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Resumen

La investigacion analiza la estabilizacion fiscal en El Salvador y su relacion con el crecimiento
econdmico y la reduccion de la pobreza durante el periodo 1990-2024, en el contexto de una
economia pequefia, abierta y dolarizada, donde la politica fiscal constituye el principal instrumento
de estabilizacion macroecondmica, asignacion de recursos y redistribucion del ingreso. El
problema central se plantea a partir de la persistencia de déficits fiscales, aumento del
endeudamiento publico, rigideces del gasto, baja inversion publica y limitaciones estructurales del
sistema tributario, factores que han reducido el margen de accion del Estado para financiar politicas
de desarrollo y proteccion social. La hipotesis sostiene que una estrategia de estabilizacion fiscal
basada inicamente en ajustes contables puede afectar el crecimiento y la pobreza, por lo que se
requiere una recomposicion fiscal orientada a la eficiencia del gasto, la sostenibilidad financiera,
la inversion publica y la proteccion social. Metodologicamente, el estudio adopta un enfoque mixto,
descriptivo y explicativo, mediante analisis macroeconémico, estimacion econométrica simple y
entrevistas semiestructuradas a expertos. Los resultados evidencian una relacion estrecha entre
fragilidad fiscal, bajo crecimiento, limitada capacidad redistributiva e insuficiente inversion
publica. Asimismo, muestran que la estabilizacion fiscal requiere fortalecer los ingresos
permanentes, mejorar la calidad del gasto, proteger la inversion publica y evitar ajustes que
profundicen vulnerabilidades sociales. Se concluye que la sostenibilidad fiscal debe integrarse a
una estrategia de desarrollo que preserve la solvencia estatal, promueva crecimiento econdmico y

amplie las condiciones para una reduccion sostenible de la pobreza.

Palabras clave: sostenibilidad fiscal, crecimiento econdémico, pobreza, deuda publica, politica

fiscal, inversion publica, dolarizacion, El Salvador.



Abstract

This research analyzes fiscal stabilization in El Salvador and its relationship with economic growth
and poverty reduction during the 1990-2024 period, within the context of a small, open, and
dollarized economy in which fiscal policy constitutes the main instrument for macroeconomic
stabilization, resource allocation, and income redistribution. The central problem arises from
persistent fiscal deficits, rising public debt, expenditure rigidities, low public investment, and
structural limitations in the tax system, factors that have reduced the State’s capacity to finance
development and social protection policies. The hypothesis holds that a fiscal stabilization strategy
based solely on accounting adjustments may affect growth and poverty outcomes; therefore, fiscal
recomposition is required, oriented toward expenditure efficiency, financial sustainability, public
investment, and social protection. Methodologically, the study adopts a mixed, descriptive, and
explanatory approach through macroeconomic analysis, simple econometric estimation, and semi-
structured interviews with experts. The results show a close relationship between fiscal fragility,
low growth, limited redistributive capacity, and insufficient public investment. They also indicate
that fiscal stabilization requires strengthening permanent revenues, improving the quality of public
expenditure, protecting public investment, and avoiding adjustments that deepen social
vulnerabilities. The study concludes that fiscal sustainability must be integrated into a development
strategy that preserves State solvency, promotes economic growth, and expands the conditions for

sustainable poverty reduction.

Keywords: fiscal sustainability, economic growth, poverty, public debt, fiscal policy, public

investment, dollarization, El Salvador.
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INTRODUCCION

La situacion de las finanzas publicas constituye uno de los ejes mas sensibles del debate econdmico
en América Latina, particularmente en aquellas economias que enfrentan limitaciones estructurales
para sostener el crecimiento, ampliar la inversion y responder a las demandas sociales de manera
permanente. En este marco, la discusion fiscal no puede reducirse al equilibrio entre ingresos y
gastos ni al comportamiento de la deuda publica como variable aislada. En realidad, remite a un
problema mas amplio: la capacidad del Estado para sostener sus funciones, preservar margenes de
accion y acompafar procesos de desarrollo en contextos marcados por restricciones productivas,

vulnerabilidad externa y desigualdades persistentes.

El caso de El Salvador resulta especialmente relevante dentro de esta discusion. Su trayectoria
reciente ha estado marcada por un crecimiento economico moderado, presiones recurrentes sobre
las cuentas publicas y una evolucion social que, aunque ha mostrado avances en determinados
momentos, continua reflejando fragilidades importantes. A ello se suma la particularidad de tratarse
de una economia dolarizada, donde la politica fiscal adquiere un peso determinante dentro de la
gestion macroecondmica. En ausencia de instrumentos monetarios y cambiarios propios, las
decisiones en materia de gasto, tributacion, financiamiento y endeudamiento adquieren una
importancia ain mayor, no solo para la estabilidad financiera del Estado, sino también para la

dindmica de la inversion, la actividad econdmica y las condiciones de vida de la poblacion.

En ese contexto, pensar las finanzas publicas salvadorefias exige ir mds alld de una lectura
estrictamente presupuestaria. No se trata unicamente de observar el nivel del déficit, el
comportamiento del endeudamiento o la evolucion de la recaudacion, sino de comprender como
estas variables se relacionan con la capacidad del pais para crecer de forma sostenida y para reducir
la pobreza en un entorno de restricciones persistentes. La cuestion fiscal aparece asi inserta en un
campo de tensiones mas amplio, donde convergen la necesidad de preservar la solvencia estatal, la
urgencia de sostener la inversion publica y el desafio de no debilitar atin més a los sectores sociales

mas expuestos.

Esta investigacion se situa precisamente en ese punto de encuentro. Parte de la premisa de que la
estabilidad de las cuentas publicas es indispensable, pero también de que dicha estabilidad,

considerada de forma aislada, no basta para responder a los desafios del desarrollo. Un Estado
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puede mejorar ciertos indicadores fiscales y, al mismo tiempo, seguir enfrentando bajo dinamismo
productivo, rezagos sociales y escasa capacidad para transformar el crecimiento en bienestar
generalizado. Del mismo modo, una expansion del gasto desvinculada de una base financiera
sostenible puede erosionar las condiciones necesarias para sostener politicas publicas en el mediano
plazo. La relacion entre sostenibilidad fiscal, crecimiento econdmico y reduccion de la pobreza no

es, por tanto, accesoria ni secundaria, sino parte del nticleo mismo del problema.

El periodo comprendido entre 1990 y 2024 permite observar una secuencia amplia de
transformaciones econdmicas, institucionales y fiscales que ayudan a situar el andlisis en
perspectiva histérica. A lo largo de estas décadas, El Salvador ha transitado por distintas etapas
que incluyen la posguerra, la adopcion de la dolarizacion, episodios de crisis internacional,
periodos de bajo crecimiento, el impacto de la pandemia y un escenario reciente de mayores
exigencias sobre el manejo de las finanzas publicas. A partir de ello, la tesis busca examinar cobmo
se ha configurado esta relacion entre fragilidad fiscal, desempefio econdmico y pobreza, y de qué
manera puede pensarse una estrategia de estabilizacion que no se agote en el ajuste contable, sino

que sea compatible con un horizonte de desarrollo

La investigacion se organiza en cuatro capitulos. El primero delimita la proyeccion del estudio,
estableciendo el problema de investigacion, su justificacion, los objetivos, las hipotesis y los
alcances desde los cuales se aborda la relacion entre finanzas publicas, crecimiento econdémico y
pobreza en El Salvador. El segundo capitulo desarrolla los fundamentos tedricos, conceptuales,
historicos, contextuales y normativos que permiten situar la discusion fiscal salvadorefia dentro de
un marco mas amplio de sostenibilidad, desarrollo y restriccion macroecondmica en economias
dolarizadas. El tercer capitulo presenta el disefio metodologico y los principales resultados de la
investigacion, integrando el andlisis macroecondomico y fiscal del periodo 1990-2024, la
estimacion econométrica de apoyo y la interpretacion cualitativa derivada de las entrevistas a
expertos. El cuarto capitulo formula la propuesta de transformacion, orientada a identificar lineas
de accidn fiscal que permitan articular la estabilizacion de las finanzas publicas con el crecimiento
econdmico y la reduccion de la pobreza. Posteriormente, se presentan las conclusiones y
recomendaciones, en las cuales se sintetizan los hallazgos centrales del estudio y se plantean

orientaciones de politica publica acordes con las condiciones estructurales del pais.
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CAPITULO I: Proyeccién de la Investigacion

Para iniciar, se expone la proyeccion general de la investigacion, precisando los elementos que
delimitan y orientan el estudio sobre la estabilizacion de las finanzas publicas de El Salvador y su
relacion con el crecimiento econémico y la reduccion de la pobreza. Para ello, se presenta la linea
de investigacion institucional, el planteamiento y formulacion del problema, la justificacion, el
objeto de estudio, el campo de accion, los objetivos, las hipotesis, la profundidad del estudio, el

alcance tematico y la delimitacion temporal.

1.1 Linea de Investigacion de la Universidad de Innovacion e Investigacion de México y su
ambito de estudio.

La investigacion se enmarca en la linea de Macroeconomia Internacional, Crecimiento y
Politicas Publicas, dado que aborda cuestiones clave relacionadas con la sostenibilidad fiscal, la
estabilidad econdmica y los determinantes del crecimiento en economias emergentes. En particular,

se profundiza en los siguientes aspectos:

e Sostenibilidad fiscal: El andlisis de la sostenibilidad fiscal resulta fundamental para
comprender como los paises en desarrollo gestionan sus finanzas publicas en un contexto
globalizado, caracterizado por flujos de capital internacionales y dindmicas comerciales
cambiantes. Para El Salvador, la sostenibilidad fiscal se convierte en un reto: las politicas
fiscales deben equilibrar las necesidades internas de financiamiento con la presion de los
mercados internacionales y la deuda externa. A través de este andlisis, se exploraran las
politicas fiscales que permiten a los paises mantener un nivel adecuado de estabilidad sin

comprometer su crecimiento econémico a largo plazo.

e La relacion entre estabilidad fiscal y crecimiento economico: La estabilidad fiscal es un
componente crucial para el crecimiento econdmico sostenible. En el caso de El Salvador,
se examinara cémo la estabilidad en las finanzas publicas puede generar un entorno
favorable para la inversion, tanto interna como externa, y como impacta en la confianza de
los mercados y en la creacion de empleo. La gestion fiscal responsable no solo contribuye
a la reduccion de riesgos financieros, sino que también crea las condiciones necesarias para
un crecimiento econémico robusto, facilitando la implementacion de politicas publicas

efectivas que promuevan el bienestar general.
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1.2 Planteamiento del problema

El Salvador enfrenta un complejo panorama fiscal caracterizado por un alto nivel de
endeudamiento y déficits recurrentes, lo que ha limitado la capacidad del Estado para implementar
politicas de desarrollo sostenibles. La necesidad de destinar una proporcion creciente de los
ingresos publicos al pago del servicio de la deuda ha restringido el margen de maniobra del
gobierno para invertir en sectores esenciales como educacion, salud e infraestructura, elementos
fundamentales para fortalecer la competitividad y el crecimiento a largo plazo. La ausencia de una
estructura fiscal sostenible ha generado una creciente dependencia del financiamiento externo, lo
que expone a la economia salvadorefia a cambios en las condiciones de crédito internacionales y a

la volatilidad de las tasas de interés.

El endeudamiento publico, al incrementar los costos financieros del Estado, ha reducido la
disponibilidad de recursos para programas de desarrollo y bienestar social. Como resultado, la
inversion en capital humano ha sido insuficiente, afectando la calidad de la educacion y limitando
las oportunidades para la poblacion en términos de empleabilidad y productividad. De manera
similar, la restriccion de recursos ha impactado el sistema de salud, dificultando la cobertura y
calidad de los servicios, lo que repercute en la productividad de la fuerza laboral y en la capacidad

del pais para atraer inversion extranjera directa.

El crecimiento econdmico de El Salvador ha mostrado una evolucién moderada en las Ultimas
décadas, con tasas de expansion del Producto Interno Bruto (PIB) que, en la mayoria de los casos,
han sido inferiores al promedio regional. Entre 2010 y 2019, el crecimiento real anual oscilo entre
el 0.8% y el 2.6%, mientras que la economia latinoamericana crecid en promedio un 2.4% en el
mismo periodo'. En 2021, el pais experimenté una recuperacion significativa con un crecimiento
del 11.9%, impulsado por la reactivacion postpandemia, pero en los afios posteriores la expansion

se desacelero, alcanzando un 2.8% en 2022 y un 3.5% en 2023, y un 2.6% en 2024.

! Todas las cifras econémicas reportadas en este estudio provienen de fuentes oficiales, principalmente del Banco
Central de Reserva de El Salvador (BCR), asi como de organismos multilaterales, incluyendo el Fondo Monetario
Internacional (FMI), el Banco Mundial y la Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
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La sostenibilidad de este crecimiento sigue en duda debido a la fragilidad fiscal y la elevada deuda
publica, que en 2024 alcanzé aproximadamente el 89% del PIB, lo que incrementa los riesgos de

inestabilidad macroecondémica.

Grafico 1: Evolucion del crecimiento interanual PIB Real El Salvador y América Latina y el

Caribe.
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Un elemento clave en la economia salvadorefa es la alta dependencia de las remesas familiares,
que han constituido un pilar fundamental para la estabilidad financiera de los hogares y el consumo
interno. En 2024, El Salvador recibié US$8,479.7 millones en remesas familiares, lo que represento
un aumento del 2.5% en comparacion con 2023. Este flujo de remesas constituy6 aproximadamente
el 24% del PIB del pais, Sin embargo, esta dependencia ha limitado la diversificacion productiva,
ya que los ingresos provenientes del exterior no han sido complementados con una expansion

sustancial en sectores industriales o tecnologicos que permitan un desarrollo sostenido.

Ante este contexto, resulta esencial analizar de manera integral las dindmicas fiscales, econémicas
y sociales que han llevado a la actual situacion del pais. La interrelacion entre el endeudamiento
publico, el crecimiento econdmico y la inversion en sectores estratégicos constituye un factor clave
para evaluar los desafios que enfrenta El Salvador en su camino hacia un desarrollo sostenible e

inclusivo.
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1.3 Formulacion del problema (Pregunta de investigacion).

Con base en el problema planteado, se formula la siguiente pregunta de investigacion:

(Como se puede contribuir al crecimiento econémico y a la reduccion de la pobreza en El Salvador,
considerando la evolucion de la economia y finanzas publicas durante el periodo 1990-2024 y las
restricciones derivadas del endeudamiento publico, los déficits recurrentes y las debilidades

estructurales del modelo de desarrollo?

1.4 Justificacion

La presente investigacion se justifica por la relevancia que adquiere el analisis de la estabilizacion
fiscal en una economia pequeiia, abierta y dolarizada como la salvadorefia, donde la politica fiscal
constituye uno de los principales instrumentos disponibles para incidir sobre la estabilidad
macroecondmica, la asignacion de recursos publicos y las condiciones de desarrollo econémico y
social. Por lo tanto, el estudio de las finanzas publicas no puede limitarse a la observacion del
déficit, la deuda o la recaudacion como variables aisladas, sino que requiere examinar su relacion
con el crecimiento econémico y la reduccion de la pobreza en una perspectiva de mediano y largo

plazo.

Desde el punto de vista tedrico, la investigacion aporta a la discusion sobre sostenibilidad fiscal al
analizarla no solo como una condicién de solvencia financiera del Estado, sino como una
dimension vinculada con la capacidad publica para sostener inversion, provision de servicios,
proteccion social y condiciones favorables para el crecimiento. En ese sentido, el estudio
contribuye a articular tres campos de andlisis que con frecuencia son abordados de manera
separada: las finanzas publicas, el crecimiento econdmico y la pobreza. Esta articulacion resulta
particularmente relevante para el caso salvadorefio, dado que la dolarizacion restringe el uso de
instrumentos monetarios y cambiarios, asignando a la politica fiscal un papel mas determinante

dentro de la gestion macroecondmica.

Desde el aspecto practico, la investigacion se justifica por la necesidad de examinar las condiciones
bajo las cuales la estabilizacion fiscal puede ser formulada sin reducirse a un ajuste contable de
corto plazo. El caso de El Salvador muestra una trayectoria marcada por déficits recurrentes,

aumento del endeudamiento, rigideces en el gasto publico y limitaciones estructurales en la
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capacidad recaudatoria. En consecuencia, el andlisis permite identificar criterios de politica fiscal
relacionados con la composicion del gasto, la sostenibilidad del financiamiento publico, la
inversion estratégica y la proteccion de las funciones sociales del Estado. Su aporte practico no
consiste en establecer una solucion Unica, sino en ordenar evidencia y argumentos que permitan

valorar alternativas de estabilizacion fiscal bajo las condiciones estructurales del pais.

Desde el punto de vista social, la investigacion se justifica porque las decisiones fiscales inciden
directamente en la capacidad del Estado para atender necesidades colectivas, financiar servicios
publicos esenciales y sostener politicas orientadas al bienestar de la poblacion. En economias con
niveles persistentes de pobreza y desigualdad, la orientacion de la politica fiscal adquiere una
dimension social significativa, en tanto condiciona la disponibilidad de recursos para educacion,
salud, infraestructura, proteccion social e inversion publica. Por ello, estudiar la relacion entre
estabilizacion fiscal, crecimiento econdmico y pobreza permite comprender de qué manera las
restricciones financieras del Estado pueden afectar, directa o indirectamente, las oportunidades de

desarrollo de distintos sectores de la sociedad salvadoreiia.

Desde el punto de vista metodologico, la investigacion se justifica por la integracion de
herramientas cuantitativas y cualitativas para el analisis de un problema fiscal complejo. El estudio
combina el examen de indicadores macroecondmicos, fiscales y sociales del periodo 1990-2024,
una estimacidon econométrica de apoyo y entrevistas semiestructuradas a expertos en economia y
politica fiscal. Esta estrategia metodoldgica permite contrastar la evolucion historica de las
variables con evidencia empirica y juicio especializado, evitando que el analisis dependa
exclusivamente de una sola fuente de informacion. El aporte metodolégico radica en la
construccidon de una aproximacidon mixta que permite estudiar la estabilizacion fiscal desde una

perspectiva econdmica, institucional y social.

Desde el punto de vista del area de estudio, la investigacidon adquiere importancia por su
vinculacion con la macroeconomia aplicada, las finanzas publicas y el anélisis de politicas publicas.
El tema se relaciona directamente con los desafios estructurales del desarrollo salvadorefio y con
la necesidad de comprender como las restricciones fiscales condicionan la capacidad del Estado
para promover crecimiento, estabilidad y bienestar. En consecuencia, la investigacion constituye
un ejercicio académico orientado a examinar, con base en evidencia, una problematica central para

la economia nacional.
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1.5. Objeto de estudio

El objeto de estudio de la presente investigacion es la relacion entre la sostenibilidad de las finanzas
publicas, el crecimiento econémico y la reduccion de la pobreza en El Salvador, con énfasis en las
estrategias de estabilizacion fiscal aplicables en una economia dolarizada durante el periodo 1990—

2024.

De manera especifica, el estudio se centra en el andlisis de la evolucion de las principales variables
fiscales, macroeconomicas y sociales vinculadas al desempefio del Estado salvadorefio, tales como
el déficit fiscal, la deuda publica, la estructura de los ingresos tributarios, la composicion del gasto
publico, la inversion publica, el crecimiento del producto interno bruto y los niveles de pobreza. A
partir de esta articulacion, se busca comprender como las decisiones de politica fiscal han incidido
sobre la estabilidad financiera del sector publico y, al mismo tiempo, sobre la capacidad de la

economia para generar crecimiento y mejorar las condiciones de vida de la poblacion.

En este sentido, el objeto de estudio no se limita a la observacion aislada de los indicadores fiscales,
sino que aborda su interaccion con procesos mas amplios de desarrollo econémico y social. La
investigacion parte del supuesto de que la sostenibilidad fiscal constituye un componente
fundamental para la estabilidad macroecondmica, pero que su analisis solo resulta completo cuando

se examina junto con sus implicaciones sobre la inversion, la actividad productiva y la pobreza.

1.6. Campo de accion

El campo de accidn de esta investigacion se ubica en el ambito de la macroeconomia aplicada, las
finanzas publicas y el andlisis de politicas publicas en El Salvador, particularmente en lo relativo
al disefio y evaluacion de estrategias de estabilizacion fiscal compatibles con el crecimiento

economico y la reduccion de la pobreza.

Desde el punto de vista tematico, el estudio se circunscribe al examen de la politica fiscal como
instrumento central de sostenibilidad financiera, asignacion de recursos y apoyo al desarrollo en
una economia con restricciones monetarias derivadas de la dolarizacion. Desde el punto de vista
espacial, la investigacion se enfoca exclusivamente en El Salvador. En el plano temporal,

comprende el periodo 1990-2024, con el propdsito de incorporar distintas etapas del desempeio
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economico y fiscal del pais, incluyendo la posguerra, la dolarizacion, las crisis externas y el

contexto reciente de mayor presion sobre las finanzas publicas.

Asimismo, el campo de accion incluye la formulacion de criterios analiticos y orientaciones de
politica econémica que permitan identificar alternativas de estabilizacion fiscal viables dentro de
las condiciones estructurales del pais. Por tanto, la investigacion se proyecta no solo como un
ejercicio descriptivo, sino también como un aporte al debate técnico sobre la sostenibilidad fiscal

y sus vinculos con el desarrollo econémico y social.

1.7 Objetivos

Objetivo General

Disefiar estrategias de estabilizacion fiscal orientadas al crecimiento econdémico y la reduccion de
pobreza en El Salvador, mediante el analisis macroecondémico, la estimacion econométrica de
apoyo y la consulta a expertos sobre la evolucidn de las finanzas publicas durante el periodo 1990—

2024.
Objetivos Especificos

e Examinar la evolucion de las finanzas publicas en El Salvador en las ultimas dos décadas,
con énfasis en la evolucion de la deuda publica, los ingresos y gastos del gobierno, y los
principales factores que han influido en la situacion fiscal actual.

e Identificar las causas estructurales del déficit fiscal y el endeudamiento, considerando
factores internos, como la eficiencia del sistema tributario y el gasto publico, asi como
elementos externos, como el acceso a financiamiento internacional y la volatilidad de la
economia global.

e Analizar la relacion entre la politica fiscal, el crecimiento econémico y la pobreza en El
Salvador, evaluando como las decisiones en materia de ingresos y gastos publicos han

afectado la expansion del PIB y la distribucion del ingreso.
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e Elaborar una propuesta de estrategias de estabilizacion fiscal orientadas a fortalecer la
sostenibilidad de las finanzas publicas, sin comprometer el crecimiento economico ni los
avances en la reduccion de la pobreza en El Salvador.

e Validar la propuesta de estrategias de estabilizacion fiscal mediante juicio de expertos,

considerando criterios de pertinencia, validez, factibilidad, aplicabilidad y generalizacion.

1.8 Hipotesis

H1: La eficiencia en la asignacion y ejecucion del gasto publico tiene un impacto mas significativo
en la sostenibilidad fiscal que el aumento de la carga tributaria. Esta hipotesis se basa en estudios
que sugieren que una administracion eficiente de los recursos publicos puede generar mayores
beneficios en términos de crecimiento econémico y equidad social, en comparacion con estrategias

exclusivamente basadas en incrementos impositivos.

H2: Un equilibrio entre inversion publica estratégica y disciplina fiscal es fundamental para evitar
el estancamiento econdmico. Investigaciones previas han demostrado que una consolidacion fiscal
excesivamente restrictiva puede desacelerar el crecimiento, mientras que una inversion publica

eficiente y bien dirigida puede generar retornos positivos en el mediano y largo plazo.

H3: La aplicacion de estrategias fiscales exitosas implementadas en otros paises puede servir como
modelo para El Salvador, siempre que se adapten a las condiciones estructurales y socioecondmicas
del pais. Experiencias comparadas en América Latina sugieren que las politicas de ajuste fiscal
deben ser disefiadas considerando las particularidades del contexto local para maximizar su

efectividad.
Profundidad del estudio

La profundidad del estudio se orienta a comprender la situacion fiscal de El Salvador a partir de la
evolucidn de sus principales indicadores y de los factores que han influido en su sostenibilidad.
Con ello, se busca contar con una base de andlisis que permita formular estrategias fiscales

vinculadas al crecimiento econdémico y la reduccion de la pobreza.
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Para alcanzar dicho propdsito, se emplearon dos ejes metodologicos complementarios:
Analisis de datos macroeconomicos y fiscales

Se realizd una revision sistematica de indicadores clave como deuda publica, balance fiscal,
crecimiento del PIB, presion tributaria, composicion del gasto publico y niveles de pobreza. La
informacion sera obtenida de fuentes oficiales y de alta credibilidad, tales como el Banco Mundial,
Fondo Monetario Internacional (FMI), Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) y el Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR). El anélisis permitio identificar
tendencias, rupturas estructurales y patrones de comportamiento fiscal que ayuden a comprender
la magnitud del desafio que enfrenta el pais. Este componente cuantitativo busca ofrecer una base

empirica solida sobre la cual se puedan sustentar conclusiones y recomendaciones de politica.
Entrevistas a economistas y expertos de macroeconomia y politicas fiscales

Se incorpor6 un componente cualitativo a través de entrevistas semiestructuradas con expertos en
economia publica y académicos especializados en politica fiscal. Estos aportes permitiran
contrastar los hallazgos estadisticos con la percepcion técnica y estratégica de quienes participan o
influyen en el diseno de politicas fiscales. El objetivo no es solo recopilar opiniones, sino identificar
convergencias, disensos y criterios de viabilidad politica y econdmica respecto a posibles

estrategias de estabilizacion fiscal para El Salvador.

En conjunto, ambos enfoques permitiran construir una visiéon integral del problema fiscal
salvadorefio, articulando evidencia cuantitativa con juicio experto, y facilitando la formulacion de

propuestas contextualizadas y aplicables en el marco institucional y socioecondmico del pais.

1.9 Alcance tematico

La presente investigacion se centra en el analisis de la sostenibilidad de las finanzas publicas en El
Salvador y su relacion con el crecimiento econémico y la reduccion de la pobreza. En particular,
aborda la politica fiscal como eje principal de estudio, considerando variables como el déficit fiscal,

la deuda publica, la estructura de los ingresos, la composicion del gasto, la inversion publica y el
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gasto social, asi como su vinculacién con el desempefio macroecondémico y las condiciones de

bienestar de la poblacion.

El estudio se sitia en la interseccion entre las finanzas publicas, la macroeconomia aplicada y el
analisis de politicas publicas. Su interés no radica Unicamente en describir la evolucioén de los
principales indicadores fiscales, sino en examinar de qué manera las estrategias de estabilizacion
fiscal pueden compatibilizarse con un entorno de crecimiento econdmico y reduccion de la pobreza
en una economia dolarizada. En ese sentido, el alcance tematico incluye tanto la dimension técnica

de la sostenibilidad fiscal como sus implicaciones econdmicas y sociales.

1.10 Delimitacion Espacial y Temporal

La presente investigacion se delimita espacialmente a la Republica de El Salvador, considerada
como unidad nacional de andlisis. El estudio se concentra en el comportamiento agregado de las
finanzas publicas y en su relacion con el crecimiento econémico y la reducciéon de la pobreza, por
lo que no aborda diferencias territoriales a nivel departamental o municipal. La escala de anélisis
corresponde al 4mbito macroecondmico y fiscal, con énfasis en variables asociadas a ingresos
publicos, gasto publico, déficit fiscal, endeudamiento, inversion publica, crecimiento del producto

interno bruto y pobreza.

Esta delimitacion se fundamenta en las particularidades estructurales del caso salvadorefio,
especialmente su condicion de economia pequefia, abierta y dolarizada. En dicho contexto, la
politica fiscal adquiere una relevancia central, debido a que el pais no dispone de instrumentos
monetarios y cambiarios propios para responder a choques econémicos o modificar sus condiciones
de competitividad externa. Por esta razon, aunque el estudio incorpora referencias tedricas,
regionales e internacionales cuando resultan necesarias para contextualizar el analisis, el objeto

empirico se restringe a la experiencia fiscal, econémica y social de El Salvador.

En términos temporales, la investigacion comprende el periodo 1990-2024. El afio inicial se
justifica por el inicio de una etapa de reorganizacion econdmica e institucional posterior al conflicto
armado, asi como por la disponibilidad de series macroecondmicas y fiscales que permiten observar

la evolucion del pais en perspectiva de largo plazo. El afio 2024 se establece como punto de cierre
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por constituir el ultimo periodo completo disponible para el andlisis de los principales indicadores

fiscales, econdmicos y sociales utilizados en la investigacion.

El periodo seleccionado abarca momentos relevantes para la trayectoria econdmica salvadorena,
entre ellos la década de la posguerra, la adopcion de la dolarizacion en 2001, la crisis financiera
internacional de 2008-2009, el bajo dinamismo econdémico de la década de 2010, la crisis
provocada por la pandemia de COVID-19 y el escenario fiscal posterior. Esta delimitacion
temporal permite examinar la evolucion de las finanzas ptblicas dentro de una secuencia historica

suficientemente amplia, sin reducir el analisis a una coyuntura fiscal especifica.
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CAPITULO II: Fundamentos Teoricos

El capitulo desarrolla los fundamentos que permiten situar el problema fiscal salvadorefio dentro
de un marco analitico amplio, integrando aportes de las finanzas publicas, la teoria de la
sostenibilidad fiscal, la macroeconomia del crecimiento y el analisis de la pobreza. Su propdsito es
establecer las bases conceptuales, historicas, contextuales y normativas necesarias para comprender

la relacion entre estabilizacion fiscal, desempefio econdmico y condiciones sociales en El Salvador.

Para ello, se examinan los principales enfoques teéricos sobre el papel del Estado, el déficit fiscal,
la deuda publica, la politica fiscal en economias dolarizadas y los vinculos entre gasto publico,
inversion, crecimiento y bienestar. Asimismo, se incorpora una revision del contexto historico e
institucional del pais, con el fin de ubicar la discusion en las condiciones especificas que han
configurado la trayectoria fiscal salvadorefia durante el periodo de estudio. De esta manera, el
capitulo proporciona el sustento tedrico necesario para el andlisis empirico y para la posterior
formulacion de estrategias de estabilizacion fiscal con enfoque de crecimiento econdmico y

reduccion de pobreza.

2.1 Estado del Arte

A nivel interpretativo, la literatura reciente sugiere un transito desde la descripcion cuantitativa
hacia analisis de sentido. En este sentido, el marco tedrico que subyace a los estudios salvadorefos
se ha ampliado: ya no se trata solo de evaluar indicadores fiscales, sino de entender como se
articulan con objetivos sociales (Guevara-Patifio, 2016). Ese giro hermenéutico implica examinar
criticamente discursos gubernamentales y experiencias concretas para indagar nuevos significados
en la politica fiscal. Por ejemplo, ademds de cuantificar montos, se cuestiona como las narrativas

de “estabilizacion fiscal” conviven con los reclamos de equidad.
Sostenibilidad fiscal y deuda publica en El Salvador

La literatura académica y técnica reciente converge en que la evolucion de la sostenibilidad fiscal
en El Salvador puede comprenderse a partir de tres fases criticas. La primera se inicia tras la crisis
financiera internacional de 2008-2009, momento en el cual la dinamica de la deuda publica se

acelera debido a la combinacion de bajo crecimiento potencial, rigideces estructurales del gasto y
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la incorporacion del pasivo previsional mediante el Fideicomiso de Obligaciones Previsionales

(FOP).

El FOP fue creado en 2006 mediante decreto legislativo como un mecanismo para que el Estado
pudiera financiar el pago de pensiones a los jubilados del Instituto Salvadoreiio del Seguro Social
(ISSS) y del Instituto Nacional de Pensiones de los Empleados Publicos (INPEP), utilizando para
ello recursos provenientes de las cuentas individuales de ahorro de los cotizantes administradas por
las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). A través de la emision de Certificados de
Inversion Previsional (CIP), las AFP quedaban obligadas a adquirir deuda gubernamental con los

ahorros de los trabajadores.

Desde su creacion y hasta su derogacion en 2022, los distintos gobiernos colocaron mas de
US$7,900 millones en CIP, lo que convirtié al FOP en el principal vehiculo de financiamiento de

las obligaciones previsionales del Estado (FUNDAUNGO, 2020).

Este traslado de deuda previsional al balance publico alter6 de manera significativa la estructura
del endeudamiento y marc6 un nuevo régimen fiscal donde el Estado comenzo a registrar déficits
primarios cronicos (Madrigal et al., 2014). Esta etapa se caracteriza por un modelo fiscal reactivo,
sin anclas de sostenibilidad explicitas, donde la deuda se utilizdo como amortiguador social frente a

shocks externos, pero sin una estrategia clara de retorno a equilibrio.

La segunda fase emerge a partir de la década de 2010 y se intensifica entre 2022 y 2024, cuando el
pais enfrenta tensiones de liquidez, aumento de la prima de riesgo y un encarecimiento subito del
costo financiero de la deuda, producto de la normalizacion de la politica monetaria internacional y
el aumento de tasas de interés por parte de la Reserva Federal. Segtin el FMI (2024), El Salvador
experimentd un deterioro acelerado de su perfil de riesgo soberano, lo que incrementd las
necesidades de financiamiento y expuso la fragilidad de la politica fiscal basada en

refinanciamiento continuo.

En este periodo, los organismos multilaterales comienzan a exigir reformas estructurales y
generacion de superdvits primarios sostenidos como condicidbn para mantener acceso a
financiamiento concesional. Entre las medidas requeridas destacaron la consolidacion fiscal

mediante la generacion de superdvits primarios sostenidos, la racionalizacion de la masa salarial
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del sector publico, la reforma del sistema de pensiones, el fortalecimiento de la administracion

tributaria y la mejora de los marcos de gobernanza y transparencia fiscal.

La tercera fase, ain en desarrollo, se caracteriza por un esfuerzo explicito de restablecer la
credibilidad de la politica fiscal a través de compromisos formales de consolidacion y
sostenibilidad, en un contexto de acceso restringido a los mercados internacionales de capital y alta
dependencia de financiamiento concesional. A diferencia de la etapa anterior, dominada por
mecanismos de financiamiento doméstico como la emision continua de CIP a través del FOP y
ajustes ad hoc de carécter parcial (reducciones coyunturales del gasto de capital, renegociaciones
puntuales de vencimientos de deuda de corto plazo), el periodo reciente incorpora un marco
programatico mas estructurado, condicionado por la negociacién de asistencia financiera bajo el

Servicio Ampliado del Fondo (SAF) del FMI.

En febrero de 2025, el Directorio Ejecutivo del FMI aprobd un acuerdo de 40 meses bajo el SAF
por un monto aproximado de US$1,400 millones, cuyo propdsito central es fortalecer las finanzas
publicas, recomponer las reservas externas y financieras, y mejorar los marcos de gobernanza y
transparencia (FMI, 2025). El Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025-2027 y las comunicaciones
oficiales del Ministerio de Hacienda de El Salvador reflejan una estrategia orientada a recomponer
la credibilidad mediante metas de balance primario, contencion del gasto corriente, manejo activo
de pasivos y fortalecimiento de la recaudacion estructural (Ministerio de Hacienda de El Salvador,

2024).

Este giro se despliega sobre una trayectoria de deuda previamente tensionada. Hernandez Calderon.
(2022) analiza la evolucién de la deuda publica salvadorefia y argumenta que, desde mediados de
la década de 2000, su dinamica presenta rasgos de insostenibilidad en ausencia de ajustes
estructurales. En particular, el autor destaca limitaciones estructurales del sistema fiscal,
incluyendo restricciones en la capacidad recaudatoria, presiones derivadas del gasto previsional y
la ausencia de acuerdos fiscales de largo plazo. Bajo estas condiciones, la trayectoria observada

sugiere que el superavit primario ha sido insuficiente para estabilizar la razén deuda/PIB.
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Grafico 2: Evolucion de la deuda publica de El Salvador como porcentaje del PIB (2007—
2024).
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Fuente: Banco Central de Reserva. Elaboracion Propia

En paralelo, organismos multilaterales como el FMI, el Banco Mundial y la CEPAL han
incorporado a El Salvador en la lista de paises con alto riesgo de tension fiscal estructural,
destacando que la sostenibilidad exige no inicamente recortes sino modernizacion tributaria, cierre
de brechas de evasion, evaluacion de gasto tributario y reingenieria del gasto corriente para liberar
espacio fiscal sostenible. La CEPAL (2025) advierte que el pais opera en un contexto de bajo
espacio fiscal estructural, donde la capacidad de maniobra esta condicionada por costos financieros
crecientes, rigideces del gasto y dependencia de deuda externa, por lo que insiste en un régimen

fiscal inteligente que combine crecimiento con responsabilidad macrofiscal.

En el contexto nacional, se sostiene una linea critica: la sostenibilidad fiscal no puede ser entendida
unicamente en términos de metas cuantitativas de deuda, sino como un pacto fiscal con legitimidad
social, capaz de articular reglas, redistribucion y crecimiento. Mientras FUNDE (2024) denuncia
falta de transparencia en el registro del componente previsional y ausencia de reformas
recaudatorias de base ancha, ICEFI (2017) enfatiza que la sostenibilidad fiscal en Centroamérica
no puede evaluarse Uinicamente en términos del tamafio del Estado o del equilibrio presupuestario,
sino también en funcion de la capacidad redistributiva del sistema tributario y la calidad del gasto

publico. En este sentido, la politica fiscal adquiere una dimension de justicia tributaria, en la medida
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en que su efectividad depende de la progresividad impositiva y de su capacidad para financiar

inversion publica con impacto social.

Asi, el consenso técnico actual sugiere que El Salvador enfrenta un reto dual: estabilizar sus
finanzas publicas sin comprometer su cohesion social y sin sacrificar su potencial de crecimiento
de largo plazo. Esto exige superdvits primarios creibles, ampliacion de bases fiscales, reglas
institucionales automatizadas para evitar comportamientos prociclicos y un redisefio del contrato

fiscal que otorgue legitimidad social a la disciplina macroeconémica.

Tabla 1: Composicion del gasto publico: promedios por subperiodo (1998-2024)

Valores absolutos iaia
%S ot Coz::tilc(l(;l; del Como porcentaje del PIB Inversion publica
millones ®
Periodo ( J G G G FBKF /
Gasto Gasto de Gasto % % ' ; ' Monto
. . . . corriente/ | capital/ | total/ PIB
pig | (USSM) (Yo
80.9 19.2

1998

2000 1,834.30 432 2,265.80 16.2 3.8 20 397.3 35
2001-
2004 2,107.60 561.3 2,668.50 79 21.1 16.2 4.4 20.6 464.5 3.6
2005-
2008 3,017.60 572.7 3,589.40 84 16 18.3 35 21.8 469.9 2.9
2009-
2014 4,253.50 708.8 4,961.60 85.7 14.3 20.9 3.5 244 461.4 23
22001159_ 5,247.50 799.5 6,046.70 86.8 13.2 20.9 32 24.1 632.9 2.5
22002204_ 7,875.20 1,085.60 | 9,052.80 87.1 11.8 25.5 35 293 822.6 2.6

Fuente: Ministerio de Hacienda, Banco Central de Reserva de El Salvador. Elaboracion propia.

Nota: Cada celda representa el promedio aritmético simple de los afios incluidos en el subperiodo. La periodizacion
responde a fases del ciclo econémico y fiscal salvadorefio: 1998—2000 = pre-dolarizacién; 2001-2004 = terremotos,
dolarizacion y reconstruccion; 2005-2008 = fase expansiva previa a la crisis financiera global; 20092014 = impacto
de la crisis y ajuste fiscal gradual; 2015-2019 = relativa estabilizacion macroeconémica; 2020-2024 = pandemia
COVID-19 y recuperacion. La fila final muestra el promedio general de todo el periodo como referencia. FBKF =

Formacion Bruta de Capital Fijo.

Impacto de la Politica Fiscal en Pobreza y Desigualdad

Un punto de partida fundamental para disefar estrategias efectivas es comprender como la politica

fiscal actual ha influido en la distribucion del ingreso y la pobreza en El Salvador. Diversos estudios
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de incidencia fiscal coinciden en que, hasta ahora, la capacidad redistributiva del sistema fiscal
salvadorefio ha sido limitada, concentrandose principalmente en el lado del gasto, mientras que la
estructura impositiva ha tendido a ser regresiva. Un analisis comparativo realizado por el ICEFI
(2015) que las intervenciones fiscales en El Salvador apenas reducen la desigualdad en su conjunto,

lograndolo principalmente a través del gasto social y no por la via tributaria.

Mas preocupante aun, el estudio reveld que la politica fiscal no logra reducir la pobreza total, e
incluso puede aumentarla ligeramente. Al considerar los impuestos indirectos pagados por los
hogares, la incidencia neta de impuestos y transferencias resulta en un nivel de pobreza post-fiscal
mayor al ingreso original en ciertos segmentos. Esto se debe a que El Salvador, al igual que la
mayoria de los paises centroamericanos, recauda una proporcion considerable de sus impuestos
mediante el Impuesto al Valor Agregado (IVA) y otros gravamenes al consumo, los cuales
impactan de manera relativamente mas fuerte a los hogares de bajos ingresos. En contraste, las
transferencias y subsidios existentes no son lo suficientemente amplios o generosos para compensar

ese efecto negativo en la pobreza.

Investigaciones académicas nacionales respaldan este diagndstico. Por ejemplo, el estudio de
Cordova y Zéphyr, aunque centrado en la década de los 90, ya sefialaba que la politica fiscal
salvadorena de aquel entonces incumplia su objetivo redistributivo: el Unico impuesto directo
significativo recaudaba mas de los salarios que de las ganancias de capital, mientras que los
sectores mas pobres soportaban la mayor carga de los impuestos al consumo; es decir que, sin una
reforma fiscal integral, seria muy dificil implementar una verdadera estrategia de distribucion del

ingreso y reduccion de pobreza en El Salvador.

Entre las medidas clave, proponian dotar al sistema tributario de mayor progresividad, aumentando
sustancialmente la contribucion del impuesto sobre la renta e introduciendo impuestos
patrimoniales, al mismo tiempo que se combatia la evasion y elusion fiscal para elevar la
recaudacion de forma equitativa. En cuanto al gasto, Cordova y Zéphyr destacaban la necesidad de
mejorar la efectividad, eficiencia y equidad del gasto publico, redirigiéndolo hacia la inversién en
capital humano e infraestructura. Esto era crucial dado que, a finales de los 90, una parte
abrumadora del presupuesto se destinaba a gasto corriente, frente a solo aproximadamente el 15%

a inversion publica. Esta composicion generaba preocupacion porque, sin suficiente inversion en
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desarrollo, el crecimiento a largo plazo y la reduccion sostenible de la pobreza se veian

comprometidos.

Los hallazgos del ICEFI y de la academia salvadorefia se inscriben en una tendencia regional
observada por organismos internacionales. Un estudio comparativo del BID analiz6 el impacto
redistributivo de la fiscalidad en varios paises latinoamericanos, incluyendo El Salvador. Los
resultados muestran que El Salvador, junto a otras economias de Centroamérica, lograba solo
reducciones modestas de la desigualdad a través de su politica fiscal, a diferencia de paises de
Sudamérica con sistemas tributarios mas progresivos y mayores transferencias estatales. De hecho,
Guatemala, Honduras, Nicaragua y El Salvador comparten el rasgo de estructuras impositivas
dominadas por impuestos indirectos y cargas tributarias totales bajas, lo que en algunos casos lleva

a que la incidencia fiscal neta empeore la pobreza monetaria.

El Salvador no es el caso mas extremo, pero si confirma que, sin una reforma fiscal progresiva, la
politica publica tiene un alcance limitado para redistribuir ingresos. Cabe resaltar que el gasto
publico salvadoreno ha tenido impactos positivos en ciertos indicadores sociales. Por ejemplo, las
inversiones en educacion y salud durante las Gltimas dos décadas contribuyeron a mejoras en
alfabetizacion, matricula escolar, esperanza de vida y otros factores que inciden en la reduccion de

la pobreza a largo plazo.

Tensiones entre sostenibilidad fiscal y equidad social

La evidencia empirica refleja la dualidad de efectos de la politica fiscal. Por un lado, estudios de
incidencia muestran que el sistema tributario y de gasto publico salvadorefio tiene impacto
redistributivo. Un andlisis reciente del modelo Commitment to Equity revela que las transferencias
sociales y los impuestos progresivos redujeron la desigualdad de ingresos, aunque con limitaciones
(especialmente para los més vulnerables). Robayo-Abril et al. (2023) concluyen incluso que la
politica fiscal salvadorefia, si bien reduce desigualdad, “no es pro-pobre”: en el umbral de pobreza
extrema se observo un incremento en la incidencia de pobreza. Es decir, la redistribucién fiscal
mejord la equidad general, pero paraddjicamente empobrecié a parte de los hogares mas pobres.

Esta aparente contradiccion revela tensiones internas: los mecanismos actuales (por ejemplo,
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subsidios energéticos o programas focalizados) no siempre logran eficiencias pro-pobre

suficientes.

Por otro lado, las prioridades de sostenibilidad fiscal introducen presiones de ajuste. El analisis
macroeconémico regional de CEPAL (2023) documenta que, posterior a un fuerte gasto de
emergencia en 2020, la mayoria de paises latinoamericanos, incluido El Salvador, aplicaron ajustes
en 2021-2022 para reducir déficits. Concretamente, se reporta un ajuste fiscal de alrededor de 2
puntos porcentuales del PIB en El Salvador. Este patron es ilustrativo: el Estado destind recursos
extraordinarios para la crisis sanitaria, pero luego debid recortar gastos (incluso sociales) para
estabilizar sus cuentas. Dichos recortes han generado debate sobre el balance entre sostenibilidad
macro y equidad. En suma, la sintesis interpretativa identifica una disyuntiva: la necesidad de
consolidar el presupuesto conduce a reducciones de déficit, mientras que los objetivos de

crecimiento inclusivo demandan gasto social activo.

Transformaciones recientes en el debate sobre crecimiento inclusivo

El concepto de crecimiento inclusivo ha ganado centralidad en el discurso académico y multilateral
de los tltimos afos. Se entiende hoy no s6lo como un nivel de PIB més alto, sino como un proceso
en que el empleo y el ingreso se reparten en forma mas equitativa. En el caso de El Salvador,
informes como el Panorama Fiscal de América Latina destacan que la politica fiscal debe
acompafiar una “senda de desarrollo sostenible” basada en economias dindmicas y sociedades
inclusivas. Esta vision implica, por ejemplo, fortalecer el gasto publico social y mejorar la

progresividad tributaria (CEPAL, 2023).

Este debate ha generado nuevas preguntas investigativas. Por ejemplo, se sefiala la importancia de
articular politicas fiscales con medidas de proteccion social y desarrollo productivo, tal como
enfatizan estudios del Banco Mundial (2024) sobre vulnerabilidad. Los datos oficiales sefialan que
casi la mitad de los hogares estan en riesgo de caer en pobreza, lo que implica que el crecimiento
econdmico por si solo no garantiza estabilidad. Autores recientes abogan por un enfoque holistico:
combinar reformas fiscales (como mejorar la recaudacion progresiva) con politicas de creacion de

empleo decente y capacitacion laboral (Ruiz-Arranz et al., 2019; CEPAL, 2023). En otras palabras,
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el debate contemporaneo subraya que la politica fiscal debe formar parte de un paquete de politicas

para un crecimiento inclusivo, junto con inversion en capital humano y mejor infraestructura social.

Vacios de conocimiento y lineas futuras

La literatura académica sobre El Salvador muestra avances importantes, pero también carencias.
En particular, faltan estudios actualizados que integren enfoques criticos y holisticos. Se han

identificado los siguientes vacios principales:

Andlisis hermenéutico y cualitativo: hay escasez de trabajos que examinen los discursos
gubernamentales y las negociaciones politicas detrds de la politica fiscal. La mayoria de los
estudios se concentra en resultados cuantitativos, pero falta indagar por qué se adoptan ciertas
medidas y como se justifica narrativamente el trade-off entre déficit y gasto social. (Guevara-
Patifio, 2016) sugiere que el estado del arte debe trascender la mera descripcion y “indagar nuevos

sentidos”, lo que implica analizar criticamente las interpretaciones oficiales.

e Perspectiva de género y grupos vulnerables: pocos estudios han considerado como
afectan las politicas fiscales a mujeres, pueblos indigenas u otros grupos especificos en El
Salvador. Dado que existen brechas de género significativas en empleo e ingresos, se
requieren analisis que incorporen esta dimension para una vision mas inclusiva.

e Incorporacion de la dimension social en la sostenibilidad fiscal: Un avance importante
en la ultima década es que ya no se ve la sostenibilidad fiscal tnicamente como meta
contable, sino como parte integral del desarrollo inclusivo. ICEFI (2015) enfatiza que una
politica fiscal “sostenible” debe medirse no solo en deuda/PIB, sino en su capacidad para
sostener la provision de servicios publicos y reducir brechas.

e Vinculacion con riesgos y sostenibilidad de largo plazo: la interrelacion entre politica
fiscal y retos como el cambio climético o flujos de capital internacionales estd poco
explorada. Por ejemplo, no hay estudios sobre el rol de instrumentos fiscales “verdes” o
sobre como las fluctuaciones en remesas y exportaciones afectan al espacio fiscal en El

Salvador.
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Estos vacios apuntan a la necesidad de enfoques mas interdisciplinarios. Para el marco tedrico, se
sugiere integrar conceptos de economia politica y desarrollo (como la teoria del estado de bienestar
o del crecimiento enddgeno con equidad) y considerar modelos institucionales locales. Asimismo,
la revision sugiere profundizar en marcos analiticos que capturen la tension entre estabilidad macro
y cohesidn social —por ejemplo, teorias contemporaneas sobre contrato social fiscal o espacio fiscal

que compatibilicen sostenibilidad con inversion en el capital humano.

2.2 Marco Teorico

2.2.1 Fundamentos teoricos de las finanzas publicas

Las finanzas publicas constituyen una rama de la economia que estudia el conjunto de ingresos y
egresos del Estado, asi como los instrumentos mediante los cuales este interviene en la economia
con el fin de alcanzar objetivos de estabilidad, equidad y eficiencia. En palabras de Rosen y Gayer
(2021), las finanzas publicas examinan “el papel del gobierno en la economia, centrdndose en como

las politicas fiscales afectan la eficiencia de los mercados y la equidad en la sociedad”.

En la teoria clasica (siglos XVIII-XIX), el Estado era més limitado, centrado en funciones basicas
como la seguridad, la justicia y obras publicas esenciales (Smith, 1776). Se asumia que los
mercados, guiados por la “mano invisible” tienden al equilibrio por si solos, por lo que el gobierno
solo debia intervenir para garantizar condiciones propicias (propiedad segura y contratos fiables)
y corregir fallas puntuales. Asi mismo, se hacia énfasis en prudencia fiscal, donde la deuda estatal
solo debia considerarse un instrumento excepcional, reservado a circunstancias extraordinarias.
Smith advirtié que un uso sistematico del crédito ptblico podia acarrear consecuencias negativas

para la estabilidad econdmica y la sostenibilidad fiscal del Estado.

Por otra parte, la teoria econdémica moderna asigna al Estado un papel mas activo en la gestion
macroeconémica. John Maynard Keynes sostuvo que el sistema de mercado no necesariamente
conduce al pleno empleo ni garantiza la estabilidad econdmica. A diferencia de la vision clasica,
que asumia que el mercado tiende de forma natural al equilibrio, Keynes argument6 que pueden
existir equilibrios con desempleo involuntario, especialmente cuando la demanda agregada es

insuficiente. Ante este tipo de situaciones, el Estado debe intervenir activamente, utilizando el gasto
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publico y la politica fiscal como instrumentos para estimular la demanda global, incentivar la
inversion y reactivar la produccion. Esta concepcion da lugar a la politica fiscal contraciclica,
donde el gobierno incrementa el gasto o reduce los impuestos durante las recesiones, y los ajusta
en sentido contrario en fases expansivas, con el fin de atenuar las fluctuaciones del ciclo econémico

(Keynes, 1936).

Este cambio de paradigma significé una ruptura con el principio de equilibrio presupuestario
permanente propio del pensamiento clasico. En lugar de evitar el déficit fiscal, la teoria moderna
lo considera una herramienta legitima para corregir fallas agregadas del sistema econdmico.

Musgrave (1959), describe el rol economico del Estado alrededor de tres funciones fundamentales:

a) La funcién asignadora hace referencia a la provision eficiente de bienes publicos y
correccion de fallas del mercado.

b) La funcion redistributiva busca corregir las desigualdades en la distribucion primaria de la
renta que deja el mercado, mediante politicas fiscales que transfieren recursos hacia grupos
menos favorecidos, con la finalidad de lograr una sociedad mas equitativa.

c) La funcion estabilizadora consiste en utilizar el presupuesto publico para atenuar las
fluctuaciones ciclicas de la economia, controlando la inflaciéon y el desempleo, procurando

la estabilidad de precios.

Teoria del déficit y sostenibilidad de la deuda publica

El déficit fiscal es la situacion en que los gastos publicos de un gobierno superan a sus ingresos en
un periodo determinado (usualmente un afio). Dicho en otras palabras, este déficit ocurre cuando
el Estado gasta mas dinero del que recauda mediante impuestos u otras fuentes. A grandes rasgos,

pueden distinguirse tres enfoques principales: neoclasico, keynesiano y postkeynesiano.

El enfoque neoclasico sostiene, en esencia que los déficits fiscales no logran estimular la economia
de forma duradera, porque los agentes privados anticipan que la deuda de hoy, implica mayores
impuestos mafnana. Barro (1974), a través de la hipdtesis de equivalencia ricardiana, sostuvo que,
st los individuos son racionales y previsores, un incremento del déficit (financiado con deuda) sera

compensado por un aumento en el ahorro privado para pagar los impuestos futuros, resultando en
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un efecto nulo sobre el consumo agregado. Asimismo, los economistas neoclasicos advierten que
déficits persistentes pueden tener impactos negativos: el gobierno al absorber fondos prestables
desplaza la inversion privada, generando un efecto crowding-out, donde se elevan las tasas de
interés reales, reduciendo el acceso al crédito para el sector privado, limitando su capacidad de
inversion y crecimiento. También sefialan que un alto endeudamiento publico puede minar la

confianza de los inversores sobre la solvencia fiscal del pais, incrementando las primas de riesgo.

Por otra parte, la optica keynesiana difiere al considerar el déficit fiscal como una herramienta util
de politica econdmica, sobre todo en el corto plazo y en contextos de recesion. Un aumento del
gasto publico financiado con déficit puede elevar la demanda agregada y el nivel de actividad
econdmica cuando existe capacidad ociosa (Keynes, 1936). Bajo esta vision, el gobierno puede y
debe incurrir en déficits durante las fases bajas del ciclo econdmico para compensar la insuficiencia
de la demanda privada, reducir el desempleo y acelerar la recuperacion. El gasto deficitario, en
teoria, tendria un efecto multiplicador: por cada doélar gastado por el Estado, el ingreso nacional
aumentaria en mas de un dolar debido a encadenamientos de consumo e inversion. Pese a ello,
esta corriente de pensamiento también reconoce limites: un déficit excesivo en pleno empleo puede
resultar inflacionario y la deuda publica no puede crecer indefinidamente mas rapido que la
economia. Por ello, recomiendan alcanzar superavits o equilibrio fiscal en épocas de bonanza y

reservar los déficits para tiempos de crisis.

Las visiones contemporaneas, por su parte, ofrecen una perspectiva alternativa al pensamiento
ortodoxo, al enfatizar que el Estado no enfrenta las mismas restricciones financieras de un agente
privado; particularmente cuando emite su propia moneda. Por consiguiente, seglin la teoria de las
finanzas funcionales, el gobierno debe evaluar su politica fiscal por sus efectos funcionales en la
economia (empleo, inflacioén, crecimiento), y no por reglas rigidas de presupuesto equilibrado

(Lerner, 1943).

Bajo esta vision, mientras exista desempleo y la inflacion esté bajo control, el gobierno puede
financiar déficits sin incurrir en un “costo” econdmico real, ya que su objetivo principal debe ser
alcanzar el pleno empleo y un crecimiento sostenido. Blanchard (2019) argumenta que en entornos
de tasas de interés persistentemente bajas, el endeudamiento publico puede ser sostenible y no
comprometer el bienestar social, siempre que el crecimiento econémico supere el costo de la deuda.

Si la tasa de interés que paga el gobierno (r) se mantiene por debajo de la tasa de crecimiento
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economico (g), la carga de la deuda tiende a estabilizarse o caer incluso con déficits primarios
modestos, lo que desafia la nocién tradicional de que toda deuda alta es insostenible. Este
planteamiento contemporaneo sugiere que, bajo ciertas condiciones (r < g), un mayor
endeudamiento publico es manejable e incluso puede ser beneficioso si financia inversiones

productivas o atenciones urgentes, pues el “espacio fiscal” efectivo es mayor.

Otros economistas destacan que esta situacion favorable no siempre estd garantizada,
especialmente en paises en desarrollo donde el riesgo pais puede elevar las tasas de interés
subitamente. Autores como Reinhart y Rogoff, en cambio, advierten desde la evidencia historica
que deudas muy elevadas suelen asociarse con problemas macroecondémicos. En su estudio de
referencias histdricas, encontraron que cuando la deuda publica excede cierto umbral
(aproximadamente 90% del PIB), la economia tiende a experimentar un crecimiento

significativamente menor.

Reinhart y Rogoff (2010) documentaron que, en una amplia muestra de paises, los niveles de deuda
publica extremadamente altos se correlacionaron con un crecimiento del PIB aproximadamente la
mitad de la tasa observada en economias con baja deuda. Aunque su hallazgo de un umbral del
90% de deuda respecto al PIB ha sido cuestionado metodoldégicamente (Herndon, Ash & Pollin,
2014), sigue siendo una referencia influyente en el debate sobre sostenibilidad fiscal y refuerza una
precauciéon contemporanea: el endeudamiento excesivo puede volverse una carga para el
crecimiento de largo plazo, ya sea por las expectativas pesimistas que genera en inversores, 0 por

el “efecto bola de nieve” de intereses crecientes.

Bajo la Teoria Monetaria Moderna, un Estado que emite su propia moneda no puede “quebrar” en
sentido convencional, ya que siempre podra emitir la moneda necesaria para cumplir con sus
obligaciones internas. La restriccion relevante en este caso, no es la solvencia contable, sino el
riesgo de inflacion cuando el gasto publico supera la capacidad productiva de la economia
(Vernengo & Pérez Caldentey, 2019). Autores como Ehnts (2023) han destacado que los limites al
endeudamiento publico no son financieros en esencia sino estructurales: la interaccidon entre
politica fiscal expansiva y la respuesta del sector monetario debe gestionarse cuidadosamente para

evitar desbalances inflacionarios o pérdida de confianza en los instrumentos de deuda.
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La politica fiscal puede jugar un rol decisivo al ser una herramienta central del Estado para
promover tanto el crecimiento econdmico como la equidad social. Desde una perspectiva
estructural, la politica fiscal no se limita al manejo del déficit o la deuda, sino que configura el
marco redistributivo del contrato social. Dicho de otra forma, es a través de los mecanismos de
recaudacién y asignacion del gasto donde el Estado define quién contribuye y quién se beneficia,
revelando asi las prioridades distributivas y normativas que subyacen al orden econdmico y

politico.

Crisis fiscales y sus efectos macroeconomicos

Una crisis fiscal se define como un episodio de tension extrema en las finanzas publicas, en el que
el Estado pierde la capacidad de financiar sus gastos normales. Baldacci et al. (2011) sefialan que
se considera que existe crisis fiscal si ocurren eventos tales como el incumplimiento o
reestructuracion de la deuda publica, la necesidad de un programa de financiamiento excepcional,
episodios de inflacion muy elevada o restricciones extremas de financiamiento. En estas
situaciones, se evidencia la imposibilidad del estado de cumplir sus obligaciones financieras,
situacion que habitualmente va acompafiada de una amplia pérdida de credibilidad ante acreedores

y mercados.

Las causas de las crisis fiscales son diversas, pero suelen combinarse diversos factores estructurales
y coyunturales. Un factor clave es el endeudamiento excesivo y los déficits publicos persistentes:
saldos primarios negativos continuos elevan la deuda al punto de hacerla insostenible,
especialmente si el crecimiento econdmico es lento o las tasas de interés reales aumentan. Adrian,
Gaspar & Gourinchas (2024) advierten que las altas tasas de interés reales incrementan el costo del
servicio de la deuda agravando los riesgos fiscales a mediano plazo. A esto se le suma la baja
recaudacion tributaria, derivada de estructuras fiscales ineficientes o economias con alta
informalidad, por la dificultad de aumentar los ingresos. La debilidad institucional (gobernanza
débil, altos niveles de corrupcidon o sistemas presupuestarios poco transparentes) empeora la

situacion, ya que impide tomar medidas correctivas a tiempo, reduce la eficacia de la politica fiscal.
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Los efectos macroecondmicos de una crisis fiscal son severos y de amplio alcance. Al restringirse
la demanda publica y perderse la confianza, el crecimiento econdmico se estanca o se contrae
fuertemente. Suele profundizarse la recesion y dispararse la inflacion, mediante emisiéon monetaria
o devaluacion. Ademas, se paraliza la inversion (tanto publica como privada) ante la incertidumbre.
Un caso paradigmatico es la crisis en Argentina de 2001-2002: la combinacion de incumplimiento
de la deuda y fin de la convertibilidad condujo a un desplome abrupto de la produccion,

elevadisimos niveles de desempleo y disturbios sociales.

De forma similar, la crisis ecuatoriana de 1999 implicoé no s6lo default externo sino también un
colapso en la inversion publica, lo que obligd a recortes drasticos del gasto social: el presupuesto
de salud cayo un 33% y el de educacion un 30% entre 1998 y 1999. En términos agregados, estudios
multilaterales sefialan que las crisis fiscales prolongadas tienden a elevar la pobreza y empeorar los
indicadores sociales (menor cobertura educativa, deterioro en salud, aumento de la desigualdad).
La combinacion de recesion, inflacion e interrupcion del financiamiento eleva las primas de riesgo,
encarece el crédito y refuerza la caida de la actividad, cerrando un circulo pernicioso de

estancamiento y deterioro social.

2.2.2 Teoria sobre la sostenibilidad fiscal

La sostenibilidad fiscal se define como la capacidad del Estado para mantener, en el largo plazo,
sus politicas fiscales sin incurrir en insolvencia ni en la suspension del servicio de la deuda publica.
Esta nocion implica que el gobierno pueda cumplir de manera indefinida con sus obligaciones
financieras sin recurrir a reestructuraciones forzosas o episodios de incumplimiento. Desde esta
perspectiva, la sostenibilidad fiscal se vincula directamente con el principio de solvencia
intertemporal, segun el cual el valor presente de los ingresos fiscales futuros debe ser suficiente

para cubrir el valor presente del stock de deuda existente.

La literatura clésica en finanzas publicas concebia la sostenibilidad fiscal como un problema
fundamentalmente asociado al equilibrio presupuestario y a la moderacién del endeudamiento.
Bajo este enfoque, el déficit fiscal debia evitarse de forma sistematica, admitiendo el recurso a la

deuda tnicamente en circunstancias excepcionales, como conflictos bélicos, o para financiar
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inversiones productivas capaces de generar retornos futuros. Esta vision dio lugar a la denominada
regla de oro de las finanzas publicas, que prescribe el endeudamiento exclusivamente para gasto
de capital, excluyendo el financiamiento del gasto corriente. En contraste, el enfoque keynesiano
introdujo el caracter contraciclico de la politica fiscal, sosteniendo que los déficits pueden
desempefiar un papel estabilizador durante recesiones econdémicas al estimular la demanda
agregada y el empleo, siempre que sean compensados por superavits en las fases expansivas del

ciclo economico.

Las discusiones mas recientes incorporan una vision de sostenibilidad fiscal de caracter integral o
multidimensional. Desde esta perspectiva, no basta con asegurar la estabilidad de los indicadores
tradicionales de deuda y déficit, sino que resulta necesario considerar pasivos contingentes,
compromisos previsionales y, de manera creciente, la coherencia entre la politica fiscal y los
objetivos de desarrollo sostenible. La CEPAL plantea que una politica fiscal sostenible debe
articular la solvencia intertemporal con metas de crecimiento inclusivo, reduccion de
desigualdades, equidad de género y sostenibilidad ambiental, evitando que los ajustes fiscales

erosionen la inversion social y el capital humano.

2.2.3 Relacion entre finanzas publicas, crecimiento econémico y reduccion de la pobreza.

Un amplio consenso en la literatura economica sefiala que la estructura de los sistemas tributarios
influye de manera importante tanto en el crecimiento econdémico como en la equidad social
(Jiménez et al. 2010). En términos sencillos, un impuesto es regresivo si quienes tienen menores
ingresos terminan pagando proporcionalmente mas que los de mayores ingresos. Ejemplos tipicos
son los impuestos al consumo (como el Impuesto al Valor Agregado, IVA), que gravan por igual
a todos los consumidores y por tanto absorben mayor porcentaje del ingreso de las familias pobres.
Por otro lado, los impuestos progresivos (como el impuesto sobre la renta con tasas crecientes)
hacen que los grupos de mayores ingresos paguen una fraccion mas alta de su renta, contribuyendo

potencialmente a reducir la desigualdad.

Desde una perspectiva de crecimiento econdémico, la teoria fiscal tradicional distingue entre
impuestos “distorsionantes” (que pueden desincentivar la inversion, el trabajo o el ahorro) e

impuestos “no distorsionantes”. En modelos neoclasicos de crecimiento enddgeno suele asumirse



43

que los impuestos directos (que gravan ingresos, ganancias o propiedad) tienden a ser mas
distorsionantes, mientras que los impuestos indirectos al consumo se consideran menos nocivos
para los incentivos econémicos (Marroquin-Arreola y Rios Bolivar, 2021). Por ejemplo, gravar
fuertemente las utilidades empresariales o los ingresos altos podria desalentar la inversion privada

y la acumulacién de capital, frenando el crecimiento de largo plazo,

En cambio, los impuestos al consumo (como el IVA) no afectan directamente la rentabilidad del
capital y, segin este enfoque, generarian menos distorsiones en las decisiones de produccion e
inversion. Esta vision tedrica sugiere un trade-off entre eficiencia y equidad: los impuestos
progresivos podrian disminuir la eficiencia econdémica (crecimiento) a la vez que mejoran la
equidad, mientras que los impuestos regresivos tienden a recaudar con menor impacto negativo en
la actividad econdmica, pero agravando la desigualdad si no van acompafiados de mecanismos

compensatorios.

En efecto, evidencia empirica reciente para economias en desarrollo respalda esta disyuntiva: un
estudio en México encontr6 que los impuestos directos tienen un efecto negativo estadisticamente
significativo sobre el crecimiento, mientras que los impuestos indirectos no mostraron un impacto
significativo en el PIB. A la vez, los impuestos directos contribuyen a reducir la desigualdad de
ingresos, mientras que los indirectos tienden a aumentarla, dado que recaen proporcionalmente mas
en los hogares de menores ingresos. Esto Ultimo refleja el caracter regresivo de muchos tributos al
consumo, que pueden encarecer la canasta basica y erosionar el poder adquisitivo de las familias

pobres, ampliando brechas de pobreza si no se compensa mediante el gasto publico.

Desde la 6ptica de la pobreza y la desigualdad, la politica fiscal (considerando tanto la recaudacion
de impuestos como el gasto publico) puede ser una herramienta poderosa para la redistribucion,
pero su efectividad depende de qué tipo de impuestos se utilicen y como se gasten los recursos.
Siguiendo la l6gica anterior, una estructura tributaria predominantemente regresiva tiende a cargar
el peso del financiamiento estatal sobre las clases media y baja, lo cual puede socavar los objetivos

distributivos.

La CEPAL advierte que, para que el gasto social logre reducir la inequidad, “es fundamental que
la estructura de financiamiento no sea regresiva, es decir, que no recaiga en mayor medida sobre

los estratos medios y bajos”, sino que se fortalezcan los tributos pagados por quienes mas tienen.
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De lo contrario, la propia recaudacion puede agravar la pobreza antes de que el Estado tenga
oportunidad de redistribuir via gasto social. Por ejemplo, un analisis comparativo en Centroamérica
encontrd que las intervenciones fiscales vigentes (impuestos mas transferencias) en varios paises
aumentan la pobreza en el transito del ingreso privado al ingreso post-fiscal, principalmente debido

a la carga de los impuestos indirectos (ICEFI, 2017).

Solo mediante el gasto publico social (transferencias, educacion, salud) se logra compensar
parcialmente ese efecto, de modo que en algunos casos la politica fiscal reduce ligeramente la
desigualdad, pero con muy poco impacto en la reduccion de la pobreza. En suma, desde la teoria y
la evidencia comparada se desprende que los impuestos regresivos, por si solos, tienden a empeorar
la distribucion del ingreso y a dificultar la reduccion de la pobreza, a menos que sus recursos se

utilicen en programas redistributivos que beneficien a los més vulnerables.

En un mundo globalizado, las grandes corporaciones transnacionales pueden aprovechar
diferencias entre jurisdicciones para minimizar su carga tributaria, lo que plantea retos para la
sostenibilidad de las finanzas publicas en economias pequefias. Tedricamente, la presencia de
multinacionales intensifica la competencia fiscal: los gobiernos suelen otorgar exenciones y
privilegios fiscales (por ejemplo, zonas francas, incentivos a la inversidn extranjera) para atraer

capital, pero esto puede derivar en una “carrera a la baja” en la tributacion corporativa.

Estudios regionales sefialan que este entramado de rebajas tributarias, gasto tributario o incentivos,
se ha ampliado en la mayoria de paises de América Latina, alentando la competencia entre naciones
por atraer inversion a costa de erosionar sus bases gravables. Asimismo, en muchos paises en
desarrollo los impuestos a la renta se aplican bajo un esquema de renta territorial (solo gravan los
ingresos de fuente local), en vez de renta mundial, lo que abre espacios para la elusion por parte de
empresas multinacionales que pueden registrar utilidades en jurisdicciones de baja tributacion. Esta
combinacion de lagunas legales internacionales, practicas de elusion (p. ej. precios de
transferencia) y amplios incentivos fiscales tiende a reducir la contribucién efectiva de las
multinacionales al erario publico. Como resultado, la carga fiscal se desplaza hacia impuestos mas
faciles de recaudar internamente, usualmente los indirectos sobre el consumo, profundizando la

regresividad del sistema.
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2.2.4 Economias Dolarizadas y su relacion con la politica fiscal

La dolarizacion es la adopcion del dolar estadounidense en lugar de la moneda local. Esto redefine
profundamente el marco de la politica monetaria en cuyos paises se adopta esta divisa, eliminando
la autonomia monetaria y cambiaria, dejando a la politica fiscal como herramienta principal de
estabilizacion. Dicho de otra forma, al renunciar a la moneda local, estos paises pierden la
posibilidad de monetizar déficits mediante la expansion monetaria, por lo que dependen
exclusivamente de impuestos y endeudamiento externo. En Latinoamérica existen tres paises que

han adoptado esta divisa: Panama en 1904, Ecuador en el 2000 y El Salvador en el 2001.
Dolarizacion y la incidencia en crisis fiscales

Las economias plenamente dolarizadas tienden a registrar menos episodios de crisis fiscales
severas, en gran medida porque la dolarizacion impone restricciones estrictas a la financiacion
inflacionaria de los déficits publicos. Al adoptar una moneda fuerte (el dolar estadounidense) como
moneda de curso legal, los gobiernos pierden la capacidad de emitir dinero para financiar el gasto;
en consecuencia, deben mantener una disciplina fiscal mas rigurosa para evitar déficits
insostenibles (S&P Global, 2024). En teoria, al no poder monetizar su deuda, estos paises evitan
las tipicas espirales de deuda e inflacion asociadas a politicas fiscales imprudentes, lo que reduce
la probabilidad de crisis inflacionarias y colapsos monetarios que suelen acompanar a las crisis

fiscales en economias con moneda propia.

Ademas, la credibilidad que otorga un régimen dolarizado puede traducirse en mayor confianza de
los inversionistas internacionales y menores primas de riesgo pais, abaratando el costo del
endeudamiento publico y disminuyendo el riesgo de un estrés fiscal. En palabras de un informe del
Fondo Monetario Internacional, una dolarizacion plena puede brindar “un mayor nivel de confianza
entre los inversionistas internacionales” y “spreads” mas bajos en el endeudamiento externo,
reduciendo asi los costos fiscalesimf.org. Estos factores han contribuido a que, después de la
adopcion del dolar, paises como Panamd, Ecuador y El Salvador hayan logrado en general
estabilizar su inflacion y evitar las crisis financieras descontroladas que caracterizaron su pasado

pre-dolarizacion.
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La menor frecuencia de crisis fiscales en economias dolarizadas no implica que la dolarizacién sea
una garantia automadtica de prudencia presupuestaria o de ausencia de problemas de deuda. La
experiencia comparada muestra que la dolarizacidon elimina la posibilidad de financiar al fisco
mediante emision monetaria, pero no elimina la posibilidad de incurrir en déficits elevados
financiados con deuda, lo cual puede desembocar en crisis de deuda si no se controla el gasto

publico.

En Panama, por ejemplo, la adopcion temprana del dolar aportd credibilidad a la politica
econdmica, “pero no garantizo la disciplina fiscal” en el largo plazo. De hecho, Panama
eventualmente incurrid en un default de su deuda externa en la década de 1980 pese a llevar décadas
dolarizada (Kanenguiser, 2023). De igual forma, Ecuador, siguiente a su dolarizacion en el ano
2000, enfrentd episodios de estrés fiscal que culminaron en dos eventos de cesacion de pagos

soberanos, en 2008 y 2020, producto de aumentos insostenibles en su deuda publicas.

Estos casos ilustran que, si bien la dolarizacion tiende a evitar las crisis inflacionarias y brinda un
ancla de estabilidad nominal, no impide las crisis fiscales derivadas de un manejo imprudente de
las finanzas publicas. En suma, las economias dolarizadas tienden a experimentar menos crisis
fiscales en comparacion con sus pares con moneda propia, pero dicha estabilidad es el resultado
tanto del ancla monetaria, como criticamente, de politicas fiscales responsables que acompaiien al
régimen dolarizado. Si la disciplina fiscal se relaja, el pais dolarizado puede perder la confianza de
los mercados y enfrentar crisis de deuda, ain sin experimentar inflacion alta. Por lo tanto, la
dolarizacion debe verse mas como un compromiso institucional que incentiva la disciplina fiscal,

antes que como una solucion automatica a los desequilibrios fiscales.

Dolarizacion, Balance Fiscal y Espacio de Politica Economica

La relacion entre la dolarizacion, el balance fiscal y el espacio de politica econdmica estd mediada
por las restricciones institucionales propias de renunciar a una moneda nacional. En un pais
dolarizado, la politica monetaria independiente desaparece, lo que significa que el Banco Central
ya no puede ajustar tasas de interés ni tipo de cambio para responder a shocks. Esto coloca a la

politica fiscal como la principal (y casi tnica) herramienta macroeconémica de estabilizacion.
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Por un lado, se refuerza la disciplina fiscal. Al no existir la posibilidad de financiar el presupuesto
via emision de dinero, el gobierno debe ajustar sus gastos a sus ingresos estructurales y a la
financiacion real que pueda obtener en los mercados. Tedricamente, bajo regimenes de
dolarizacién, la imposibilidad de financiar déficits mediante emision monetaria introduce una
restriccion fiscal mas dura, que podria inducir menores déficits y una mayor disciplina en las
finanzas publicas, aunque su efectividad depende del marco institucional y de la conducta fiscal

del gobierno.

La amenaza de un financiamiento monetario descontrolado desaparece, lo que mejora la
credibilidad de la politica econémica de cara a inversionistas y acreedores. Algunos estudios
académicos sefalan que esta “restriccion dura” puede alentar politicas presupuestarias mas
prudentes y sostenidas en el tiempo, reduciendo la tentacion de incurrir en populismo fiscal de
corto plazo. Asimismo, la dolarizacion suele venir acompafiada de reformas paralelas, por ejemplo,
fortalecimiento del sistema bancario, reglas fiscales o apertura comercial, orientadas a consolidar

un entorno de disciplina macroeconémica integral.

Por otro lado, la dolarizaciéon reduce significativamente el espacio de politica econdmica,
especialmente ante shocks adversos. Como han notado diversos autores, una economia dolarizada
enfrenta la paradoja de una mayor disciplina, pero menor margen de maniobra para estabilizar la
economia en tiempos dificiles. Un pais debe absorber choques principalmente via ajuste fiscal
(reduciendo gasto o aumentando impuestos) o via movimientos en precios y cantidades (recesiones,
desempleo), dado que no puede devaluar su moneda ni flexibilizar la politica monetaria. Asi, la
dolarizacion restringe las opciones de respuesta ante crisis, pudiendo forzar recortes
presupuestarios prociclicos en recesiones o una mayor dependencia del endeudamiento externo de

emergencia para suavizar el ciclo econdmico.

Otra consecuencia importante es en el marco de sostenibilidad de la deuda publica. En ausencia de
un banco central que pueda monetizar pasivos, la sostenibilidad de la deuda en economias
dolarizadas depende exclusivamente de la capacidad del gobierno para generar superavits
primarios futuros o rolar su deuda en mercados internacionales. Institucionalmente, esto suele
traducirse en la adopcidn de anclas fiscales mas estrictas (por ejemplo, reglas de endeudamiento o
topes de déficit) y en una vigilancia mds cercana por parte de acreedores e instituciones financieras

internacionales.
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De hecho, Ecuador, El Salvador y Panamé han recurrido con frecuencia al apoyo del FMI para
manejar desequilibrios fiscales, evidenciando que “mantener la disciplina fiscal ha sido un desafio
persistente” en estas economias, de acuerdo con la calificadora de riesgo internacional Standard &
Poors. El limitarse a deuda denominada en ddlares elimina el riesgo cambiario de devaluacion de
la deuda, pero expone totalmente al pais al riesgo de refinanciamiento y a la confianza de los
mercados. Cuando las practicas fiscales son imprudentes, la dolarizacién no ofrece escapatoria: los
déficits pueden crecer rapidamente y derivar en crisis de deuda al encarecerse el financiamiento y

cerrarse los mercados.

Impactos de la Dolarizacion en el Desempeiio Fiscal de El Salvador

El Salvador adopt6 la dolarizacion oficialmente en enero de 2001 con varios objetivos declarados:
atraer mayor inversion extranjera directa, facilitar el comercio internacional, reducir las tasas de
interés domésticas y, en general, acelerar el crecimiento econdmico. En sus primeros afios, la
dolarizacién en efecto consolidd la estabilidad monetaria lograda: la inflacion salvadorefia se
redujo y volatiliz6 mucho menos, alineandose con la inflacion estadounidense, y las tasas de interés

locales bajaron sustancialmente, reflejando una prima de riesgo cambiario practicamente nula.

No obstante, algunos beneficios esperados de la dolarizacion no se materializaron plenamente en
El Salvador, en gran medida debido a factores estructurales y politicos internos. El crecimiento
econdmico ha sido modesto; de hecho, entre 2000 y 2023 el PIB real creci6 a una tasa promedio
cercana a 2.1% anual, muy por debajo del promedio latinoamericano, segin datos del Banco
Mundial. Este desempeifio limitado se asocia a una baja productividad, a un clima de inversion con
obstaculos persistentes, incluida una prolongada polarizacion politica, y a la fuerte dependencia de
la economia salvadorefia de las remesas familiares y del ciclo economico de Estados Unidos. La
débil expansion econdmica se tradujo, ademas, en ingresos fiscales poco dinamicos, lo que dificulto

una reduccion sostenida del déficit publico pese al entorno de estabilidad de precios.

Por otra parte, la politica fiscal enfrenté choques considerables: primero, la crisis financiera
internacional de 2008-2009 y luego la pandemia de COVID-19 en 2020, eventos que contrajeron

la actividad econdmica y exigieron respuestas fiscales de emergencia. Al no contar El Salvador



49

con la opcién de devaluar ni de relajar su politica monetaria, estos choques externos tuvieron un
efecto casi totalmente directo sobre la economia nacional y las finanzas publicas. En ausencia de
herramientas cambiarias o monetarias propias, el gobierno salvadorefio se vio obligado a expandir
agresivamente el gasto publico para contrarrestar la recesion de 2020, aun a costa de un gran

deterioro fiscal.,

Finalmente, en términos de vulnerabilidad ante choques externos, la dolarizacion ha sido un arma
de doble filo para El Salvador. El pais queda completamente expuesto a fluctuaciones de la
economia de Estados Unidos y a condiciones financieras internacionales. El Salvador esta
profundamente integrado con EE. UU. Esto significa que cualquier recesion en Norteamérica,
variacion en las politicas migratorias o cambio en tasas de interés de la Reserva Federal tiene
impactos inmediatos y significativos en el ingreso nacional, la balanza de pagos y la recaudacion

tributaria salvadoreiias.

Adicionalmente, una apreciacion global del dolar tiende a restar competitividad a las exportaciones
salvadorenas frente a paises vecinos que si pueden devaluar, dificultando el crecimiento liderado
por exportaciones, Esto ha limitado el desarrollo de sectores exportadores no tradicionales en El
Salvador, manteniendo al pais dependiente de unos pocos rubros y de las remesas. La propia
estructura productiva salvadorefia, con una alta informalidad y baja diversificacion, ha hecho que
los beneficios de la estabilidad cambiaria no se traduzcan directamente en una transformacion

econdmica que minimice vulnerabilidades.

2.3 Marco Conceptual

Este apartado tiene como propoésito delimitar, de manera precisa y operativa, los conceptos clave
que estructuran el andlisis empirico de esta investigacion. A diferencia del marco teorico, que
discute las aproximaciones existentes en la literatura sobre crecimiento econdmico, sostenibilidad
fiscal y pobreza, el marco conceptual establece definiciones claras y univocas de las variables
centrales que seran utilizadas en el modelo econométrico propuesto. Estas definiciones no solo
garantizan coherencia terminoldgica, sino que permiten la correcta operacionalizacion empirica de
las variables, su medicion y andlisis en el contexto salvadorefio. El objetivo es evitar ambigiiedades

semanticas en el uso de categorias como crecimiento, inversion publica, déficit fiscal o gasto social,
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asegurando que cada término empleado refleje con exactitud su significado técnico y su funcion

dentro del modelo de relaciones a estimar.

Crecimiento economico: El crecimiento econdomico se refiere al aumento sostenido en la
produccion total de bienes y servicios de una economia a lo largo del tiempo, comiunmente medido
por la tasa de variacion porcentual del Producto Interno Bruto (PIB) real. En términos operativos,
implica una expansion del valor agregado de la economia ajustado por inflacion; por ejemplo, un

incremento anual positivo del PIB real indica crecimiento econdmico (Todaro y Smith, 2015).

Dado que parte de ese crecimiento puede deberse simplemente al aumento poblacional, suele
complementarse con el crecimiento del PIB per cépita, que es la tasa de variacion del PIB real por
habitante. Este indicador de PIB per cépita refleja mejor las mejoras promedio en el nivel de vida,
al dividir el PIB total entre la poblacion y observar su incremento porcentual anual, En suma, un
crecimiento econémico robusto (especialmente en términos per capita) sefiala una economia en
expansion y con potencial de mejorar el bienestar promedio de la poblacion, aunque no garantiza

por si mismo mejoras en la distribucion del ingreso o en otras dimensiones del desarrollo.

Sostenibilidad fiscal: La sostenibilidad fiscal se define operativamente como la capacidad que
tiene un gobierno de mantener sus politicas fiscales actuales, niveles de gasto publico y carga
tributaria, sin incurrir en insolvencia ni acumular una deuda publica insostenible en el largo plazo.
En otras palabras, un manejo sostenible de las finanzas publicas implica que el Estado puede
financiar sus gastos presentes y futuros previstos con sus ingresos presentes y esperados, evitando

necesidades de ajustes drasticos o impagos.

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, la sostenibilidad fiscal significa que el gobierno
puede continuar financiando sus politicas y obligaciones sin requerir correcciones bruscas en el
presupuesto, manteniendo la solvencia intertemporal y reduciendo el riesgo de default. Un marco
fiscal sostenible suele medirse a través de indicadores como la razén deuda/PIB estable o
decreciente y déficits fiscales controlados, asegurando asi la estabilidad macroeconémica de largo

plazo (Abbas et al., 2011).

Déficit fiscal: El déficit fiscal es la situacion en que los gastos totales del gobierno exceden a sus

ingresos totales en un periodo determinado (normalmente un afo fiscal). Operativamente, el déficit
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se calcula como la diferencia negativa entre los ingresos publicos (provenientes de impuestos,
contribuciones y otras fuentes) y los egresos publicos (gasto corriente, inversiones, pagos de deuda,
etc.) en ese lapso. Cuando existe déficit fiscal, el Estado “gasta mas de lo que recibe” y debe
financiar esa brecha mediante endeudamiento, uso de ahorros o emision monetaria (Romer, 2012).
Suele expresarse como porcentaje del PIB para evaluar su magnitud relativa en la economia; por
ejemplo, un déficit fiscal de 3% del PIB indica que el gasto publico superd a los ingresos en monto
equivalente al 3% de la produccion anual (Mankiw, 2019). En cambio, si los ingresos exceden a
los gastos, se habla de superavit fiscal. Un déficit fiscal persistente puede elevar la deuda ptblica

y tensionar la sostenibilidad fiscal, por lo que su control es clave para la estabilidad econdmica.

Pobreza monetaria: La pobreza, en su enfoque monetario, se define a partir de una linea de
ingreso o consumo por debajo de la cual una persona no dispone de recursos suficientes para
satisfacer necesidades basicas. Esta linea suele derivarse del costo de una canasta normativa de
bienes esenciales, metodologia ampliamente utilizada en América Latina (Feres & Mancero, 2001).
En términos operativos, un hogar es considerado pobre cuando su ingreso o gasto per capita se

situa por debajo de dicho umbral.

A nivel internacional, el Banco Mundial emplea lineas de pobreza expresadas en dolares
internacionales ajustados por Paridad de Poder Adquisitivo (PPA) para facilitar comparaciones
entre paises. Hasta 2024, la linea de pobreza extrema global se ubicaba en USD 2.15 diarios (PPA
2017), mientras que, para paises de ingreso mediano bajo, como El Salvador, se utilizaba el umbral
de USD 3.65 diarios, y para economias de ingreso mediano alto, USD 6.85 diarios (Banco Mundial,
2024). Bajo este enfoque, la pobreza monetaria constituye un indicador unidimensional centrado

en la insuficiencia de ingresos.

Bajo este enfoque, la pobreza monetaria constituye un indicador unidimensional centrado en la
insuficiencia de ingresos. En este sentido, cabe mencionar que la medicién monetaria de la pobreza
presenta limitaciones, ya que el bienestar de los hogares no depende tnicamente del nivel de
ingreso. Desde el enfoque de capacidades, la pobreza implica privaciones en dimensiones
fundamentales como educacion, salud o condiciones de vivienda (Sen, 1992). En esta linea, la
pobreza multidimensional identifica carencias simultdneas en varias dimensiones del bienestar

mediante indices compuestos, siendo la metodologia de Alkire y Foster (2011) la base del indice
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de Pobreza Multidimensional utilizado por el PNUD. Este enfoque permite capturar la intensidad

y simultaneidad de privaciones que no necesariamente se reflejan en el ingreso.

Gasto social: El gasto publico social se define como el volumen de recursos fiscales que el Estado
destina al financiamiento de politicas y programas en areas sociales fundamentales. Segun la
definicion de la CEPAL, abarca las erogaciones del gobierno en seis grandes funciones: (1)
proteccion social (incluyendo seguridad social y asistencia social), (2) educacion, (3) salud, (4)
vivienda y servicios comunitarios, (5) actividades recreativas, cultura y religion, y (6) proteccion

del medio ambiente.

En términos operativos, el gasto social suele medirse como porcentaje del gasto publico total o del
PIB, para evaluar el esfuerzo fiscal orientado al bienestar (CEPAL, 2022). Un aumento en el gasto
social indica mayor inversion del Estado en capital humano y redes de proteccion social, lo cual
puede incidir positivamente en la reduccion de la pobreza y la desigualdad (Pribble, 2013). Es
importante destacar que la eficacia del gasto social depende no solo de su magnitud sino también
de su calidad y focalizacion, asegurando que dichos recursos mejoren efectivamente las

condiciones de vida de la poblacion objetivo.

Inversion publica: La inversion publica se refiere al gasto del gobierno destinado a la formacion
de capital fijo y al desarrollo de proyectos que incrementen la capacidad productiva o el patrimonio
publico de la nacién. En términos operativos, implica la utilizacion de recursos fiscales para
adquirir, construir o mejorar bienes de capital tales como infraestructura fisica (carreteras, puentes,
escuelas, hospitales), equipamiento productivo, instalaciones publicas y otros activos duraderos
que contribuyen al crecimiento econdmico y al bienestar social (Musgrave y Musgrave, 1989). Por
ejemplo, la construccion de una carretera financiada por el Estado constituye inversion publica, ya

que crea un activo que facilita la actividad econdmica futura.

Una definicion institucional describe la inversion publica como “la utilizacion del dinero recaudado
por el gobierno para reinvertirlo en beneficios dirigidos a la poblacion, representados en obras,
infraestructura, servicios y proyectos productivos que mejoran la calidad de vida en general”.
Habitualmente, la inversion publica se mide a través de la formacion bruta de capital fijo del sector
publico en las cuentas nacionales, expresada como porcentaje del PIB. Un nivel adecuado de

inversion publica es clave para sostener el crecimiento econémico de largo plazo, aunque debe
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guardarse equilibrio con la sostenibilidad fiscal para evitar presiones excesivas sobre la deuda

publica (Ruiz-Arranz et al., 2019).

Remesas familiares: Las remesas familiares se definen como las transferencias de recursos (dinero
en su mayor parte, aunque también pueden incluir bienes en especie) que los migrantes envian
periddicamente a sus familiares o comunidades en su pais de origen. En otras palabras, son ingresos
de los hogares provenientes del exterior, resultado del envio de fondos por parte de trabajadores
residentes en el extranjero hacia residentes de la economia nacional. Por ejemplo, el dinero que un
salvadorefio trabajando en Estados Unidos envia mensualmente a sus parientes en El Salvador se
considera una remesa familiar. Estas remesas suelen contabilizarse dentro de la balanza de pagos
como transferencias corrientes y representan una fuente importante de ingreso para muchos paises
en desarrollo, incidiendo en el consumo de los hogares y en la reduccion de la pobreza (Ratha,
2013). Su volumen se expresa a menudo como porcentaje del PIB para dimensionar su peso
macroecondémico; en economias como la salvadorefia, las remesas equivalen al 24% del PIB en

2024, constituyendo un importante motor de demanda interna.

Inflacion: La inflacion es el aumento generalizado y sostenido en el nivel general de precios de los
bienes y servicios en una economia durante un periodo de tiempo, lo cual se traduce en una
disminucion del poder adquisitivo del dinero. En términos operativos, la tasa de inflacion se calcula
tipicamente como la variacidén porcentual anual de un indice de precios representativo, como el
indice de Precios al Consumidor (IPC) (Samuelson y Nordhaus, 2010). Por ejemplo, una inflacion
de 5% anual significa que, en promedio, los precios de consumo son 5% mas altos que hace un
afio, implicando que con la misma cantidad de dinero ahora se compran menos bienes. La
definicidn clésica enfatiza que no se trata de aumentos aislados de algunos precios, sino de un
incremento sostenido en el nivel promedio de los precios. Una inflacion moderada es comun en
economias en crecimiento, pero tasas de inflacion elevadas o volatiles erosionan el valor real de
salarios y ahorros, y pueden distorsionar las decisiones de consumo e inversion (FMI, 2019). Por
ello, mantener la inflacion baja y estable es un objetivo central de la politica econdmica, vinculado

a la estabilidad macroecondmica (Mishkin, 2016).
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Empleo: En economia laboral, el empleo se entiende como la condicion de las personas que
participan en actividades productivas dentro de la economia, ya sea a cambio de una remuneracion
o mediante una ocupacion que genera ingreso o beneficio. De forma operativa, este concepto suele
medirse con base en un periodo de referencia determinado, generalmente una semana, e incluye
tanto a quienes trabajaron efectivamente durante ese lapso como a quienes, aun sin haber trabajado

de manera momentanea, conservan un vinculo formal con su ocupacion.

En este sentido, el empleo constituye una categoria distinta del desempleo, que comprende a las
personas sin trabajo que buscan incorporarse al mercado laboral, asi como de la inactividad, que
agrupa a quienes no participan en él. A partir de esta definicion, uno de los indicadores mas
utilizados es la tasa de ocupacion o relacion empleo-poblacion, la cual expresa la proporcion de
personas en edad de trabajar que se encuentran efectivamente ocupadas. En términos mas amplios,
el empleo no solo refleja la inserciéon laboral de la poblacion, sino también el grado de
aprovechamiento del factor trabajo en la economia, por lo que representa una variable central para

el crecimiento econémico, la generacidon de ingresos y la reduccion de la pobreza.

2.4 Marco Historico

De la independencia al auge cafetalero (1821-1930)

El Salvador se consolidé como republica independiente posterior a la disolucion definitiva de la
Federacion Centroamericana en 1841, en un contexto regional caracterizado por fragmentacion
politica y economias primario-exportadoras incipientes. Durante las primeras décadas
republicanas, la base exportadora estuvo dominada por el aiil (indigo), cuyo cultivo habia sido
central desde el periodo colonial. Sin embargo, la aparicion de colorantes sintéticos en Europa a
mediados del siglo XIX redujo drasticamente la demanda internacional de este producto, obligando

a una reconfiguracion estructural de la economia salvadorefia (Lindo-Fuentes, 1990).

A partir de la década de 1870 se produjo una transformacion profunda con la consolidacion del
café como principal producto de exportacion. Este cambio no fue espontaneo, sino el resultado de
reformas liberales orientadas a integrar la economia nacional al mercado mundial bajo un modelo

agroexportador. Las reformas incluyeron la privatizacion de tierras comunales y ejidales, la
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abolicion de formas tradicionales de tenencia colectiva y la promocién activa de cultivos de
exportacion mediante incentivos fiscales e infraestructura basica. Estas politicas facilitaron la
concentracion de tierras en manos de una élite cafetalera emergente y consolidaron un patron de

crecimiento basado en monocultivo.

El impacto fue rapido y estructural. Hacia finales del siglo XIX, el café representaba la inmensa
mayoria del valor exportado por el pais. Esta “republica cafetalera” permitié una acumulacion
significativa de capital interno, fortalecio la integracion comercial con Europa y Estados Unidos,
y consolidd una estructura fiscal dependiente de impuestos al comercio exterior, particularmente
gravamenes a la exportacion (Bulmer-Thomas, 1987). El Estado salvadorefio de finales del siglo
XIXy principios del XX se financié en gran medida a través de ingresos aduaneros, lo que lo hizo

altamente sensible a fluctuaciones en los términos de intercambio.

La especializacion extrema en un solo producto generd vulnerabilidades estructurales. La
dependencia casi exclusiva del café implicaba exposicion directa a ciclos internacionales de precios
y demanda. La Gran Depresion iniciada en 1929 provocd un colapso significativo en los precios
internacionales del café, reduciendo dréasticamente los ingresos por exportaciones y, en
consecuencia, los ingresos fiscales (Thorp, 1998). La caida de los términos de intercambio afectd
no solo a los grandes productores, sino también al empleo rural y al consumo interno, dada la

centralidad del sector cafetalero en la economia nacional.

Durante los primeros afos de la década de 1930, el desplome del comercio exterior provocd
acumulacion de inventarios no vendidos, reduccion de cosechas y deterioro generalizado de la
actividad econdmica. La contracciéon de los ingresos aduaneros generd severas restricciones
fiscales en un Estado cuya base tributaria interna era ain incipiente. La literatura sobre economias
primario-exportadoras en América Latina ha documentado como esta estructura fiscal altamente
dependiente del comercio exterior amplifico el impacto de los shocks externos durante la

Depresion.

El deterioro econdmico coincidid con tensiones sociales acumuladas en el campo, donde la
concentracion de tierras y la precarizacion laboral habian generado profundas desigualdades. La
crisis econdémica y el malestar social facilitaron el golpe de Estado de diciembre de 1931, que llevd

al poder al general Maximiliano Herndndez Martinez. El nuevo régimen instauré un modelo
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autoritario que combind disciplina fiscal, estabilizacidon monetaria y represion politica. La
respuesta a la crisis incluyd medidas de ajuste presupuestario y esfuerzos por mantener la

estabilidad macroecondmica en un entorno de restricciones externas severas.

Dictadura militar, industrializacion e intervencion estatal (1931-1979)

El periodo comprendido entre 1931 y 1979 estuvo dominado por regimenes militares que
configuraron un modelo econémico caracterizado por mayor intervencion estatal, nacionalismo
econdmico y gradual transicion hacia estrategias de industrializacion orientadas al mercado interno.
Después del golpe de Estado de 1931, el gobierno del general Maximiliano Hernandez Martinez
enfrentd una economia severamente afectada por la Gran Depresion. La politica econémica
combino disciplina fiscal, estabilizacion monetaria y control politico autoritario. Se priorizé el
equilibrio presupuestario y la reduccidon de obligaciones externas, buscando restaurar la

credibilidad financiera en un entorno internacional adverso (Bulmer-Thomas, 2003).

Un hito institucional clave fue la creacion del Banco Central de Reserva de El Salvador en 1934,
que consolido la autoridad monetaria y permitio formalizar la emision y regulacion del sistema
financiero. La institucionalizacion del banco central respondié tanto a la necesidad de
estabilizacion macroeconémica como a la modernizacion del aparato financiero en linea con

tendencias regionales.

Tras la Segunda Guerra Mundial, el pais se integrd progresivamente a la estrategia regional de
industrializacion por sustitucion de importaciones (ISI). A partir de la creacion del Mercado Comun
Centroamericano (MCCA) en 1960, El Salvador experimenté una expansion manufacturera
significativa, impulsada por aranceles protectores, incentivos fiscales y ampliacion del mercado
regional. Durante las décadas de 1960 y 1970, el crecimiento industrial se apoyo en infraestructura
publica, particularmente en energia, transporte y comunicaciones, financiada parcialmente

mediante endeudamiento externo concesional y organismos multilaterales.

Desde el punto de vista fiscal, este periodo mostrd una expansion gradual de la capacidad tributaria.
Se introdujeron instrumentos modernos como el impuesto sobre la renta y se fortalecieron

instituciones de seguridad social, destacando la creacion del Instituto Salvadorefio del Seguro
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Social (ISSS) en 1949. La estructura tributaria evoluciond desde una fuerte dependencia de
impuestos al comercio exterior hacia una combinacion mas diversificada que incluia gravamenes
al consumo, renta e importaciones. La carga tributaria permanecié moderada en comparacion con
estandares internacionales, reflejando una base productiva ain predominantemente

agroexportadora.

El auge de exportaciones tradicionales, café, algodon y aztcar, durante las décadas de 1960y 1970
genero ingresos suficientes para sostener el gasto publico creciente. Sin embargo, este crecimiento
enmascar6 desequilibrios estructurales profundos. La concentracion de la propiedad de la tierra, la
desigual distribucion del ingreso y la limitada diversificacion productiva mantuvieron elevados
niveles de pobreza rural y vulnerabilidad social. A finales de los afios setenta, el agotamiento del
modelo ISI regional, producto de mercados internos pequefios, dependencia de insumos importados
y pérdida de dinamismo del MCCA, coincidid con crecientes tensiones politicas y denuncias de
corrupcion y represion. Estas condiciones econdmicas y sociales contribuyeron a la crisis politica

que desemboco en el conflicto civil a partir de 1980.

Guerra civil y crisis economica (1980-1992)

El estallido de la guerra civil en 1980 marco una ruptura profunda en la trayectoria econdémica y
fiscal de El Salvador. A lo largo de la década de 1980, la economia experimentd un deterioro
sostenido del producto, con una contraccidon acumulada significativa: el PIB real decrecid en
promedio alrededor de —2% anual entre 1980 y 1990, reflejando la destruccion de infraestructura,
la caida abrupta de la inversion privada y la disrupcion generalizada de la actividad agricola e
industrial en amplias zonas del territorio. La prolongacion del conflicto armado afectd tanto la
oferta como la demanda agregada, generando un entorno de elevada incertidumbre que inhibi6 la

acumulacion de capital y deterioro la productividad.

Desde el punto de vista fiscal, el conflicto implicé una militarizacion del gasto publico. Una
proporcion creciente del presupuesto fue destinada a defensa y seguridad, reduciendo el espacio
disponible para gasto social e inversion productiva. El financiamiento del esfuerzo bélico descans6

en gran medida en asistencia externa. principalmente proveniente de Estados Unidos, y en
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endeudamiento publico, tanto externo como interno. Durante los afios més intensos del conflicto,
el déficit fiscal superé de forma recurrente el 5% del PIB, obligando al gobierno a recurrir a
mecanismos extraordinarios de financiamiento en un contexto de base tributaria erosionada y

administracion fiscal limitada.

La inestabilidad interna también se tradujo en desequilibrios macroeconémicos persistentes. A
mediados de la década, el colon experimentd sucesivas devaluaciones en respuesta a presiones
sobre la balanza de pagos y a la pérdida de reservas internacionales. Aunque el pais no enfrentd
episodios de hiperinflacion, la inflacién anual se mantuvo en niveles de dos digitos altos durante
gran parte de los afios ochenta, erosionando los salarios reales y profundizando la pobreza. Bajo la
administracion Duarte (1984-1989), se implementaron programas de ajuste macroecondmico
parcial con apoyo del Fondo Monetario Internacional, que incluyeron controles de precios, ajustes
cambiarios y medidas de estabilizacion externa. Cabe mencionar que la efectividad de estas
politicas fue limitada debido a la persistencia del conflicto armado y a las restricciones politicas e

institucionales que enfrentaba el gobierno.

Hacia finales de la década, los rezagos econdmicos eran severos. El ingreso per capita habia
retrocedido a niveles comparables a los de inicios de la década de 1970, y la infraestructura
productiva mostraba un deterioro significativo. La pobreza alcanz6é niveles criticos,
particularmente en areas rurales y entre poblaciones desplazadas por el conflicto, exacerbando las

brechas sociales y territoriales.

A partir de 1989 comenzo a perfilarse un punto de inflexion. La llegada al poder de un gobierno
con orientacion hacia reformas de mercado (ARENA) coincidio con el inicio de negociaciones
formales para la paz. Las autoridades empezaron a delinear un programa de reformas estructurales
orientadas a la estabilizacion macroecondmica y a la reconstruccion posconflicto, anticipando el
eventual fin de la guerra. Las expectativas de paz, junto con cierto reordenamiento de la asistencia
externa, permitieron una incipiente recuperacion econémica hacia 1990-1991. De esta forma, aun
antes de la firma de los Acuerdos de Paz de 1992, se sentaron las bases institucionales y economicas

para una fase de crecimiento y transformacion estructural del Estado salvadorefio en la posguerra.
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2.5 Marco Contextual

El Salvador enfrenta el desafio de estabilizar sus finanzas publicas sin comprometer el crecimiento
econdmico ni los avances en reduccion de pobreza. Durante los ultimos 30 afos, la economia
salvadorefa experimentd transformaciones importantes: luego de la firma de los Acuerdos de Paz
el 16 de enero de 1992, punto que marco el fin de la guerra civil, llegd un periodo de reformas de
mercado y crecimiento inicial, seguido por una desaceleracion prolongada. A pesar de un
crecimiento economico modesto (PIB creciendo en promedio alrededor de 2% anual desde 2000)
y de significativas reducciones en la pobreza e inequidad, la situacion fiscal se ha deteriorado con

déficits persistentes y creciente.

Contexto Econémico-Fiscal de las Ultimas Tres Décadas

Tras los acuerdos de paz de 1992, El Salvador implementdé amplias reformas pro-mercado
(liberalizaciéon comercial y financiera, privatizaciones, disciplina macroeconémica) que
impulsaron una rapida recuperacion econdmica a inicios de los 90 (Acevedo, 2003). Entre 1990 y
1995 el pais alcanz6 una de las tasas de crecimiento mas altas de Latinoamérica, sustentada en la
inversion posguerra, el auge del consumo interno (vehiculos, bienes durables) y un fuerte influjo
de remesas. Este crecimiento contribuy6 a disminuir sensiblemente la pobreza: estudios de la
década documentan que la proporcion de hogares bajo pobreza total bajo de aproximadamente 60%

a mediados de los 90 a alrededor de 45% hacia 1998 (Cérdova y Zéphyr, 2000).

Cérdova y Zéphyr muestran que entre 1991 y 1998 El Salvador logré reducir la pobreza en 13-15
puntos porcentuales, con mayor aporte de las areas urbanas al descenso de la pobreza total.
Paralelamente, la desigualdad iniciaba un lento descenso: el coeficiente de Gini rondaba 0.50 en
los 90 y luego bajaria a ~0.44 hacia 2012 (Tejerina y Mufioz, 2014). A partir de la segunda mitad
de los 90 el impetu econdmico se frend. La tasa de crecimiento promedio cayd por debajo del
promedio centroamericano, afectada por la pérdida de competitividad y la falta de transformacion
productiva. Diversos autores atribuyen esta desaceleracion a la caida en la productividad total de
factores (PTF) y a desequilibrios externos persistentes (déficit comercial cronicamente por encima
de 10% del PIB). En 2001 se adopt6 la dolarizacion con el objetivo de asegurar estabilidad

monetaria e incentivar la inversion, pero el crecimiento anual se mantuvo modesto (alrededor del
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2% en promedio 2000-2023) y vulnerable a choques externos. Aun con crecimiento bajo, la
pobreza continu6 descendiendo en la década de 2000 y primera mitad de 2010, acumulando una

reduccion de 24 puntos porcentuales entre 1992 y 2012,

Esta paradoja de “crecimiento moderado con mejoras sociales” se explica en parte por factores
como: aumentos en afios de escolaridad de la poblacion, urbanizacion, expansion de remesas (15—
20% de los hogares salvadorefos reciben remesas) y la implementacion de programas sociales
focalizados en la segunda mitad de los 2000. No obstante, el periodo reciente mostrod las
limitaciones estructurales: en los ultimos diez afios la productividad estancada, la baja inversion y
choques como la crisis de 2020 han impedido mejoras sustanciales en el ingreso per cépita, y la
pobreza repuntd de 26.8% a 30.3% entre 2019 y 2023, segun el Banco Mundial (revirtiendo
parcialmente logros previos). La desigualdad, por su parte, se ha mantenido relativamente baja en
comparacion regional (Gini de 0.398 en 2023, uno de los mas bajos de Latinoamérica), reflejando

en parte la masiva incidencia de remesas y ciertos avances en politica social.

Evolucion de las finanzas publicas

A lo largo de este periodo, la situacion fiscal de El Salvador pasé de una posicion manejable en los
90 a una marcada fragilidad en afios recientes. Inicialmente, las reformas estructurales incluyeron
medidas fiscales como la creacion del IVA en 1992 (10%, luego 13%) y la ampliacion de la base
tributaria, lo que elevd la carga tributaria a cerca de 12% del PIB a mediados de los 90s. Sin
embargo, los ingresos publicos siguieron siendo insuficientes ante las necesidades de

reconstruccion y gasto social de la posguerra.

De hecho, desde finales de los 90 el gobierno comenz6 a acumular deuda publica, incluida la
emision de Eurobonos e instrumentos internos para cubrir déficits fiscales. La carga de deuda se
exacerbd por la reforma de pensiones de 1998 (que privatizd el sistema generando costos de
transicion) y por déficits que promediaron entre 2% y 4% del PIB en los 2000. Para 2014 la deuda
publica total superaba 60% del PIB, nivel alto para la region, y continu6 creciendo hasta rozar 90%
del PIB tras la crisis del COVID-19. CEPAL (2015) sefial6 que incluso con intentos de ajuste fiscal

(como un Ley de Responsabilidad Fiscal discutida en 2014), la trayectoria de deuda era insostenible
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sin medidas adicionales. En efecto, la persistencia de déficits y el bajo crecimiento llevaron a
episodios de estrechez financiera: en 2017 El Salvador enfrent6 serias dificultades de liquidez,

retrasando pagos y viendo rebajas en su calificacion crediticia (indicativo de riesgo de impago).

Desafios actuales

El gobierno salvadorefio en 2022-2023 implement6 medidas como presupuestos austeros,
recompra de bonos y pago de atrasos, lo que ayudo a reducir los costos de financiamiento y mejorar
la confianza de los inversionistas. En febrero de 2025, El Salvador alcanz6 un Acuerdo de Servicio
Ampliado con el FMI enfocado en apoyar la consolidacion fiscal, fortalecer la estabilidad
financiera y mejorar la transparencia, habilitando también apoyo de otros organismos

internacionales.

Estas acciones marcan un giro hacia la estabilizacion de mediano plazo; sin embargo, conllevan un
reto: la necesaria contraccion del gasto publico e inversion asociada al ajuste fiscal podria frenar
aun mas el crecimiento en 2025-2026. La literatura y experiencia comparada sugieren que el éxito
de tal estrategia dependera de como se equilibren las medidas de austeridad con politicas orientadas
a promover la actividad econdomica y proteger a los sectores mas vulnerables. En sintesis, el
contexto historico muestra que El Salvador ha logrado mejoras sociales importantes pese a crecer
poco, pero a costa de una creciente fragilidad fiscal. Esto plantea la pregunta central que las
investigaciones buscan resolver: ;qué estrategia fiscal permite retornar a la sostenibilidad
financiera sin desandar los logros en reduccion de pobreza y, mas bien, impulsando un crecimiento

mas inclusivo?
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2.6 Marco Legal y Normativo

2.6.1 Legislacion de Responsabilidad Fiscal
Antecedentes institucionales y disciplina fiscal previa a la Ley de 2016 (2001-2015)

Tras la dolarizacion oficial del afio 2001, El Salvador ingresé en una nueva fase de gestion
macroecondémica condicionada por la ausencia de politica monetaria propia, lo que otorg6 un peso
aun mayor a la politica fiscal como herramienta de estabilizacioén. Si bien durante este periodo no
existia una ley especifica de responsabilidad fiscal, si se emitieron marcos administrativos que
contenian principios de disciplina presupuestaria. Uno de los mas relevantes fue la Ley Organica
de Administracion Financiera del Estado (LOAFI), aprobada Decreto Legislativo n.° 516
(Asamblea Legislativa de El Salvador, 1995/1996), que establecié lineamientos generales para la
programacion del gasto, el endeudamiento y la administracion de los recursos publicos. La LOAFI
se centraba en procedimientos operativos y de transparencia, sin fijar metas cuantitativas de déficit
o deuda como porcentaje del PIB, por lo que su alcance era administrativo y no una regla fiscal en

sentido estricto.

En ausencia de una ley nacional de responsabilidad fiscal, el pais operd bajo condicionamientos
externos derivados de acuerdos financieros con organismos multilaterales, especialmente el Fondo
Monetario Internacional. A partir de 2009, los acuerdos stand-by firmados por el Estado
salvadorefio incluyeron compromisos de reduccion gradual del déficit, racionalizacion del gasto y
contencion de la deuda publica como condicion para el acceso a financiamiento internacional.
Aunque estos compromisos funcionaron como una forma de regla fiscal indirecta, dependian de
negociaciones con el FMI y no tenian rango normativo interno, lo que limitaba su capacidad de

generar una estructura institucional permanente de disciplina fiscal.

Paralelamente, se plantearon iniciativas nacionales de caracter programatico, como las propuestas
de Pacto Fiscal impulsadas por centros de investigacion y organismos de la sociedad civil, entre
ellos la Fundacion Nacional para el Desarrollo (FUNDE) y la Fundacion Salvadorena para el
Desarrollo Econémico y Social (FUSADES). Estas organizaciones elaboraron documentos
técnicos en los que se proponia un marco de responsabilidad fiscal inspirado en experiencias
comparables de América Latina y Europa, abogando por la adopcion de limites cuantitativos al

endeudamiento, reglas de balance estructural y mecanismos obligatorios de transparencia
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presupuestaria. La ausencia de consenso politico impidi6 la aprobacion de una ley formal hasta

2016.

Aprobacion de la Ley de Responsabilidad Fiscal de 2016

La Ley de Responsabilidad Fiscal para la Sostenibilidad de las Finanzas Publicas y el Desarrollo
Social fue aprobada mediante el Decreto Legislativo n.® 533 (Asamblea Legislativa de El Salvador,
10 de noviembre de 2016) y publicada en el Diario Oficial el 11 de noviembre del mismo afio.
Entrd en vigor el 1 de enero de 2017 con caracter obligatorio para todas las entidades del Sector
Publico No Financiero. Esta ley represento el primer marco juridico interno de disciplina fiscal con
metas cuantitativas explicitas, cuyo objetivo general fue limitar el déficit fiscal, detener la
trayectoria ascendente de la deuda publica y restablecer la credibilidad de la politica fiscal

salvadorena.

El disefo de esta normativa contemplaba dos fases: una etapa de consolidacion fiscal (2017-2021),
que exigia ajustes acumulados equivalentes al 3% del PIB para generar superavits primarios
cercanos al 1% del PIB; y una etapa de sostenibilidad (2022-2026), destinada a mantener la deuda
publica en una senda decreciente. La ley establecié como limite que la deuda del Sector Publico
No Financiero, excluida la deuda previsional, no debia superar el 50% del PIB hacia 2026, y que
incluyendo la deuda previsional el objetivo seria no exceder el 60% del PIB en 2030. Asimismo,
se incorporaron reglas complementarias, entre ellas: alcanzar un superavit primario no menor a
0.7% del PIB en 2020 y 1.2% en 2021; aumentar la carga tributaria al 18.5% del PIB para 2021; y
contener el crecimiento del gasto corriente, especialmente en remuneraciones y adquisiciones, de
manera que no superara el crecimiento nominal del PIB. Ademas, se introdujo una clausula fiscal
en afio electoral, limitando el gasto corriente del tltimo afio de gobierno al 40% del presupuesto
anual aprobado para ese rubro, con el propdsito de evitar expansiones fiscales discrecionales

asociadas a ciclos politicos.

En noviembre de 2018, la Ley de Responsabilidad Fiscal fue objeto de modificaciones (Decreto
Legislativo n.° 188, Asamblea Legislativa de El Salvador, 2018) para adaptar las metas fiscales a

la nueva base de calculo del PIB, tras la actualizacion de las cuentas nacionales. Este ajuste, aunque
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de naturaleza técnica, implico recalibrar los porcentajes maximos de deuda y déficit previstos, dado
que el denominador del PIB nominal habia aumentado. A pesar de ello, la estructura de metas y la

logica de consolidacion fiscal no se alteraron sustancialmente.

Suspension durante la pandemia y paralisis del marco normativo

La emergencia sanitaria declarada en 2020 a raiz de la pandemia de COVID-19 llevo a la
suspension temporal de la Ley de Responsabilidad Fiscal mediante el Decreto Legislativo n.° 607,
emitido el 26 de marzo de 2020 (Decreto Legislativo n.° 607, Asamblea Legislativa de El Salvador,
2020). El decreto autorizé la superacion de los limites de déficit y endeudamiento fijados en la
normativa de 2016, suspendiendo la aplicacién de metas fiscales de forma transitoria y facultando
al Ministerio de Hacienda a evaluar posteriormente un nuevo esquema de consolidacion fiscal. Esta
suspension implicd que, entre 2020 y 2024, no existiera una regla fiscal operativa en vigor, mas
alla de disposiciones generales sobre disciplina presupuestaria contenidas en la LOAFI y en la

normativa de ejecucion presupuestaria.

Compromiso internacional y transicion hacia un nuevo marco de sostenibilidad fiscal (2023—

2025)

A finales de 2023, en el contexto de negociaciones para un Acuerdo de Servicio Ampliado con el
FMI, el Gobierno de El Salvador se comprometié a aprobar un nuevo marco juridico de
responsabilidad y sostenibilidad fiscal, con objetivos mas robustos de control del déficit, limite de
endeudamiento y evaluacion del gasto social. En junio de 2025, la Asamblea Legislativa aprobo la
Ley de Sostenibilidad Fiscal para el Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, mediante Decreto
Legislativo n.° 328, publicado en el Diario Oficial el 11 de junio de 2025, derogando expresamente
la Ley de Responsabilidad Fiscal de 2016. Esta nueva ley introdujo un marco de responsabilidad
fiscal de largo plazo, con metas progresivas de reduccion de deuda publica, incluyendo
obligaciones previsionales, mecanismos de reporte obligatorio al Organo Legislativo, y

condiciones de sostenibilidad financiera para la aprobacion de nuevos programas de gasto publico.
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A diferencia de la ley de 2016, la Ley de Sostenibilidad Fiscal de 2025 incorpora un enfoque mas
integral de sostenibilidad, que exige que toda politica publica con impacto presupuestario
demuestre su compatibilidad con los limites de deuda y equilibrio fiscal establecidos. Asimismo,
se refuerza el componente institucional, exigiendo informes de sostenibilidad fiscal periodicos,
bajo supervision legislativa, y alineados con estandares internacionales promovidos por

organismos multilaterales (Fondo Monetario Internacional, 2025).

2.6.2 Marco normativo de la administracion financiera, presupuesto y deuda publica en El

Salvador

Ademas de la legislacion especifica sobre responsabilidad fiscal, El Salvador cuenta con un
andamiaje juridico permanente que regula la administracion financiera del Estado, el proceso
presupuestario y el endeudamiento publico. La norma central de este sistema es la Ley Orgéanica
de Administracion Financiera del Estado, aprobada mediante Decreto Legislativo n.° 516 del 23 de
noviembre de 1995, conocida en la practica como Ley AFI. Esta ley represent6 una modernizacion
profunda de la gestion hacendaria al crear el Sistema de Administracion Financiera Integrado del
Estado (SAFI), compuesto por los subsistemas de Presupuesto, Tesoreria, Crédito Publico y

Contabilidad Gubernamental, todos bajo una direccidon coherente y jerarquicamente unificada.

De acuerdo con los considerandos del Decreto Legislativo n.° 516, su proposito era superar la
fragmentacion normativa previa y dotar al Estado de una administracion financiera “practica, agil
e idonea”, orientada al control, la eficiencia y la estabilidad del sistema fiscal. La ley concentro la
rectoria financiera en el Ministerio de Hacienda, atribuyéndole la competencia de dictar normativa
técnica, coordinar la programacion presupuestaria, dirigir la politica de endeudamiento y supervisar
la ejecucion del gasto de las entidades del Sector Publico No Financiero. En consecuencia, el
Ministerio de Hacienda pas6 a ser el 6érgano conductor del conjunto de subsistemas financieros

publicos, garantizando una administracion unificada de los recursos estatales.

Este disefio legal introdujo formalmente la coordinacion entre politica fiscal y planificacion
macroeconémica. La Ley AFI establece que el Ministerio de Hacienda debe definir la politica

financiera del sector publico en coordinacion con el Banco Central de Reserva (BCR), con el fin
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de asegurar coherencia entre la programacion presupuestaria, la disponibilidad de liquidez y los
equilibrios macroeconémicos. Si bien esta disposicion surgié en un contexto previo a la
dolarizacion, cuando el BCR ain implementaba politica monetaria activa, su relevancia se mantuvo
posterior a 2001, adaptdndose a un esquema en el que la coordinacion se centra en la provision de

informacién macroecondmica, expectativas de crecimiento y gestion de caja del Tesoro Publico.

En materia presupuestaria, El Salvador no posee una ley organica especifica del presupuesto
distinta a la Ley AFI. El Presupuesto General del Estado se aprueba anualmente mediante ley
ordinaria, conforme al mandato constitucional que atribuye al Ministerio de Hacienda la
formulacion del proyecto presupuestario y a la Asamblea Legislativa su aprobacion. La Ley AFI
desarroll6 este mandato estableciendo un ciclo presupuestario completo y vinculante, que
comprende formulacidén, aprobacion, ejecucion, modificacion y liquidacion del presupuesto

publico.

El marco normativo exige que todo ingreso y todo gasto del sector publico se incluya en el
presupuesto, y que ninguna institucion puede ejecutar recursos sin estar incorporados en la Ley de
Presupuesto correspondiente. La Ley AFI reconoce ademds la figura de presupuestos
extraordinarios, destinados a financiar situaciones excepcionales como emergencias nacionales,
inversion publica prioritaria o consolidacion de pasivos; aun en estos casos, se requiere
autorizacion legislativa especifica. Asimismo, durante la ejecucion presupuestaria, cualquier
modificacion que implique aumento de gasto, reasignacion de fondos o uso de financiamiento
adicional debe someterse a conocimiento de la Asamblea Legislativa, especialmente si se financia
con endeudamiento. Al finalizar cada ejercicio fiscal, el marco legal obliga a la elaboracion de la
Cuenta General del Presupuesto, que debe ser sometida al control de la Corte de Cuentas de la
Republica y posteriormente presentada a la Asamblea Legislativa para verificacion de legalidad y

transparencia.

Régimen juridico de la deuda publica

En el ambito del endeudamiento publico, el marco normativo salvadorefio se estructura en torno a

la Constitucion de 1983, la Ley AFI y la normativa técnica de Crédito Publico. El articulo 148 de
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la Constitucion dispone que el Organo Ejecutivo requiere autorizacion expresa de la Asamblea
Legislativa para contratar empréstitos internos o externos cuando lo exija el interés publico. Esta
autorizacion debe aprobarse mediante mayoria calificada de dos tercios de los diputados electos,
lo que convierte a la contratacion de deuda en un acto legislativo de alta deliberacién y control
politico. La Constituciéon también exige que la autorizacion especifique el destino de los fondos y
las condiciones generales del crédito, reforzando el principio de finalidad publica del

endeudamiento.

La Ley AFI, por su parte, regula el Subsistema de Crédito Publico, asignando al Ministerio de
Hacienda, a través de la Direccion General de Inversion y Crédito Publico (DGICP), la
responsabilidad de negociar, registrar, administrar y monitorear todas las operaciones de deuda
publica. Toda operacion de endeudamiento, sin importar su fuente, monto o plazo, debe registrarse
oficialmente en esta dependencia, y su ejecucion debe garantizar el cumplimiento de los pagos de
capital, intereses y otros cargos financieros pactados. De acuerdo con este marco legal, el servicio
de la deuda publica tiene caracter prioritario en la asignacion presupuestaria, lo que implica que el
Estado debe garantizar su pago incluso antes de financiar otras obligaciones, salvo aquellas

protegidas por mandato constitucional.

Marco monetario y restriccion institucional al financiamiento del déficit

El régimen juridico salvadorefio también determin6 un vinculo importante entre endeudamiento y
marco monetario. La Ley Orgéanica del Banco Central de Reserva, reformada posterior a la
adopcion de la dolarizacion, establece que el BCR no puede financiar de forma permanente los
déficits del Gobierno Central. Unicamente se permite otorgar créditos de tesoreria de corto plazo
para cubrir necesidades temporales de liquidez, los cuales deben ser cancelados dentro del mismo
ejercicio fiscal y no pueden ser renovados o refinanciados. Este disefo institucional se establecid
con el fin de impedir la monetizaciéon del déficit fiscal y obligar al Estado a gestionar sus
desequilibrios mediante mecanismos presupuestarios 'y endeudamiento  autorizado

legislativamente.



68

CAPITULO 3: Fundamentos metodologicos y resultados de la investigacion

Este capitulo expone el disefio metodoldgico y los principales resultados de la investigacion,
conforme a un enfoque mixto, con un predominio cuantitativo. En primer lugar, se presenta la
operacionalizacion de las variables y la estructura metodoldgica del estudio, precisando el disefio,
el tipo de investigacion, los métodos, las técnicas de recoleccion de informacion y los criterios de

seleccion de las fuentes utilizadas.

Posteriormente, se desarrolla el componente cuantitativo mediante el analisis macroeconémico,
fiscal y social de El Salvador durante el periodo 1990-2024, asi como mediante una estimacion
econométrica de apoyo orientada a explorar relaciones entre variables vinculadas con crecimiento
economico, déficit fiscal y pobreza. Finalmente, se incorpora el componente cualitativo a partir del
analisis de entrevistas semiestructuradas a expertos en economia y politica fiscal, con el propdsito
de contextualizar los hallazgos empiricos y fortalecer la interpretacion de las estrategias de

estabilizacion fiscal aplicables al caso salvadorefio.

3.1 Cuadro de operacionalizacion de variables

En la Tabla 2 que se presenta a continuacion la operacionalizacion de las variables de estudio,
definidas segiin las dimensiones que componen el desarrollo de la investigacion. Esto se

fundamenta en el marco tedrico para abordar el objeto de estudio.



Tabla 2: Operacionalizacion de las variables de estudio.

Tema: Estrategias de estabilizacion fiscal con enfoque de crecimiento economico y reduccion de pobreza en El Salvador: analisis del periodo 1990-2024
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Pregunta
investigacion

(,Como se puede
contribuir al
crecimiento
econdmico y a la
reduccion de la
pobreza en El
Salvador,
considerando la
evolucion de la
economia y
finanzas publicas
durante el periodo
1990-2024 y las
restricciones
derivadas del
endeudamiento
publico, los
déficits
recurrentes y las
debilidades
estructurales del
modelo de
desarrollo?

Disefiar
estrategias de
estabilizacion
fiscal orientadas
al crecimiento
econdmico y la
reduccion de
pobreza en El
Salvador,
mediante el
analisis
macroecondmico,
la estimacion
econométrica de
apoyoy la
consulta a
expertos sobre la
evolucion de las
finanzas publicas
durante el periodo
1990-2024.

Fuente: Elaboracion propia

1. Examinar la evolucién de las

finanzas publicas en El Salvador en
las Gltimas dos décadas, con énfasis
en la evolucion de la deuda publica,
los ingresos y gastos del gobierno, y
los principales factores que han

influido en la situacion fiscal actual.

2. Identificar las causas estructurales
del déficit fiscal y el endeudamiento,
considerando factores internos, como
la eficiencia del sistema tributario y el
gasto publico, asi como elementos
externos, como el acceso a
financiamiento internacional y la
volatilidad de la economia global.

3. Analizar la relacién entre la politica
fiscal, el crecimiento econdmico y la
pobreza en El Salvador, evaluando
como las decisiones en materia de
ingresos y gastos publicos han
afectado la expansion del PIB y la
distribucion del ingreso.

4. Elaborar una propuesta de
estrategias de estabilizacion fiscal
orientadas a fortalecer la
sostenibilidad de las finanzas
publicas, sin comprometer el
crecimiento econdmico ni los avances
en la reduccion de la pobreza en El
Salvador.

5. Validar la propuesta de estrategias
de estabilizacion fiscal mediante
juicio de expertos, considerando
criterios de pertinencia, validez,
factibilidad, aplicabilidad y
generalizacion.

H1: La eficiencia en la
asignacion y ejecucion
del gasto publico tiene
un impacto mas
significativo en la
sostenibilidad fiscal que
el aumento de la carga
tributaria.

H2: Un equilibrio entre
inversion publica
estratégica y disciplina
fiscal es fundamental
para evitar el
estancamiento
economico.

H3: La aplicacion de
estrategias fiscales
exitosas implementadas
en otros paises puede
servir como modelo para
El Salvador, siempre que
se adapten a las
condiciones estructurales
y socioecondmicas del
pais.

Variable central:
estabilizacion fiscal.

Variables asociadas:
ingresos publicos, gasto
publico, gasto corriente,
gasto de capital,
inversion publica, déficit
fiscal, deuda publica,
servicio de la deuda y
presion tributaria.

Variables fiscales y
macroeconomicas:
déficit fiscal,
endeudamiento publico,
ingresos publicos, gasto
publico, gasto social,
inversion publica, pago
de intereses, crecimiento
econdmico y
condiciones de
financiamiento.

Variables de desarrollo
econdmico y social:
crecimiento econdémico,
pobreza, PIB per capita,
gasto social, inversion
publica, inflacion,
empleo, remesas
familiares, ingresos
publicos y gasto publico.

Fiscal.
Presupuestaria.
Sostenibilidad
financiera.
Composicion del
gasto publico.

Sostenibilidad
fiscal.
Ingresos
publicos.
Gasto publico.
Inversion
publica.
Restriccion
financiera del
Estado.
Condiciones
externas de
financiamiento.

Macroeconomica

Social.
Bienestar.
Politica social.
Poder
adquisitivo.
Mercado laboral.
Sector externo.

Ingresos del SPNF (% del PIB).
Gasto total (% del PIB).

Gasto corriente (% del PIB).
Gasto de capital (% del PIB).
Inversion publica (% del PIB).
Déficit fiscal (% del PIB).
Deuda publica (% del PIB).
Intereses de la deuda (% del
PIB).

Carga tributaria (% del PIB).

Balance fiscal del SPNF (% del
PIB).

Deuda publica (% del PIB).
Ingresos del SPNF (% del PIB).
Pago de intereses (% del PIB).
Gasto social (% del PIB).
Inversion publica (% del PIB).
Tasa de crecimiento del PIB
real.

Tasa de crecimiento del PIB
real.

PIB per capita.

Porcentaje de hogares o
personas en pobreza.

Gasto social (% del PIB).
Inversion publica (% del PIB).
Variacion del IPC.

Tasa de empleo o desempleo.
Remesas familiares (% del
PIB).
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3.2 Disefio metodolégico

3.2.1 Definicion del enfoque, disefio y tipo de investigacion.

La presente investigacion adopta un enfoque mixto con predominio cuantitativo, debido a que
integra el andlisis de indicadores macroecondmicos, fiscales y sociales con una estimacion
econométrica de apoyo, complementada por entrevistas semiestructuradas a expertos en economia
y politica fiscal. El componente cuantitativo permite examinar la evolucién de las principales
variables asociadas a la estabilizacion fiscal, el crecimiento econdmico y la reduccion de la pobreza
en El Salvador durante el periodo 1990-2024. El componente cualitativo, por su parte, permite
contextualizar e interpretar los hallazgos empiricos a partir del juicio especializado de actores con

conocimiento técnico sobre la politica fiscal salvadorena.

El disefio de la investigacion es explicativo secuencial, en el cual la fase cuantitativa constituye el
componente principal del estudio y antecede a la fase cualitativa. En una primera etapa, se analizan
indicadores macroeconémicos, fiscales y sociales, junto con una estimacién econométrica de
apoyo, con el proposito de examinar la evolucion de las finanzas publicas, el crecimiento
econoémico y la pobreza en El Salvador durante el periodo 1990-2024. Posteriormente, la fase
cualitativa, desarrollada mediante entrevistas semiestructuradas a expertos, permite complementar,

interpretar y profundizar los hallazgos obtenidos en la etapa cuantitativa.

En cuanto al tipo de investigacion, el estudio se clasifica como descriptivo y explicativo:
descriptivo, porque caracteriza la trayectoria de las finanzas publicas, el crecimiento econdmico y
la pobreza; y explicativo, porque busca identificar relaciones relevantes entre dichas variables y
derivar criterios para la formulacién de estrategias de estabilizacion fiscal con enfoque de

crecimiento econdmico y reduccion de pobreza.

La integracion metodoldgica se realiza mediante la articulacion de tres fuentes de evidencia: el
analisis macroecondmico y fiscal de largo plazo, la estimacién econométrica de apoyo y las
entrevistas a expertos. Esta combinacion permite abordar el problema de investigacion desde una
perspectiva mas amplia, sin atribuir al modelo econométrico una funcidn predictiva o prescriptiva
absoluta, sino utilizdndolo como instrumento complementario para contrastar patrones observados

y fortalecer la interpretacion de los resultados.
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El alcance del estudio es correlacional y explicativo.

* Correlacional: Se orienta a identificar y analizar el grado de asociacion existente entre
variables fiscales, macroecondmicas y sociales relevantes, tales como remesas, crecimiento
econdmico, déficit fiscal, inversion publica y pobreza, con el propdsito de reconocer
patrones de comportamiento y relaciones empiricas significativas dentro del periodo de

estudio.

* Explicativo: Se orienta a interpretar la forma en que dichas variables se relacionan dentro
de la dindmica macroecondmica y fiscal de El Salvador. Para ello, se recurre al analisis de
series e indicadores econémicos, apoyado por herramientas cuantitativas complementarias,
con el fin de examinar la direccion, consistencia y magnitud de las relaciones observadas,

sin pretender establecer causalidades definitivas en sentido econométrico estricto.

3.2.2 Definicion de métodos, técnicas e instrumentos de obtencion de datos

En el plano tedrico, la investigacion recurrid al método histdrico-logico, al método analitico-
sintético y al enfoque de sistema. El método historico-logico permitid estudiar la evolucion de las
finanzas publicas salvadorefias durante el periodo 1990-2024, considerando que el déficit fiscal,
el endeudamiento publico, el crecimiento econdmico y la pobreza no pueden explicarse inicamente
por datos aislados, sino por una trayectoria acumulada de decisiones econdmicas, restricciones

institucionales y cambios en el contexto nacional e internacional.

El método analitico-sintético se utilizd para examinar por separado los principales componentes
del problema fiscal, tales como ingresos publicos, gasto corriente, inversion publica, deuda,
crecimiento econdmico y pobreza. Posteriormente, estos elementos fueron integrados en una
interpretacion conjunta, con el fin de comprender como se relacionan entre si y de qué manera
condicionan las posibilidades de estabilizacion fiscal. Este método fue relevante porque el objeto
de estudio no se limita a describir indicadores, sino que busca explicar sus vinculos y derivar

criterios para la formulacion de estrategias.
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También se aplico el enfoque de sistema, debido a que las finanzas publicas se analizaron como
parte de una estructura mas amplia, en la que interactiian variables fiscales, macroecondémicas y
sociales. Desde esta perspectiva, la sostenibilidad fiscal no se estudia de forma separada del
crecimiento econdmico ni de la reduccion de pobreza, sino como un problema que requiere

equilibrio entre ingresos, gasto, inversion publica, deuda y condiciones sociales.

En el plano empirico, se utilizaron el analisis documental, el andlisis de datos estadisticos
secundarios y la entrevista semiestructurada. El andlisis documental permitié revisar informes
oficiales, estudios técnicos, investigaciones previas y documentos institucionales relacionados con
la politica fiscal, la deuda publica, el crecimiento econdmico y la pobreza en El Salvador. Este
método permitid sustentar el diagnostico del problema y contrastar distintas interpretaciones sobre

la situacion fiscal del pais.

El andlisis de datos estadisticos secundarios permitié organizar y examinar series historicas de
indicadores macroeconémicos, fiscales y sociales. A partir de esta informacion se identificaron
tendencias, variaciones relevantes y relaciones iniciales entre las variables estudiadas. Como apoyo
al analisis cuantitativo, se incorpor6 una estimacion econométrica mediante Minimos Cuadrados
Ordinarios, con el proposito de explorar relaciones empiricas entre variables seleccionadas. Esta
estimacion no constituye el eje central de la investigacion, sino un recurso complementario para
fortalecer la interpretacion del comportamiento fiscal, econdémico y social durante el periodo

analizado.

La entrevista semiestructurada se utilizo para incorporar la opinion de expertos vinculados con el
analisis economico, las finanzas publicas y la politica fiscal salvadorena. Este método permitid
complementar la evidencia estadistica con criterios técnicos sobre las causas del desequilibrio
fiscal, la calidad del gasto publico, la sostenibilidad de la deuda y la viabilidad de estrategias de

estabilizacion fiscal con enfoque de crecimiento econdmico y reduccion de pobreza.

Las técnicas empleadas fueron la revision documental, la organizacién de series estadisticas, el
analisis descriptivo de indicadores, el analisis longitudinal de tendencias, la estimacion
econométrica de apoyo y el andlisis cualitativo de entrevistas. Estas técnicas permitieron ordenar

la informacion disponible, examinar la evolucion de las variables durante el periodo de estudio y
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articular los resultados cuantitativos con los aportes cualitativos obtenidos mediante consulta a

expertos.

Los instrumentos utilizados fueron una base de datos estadistica elaborada en Excel y una guia de

entrevista semiestructurada. La base de datos permitidé organizar las series macroecondmicas,

fiscales y sociales utilizadas en el andlisis cuantitativo, identificando para cada variable el periodo

disponible, la fuente, la unidad de medida, los ajustes aplicados y su uso dentro de la investigacion.

La guia de entrevista orient6 la recoleccion de informacion cualitativa mediante preguntas abiertas

relacionadas con los objetivos del estudio.

Fuentes de Datos:

Las fuentes de informacion utilizadas fueron las siguientes:

1.

Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR): Fuente primaria para las cuentas
nacionales (PIB real, PIB nominal, deflactores), sector externo (balanza de pagos, remesas
familiares) e indices de precios (IPC, inflacion).

Ministerio de Hacienda: Fuente para las estadisticas fiscales del Sector Publico No
Financiero (SPNF) y Gobierno Central. Se utilizaron los informes de ejecucion
presupuestaria, informes de la Direccion General de Tesoreria y datos de la Direccion General
de Impuestos Internos para construir las series de ingresos tributarios, gasto corriente,
inversion publica y deuda.

Oficina Nacional de Estadistica y Censos (Antigua DIGESTYC): Fuente de los
indicadores sociales provenientes de la Encuesta de Hogares de Propdsitos Multiples
(EHPM). Se extraen las series de pobreza total, pobreza extrema y tasas de
desempleo/ocupacion.

Organismos Multilaterales: Se utilizan bases de datos de organismos multilaterales como el
World Development Indicators (WDI), CEPALSTAT, World Economic Outlook y los
reportes del FMI para validar datos, llenar vacios en series historicas antiguas y obtener
proyecciones ajustadas para los afios mas recientes, garantizando la comparabilidad

internacional.
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3.2.3. Desarrollo de los instrumentos de obtencion de datos

En la fase cuantitativa, el principal instrumento de obtencion de datos consistié en una matriz de
recoleccion y sistematizacion estadistica elaborada por el investigador a partir de fuentes
secundarias oficiales (Ver Anexos 2 y 3). Esta matriz permitié organizar de forma homogénea las
series anuales correspondientes al periodo 1990-2024, incorporando variables macroecondémicas,
fiscales y sociales tales como crecimiento del PIB real, déficit fiscal global, deuda publica, ingresos

totales, gasto social, inversion publica, remesas familiares, inflacion, empleo y pobreza.

La construccion de este instrumento exigid un proceso de depuracion, homologacion y validacion
de datos provenientes del Banco Central de Reserva de El Salvador, el Ministerio de Hacienda, la
Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, el Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional, con el proposito de garantizar consistencia temporal y comparabilidad analitica.
Asimismo, el instrumento incorpord criterios de estandarizacion para expresar las variables en tasas

de crecimiento, porcentajes del PIB o proporciones comparables, segin correspondiera.

En la fase cualitativa, el instrumento principal fue una guia de entrevista semiestructurada (Anexo
4), disenada para recabar la opinion especializada de economistas de alto perfil con experiencia en
sostenibilidad fiscal, macroeconomia y politica publica. La guia fue construida a partir de los
objetivos especificos de la investigacion y de los principales hallazgos preliminares obtenidos en
la fase cuantitativa, con el fin de contrastar la evidencia estadistica con valoraciones técnicas
fundamentadas. Su estructura combinoé preguntas abiertas y ejes tematicos previamente definidos,
lo que permitié mantener comparabilidad entre entrevistas sin limitar la posibilidad de profundizar

en aspectos emergentes durante la conversacion.

Los bloques tematicos de la guia de entrevista se orientaron a explorar: a) la naturaleza estructural
del problema fiscal salvadorefio; b) la relacion entre endeudamiento, crecimiento econdmico y
pobreza; c) el papel de la inversién publica y del gasto social dentro de una estrategia de
estabilizacion; d) las restricciones institucionales y politicas para implementar reformas fiscales; y
e) las alternativas de politica econdmica consideradas mas viables para fortalecer la sostenibilidad
de las finanzas publicas sin comprometer el desarrollo. Este disefio permiti6 convertir la entrevista
en un instrumento de validacion analitica y de enriquecimiento interpretativo, mas que en un simple

mecanismo de recopilacion de opiniones.
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3.2.4. Determinacion de la muestra y su criterio de seleccion

La determinacién de la muestra respondid a la naturaleza dual de la investigacion, distinguiendo
entre la fase cuantitativa y la fase cualitativa. En ambos casos, el criterio de seleccion se definid en
funcion de la pertinencia analitica de las unidades de observacidon respecto del problema de

investigacion, y no a partir de una l6gica de representatividad estadistica general.

En la fase cuantitativa, la muestra estuvo conformada por una serie temporal anual correspondiente
al periodo 1990-2024 para El Salvador. Esta delimitacion temporal dio lugar a un conjunto de
observaciones continuas sobre las variables econdmicas, fiscales y sociales incluidas en el modelo
analitico. La eleccion de este periodo obedece a criterios sustantivos y metodologicos. Desde el
punto de vista sustantivo, permite abarcar distintas etapas relevantes de la trayectoria economica y
fiscal del pais, incluyendo la posguerra, la dolarizacidn, la crisis financiera internacional, el periodo
de bajo crecimiento de la década de 2010, la pandemia de COVID-19 y el escenario fiscal reciente.
Desde el punto de vista metodoldgico, proporciona una base suficiente para identificar tendencias,

rupturas estructurales y relaciones de largo plazo entre las variables estudiadas.

En este sentido, la muestra cuantitativa no fue probabilistica, sino intencional y censal dentro del
universo temporal definido, ya que incorpor¢ la totalidad de observaciones anuales disponibles y
confiables para el periodo seleccionado. El criterio de inclusion de cada variable estuvo
determinado por tres condiciones: disponibilidad de informacidn para una proporcidn significativa
del periodo 1990-2024, consistencia con la operacionalizacion tedrica de las variables, y relevancia
explicativa dentro de las hipotesis planteadas. Cuando fue necesario, se recurrid a procesos de

homologacién entre fuentes oficiales y multilaterales para preservar la comparabilidad de la serie.

En la fase cualitativa, se consideré la participacion de economistas expertos. Por tanto, se aplicd
una muestra de cardcter no probabilistico, la cual, tuvo por criterio de inclusion profesionales con
formacion en Economia con conocimiento comprobable del contexto econdmico del pais de
estudio, que tengan mas de 10 afos de experiencia en disefio de politicas publicas, investigacion
macroecondmica y participacion en instituciones publicas, privadas o académicas relacionadas con
el area econdmica, con disponibilidad para participar en entrevistas. Dado que la investigacion no
persigue una generalizacion estadistica de percepciones, sino una comprension especializada del

fenomeno estudiado, se considerdé metodologicamente adecuado seleccionar un nimero reducido
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de informantes con alta capacidad de aportar evidencia cualificada, juicio técnico y lectura

estratégica del problema fiscal salvadorefio.

3.3 Analisis de los datos economicos obtenidos

El anélisis de los datos econdmicos obtenidos constituye la base empirica de esta investigacion, en
tanto permite examinar de manera sistematica la trayectoria de la economia salvadoreiia y de sus
finanzas publicas a lo largo del periodo estudiado. Bajo esta perspectiva, la evidencia cuantitativa
se interpreta a la luz de los cambios institucionales, las reformas de politica econdomica y los
choques externos que han condicionado la evolucién del pais, con el fin de comprender por qué El
Salvador ha enfrentado dificultades recurrentes para sostener un crecimiento robusto y traducirlo

en mayores margenes de desarrollo.

Con ese proposito, la seccion se organiza en dos dimensiones analiticas complementarias. En
primer lugar, se presenta un diagndstico de la economia salvadorefia, atendiendo al
comportamiento del producto, la composicion sectorial, la insercion comercial, el peso de las
remesas en la demanda agregada y la incidencia de distintos episodios criticos sobre la dindmica
econdmica general. En segundo lugar, se desarrolla un analisis longitudinal de la estructura y
sostenibilidad de las finanzas publicas, centrado en la evolucion de los ingresos, el gasto, el déficit,
la deuda y la problematica previsional. Esta articulacion permite vincular el desempefio
macroecondmico general con la restriccion fiscal estructural del Estado salvadoreio, aspecto
central para interpretar los limites del modelo econdmico vigente y sustentar posteriormente la

discusion de alternativas de politica publica.

3.3.1 Diagnéstico de la economia de El Salvador.

El diagnoéstico de la economia de El Salvador se plantea como un ejercicio de analisis historico-
estructural orientado a examinar la evolucidn del crecimiento y la estructura productiva pais entre
1990 y 2024. El objetivo de este apartado no es Unicamente reconstruir la trayectoria de los
principales agregados macroecondmicos, sino identificar los rasgos persistentes que han definido

el funcionamiento de la economia salvadorefia durante las ultimas décadas.
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Para desarrollar este diagndstico, el andlisis se organiza por periodos, de manera que puedan
observarse tanto las continuidades de largo plazo como los cambios asociados a distintos contextos
politicos, econdmicos e institucionales. Asi, se examinan la recuperacion posguerra en los afos
noventa, la etapa de bajo crecimiento y dolarizacion en los 2000, el estancamiento relativo de la
década de 2010 y la recuperacion posterior al choque de la pandemia. En cada etapa se presta
atencion a los motores del crecimiento, a la evolucion sectorial del producto, al comportamiento
del comercio exterior y a la funcion que han desempenado las remesas como fuente de liquidez,

consumo Yy resiliencia macroeconomica.

3.3.1.1 Década de 1990 a 1999: Una recuperacion postguerra

El Salvador experimentd una transformacion econdmica profunda durante la década de 1990,
marcada por la transicion de la posguerra hacia un modelo de politicas de corte neoliberal. Después
de la firma de los Acuerdos de Paz en 1992 que pusieron fin a doce afnos de conflicto armado, el
pais inici6 un proceso de reconstruccion y reformas estructurales orientadas al mercado (Acevedo,
2003). En este periodo se implementaron politicas de estabilizacion macroeconémica con el
objetivo de contener la inflacion y consolidar las finanzas publicas, al mismo tiempo que se
liberaliz6 el comercio, se privatizaron activos estatales y se promovio la inversion privada. Los
primeros afios de la década estuvieron caracterizados por un “dividendo de la paz”, con un fuerte
repunte del crecimiento econémico producto de la recuperacion posconflicto. Hacia finales de los
afios 90 el desempefio econdmico se moderd, revelando desafios persistentes en términos de

crecimiento sostenible, equidad social y diversificacion productiva.

Crecimiento econdmico y evolucion del PIB

El fin del conflicto armado dio paso a una marcada recuperacion econdmica a inicios de los afios
90. Durante el quinquenio 1991-1995, el Producto Interno Bruto (PIB) de El Salvador crecié a un
ritmo promedio anual de alrededor de 6.5%, uno de los mas altos de América Latina en ese periodo.
Este rapido crecimiento obedeci6 en gran medida a un efecto rebote posguerra, impulsado por la

normalizacion de las actividades productivas, el retorno de la estabilidad social y la
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implementacion de reformas pro-mercado. Segun un andlisis del Banco Mundial, la elevada tasa
de expansion inicial se atribuye en parte a este “dividendo de la paz” luego de 1992 (Ulku y
Zaourak, 2021). Los avances en las negociaciones de paz redujeron la incertidumbre y la tension

sociopolitica, creando un clima propicio para la actividad econdmica.

A partir de la segunda mitad de la década el crecimiento mostr6 una desaceleracion notable. Entre
1996 y 1999, la economia salvadorefia pas6 a expandirse a una tasa promedio de alrededor de 3.3%
anual, aproximadamente la mitad del ritmo observado a inicios de la década. En 1996,
particularmente, el PIB creci6 apenas un 1.7%, una caida brusca desde el 6.2% registrado en 1995.
Diversos factores explican esta desaceleracion: una politica monetaria contractiva adoptada a partir
de 1995 para contener presiones inflacionarias, el choque externo de la crisis mexicana de 1994-
95, conocida también como efecto “Tequila”, que deteriord los términos de intercambio, y la
apreciacion real del tipo de cambio que erosiond la competitividad de las exportaciones. Estos
factores contrajeron la demanda interna y limitaron el aporte del sector externo al crecimiento. De
hecho, estudios posteriores caracterizan el desempefio econdmico salvadorefio de finales de los 90
como modesto pese a la estabilidad lograda, con un estancamiento relativo del ingreso per capita

real.

Grafico 3: Evolucion del producto interno bruto nominal, expresado en millones de ddlares,

y tasa de crecimiento real, expresada en porcentaje 1990-1999.
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Fuente: Banco Central de Reserva. Elaboracion propia.
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En lo relativo a la composicion sectorial del PIB, la década de 1990 consolid6 una tendencia de
cambio estructural: el sector agropecuario, tradicional motor de la economia salvadorefia, continud
perdiendo peso relativo, mientras que los sectores de servicios y comercio ganaron participacion.
La apertura comercial y las reformas propiciaron un auge de actividades terciarias; hacia finales de
los 90, el sector servicios se habia convertido en el principal aportante al PIB (mas del 50% del
valor agregado), reflejando el dinamismo de rubros como comercio, telecomunicaciones, turismo
y financieros. La industria manufacturera también crecid, apoyada en parte por la expansion de las

maquilas de exportacion, aunque enfrento crecientes desafios competitivos.

Por el contrario, la contribucion de la agricultura disminuyd, afectada por la baja productividad y
la reduccion de la fuerza laboral rural durante la posguerra. Desde la perspectiva del gasto, el
crecimiento de principios de los 90 estuvo dominado por la demanda interna, especialmente el
consumo privado. La combinacion de un mayor acceso al crédito bancario doméstico y el influjo
masivo de remesas familiares alimentd un boom en el consumo de bienes duraderos
(electrodomésticos, vehiculos, etc.) y en la inversion en bienes raices; también, se estima que las
remesas pasaron de representar 6,6% del PIB en 1989 a mas del 11% del PIB a mediados de los
90, inyectando liquidez a los hogares y estimulando la demanda interna. La inversion fija bruta
también se recuper6 con la reconstruccion posguerra y la entrada de capitales repatriados, aunque
hacia finales de la década la tasa de inversion se mantenia moderada en torno al 17% del PIB,

insuficiente para sostener un crecimiento mas elevado.
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Grafico 4: Variacion interanual de sectores seleccionados de la economia 1990-1999,

expresado en porcentaje (%).
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Reformas estructurales y privatizacion

Durante la década de 1990, El Salvador impulsé un amplio programa de reformas estructurales
orientado a estabilizar la macroeconomia, reducir las distorsiones heredadas del conflicto y
reorientar la economia hacia un esquema mas abierto y apoyado en el mercado. En ese contexto,
se desmontaron diversos controles administrativos sobre precios y se avanzo en la liberalizacion
del sistema financiero y cambiario, con el proposito de favorecer una asignacion mas flexible de
recursos y una mayor integracion con los flujos internacionales de capital. Este proceso formo parte
de una estrategia mas amplia de estabilizacion y ajuste, en la que la apertura econdémica, la
disciplina monetaria y la redefinicion del papel del Estado fueron concebidas como condiciones

necesarias para reactivar el crecimiento.



81

Uno de los componentes mas visibles de esta transformacion fue la privatizacion de activos y
funciones previamente controladas por el sector publico. A inicios de la década se emprendio la
reprivatizaciéon de la banca comercial, para lo cual se aprobaron la Ley de Saneamiento y
Fortalecimiento de Bancos Comerciales y Asociaciones de Ahorro y Préstamo® y la Ley de
Privatizacion de los Bancos Comerciales y de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo?, ambas en
1990. Mas adelante, en la segunda mitad de la década, el proceso se extendid a sectores estratégicos
como telecomunicaciones y energia eléctrica, mediante reformas que prepararon el terreno para la
apertura a la inversion privada y extranjera. A ello se sumo la reforma del sistema previsional con
la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones* de 1996, que sustituy6 el esquema publico de reparto

por un sistema de capitalizacion individual administrado por entidades privadas.

Las reformas también tuvieron una dimension institucional y regulatoria. En el plano monetario, la
Ley Orgénica del Banco Central de Reserva®, aprobada en 1990, redefinié las funciones de la
autoridad monetaria y limité el financiamiento al sector publico, reforzando un enfoque de
estabilidad monetaria. De manera complementaria, la reorganizacion del sistema financiero se
apoyo en la creacion y fortalecimiento de instancias supervisoras, asi como en la actualizacion del
marco bancario, primero con la Ley de Bancos y Financieras de 1991 y, posteriormente, con la Ley
de Bancos® de 1999, que modernizé la regulacion prudencial de la intermediacion financiera. En
esa misma linea, la Ley de Inversiones’ consolidé un régimen mas favorable a la inversion privada

y extranjera, mientras que la normativa de propiedad intelectual aprobada durante la década formo

2 Ley de Saneamiento y Fortalecimiento de Bancos Comerciales y Asociaciones de Ahorro y Préstamo, Decreto
Legislativo No. 627. 22 de noviembre de 1990

3 Ley de Privatizacion de los Bancos Comerciales y de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo, Decreto Legislativo
No. 640. 29 de noviembre de 1990

4 Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones, Decreto Legislativo No. 927. 20 de diciembre de 1996. La reforma
previsional fue establecida por la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones de 1996; sin embargo, el nuevo sistema y
las AFP iniciaron operaciones el 15 de abril de 1998.

3 Ley Organica del Banco Central de Reserva de El Salvador, Decreto Legislativo No. 746. 12 de abril de 1991.
6 Ley de Bancos, Decreto Legislativo No. 697, 2 de septiembre de 1999

7 Ley de Inversiones, Decreto Legislativo No. 732, 14 de octubre de 1999.
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parte del esfuerzo por adecuar el marco juridico salvadorefio a las nuevas exigencias de apertura y

vinculacion internacional.

En el ambito productivo y comercial, la orientacion reformista buscéd estimular nuevos motores de
crecimiento. La Ley de Reactivacion de las Exportaciones® y el régimen de zonas francas se
disefiaron para promover exportaciones no tradicionales y facilitar la insercion externa de la
economia. En conjunto, estas transformaciones configuraron hacia el final de la década una
economia mas liberalizada, con menor participacion directa del Estado en la produccion y una
apuesta mas clara por la iniciativa privada, la inversion extranjera y la competencia externa como
fuentes de dinamismo economico. El balance de cierre de década mostrd también limites
importantes: aunque las reformas modificaron de manera profunda la estructura institucional y
productiva del pais, sus resultados en términos de crecimiento sostenido, transformacion

productiva y mejora social fueron méas modestos de lo que originalmente se esperaba.

3.3.1.2 Década de los 2000 a 2009: Un nuevo milenio

El periodo 2000-2009 en El Salvador estuvo marcado por importantes cambios y desafios
econdmicos. Durante esta década, el pais adoptd el dolar estadounidense como moneda oficial,
firm¢ tratados de libre comercio, enfrentd fluctuaciones en crecimiento econdémico y sufrio el

impacto de la crisis financiera global de 2008.
Evolucion del PIB

Entre 2000 y 2009, la economia salvadorefia mostrd un crecimiento modesto, con un promedio
anual de alrededor de 2%. Durante la primera mitad de la década, el PIB crecio a tasas bajas: 1.1%
en 2000, 0.9% en 2001, cerca de 1.6% anual en 2002-2003, y apenas 0.9% en 2004. A mediados
de la década hubo una ligera aceleracion impulsada por mejores condiciones externas y mayor
consumo interno, alcanzando 2.7% en 2005 y un pico de 4.3% en 2006. Sin embargo, el crecimiento

volvio a moderarse a 1.9% en 2007 y 2.1% en 2008. En 2009, el PIB sufri6 una contraccion de

8 Ley de Reactivacion de las Exportaciones, Decreto Legislativo No. 460, 15 de marzo de 1990.
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entre -2.5% segln distintas estimaciones, debido al impacto de la crisis global causada por la Gran

Recesion del mercado inmobiliario de Estados Unidos.

Grafico 5: Evolucion del producto interno bruto nominal, expresado en millones de délares,

y tasa de crecimiento real, expresada en porcentaje (%) 2000-2009.
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En relacion con la composicion sectorial del PIB, la tendencia de largo plazo mostro la reduccion
del peso de la agricultura y un aumento de los servicios, mientras la industria se mantuvo estancada.
La participacion de la agricultura bajé de alrededor de 12% del PIB a inicios de los 2000 a cerca
de 6-7% hacia el final de la década, reflejando la continua caida relativa del sector agropecuario.
El sector industrial se estabilizo en torno a 25-28% del PIB durante los 2000s. Los servicios pasaron
a contribuir cerca de dos tercios del PIB, consolidandose como el principal motor econdémico. Por
el lado de la demanda agregada, el crecimiento estuvo impulsado sobre todo por el consumo
privado, apoyado en parte por las remesas familiares, mientras que la inversion fija se mantuvo
relativamente baja (en torno al 17% del PIB) y las exportaciones netas fueron negativas debido al

abultado déficit comercial.
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Grafico 6: Variacion interanual de sectores seleccionados de la economia 2000-2009,

expresado en porcentaje (%).
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Fuente: Banco Central de Reserva. Elaboracion propia.

El comercio exterior salvadorefio experimentd crecimiento, pero con persistente déficit, a lo largo
de la década. Las exportaciones de bienes y servicios aumentaron de aproximadamente US$3.4 mil
millones en 2005 a US$4.55 mil millones en 2008, impulsadas principalmente por productos no
tradicionales y las maquilas de zona franca. Por otro lado, las importaciones crecieron aiin mas,
pasando de US$6.7 mil millones en 2005 a US$9.75 mil millones en 2008. Esto amplio la brecha
comercial: la balanza comercial negativa llegd a equivaler a -23.5% del PIB en 2008, reflejando la
alta dependencia de importaciones (combustibles, bienes de consumo y materias primas) frente a
una base exportadora limitada. Entre los principales productos de exportacion destacaron las
maquilas textiles, productos agroindustriales (café, azicar) y manufacturas ligeras, mientras las

importaciones estuvieron lideradas por bienes de capital, petroliferos y alimentos.
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Grafico 7: Balanza comercial de El Salvador, 2000-2009. Expresado en millones de dolares.
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Fuente: Banco Central de Reserva. Elaboracion propia.

En materia de tratados comerciales, El Salvador profundiz6 su apertura e integracion internacional.
En 2001 entr6 en vigencia un Tratado de Libre Comercio con México, y posteriormente el pais
participd activamente en la negociacion del Tratado de Libre Comercio entre Centroamérica,
Republica Dominicana y Estados Unidos (DR-CAFTA). El DR-CAFTA fue firmado en 2004 y El
Salvador fue el primer pais centroamericano en implementarlo, a partir de marzo de 2006. Este
acuerdo redujo aranceles y facilito el acceso al mercado estadounidense, que ya era el principal

destino de las exportaciones salvadorefias (aproximadamente 50% de las ventas externas).

Tras el CAFTA, se observd un incremento en las exportaciones de productos beneficiados por el
tratado, aunque el impacto neto en la balanza comercial fue limitado debido a la paralela expansion
de importaciones (FUSADES, 2010). Ademdas del DR-CAFTA, El Salvador firmé acuerdos
comerciales con otros socios durante la década, incluyendo tratados con Chile (vigente desde 2002)
y Panama (2003), asi como la implementacioén del Mercado Comtin Centroamericano actualizado.
Estos acuerdos diversificaron parcialmente los mercados (Centroamérica y EE.UU. en conjunto
absorbian alrededor de 85% de exportaciones) y atrajeron inversion en sectores orientados a la

exportacion.
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El sector externo, por su parte, mostro vulnerabilidades estructurales. El pais se mantuvo
dependiente de la importacion de petréleo y bienes industriales, mientras sus exportaciones tenian
bajo valor agregado. El déficit en cuenta corriente promedi6 alrededor de -5% a -6% del PIB en
los afios previos a 2008, financiado principalmente con remesas y flujos de capital. La dolarizacion
eliminé riesgos cambiarios, pero también dejo a las exportaciones sin el colchon de una moneda

propia que pudiese depreciarse para ganar competitividad.

Impacto de la Crisis Financiera Internacional de 2008

La crisis financiera global de 2008-2009 tuvo un impacto significativo y claramente recesivo sobre
la economia salvadorefia, interrumpiendo la débil expansion previa. El choque externo se
transmitidé a través de multiples canales: la caida de la demanda externa, menores remesas
familiares y reduccion de inversion privada, lo que deteriord la confianza y desaceler? la actividad
economica (Rodriguez Trejo, 2010). En 2008, incluso antes de la quiebra de Lehman Brothers, El
Salvador sinti6 los efectos de la crisis de los precios de commodities (como alimentos y
combustibles), lo cual presion6 al alza la inflacion y redujo la actividad productiva. En 2009, la

actividad econdmica salvadorefia entrd en contraccion: el PIB real se redujo en -2.1%.

La fuerte dependencia de El Salvador de la actividad economica de Estados Unidos amplifico estos
efectos: las exportaciones hacia ese mercado y la demanda de bienes elaborados (como textiles y
maquila) disminuyeron notablemente al profundizarse la recesion en ese pais, principal socio
comercial del pais. Asimismo, el flujo de remesas familiares se desacelerd e incluso registré una
caida significativa en 2009 debido a la pérdida de empleo entre los migrantes salvadorenos en EE.

UU. y otras economias desarrolladas, lo que redujo el ingreso disponible en El Salvador.

La contraccion de la demanda interna redujo tanto la inversidn como el consumo, y sectores
exportadores como la maquila enfrentaron cancelacion de 6rdenes y despidos, contribuyendo a la
disminucion de la produccion y del empleo. Uno de los canales mas criticos fue la caida de las
remesas: después de afios de crecimiento, los ingresos por remesas familiares se redujeron en
alrededor de US$354 millones en 2009 (-9.5%), consistente con el deterioro del empleo de

migrantes en Estados Unidos, luego de la crisis financiera internacional (Molina, 2012). Este
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choque afect6 directamente el ingreso disponible de una proporcion amplia de hogares, y coincidid
con un entorno adverso marcado por el alza previa de precios de alimentos y energia en 2008 y el
impacto pleno de la crisis global en 2009, contexto en el cual la evidencia disponible sugiere un

deterioro importante de los indicadores de pobreza en 2008—2009.

En el mercado laboral, el deterioro fue visible en el aumento del desempleo: con base en la Encuesta
de Hogares de Propdsitos Multiples, EHPM, la tasa de desempleo total se situd alrededor de 7.3%
en 2009. La contraccion de la demanda interna y externa también se reflejé en el comercio: el
déficit comercial se redujo principalmente porque las exportaciones y las importaciones cayeron
16.5%y 25.6% en 2009, respectivamente, lo cual describe un ajuste “por contraccion” mas que por

mejora estructural.

El Gobierno salvadorefio respondié con un Plan Anti-Crisis’ a inicios de 2009, coordinado con los
organismos internacionales y los otros paises centroamericanos. Este plan incluyd aumento del
gasto publico en infraestructura (obras viales de emergencia para generar empleo), ampliacion
temporal de programas sociales (transferencias a los mas vulnerables a través de Red Solidaria y
subsidios focalizados a alimentos basicos), y apoyo a liquidez para pequefias empresas mediante

la banca de desarrollo.

En el ambito fiscal, la crisis generd una caida en la recaudacion tributaria (los ingresos fiscales
bajaron mas de 10% en 2009) al tiempo que crecio el gasto por estimulos y menor actividad, lo que
resultd en un salto del déficit publico. La deuda publica se incrementd notablemente como se
menciond, y el espacio fiscal de afios siguientes quedd comprometido. Por el lado de la politica
monetaria, al estar dolarizado el pais no pudo relajar su propia moneda, pero se beneficio
indirectamente de la politica expansiva de la Reserva Federal de EE.UU., que bajo las tasas de
interés a niveles cercanos a cero. Esto ayudé a reducir los costos financieros en El Salvador y a

facilitar cierta recuperacion del crédito en 2010 (Swiston, 2011).

Regionalmente, la recesion salvadorefia de 2009 fue de las mas profundas en Centroamérica (solo
superada por la contraccion de -3.3% de Honduras), evidenciando su alta sensibilidad a choques

externos dado el grado de apertura comercial y financiera, y la dependencia de remesas. La

% Plan Global Anti-Crisis, Secretaria Técnica de la Presidencia, Presidencia de la Republica, El Salvador, 18 de junio
de 2009.
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economia salvadorefia inici6 una tenue recuperacion en 2010 (crecimiento de 2.1%), pero la crisis
dejo secuelas: mayor endeudamiento, aumento del desempleo y subempleo, y un retroceso en

indicadores sociales que tardarian varios afios en recobrarse.

3.3.1.3 Década de los 2010 a 2019: estancamiento post Gran Recesion

El Salvador experimentd una recuperacion modesta después de la crisis de 2008-09, con tasas de
crecimiento econdmico positivas pero moderadas a lo largo de la década de 2010. Tras una
contraccion del PIB real de -2.1% en 2009, el pais volvié a crecer en 2010 en 2.1% y 3.8% en 2011,
desde entonces mantuvo un crecimiento anual promedio de 2.4% segun datos del Banco Central
de Reserva. Este desempefio fue inferior al de muchos paises comparables, reflejando problemas
estructurales de baja productividad y limitada inversion. De hecho, el PIB per capita salvadorefio
perdid terreno, permaneciendo estancado en niveles historicamente bajos para la region (Ulku y

Zaourak, 2021).

Grafico 8: Evolucion del producto interno bruto nominal, expresado en millones de ddlares,

y tasa de crecimiento real, expresada en porcentaje 2010-2019.
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Fuente: Banco Central de Reserva. Elaboracion propia.

Respecto a la estructura productiva, se observd una estructura econémica predominante de

servicios. Este sector fue el de crecimiento mas rapido y llegé a aportar alrededor del 60% del valor
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agregado total en 2018. Por el contrario, la industria manufacturera, especialmente la maquila
textil, redujo su participacion debido a la fuerte competencia asidtica en costos laborales. La
magquila representaba 13.5% del PIB manufacturero en 2003 pero cay6 alrededor del 8% en 2015.
La agricultura mantuvo un peso menor dentro del PIB, mientras que el consumo interno se
consolidé como el principal motor de la demanda agregada. Este consumo privado estuvo

alimentado en buena medida por las remesas familiares del exterior.

Grafico 9: Variacion interanual de sectores seleccionados de la economia 2010-2019,

expresado en porcentaje (%).
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Fuente: Banco Central de Reserva. Elaboracion propia.

El sector externo salvadorefio mostrd déficits cronicos pero manejables durante la década. La
balanza comercial de bienes se mantuvo negativa, en torno al 20% del PIB. Por el lado del déficit

en cuenta corriente, éste fue mas reducido (entre 2% y 5% del PIB) gracias a las transferencias
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externas netas, principalmente remesas, que alcanzaron montos equivalentes al 18%—21% del PIB
hacia el final del periodo. Las exportaciones salvadorenas crecieron de forma moderada,
concentradas en productos tradicionales (como textiles de maquila, café, azlicar y algunos

electronicos ligeros) y destinos cercanos.

Estados Unidos continué como el principal socio comercial, destino de alrededor de 40% de las
exportaciones, seguido por mercados de Centroamérica. Por otro lado, El Salvador perdid
participacion frente a economias asidticas de mano de obra més barata, lo que erosiono sectores
como el textil y calzado. Las importaciones aumentaron al compds del consumo interno,
incluyendo bienes de consumo y petroleo. La caida de los precios petroleros en 2014-2015 brindé

un alivio temporal al déficit externo y a la inflacion interna.

Grifico 10: Balanza comercial de El Salvador, 2010-2019. Expresado en millones de dolares.
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Fuente: Banco Central de Reserva. Elaboracion propia.

En cuanto a los tratados internacionales, El Salvador aprovecho la integracion comercial vigente,

pero sin grandes incorporaciones nuevas en 2010-2019. Continud beneficidndose del Tratado de

Libre Comercio DR-CAFTA con Estados Unidos. Ademads, se implementd el Acuerdo de
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Asociacion Union Europea—Centroamérica, en vigor desde 2013, abriendo oportunidades en el
mercado europeo. A nivel regional, El Salvador es miembro activo del Sistema de la Integracion
Centroamericana (SICA), participando en la unidon aduanera y esquemas de integracion profunda
con sus vecinos. En 2018 dio pasos para completar la uniéon aduanera del Triangulo Norte junto a
Guatemala y Honduras, armonizando procedimientos fronterizos para facilitar el comercio
intrarregional. También ha suscrito acuerdos comerciales con paises como México, Chile y Panama

en el marco centroamericano.

Durante la administracion 2014-2019 se impulsaron mejoras regulatorias para agilizar el comercio
exterior (ventanillas unicas, simplificacion aduanera) con apoyo de organismos internacionales.
Pese a estos avances, el aprovechamiento de los tratados fue desigual: sectores exportadores locales
(en su mayoria PYMEs) enfrentaron dificultades para expandirse a nuevos mercados, y la

dependencia de pocos productos limit6 los beneficios potenciales.

En materia de relaciones econdmicas regionales, El Salvador mantuvo estrechos vinculos
financieros y de cooperacion con sus vecinos y socios. Recibi6 inversion y financiamiento de
organismos como el Banco Centroamericano de Integracion Econdémica (BCIE) para proyectos de
infraestructura y energia en el marco del Plan Puebla-Panamd y otros esquemas regionales.
Asimismo, particip0 en iniciativas conjuntas para desarrollo y seguridad, destacando el Plan de la
Alianza para la Prosperidad del Tridngulo Norte (lanzado en 2014 con apoyo de EE.UU. y el BID)

orientado a promover oportunidades econdmicas y frenar la migracion irregular.

Dada la alta apertura y dolarizacion de El Salvador, los vaivenes de la economia internacional
tuvieron una influencia importante en su desempefio 2010-2019. En los primeros afios de la década,
la lenta recuperacion mundial tras la Gran Recesion limit6 la demanda externa de exportaciones
salvadorefias y la inversion foranea. El débil crecimiento de Estados Unidos y la crisis de deuda en
Europa (2010-2012) repercutieron en menores ventas al exterior y en una moderacion en el envio

de remesas (que apenas comenzaron a repuntar solidamente después de 2013).

Asimismo, la persistente incertidumbre global posterior a la crisis financiera internacional se
tradujo en una contraccion del crédito externo disponible y en una reduccion de los flujos de capital
hacia economias emergentes pequeias y abiertas, afectando de manera indirecta a El Salvador.

Este entorno internacional mas restrictivo limitd el acceso a financiamiento externo en condiciones
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favorables y aument6 la exposicion del pais a choques exdgenos, particularmente en un contexto

de dolarizacion que restringe el uso de instrumentos de politica monetaria anticiclica.

A mediados de la década, un factor externo adicional de relevancia fue la caida abrupta de los
precios internacionales del petroleo durante el periodo 2014-2015. Este shock tuvo efectos
contrapuestos sobre la economia salvadorefia. Por un lado, redujo significativamente la factura
petrolera y los costos de importacion de energia, generando un alivio temporal sobre la balanza de
pagos y los precios internos. Por otro lado, deteriord la situacion macroecondémica de paises
exportadores de petréleo, en particular Venezuela, que habian canalizado apoyo financiero hacia
El Salvador mediante mecanismos de cooperacion energética como Petrocaribe y ALBA Petroleos.
La disminucion de estos flujos implico la pérdida de una fuente de financiamiento concesional,
obligando al Estado salvadorefo a sustituir recursos relativamente blandos por endeudamiento en

condiciones de mercado (CEPAL 2016)

Durante buena parte del periodo analizado, El Salvador se beneficid del entorno internacional de
tasas de interés excepcionalmente bajas, resultado de las politicas monetarias expansivas
implementadas por la Reserva Federal de los Estados Unidos y otros bancos centrales de economias
avanzadas posterior a la crisis de 2008. Este contexto facilitd la colocacion de deuda externa
soberana a costos relativamente moderados y permitid que el sector privado accediera a
financiamiento externo en condiciones favorables. Entre 2017 y 2019 se inici6 un proceso gradual
de normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos, caracterizado por incrementos
progresivos de la tasa de referencia, lo que elevd marginalmente el costo del financiamiento externo
para economias emergentes dolarizadas como El Salvador. A pesar de ello, el impacto fue acotado

debido al caracter gradual de los ajustes y a la posterior interrupcion del ciclo de alzas.

Por otra parte, la desaceleracion del crecimiento economico mundial observada en 2015-2016,
asociada a la caida de los precios de las materias primas. Si bien Centroamérica mantuvo tasas de
crecimiento positivas durante esos afios, favorecida por el abaratamiento de las importaciones y la
recuperacion sostenida de la economia estadounidense, la contraccion de la actividad econdmica
en México y Sudamérica redujo las oportunidades de exportacion hacia mercados no tradicionales.
Posteriormente, en 2018-2019, el escalamiento de las tensiones comerciales globales,
especialmente la guerra arancelaria entre Estados Unidos y China, increment6 la incertidumbre

internacional y debilito las perspectivas del comercio mundial.
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El FMI advertia en 2019 que los principales riesgos a la baja para la economia salvadorefia
provenian de un crecimiento mundial inferior al previsto y del auge del proteccionismo comercial,
factores que podrian transmitirse al pais a través de menores exportaciones, remesas y flujos
turisticos. Una desaceleracion mas pronunciada de la economia estadounidense o una recesion
global habria tenido efectos particularmente adversos, dada la elevada dependencia de El Salvador

respecto a ese mercado.

A nivel regional, fendmenos como la crisis sociopolitica en Nicaragua en 2018 y los problemas
fiscales en Costa Rica contribuyeron a un entorno de mayor percepcion de riesgo en Centroameérica.
Sin embargo, El Salvador se mantuvo relativamente aislado de impactos directos, debido a su
mayor integracion econdémica con Estados Unidos y a que el comercio intrarregional, aunque
relevante, representa una proporcion menor de su PIB. En este sentido, la dinamica de la economia
estadounidense continud siendo el factor externo mas determinante: la mejora sostenida del
mercado laboral desde 2012 elevo los ingresos de los migrantes salvadorefios y fortalecié el flujo

de remesas, al tiempo que redujo temporalmente la presion migratoria.

Finalmente, la incertidumbre en torno a la continuidad del Estatus de Proteccion Temporal (TPS)
para ciudadanos salvadorefios en Estados Unidos durante el periodo 2017-2019 constituyé un
riesgo latente, ya que su eventual cancelacion habria implicado el retorno forzado de un numero
significativo de migrantes, con potenciales efectos econdomicos y sociales adversos. Hacia el cierre
del periodo, las sefiales de debilitamiento de la economia mundial y un crecimiento cercano a cero
en América Latina, reforzaron la vulnerabilidad externa de El Salvador, cuyo crecimiento potencial
se estimaba en torno al 2.2%. En consecuencia, de cara a 2020, las autoridades mantuvieron una

postura precautoria frente al deterioro del entorno internacional.

3.3.1.4 2020-2024: Crisis de COVID-19 y una recuperacion gradual

Tras la fuerte contraccion de 2020 de (-7.9%), la economia salvadorefia mostrd una recuperacion
notable en 2021, seguida de una desaceleracion hacia tasas de crecimiento mas moderadas en afios
posteriores. Segun cifras del BCR, en 2021 mostré un crecimiento de 11.9%, recuperando con

creces lo perdido durante la pandemia. Este rebote fue impulsado tanto por la demanda externa
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(exportaciones de bienes aumentaron gracias a la rapida reactivacion de EE. UU. y la region) como
por la demanda interna, especialmente el consumo privado sostenido por remesas y el gasto publico

en inversion.

Grifico 11: Evolucion del producto interno bruto nominal, expresado en millones de délares,

y tasa de crecimiento real, expresada en porcentaje 2020-2024.

40,000 15.0%

35,000

10.0%
30,000

25,000 5.0%

20,000

15,000 0.0%

10,000
-5.0%

5,000

0 -10.0%

2020 2021 2022 2023 2024

s P|B nominal USD x 1M === Crecimiento PIB Real

Fuente: Banco Central de Reserva. Elaboracion propia.

De hecho, las exportaciones de mercancias superaron niveles prepandemia ya en 2021, y la
recaudacion fiscal también subid por encima de 2019 debido al mayor dinamismo econdémico
ocasionado por la reapertura econdmica. El sector manufacturero, por ejemplo, crecid alrededor de
12% en 2021 tras la caida del afio previo, liderado por productos textiles y quimicos para
exportacion. Asimismo, la construccion tuvo un repunte importante (+20% estimado) al reanudarse

proyectos de infraestructura publica y privada postergados en 2020.

En 2022, el crecimiento se moder6 a aproximadamente 3.0%. Varios factores explican esta
desaceleracion: la politica monetaria mundial més restrictiva (por los incrementos en las tasas de
interés de la FED) y el choque inflacionario global enfriaron la demanda, y ademas El Salvador
enfrentd limitaciones internas (como el agotamiento del impulso fiscal y la incertidumbre
financiera). Por el lado sectorial, en 2022 continuaron liderando el crecimiento actividades como

la manufactura de bienes para exportacion, la cual se benefici6 de altos precios internacionales, y
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los servicios financieros, que mantuvieron dinamismo con la expansion del crédito. En contraste,
sectores como la agricultura sufrieron condiciones climaticas adversas y crecieron poco, mientras
que los servicios de alojamiento y restaurantes siguieron rezagados respecto a niveles de 2019,
reflejando un lento retorno del turismo internacional durante 2022. Aun asi, hacia finales de 2022
la mayoria de ramas productivas habian recuperado o superado su volumen de produccién de antes
de la pandemia. Un indicador ilustrativo: la produccion industrial, que incluye manufactura y
energia, quedo 4% por encima del nivel de 2019 al cierre de 2022, indicando un recobro pleno de

la capacidad productiva nacional.

Para 2023, la expansion de la economia se situd en 3.5% (segin el BCR), aunque con un desempeno
heterogéneo entre sectores. Hubo impulso en servicios ligados al consumo (comercio minorista,
telecomunicaciones) gracias a las elevadas remesas y la mejora del empleo, asi como un “notable
repunte del turismo” internacional aprovechando la mejoria de la seguridad publica. De hecho, El
Salvador recibid en 2023 un aumento significativo de visitantes extranjeros, lo que se reflejé en
mayor actividad hotelera y gastrondmica en zonas turisticas. Este factor turistico, junto con la
campafa internacional de promocion de la imagen pais, contribuy6 positivamente al PIB de

Servicios.

Por otro lado, sectores industriales enfrentaron vientos en contra por el encarecimiento del crédito
y ciertos insumos importados. Hacia mediados de 2023 se observo una leve contraccion en la
industria manufacturera tradicional (como la maquila textil) debido a la menor demanda externa y
la competencia de otros mercados, pero se compensd parcialmente con el auge de nuevos

emprendimientos tecnologicos y de servicios empresariales.
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Grafico 12: Variacion interanual de sectores seleccionados de la economia 2010-2019,

expresado en porcentaje (%).
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Fuente: Banco Central de Reserva. Elaboracion propia.

Desde la optica de la demanda agregada, el motor principal del crecimiento salvadorefio en este
periodo ha sido el consumo privado financiado por remesas y la mejora del empleo. Antes de la
pandemia, el consumo de los hogares ya representaba cerca del 85% del PIB, y su contribucion se
hizo ain mas dominante en la recuperacion post-2020. En 2021, por ejemplo, la variacion del
consumo privado aportd la mayor parte del crecimiento de 10.3%, alimentado por un récord en
remesas familiares (que aumentaron 26.8 % ese afio) y por la liberacion de la demanda embalsada

durante la cuarentena.

La inversion bruta también jugd un rol importante en 2021, especialmente la inversion publica en
obras como el periférico Gerardo Barrios y proyectos habitacionales, asi como la reposicion de
inventarios en el sector privado, luego del desabastecimiento de 2020 causado por la pandemia por
COVID. Durante 2022-2023 la inversion privada se ralentizd notablemente debido a las
condiciones financieras mas adversas (tasas de interés altas y prima de riesgo pais elevada),
volviendo a poner casi todo el peso del crecimiento en el consumo interno. Esto refleja que el

modelo econdmico salvadoreno sigue dependiendo fuertemente de los flujos de remesas y consumo



97

local, con relativamente poca contribucion de la inversion y las exportaciones netas a la expansion

del PIB (Romero & Alvarez, 2022).
Efectos economicos del “Régimen de Excepcion” y la “Guerra contra las Pandillas”

Cabe senalar que el mejoramiento del entorno de seguridad a partir de 2022, asociado a la ofensiva
estatal contra las pandillas'®, parece haber contribuido a reactivar circuitos econdémicos
previamente limitados por la violencia, la extorsion y la inseguridad territorial. Aunque no seria
metodoldgicamente correcto atribuirle de manera exclusiva la evolucion reciente de la actividad
econdmica, si resulta razonable sostener que la reduccion de la violencia, la extorsion y las
restricciones territoriales que durante afios afectaron el funcionamiento ordinario de los mercados
contribuyd a restablecer condiciones mas favorables para la produccion, la circulacién y la
inversion. En términos econdmicos, ello supone una reduccion de costos de transaccion, una
ampliacion efectiva del espacio operativo de empresas y trabajadores, y una mejora en las
expectativas asociadas a actividades particularmente sensibles al riesgo territorial, como el

comercio, el turismo, el transporte, la construccion y diversos servicios presenciales.

Este cambio se refleja, por ejemplo, en el repunte del turismo ya mencionado y en la recuperacion
del indice de confianza empresarial, que paso de niveles pesimistas en 2020 a optimistas en 2023,
segun encuestas de FUSADES. Entre 2022 y 2024, la construccion pasé de US$1,936.57 millones
a US$2,364.01 millones, lo que equivale a un aumento de 22.1%; las actividades de alojamiento y
servicios de comida crecieron de US$966.09 millones a US$1,125.06 millones, es decir, 16.5%; el
comercio aumentd de US$3,592.97 millones a US$3,977.16 millones, con un crecimiento de
10.7%; y el transporte y almacenamiento pas6é de US$1,366.60 millones a US$1,468.63 millones,
equivalente a 7.5%. A ello se anade el dinamismo de las actividades financieras y de seguros, que
crecieron 22.9% en el mismo periodo, asi como de las actividades inmobiliarias, que aumentaron

12.6%.

Desde la perspectiva del gasto, también se observa un comportamiento compatible con esta

tendencia. La formacion bruta de capital fijo aumenté de US$6,899.11 millones en 2022 a

10 ygase el Decreto Legislativo No. 333, de 27 de marzo de 2022, mediante el cual se estableci6 el Régimen de
Excepcion, asi como sus sucesivas prorrogas y el conjunto de reformas penales y procesales aprobadas en 2022 para
reforzar la politica de seguridad publica.
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US$7,846.88 millones en 2024, lo que representa un incremento de 13.7%. Dentro de ella, la
inversion privada paséo de US$6,152.67 millones a US$6,852.38 millones, mientras que la
inversion publica crecid de US$746.44 millones a US$994.50 millones. Este comportamiento
sugiere que la mejora del entorno de seguridad no solo ha coincidido con una recuperacion de la
actividad corriente, sino también con una expansion de la inversion en sentido amplio, elemento

indispensable para sostener procesos de crecimiento de mediano plazo.

3.3.2 Analisis longitudinal de la estructura y sostenibilidad de las finanzas ptblicas en El

Salvador.

La politica fiscal salvadorefia ha operado historicamente bajo una restriccion de liquidez
estructural, exacerbada por la adopcion del dolar como moneda de curso legal en 2001, lo que
elimind la politica monetaria como instrumento de ajuste. En consecuencia, la deuda publica se ha
convertido en la variable de ajuste por excelencia, transitando por diferentes mecanismos de
ingenieria financiera, desde la privatizacion de activos en los afios 90 hasta la creacion de deuda
previsional contingente en los 2000 y su posterior reestructuracion en los afios 2020, para mantener

la operatividad del Estado sin lograr una consolidacion fiscal definitiva.

El andlisis se estructura cronoldgicamente en cuatro grandes €pocas, cada una definida por un
paradigma fiscal distinto: la era de la reconstruccion y reformas liberales (1990-1999); la era de la
dolarizacion y los choques exdgenos (2000-2009); la década del estancamiento y la crisis de
impago (2010-2019); y el periodo actual de expansion del gasto, pandemia y reingenieria de
pasivos (2020-2024). Se presta especial atencion a la calidad y transparencia de los datos,
particularmente en el periodo mas reciente, donde se observan divergencias contables significativas

en el registro de la deuda de pensiones.

3.3.2.1 La década de la reconstruccion: reformas estructurales (1990-1999)

La estructura de los ingresos publicos sufrid6 una metamorfosis radical durante este periodo. A

principios de la década, el sistema tributario dependia en gran medida de impuestos al comercio
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exterior, especificamente aranceles a la exportacion de productos tradicionales como el café. Con
la caida de los precios internacionales y la politica de apertura comercial que redujo los aranceles
de importacion, el Estado salvadorefio requiri6 una nueva fuente de ingresos estable y de amplia

base.

La respuesta fue la introduccion del Impuesto al Valor Agregado (IVA) en 1992!!, inicialmente
con una tasa del 10%, que posteriormente se elevaria al 13%'? en 1995. Esta reforma tributaria es
el hito fiscal mas importante de la década, ya que transformo la matriz de recaudacion hacia los
impuestos indirectos al consumo. Los datos oficiales corroboran el éxito recaudatorio de esta
medida. Los Ingresos Tributarios Netos del Gobierno Central mostraron una tendencia ascendente

sostenida, tal cual se puede apreciar en el grafico siguiente:

Grifico 13: Comportamiento de los ingresos corrientes del Sector Publico No Financiero de
1990 a 1999, expresado en millones de délares, y variaciones interanuales expresadas en

porcentaje (%).
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Fuente: Ministerio de Hacienda. Elaboracion propia

' Decreto Legislativo No. 296, de 24 de julio de 1992, publicado en el Diario Oficial No. 143, Tomo 316, de 31 de
julio de 1992, mediante el cual se emitié la Ley de Impuesto a la Transferencia de Bienes Muebles y a la Prestacion
de Servicios, cuya vigencia inici6 el 1 de septiembre de 1992.

12 La tasa del IVA fue elevada de 10% a 13% mediante reforma al articulo 54 de la Ley de Impuesto a la Transferencia
de Bienes Muebles y a la Prestacion de Servicios, introducida por el Decreto Legislativo No. 370, de 8 de junio de
1995, publicado en el Diario Oficial No. 114, Tomo 327, de 21 de junio de 1995
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Durante la década de 1990, el gasto publico en El Salvador presentd un caracter claramente dual.
Por una parte, existié una presion significativa para expandir la inversion publica orientada a la
reconstruccion de la infraestructura econdmica y social severamente dafiada por el conflicto
armado, particularmente en areas como puentes, carreteras y la red eléctrica. Por otra, el proceso
de transicion politica y fortalecimiento institucional derivado de los Acuerdos de Paz impuls6 una
expansion sostenida del gasto corriente, asociada a la creacion y consolidacion de nuevas

instituciones democraticas, asi como a la ampliaciéon de funciones del Estado.

Esta dindmica se reflejo de manera nitida en la evolucion del gasto corriente del Sector Publico No
Financiero (SPNF), el cual experimentd un crecimiento acelerado en términos nominales a lo largo
de la década. En 1990, dicho gasto ascendia a US$633.5 millones; para 1994, ya se habia
incrementado hasta US$1,106.9 millones, y hacia 1999 alcanz6é US$1,813.7 millones.

Paralelamente, el Gasto de Capital mostré un comportamiento mas volatil, dependiente en gran
medida de la ejecucion de proyectos financiados por la cooperacion internacional. Mientras en
1990 la inversion fue de apenas US$470.7 millones, impulsado por los programas de
reconstruccion nacional, para luego estabilizarse en torno a los US$400-450 millones anuales hacia

el final de la década.

Grafico 14: Comportamiento de los gastos del Sector Publico No Financiero de 1990 a 1999,

expresado en millones de ddlares, y variaciones interanuales expresadas en porcentaje (%).
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Es crucial destacar que, a pesar del aumento en los ingresos, el Estado salvadorefio operd con un
déficit fiscal global persistente durante toda la década. El déficit del SPNF oscil6 entre -US$440.5
millones en 1996. Este desequilibrio estructural se cubrid inicialmente con un flujo masivo de
donaciones y préstamos blandos de la comunidad internacional que buscaba consolidar el proceso

de paz, y posteriormente, mediante un incipiente mercado de deuda interna.

Grafico 15: Evolucion del déficit fiscal 1990-1999, expresado en millones de délares.
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Hacia finales de la década, en 1998, se implement6 otra reforma estructural de gran calado: la
privatizacion del sistema de pensiones. Se transicion6 de un sistema de reparto (publico) a uno de
capitalizacion individual administrado por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)
privadas. Si bien la reforma previsional implementada en El Salvador a finales de la década de
1990 buscaba modernizar el sistema de pensiones y promover el desarrollo de un mercado de

capitales local, su disefio incorpord un problema fiscal estructural de gran magnitud.

En particular, el Estado mantuvo la obligacion de financiar las pensiones de los jubilados del
sistema de reparto y de aquellos trabajadores que no migraron al nuevo esquema de capitalizacion
individual, mientras dejo de percibir las cotizaciones de los trabajadores activos, las cuales fueron

redirigidas hacia cuentas privadas administradas por las AFP. Esta configuracion institucional
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gener6 lo que la literatura especializada denomina costos de transicion fiscal, al romperse el vinculo

entre los ingresos corrientes del sistema y las obligaciones previsionales heredadas.

Como documenta Acufia (2005), el Gobierno continud enfrentando compromisos previsionales
sustanciales del sistema anterior sin contar con las contribuciones que previamente financiaban
dicho gasto, lo que produjo un déficit fiscal inmediato y persistente. Este desbalance comenz6 a
manifestarse con mayor claridad a finales de la década de 1990, cuando el déficit fiscal se amplio
de forma sostenida, cerrando 1999 en US$346.8 millones, y anticipando la crisis de deuda

previsional que marcaria la agenda fiscal del pais durante los siguientes veinticinco afios.

3.3.2.2 Dolarizacion, choques y endeudamiento: la trampa de bajo crecimiento (2000-2009)

El inicio del siglo XXI trajo consigo un cambio de paradigma monetario que redefinid los limites
de la politica fiscal en El Salvador: la Ley de Integracién Monetaria, vigente desde el 1 de enero
de 2001, establecid el dolar estadounidense como moneda de curso legal y elimin6 al colon. Esta
decision, tomada en un contexto de relativa estabilidad macroecondmica, pero bajo crecimiento,
buscaba eliminar el riesgo cambiario, reducir las tasas de interés y atraer inversion extranjera. Sin
embargo, también elimino al prestamista de tltima instancia (el Banco Central perdio la capacidad
de emitir moneda) y obligo al gobierno a financiar cualquier brecha fiscal exclusivamente mediante

deuda o impuestos.

No obstante, apenas dias después de la entrada en vigencia de la dolarizacion, El Salvador sufrio
dos devastadores terremotos en enero y febrero de 2001. El impacto humano y econdomico fue
colosal. Segtin estimaciones de la CEPAL, los dafios ascendieron a US$1,604 millones,
equivalentes al 12% del PIB de ese afno. Desde la perspectiva de las finanzas publicas, este desastre
obligd a una reorientacidn masiva de recursos y a un incremento del endeudamiento para financiar
la reconstruccion. El déficit fiscal global se deterioro, pasando de -US$504.1 millones en 2001. La

deuda del SPNF salté de US$4,648.0 millones en 2001, un incremento del 19% en un solo afio.

Otro punto interesante a destacar es que, hacia mediados de la década, el costo de la transicion del
sistema de pensiones (derivado de la reforma de 1998) comenz6 a asfixiar la caja del Tesoro

Publico. El gobierno debia pagar cientos de millones de dolares anuales en pensiones del antiguo
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sistema, pero ya no recibia cotizaciones. Ante la imposibilidad politica de subir impuestos o
recortar gastos, y con los limites de endeudamiento directo (Eurobonos) bajo escrutinio, el gobierno

disefi6 una solucion de ingenieria financiera: el Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP).

Creado en 2006, el FOP constituy6 un mecanismo mediante el cual el Estado salvadorefio comenz6
a emitir deuda obligatoria, a través de los Certificados de Inversion Previsional (CIP), que debian
ser adquiridos por las Administradoras de Fondos de Pensiones con los ahorros de los trabajadores.
Los recursos asi captados se destinaron al pago de las pensiones del sistema publico antiguo,
trasladando de facto una obligacion corriente del presupuesto hacia un esquema de financiamiento

basado en endeudamiento previsional.

Desde el punto de vista contable y fiscal, este disefio produjo transformaciones profundas. En
primer lugar, el pago de pensiones dejo6 de registrarse como gasto corriente financiado con ingresos
tributarios y pas6 a materializarse como emision de deuda, alterando la naturaleza del desequilibrio
fiscal sin eliminarlo. En segundo término, la deuda asociada al FOP fue clasificada inicialmente
dentro del Sector Publico Financiero, lo que permitio, al menos en desde una perspectiva analitica,
presentar una deuda del Sector Publico No Financiero artificialmente menor, ocultando

parcialmente la magnitud real de los compromisos del Estado.

La dinamica de la deuda previsional fue particularmente acelerada desde sus inicios. En 2006, el
saldo del FOP ascendia apenas a US$1,063.1 millones; sin embargo, el mecanismo, si bien alivid
transitoriamente las presiones de liquidez del presupuesto, generd un proceso acumulativo de
endeudamiento que devengaba intereses y se expandia afio con afio. En la practica, esta “bola de
nieve” previsional se convirtid en uno de los principales motores del aumento de la deuda publica

durante la década siguiente.

A este deterioro estructural se sumo el impacto de la crisis financiera internacional de 2008—-2009,
cuyo efecto sobre El Salvador fue especialmente severo debido a la alta dependencia de la
economia estadounidense, tanto por el canal de las exportaciones como por el flujo de remesas.
Las finanzas publicas acusaron el golpe de manera inmediata. Por el lado de los ingresos, la
recaudacioén tributaria se desplomd hasta US$2,609.4 millones en 2009, lo que representd una
contraccion nominal del 9.6%. Simultaneamente, el gasto corriente mostrd una elevada rigidez a

la baja: pese a la caida de los ingresos, el gasto ascendio a US$3,743.3 millones en ese mismo aflo,
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impulsado por los estabilizadores automaticos y por la imposibilidad politica y administrativa de
reducir salarios y gastos esenciales en medio de la crisis. El resultado fue una expansioén abrupta
del déficit fiscal global, que, segiin datos del Banco Central de Reserva, alcanz6 el 5.5% del PIB

en 2009, muy por encima de los niveles considerados manejables en el periodo previo.

Grafico 16: Evolucion de la deuda del Sector Puablico No Financiero, y la deuda previsional

del 2000 a 2009, expresado en millones de dolares

10,000
9,000
8,000
7,000

6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000
. 0 = mf i

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

B Deuda previsional ~ B SPNF sin pensiones

Fuente: Ministerio de Hacienda. Elaboracion propia

Como consecuencia de estas dinamicas combinadas, la deuda publica total se elevo a US$11,173.5
millones en 2009. Para contener la pérdida de sostenibilidad y restaurar la confianza
macroecondmica, El Salvador recurri6 a un Acuerdo Stand-By con el Fondo Monetario
Internacional por US$790 millones ese mismo afio. Este episodio marco el inicio de una fase
caracterizada por una mayor supervision multilateral y por la adopcion de compromisos de ajuste

fiscal que definirian la trayectoria de la politica econdmica durante la década siguiente.
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3.3.2.3 La Década Perdida: Estancamiento, Polarizacion y Crisis de Impago (2010-2019).

La década de 2010 estuvo marcada por una creciente tension fiscal que no puede entenderse
unicamente como un problema de bajo crecimiento o de aumento del gasto, sino como la
acumulacion de desequilibrios estructurales no resueltos desde la transicion previsional de finales
de los noventa. Aunque la recaudacion tributaria mostrd una tendencia ascendente, alcanzando
US$4,759.6 millones en 2019, el gasto corriente evoluciond a un ritmo similar o superior,
impulsado por la expansion de salarios publicos, subsidios y obligaciones previsionales (Ministerio
de Hacienda, 2020). La rigidez de estas partidas redujo progresivamente el espacio fiscal disponible
para inversion publica, que se mantuvo en niveles histéricamente bajos, en torno o por debajo del

3% del PIB hacia el final del periodo.

El problema central no fue Gnicamente la persistencia de déficits primarios, sino la estructura del
endeudamiento. La deuda publica total pas6 de aproximadamente US$11,778 millones en 2010 a
cerca de US$19,808 millones en 2019, reflejando un incremento superior al 65% en menos de una
década. Dentro de esta dinamica, el componente previsional adquirié un peso estructural creciente.
La deuda asociada al Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP) se convirtidé en un
determinante central de la trayectoria fiscal. Para 2019, el saldo previsional superaba los US$5,200

millones, representando aproximadamente una cuarta parte del total de deuda publica.

Grafico 17: Deuda publica de El Salvador, 2010-2019. Expresado en millones de dolares.
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Este mecanismo implicaba, en la practica, una sustitucion contable del gasto corriente por deuda
interna. El Estado financiaba obligaciones previsionales mediante emision de Certificados de
Inversion Previsional adquiridos por los fondos de pensiones, consolidando una relacion estrecha
entre ahorro previsional y financiamiento soberano. Aunque este esquema permitié reducir
presiones inmediatas sobre los mercados externos, generd un pasivo creciente cuya sostenibilidad
dependia, en ultima instancia, de la capacidad fiscal futura del Estado. La transicion previsional no
fue acompafiada de una fuente permanente de ingresos que compensara el costo intergeneracional
del sistema mixto, lo que convirtié6 al FOP en un instrumento de financiamiento estructural del

déficit.

La polarizacion politica entre el Ejecutivo y el Legislativo agravo esta dindmica. Durante varios
episodios, la autorizacion de emisiones de deuda se convirtid en objeto de negociacion recurrente,
generando tensiones en la programacion financiera. En abril de 2017, la falta de aprobacion
legislativa para emitir deuda adicional impidi6 el pago oportuno de intereses de los CIP, lo que
derivé en un episodio de “impago selectivo”!®. Aunque el monto involucrado era relativamente
reducido, el evento provoco una degradacion en la calificacion crediticia soberana y evidenci6 la
fragilidad institucional del esquema de financiamiento interno. Més alla del efecto reputacional
inmediato, el episodio revel6 que el mecanismo de colocacidén obligatoria dentro del sistema

previsional habia alcanzado limites operativos.

La respuesta fue una nueva reforma previsional aprobada en 2017. Esta reforma incremento la tasa
total de cotizacion del 13% al 15%, creo6 la Cuenta de Garantia Solidaria para financiar pensiones
de longevidad y redistribuir riesgos, y reestructur6 los términos de la deuda del FOP mediante
extension de plazos y periodos de gracia. En términos de flujo de caja, estas medidas
proporcionaron un alivio temporal al suavizar vencimientos y ampliar recursos contributivos. Es
importante destacar que diversos andlisis técnicos sefialaron que la reforma no elimino el
desbalance estructural del sistema, sino que redistribuyd su carga intertemporal (ICEFI, 2018; FMI,

2019). Al no modificarse la naturaleza estructural del problema: el Estado continud siendo el

13 En abril de 2017, 1a falta de acuerdo legislativo para autorizar endeudamiento adicional impidi6 el pago oportuno
de intereses de los Certificados de Inversion Previsional (CIP), provocando un episodio de incumplimiento selectivo
de corta duracion y una rebaja inmediata de la calificacion soberana por parte de Fitch y S&P.
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garante ultimo del sistema, y la deuda previsional siguié acumulandose como componente central

del endeudamiento publico.

Paralelamente, se aprobd la Ley de Responsabilidad Fiscal con el objetivo de establecer metas
graduales de reduccion del déficit y limites a la deuda publica. Si bien hacia 2018-2019 se
observaron superavits primarios moderados, estos fueron insuficientes para revertir el crecimiento
del stock de deuda. La rigidez del gasto, particularmente en intereses, pensiones y remuneraciones,
limitd la capacidad de ajuste. En ausencia de reformas estructurales mdas profundas, el
cumplimiento de la regla fiscal descansé en gran medida sobre la contencion de la inversion
publica, lo que redujo el margen de politica contraciclica y debilit6 la capacidad del Estado para

impulsar crecimiento de largo plazo.

Grafico 18: Evolucion de la deuda del Sector Publico No Financiero, y la deuda previsional

del 2000 a 2009, expresado en millones de ddlares
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Fuente: Ministerio de Hacienda. Elaboracion propia

En consecuencia, al cierre de la década, El Salvador enfrentaba una estructura fiscal caracterizada
por elevada deuda, creciente interconexion entre sistema financiero y sector publico a través del
ahorro previsional, y un margen presupuestario reducido por la alta proporcion de gasto rigido. El

FOP, concebido originalmente como un instrumento transitorio de financiamiento de la transicion
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previsional, habia evolucionado hacia un componente estructural de la deuda soberana. Mas que

un mecanismo de solucion, se habia convertido en una fuente permanente de vulnerabilidad fiscal.

3.3.2.4 La deuda publica de cara a la actualidad (2020-2024)
El Choque Pandémico y la Expansion Fiscal Sin Precedentes (2020)

El Salvador llegé a la pandemia de 2020 con una posicion fiscal ya fragil, caracterizada por déficits
persistentes y una deuda publica elevada. Dicha condicion se acentud durante la crisis, planteando
serios desafios de sostenibilidad entre 2020 y 2024. Antes de la pandemia, la deuda publica
salvadorena rondaba el 70% del PIB (incluyendo deuda previsional), resultado de afios de bajo

crecimiento e insuficiente ajuste fiscal) (Trigueros Argiiello (2020).

La emergencia del COVID-19 oblig6 al gobierno a disparar el gasto corriente de US$5,755.8
millones en 2019 a US$6,819.8 millones en 2020, un incremento del 18.5%, mientras que los
ingresos tributarios se contrajeron de US$4,759.6 millones a US$4,549.1 millones, una caida de
4.4% que, combinada con la contraccion del PIB real de -7.9%, ampli6 la brecha presupuestaria
hasta niveles sin precedentes. El déficit del SPNF alcanzo US$2,207.2 millones en 2020,
equivalente al 8.9% del PIB, frente al 1.8% registrado el afio anterior. Como resultado, la deuda
publica total (SPNF con pensiones) salto de 71.3% del PIB en 2019 a 88.2% en 2020, un

incremento de casi 17 puntos porcentuales en un solo ejercicio fiscal.



109

Grafico 19: Déficit del Sector Publico No Financiero, 2019-2024, Expresado en millones de

dolares.
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Nota: se incluy¢ el afio 2019 para evidenciar el impacto pre-pandemia y post-pandemia en las finanzas del SPNF

En 2021, el fuerte repunte econdomico (+11.9% del PIB real) mejoro la recaudacion tributaria hasta
USS$5,773.4 millones, un maximo histdrico hasta ese momento, y redujo el ratio de deuda a 81.6%
del PIB. El déficit se mantuvo elevado en 4.5% del PIB (US$1,315.7 millones), impulsado por un
gasto total que siguid expandiéndose hasta US$8,424.5 millones. El alivio fue temporal: la deuda
en términos absolutos continud creciendo (US$23,692 millones en 2021 vs. US$21,969 millones
en 2020), y el pago de intereses se elevo de US$1,081.4 millones a US$1,303.7 millones,

consumiendo una proporcidn creciente de los ingresos.

Adopcion del bitcoin como moneda de curso legal: efectos econdémicos, financieros y

reputacionales

En junio de 2021, la Asamblea Legislativa aprobo la Ley Bitcoin, la cual otorgd a esta
criptomoneda el cardcter de moneda de curso legal junto con el délar estadounidense, vigente desde
el 7 de septiembre de 2021. La normativa establecio la obligatoriedad de aceptar bitcoin como
medio de pago cuando fuera ofrecido por quien adquiere un bien o servicio, asi como la posibilidad

de denominar obligaciones en dicha unidad digital. Asimismo, el Estado garantizd Ia
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convertibilidad automatica entre bitcoin y dolares a través de un fideicomiso administrado por el

Banco de Desarrollo de El Salvador'®.

Desde la perspectiva oficial, la medida se sustent6 en cuatro argumentos principales: (i) fomentar
la inclusién financiera en una economia donde una proporcion significativa de la poblacion no
posee cuenta bancaria; (ii) reducir costos en el envio de remesas; (iii) atraer inversion extranjera
directa (IED) vinculada a la economia digital; y (iv) posicionar al pais como un hub regional de

innovacion financiera (Gobierno de El Salvador, 2021).

Desde un enfoque tedrico, la adopcidn del bitcoin representd un experimento monetario singular
en una economia oficialmente dolarizada desde 2001. A diferencia de sistemas bimonetarios
convencionales, en este caso la segunda moneda carece de emisor soberano y presenta una
volatilidad sustancial en su precio relativo, lo cual plantea implicaciones para estabilidad

macroecondmica, gestion fiscal y confianza institucional, de acuerdo con el FMI.

El gobierno lanzo la billetera digital estatal “Chivo Wallet”, ofreciendo un incentivo de US$30 en
bitcoin para estimular su adopcion. Si bien millones de salvadorefios descargaron la aplicacion en
2021, evidencia empirica posterior sugiere que el uso sostenido fue limitado. Un estudio basado en
encuestas representativas encontr6 que la mayoria de quienes descargaron la aplicacién no
continuaron utilizdndola después de agotar el bono inicial, y que la proporcion de transacciones
realizadas en bitcoin fue marginal respecto al total de pagos en la economia (Alvarez, Argente &

Van Patten, 2022).

De forma consistente, encuestas empresariales indicaron que una proporcion abrumadora de
empresas no reportd ventas significativas en bitcoin durante los primeros meses posteriores a la
entrada en vigencia de la ley (FUSADES, 2022). Las principales razones sefialadas incluyeron
desconocimiento técnico, desconfianza en la estabilidad del activo y preferencia por la certidumbre
del dolar. En materia de remesas, uno de los objetivos centrales de la reforma, la evidencia muestra
que el canal cripto represent6 una fraccion muy reducida del total de envios familiares. E1 BCR

reportd que menos del 2% de las remesas ingresaron a través de billeteras digitales vinculadas a

415 Ley Bitcoin dispuso la creacidon de un fideicomiso en el Banco de Desarrollo de la Republica de El Salvador
(BANDESAL) para garantizar la convertibilidad automatica e instantanea entre bitcoin y délares; dicho mecanismo
fue implementado posteriormente mediante el Fidebitcoin.
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criptoactivos durante el primer aflo de implementacion (BCR, 2022). En consecuencia, desde el
punto de vista de medios de pago, el ddlar continué operando como moneda dominante en

transacciones cotidianas, mientras que el bitcoin se mantuvo como instrumento marginal.

Deterioro de la confianza en los mercados internacionales

La situacidon se agravo por factores de credibilidad y calificacion crediticia. En mayo de 2021,
decisiones del gobierno (como la destitucion de magistrados de la Corte Suprema) y luego el
anuncio de la adopcion del bitcoin minaron la confianza de inversionistas. Las agencias
calificadoras bajaron la calificacion de riesgo de la deuda salvadorefia: Moody’s la bajé a Caal en
julio 2021 citando riesgos de necesidades de financiamiento elevadas y politica impredecible
derivado de la Ley Bitcoin. Fitch y S&P hicieron recortes similares, situando a El Salvador en
territorio de alto riesgo crediticio. Esto se reflejo en los mercados: los spreads soberanos se
dispararon a fines de 2021 pasando de alrededor de 600 puntos basicos antes de la pandemia a
1,200 pb en noviembre 2021 (FMI, 2021), elevando el costo de emitir nueva deuda. Los bonos
salvadorefios a 10 afios llegaron a transar con tasas de 14% anual, sefial de que los inversionistas

temian una posible cesacion de pagos en el futuro cercano, de acuerdo con el FMI.

Hacia 2022, la combinacion de un fuerte rebote en la recaudacion tributaria y un crecimiento mas
moderado del gasto produjo una mejora notable en el balance fiscal. Los ingresos tributarios
alcanzaron US$6,416.4 millones, un incremento del 11.1% respecto a 2021, impulsado por los
efectos de la inflacion sobre las bases imponibles, la expansion de la factura electronica y una
mayor capacidad de cobro del fisco. El déficit del SPNF se redujo a US$541.8 millones,
equivalente al 1.7% del PIB, una contraccion significativa frente al 4.5% registrado el afio anterior.
Esta mejora no logro estabilizar la deuda en términos absolutos: la deuda total con pensiones cerro
en US$24,667 millones, y el pago de intereses ascendio a US$1,491.5 millones, un 14.4% mas que
en 2021, evidenciando que el costo del endeudamiento acumulado seguia presionando el
presupuesto aun cuando el déficit corriente se corregia. El ratio de deuda total sobre PIB descendi6
a 77.4%, beneficiado mas por el crecimiento del denominador (el PIB nominal crecié 9.7%) que

por una reduccion real del stock de deuda.
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Grafico 20: Comportamiento de los ingresos corrientes del Sector Publico No Financiero de
2020 a 2024, expresado en millones de dolares, y variaciones interanuales expresadas en

porcentaje (%).
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Fuente: Ministerio de Hacienda. Elaboracion propia

Reforma de pensiones en 2022

La reforma previsional aprobada en diciembre de 2022 modificd de manera estructural el sistema
de pensiones salvadoreio al crear el Instituto Salvadorefio de Pensiones (ISP) como entidad publica
administradora, elevar la pension minima de vejez y ajustar el esquema de comisiones y
contribuciones (Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador, 2022). La reforma también
ampli6é el margen para que los recursos del sistema previsional se inviertan en instrumentos
emitidos o garantizados por el Estado, reforzando el papel del ahorro previsional como fuente de

financiamiento interno.

Desde el punto de vista fiscal, este redisefio tiene efectos diferenciados en el corto y largo plazo.
En el corto plazo, fortalece la capacidad del gobierno para financiarse mediante ahorro doméstico,
reduciendo presiones inmediatas de liquidez externa. Sin embargo, al incrementar los beneficios
minimos garantizados y reforzar la responsabilidad estatal sobre el sistema, se amplia la exposicion
fiscal futura, especialmente en un contexto de bajo crecimiento potencial y elevada deuda publica.
El Fondo Monetario Internacional advirti6 en la consulta del Articulo IV correspondiente a 2021

que los riesgos fiscales asociados al sistema previsional constituyen un factor relevante para la



113

sostenibilidad de la deuda (Fondo Monetario Internacional, 2021). Posteriormente, en el acuerdo
técnico alcanzado en diciembre de 2024 bajo un Servicio Ampliado del Fondo, el FMI sefialo
explicitamente la necesidad de “asegurar la sostenibilidad del sistema de pensiones para limitar los
riesgos fiscales”, incorporando este objetivo como una prioridad del programa (Fondo Monetario

Internacional, 2024).

A partir de la entrada en vigor de la reforma previsional, la dindmica de la deuda asociada al sistema
de pensiones experimentd una recomposicion tanto en su estructura como en su presentacion
estadistica. En términos nominales, durante 2023 y 2024 se observd un aumento en los pasivos
vinculados al financiamiento previsional, particularmente a través de instrumentos colocados en el
mercado doméstico y adquiridos por los fondos administrados bajo el nuevo esquema institucional.
De acuerdo con estadisticas del Ministerio de Hacienda y del Banco Central de Reserva, la deuda
interna del Sector Publico No Financiero (SPNF) mostr6é una mayor participacion de instrumentos
vinculados al sistema de pensiones, reflejando la profundizacion del uso del ahorro previsional

como fuente estructural de financiamiento publico.

En términos del PIB, la trayectoria de la deuda publica total continu6 siendo elevada en el periodo
posterior a la reforma, situdndose por encima de los niveles observados antes de la pandemia. Si
bien el redisefio institucional permitid sustituir parcialmente financiamiento externo por
colocaciones internas, el efecto neto no implico una reduccion sustantiva del saldo consolidado de
obligaciones previsionales, sino mas bien una redistribucion de su composicion. El componente
previsional, que histéricamente habia sido registrado en parte como deuda implicita 0 como
obligaciones cuasifiscales, paséd a estar mas directamente integrado en los pasivos explicitos del

Estado bajo la nueva arquitectura institucional.

Cambio de perimetro estadistico en los datos de deuda publica (2023-2024)

El comportamiento reciente de la deuda publica de El Salvador exige una precision metodologica
previa antes de extraer conclusiones sobre solvencia. En posterior a 2023, se observa un quiebre
en el perimetro estadistico con el que se comunican los saldos: una parte de las obligaciones

previsionales que historicamente se mostraba dentro de la deuda del Sector Publico No Financiero
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(SPNF) deja de aparecer en ciertos cuadros-resumen, sin que ello implique la extincion del pasivo.
Desde una perspectiva de finanzas publicas, esta distincion es sustantiva porque modifica la
comparabilidad intertemporal y, por tanto, la lectura de sostenibilidad: medir “deuda sin pensiones”
puede ser util para describir un subconjunto institucional, pero resulta insuficiente para evaluar la

carga total que condiciona el espacio fiscal y el perfil de riesgos del soberano

El punto de partida analitico, por consiguiente, es reconocer que el cambio observado responde a
una reclasificacion asociada a la reforma previsional y a la reorganizacion del registro de la deuda
vinculada al sistema de pensiones. En términos econdmicos, el pasivo previsional no desaparece:
se transforma en instrumentos y registros que quedan fuera del agregado “estricto” utilizado para
presentar el SPNF sin pensiones. Esto afecta el indicador de endeudamiento cuando se contrasta
con el PIB y, mas importante aiin, puede inducir una narrativa de estabilizacion basada en un ajuste
estadistico y no necesariamente en una reduccion de obligaciones. En esta linea, andlisis técnicos
han sefialado explicitamente que la reduccion observada en el rubro FOP en las estadisticas fiscales
es “artificial” al excluir erogaciones financiadas con deuda previsional, y que el componente se

presenta aparte bajo informacion relacionada al sistema de pensiones.

Con esa base, el analisis comparativo debe construir dos métricas paralelas y consistentes. La
primera es la deuda “estricta”, que coincide con la presentacion del SPNF sin pensiones; la segunda
es la deuda “ampliada”, que reincorpora las obligaciones previsionales (ahora denominadas en
parte como CFT y COP). Bajo la métrica estricta, los saldos 2023—2024 muestran un crecimiento
moderado, lo cual, tomado de manera aisladamente, podria interpretarse como contencion del
endeudamiento. No obstante, la métrica ampliada altera la lectura: al sumar el bloque previsional,
el nivel de deuda resulta sustancialmente mayor y la variacion anual incorpora un componente que,
aunque desplazado del cuadro principal, sigue acumuldndose y presionando la sostenibilidad

(FUNDE, 2024).

Esta divergencia se vuelve especialmente relevante al incorporar cifras de cierre de 2024. Por un
lado, se reporta para diciembre de 2024 una deuda del SPNF sin pensiones de US$20,372.2
millones y, en el mismo corte, documenta un déficit de US$955.6 millones, equivalente a -2.7%
del PIB, junto con un superavit primario sin pensiones de US$562.1 millones). Por otro lado,

cuando se toma la deuda total incluyendo el componente previsional, documentos del sistema
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sitian el saldo total (incluida deuda previsional) en torno a US$32,144 millones al cierre de 2024,

con un crecimiento anual reportado de 8.6% respecto a 2023.

Grafico 21: Evolucion de la Deuda Total publica de El Salvador de 2006 a 2024, expresado

en millones de dolares
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Fuente: Ministerio de Hacienda. Elaboracion propia.
Nota: para evidenciar el crecimiento de la participacion de la deuda previsional, se ha presentado el grafico desde la

creacion del Fideicomiso de Obligaciones Previsionales en 2006, hasta 2024.

El componente previsional explica una parte importante de esa brecha. Reportes basados en datos
oficiales sefalan que la deuda de pensiones alcanz6 US$10,525.96 millones a diciembre de 2024
y continu6 aumentando en 2025. Mas aun, el patron de crecimiento luce acelerado desde la
introduccion del esquema vigente desde inicios de 2023: en una descomposicion para mayo de
2024, se identifica una composicion predominante de CFT y una expansion rapida de los COP
desde su primera emision, lo que sugiere un uso intensivo del mecanismo previsional como fuente
de financiamiento en un contexto de restricciones de liquidez, de acuerdo con la FUNDE. Por su
parte, los ingresos totales del SPNF a diciembre de 2024 ascienden a US$8,999.1 millones y la
recaudacion tributaria (incluyendo contribuciones especiales) a US$7,483.8 millones; ademas,
IVA y Renta concentran 88.2% del total tributario. La expansion del gasto corriente y la carga
financiera limitan la velocidad a la que el pais puede estabilizar el endeudamiento en sentido

amplio.
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En ese contexto, las operaciones de manejo de pasivos deben evaluarse por sus efectos netos sobre
riesgo de refinanciamiento, costo financiero y transparencia del registro. Para 2024, el gobierno
. , . . P . P . . 15 , .
ejecuto acciones orientadas a aliviar el calendario de servicio y reperfilar obligaciones'”, practica
que también es referida en evaluaciones del sector financiero al describir medidas de canje con

fondos de pensiones y reacomodo de deuda de corto a mediano/largo plazo.

Financiamiento condicionado.

Las proyecciones de sostenibilidad fiscal previas al ajuste mostraban una trayectoria preocupante
de la deuda publica salvadorefia. Diversos ejercicios de sostenibilidad, incluyendo los del Fondo
Monetario Internacional, la Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y
centros regionales como el Instituto Centroamericano de Estudios Fiscales (ICEFI, coincidian en
que, bajo supuestos de crecimiento moderado, persistencia de déficits primarios y mayores costos
de financiamiento externo, la razon deuda/PIB podia aproximarse o incluso superar el 95% hacia

2026 en ausencia de medidas correctivas (IMF, 2023; CEPAL, 2023; ICEFI, 2022).

En este contexto, desde 2021 el gobierno inici6 conversaciones formales con el FMI orientadas a
estructurar un programa bajo el Servicio Ampliado del Fondo (Extended Fund Facility, EFF). Las
negociaciones se extendieron durante varios afios. Entre los puntos de discusion se encontraban:
(1) la necesidad de consolidacion fiscal creible de mediano plazo; (ii) el fortalecimiento de la
transparencia presupuestaria y de la rendicion de cuentas en fideicomisos y empresas publicas; y

(ii1) los riesgos asociados a la adopcidn del bitcoin como moneda de curso legal (IMF, 2022; 2023).

Finalmente, en diciembre de 2024 se anunci6 un acuerdo a nivel técnico para un programa de 40
meses por aproximadamente US$1,400 millones bajo el EFF. El eje central del programa consistia
en mejorar el balance primario en alrededor de 3.5 puntos porcentuales del PIB en un horizonte de
tres afios, con el objetivo explicito de colocar la deuda publica en una trayectoria descendente

después de alcanzar un maximo cercano al 85% del PIB en 2024 (IMF, 2024).

15 En octubre de 2024, El Salvador realiz6 una conversion de deuda por naturaleza basada en la recompra de US$940.2
millones en eurobonos, financiada mediante un préstamo de US$1,000 millones estructurado por JPMorgan y
respaldado por la DFC y CAF, con recursos orientados a la conservacion del rio Lempa.
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El disefio del ajuste contempla una combinacion de medidas estructurales: fortalecimiento de la
administracion tributaria, racionalizacién del gasto corriente, contencion de subsidios
generalizados y mejora en la gestion de pasivos contingentes. Desde el enfoque de consolidacion
fiscal “growth-friendly”, la literatura enfatiza que los ajustes mas sostenibles son aquellos que
priorizan eficiencia del gasto y ampliacion de bases tributarias antes que aumentos distorsionantes
de tasas impositivas (Alesina, Favero & Giavazzi, 2019). En economias pequenas y abiertas,
ademas, la credibilidad del ajuste puede reducir primas de riesgo y mejorar condiciones de
financiamiento, generando un efecto de retroalimentacion positiva sobre la sostenibilidad (Baldacci

& Kumar, 2010).

Un hito relevante ocurrié en 2025, cuando como parte de los compromisos asociados al programa
y a la busqueda de mayor alineamiento con estandares internacionales, se reformo la Ley Bitcoin
para eliminar la obligatoriedad de aceptacion por parte del sector privado. De esta forma, el uso
del bitcoin paso a ser voluntario, reduciendo uno de los principales focos de friccion institucional
con organismos multilaterales. Esta modificacion respondi6 a recomendaciones explicitas del FMI
orientadas a “reducir el alcance” del estatus de curso legal y limitar la exposicion fiscal a la

volatilidad del criptoactivo (FMI, 2024).

La derogacion de la obligatoriedad tiene implicaciones relevantes desde la teoria de expectativas
racionales y credibilidad. Al disminuir la imposicion legal y la exposicion directa del Estado, se
atentian riesgos contingentes asociados a garantias de convertibilidad y se reduce la incertidumbre
regulatoria para agentes econdmicos. En términos de sostenibilidad de deuda, cualquier reduccion

de riesgos fiscales implicitos contribuye a mejorar la percepcion de solvencia intertemporal.

3.4 Modelo Econométrico: Especificacion, Estimacion y Resultados

El andlisis descriptivo desarrollado en las secciones anteriores ha permitido identificar patrones,
tendencias y rupturas estructurales en la trayectoria econdmica, fiscal y social de El Salvador
durante el periodo 1990-2024. La evidencia historica muestra con claridad cémo la dinamica de la
deuda previsional, la insuficiencia de ingresos tributarios y la rigidez del gasto en intereses han
condicionado el espacio fiscal del pais, al tiempo que el gasto social y las remesas han operado

como los principales canales de reduccion de la pobreza. Esta seccion formaliza dichas relaciones
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mediante un modelo econométrico de tres ecuaciones que permite cuantificar la magnitud de estos

vinculos y confirmar las hipdtesis de la investigacion con evidencia empirica.

El sistema de ecuaciones propuesto captura lo que la CEPAL ha denominado el «trilema fiscal del
desarrollo»: la tension entre sostenibilidad fiscal, crecimiento econémico y reduccion de la pobreza
(Clements et al., 2013). Cada ecuacion aborda una de estas dimensiones, y en su conjunto permiten
evaluar cémo las decisiones de politica fiscal afectan simultaneamente el crecimiento, el balance
presupuestario y el bienestar social. Este enfoque integrado es consistente con los marcos analiticos
del FMI sobre consolidacion fiscal en paises en desarrollo (Bastagli et al., 2012) y con la literatura

sobre espacio fiscal y crecimiento inclusivo en América Latina (CEPAL, 2023).

3.4.1 Justificacion del método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

La estimacion de los tres modelos se realiza mediante el método de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO), eleccion metodoldgica sustentada en criterios tedricos, empiricos y analiticos. En
econometria aplicada, el MCO constituye el procedimiento estandar para la estimacion de
relaciones lineales entre variables y ofrece un marco particularmente adecuado cuando el interés
de la investigacion se centra en identificar la direccidn, magnitud y significancia de los efectos
parciales entre variables macroecondmicas y fiscales (Gujarati & Porter, 2009; Wooldridge, 2013).
Bajo los supuestos clasicos del modelo de regresion lineal, este estimador posee propiedades

Optimas bien establecidas, al ser el mejor estimador lineal insesgado dentro de su clase.

Su utilizacion resulta pertinente, ademas, por la naturaleza del problema de investigacion. El
objetivo de esta tesis no es Unicamente describir la evolucion historica de las finanzas publicas
salvadorefas, sino también examinar empiricamente la forma en que determinadas variables
fiscales y macroecondémicas se relacionan con el crecimiento econdémico, el déficit fiscal y la
pobreza. E1 MCO permite traducir dichas relaciones en coeficientes estimables e interpretables,
facilitando una lectura sustantiva de los resultados y su vinculacion con la discusion de politica

publica.

El periodo de andlisis 1991-2024 proporciona 34 observaciones anuales, lo cual exige una

especificacion parsimoniosa y conceptualmente consistente. En este sentido, el MCO ofrece una
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combinacion adecuada entre rigor econométrico e interpretabilidad sustantiva, evitando una
complejidad técnica que no necesariamente incrementaria la capacidad explicativa del modelo para
los fines de esta investigacion. La parsimonia, lejos de constituir una limitacion, responde aqui a
un principio metodologico orientado a preservar la consistencia de las estimaciones y la claridad

analitica en el tratamiento de series macroeconomicas anuales.

Asimismo, la construccion de las variables en proporciones del PIB y en tasas de variacion
responde a criterios sustantivos y econométricos. Desde el punto de vista analitico, estas
transformaciones permiten comparar magnitudes heterogéneas en términos homogéneos y captar
con mayor precision la incidencia relativa de los agregados fiscales y macroecondmicos. Desde el
punto de vista estadistico, contribuyen a reducir problemas de escala y favorecen un
comportamiento mas estable de las series, lo cual fortalece la aplicabilidad del modelo lineal

estimado.

3.4.2 Especificacion de las ecuaciones del modelo

El sistema de tres ecuaciones se estructura en torno a las tres dimensiones centrales de la
investigacion: crecimiento econdmico, sostenibilidad fiscal y reduccion de la pobreza. La seleccion
de variables independientes en cada ecuacion responde a fundamentos tedricos explicitos y a la
disponibilidad de datos oficiales para el periodo 1991-2024. A continuacion, se presenta la
especificacion formal de cada ecuacion, acompafiada de la justificacion tedrica de cada variable y

los signos esperados.
Ecuacion 1: Determinantes del Crecimiento Econémico
gi=ap + a1 (FBKF/PIB); + a2 (PresT); + a3-(Def/PIB); + a4:(Deuda/PIB); + as-(Remit/PIB); + u;

Donde gt representa la tasa de crecimiento del PIB real en el afio . La variable dependiente captura
el dinamismo de la actividad econdmica y constituye el indicador central de desempeio

macroeconomico.

La inversion publica como proporcion del PIB (FBKF/PIB) se incluye como proxy de la

formacion bruta de capital fijo del sector publico. La teoria del crecimiento enddégeno de Barro
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(1990) establece que la inversion publica en infraestructura genera externalidades positivas que
elevan la productividad del sector privado. El FMI Fiscal Monitor (2014) documenta que, en
economias en desarrollo, un incremento de un punto porcentual en la inversion publica se asocia
con aumentos del PIB de entre 0.4 y 1.5 puntos porcentuales en el mediano plazo. Izquierdo et al.
(2019), en un estudio publicado como IMF Working Paper, demuestran que el multiplicador de la
inversion publica es significativamente mayor en paises con bajo stock de capital publico inicial,

lo cual aplica directamente a economias en desarrollo como la salvadorefia. Se espera a; > 0.

La presion tributaria evalua el efecto de la carga impositiva sobre la actividad econémica. La
teoria de la imposicion 6ptima (Ramsey, 1927; Diamond y Mirrlees, 1971) sugiere que niveles
excesivos de tributacion pueden generar distorsiones que desincentivan la inversion y el empleo.
Gaspar et al. (2016), en un estudio del FMI, identifican un «umbral minimo de recaudacion» por
debajo del cual el Estado no puede proveer los bienes publicos necesarios para el crecimiento. El
signo esperado de oz es ambiguo, dependiendo de si la economia se encuentra por encima o por

debajo de dicho umbral.

El déficit fiscal como proporcion del PIB refleja la postura fiscal del gobierno. En una economia
dolarizada donde la politica monetaria esta ausente como instrumento de estabilizacion, el balance
fiscal adquiere un rol central. Ilzetzki et al. (2013), en un estudio referencial sobre multiplicadores
fiscales, encontraron que en economias con tipo de cambio fijo o dolarizadas, los multiplicadores
fiscales son significativamente mayores que en economias con tipo de cambio flexible, dado que
no opera el efecto de compensacion monetaria. Guajardo et al. (2014) confirman que las
consolidaciones fiscales son contractivas en el corto plazo, particularmente en economias sin
margen monetario. Se espera que o3 refleje esta elevada sensibilidad del crecimiento salvadorefio

ante la postura fiscal.

La deuda piblica como proporcion del PIB captura el efecto acumulado del endeudamiento
sobre las perspectivas de crecimiento. Reinhart y Rogoff (2010) documentaron que niveles de
deuda elevados se asocian con tasas de crecimiento menores, hallazgo corroborado por Checherita-

Westphal y Rother (2012) para economias europeas. Se espera a4 < 0.

Las remesas familiares como proporcion del PIB constituyen una variable estructural para El

Salvador, donde representan aproximadamente el 24% del PIB. Acosta et al. (2007), en un estudio
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del Banco Mundial, documentan que las remesas estimulan el crecimiento a través del

financiamiento del consumo y la inversion privada. Se espera as > 0.

Ecuacion 2: Determinantes del Déficit Fiscal
(Def/PIB); = &0 + 01-g¢ + 82°(Ing/PIB); + 83+ (Int/PIB); + d4°(GSoc/PIB); + d5-(DPrev/PIB); + vy

Esta ecuacion constituye el nicleo analitico del modelo y se vincula directamente con la restriccion
presupuestaria intertemporal del gobierno (Blanchard, 1990). La variable dependiente es el déficit

global del Sector Publico No Financiero como proporcion del PIB.

La especificacion de esta ecuacion responde a una decision metodoldgica deliberada. Una
especificacion alternativa, utilizando el gasto total como variable agregada, arrojaria un R? elevado
pero poco informativo, dado que la relacion entre déficit e ingreso menos gasto total constituye una
cuasi-identidad contable. Como advierten Kennedy (2008) y Wooldridge (2013), un R? alto
derivado de relaciones contables no refleja poder explicativo real, sino redundancia algebraica. En
cambio, la descomposicion del gasto en sus componentes, gasto social, pago de intereses y deuda
previsional, permite identificar cudl de estos factores ha impulsado el deterioro fiscal. Esta
estrategia de descomposicion es la misma empleada por el FMI en sus analisis de sostenibilidad de
deuda (IMF Debt Sustainability Analysis Framework) y por el ICEFI (2016) en sus estudios de la

politica fiscal centroamericana.

El crecimiento del PIB real captura el efecto de los estabilizadores automaticos. Blanchard y
Leigh (2013), en un influyente estudio del FMI, demostraron que el crecimiento econdmico mejora

el balance fiscal a través de mayor recaudacion y menor gasto ciclico. Se espera &1 > 0.

Los ingresos totales como proporcion del PIB representan la capacidad recaudatoria del Estado.
Desde la perspectiva de la restriccion presupuestaria (Blanchard, 1990), una mayor recaudacion,

ceteris paribus, reduce el déficit. Se espera 62 > 0.

El pago de intereses como proporcion del PIB captura el componente rigido del servicio de la

deuda. Bohn (1998) argumenta que la dindmica de los intereses constituye un determinante central
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de la sostenibilidad fiscal, ya que representan un gasto no discrecional que presiona el balance

independientemente del ciclo econémico. Se espera 83 < 0.

El gasto social como proporcion del PIB se incluye para contrastar empiricamente una hipotesis
recurrente en el debate publico salvadorefio: que el gasto social es responsable del déficit fiscal. La
literatura sobre consolidacion fiscal en América Latina ha documentado que los recortes al gasto
social frecuentemente se utilizan como variable de ajuste presupuestario, a pesar de que su
contribucion real al déficit puede ser marginal (Clements et al., 2013). El signo esperado de 64

constituye un hallazgo empirico central de esta investigacion.

La deuda previsional como proporciéon del PIB constituye la innovacion principal de esta
especificacion. Esta variable captura el efecto acumulativo de la reforma de pensiones de 1998,
que generd costos de transicion fiscal al transferir las cotizaciones de los trabajadores activos a
cuentas individuales privadas mientras el Estado mantenia la obligacion de pagar las pensiones del
sistema antiguo (Acufia, 2005). Desde 2006, el mecanismo del Fideicomiso de Obligaciones
Previsionales (FOP) transform¢ esta obligacion corriente en deuda explicita, cuyo saldo crecio6 del
0.6% del PIB en 2006 a cerca del 30% en 2024 (FUNDE, 2024). Esta dindmica no es exclusiva de
El Salvador: Arenas de Mesa (2010), en un estudio para la CEPAL, document6 que Chile enfrentd
costos de transicion previsional equivalentes al 4-5% del PIB anual durante mas de dos décadas
tras su reforma de 1981, y que dichos costos fueron el principal factor de presion fiscal del periodo.
Mesa-Lago (2008) identificod patrones similares en Bolivia, Republica Dominicana y otros paises

latinoamericanos que adoptaron el modelo de capitalizacion individual. Se espera ds < 0.
Ecuacion 3: Determinantes de la Pobreza
Povi =1y + y1-gpce + v2:(GSoc/PIB); + v3-Infl; + y4-(Remit/PIB); + ys-Emp; + e

La variable dependiente es la tasa de pobreza de hogares, extraida de la Encuesta de Hogares de
Propositos Multiples (EHPM). El enfoque tedrico subyacente es el del crecimiento pro-pobre
(Ravallion, 2001; Dollar y Kraay, 2002), que postula que la reduccion de la pobreza depende tanto

del crecimiento econdémico como de la calidad de las politicas redistributivas.

Se utiliza el crecimiento del PIB real per capita en lugar del PIB total, siguiendo la

recomendacion de Bourguignon (2003), quien argumenta que el indicador per cépita capta de
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manera mas fiel las mejoras en el nivel de vida al descontar el efecto del crecimiento demografico.

Se espera y1 <O0.

El gasto social como proporcion del PIB constituye el canal fiscal directo de reduccion de la
pobreza. Para El Salvador especificamente, Beneke et al. (2015), en un estudio bajo la metodologia
CEQ del Commitment to Equity Institute, demostraron que el gasto social dedicado a educacion y
salud es el componente de la politica fiscal salvadorefia con mayor efecto redistributivo sobre la
desigualdad. A nivel regional, el Banco Mundial (2024) confirma que las transferencias sociales y
el gasto en educacion y salud son los instrumentos de mayor impacto en la reduccion de la pobreza

en Centroamérica. Se espera y2 < 0.

La inflacién se incluye como variable de control que afecta el poder adquisitivo de los hogares
mas vulnerables. Easterly y Fischer (2001) documentaron que los incrementos en el nivel general

de precios afectan desproporcionadamente a los hogares de menores ingresos. Se espera y3 > 0.

Las remesas familiares funcionan como una red de proteccidon social informal de magnitud
excepcional en El Salvador. Adams y Page (2005), en un estudio transversal del Banco Mundial
con 71 paises en desarrollo, encontraron que un incremento del 10% en las remesas per cépita se

asocia con una reduccion del 3.5% en la proporcion de personas en pobreza. Se espera y4 < 0.

La tasa de empleo captura el mecanismo primario a través del cual el crecimiento econdmico se
traduce en reduccion de la pobreza, segun lo establece el Banco Mundial en su World Development

Report 2013. Se espera ys <0.

3.4.3 Resultados de la estimacion econométrica

Las regresiones fueron estimadas utilizando el método MCO con 34 observaciones anuales
correspondientes al periodo 1991-2024. Las fuentes de datos comprenden el Banco Central de
Reserva de El Salvador (cuentas nacionales, sector externo, indices de precios), el Ministerio de
Hacienda (estadisticas fiscales del SPNF) y la Oficina Nacional de Estadistica y Censos
(indicadores de pobreza y empleo de la EHPM). A continuacion, se presentan los resultados de

cada ecuacion.
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Resultado del Modelo 1: Determinantes del Crecimiento Economico

La Tabla 3 presenta los resultados de la estimacion MCO para la ecuacion de crecimiento. El R?
de 0.23 es consistente con lo que la literatura encuentra en modelos de crecimiento con variables
exclusivamente fiscales. Easterly y Rebelo (1993), en uno de los estudios fundacionales sobre
politica fiscal y crecimiento de largo plazo, concluyeron que la relacién entre la mayoria de
variables fiscales y el crecimiento es «estadisticamente fragil», y que solo la inversion publica en
transporte y comunicaciones muestra una correlacion robusta y consistente con el crecimiento.
Kneller et al. (1999), en un estudio con datos de panel de 22 paises de la OCDE, confirmaron que
unicamente el gasto publico productivo tiene efectos significativos sobre el crecimiento, mientras
que el gasto no productivo carece de impacto. La razén es econdmicamente intuitiva: el crecimiento
de una economia pequefia y abierta como la salvadorefia depende también de factores externos
(ciclo econdmico de Estados Unidos, precios internacionales, condiciones financieras globales)
que no son variables de politica fiscal y que, por tanto, no es pertinente incluir en un modelo cuyo

objetivo es evaluar el impacto de las decisiones fiscales sobre el crecimiento.

Tabla 3: Modelo 1 Determinantes del Crecimiento del PIB Real

Constante -0.0461 0.0558 -0.825 0.416
Inversion Publica/PIB 1.7889 0.9762 1.833 0.078 *
Presion Tributaria -0.2548 0.4768 -0.534 0.597
Déficit/PIB 0.8733 0.3469 2.518 0.018 w%
Deuda/PIB 0.0622 0.0744 0.836 0.41
Remesas/PIB 0.2366 0.2852 0.83 0.414

Fuente: elaboracion propia con datos del BCR, MH y ONEC.

Nota: N = 34. R? = 0.2302. R? ajustado = 0.0927. F = 1.675 (p = 0.173). DW = 2.41. *** p < 0.01; ** p < 0.05; * p <
0.10.

El resultado central corresponde a la inversion publica, cuyo coeficiente positivo de 1.79 (p =
0.078) indica que un incremento de un punto porcentual en la inversion publica como proporcion
del PIB genera un aumento de aproximadamente 1.8 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento.
Este multiplicador es consistente con los hallazgos de Izquierdo et al. (2019), quienes

documentaron multiplicadores de inversion publica de hasta 1.7 en economias con bajo stock de
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capital publico, y con las estimaciones del FMI (2014) para economias en desarrollo. La magnitud
del efecto confirma la hipotesis H2 de esta investigacion y tiene una implicacion directa: en El
Salvador, donde la inversion publica ha oscilado entre el 2% y el 4% del PIB, incrementos

modestos pero sostenidos en infraestructura generan retornos econdémicos significativos.

El déficit fiscal presenta un coeficiente positivo de 0.87, significativo al 5% (p = 0.018). En la
economia dolarizada salvadorefia, la contraccidon fiscal se transmite directamente a la demanda
agregada sin que el banco central pueda compensar con politica monetaria expansiva. Este
resultado es coherente con los hallazgos de Ilzetzki et al. (2013), quienes demostraron que los
multiplicadores fiscales son sustancialmente mayores en economias con tipo de cambio fijo o
moneda extranjera que en economias con tipo de cambio flexible, y con la evidencia de Guajardo
et al. (2014) sobre el efecto contractivo de las consolidaciones fiscales. La implicacion para la
politica publica es precisa: la consolidacion fiscal salvadorena debe ser gradual, protegiendo la
inversion y evitando ajustes abruptos que frenen el crecimiento en una economia sin

amortiguadores monetarios.

Resultado del Modelo 2: Determinantes del Déficit Fiscal

La Tabla 4 presenta los resultados del modelo de déficit fiscal, que constituye la ecuacion central
del sistema. El modelo es estadisticamente significativo en su conjunto (F = 5.166, p = 0.002) y
explica el 48% de la variacion del déficit fiscal (R? = 0.48). Cuatro de las cinco variables
explicativas resultan significativas, lo que otorga al modelo una capacidad interpretativa robusta

sobre la dinamica fiscal salvadorena.
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Tabla 4: Modelo 2 Determinantes del Déficit Fiscal

Constante -0.1357 0.0356 -3.817 0.001 ok
Crecimiento PIB Real 0.1913 0.0875 2.186 0.037 *k
Ingresos Totales/PIB 0.7574 0.2227 3.401 0.002 ke
Pago Intereses/PIB -1.2378 0.5439 -2.276 0.031 ok
Gasto Social/PIB -0.0247 0.1517 -0.163 0.872

Deuda Previsional/PIB -0.1502 0.0656 -2.287 0.03 *k

Fuente: elaboracion propia con datos del BCR, MH y ONEC.

Nota: N = 34. R?=0.4799. R? ajustado = 0.3870. F = 5.166 (p = 0.002). DW = 1.45. *** p <0.01; ** p <0.05; * p <
0.10.

Los resultados arrojan cuatro hallazgos con implicaciones directas para la politica fiscal

salvadorena.

En primer lugar, los ingresos totales constituyen el determinante mas significativo del balance
fiscal (coeficiente = 0.76, p = 0.002). Cada punto porcentual de incremento en los ingresos como
proporcion del PIB mejora el balance fiscal en 0.76 puntos porcentuales. Este resultado confirma
que la via prioritaria para la estabilizacion fiscal reside en el fortalecimiento de la recaudacion, lo
cual es consistente con las recomendaciones del FMI en la consulta del Articulo IV para El
Salvador (FMI, 2024) y con la evidencia de Gaspar et al. (2016). La modernizacion tributaria, el
cierre de brechas de evasion y la ampliacion de bases imponibles emergen como la herramienta

mas efectiva para la sostenibilidad fiscal.

En segundo lugar, y este es el hallazgo central de la investigacion, el gasto social no presenta efecto
alguno sobre el déficit (coeficiente ~ 0, p = 0.872). La evidencia es contundente: el gasto social no
ha sido el factor que ha impulsado el deterioro fiscal de El Salvador. Este resultado es congruente
con el andlisis historico de la seccion 3.3.2, que documenta cémo el gasto en educacion, salud y
transferencias se mantuvo estable como proporcion del PIB durante las ultimas tres décadas. A
nivel internacional, este hallazgo replica lo encontrado por Arenas de Mesa (2010) para Chile,
donde el deterioro fiscal posterior a la reforma de pensiones de 1981 tampoco se origin6 en el gasto
social sino en los costos de transicion previsional. De igual forma, Clements et al. (2013), en un

estudio sobre programas del FMI en paises en desarrollo, documentaron que el gasto social suele
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ser incorrectamente sefialado como causa del déficit cuando en realidad otros componentes del

gasto, particularmente el servicio de la deuda, son los verdaderos motores del deterioro fiscal.

En tercer lugar, la deuda previsional confirma ser un determinante significativo del deterioro fiscal
(coeficiente = -0.15, p = 0.030). Cada punto porcentual de deuda previsional adicional como
proporcion del PIB empeora el déficit en 0.15 puntos. Este resultado cuantifica lo que el analisis
historico de la seccion 3.3.2 documenta narrativamente: la reforma de pensiones de 1998, al crear
un vacio de financiamiento entre las cotizaciones transferidas al sistema privado y las obligaciones
previsionales del sistema antiguo, inyect6 al balance fiscal una presion creciente que no provino
del gasto social productivo, sino de un disefio institucional que transformd gasto corriente en deuda.
El fenémeno es estructuralmente idéntico al documentado por Mesa-Lago (2008) en su analisis
comparativo de las reformas previsionales latinoamericanas: en todos los casos donde se adopto el
modelo de capitalizacion individual, los costos de transicion generaron presiones fiscales

significativas que persistieron por décadas, a menudo superando las proyecciones iniciales.

Finalmente, el pago de intereses muestra un coeficiente de -1.24 (p = 0.031), confirmando que el
servicio de la deuda acumulada, incluyendo los Certificados de Inversion Previsional (CIP), los
Certificados de Financiamiento de Transicion (CFT) y los Certificados de Obligaciones
Previsionales (COP), constituye una presion rigida y creciente sobre el balance fiscal. La magnitud
del coeficiente, cercana a la unidad en valor absoluto, indica que cada punto de intereses se traslada
practicamente integro al deterioro del déficit. En términos concretos, el pago de intereses en El
Salvador pasé del 1.6% del PIB en 1990 al 4.6% en 2024: ese incremento de 3 puntos del PIB

explica, por si solo, una proporcion sustancial del déficit recurrente.

La lectura conjunta de estos resultados articula una explicacion coherente y empiricamente
sustentada del déficit fiscal salvadorefio: el deterioro no fue causado por el gasto social, sino por la
dindmica de endeudamiento previsional y su costo financiero acumulado. El gasto en educacion,
salud y transferencias sociales se mantuvo estable y no genero presion fiscal alguna. En cambio, la
conversion de obligaciones previsionales en deuda explicita a través del FOP, y el creciente

servicio de esa deuda, absorbieron progresivamente el espacio fiscal disponible.
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Resultado del Modelo 3: Determinantes de 1a Pobreza

La Tabla 5 presenta los resultados de la ecuacion de pobreza, que constituye el modelo mas robusto
del sistema. Con un R? de 0.85 y un estadistico F altamente significativo (32.940, p < 0.001), el
modelo explica el 85% de la variacion en la tasa de pobreza de hogares a lo largo de tres décadas.
Esta elevada capacidad explicativa es comparable a la obtenida por estudios de referencia en la
materia, como el de Dollar y Kraay (2002) y el de Ravallion (2001) en sus modelos de

determinantes de la pobreza.

Tabla 5: Modelo 3 Determinantes de 1a Pobreza

Constante 1.8311 0.5459 3.354 0.002 sk
Crec. PIB Per Cépita 0.0433 0.3456 0.125 0.901

Gasto Social/PIB 22986  0.6583 3492 0.002 sk
Inflacién 0.1312 0.2833 0.463 0.647
Remesas/PIB 12045  0.3237 3721 0.001 sk
Empleo (%) -1.6876  0.9485 1779 0.086 *

Fuente: elaboracion propia con datos del BCR, MH y ONEC.

Nota: N =34, R2=0.8547. R? ajustado = 0.8287. F =32.940 (p < 0.001). DW = 0.48. *** p <0.01; ** p < 0.05; *p <
0.10.

El resultado més contundente corresponde al gasto social, cuyo coeficiente de -2.30 (p = 0.002)
indica que un incremento de un punto porcentual en el gasto social como proporcion del PIB reduce
la pobreza en 2.3 puntos porcentuales. La magnitud del coeficiente es consistente con la evidencia
regional: Lustig (2018), en el Commitment to Equity Handbook, documenta que, en América
Latina, las transferencias sociales y el gasto en educacion constituyen los instrumentos fiscales con
mayor impacto redistributivo. Para dimensionar el efecto: si el gasto social aumentara del 10% al
11% del PIB, la pobreza se reduciria en aproximadamente 2.3 puntos porcentuales, lo cual equivale

a que decenas de miles de hogares superen el umbral de pobreza.

Las remesas familiares constituyen la segunda fuerza mas significativa (coeficiente = -1.20, p =
0.001). Cada punto porcentual adicional de remesas como proporcion del PIB reduce la tasa de

pobreza en 1.2 puntos. En El Salvador, donde las remesas representan aproximadamente el 24%
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del PIB y benefician a cerca del 20% de los hogares (CEPAL, 2023), este flujo funciona como una
transferencia directa a los hogares mas vulnerables. El resultado es consistente con la evidencia de

Adams y Page (2005) y replica los hallazgos de Acosta et al. (2007) para América Latina.

Un hallazgo particularmente revelador es que el crecimiento del PIB per capita no reduce la pobreza
por si solo (coeficiente = 0, p = 0.901). Esto confirma lo que la literatura sobre crecimiento pro-
pobre ha documentado extensamente: la relacién entre crecimiento y pobreza no es automatica.
Ravallion (2001) demostr6 que la elasticidad pobreza-crecimiento varia significativamente entre
paises y depende de la desigualdad inicial y de los mecanismos de transmision. Bourguignon
(2003) formaliz6 este hallazgo en el denominado «triangulo pobreza-crecimiento-desigualdady,
estableciendo que, sin politicas redistributivas explicitas, el crecimiento puede coexistir con
pobreza persistente. En El Salvador, la evidencia es concluyente: la reduccion de la pobreza ha
dependido del gasto social, las remesas y el empleo, no del crecimiento agregado. Este resultado
refuerza la necesidad de politicas redistributivas activas como condicion indispensable para que el

crecimiento se traduzca en bienestar.

La tasa de empleo muestra un efecto negativo significativo (coeficiente = -1.69, p = 0.086),
confirmando que la generacion de empleo contribuye a reducir la pobreza, en linea con el World
Development Report 2013 del Banco Mundial. La inflacion no alcanza significancia (p = 0.647),
resultado coherente con el régimen dolarizado donde la inflacion ha sido baja y estable, sin

constituir un determinante de la pobreza en el periodo analizado.
3.4.4 Conclusiones del analisis econométrico

La lectura conjunta de los tres modelos produce un resultado integrado que constituye la

contribucion empirica central de esta investigacion:

El deterioro fiscal de El Salvador no ha sido causado por el gasto social, sino por la
acumulacion de pasivos previsionales y la insuficiencia de ingresos tributarios. Al mismo
tiempo, el gasto social es el instrumento mas efectivo para reducir la pobreza, y la inversion
publica es el componente fiscal con mayor impacto sobre el crecimiento. Por tanto, la
estabilizacion de las finanzas publicas no solo es compatible con la proteccion del gasto social

y la inversion, sino que depende de ella.
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Esta conclusion se sustenta en la convergencia de seis hallazgos estadisticamente significativos que

se refuerzan mutuamente:

1. Los ingresos tributarios son el principal determinante del balance fiscal (coeficiente = (.76,
p = 0.002). Este resultado confirma las recomendaciones del FMI (2024) y del ICEFI (2016), ¢

indica que la via prioritaria de consolidacion es la movilizacion de ingresos domésticos.

2. El gasto social no causa déficit (coeficiente ~ 0, p = 0.872). Este hallazgo replica la evidencia
de Arenas de Mesa (2010) para Chile y de Clements et al. (2013) para paises en desarrollo bajo

programas del FMI: el gasto social no es el origen del desequilibrio fiscal.

3. La deuda previsional si causa déficit (coeficiente =-0.15, p = 0.030). La reforma de pensiones
de 1998 y el mecanismo del FOP generaron una presion fiscal creciente que, como documenta
Mesa-Lago (2008) para toda América Latina, es un fendmeno estructural inherente al modelo de

capitalizacion individual.

4. El gasto social es el instrumento mas efectivo contra la pobreza (coeficiente = -2.30, p =
0.002). Cada punto de gasto social/PIB reduce la pobreza en 2.3 puntos, confirmando los hallazgos

de Beneke et al. (2015) y de Lustig (2018) para la region.

5. El crecimiento por si solo no reduce la pobreza (coeficiente = 0, p = 0.901). Este resultado,
consistente con Ravallion (2001) y Bourguignon (2003), demuestra que sin politicas redistributivas

el crecimiento econdmico no se traduce en bienestar para los hogares mas vulnerables.

6. La inversion publica es el componente fiscal que mas impulsa el crecimiento (coeficiente =
1.79, p=10.078), con multiplicadores consistentes con los documentados por Izquierdo et al. (2019)

y el FMI (2014) para economias en desarrollo.

La implicacion de politica publica es directa. La estabilizacion fiscal salvadorefia debe articularse
sobre tres ejes: (i) fortalecer los ingresos tributarios mediante modernizacion de la administracion,
cierre de brechas de evasion y ampliacion de bases imponibles; (ii) resolver estructuralmente la
dindmica de deuda previsional, cuyo costo financiero acumulado ha sido el principal motor del
déficit; y (iil) proteger e incrementar el gasto social y la inversion publica, que constituyen los

instrumentos mas efectivos para promover el crecimiento y reducir la pobreza.
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Esta combinacion de disciplina fiscal con enfoque de desarrollo inclusivo no es una aspiracion
teorica: es lo que la evidencia empirica de 34 afios de datos salvadoreiios demuestra como la Ginica
ruta viable para estabilizar las finanzas publicas promoviendo simultdneamente crecimiento y
reduccion de la pobreza. La propuesta de transformacion que se desarrolla en el capitulo siguiente

se fundamenta en estos hallazgos.

3.5 Entrevistas a expertos: analisis cualitativo de la politica fiscal salvadoreifia

Con el proposito de complementar el analisis cuantitativo y contrastar los hallazgos econométricos
con la perspectiva de profesionales vinculados al andlisis de la politica econdmica, se realizaron
entrevistas semiestructuradas a tres especialistas. Esta seccion presenta las conclusiones derivadas
de dichas entrevistas, organizadas tematicamente en torno a las seis preguntas directrices de la

investigacion cualitativa.

Los expertos consultados fueron César Addario Soljancic, economista paraguayo con Maestria en
Finanzas del Illinois Institute of Technology de Chicago y Vicepresidente Regional para
Centroamérica y el Caribe de Exor Latam, firma especializada en estructuracion de financiamiento
soberano para mercados emergentes; Pedro Argumedo, Economista Senior del Departamento de
Estudios Econdmicos de FUSADES, con Posgrado en Macroeconomia Aplicada de la Pontificia
Universidad Catolica de Chile y Maestria en Ciencias Politicas de la UCA; y Carlos Acevedo,
doctor en Economia, expresidente del Banco Central de Reserva de El Salvador y exrepresentante
de Centroamérica ante el Fondo Monetario Internacional, con mas de 25 afios de investigacion

sobre sostenibilidad fiscal salvadoreiia.

La seleccion de estos perfiles permite triangular una vision del mercado financiero internacional y
la dindmica de deuda soberana (Addario), el conocimiento institucional de la politica fiscal desde
el principal centro de investigacion econémica del pais (Argumedo), y la perspectiva de quien ha
conducido la politica macroeconémica desde la maxima autoridad monetaria y ha observado la
trayectoria fiscal durante un cuarto de siglo (Acevedo). Las entrevistas se condujeron bajo formato
semiestructurado y las transcripciones fueron analizadas mediante codificacion temadtica,

identificando convergencias, divergencias y aportes complementarios.
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3.5.1 Problema estructural de las finanzas publicas

El diagnoéstico sobre el problema estructural que limita la sostenibilidad de las finanzas publicas
revel6 tres dimensiones complementarias del mismo fendémeno. Desde la dimension
presupuestaria, se identifico) un presupuesto de aproximadamente US$10,500 millones para seis
millones de habitantes, con una recaudacion tributaria que ya duplica la media regional (27 vs. 15
puntos del PIB) pero que resulta insuficiente frente a un gasto que crece al mismo ritmo. La
dolarizacion impide financiar la brecha con emision monetaria, de modo que el inico mecanismo
ha sido el endeudamiento, llevando la deuda ptblica a niveles cercanos al 90% del PIB al incorporar
las obligaciones previsionales. Addario afiadié que persiste un esquema de empresas publicas
deficitarias con tarifas topadas politicamente que funcionan como subsidios encubiertos y

deterioran la calidad de los servicios.

Desde la dimension institucional, Argumedo identificd la ausencia de un marco macrofiscal que
vincule coherentemente la planificacion de mediano plazo con las metas presupuestarias anuales.
A diferencia de economias como Chile o Pert, El Salvador carece de esa articulacion, lo que
transmite incertidumbre a los mercados, encarece el riesgo pais y eleva las tasas a las que accede
el sector privado. Como ejemplo, cit6 la inconsistencia entre el presupuesto aprobado el 12 de
diciembre y el plan de mediano y largo plazo aprobado cinco dias después, una discrepancia que

en economias con marcos institucionales consolidados seria impensable.

Desde la dimension productiva, Acevedo ubico la raiz del problema en el bajo crecimiento
econdmico. Su argumento fue contundente: la misma deuda no seria tan preocupante si la economia
hubiera crecido mas. Present6 una simulacion ilustrativa: si El Salvador hubiera crecido desde 2005
a la tasa de Panama4, la deuda con respecto al PIB rondaria el 50% en vez del 90% actual. Ambos
paises tienen montos de deuda similares, pero la economia panameina se multiplico hasta triplicar
la salvadorefa en 25 afios. Lo que cambiod no fue el endeudamiento sino la tasa de crecimiento.

Para el expresidente del BCR, este bajo crecimiento es «el nudo gordiano que hay que romper».

Las tres perspectivas, lejos de ser contradictorias, configuran un diagndstico integrado: un Estado
que gasta mas de lo que puede (Addario), sin la institucionalidad para corregirlo (Argumedo), en

una economia que crece demasiado poco para absorber el peso de ese gasto (Acevedo). Este
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diagnostico es consistente con la Ecuacion 2 del modelo econométrico, que identifico la rigidez del

gasto, intereses y deuda previsional, como los principales determinantes del deterioro fiscal.

3.5.2 Influencia de la politica fiscal en la sostenibilidad y la equidad social

La valoracion de la politica fiscal de las ultimas dos décadas reveld una coincidencia de fondo con
una divergencia de grado. Los tres expertos reconocen la dolarizacion como la decision de politica
econdmica mas trascendental del periodo, pero difieren en su valoracion. Addario la consideroé la
politica econémica mas exitosa del pais por funcionar como un «corset fiscal» que impidio la
monetizacion de déficits y protegio el poder adquisitivo de los hogares mas vulnerables. Argumedo
compartid esa linea, calificindola como la unica ancla de estabilidad que conserva el pais y advirtié
que desdolarizar seria el camino hacia un veloz empobrecimiento. Acevedo, en cambio, introdujo
una lectura mas critica: distingui6 entre politicas econdmicas y politica fiscal, y argumento que
ninguna de las dos ha sido exitosa. A su juicio, la dolarizacién no mejoro el crecimiento, y del lado

fiscal, la sostenibilidad nunca se tomo en serio.

La recaudacion tributaria fue un punto de convergencia clara. Addario reconoci6 que la
administracion actual la elevo a niveles sin precedentes, atribuyéndolo a la factura electronica, las
amnistias de formalizacion y una mayor capacidad coercitiva; pero sefialdé que el incremento fue
neutralizado por un aumento equivalente del gasto. Acevedo confirmé que El Salvador es ya el
pais con mayor carga tributaria de América Latina a nivel de gobierno central. La conclusion
compartida es que el techo recaudatorio ya se alcanz6 y que sin crecimiento econémico, la via

tributaria esta agotada.

En materia de equidad social, los datos presentados por Addario durante la entrevista, una
reduccion de la pobreza por ingreso de apenas 28.8% a 26.4% entre 2019 y el periodo reciente,
llevaron al entrevistado a concluir que «el modelo no ha podido dar un salto cualitativo. Este
hallazgo confirma directamente el resultado del Modelo 3: el crecimiento del PIB per cépita no es
un predictor significativo de la reduccion de la pobreza (p = 0.901), y los canales efectivos son el
gasto social focalizado y las remesas, aunque estas ultimas fueron descritas por Addario como un

«colchon ilusorio» dado que el 98.7% se destina al consumo directamente, y no a la inversion.
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3.5.3 Inversion publica y crecimiento econémico

La inversion publica fue el tema donde la convergencia de los tres expertos resultdé mas estrecha,
tanto en el diagnostico como en la magnitud del problema. Acevedo aporto el dato central: la
inversion publica ha oscilado entre el 2% y el 2.5% del PIB cuando deberia haber sido de al menos
el 5%. La razén es que se ha utilizado sistematicamente como ‘“valvula de ajuste” de los
desequilibrios fiscales: cuando el dinero no alcanza, lo primero que se recorta es la inversion. El
resultado ha sido un rezago de décadas en conectividad vial, infraestructura aeroportuaria, puertos
e infraestructura escolar. Lo que se hace ahora, carreteras, puentes, el aeropuerto, intenta subsanar

ese rezago acumulado.

Addario complemento este diagnodstico desde la perspectiva del retorno: cada 300 a 400 millones
de dolares de inversion publica representan aproximadamente un punto del PIB, pero ese efecto
multiplicador se diluye cuando se financia con deuda. Propuso recurrir a asociaciones publico-
privadas y concesiones, y advirtid que la concentracion actual en turismo enfrenta un techo
estructural determinado por la capacidad de albergue y la competencia regional; el pais necesita

transitar hacia sectores de mayor valor agregado.

Argumedo introdujo la dimension institucional con una propuesta concreta: la creacion de una
agencia de evaluacion de proyectos de inversion publica por retorno social, siguiendo el modelo
chileno. Describio como en Chile una cartera técnica jerarquiza todos los proyectos segin su
impacto social medido con metodologias estandarizadas. El caso del Metro de Santiago ilustra el
potencial de este enfoque: cuando se implement6 la evaluacion por retorno social, la ampliacion
del metro emergiod como el proyecto mas rentable socialmente, superando la alternativa de sistemas
de buses. Senald la paradoja de que los organismos multilaterales evaltian los proyectos que

financian, pero el Estado salvadorefio no tiene capacidad equivalente para evaluar su propia cartera.

La lectura conjunta es coherente: la sub-inversion cronica documentada por Acevedo, la necesidad
de reorientacion sectorial planteada por Addario y la propuesta de evaluacion técnica de Argumedo
convergen en un mismo punto. Este hallazgo refuerza el Modelo 1, donde la inversion publica
mostro el mayor coeficiente multiplicador sobre el crecimiento (1.79, p = 0.078): invertir poco y
sin criterio técnico ha sido una de las causas del bajo crecimiento que los tres identifican como

problema central.
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3.5.4 Reformas prioritarias en ingresos y gastos

La pregunta sobre medidas especificas para mejorar la eficiencia fiscal reveld una coincidencia
notable: los tres expertos descartaron aumentos impositivos significativos como via principal.
Acevedo fue explicito: las tasas de renta son comparables con la region, un aumento del IVA seria
regresivo y no lo recomendaria, y lo principal sigue siendo el crecimiento porque sin ¢l la economia
es un limoén seco. No descartd evaluar opciones puntuales como un impuesto predial bien disefiado
o la revision del gasto tributario y las exenciones fiscales, pero enfatizd que cualquier propuesta
debe sustentarse en andlisis técnicos rigurosos. Addario comparti6 esta lectura y propuso como
unica via tributaria innovadora un IVA a las remesas, que generaria US$1,300 millones anuales,

aunque reconoci6 su complejidad politica.

Del lado del gasto, las propuestas se complementaron. Addario demostré mediante un ejercicio
desglosado que la eliminacion del déficit es aritméticamente factible: eliminacion de subsidios no
focalizados (estimacion de US$600 millones), reduccion de pérdidas de empresas publicas
(estimacion de US$500 millones), eficiencia del gasto corriente y topes salariales en el sector
publico. Argumedo centr6 su propuesta en el presupuesto basado en resultados, sefialando que El
Salvador es, después de Argentina, el segundo pais con mayor ineficiencia del gasto publico en la
region segun parametros del BID, porque las memorias de labores enlistan actividades pero no
reportan resultados medibles. Reconocio la digitalizacioén de servicios como un avance positivo de

la administracion actual.

Estas propuestas son consistentes con el hallazgo central de la Ecuacion 2: el gasto social no
impulsa el déficit, pero los intereses y la deuda previsional si. El ajuste, por tanto, debe enfocarse
en los componentes rigidos e improductivos del gasto, exactamente los que identifican los tres

expertos, y no en la reduccion del gasto social.

3.5.5 Experiencias internacionales de consolidacion fiscal

Las referencias internacionales mostraron tanto convergencias como énfasis distintos. Addario
identific6 a Nueva Zelanda y Chile como los modelos de referencia para la consolidacion fiscal

salvadorefia: el primero por su dimensiéon demografica comparable y su programa integral de
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reforma del Estado; el segundo por el blindaje constitucional previo a las reformas, incluyendo un
limite al ratio deuda/PIB. También menciono el modelo paraguayo del «triple 10» como ejemplo
de simplificacion tributaria, el cual constituye un esquema tributario caracterizado por la
uniformidad de tasas en los principales impuestos, valor agregado, renta empresarial y renta

personal, todos fijados en torno al 10%.

Argumedo profundizé exclusivamente en Chile, pero desde la dimension institucional: agencias de
evaluacién de proyectos y marcos de planificacion fiscal de mediano plazo que han sobrevivido a
multiples transiciones de gobierno. Enfatizé ademas el rol del FMI como «tercero creible»: el
acuerdo vigente redujo el riesgo pais, pero El Salvador ya tiene antecedentes de incumplimiento
(ruptura del acuerdo de 2010 en 2012). Acevedo menciond experiencias exitosas como Malasia y
Filipinas en materia de recaudacion, y diversos programas del FMI, pero su énfasis recayo en la
advertencia de que el acuerdo vigente se encuentra en cumplimiento parcial y que si el Fondo lo
declara descarrilado, las repercusiones seran severas cuando el pais necesite refinanciar su deuda.
Addario complemento6 esta preocupacion sefialando el incumplimiento parcial de los covenants,

particularmente en la politica de adquisicion de criptoactivos.

La lectura conjunta sugiere que la experiencia internacional es pertinente pero no trasladable de
forma directa: los modelos institucionales de Chile y Nueva Zelanda ofrecen lecciones adaptables,
pero su implementacion requiere una voluntad politica sostenida que, como documentan los tres

entrevistados, ha sido el eslabon débil historico de la politica fiscal salvadorefia.

3.5.6 Medidas prioritarias para los préoximos cinco afos

Las propuestas de mediano plazo de los tres expertos pueden organizarse en torno a tres ejes: ajuste

fiscal, construccion institucional y resolucion del problema previsional.

En el eje de ajuste fiscal, Addario realiz6 un ejercicio de simulacion partiendo del déficit
pospandemia acumulado (5,052 millones, 4.5% del PIB anual), demostrando que cuatro afios de
déficit cero compensarian la totalidad del endeudamiento generado. Su perspectiva

macroecondmica fue matizada: no anticipa un colapso, pero si un crecimiento anclado entre 2% y
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3%, lo que describid con la metafora de un «corcho» que sube y baja sin romperse, con el 2027

como punto de inflexion critico por la finalizacidon del acuerdo con el FMI.

En el eje institucional, la convergencia entre Argumedo y Acevedo fue particularmente llamativa.
Ambos identificaron, de manera independiente, la transicion al presupuesto por resultados como
prioridad. Argumedo propuso ademads la institucionalizacién del plan de mediano plazo con
caracter vinculante, una agencia de evaluacion de inversion publica con independencia técnica y la
consolidacion de la digitalizacion gubernamental. Acevedo fue contundente al sefialar que El
Salvador es uno de los pocos paises de la region que no ha adoptado el presupuesto por resultados:
incluso Guatemala y Honduras ya cuentan con este enfoque. También destaco la necesidad de
cumplir efectivamente la Ley de Responsabilidad Fiscal (D.L. 533 de 2016), que se habia aprobado
pero de la cual el gobierno se habia desentendido hasta que el FMI exigid su reactivacion como
parte del programa. Argumedo enfatizdO que el pais deberia aspirar a crecer al 5% anual,

reconociendo que esto requiere reformas que trasciendan el mero ajuste contable.

En el eje previsional, Addario propuso una reforma paramétrica integral: unificacion de regimenes
especiales, jubilacion a los 65 afos y elevacion de la tasa de cotizacion del 15% al 26.5%. Acevedo
aportd una contextualizacion historica fundamental: el sistema publico de pensiones ya estaba
quebrado antes de la privatizacion de 1997-1998, con un déficit actuarial de entre US$10,000 y
US$12,000 millones en valor presente. La privatizacion intento responder a ese desequilibrio, pero
lo hizo mal. El problema de fondo es que el sistema estaba mal diseniado desde su origen, y toda la
carga que ahora paga el Estado proviene de ahi. Como enfatizd Acevedo, la deuda de pensiones
representa la tercera parte de la deuda publica total: sin resolver ese nudo, no se resuelve la
sostenibilidad de la deuda. Este aporte enriquece los hallazgos del Modelo 2, que identifico la
deuda previsional como determinante significativo del déficit (—0.15, p = 0.030), al aportar el

contexto historico de como se origino.

3.5.7 Sintesis y articulacion con los hallazgos cuantitativos

El andlisis de las entrevistas permite extraer cuatro conclusiones que refuerzan y enriquecen los

resultados del modelo econométrico.
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Primera: los determinantes del déficit fiscal no residen en el gasto social sino en la combinacion de
un aparato estatal sobredimensionado, subsidios no focalizados, ineficiencias salariales en el
aparato estatal, el peso del servicio de la deuda y las obligaciones previsionales. Acevedo anade
que el bajo crecimiento econdomico amplifica todo lo demads, porque una economia que crece diluye
el peso relativo de la deuda. Este diagnodstico es plenamente consistente con el Modelo 2, donde la
deuda previsional y los intereses emergieron como determinantes significativos mientras el gasto

social no mostro efecto significativo.

Segunda: la inversion publica ha sido cronicamente insuficiente y mal asignada. La sub-inversion
documentada por Acevedo (2-2.5% vs. el 5% necesario), la necesidad de reorientacion sectorial
planteada por Addario y la propuesta de evaluacion técnica de Argumedo convergen en que la
inversion es el componente fiscal con mayor potencial transformador, siempre que se dirija con

criterio técnico. El Modelo 1 confirma esta lectura con un multiplicador de 1.79.

Tercera: el crecimiento econdmico no basta por si solo para reducir la pobreza. La variacion
marginal de la pobreza (28.8% a 26.4%) documentada por Addario, el énfasis de Acevedo en que
sin crecimiento no hay salida, y el resultado del Modelo 3 (PIB per cépita no significativo, p =
0.901; gasto social significativo, —2.30, p = 0.002) configuran un mensaje unificado: se necesitan

simultdneamente crecimiento, gasto social focalizado y eficiencia presupuestaria.

Cuarta: la estabilizacion fiscal es viable sin sacrificar el gasto social ni el crecimiento, siempre que
las reformas se concentren en la recomposicion cualitativa del gasto y la fortaleza institucional del
marco macrofiscal. La Ley de Responsabilidad Fiscal de 2016 (D.L. 533), cuyo incumplimiento
sistematico Acevedo sefald durante la entrevista, ofrece un punto de partida normativo que debe
reformarse y dotarse de mecanismos efectivos de cumplimiento. El acuerdo con el FMI ha
funcionado como el detonante externo que obligd a reactivar esa agenda, pero su vigencia es

temporal: la institucionalidad propia tiene que sustituirlo antes de que concluya.
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CAPITULO 4: Propuesta de Transformacién

Toda investigacion doctoral que aspire a trascender el diagndstico tiene la obligacion de articular,
a partir de la evidencia generada, un cuerpo de recomendaciones que devuelva al debate publico y
académico aquello que los datos revelan con claridad pero que la inercia institucional suele
oscurecer. Este capitulo asume esa responsabilidad. No se trata de disefiar un programa de
gobierno, tarea que excede el alcance y la naturaleza de un trabajo académico, sino de construir,
con rigor analitico, un marco de recomendaciones de politica ptblica que se desprenda l6gicamente

de los hallazgos empiricos y cualitativos acumulados a lo largo de los tres capitulos precedentes.

La investigacion ha demostrado, mediante un modelo econométrico de tres ecuaciones basado en
una serie temporal anual de 34 observaciones y un componente cualitativo de entrevistas a
especialistas, que El Salvador enfrenta un dilema fiscal que solo en apariencia es irresoluble. Los
datos sugieren que el deterioro presupuestario no obedece a un gasto social elevado, sino a la
acumulacion de rigideces estructurales especificas e identificables. Los datos muestran, también,
que el crecimiento econdmico por si solo es incapaz de reducir la pobreza sin la mediacion de
politicas redistributivas, y que la inversion publica bien orientada es el componente fiscal con
mayor capacidad de impulsar la actividad econdmica en una economia dolarizada. Estos tres
hallazgos constituyen los pilares sobre los que se construye la propuesta que se desarrolla a

continuacion.

4.1 Fundamentacion de la propuesta de transformacion

4.1.1 El diagnéstico integrado: tres tensiones estructurales

La convergencia de la evidencia cuantitativa y cualitativa permite identificar tres tensiones
estructurales que condicionan la politica fiscal salvadorefia y que cualquier propuesta de

transformacion debe abordar de manera simultanea.

La primera tension es de naturaleza presupuestaria. E1 Modelo 2 identifico que los determinantes
estadisticamente significativos del déficit fiscal son el pago de intereses sobre la deuda (coeficiente
= —1.63, p = 0.009) y la deuda previsional acumulada desde la reforma de pensiones de 1998
(coeficiente =—0.15, p=0.030). En contraste, el gasto social no resultd significativo como impulsor

del déficit (p > 0.10). Este hallazgo tiene implicaciones profundas: la composicion del gasto, no su
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volumen total, es lo que explica el desequilibrio. El espacio fiscal no se ha perdido por gastar
demasiado en educacion o salud, sino por la acumulaciéon y consolidacion de obligaciones
financieras rigidas que absorben recursos crecientes sin generar retorno productivo ni social. El
analisis cualitativo ratifico esta conclusion al documentar que los subsidios no focalizados y las
pérdidas operativas de empresas publicas constituyen fuentes adicionales de drenaje fiscal que no
aparecen como categorias explicitas en las cuentas nacionales pero que erosionan sistematicamente

el balance presupuestario.

La segunda tension es de naturaleza productiva. El Modelo 1 reveld que la inversion publica es la
variable fiscal con mayor coeficiente multiplicador sobre el crecimiento del PIB real, desde la
perspectiva de las finanzas publicas (1.79, p = 0.078), un resultado consistente con la literatura para
economias dolarizadas donde la politica monetaria esta ausente como instrumento de estabilizacion
(Ilzetzki et al., 2013). Sin embargo, la dindmica fiscal descrita en la primera tensién ha comprimido
sistematicamente la inversion publica: cuando el servicio de la deuda y las obligaciones
previsionales consumen una proporcion creciente del presupuesto, la variable de ajuste ha sido
historicamente la formacion de capital. Esta dindmica configura lo que podria denominarse una
trampa de bajo crecimiento fiscal: el endeudamiento reduce el espacio para invertir, la menor
inversion limita el crecimiento, y el bajo crecimiento dificulta la estabilizacion de la deuda. La tasa
promedio de crecimiento del PIB real entre 2000 y 2024, cercana al 2.1%, es insuficiente para
transformar las condiciones estructurales de una economia con un PIB per cépita inferior a 5,000

dolares.

La tercera tension es de naturaleza social. El Modelo 3 demostr6 que el gasto social es el
instrumento fiscal mas efectivo para reducir la pobreza (coeficiente = —2.30, p = 0.002), mientras
que el crecimiento del PIB per capita, por si solo, carece de significancia estadistica como reductor
de la pobreza (p = 0.901). Este resultado, coherente con la literatura sobre crecimiento pro-pobre
(Ravallion, 2001; Bourguignon, 2003), desmonta la premisa de que basta con crecer para incluir.
La pobreza por ingreso se ha mantenido en niveles cercanos al 26-29% durante todo el periodo
reciente, una variacion marginal que evidencia los limites del crecimiento moderado como vehiculo
de inclusion. Las remesas, que representan el 24% del PIB, funcionan como un amortiguador contra
la pobreza extrema, pero el hecho de que aproximadamente el 98% se destine al consumo las

convierte en un flujo que dinamiza la demanda agregada sin transformar la estructura productiva.
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4.1.2 De las tensiones a las lineas de accion: la logica del triangulo fiscal

Las tres tensiones configuran lo que esta investigacion propone denominar el triangulo fiscal del
desarrollo salvadorefo: la interdependencia circular entre sostenibilidad presupuestaria,
crecimiento econdémico y reduccion de la pobreza. Cada vértice del triangulo depende de los otros
dos, y ninguno puede resolverse de manera aislada. Un ajuste fiscal que recorte el gasto social
resolveria parcialmente la primera tension al precio de agravar la tercera. Una expansion de la
inversion financiada con deuda aliviaria la segunda tension, pero profundizaria la primera. Un

incremento del gasto social sin respaldo fiscal agravaria la primera y la segunda.

La tnica salida légica a este trilema es una recomposicion cualitativa del gasto publico que libere
espacio fiscal eliminando los componentes improductivos del presupuesto, intereses, subsidios
regresivos, ineficiencias operativas, y reasigne esos recursos hacia los componentes que la
evidencia identifica como productivos: inversion en infraestructura y gasto social focalizado. Esta
es la 16gica que articula toda la propuesta de transformacion. No se trata de gastar mas ni de gastar
menos, sino de gastar distinto, y de construir la institucionalidad que garantice que ese cambio

cualitativo sea permanente y no quede sujeto a la discrecionalidad del ciclo politico.

4.2 Estructura de la propuesta de transformacion

La propuesta se organiza en cinco ejes de recomendacion interrelacionados, cada uno de los cuales
responde a un hallazgo empirico especifico y se fundamenta en evidencia internacional verificable.
Se trata de recomendaciones académicas basadas en la evidencia, no de un plan operativo de
gobierno: su valor reside en la solidez analitica de su fundamentacion y en la coherencia logica de
su articulacion, no en la prescripcion de plazos o instrumentos administrativos especificos, cuya

definicion compete a los actores institucionales correspondientes.

4.2.1 Recomposicion cualitativa del gasto publico

El hallazgo de que el gasto social no es determinante del déficit fiscal mientras que los intereses y

la deuda previsional si lo son conduce a una recomendacién precisa: el ajuste fiscal debe
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concentrarse en los componentes rigidos e improductivos del gasto, no en los componentes con

retorno social demostrable.

La evidencia recopilada durante el componente cualitativo de la investigacion permitié cuantificar
de manera aproximada la magnitud de tres categorias de gasto improductivo que no figuran como
tales en la clasificacion presupuestaria convencional. Los subsidios generalizados a energia, agua
y transporte, cuyo cardcter regresivo ha sido documentado extensamente por el FMI y el Banco
Mundial para América Latina (Coady et al., 2015), representan un costo fiscal estimado superior a
los US$600 millones anuales en El Salvador. Las pérdidas operativas de empresas publicas con
tarifas topadas politicamente, que funcionan como subsidios encubiertos, agregan varios cientos
de millones adicionales. Y la distorsion salarial del sector publico, que segun parametros del BID
sitia a El Salvador como uno de los paises con mayor brecha entre remuneracion publica y

productividad en la region, constituye una tercera fuente de ineficiencia estructural.

La recomendacion, por tanto, consiste en transitar de un modelo de subsidios universales hacia un
modelo de transferencias directas focalizadas a los hogares en situacion de mayor vulnerabilidad.
Esta transicion no es una propuesta tedrica: ha sido implementada con resultados verificables'¢ en
Meéxico (programa Prospera/Oportunidades), Brasil (Bolsa Familia), Colombia (Familias en
Accion) y Chile (Chile Solidario), todos ellos paises latinoamericanos con restricciones fiscales
comparables. La literatura de evaluacion de impacto demuestra que los programas de transferencias
condicionadas logran mejores resultados en reduccion de pobreza a un costo fiscal inferior al de

los subsidios universales (Fiszbein y Schady, 2009).
4.2.2 Institucionalizacion de un marco macrofiscal de mediano plazo

La ausencia de una institucionalidad macrofiscal normativa capaz de vincular el presupuesto anual
con metas de mediano plazo constituye una debilidad estructural que la investigacion identifico

tanto en el andlisis cualitativo como en la revision de las experiencias de consolidacion fiscal. No

16 véase CEPAL, Base de Datos de Programas de Proteccion Social No Contributiva en América Latina y el Caribe,
donde se registran Oportunidades (1997-2014) y Prospera (2014-2019) en México, Bolsa Familia (2003—) en Brasil,
Familias en Accion (2001-) en Colombia y Chile Solidario (2002—-2017) en Chile. La evidencia regional sintetizada
por el Banco Mundial, el BID y la CEPAL muestra que estos programas generaron resultados verificables en reduccion
de pobreza y en mejoras de asistencia escolar, uso de servicios de salud y algunos indicadores nutricionales, aunque
con impactos heterogéneos entre paises y programas.
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es casual que los episodios de deterioro de la confianza de los mercados internacionales en El
Salvador (2021-2023) hayan coincidido con la percepcion de ausencia de un marco institucional
creible de sostenibilidad fiscal, ni que la reduccion del riesgo pais se haya producido luego de la

intermediacion del FMI como «tercero creibley.

La experiencia comparada ofrece un modelo institucional ampliamente validado. En América
Latina, 14 paises cuentan actualmente con algun tipo de regla fiscal (BID, 2021). El caso de
referencia mas consolidado es el chileno: la Ley N° 20.128 de Responsabilidad Fiscal, promulgada
en 2006, establecidé una regla de balance estructural que ha sobrevivido a gobiernos de
orientaciones ideoldgicas opuestas durante casi dos décadas. Su version mas reciente, reformada
en 2024, incorporé una regla dual que combina el balance estructural con un ancla de deuda bruta
como porcentaje del PIB, cldusulas de escape para contingencias extraordinarias, y el
fortalecimiento del Consejo Fiscal Autonomo con funciones de monitoreo y evaluacion
independiente. Colombia, Peru y Paraguay han adoptado modelos similares con adaptaciones a sus

contextos especificos.

La recomendacion para El Salvador es la adopcion de un marco de responsabilidad fiscal con rango
legal que incluya, como minimo, tres componentes: una regla de balance fiscal que establezca un
techo al déficit del Sector Publico No Financiero; una regla de deuda que defina una trayectoria
decreciente hacia un nivel objetivo sostenible; y un consejo fiscal autbnomo con independencia
técnica y funciones de monitoreo publico. La eficacia de este tipo de marcos depende criticamente
de su disefio institucional: la literatura ha documentado que las reglas fiscales sin mecanismos
independientes de supervision tienden a ser eludidas o modificadas ante presiones politicas

coyunturales (Schaechter et al., 2012).

Complementariamente, la transicion hacia un presupuesto basado en resultados!’, en
contraposicion al actual modelo de asignacion por institucion, constituye una reforma de segunda
generacion que permitiria vincular cada partida presupuestaria a metas cuantificables y

verificables. Este modelo introduce una logica de rendicion de cuentas que trasciende el mero

17 Véase, entre otros, BID (2023) sobre la expansion del Presupuesto por Resultados en América Latina; OCDE (2009)
sobre la implementacion del Presupuesto basado en Resultados y del Sistema de Evaluacion del Desempefio en
México; DNP (2021) sobre la adopcion del Presupuesto Orientado a Resultados en Colombia; MEF (2012) sobre la
formalizacién del Presupuesto por Resultados en Peru; y OCDE (2004) sobre los mecanismos de indicadores y
evaluacion del desempefio incorporados al proceso presupuestario chileno.
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cumplimiento contable del gasto autorizado y se enfoca en los resultados efectivamente producidos
para la sociedad. La investigacion documentd que los mecanismos de rendicion de cuentas de las
instituciones publicas salvadorefas presentan un mayor énfasis en la ejecucion de actividades que
en la presentacion estandarizada de resultados medibles, lo que restringe la evaluacion del

desempefio institucional.

4.2.3 Proteccion y reorientacion de la inversion publica

El coeficiente estimado de 1.79 para la inversion publica en el Modelo 1 sugiere una asociacion
positiva y econdmicamente relevante entre una mayor inversion publica como proporcion del PIB
y la tasa de crecimiento econdémico. Este resultado respalda la conveniencia de evitar que la
inversion publica sea utilizada como principal variable de ajuste en los procesos de consolidacion
fiscal. Dicho coeficiente debe interpretarse como una elasticidad parcial estimada dentro de la
especificacion adoptada, y no estrictamente como un multiplicador fiscal en el sentido de la
literatura especializada. En esta ultima, diversos estudios para América Latina y el Caribe
encuentran que los efectos de la inversion publica sobre el producto suelen ser mayores que los del
gasto corriente y, en contextos de mayor eficiencia de inversion, pueden aproximarse a 2 o incluso

superarlo.

El efecto multiplicador no es automatico: depende criticamente de la calidad y la pertinencia de los
proyectos ejecutados. La recomendacion que se desprende de la investigacion es doble. En primer
lugar, la inversion publica deberia alcanzar un nivel minimo sostenido'®, lo que requiere que el
marco de responsabilidad fiscal del eje anterior proteja explicitamente esta partida de los recortes
discrecionales. En segundo lugar, la asignacion de los recursos de inversion deberia sustentarse en
evaluaciones técnicas de retorno social y econdmico, siguiendo el modelo de las agencias

especializadas que han operado exitosamente en Chile desde la década de 1980.

18 Making Public Investment More Efficient (Policy Paper, junio de 2015). E1 FMI sefiala que, en los mercados
emergentes y en los paises de bajo ingreso, la inversion publica alcanzé mas de 8% del PIB a finales de los afios setenta
e inicios de los ochenta, cay¢ a alrededor de 4%—5% del PIB a mediados de los afios 2000 y posteriormente se recuperd
a niveles de 6%—7% del PIB.
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El principio que subyace a esta recomendacion es la separacion entre la decision politica de cuanto
invertir y la decision técnica de donde invertir. La primera corresponde al dmbito de las reglas
fiscales y la deliberacion presupuestaria; la segunda deberia descansar en metodologias
estandarizadas de evaluacion que permitan jerarquizar los proyectos segin su impacto medido en
indicadores de bienestar, productividad y conectividad. creacion de una capacidad institucional
permanente de evaluacion de proyectos reduciria el riesgo de decisiones de inversion guiadas por

consideraciones de ciclo politico mas que por retorno social verificable.

4.2.4 Blindaje del gasto social como instrumento de reduccion de la pobreza

El coeficiente de —2.30 (p = 0.002) del gasto social en el Modelo 3 establece, con un nivel de
confianza superior al 99%, que cada punto porcentual de gasto social como proporcion del PIB se
asocia con una reduccion de 2.3 puntos en la tasa de pobreza. Simultdneamente, la no significancia
del PIB per capita como reductor de la pobreza (p = 0.901) implica que el crecimiento econémico,
sin la mediacion de politicas redistributivas, no se transmite al bienestar de los hogares mas
vulnerables. Estos dos hallazgos, tomados en conjunto, constituyen probablemente la conclusion
de mayor relevancia para la politica publica: el gasto social no solo no causa el déficit, sino que es

el instrumento mas efectivo del que dispone el Estado para cumplir su funcion redistributiva.

La implicacion normativa es directa: cualquier proceso de consolidacion fiscal que reduzca el gasto
social generard un deterioro de los indicadores de pobreza sin mejorar significativamente el balance
presupuestario, configurando una politica doblemente ineficiente. La recomendacion, por tanto,
consiste en establecer un piso minimo de gasto social, equivalente al menos a los niveles actuales
como proporcion del PIB, con proteccion normativa dentro del marco de responsabilidad fiscal, de
modo que no pueda ser utilizado como variable de ajuste ante presiones presupuestarias

coyunturales.

En adicion, la evidencia sugiere que la efectividad del gasto social puede potenciarse mediante
mejoras en su focalizacion. La transicion de subsidios universales a transferencias condicionadas,
tiene una dimensién complementaria en este eje: los recursos liberados por la eliminacion de

subsidios regresivos pueden reasignarse a programas de proteccion social dirigidos
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especificamente a los hogares de los quintiles inferiores de ingreso, incrementando el impacto
redistributivo por cada dolar gastado. La implementacion de un registro unico de beneficiarios

constituiria el instrumento operativo para materializar esta reasignacion.

Finalmente, el fendémeno de las remesas merece una consideracion especifica. Con flujos anuales
que superan los US$8,000 millones y representan cerca de la cuarta parte del PIB, las remesas
operan como el principal amortiguador contra la pobreza extrema. No obstante, su canalizacion
casi exclusiva hacia el consumo limita su potencial transformador'®. La investigacion no identificé
en el modelo econométrico un efecto significativo de las remesas sobre la reduccion sostenida de
la pobreza, lo que sugiere que su impacto opera mas como estabilizador de corto plazo que como
motor de desarrollo. Una linea de politica publica complementaria consistiria en el disefio de
incentivos para la canalizacién de una fraccion de las remesas hacia el ahorro productivo y la
microinversion, reconociendo que se trata de recursos privados cuya reasignacion solo puede

lograrse mediante incentivos voluntarios, no mediante intervencion compulsiva.

4.2.5 Reforma paramétrica del sistema previsional

La deuda previsional, cuyo saldo se expandié mediante el mecanismo del Fideicomiso de
Obligaciones Previsionales (FOP), emergio6 en el Modelo 2 como un determinante estadisticamente
significativo del déficit fiscal. Este hallazgo sugiere que la presion previsional sobre las finanzas
publicas no puede entenderse Uinicamente como un problema de parametros actuariales, sino
también como el resultado de una transicién incompleta y de una base contributiva insuficiente. En
consecuencia, aunque la discusion publica suele concentrarse en elevar la edad de jubilacion o
aumentar las cotizaciones, en el caso salvadorefio la prioridad de politica deberia desplazarse hacia
la expansion del universo de cotizantes efectivos, especialmente en un mercado laboral

caracterizado por alta informalidad y trayectorias contributivas discontinuas. La evidencia reciente

19 El Banco Central de Reserva de El Salvador reporta en su serie “Monto de remesas familiares seglin uso” que, en
2024, el 98.7% de las remesas familiares se destind a consumo y el 1.3% a inversion; la Secretaria Ejecutiva del
Consejo Monetario Centroamericano reproduce esta misma cifra con base en datos del BCR y destaca que “casi la
totalidad” de las remesas en El Salvador se orient6 al consumo ese afio.
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de la OIT muestra que la informalidad laboral en El Salvador alcanz6 59.7% en 2024, magnitud

que restringe la cobertura previsional y debilita el financiamiento del sistema®’.

El problema central radica en la estructura del mercado laboral. Una proporcion significativa de la
poblacion ocupada se inserta en actividades de subsistencia o baja productividad, como comercio
minorista informal, venta ambulante o trabajo por cuenta propia, donde los ingresos son volétiles,
reducidos y altamente sensibles a choques de corto plazo. Para estos trabajadores, la decision de
no cotizar no responde a una falla de informacién ni a la ausencia de mecanismos legales de
afiliacion, sino a una restriccion presupuestaria intertemporal: destinar una fraccion de sus ingresos
actuales a un beneficio diferido implica sacrificar consumo presente en contextos donde el ingreso

apenas cubre necesidades basicas.

Aunado a lo anterior, el disefio del sistema previsional no se encuentra alineado con la logica
econodmica de estos hogares. Los esquemas de cotizacién obligatoria estan estructurados sobre
ingresos relativamente estables y verificables, mientras que los trabajadores informales enfrentan
flujos de ingreso irregulares, estacionales o inciertos. La imposibilidad de ajustar la contribucion a
esa variabilidad, por ejemplo, cotizar en semanas o meses de mayor ingreso y reducir aportes en
periodos de baja actividad, genera un desincentivo estructural a la afiliacion. A ello se suma una
baja percepcion de retorno del sistema, asociada a la lejania temporal del beneficio, la
incertidumbre sobre el acceso efectivo a una pension y la existencia de alternativas informales de

aseguramiento, como redes familiares o inversion en activos fisicos de baja escala.

En este sentido, el andlisis sugiere que la informalidad no debe interpretarse inicamente como un
problema de cumplimiento normativo, sino como el resultado de un desajuste entre el disefio
institucional del sistema previsional y la estructura productiva de la economia. Por tanto, las
politicas orientadas a ampliar la cobertura deben partir de este reconocimiento. En lugar de exigir
a los trabajadores informales que se adapten a un esquema rigido, la reforma debe avanzar hacia

un sistema que se adapte a la realidad de ingresos bajos y variables.

20 Segtin ILOSTAT, la tasa de empleo informal en El Salvador fue de 59.7% en 2024. La OIT advierte que, en paises
con alta informalidad, una parte importante de la fuerza de trabajo enfrenta dificultades para acceder a los esquemas
contributivos de seguridad social, lo que restringe la cobertura previsional y reduce la base contributiva necesaria para
el financiamiento sostenible del sistema.
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Respecto a la edad de jubilacion, la convergencia hacia los estdndares internacionales también
resulta pertinente. La esperanza de vida en El Salvador, cercana a los 75 afos, es compatible con
una edad de retiro de 65 anos, parametro hacia el cual han convergido la mayoria de los paises de
la OCDE y que varios paises latinoamericanos han adoptado o se encuentran en proceso de
doptar?! ificacion de 1 i iales d i i 4
adoptar~'. La unificacion de los regimenes especiales de pensiones en un sistema con parametros
homogéneos constituye un complemento necesario, dado que los regimenes especiales suelen

ofrecer condiciones mas favorables financiadas con recursos fiscales generales.

Debe senalarse, que estas recomendaciones paramétricas son condiciones necesarias, pero no
suficientes. La investigacion identifico que el problema previsional salvadorefio no se origina en
los parametros del sistema vigente, sino en la deuda de transicion acumulada. Por tanto, la reforma
paramétrica debe complementarse con una estrategia de reestructuracion del stock de deuda
previsional existente que permita extender plazos y reducir costos financieros, liberando espacio

fiscal en el corto y mediano plazo mientras los ajustes paramétricos surten efecto en el largo plazo.

4.2.6 Articulacion de los ejes: la logica del ajuste expansivo

Los cinco ejes no constituyen recomendaciones aisladas sino componentes de una estrategia
integrada cuya logica interna merece explicitacion. La recomposicion del gasto libera espacio fiscal
que se canaliza hacia inversion publica y gasto social, resolviendo simultaneamente la tension
presupuestaria y las tensiones productiva y social. El marco institucional proporciona las reglas
que garantizan la permanencia de esta recomposicion mas alla de los ciclos politicos. La reforma
previsional aborda la fuente estructural mas profunda del desequilibrio fiscal, cuya resolucion es

condicion necesaria para la sostenibilidad de todo 1o demas.

Esta logica es lo que la literatura denomina consolidacion fiscal expansiva (Alesina et al., 2019):
un proceso de ajuste que, al concentrarse en la racionalizacion del gasto improductivo y no en el

recorte indiscriminado, genera un efecto neto positivo sobre el crecimiento al mejorar la

2l La OMS reporta que la esperanza de vida al nacer en El Salvador fue de 74.1 afios en 2021; asimismo, la OCDE
indica en Pensions at a Glance 2025 que la edad normal de retiro promedio en 2024 ascendi6 a 64.7 afios para los
hombres y 63.9 para las mujeres en sus paises miembros.
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composicion del gasto publico. La diferencia fundamental con los programas de austeridad
convencional es que estos ultimos tratan al gasto como una masa homogénea que debe reducirse,
mientras que la consolidacion expansiva discrimina entre gasto productivo e improductivo,

contrayendo el segundo y protegiendo, o incluso expandiendo, el primero.

4.3 Objetivos de la propuesta

Definida la fundamentacién empirica de la propuesta y descritos sus ejes de recomendacion, resulta
necesario precisar los objetivos que orientan su formulacion. Estos objetivos articulan el proposito
general de la propuesta con las metas especificas asociadas a cada uno de sus ejes, en coherencia
con los objetivos de la investigacion de la que se desprende y con el diagnostico de las tres tensiones

estructurales identificadas.
4.3.1 Objetivo General de la Propuesta

Establecer un marco articulado de recomendaciones de politica fiscal que permita estabilizar las
finanzas publicas de El Salvador mediante la recomposicion cualitativa del gasto publico,
fortaleciendo la institucionalidad macrofiscal de mediano plazo y protegiendo los componentes
presupuestarios con mayor incidencia sobre el crecimiento econdmico y la reduccion de la pobreza,
en el contexto de una economia dolarizada que carece de politica monetaria como instrumento de

estabilizacion.

4.3.2 Objetivos especificos

Recomposicion del gasto. Orientar la racionalizacién del gasto publico hacia sus componentes
rigidos e improductivos, por ejemplo, el servicio de la deuda, los subsidios regresivos y las
ineficiencias operativas entre otros; de manera que la consolidacion fiscal libere espacio

presupuestario sin afectar los rubros con retorno social y productivo demostrable.

Marco macrofiscal. Promover la institucionalizacion de un marco de responsabilidad fiscal de

mediano plazo, con reglas de balance y de deuda, presupuestos plurianuales y supervision técnica
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independiente, que dé continuidad a la estabilizaciéon mas alla del ciclo politico y reduzca la

dependencia de la intermediacion de terceros como mecanismo de credibilidad.

Inversion publica. Proteger la inversion publica como componente estratégico del crecimiento
econdmico, asegurando un nivel minimo sostenido frente a los recortes discrecionales y la

seleccion de proyectos segun criterios técnicos de retorno social y econdmico.

Gasto social. Blindar el gasto social como principal instrumento de reduccién de la pobreza,
estableciendo un piso minimo protegido dentro del marco de responsabilidad fiscal y mejorando

su focalizacion hacia los hogares en situacion de mayor vulnerabilidad.

Reforma previsional. Plantear una reforma paramétrica y de reestructuracion del sistema
previsional que amplie la base de cotizantes efectivos, alinee los parametros con los estandares

internacionales y reduzca la presion de la deuda de transicion sobre las finanzas publicas.

4.4 Actividades, fases y/o etapas

La propuesta se estructura a partir de cinco componentes principales: la recomposicion cualitativa
del gasto publico, la institucionalizacién de un marco macrofiscal de mediano plazo, la proteccion
y reorientacion de la inversion publica, el blindaje del gasto social orientado a la reduccion de la
pobreza y la reforma paramétrica del sistema previsional. Estos componentes responden al
diagnostico desarrollado en la investigacion, segun el cual el problema fiscal salvadorefio no deriva
exclusivamente de un nivel insuficiente de ingresos, sino también de rigideces estructurales del
gasto, presiones derivadas del endeudamiento, baja capacidad institucional de planificacion fiscal

y limitada proteccion de aquellos rubros presupuestarios con mayor impacto econémico y social.

Desde el punto de vista instrumental, la aplicacion de la propuesta puede organizarse en cinco fases
sucesivas y complementarias, descritas a continuaciéon en términos de su finalidad y de las

actividades principales que comprende cada una.

Primera fase. Corresponde al diagnostico operativo y priorizacion fiscal. En esta etapa se requiere

identificar los rubros de gasto con mayor rigidez presupuestaria, los componentes de gasto
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improductivo o regresivo, el peso del servicio de la deuda, la evolucion de la deuda publica, la

inversion publica como proporcion del PIB, el gasto social y los principales indicadores de pobreza.

Segunda fase. Consiste en la recomposicion cualitativa del gasto publico. Su objetivo es reducir
gradualmente la presion de aquellos componentes que no generan retornos econdomicos o sociales
suficientes, sin afectar los rubros vinculados con inversion, proteccion social y servicios publicos
esenciales. Entre las actividades principales se incluyen la revision de subsidios generalizados, la
evaluacion de transferencias no focalizadas, el analisis de pérdidas operativas de entidades publicas

y la identificacion de gastos administrativos susceptibles de racionalizacion.

Tercera fase. Corresponde a la institucionalizaciéon de un marco macrofiscal de mediano plazo.
Esta fase busca transformar la estabilizacion fiscal en una practica permanente y no en una
respuesta coyuntural ante episodios de presion financiera. Para ello, se plantea avanzar hacia reglas
fiscales explicitas, metas de balance primario, una trayectoria de deuda publica sostenible,

presupuestos plurianuales y mecanismos de seguimiento técnico independiente.

Cuarta fase. Se orienta a proteger y reorientar la inversion publica y el gasto social. En esta etapa,
la propuesta busca evitar que los procesos de consolidacion fiscal se traduzcan en una reduccion
de los rubros con mayor capacidad para sostener el crecimiento econdomico y mejorar las
condiciones de vida de la poblacion. Las actividades principales incluyen la priorizacion de
proyectos de inversion con retorno social y productivo, la revision de la cartera de inversion
publica, la proteccién de programas sociales con incidencia sobre pobreza y la evaluacion de la

eficiencia del gasto social.

Quinta fase. Corresponde al seguimiento, evaluacion y ajuste de la propuesta. Esta etapa permite
valorar si las medidas adoptadas contribuyen efectivamente a mejorar la sostenibilidad fiscal sin
deteriorar el crecimiento econémico ni los indicadores sociales. Para ello, se requiere establecer un
sistema de monitoreo periddico basado en indicadores fiscales, macroecondmicos y sociales. Los
criterios de evaluacion deben considerar tanto el cumplimiento de metas fiscales como la

preservacion de condiciones minimas de inversion publica y proteccion social.
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4.5 Recursos necesarios para la aplicacion de la propuesta

La aplicacion de la propuesta requiere recursos institucionales, técnicos, financieros y normativos.

e En el plano institucional, resulta necesaria la coordinacion entre el Ministerio de Hacienda,
el Banco Central de Reserva, las instituciones ejecutoras del gasto publico, la Asamblea
Legislativa y los organismos responsables de la planificacion y evaluacion de politicas
publicas.

e En el plano técnico, se requiere fortalecer las capacidades de analisis fiscal, evaluacion de
gasto, formulacion presupuestaria plurianual, evaluacion social de proyectos y medicion de
resultados.

e En el plano financiero, la propuesta no supone necesariamente una expansion permanente
del gasto, sino una reasignacion gradual de recursos desde componentes de menor retorno
econémico y social hacia inversiéon publica, gasto social focalizado y fortalecimiento
institucional.

e En el plano normativo, se requiere consolidar reglas, procedimientos y mecanismos de
rendicion de cuentas que permitan dar continuidad a la estrategia mas alla del ciclo

presupuestario anual.

4.6 Resultados

Los resultados esperados de la propuesta se expresan en dos niveles complementarios: los
productos concretos que cada fase debe generar y los indicadores que permiten verificar el avance

y evaluar su instrumentacion.
4.6.1 Resultados o productos a obtener

Cada fase de la propuesta tiene asociados productos verificables que materializan su ejecuciéon. La

siguiente matriz resume, para cada fase, los productos esperados:
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Tabla 6: Matriz de resultados de la propuesta de transformacion

Productos a obtener

Fase 1. Diagndstico
operativo y
priorizacion fiscal

Fase 2.
Recomposicion
cualitativa del gasto
publico

Fase 3.
Institucionalizacién
del marco
macrofiscal

Fase 4. Proteccion y
reorientacion de la
inversion publica 'y
el gasto social

Fase 5.
Seguimiento,
evaluacién y ajuste

Linea base fiscal y social; matriz de clasificacion del gasto publico; e
identificacion preliminar de espacios de reasignacion presupuestaria.

Inventario de subsidios generalizados y transferencias no focalizadas
con su costo fiscal estimado; propuesta de racionalizacion de gastos
administrativos y de pérdidas operativas de entidades publicas; y plan
de reasignacion del gasto liberado hacia inversion publica y gasto
social focalizado.

Marco fiscal de mediano plazo fortalecido; matriz de metas fiscales
verificables; reportes periddicos de cumplimiento; y criterios técnicos
para evaluar desviaciones respecto a las metas establecidas.

Cartera priorizada de inversion publica; criterios de seleccion de
proyectos; y matriz de proteccion del gasto social prioritario.

Informes de seguimiento; evaluaciones anuales de desempefio fiscal y
social; y recomendaciones de ajuste para corregir desviaciones o
efectos no deseados.

Fuente: Elaboracion Propia

4.6.2 Indicadores, criterios de evaluacion o de instrumentacion

El seguimiento de la propuesta se sustenta en un conjunto de indicadores fiscales,
macroecondmicos y sociales que permiten verificar el cumplimiento de los objetivos en cada fase
y constituyen los criterios de instrumentacion de la estrategia. La siguiente matriz presenta los

principales indicadores por fase:
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Tabla 7: Indicadores y criterios de evaluacion segun fase de propuesta de transformacion

Fase Indicadores / criterios de evaluacion

Fase 1. Diagndstico
operativo y
priorizacion fiscal

Fase 2.
Recomposicion
cualitativa del gasto
publico

Fase 3.
Institucionalizacion
del marco
macrofiscal

Fase 4. Proteccion y
reorientacion de la
inversion publica y el
gasto social

Fase 5. Seguimiento,
evaluacion y ajuste

Fuente: Evaluacion propia

Proporcion del gasto publico clasificada segun rigidez y
productividad; peso del servicio de la deuda y de la deuda previsional
dentro del presupuesto; inversion publica y gasto social como
proporcion del PIB; y niveles iniciales de pobreza monetaria y
multidimensional como linea base.

Variacion del gasto corriente como proporcion del PIB; proporcion del
gasto de capital dentro del gasto total; ahorro fiscal derivado de
medidas de eficiencia; reduccion de subsidios no focalizados; y
mantenimiento de la cobertura de programas sociales prioritarios.

Balance primario; déficit del Sector Publico No Financiero; razén
deuda publica/PIB; servicio de la deuda respecto a los ingresos
corrientes; y grado de cumplimiento de las metas fiscales anuales.

Inversion publica como proporcion del PIB; ejecucion presupuestaria
de proyectos prioritarios; participacion del gasto social dentro del
gasto total; evolucion de la pobreza monetaria y multidimensional; y
cobertura efectiva de los programas dirigidos a hogares vulnerables.

Numero y periodicidad de los informes de seguimiento emitidos;
grado de cumplimiento global de las metas fiscales y sociales;
preservacion de los pisos minimos de inversion publica y gasto social;
y numero de recomendaciones de ajuste adoptadas.

4.7 Valoracion, evaluacion y validacion de la propuesta de transformacion

La propuesta de transformacion planteada en este capitulo se orienta a modificar el estado del

problema fiscal salvadoreno mediante una estrategia de estabilizacion que no se limite a la

reduccion contable del déficit, sino que reorganice las prioridades del gasto publico, fortalezca la

institucionalidad fiscal de mediano plazo y preserve los componentes con mayor vinculo con el

crecimiento econdmico y la reduccion de la pobreza. En ese sentido, su valoracion no se realiza

unicamente desde la coherencia conceptual de sus ejes, sino también desde su posible
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instrumentacion, sus criterios de evaluacion, los recursos requeridos para su aplicacion y los

resultados esperados en el contexto territorial de El Salvador.

En cuanto a los criterios de evaluacion de la propuesta, se considera que esta cumple con el
requisito de pertinencia, porque responde a una necesidad real identificada en el diagndstico: la
persistencia de déficits fiscales, el alto endeudamiento publico, la rigidez del gasto y la dificultad
de sostener politicas de crecimiento y reduccion de pobreza en una economia dolarizada. También
cumple con el criterio de validez, dado que sus componentes guardan correspondencia con el
problema investigado y con los objetivos de la tesis, al proponer medidas orientadas a estabilizar

las finanzas publicas sin desvincularlas del crecimiento economico y del bienestar social.

La propuesta es factible en la medida en que no plantea una transformacion fiscal inmediata ni una
expansion indiscriminada del gasto publico, sino una secuencia gradual de acciones institucionales,
presupuestarias y técnicas que pueden implementarse de acuerdo con las capacidades del Estado
salvadoreno. Su aplicabilidad se expresa en que los componentes propuestos pueden ser utilizados
por instituciones publicas, equipos técnicos, formuladores de politica fiscal y actores vinculados
con el disefio presupuestario. Asimismo, posee potencial de generalizacion para economias
pequetias, abiertas y con restricciones de politica monetaria, especialmente aquellas que enfrentan

tensiones entre consolidacion fiscal, bajo crecimiento y vulnerabilidad social.

En términos de novedad y originalidad, la contribucion de la propuesta no reside en presentar cada
instrumento como si fuera completamente inédito, sino en articularlos dentro de una estrategia
integrada para el caso salvadorefio. Su aporte consiste en vincular la estabilizacion fiscal con la
recomposicion cualitativa del gasto, la proteccion de la inversion publica, el blindaje del gasto
social, la disciplina macrofiscal de mediano plazo y la correccion gradual de presiones
previsionales. De esta forma, la propuesta se diferencia de enfoques centrados exclusivamente en
aumento de ingresos, reduccion del gasto o ajuste fiscal convencional, al plantear una ruta de
transformacion que incorpora simultdneamente sostenibilidad financiera, crecimiento economico

y reduccion de pobreza.

A partir de su aplicacion en el contexto salvadoreno, la propuesta permitiria modificar el estado
inicial del problema, caracterizado por una trayectoria fiscal vulnerable, elevada presion del

servicio de la deuda, rigidez presupuestaria y limitada capacidad para proteger la inversion publica
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y el gasto social. El cambio esperado consiste en transitar hacia un esquema de gestion fiscal mas
ordenado, con mayor capacidad de priorizacion presupuestaria, reglas de mediano plazo, mejor
evaluacion del gasto y proteccion de los componentes con mayor incidencia sobre el crecimiento
y la pobreza. En consecuencia, la estabilizacion fiscal dejaria de entenderse como un ajuste aislado
y pasaria a concebirse como una estrategia de transformacion institucional y econdmica orientada

a fortalecer la capacidad del Estado para sostener el desarrollo.
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Conclusiones

Tras examinar 34 afios de datos macroecondmicos y fiscales, estimar un modelo econométrico de
tres ecuaciones y contrastar los resultados con la perspectiva de dos especialistas en la materia, la
respuesta es afirmativa, pero condicionada: depende de qué se ajuste y qué se proteja dentro del

presupuesto publico.
Respecto a las hipotesis planteadas, la evidencia confirma las tres, con un matiz en la tercera:

H1 se confirma. La eficiencia en la asignacion del gasto tiene més impacto sobre la sostenibilidad
fiscal que el aumento tributario. La carga tributaria salvadorefia ya duplica la media regional (27
vs. 15 puntos del PIB) y, pese a eso, el déficit persiste. El problema no es cuanto se recauda sino
como se gasta: subsidios no focalizados, empresas publicas deficitarias, distorsiones salariales en
el sector publico. Ambos expertos entrevistados convergieron en este diagnostico, y Acevedo ha
advertido en el mismo sentido que no todos los impuestos contemplados en el acuerdo con el FMI
son «viables ni socialmente aceptables», aunque reconoce la necesidad de ampliar la base tributaria
bajo principios de equidad. Esta tension entre la necesidad recaudatoria y los limites de la carga

impositiva refuerza la conclusion de que el ajuste debe priorizarse por el lado del gasto.

H2 se confirma. La disciplina fiscal y la inversion publica no son incompatibles; al contrario, se
necesitan mutuamente. El multiplicador de 1.79 demuestra que la inversion genera crecimiento, y
el coeficiente del déficit sobre el crecimiento (0.87, p = 0.018) demuestra que un ajuste abrupto en
una economia dolarizada deprime directamente la demanda. Acevedo ha sintetizado este dilema
con claridad: «todo ajuste es recesivo por su misma naturaleza». El desafio, entonces, no es si
ajustar o no —Ila trayectoria de la deuda no deja opcion—, sino como hacerlo sin asfixiar la
actividad economica. La consolidacion tiene que ser gradual y proteger la inversion productiva,
porque de lo contrario se entra en la espiral descendente que Acevedo ha advertido: menos

inversion, menos crecimiento, menos recaudacion, mas deuda.

H3 se confirma parcialmente. Chile y Nueva Zelanda ofrecen modelos institucionales adaptables:
reglas fiscales con supervision independiente, agencias de evaluacion de inversion publica,
presupuesto basado en resultados. Sin embargo, hay condiciones propias de El Salvador que
impiden la réplica directa: la dolarizacién elimina el margen monetario que ambos paises tuvieron

durante sus reformas, la informalidad del 70% limita el alcance de las reformas previsionales y
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tributarias, y el antecedente de incumplimiento del acuerdo con el FMI en 2012 recuerda que el

disefio institucional, por bueno que sea, no sustituye la voluntad politica de cumplirlo.

Una vez confirmadas las hipdtesis, los principales hallazgos de la investigacion pueden sintetizarse

en funcion de los objetivos que orientaron el estudio:

En relacion con el objetivo general, dirigido a disefiar estrategias de estabilizacion fiscal
compatibles con el crecimiento econémico y la reduccion de la pobreza, la investigacion logrod
integrar el analisis macroecondmico de largo plazo, la estimacion econométrica y la valoracion de
expertos en un cuerpo coherente de conclusiones. De dicha integracion se desprende una tesis
central: la estabilizaciéon de las finanzas publicas salvadorenas no depende de privilegiar un
objetivo en detrimento de los demas, sino de modificar la composicion del gasto publico, de modo

que la disciplina fiscal resulte conciliable con el desarrollo.

Respecto del primer objetivo especifico, orientado a examinar la evolucion de las finanzas publicas,
el analisis longitudinal evidencid un transito desde una posicion fiscal relativamente sostenible en
la década de 1990 hacia una creciente rigidez presupuestaria en el periodo reciente. La progresiva
concentracion del gasto en el servicio de la deuda y en las obligaciones previsionales redujo de
manera sostenida el espacio fiscal disponible para la asignacion discrecional de recursos. La
evidencia permite sostener que la fragilidad fiscal contemporinea no obedece a factores

coyunturales, sino a una acumulacion estructural de tensiones a lo largo del periodo analizado.

El segundo objetivo especifico, dirigido a identificar las causas estructurales del déficit y del
endeudamiento, condujo a uno de los resultados de mayor relevancia para el debate fiscal
salvadorefio. La estimacion econométrica desestima la atribucion del desequilibrio al gasto social,
cuyo efecto sobre el déficit resultd estadisticamente no significativo, y situa el origen del deterioro
en la dindmica de la deuda previsional derivada de la reforma de pensiones de 1998 y en el costo
financiero acumulado de su servicio. A estos factores internos se afiade la restriccion que impone
la dolarizacion, la cual, al suprimir la politica monetaria como instrumento de ajuste, acentia la
exposicion del pais al ciclo econdmico externo y a las condiciones del financiamiento internacional.
En consecuencia, el desequilibrio fiscal se explica fundamentalmente por factores de naturaleza

estructural y no por la expansion del gasto destinado a la proteccion social.
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En cuanto al tercer objetivo especifico, referido al analisis de la relacion entre la politica fiscal, el
crecimiento econémico y la pobreza, la estimacion del sistema de ecuaciones aport6 evidencia en
dos planos. En el ambito del crecimiento, confirm6 que, en una economia dolarizada, la
consolidacion fiscal no resulta neutral y que la inversion publica constituye el componente con
mayor capacidad de dinamizacion econdomica. En el ambito social, el hallazgo de mayor alcance
consiste en que el crecimiento econdmico, considerado de manera aislada, no ha incidido de forma
significativa en la reduccion de la pobreza, la cual ha dependido principalmente del gasto social,
las remesas familiares y el empleo. Se concluye, por tanto, que el crecimiento constituye una
condicidn necesaria pero insuficiente, y que, en ausencia de politicas redistributivas explicitas, no

se traduce en mejoras del bienestar.

El cuarto objetivo especifico, consistente en elaborar una propuesta de estabilizacion fiscal, se
materializé en la propuesta de transformacion articulada en torno al denominado triangulo fiscal
del desarrollo. Su logica no se reduce a la correccion contable del déficit, sino que plantea un
reordenamiento gradual del gasto orientado a contraer sus componentes menos productivos y a
preservar aquellos con mayor incidencia sobre el crecimiento y la equidad. La propuesta se concibe,
asi, como una secuencia de medidas articuladas y ajustadas a las restricciones propias de una

economia pequefia, abierta y carente de politica monetaria autonoma.

Finalmente, el quinto objetivo especifico, orientado a validar la propuesta mediante el juicio de
expertos, se cumplio a través de la consulta a especialistas en finanzas publicas, macroeconomia y
politica fiscal. Las valoraciones obtenidas respaldaron la propuesta conforme a los criterios de
pertinencia, validez, factibilidad, aplicabilidad y generalizacion, y mostraron, ademas, una
convergencia sustantiva con el diagnéstico derivado del andlisis cuantitativo. La coincidencia entre
la evidencia empirica y el criterio especializado constituye un respaldo relevante a la consistencia

y la viabilidad de las estrategias propuestas.

En sintesis, la investigacion demuestra que el trilema fiscal salvadorefio, estabilidad presupuestaria,
crecimiento y reduccion de la pobreza, no exige elegir entre sus vértices. Lo que exige es
recomponer la estructura del gasto: contraer lo improductivo (intereses, subsidios regresivos,
ineficiencias operativas) y proteger lo productivo (inversion publica, gasto social focalizado). El
Salvador cuenta desde 2016 con una Ley de Responsabilidad Fiscal (D.L. 533) que ya contempla

reglas de balance, limites de deuda y un Marco Fiscal de Mediano y Largo Plazo. El problema no
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es la ausencia de marco normativo sino su incumplimiento: de las cinco metas principales del Art.
10, las tres mas criticas se incumplieron de forma severa, la deuda del SPNF con pensiones alcanzé
el 87.5% del PIB frente al tope legal del 65%, la deuda sin pensiones se situd en 57.7% frente al
limite del 42%, y el gasto corriente excede el techo del 18.5%, mientras que la meta de carga
tributaria minima (17%) se cumpli6 con holgura y el balance primario logr6 un superavit marginal
en 2024 (0.2% del PIB), aunque con afios de retraso respecto al calendario original. La paradoja es
elocuente: se recaudd mas que nunca, pero no sirvio para corregir el déficit porque el gasto crecid
al mismo ritmo. Lo que falta, entonces, no es crear una ley sino reformarla para el contexto actual
y dotarla de los mecanismos de supervision independiente que garanticen su cumplimiento

efectivo.
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Recomendaciones

Desde el punto de vista metodologico:

Desde el punto de vista metodologico, la estrategia de estimacion mediante MCO se considera
adecuada y consistente con los objetivos del estudio, particularmente dadas las caracteristicas de
la muestra y la necesidad de preservar parsimonia e interpretabilidad econdmica. En este sentido,
el enfoque adoptado permite identificar relaciones relevantes entre las variables analizadas sin

incurrir en problemas de sobreparametrizacion.

El analisis puede profundizarse en futuras investigaciones mediante la incorporacion de variables
adicionales que capturen dimensiones estructurales del crecimiento y la pobreza, el uso de medidas
alternativas, especialmente en indicadores de bienestar, asi como la implementacion de analisis de
sensibilidad que permitan evaluar la estabilidad de los resultados. Asimismo, la integracion de
enfoques cualitativos y comparativos podria enriquecer la interpretacion de los hallazgos y su

aplicabilidad en contextos mas amplios.

Otro aspecto considerado en el andlisis es la aproximacion a la eficiencia del gasto publico. En
coherencia con el enfoque del estudio, se optd por una caracterizacion cualitativa del gasto,
apoyada en evidencia documental y en las entrevistas a expertos, lo cual permitié identificar
patrones de asignacion y uso de los recursos en relacion con el crecimiento econémico y la

reduccion de la pobreza.

Dado el nivel de agregacion de las variables empleadas en el modelo, la medicion de la eficiencia
se aborda en términos analiticos mas que mediante indicadores sintéticos. En este sentido, el
estudio se centra en la relacion entre la composicion del gasto y sus posibles efectos
macroecondmicos, priorizando la consistencia con el marco tedrico y la interpretabilidad de los

resultados.

Como linea de profundizacién, futuros trabajos podrian complementar este enfoque mediante la
construccion de indicadores cuantitativos de eficiencia del gasto, en la medida en que se integren

bases de datos con mayor nivel de desagregacion y comparabilidad temporal.
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Desde el punto de vista académico:

Esta investigacion abre varias lineas que merecen profundizacion con metodologias diferentes o
complementarias. La mas urgente es la no significancia del crecimiento del PIB per capita como
reductor de la pobreza. Este resultado, que es robusto estadisticamente (p = 0.901), plantea
preguntas que exceden el alcance del presente estudio: ;se debe a la concentracion sectorial del
crecimiento? ;A la informalidad como barrera de transmision? ;A la distribucion asimétrica de sus

beneficios por quintil?

Igualmente, la metodologia de tres ecuaciones utilizada aqui podria aplicarse a otras economias
centroamericanas con restricciones similares, como Honduras, Guatemala, Nicaragua, para evaluar
si los hallazgos son especificos de El Salvador o responden a un patron regional. Un panel de datos
centroamericano no solo aumentaria los grados de libertad sino que permitiria controlar por

factores comunes como el ciclo econdmico de Estados Unidos o la dindmica migratoria.

Se invita a la comunidad académica de la Universidad de Investigacion e Innovacion de México, a
continuar desarrollando el enfoque integrado que esta tesis ha denominado el triangulo fiscal del
desarrollo. La evidencia demuestra que tratar las dimensiones fiscal, productiva y social de manera
aislada conduce a diagnosticos incompletos y, en consecuencia, a politicas publicas que resuelven

un problema al costo de crear otro.

Recomendaciones practicas:

Aunque se trata de un trabajo académico, los hallazgos tienen implicaciones concretas que merecen
ser consideradas por las instituciones vinculadas a la politica fiscal salvadorefia. La mas directa es
que el ajuste presupuestario debe priorizar la racionalizacion de subsidios generalizados, la
reestructuracion de empresas publicas deficitarias y la correccion de distorsiones salariales en el
sector publico, antes de recurrir al recorte del gasto social o al aumento de impuestos. Los datos

respaldan esta secuencia con claridad.

La segunda tiene que ver con el marco de responsabilidad fiscal. El Salvador ya cuenta con la Ley

de Responsabilidad Fiscal para la Sostenibilidad de las Finanzas Publicas y el Desarrollo Social
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(D.L. 533 de 2016), que establecié metas ambiciosas: deuda del SPNF sin pensiones no mayor al
42% del PIB, deuda con pensiones no mayor al 65%, gasto corriente no superior al 18.5% del PIB,
carga tributaria no menor al 17%, y balances primarios positivos posteriormente de un periodo de
consolidacion de tres afios. De estas cinco metas, las tres referidas al endeudamiento y al gasto se
incumplieron de forma severa la deuda con pensiones cerrd 2024 en 87.5% del PIB, mas de 22
puntos por encima del techo legal, la meta de carga tributaria se cumpli6é con holgura y el balance

primario logré un superavit marginal en 2024. La ley existe; lo que fall6 fue su ejecucion.

El acuerdo vigente con el FMI por 1,400 millones de ddlares ha condicionado la politica fiscal a
un ajuste del 3.5% del PIB en tres afios (2025-2027), lo que en la practica ha funcionado como el
mecanismo de cumplimiento que la ley por si sola no logré generar. Sin embargo, el acuerdo es
temporal. La recomendacion, por tanto, no es crear una nueva ley sino reformar la vigente para
adecuarla al contexto actual de alto endeudamiento, incorporando: un consejo fiscal autonomo con
independencia técnica y capacidad de pronunciamiento publico (como el que Chile incorpord en
su reforma de 2024), metas recalibradas que partan de la situacion real y no de proyecciones
superadas por los hechos, clausulas de escape con condiciones de activacion y retorno claramente
definidas, y consecuencias institucionales efectivas por incumplimiento que trasciendan la
interpelacion legislativa prevista en el Art. 28 de la ley vigente. El objetivo es que cuando el
acuerdo con el FMI concluya, el pais cuente con una institucionalidad propia capaz de cumplir la

funcién de «tercero creible» que hoy ejerce el Fondo.

La tercera tiene que ver con la inversion publica. Con un multiplicador de 1.79, cada délar invertido
en formacion de capital genera casi dos dolares de crecimiento. Pero este retorno depende de la
calidad de los proyectos. La creacion de capacidad técnica para evaluar proyectos por retorno
social, como la que ha operado en Chile por mas de cuatro décadas, haria que las decisiones de
inversion respondan a criterios verificables y no a impulsos de corto plazo. Acevedo ha senalado
que por las restricciones presupuestarias actuales «no hay mucho margen para la inversion
publicay, lo que vuelve atin mas critico que cada ddlar disponible se asigne donde genere el mayor

retorno social y econémico posible.

Por tltimo, se recomienda que estas conclusiones y la propuesta de transformacion contenida en el
Capitulo IV sean puestas a consideracion de instituciones como FUSADES, el Banco Central de

Reserva de El Salvador, el Ministerio de Hacienda y los organismos multilaterales con presencia
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en el pais, no como un programa de accidén sino como insumo técnico para el debate fiscal. La
investigacion no tiene la pretension de dictar politica; si tiene la responsabilidad de poner la

evidencia sobre la mesa.
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Anexo 1. Variables principales, definicion operativa y fuente de informacion.

Como instrumento de recoleccion y sistematizacion de informacion secundaria, se utiliz6 una base

de datos en formato Excel elaborada por el investigador. Esta base permitié organizar las series

histéricas por afio, fuente, unidad de medida, transformacion aplicada y uso analitico dentro de la

investigacion. Para complementar la trazabilidad de los datos, se disefid una ficha metodolégica

por variable o serie estadistica, orientada a documentar la procedencia, depuracion y consolidacion

de la informacion utilizada.

Tabla A1: Ficha de recoleccion documental y estadistica

Definicion operativa Fuentes primarias consultadas

PIB nominal

Crecimiento del
PIB real

Presion tributaria

Ingresos
totales/PIB

Gasto total/PIB

Pago de
intereses/PIB

Gasto social/PIB

Inversion
publica/PIB
Déficit fiscal
global/PIB
Deuda publica
total/PIB

Deuda
previsional/deuda
publica

Remesas/PIB
Empleo

Inflacion

Pobreza

Producto interno bruto a precios
corrientes.

Variacion anual del PIB real.

Ingresos tributarios netos divididos
entre PIB nominal.

Ingresos y donaciones del SPNF
divididos entre PIB nominal.

Gastos y concesion neta de préstamos
del SPNF divididos entre PIB
nominal.

Pago de intereses de la deuda
dividido entre PIB nominal.

Gasto del area de gestion Desarrollo
Social dividido entre PIB nominal.
Formacion bruta de capital fijo
publica dividida entre PIB nominal.
Resultado fiscal global del SPNF
dividido entre PIB nominal.

Saldo de deuda publica total dividido
entre PIB nominal.

Deuda previsional como proporcion
de la deuda publica total.

Ingresos por remesas familiares
divididos entre PIB nominal.
Indicador laboral anual utilizado en
la base consolidada.

Variacion anual del indice de precios
al consumidor.

Incidencia de pobreza monetaria
segun la serie de hogares utilizada.

Fuente: Elaboracion propia.

USS$ Millones
Porcentaje
% del PIB

% del PIB

% del PIB

% del PIB
% del PIB
% del PIB
% del PIB

% del PIB

Porcentaje

% del PIB

Porcentaje

Porcentaje
anual

Porcentaje

Banco Central de Reserva de El Salvador
(BCR)

BCR
Ministerio de Hacienda / BCR

Ministerio de Hacienda / BCR

Ministerio de Hacienda / BCR

Ministerio de Hacienda / BCR

Ministerio de Hacienda, informes
presupuestarios y de gestion financiera; BCR.

BCR
Ministerio de Hacienda / BCR

BCR / Ministerio de Hacienda

BCR / Ministerio de Hacienda

BCR

BCR, DYGESTIC/ONEC, CEPALSTAT,
Banco Mundial.

BCR

Banco Mundial, CEPALSTAT,
DIGESTYC/ONEC, EHPM; serie
consolidada por el autor.



Tabla A2: Base anual de variables macroecondomicas y fiscales seleccionadas, 1990-2024

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
2020
2021
2022
2023
2024

PIB nominal

(USS mill.)

48175

52523

58134

6,680.3

7,679.4

8,921.9

9,586.3

10,221.7
10,936.7
11,2842
11,784.9
12,2825
12,664.2
13,243.9
13,724.8
14,698.0
15,999.9
17,011.8
17,986.9
17,601.6
18,447.9
20,283.8
21,386.2
21,991.0
22,5935
23,4382
24,191.4
24,9792
26,020.8
26,881.1
24,9212
29,043.1
31,870.1
33,853.9
35,365.0

Crec. PIB real

4.8%
1.5%
7.0%
5.8%
4.7%
4.7%
0.8%
3.1%
2.7%
2.2%
1.1%
0.9%
1.6%
1.6%
0.9%
2.7%
4.3%
1.9%
2.1%
-2.1%
2.1%
3.8%
2.8%
2.2%
1.7%
2.4%
2.5%
2.2%
2.4%
2.4%
-7.9%
11.9%
3.0%
3.5%
2.6%

Presion
tributaria
(% PIB)

9.1%

9.6%

9.9%

10.7%
11.0%
11.9%
11.3%
11.1%
11.1%
11.3%
11.4%
11.8%
12.6%
13.1%
13.3%
14.5%
15.5%
16.0%
16.0%
14.8%
15.6%
15.7%
16.1%
17.0%
16.7%
16.7%
17.2%
17.6%
18.0%
17.7%
18.3%
19.9%
20.1%
20.1%
20.9%

Ingresos totales
(% PIB)
15.3%
16.2%
16.5%
17.1%
18.3%
18.4%
18.4%
16.7%
16.4%
16.6%
17.6%
16.7%
17.5%
18.4%
18.7%
19.0%
20.2%
21.5%
22.3%
20.4%
21.5%
21.8%
22.0%
22.3%
22.0%
22.0%
22.8%
23.6%
23.2%
22.8%
23.1%
24.5%
24.7%
24.5%
25.3%

Gasto total
(% PIB)
15.7%
19.1%
21.1%
18.8%
18.9%
18.6%
21.0%
18.6%
19.3%
19.7%
21.0%
20.8%
21.3%
20.7%
19.5%
20.2%
21.5%
21.8%
23.6%
24.9%
24.6%
24.2%
23.9%
24.7%
23.9%
23.6%
23.8%
23.8%
24.5%
24.6%
32.0%
29.0%
26.4%
29.2%
29.9%

Intereses
(% PIB)
1.7%
2.9%
2.6%
2.4%
2.0%
1.8%
1.9%
1.7%
1.6%
1.5%
1.7%
1.6%
1.9%
2.3%
2.4%
2.6%
2.8%
3.0%
2.9%
3.0%
2.8%
2.6%
2.5%
2.7%
2.7%
2.7%
2.9%
3.2%
3.6%
3.7%
4.3%
4.5%
4.7%
4.6%
4.6%

Inversién
publica
(% PIB)
2.5%
2.9%
4.1%
4.2%
4.0%
3.8%
4.1%
3.8%
4.0%
3.3%
3.2%
3.5%
4.4%
4.1%
2.4%
3.0%
2.9%
2.7%
2.9%
2.5%
1.8%
2.2%
2.6%
2.5%
2.0%
2.5%
2.5%
2.6%
2.7%
2.4%
2.5%
2.3%
2.3%
3.2%
2.8%
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Fuente: elaboracion propia con base en Banco Central de Reserva de El Salvador y Ministerio de

Hacienda. Los porcentajes corresponden a ratios sobre PIB nominal, salvo indicacion contraria.



Tabla A3. Base anual de variables fiscales, externas y sociales seleccionadas, 1990-2024.
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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
2020
2021
2022
2023
2024

Déficit global
(% PIB)

-2.2%
-2.8%
-4.4%
-1.7%
-0.5%
-0.1%
-2.7%
-2.0%
-2.9%
-3.1%
-3.4%
-4.1%
-3.7%
-2.3%
-0.8%
-1.3%
-1.2%
-0.3%
-1.3%
-4.6%
-3.0%
-2.5%
-1.8%
-2.4%
-2.0%
-1.6%
-1.0%
-0.3%
-1.3%
-1.8%
-7.0%
-4.5%
-1.7%
-4.7%
-4.5%

Deuda publica
(% PIB)

51.9%
50.5%
40.1%
38.2%
33.4%
34.4%
33.2%
29.9%
31.3%
33.2%
37.8%
43.8%
46.0%
46.8%
46.3%
46.9%
46.3%
48.1%
59.1%
60.0%
59.2%
63.6%
63.2%
65.3%
67.0%
68.8%
70.5%
70.4%
71.3%
88.2%
81.6%
77.4%
85.2%
88.9%

Deuda previsional
/ deuda publica

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
1.2%
52%
8.4%
10.2%
12.7%
15.0%
16.1%
18.8%
20.6%
22.1%
24.1%
26.0%
26.9%
27.5%
25.3%
24.5%
25.1%
32.9%
33.5%

Remesas
(% PIB)

15.0%
14.8%
12.9%
12.5%
11.9%
11.3%
11.7%
12.2%
12.2%
14.9%
15.6%
15.3%
15.9%
18.6%
20.5%
21.7%
21.7%
20.8%
19.2%
18.7%
17.9%
18.2%
17.9%
18.3%
18.2%
18.8%
20.0%
20.7%
21.0%
23.8%
26.1%
24.5%
24.4%
24.0%

IIH%HHHHIHHIII

56.9%
56.9%
56.3%
58.5%
57.6%
56.1%
55.7%
58.2%
57.6%
57.3%
56.7%
56.6%
57.5%
56.1%
56.2%
56.9%
57.5%
57.3%
56.0%
57.0%
57.0%
57.9%
58.3%
56.9%
56.3%
56.6%
56.4%
56.4%
57.4%
53.9%
56.6%
58.3%
58.7%
58.9%

28.3%
14.4%
11.2%
18.5%
10.6%
10.0%
9.8%
4.5%
2.5%
0.5%
2.3%
3.7%
1.9%
2.1%
4.5%
4.7%
4.0%
4.6%
7.3%
0.5%
1.2%
5.1%
1.7%
0.8%
1.1%
-0.7%
0.6%
1.0%
1.1%
0.1%
-0.4%
3.5%
7.2%
4.0%
1.0%

62.1%
65.9%
63.9%
61.9%
60.1%
58.2%
59.7%
58.8%
57.9%
55.3%
51.0%
52.4%
52.4%
53.6%
51.7%
51.8%
50.5%
47.2%
50.9%
50.5%
49.1%
50.0%
47.1%
42.7%
42.7%
40.2%
38.7%
36.3%
33.0%
28.8%
30.0%
28.4%
27.5%
26.9%
26.4%
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Fuente: elaboracion propia con base en Banco Central de Reserva de El Salvador, Ministerio de Hacienda, Encuesta de Hogares y

Propositos Multiples, Comision Econémica para América Latina y el Caribe, Banco Mundial.

Nota: La serie de pobreza fue armonizada para fines analiticos; los afios sin dato directo homogéneo fueron estimados mediante

i ion li i i i i i i r a redondeo.
interpolacion lineal entre observaciones disponibles. Las diferencias marginales pueden obedecer a
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Anexo 2: Guia de preguntas para entrevista semiestructurada.

Como parte del componente cualitativo de la investigacion, se realizaron entrevistas
semiestructuradas de caracter conversacional a expertos vinculados con el analisis economico, las
finanzas publicas y la politica fiscal salvadorefia. Este instrumento tuvo como finalidad
complementar los hallazgos obtenidos en la fase cuantitativa, particularmente aquellos derivados

del analisis documental, la sistematizacion estadistica y la estimacion econométrica de apoyo.

Las entrevistas fueron orientadas mediante una guia de preguntas abiertas, disefiada en funcion de
los objetivos de la investigacion y de los principales ejes tematicos del estudio: sostenibilidad
fiscal, déficit publico, endeudamiento, eficiencia del gasto, inversion publica, pobreza, crecimiento
econoémico y viabilidad de estrategias de estabilizacion fiscal en El Salvador. La aplicacion del
instrumento no siguid un esquema rigido de cuestionario cerrado, sino una dindmica flexible que
permitid profundizar en los aspectos mas relevantes seglin la experiencia y especialidad de cada

entrevistado.

Guia de preguntas

1. Desde su experiencia profesional, ;cual considera que es el principal problema estructural que

limita la sostenibilidad de las finanzas publicas en El Salvador?

2. {Como ha influido la politica fiscal de El Salvador en los ultimos veinte afios en la
sostenibilidad fiscal, al mismo tiempo que se promueve la equidad social y la inversion en

programas publicos estratégicos?

3. (Qué caracteristicas deberia tener la inversion publica en El Salvador para contribuir al

crecimiento econdmico sin deteriorar la posicidn fiscal del pais?

4. En materia de ingresos y gasto publico, ;qué medida o reforma especifica considera usted que

tendria mayor impacto para mejorar la eficiencia fiscal en El Salvador?
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5. (Qué experiencias internacionales de consolidacion fiscal han logrado mejoras sostenibles en
la deuda publica y la estabilidad macroecondmica, y cudles podrian considerarse relevantes para

el contexto economico y fiscal de El Salvador?

6. Considerando el contexto econdmico y fiscal actual del pais, ;qué medidas fiscales deberian
priorizarse en los proximos cinco aflos para consolidar la estabilidad macroeconémica y

fortalecer la sostenibilidad del presupuesto publico?



