuda / Presupuesto ejecutado

32.0
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Nota: servicio no incluye la amortizacion de LETES

Elserviciode la deudaha representadohistoricamenteun poco menosde una quinta
parte, en promedio, del presupuestoejecutadodel GobiernoCentral(excluyendolos
afosen que sehanhechofuertesrefinanciamientosie deuda)




Capacidad de pago del SPNF 12909

(Servicio de la deuda/lngresos corrientes)
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Nota: servicio no incluye la amortizacion de LETES
Enlos ultimos 19 anos,el gobiernoha contadoconmargende solvenciapromediando
el 18.9% de los ingresos corrientes para hacer frente al servicio de la deuda
(excluyenddosanosen que sehanhechofuertesrefinanciamientosie deuda)
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Capacidad de pago del SPNF 12909

(Servicio de la deuda/lngresos tributarios)
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Nota: servicio no incluye la amortizacion de LETES

Con relacion a los ingresos tributarios, también se ha tenido margen de
solvencia para hacer frente al servicio de la deuda, destinando un 26.4% al
servicio de la deuda.




Costo financiero de la deuda del SPNF 12909

(Tasa de interes efectiva de la deuda)
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Porcentajes

Tasa efectiva= intereses pagados /saldo de la deuda

Enlos 90Q &lEostode la deudaestuvoinfluenciadopor lasaltastasasde interésen los mercados
internacionalesdebido al shockde la deuda, sobreviniendoluego una fase de descensohasta
2002, luego, a partir de 2003 el costo financiero aumenta debido a una mayor colocacionde

bonosa tasasde mercadodel orden del 7.9% en promedioy al aumentode lastasasde interés

variablesde los préstamoscontratados(32%del total).




Il. Sostenibilidad fiscal y
nivel aceptable de deuda

Sostenibilidad Fiscal

Nivel aceptable de Deuda

Estadisticas de Deuda (Palses seleccionados)




¢, Qué es la Sostenibilidad Fiscal?

A Sostenibilidad¢ habilidad de mantener las politicas
macroeconomicasinlaamenazale unacrisis

A Sostenibilidadfiscal ¢ ocurre cuandola politicafiscal
no causaque el endeudamientopublico crezcasin

limite.

w La sostenibilidadfiscal involucra no solo la factibilidad
economicade realizarun ajuste en casonecesario,sino
tambiénla aceptacidorpoliticay socialde dichoajuste




Conceptos Relacionados

A Solvenciaun paisessolventesi puedecubrir el total de susaldode
deudaconel valorpresentede sussuperavitgrimarios

A Liquidez esla habilidadde cumplircontodoslos vencimientos

A Enun casoextremo, la falta de liquidez puede manifestarseen
tasasde interés prohibitivas,lo cual puede poner en duda la
solvencia

A Vulnerabilidad riesgode insolvencieo iliquidez

En definitiva, la sostenibilidad requiere: solvencia + liquidez +

viabilidadpoliticay socialparaque se puedarealizarel ajustefiscal
requerida




¢,De que depende el nivel aceptable de deuda?*

I Delosingresodiscales

A Por ello, se buscaun sistemaimpositivo que permita elevar la
cargatributaria a nivelesde AmeéricalLatina(17%promedio)

I Delavolatilidadde losingresos
A Esnecesaricampliarlasbasesde losingresodiscales

i Delaestructuray calidaddel gastopublico

A Por lo que esimportante mejorar la composiciény eficienciadel
gastoy la inversionpublica

i Delarelacionentre la tasade interés real que pagala
deudapublicay latasade crecimientoecondmico
A Esprioridadaltastasasde crecimientode manerasostenida

Estoselementoshan sido consideradosn el AcuerdoStandBy con el FMI e
implicanun cambiointegralenla gestionde lasfinanzagoublicasdel pais

* Fuente: FMI, 2003 y MINHAC.




¢,Cual es el nivel aceptable de deuda?

A Paraaseguraia Sostenibilidadriscal 25%del PIB

I Basadoen el promedio historico de los superavitsprimarios paralos
paisemergentes FMI(2003

A Parareducirlavulnerabilidada crisis 15 ¢ 50%PIB

I Existen estimados muy variados, dependiendo del historial de
cumplimiento,el perfil de amortizacionesla composiciorde la deuda,
nivel de endeudamientointerno y externo ¢ Reinharty Rogoff (2008
y Reinhart,Rogoff,.Savastan¢2003

A Paraimpulsarel crecimientoeconémico < 40%PIB

i Lastasasde interesempiezana subirsila deudaesalta, reduciendola
iInversion privaday el crecimienta Smythet al (1995, Mati (2005
muestranque el crecimientoeconomicoen EEUUse ve afectadocon
unadeudamayoral 40%del PIB

A Paradesarrollarunapoliticafiscalanti ciclica < 60%PIB

i Condeudaarriba del 60% del PIB,el impulso econémicoque puede
dar el gastopublicodeja de ser efectivoy setorna contraproducente
FMI(2009




¢,Cual es el nivel aceptable de deuda?

Techos de Deuda Publica

Ejemplos de la Literatura y de Acuerdos Regionales

60% del PIB
Méaximo nivel de| AConforme a

deuda para logrg evidencia  en
un iImpacto . ,
comrac.'cﬁco, FM literatura y segun los

(2009) acuerdos comerciales,
50% del PIB

25%del PIB | b timo para eltechodela deuda
Deuda sostenible
asegurar que lg

en mercados A
politica fiscal

emergentes segn . 0o ol ive ANo deberia ser mayor
historia de déficitg

FMI (2003) | 9€ O('ggg% FMI al 50%del PIB

40% del PIB

: 66% del PIB . , :
nivel de_ d_euda que 60% del PIB | Nivel aceptable AMejOI’ aun Sl S€
maximiza el

crecimiento en | TECho de Unién| de Deuda parz aproxima al 40% del

EE.UU. Smythey  -U10P€R EEetJ;JI ﬁé%%";‘” PIB
al (1997) :

50% del PIB

Techo de 70% del PIB ASin embargo en
40% del PIB comunidad Techo de s .
Techo de Mercosur Andinay de CEMAC, €pocas de crisis se

Paises WAEMU puede llegar al 60% del
Centroamericangs PIR

Deuda Publica como Porcentaje del PIB

Fuente: Topalova y Nyberg, FMI, 20104




Ejemplos de Techos de Deuda

Deuda Publica
Acuerdos de Integracion Regional (porcentaje del PIB)

Comunidad Econdmica y Monetaria de Africa Central (CEMAC) 70
Unién Econémica y Monetaria de Africa Occidental (WAEMU) 70
Union Europea (EU) 60
Comunidad Andina 50
Paises Centroaméricanos 50
Mercosur 40

Paises Individuales
Estonia
Indonesia
Pakistan
Polonia
Reino Unido
Dinamarca
Slovenia
Ecuador
Panama
Kenya
Namibia

Fuente: Topalova y Nyberg, FMI, 2010




Deuda del Gobierno General como porcentaje del PIB 2009
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Argentina
Panama
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México
Honduras

Guatemala

laborado con base a datos de Moodys 2009




Cargas tributarias netas de Ameérica Latina 2008
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Argentina
Prom. AL
Prom. CA
Honduras
Costa Rica
Colombia

El Salvador (a)
Venezuela
Paraguay
Gautemala

Fuente CEPAL

Nota: Carga tributaria incluye contribuciones a la seguridad social.

(a) Las contribuciones a la seguridad social aportan el 1.6% del PIB.




Ill. Perspectivas de mediano plazo:
Acuerdo Stand By

Proyecciones fiscales de mediano plazo

Acuerdo Stand By con FMI

Esfuerzo fiscal para mantener constante la deuda

Esfuerzo fiscal para reducir la carga de la deuda

Qué dicen el FMI y el BID sobre la
sostenibilidad en El Salvador

Experiencia de otros palses

Principales hechos sobre |a deuda
en El Salvador




SPNF: Proyecciones de mediano plazo 20015
(Porcentajes del PIB)

TRANSACCIONES

2010

Proyecciones

Proyec.

2011

2012 2013

2014

[. INGRESOS Y DONACIONES

A. Ingresos Corrientes
1. Tributarios
2. No Tributarios
3. Superavit de las Empresas Publicas.

(+)

B. Ingresos de Capital
C. Donaciones

II. GASTOS Y CONCESION NETA DE PTMOS.

A. Gastos Corrientes (a) (_)
1. Consumo
Remuneraciones
Bienes y Servicios
2. Intereses
3. Transferencias Corrientes
B. Gastos de Capital
1. Inversion Bruta
2. Transferencias de Capital
C. Concesion neta de préstamos

[ll. AHORRO CORRIENTE [ I.A - 1lLA]

IV. BALANCE PRIMARIO s/pensiones [VI.1 + [I.A.2] (:)
V. BALANCE PRIMARIO c/pensiones [IV - VI.2a]

VI. SUPERAVIT ( DEFICIT ) GLOBAL

1. Incluyendo Donaciones [l - 11]
2. Déficit con Pensiones [VI.1 - VI.2a]
a. Costo de pensiones

)

18.4

17.6
14.2
2.9
0.6

0.8

3.1
-4.7
1.6

19.2

18.3
14.9
2.8
0.6

0.9

7.8
4.2
3.1
2.6
3.5
3.2
0.3
(0.0)

0.7

1.2
(0.5)

-1.9
-3.5
1.7

20.2 20.5
195 20.3
16.1 16.9
2.7 2.7
0.7 0.8

0.7 0.2

0.8
2.5
1.6

20.5

20.3
16.9
2.6
0.8

0.2

0.1
-1.7
1.6

PIB NOMINAL

22,215.1

23,334.7

24,871.5

28,509.2

Fuente: Ministerio de Hacienda

, Banco Central de Reserva , Instituciones Autbnomas




SPNF: Proyecciones de mediano plazo 20015
(Millones de US$)

2010 Proyecciones
Proyec. 2012 2013 2014

TRANSACCIONES

I. INGRESOS Y DONACIONES (+) 4,093.9 5,034.0 | 5,472.3 | 5,846.2

A. Ingresos Corrientes (+) 3,912.1 4,858.2 | 5,410.6 | 5,785.1
1. Tributarios 1/ 3,150.1 4,001.0 | 4,499.5| 4,825.4
2. No Tributarios 634.2 677.8 708.9 740.3
3. Superavit de las Empresas Publicas. 127.7 179.4 202.3 2195

B. Ingresos de Capital 0.0 . 0.0 0.0 0.0
C. Donaciones 181.8 175.8 61.7 61.1

II. GASTOS Y CONCESION NETA DE PTMOS. 4,780.5 5,2439 | 5514.8| 5,866.7

A. Gastos Corrientes (a) (') 3,972.7 4,384.6 | 4,599.7 | 4,894.9

1. Consumo 2,727.6 3,009.0 | 3,216.4 | 3,441.8
Remuneraciones 1,769.0 1,937.5| 2,0645| 2,214.6
Bienes y Servicios 958.7 1,071.5| 1,151.9| 1,227.2

2. Intereses 660.9 750.8 789.8 839.6

3. Transferencias Corrientes 584.2 624.7 593.4 613.4

B. Gastos de Capital 808.8 860.4 916.2 972.9
1. Inversién Bruta 743.0 790.6 844.3 899.0
2. Transferencias de Capital 65.8 69.8 71.8 73.9

C. Concesion neta de préstamos -1.0 . -1.0 -1.0 -1.0

Ill. AHORRO CORRIENTE [ LA - ILA] (=)

IV. BALANCE PRIMARIO s/pensiones [VI.1 +1.A.2] (=) (+)
V. BALANCE PRIMARIO c/pensiones [IV - VI.2a] (:)

VI. SUPERAVIT ( DEFICIT ) GLOBAL

1. Incluyendo Donaciones [l - ] -686.5
2. Déficit con Pensiones [VI.1 - VI.23a] -1,047.4
a. Costo de pensiones (') 360.9

Fuente : Ministerio de Hacienda , Banco Central de Reserva , Instituciones Auténomas .




Acuerdo StaneBy

Supuestodpajo acuerdoStandby

A Cargaributaria: ascendentehastallegara 17.0%en 2015
A Inversionpublica 3.2%del PIBentodo el periodo

A Crecimientoceconémicopromedia 3.1%

A Gastocorriente promedioen un 17.4%del PIB

A Reducciorde ladeudaa43.8%del PIBen 2015

¢, Cualesonlosriesgosa estossupuestos?

A Elcrecimientoecondmicopuedesermenoralo esperado
A Dificultaden elevarla cargatributaria

A Incertidumbresobrelatasade interésreal

Requisitos

A Seranecesariauna correcciontanto por la viade los ingresoscomo
delosgastos




¢,De gué va a depender la sostenibilidad de la deud

A Balance primarie ingresos totales menos gastos totales,
excluyendo pago por intereses

A Crecimiento real del PIB
A Tasa de interés nominal de la deuda publica

A Inflacién




Cuales son los objetivos del modelo de

aQaUSX)\ OAf ARI RX

Surgen dos preguntas importantes:

A ¢ Cudl es el nivel de balance primario necesario ps
gue la deuda (como porcentaje del PIB) se mante
constante (48.2%)?

A ¢ Cudl es el ajuste fiscal necesario para reducir la
carga de la deuda?
i En términos de carga tributaria,
iwl OA2yFEftATFOAsY RSt 3l ai?2




Modelo para mantener la deuda constante

Superavit primarios necesarios para estabilizar la deuda en 48.2% de

Tasa de crecimiento del PIB promedio

0.5% 1.5% 2.1% 2.5%

0.05% -0.43% -0.71% -0.89%
0.53% 0.05% -0.24% -0.42%

Tasa de interés real promeq

1.01%
1.49%
1.97%
2.45%
2.93%

0.52%
1.00%
1.47%
1.95%
2.42%

0.24%
0.71%
1.18%
1.65%
2.12%

0.05%
0.52%
0.99%
1.46%
1.93%

Fuente: BID, 2010.

Estossuperavitssecomparanconun déficit primario de 3%del PIBa fin del 2009

Existela necesidadde un ajuste de 3% 4% del PIBen el balanceprimario desdeel
nivelalcanzadaen el 2009

Conun superavitprimario de 0.71%del PIB se estabilizala deuday a partir del 2013
cuando el superavitalcanceel 1.2% del PIB,la deuda comienzaa declinar hasta
alcanzarl 43.8%del PIBenel 2015




Modelo para mantener la deuda constante

Superavit primarios necesarios para estabilizar la deuda en 50% del

Tasa de Crecimiento del PIB promedio

0.5% 1.5% 2.1% 2.5% 3.5%

0.05% -0.44% -0.73% -0.93% -1.40%
0.55% 0.05% -0.24% -0.44% -0.92%

Tasa de interes real promediq

1.04%
1.54%
2.04%

2.54%
3.03%

0.54%
1.03%
1.53%

2.02%
2.51%

0.24%
0.73%
1.22%
1.71%
2.20%

0.05%
0.54%
1.02%

1.51%
2.00%

-0.43%
0.05%
0.53%

1.01%
1.50%

Estossuperavitssecomparanconun déficit primario de 3%del PIBa fin del 2009

Existela necesidadde un ajuste de 3% 4% del PIBen el balanceprimario desdeel

nivelalcanzadan el 2009

Enel escenariode crecimientoy tasasde interés masprobable,la deudase estabiliza
enun 50%del PIBconun superavitprimario de 0.73%del PIB




SPNF: Evolucidon del balance primario 2883015
Bajo Acuerdo Standby
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Balance primario = Ingresos totalegGastos totaleintereses)

Apartir del 2012seesperagenerarun balancepositivo.

Soloa partir del 2013seesperaestabilizaty luegoreducirla deudaa nivelespor debajodel 48.2%




SPNF: Evolucion del saldo de la deuda 22095
Bajo acuerdo Standbx

Deuda del SPNF
(porcentaje del PIB)
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Conclusiones de analisis de solvencia

AParareducir la deudaal nivel acordadoen el SBAen el 2015
(43.8%) serequierellegara un superavitprimario de 1.2% del
PIB(2013.

APeroexistenfactoresde riesga

I Posibilidadesle un crecimientoecondémicamenoral proyectado
I Tasagle interésmayoresa lasproyectadas

i Nocumplimientode metasde recaudacion

I Aumentosrepentinosdel gasto

I Desastresaturales

I Riesgosle refinanciamiento(politicos financieros) etc.

AE| Acuerdo implica un cambio en la forma tradicional del
manejode la politicafiscalen el pais

AConllevaa la necesidadie un acuerdode todoslos sectoresdel
paissobreel cumplimientode lasmetasfiscales

ADe no cumplirseconlas proyeccionesserannecesariosajustes
masprofundospor el ladodel ingresoy el gastopublica




Experiencia en El Salvador

Ladeudadel SPNFalcanzéel 50%del PIBen 1991 A para
1998habiabajadoal 27%del PIB

A Crecimientoecondémico

I Laeconomiacrecioun promediode 5.1% anualentre 1991 ¢ 199§
debidoalareconstrucciorde la economia

» Inversionpublica
» Inversionprivada

A Reformadiscales

i Simplificacion del sistema impositivo y de la Administracion
Tributariaa partir de 1991

" Nuevaleyde Impuestosobrela Rentaa partir de 1992
i Creaciordel IVAen 1992conunatasageneralde 10%,
" Incrementode latasadel IVAen 1995al 13%

" Nuevosistemapresupuestaridareasde gestion)
" Privatizaciorde empresagublicas

|
|
|
i Sistemade AdministracionFinancierdntegrada(SAFI)
|
|
| Entreotros




Que dicen el FMI y el BID sobre la Sostenibilidad de
Deuda en E| Salvador

A FondoMonetario InternacionalStaffReportdel SBA2010

I Tasagle crecimientoeconémicomenores- si el crecimientose mantiene
en 2%, la deudapublicatotal podriapasarel 62%del PIBen 2015

I Losresultadosmuestranla importanciade cumplir con los compromisos
contenidosen el SBA

A Banco Interamericano de Desarrollo (G. Inchauste y N.

Barrera 2010
Matizaen el hechoque el compromisoasumidova masallade lo que las
anterioresadministracionegueron capacesle cumplit

De salirsedel escenariodel SBA)a deudadel SPNFse ubicariacon mayor
probabilidadentre 50%Yy 55% (62%de probabilidad)

Laprobabilidadde que la deudasupereel 60%esdel 24%




¢, Como enfrentaron situaciones similares otros paise

A En la muestra de paisescon bajos ingresos que
tuvieron ajustesduraderos,estosdependieronde:
I Ampliacionde la basetributaria
I Unaadministraciortributaria massofisticada
I Unajustegradual




¢, Como enfrentaron situaciones similares otros paise

Experiencia con Ajuste Fisaatondiciones iniciales

Numero de casos

Tipo de Ajuste: Tasa de éxito
Ingreso Tributario Basado en: Ajustes  (porcentaje)
antes del Ajuste Total duraderos

< 25% del PIB Ingreso 20 8 40
Mixto 10 2 20
Gasto 46 27 59

Total 76 37 49
> 25% del PIB Ingresos 11

Mixto 17

Gasto 51

Total 79

Fuente: Tsibouris et al, 2006.

AJn estudiode 155 episodiosde consolidaciorfiscalde al menos5%del PIBdurante
los ultimos 30 afos

A\Un en el casode paisesde bajos ingresos,la probabilidad de tener un ajuste
duraderoesalto conreformasen los gastos




V. Necesidades de Liquidez

Historial de ingresos y gastos

Necesidades de financiamiento

Emisiones de LETES y Bonos




Liquidez y capacidad de pago

A Lapropuestacomprendela reducciondel nivel de la
deuda a través de asegurarque los ingresossean
mayoresalosgasto

A XSin embargo, es necesario también mejorar la
capacidadde enfrentar las necesidadedle liquidez
mejorandoel perfil de ladeuda




Historicamente, los ingresos totales no han sido suficientes
para cubrir los gastos totales
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1/ Incluye gasto corriente (remuneraciones, bienes y servicios, intereses y transferencias corrientes), ga
capital (inversion y transferencias de capital) y el pago de pens@@ne®( seri e 0 AO0)




Historicamente, los ingresos totales no han sido suficientes
para cubrir los gastos totales sin intereses
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Millones de US$
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M Ingresos ydonaciones  Gasto total (sin ints.) 1/

Descripc. 1991 1992 1995 1996 1997| 1998] 1999 2000{ 2001] 2002) 2003| 2004| 2005] 2006) 2007 2008| 2009pr
Gastos tot. 999.9( 1,215.3] 1,252.5( 1,475.2| 1,721.2| 2,085.7| 1,987.0| 2,209.5| 2,300.0| 2,606.9( 2,752.0| 2,940.5( 3,072.6| 3,055.9( 3,394.1] 3,831.9( 4,035.5| 4,619.2| 4,797.6
Intereses 153.9] 14838 . . 156.4| 182.3| 172.7] 1774 1722 203.2) 200.0] 2456 307.1] 334.4) 389.4| 4549 507.4| 519.6] 5309
Gto. sfints.| 846.0{ 1,066.5| 1,090.0| 1,317.8| 1,564.7| 1,903.4| 1,814.2| 2,032.0| 2,127.7| 2,403.7| 2,552.0] 2,694.9] 2,765.5| 2,721.5| 3,004.7| 3,377.0| 3,528.1| 4,099.6| 4,266.7

1/ Incluye gasto corriente (remuneraciones, bienes y servicios, transferencias corrientes), gasto de capi
(inversion y transferencias de capital) y el pago de pensiGnes s er i e fAAO0)




En su conjunto, las necesidades de financiamiento s
3 NJ Y RSaX
Necesidades de Financiamiento

(en millones de dolares)

DESCRIPCION 2002 2003 2004 2005
BALANCE PRIMARIO -386.8 -252.9 -44.9 -120.7
I. DEFICIT FISCAL -475.0 -310.3 -102.8 -183.0

1. (+) AMORTIZACIONES 175.2 223.8 244.7 240.3
Deuda Externa 132.8 178.1 207.0 212.6
Préstamos 129.7 178.1 202.8 212.6

Bonos 3.1 4.2
Deuda Interna 42.4 45.7 37.7 27.7

2. PAGO SISTEMA PREVISIONAL 157.4 249.6 276.5 3271
3. PAGO DE LETES 1,090.5 0.0 353.3 382.6
MCDO. INTERNO 718.2 175.7 210.4
MCDO. EXTERNO 372.3 177.6 172.2

4. INVERSIONES Y OTROS PAGOS 23.3 . 3.4 12.7

II. NECES. DE FINANC. 1,145.7

Fuente: Ministerio de Hacienda




En anos recientes, las necesidades de liquidez se

FOSYRNIY LJ2NJ YSRA2 RS S

Fuentes de Financiamiento del SPNF
(en millones de délares)

DESCRIPCION 2002 2003 2004 2005 2006

[ll. FUENTES DE FINANC. 1,921.4 793.5 980.7 1,145.7 1,320.1

1. (-) DESEMBOLSOS 865.4 308.3 604.6 644.6 587.3
Deuda Externa 367.2 202.8 117.3 272.8 258.5

Deuda Interna 69.5 17.3 22.5 13.7 2.0
Financiamiento con LETES 428.7 88.2 464.8 358.1 326.8
Mcado. Interno 279.7 29.4 241.9 276.5 301.7
Mcado. Externo 149.0 58.8 222.9 81.6 25.1
. PRIVATIZ. Y VENTA DE ACCIONES 7.3 2.3 206.5 0.0
VARIAC. DE DEPOSITOS SPNF . . -105.4
. FONDOS FANTEL

. INVERSIONES FINANCIERAS

. OTROS (151.2)

. MERCADO DE CAPITALES 1,242.4

FOP
FOSEDU
BONOS
Mercado Interno

IV. BRECHA FINANCIERA

Fuente: Ministerio de Hacienda




Colocaciones y amortizaciones de LETES 4
(Millones de US$)

M Colocaciones

B Amortizaciones

Lad 6 ey A S @®agenerandoal hacercolocacionepor un monto mayoralasamortizaciones
tal comosucedeen los ainos19952000y 20032008 exceptuandol998 2001y 2005 Lascausas
de dicho comportamientoson las debilidadesestructuralesdel sistemaimpositivo, la rigidez del

gastoy los gastosimprevistosocasionadoor los desastresnaturalesy recientementela crisis

econdmica




Saldos anuales de LETES 12089
(Millones de US$)

Ciclo 2

0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Historicamente las LETES han constituido una fi b ode a i e ¢idida para el Estado, cuyo
saldo, al alcanzar un monto elevado es reestructurado a deuda de mediano o largo plazo
mediante la emision de bonos. Dicha operacion se ha realizado en 2002 y en 2009. La Ley
permite adquirir deuda de corto plazo hasta un 40% de los ingresos corrientes de cada
ejercicio.




Tasa LETES y LIBOR (6 meses)

7.76 7.82 7.78 7.85

304593 29739 31130831
2.61

0.93
0.76 g 63 0.56

049 0.380.39 5 1y

Ene- Feb- Mar- Abr- May- Jun- Jul- Ago- Sep- Oct- Nov- Dic- Ene- Feb- Mar- Abr- May- Jun- Jul- Ago- Sep- Oct- Nov- Dic- Ene- Feb- Mar-
08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 0 10 0

—e— LIBOR 6 MESES —=— Tasa promedio ponderada LETES

Antes de la crisis la tasa de interés pagada por las LETES seguia a la tasa de referencia
internacional, pero durante la crisis el Estado pago tasas mayores a las del mercado para
poder colocar y captar fondos asumiendo el mayor costo financiero que eso significaba.

Fuente: Elaborado con base datos de Bloomberg y DGT




Emisiones de bonos 20€r
(Millones de US$)

800.0 800.0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2009




Emisiones de bonos 2064009
(Millones de US$)

Emisiones i * Calificadoras

Afio Emisién Millones de T - Sprtka)ad Demanda | # de Veces Eitch Zretcm: Rendim.
uUs$ Plazos Ca=8D (pb) Moody's Estand.& Bl

aEls Poor's

2001 a 353.5 10 8.500% | 5.095% | 350 ([ 1,000.0 . Baa3 | BB+ BB+ 106.18%] 8.595%
2002 500.0 30 8.250% | 5.724% | 265 | 2,500.0 . Baa3 | BB+ BB+ 102.25%| 8.374%
2002 b 300.0 10 8.500% | 4.442% | 300 | 1,200.0 . Baa3 | BB+ BB+ | 106.84% | 7.442%
2003 a 451.5 20 7.750% | 4.190% | 361 | 1,625.0 . Baa3 | BB+ BB+ 99.67%| 7.784%
2003 b 348.5 20 7.750% | 3.797% | 355.5 | 1,160.0 . Baa3 | BB+ BB+ 108.38%| 7.481%
2004 286.5 30 7.625% | 4.250% | 349 | 2,649.0 . Baa3 | BB+ BB+ 100.75%] 7.625%
2005 a 375.0 30 7.650% | 4.245% | 345 800.0 . Baa3 | BB+ BB+ 96.00%| 7.695%
2006 b 400.0 30 7.650% | 5.236% | 240 | 1,071.2 . Baa3 | BB+ BB+ 100.15%| 7.636%
2006 c 225.0 30 7.650% | 5.191% | 275 | 1,000.0 . Baa3 | BB+ BB+ 99.47%| 7.941%

2009 800.0 10 7.375% | 3.345% | 403 [ 3,500.0 . Bal BB BB 100.00%| 7.375%

Total 4,040.0

2023 Put ¥’ | 2013
2034 PutY | 2019

Fuente: Direccién de Politica Econémica y Fiscal; con datos de circulares de oferta, Citigroup, Deutsche Bank y Calificadoras de Riesgos. Ministerio de Hacienda
1/ Opcién Put : significa que los inversionistas pueden anticipar la redencion del bono.

Nota:
- La emisién 2002 es una reapertura de la emisién 2001, por lo tanto los afios plazos son similares. De igual forma se le ha dado tratamiento a los bonos emitidos en 2006.

* Calificaciones hechas al momento de la emision.




Evolucidn de la estructura de deuda del SPNF

60

50 -

40 -

30 A

20 A

LL
Z
o
0p]
@©
o
-]
[}
©
[}
©
o
o
+—
[
©
§’

10 A

O -
6-10 afos 11-20 afos Mayores de 20
anos

W 2003 m2004 2005 m2006 m 2007 = 2008 m2009
Nota: Incluye LETES y Fideicomisos

Laexpansioren el Financiamientgor LETE8a resultadoen unamayorpresionde
necesidadesle liquidezde la cajafiscal Mientrasla proporcionde LETESn el total
sehatriplicado (2.8), ladeudade largoplazoha bajadosuparticipacion(0.9).




Es importante mejorar la calidad del endeudamiento.

A Historicamenteos déficit fiscaleshan sido permanentesy de
naturalezaestructural

A Es importante revertir esta situacion, pero la propuesta
sugiereque el ajusteseagradualy sostenida

A En el corto plazo, se contempla financiamiento nuevo
destinado a estabilizar las finanzas e impulsar programas
socialeprioritarios.

A El financiamiento para apoyo presupuestario de las
multilaterales(préstamos)es una opcion crediticiafavorable,
paraevitar el endeudamientode corto plazoque esmascaro
y de malacalidad

A Este nuevo endeudamiento esta considerado dentro del
Programa StandBy que asegurala solvenciade mediano
plaza




En el pasado, el pails ha contado con apoyos

Eresuguestarios.

Apoyos presupuestarios contratados

Monto

L . (Millones o
Institucion ANO  de USY) Proposito

Banco Interamericano de
Desarrollo

1997 70 Programa de Modernizacion del Sector Publico
2003 Programa de Apoyo a la Competitividad
2008 Programa de Apoyo a la Politica Social

Banco Mundial

1993 Programa de Modernizacion del Sector Publico

2005 Programa de Apoyo al Crecimiento
2009 Programa de Apoyo a la Politica Fiscal y Social







