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INTR ODUC C IÓN

SEC OSEFIN, e s  e l órg a no 
e je c utivo y té c nic o 
p e rm a ne nte  d e l 
C ons e jo d e  Minis tros  d e  
Ha c ie nd a  o Fina nza s  d e  
C e ntroa m é ric a , 
Pa na m á  y Re p úb lic a  
Dom inic a na  ( C OSEFIN)  y  
s u ob je tivo fund a m e nta l 
e s  c oloc a r te m a s  d e  
inte ré s  d e  s us  p a ís e s  
m ie m b ros  e n foros  
e s tra té g ic os .

Prove e  a  los  Minis te rios  
m ie m b ros  ins um os  
c om p le m e nta rios  p a ra  
e l d is e ño y e va lua c ión 
d e  p olític a  fis c a l. 

El ob je tivo d e  e s ta  
p one nc ia  e s  m os tra r un 
m a rc o d e  a ná lis is  q ue  
s e  e s tá  d e s a rrolla nd o 
p a ra  e va lua r d e  m a ne ra  
s im ultá ne a  la  
s os te nib ilid a d  d e  la  
d e ud a  p úb lic a  y  la  
vulne ra b ilid a d  fis c a l.

Se  a na liza rá  e l c a s o d e  
El Sa lva d or, p a ís  s e d e  
d e l C OSEFIN.



Fu s iona  d os  he rra m ie nta sM A R C O A NA LÍTIC O:



S OS TENIB ILIDA D DE LA  DEUDA  Y  
V ULNER A B ILIDA D FIS C A L

De fin ic ión  a c a d é m ic a : la  
d e ud a  e s  s os te nib le , s i s e  
s a tis fa c e  la  c ond ic ión d e  
s olve nc ia  inte rte m p ora l. Es  
d e c ir, s i e l va lor p re s e nte  
e s p e ra d o d e  los  b a la nc e s  
p rim a rios  futuros  c ub re  e l 
s a ld o d e  la  d e ud a  e xis te nte .

De fin ic ión  p ra g m á tic a : la  
d e ud a  e s  s os te nib le  s i los  
c oe fic ie nte s  d e ud a - PIB 
p roye c ta d os  s on e s ta b le s  o 
d is m inuye n, y  a l m is m o 
tie m p o s on s ufic ie nte m e nte  
b a jos .

Rie s g o d e  q ue  la s  c ond ic ione s  
d e  liq uid e z y  s olve nc ia  s e a n 
viola d a s  y  s e  d e s e nc a d e ne  una  
c ris is . 

Es  una  s itua c ión d ond e  e l 
g ob ie rno s e  e xp one  a  no c um p lir 
s us  ob je tivos  d e  p olític a  
m a c roe c onóm ic a  e n g e ne ra l y  
d e  p olític a  fis c a l e n p a rtic ula r.

V u ln e ra b ilid a d  
fis c a l

S os te n ib ilid a d  
d e  la  d e u d a



Proy e c c ión  d e  la  d e u d a  p ú b lic a

Ev olu c ión d e  la  d e u d a p ú b lic a ( m on e d a n a c ion a l) :

A lg u na s d e fin ic ione s ú tile s :



Ev olu c ión d e  la  d e u d a p ú b lic a ( % d e l PIB) :

v

Ec u a c ión d e  a c u m u la c ión d e  d e u d a :



C on tr ib u c ión d e l tip o d e  
c a m b io

C on tr ib u c ión d e l 
c re c im ie n to e c on óm ic o

C on tr ib u c ión  d e  la  ta s a  d e  
in te ré s  re a l

C on tr ib u c ión d e l 
re s u lta d o fis c a l

C on tr ib u c ión d e  
otros flu jos

C on tr ib u c ión d e l 
a ju s te s toc k - flu jo

C on tr ib u c ión d e l 
re s id u o

C ontrib u c ione s  a  la  a c u m u la c ión d e  la  d e u d a :



𝐿𝐿𝑡𝑡 =
0; 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 > 3.95% ∩ 𝐷𝐷 − 𝑆𝑆 𝑡𝑡 = 0
1; 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 ≤ 3.95% ∪ 𝐷𝐷 − 𝑆𝑆 𝑡𝑡 = 1
2; 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 ≤ 3.95% ∩ 𝐷𝐷 − 𝑆𝑆 𝑡𝑡 = 1

𝐷𝐷𝑡𝑡 =

0; �
𝑘𝑘=1

𝑡𝑡=2

∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑘𝑘 > 0.05% ∩ �
𝑘𝑘=1

𝑡𝑡=2

∆𝑑𝑑𝑘𝑘 < 1.65%

1; �
𝑘𝑘=1

𝑡𝑡=2

∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑘𝑘 ≤ 0.05% ∪ �
𝑘𝑘=1

𝑡𝑡=2

∆𝑑𝑑𝑘𝑘 ≥ 1.65%

2; �
𝑘𝑘=1

𝑡𝑡=2

∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑘𝑘 ≤ 0.05% ∩ �
𝑘𝑘=1

𝑡𝑡=2

∆𝑑𝑑𝑘𝑘 ≥ 1.65%

𝐷𝐷 − 𝑆𝑆 𝑡𝑡 = �
0; 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡 ≥ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡∗
1; 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡 < 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡∗

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡∗ =
�𝜑𝜑𝑡𝑡 − 1 𝑑𝑑𝑡𝑡−1

𝜇𝜇𝑡𝑡
+ 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝑝𝑝𝑡𝑡 −
𝐺𝐺𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐶𝐶𝐺𝐺𝑡𝑡

𝑝𝑝𝑡𝑡 =
𝑅𝑅𝑡𝑡 − 𝐺𝐺𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡

𝑉𝑉𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝐷𝐷𝑡𝑡

𝑉𝑉𝑡𝑡 =

0; sin𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑝𝑝𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑑𝑑𝑣𝑣𝑑𝑑 𝑜𝑜𝑣𝑣𝑓𝑓𝑓𝑓𝑣𝑣𝑣𝑣
1; 𝑝𝑝𝑣𝑣𝑏𝑏𝑣𝑣 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑝𝑝𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑑𝑑𝑣𝑣𝑑𝑑 𝑜𝑜𝑣𝑣𝑓𝑓𝑓𝑓𝑣𝑣𝑣𝑣

2;𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑝𝑝𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑑𝑑𝑣𝑣𝑑𝑑 𝑜𝑜𝑣𝑣𝑓𝑓𝑓𝑓𝑣𝑣𝑣𝑣 𝑚𝑚𝑜𝑜𝑑𝑑𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑑𝑑𝑣𝑣
3;𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑝𝑝𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑑𝑑𝑣𝑣𝑑𝑑 𝑜𝑜𝑣𝑣𝑓𝑓𝑓𝑓𝑣𝑣𝑣𝑣 𝑜𝑜𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑓𝑓𝑣𝑣

4; 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑝𝑝𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑑𝑑𝑣𝑣𝑑𝑑 𝑜𝑜𝑣𝑣𝑓𝑓𝑓𝑓𝑣𝑣𝑣𝑣 𝑣𝑣𝑒𝑒𝑓𝑓𝑣𝑣𝑣𝑣𝑚𝑚𝑣𝑣

Ín d ic e  d e  v u ln e ra b ilid a d  fis c a l



𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 =
𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡

𝑌𝑌𝑡𝑡∗

𝑌𝑌𝑡𝑡

𝜂𝜂𝑅𝑅 𝑌𝑌𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡∗

−
𝐺𝐺𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡

𝑌𝑌𝑡𝑡∗

𝑌𝑌𝑡𝑡

𝜂𝜂𝐺𝐺 𝑌𝑌𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡∗

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 =
𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡

𝑌𝑌𝑡𝑡∗

𝑌𝑌𝑡𝑡

𝜂𝜂𝑅𝑅−1

−
𝐺𝐺𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡

𝑌𝑌𝑡𝑡∗

𝑌𝑌𝑡𝑡

𝜂𝜂𝐺𝐺−1

𝜂𝜂𝑅𝑅 = 1; 𝜂𝜂𝐺𝐺 = 0

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 =
𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡

−
𝐺𝐺𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡

𝑌𝑌𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡∗

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝑝𝑝𝑡𝑡 −
𝐺𝐺𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡

𝑌𝑌𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡∗

+
𝐺𝐺𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝑝𝑝𝑡𝑡 −
𝐺𝐺𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡

𝑌𝑌𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡∗

− 1

𝑝𝑝𝑡𝑡 =
𝑅𝑅𝑡𝑡 − 𝐺𝐺𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐶𝐶𝐺𝐺𝑡𝑡 =
𝑌𝑌𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡∗

− 1

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝑝𝑝𝑡𝑡 −
𝐺𝐺𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐶𝐶𝐺𝐺𝑡𝑡

Ob te nc ión d e l b a la nc e  c íc lic a m e nte  a ju s ta d o ( C AB)

De b ru m  &  K a p oor ( 20 10 ) :



EL C A S O DE El S A LV A DOR  

La  e c onom ía  s a lva d ore ña , e n c om pa ra c ión c on e l re s to 
d e  la s  e c onom ía s  d e l C OSEFIN, ha  pre s e nta d o 
his tóric a m e nte  un ba jo c re c im ie nto.

Te m pra na  d e s ind us tria liza c ión: Ka ld or ( 19 6 6 )  pos tula  q ue  
la  ind us tria  m a nufa c ture ra  e s  e l princ ipa l m otor d e  
c re c im ie nto e c onóm ic o y prod uc tivid a d .

Ba jo c re c im ie nto: viole nc ia  d e linc ue nc ia l + e s ta nc a m ie nto 
e n la  prod uc tivid a d .

Dola riza c ión y Bitc oiniza c ión e n un e ntorno d e  libre  m ovilid a d  
d e  c a pita le s , ha c e n q ue  s olo s e  c ue nte  c on la s  he rra m ie nta s  
d e  la  polític a  fis c a l pa ra  inc id ir s obre  la  d e m a nd a  a g re g a d a .



EL C A S O DE El S A LV A DOR  

Es ta bilid a d  m a c roe c onóm ic a , s e  log ra  a  tra vé s  d e  
una  g e s tión fis c a l prud e nte :

Proporc ión d e  re m e s a s  fa m ilia re s  c on re s pe c to a l PIB: 
a m ortig ua d or d e  s hoc ks  e xte rnos  ( 20 .9 % d e l PIB, prom e d io 
20 13- 20 22 ) .

De c re to Nậ5 33: “Le y d e  Re s p ons a b ilid a d  Fis c a l p a ra  la  
Sos te nib ilid a d  d e  la s  Fina nza s  Púb lic a s  y  e l De s a rrollo Soc ia l” 
a p rob a d a  e n 20 17.

En e l c onte xto d e  la  p a nd e m ia  s e  invoc ó la  c lá us ula  d e  e s c a p e : 
De c re to Nậ6 0 7 d e  m a rzo d e  20 20 .

Ac tua lm e nte , la  LRF s ig ue  s us p e nd id a .



C R SV G T HN NI PA DO

20 20 4 2,0 % 5 0 ,1% 5 4 ,3% 5 1,2% 9 3,8 % 26 ,6 % 33,2%

20 21 6 7,7% 75 ,5 % 9 0 ,7% 70 ,5 % 9 6 ,1% 2,0 % 8 1,2%

20 22 8 3,6 % 9 0 ,8 % 8 6 ,6 % 9 2,5 % 10 6 ,5 % 4 5 ,1% 75 ,3%

0 %

20 %

4 0 %

6 0 %

8 0 %

10 0 %

120 %

Fue nte : e la bora c ión propia  a  pa rtir d e  C EPALSTATS.

C OSEFIN: C a rg a  Trib uta ria  p or tip o d e  im p ue s tos  ( 20 20 - 20 22)  

Fue nte : e la bora c ión propia  a  pa rtir d e  C EPALSTATS.

C OSEFIN: C um p lim ie nto trib uta rio d e l IV A ( 20 20 - 20 22)  

Fue nte : e la bora c ión propia  a  pa rtir d e  C EPALSTATS.

C OSEFIN: Ind ic a d or d e  p re s ión fina nc ie ra  ( 20 20 - 20 22)

Fue nte : e la bora c ión propia  a  pa rtir d e  C EPALSTATS.

C OSEFIN: Eq uid a d  Trib uta ria  ( 20 20 - 20 22)  



C R SV G T HN NI PA DO

20 20 - 8 ,0 % - 9 ,1% - 4 ,9 % - 7,0 % - 1,1% - 9 ,1% - 8 ,3%

20 21 - 5 ,0 % - 4 ,8 % - 1,2% - 5 ,0 % - 0 ,7% - 7,1% - 2,7%

20 22 - 2,5 % - 1,8 % - 1,7% - 1,3% 1,3% - 4 ,3% - 3,4 %

- 10 %

- 8 %

- 6 %

- 4 %

- 2%

0 %

2%

C R SV G T HN NI PA DO

20 20 - 3,4 % - 5 ,0 % - 3,2% - 3,6 % 0 ,2% - 6 ,5 % - 4 ,7%

20 21 - 0 ,3% - 0 ,6 % 0 ,6 % - 1,8 % 0 ,5 % - 4 ,6 % 0 ,2%

20 22 2,1% 2,4 % - 0 ,0 4 % 1,7% 2,6 % - 2,5 % - 0 ,4 %

- 7%

- 6 %

- 5 %

- 4 %

- 3%

- 2%

- 1%

0 %

1%

2%

3%

4 %

C R SV G T HN NI PA DO

20 20 6 7,6 % 6 2,4 % 31,5 % 5 8 ,9 % 4 8 ,4 % 6 8 ,4 % 5 6 ,0 %

20 21 6 8 ,4 % 5 7,6 % 30 ,8 % 5 9 ,3% 4 7,8 % 6 3,5 % 4 9 ,9 %

20 22 6 3,9 % 5 4 ,0 % 29 ,3% 5 2,3% 4 5 ,2% 6 2,1% 4 5 ,5 %

0 %

10 %

20 %

30 %

4 0 %

5 0 %

6 0 %

70 %

8 0 %

C OSEFIN: Ind ic a d or d e  im p uls o fis c a l ( 20 20 - 20 22)

Fue nte : e la bora c ión propia  a  pa rtir d e  C EPALSTATS.

C OSEFIN: Re s ulta d o p rim a rio d e l g ob ie rno c e ntra l ( 20 20 - 20 22)C OSEFIN: Sa ld o d e  la  d e ud a  d e l g ob ie rno c e ntra l ( 20 20 - 20 22)

C OSEFIN: Re s ulta d o g lob a l d e l g ob ie rno c e ntra l ( 20 20 - 20 22)

Fue nte : e la bora c ión propia  a  pa rtir d e  C EPALSTATS.

Fue nte : e la bora c ión propia  a  pa rtir d e  C EPALSTATS.
Fue nte : e la bora c ión propia  a  pa rtir d e  C EPALSTATS.



2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(D-S) 0,3% -2,2% -1,6% -1,7% -1,9% 0,2% -0,9% -17,5 7,4% 4,6% -0,5%

-20,0%

-15,0%

-10,0%

-5,0%

0,0%

5,0%

10,0%

- 10 ,0 %

- 5 ,0 %

0 ,0 %

5 ,0 %

10 ,0 %

15 ,0 %

- 10 ,0 % - 5 ,0 % 0 ,0 % 5 ,0 % 10 ,0 % 15 ,0 %

p
b

pbre q

pb pbre q

El Sa lva d or: Ba la nc e  p rim a rio e fe c tivo y re q ue rid o p a ra  e s ta b iliza r la  d e ud a  

Fue nte : e la bora c ión propia

El Sa lva d or: Es p a c io fis c a l ( 20 13- 20 23)

Fue nte : e la bora c ión propia

El Sa lva d or: c ronolog ía  d e  c a lific a c ione s  d e  rie s g o

NOTA: La s  c a lific a c ione s  d e  rie s g o d e l 20 24  c orre s pond e n a  la s  d e l prim e r trim e s tre
Fue nte : C a lific a d ora s  d e  rie s g o

2019 2020 2021 2022 2023 2024
CCC+

B- B- B- Negativa B- B- Se mantiene
Estable Estable Negativa Estable Estable

Caa1 Caa3 Caa3 Caa3 Se mantiene
B3 B3 Negativa Negativa Estable Estable

Estable En revisión
CCC+ CCC+ Se mantiene

B- B- B- n.p n.p
Estable Negativa Negativa CC

n.p
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%
 d

e
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IB

Pe rc e ntil 0 .0 5 - 0 .9 5 Pe rc e ntil 0 .25 - 0 .5 0 Pe rc e ntil 0 .25 - 0 .75

Pe rc e ntil 0 .0 5 - 0 .9 5 His tó ric o Me d ia na

Proye c c ión b a s e line

x 2024 2025 2026 2027 2028 2029
60% 100.00% 99.96% 99.62% 99.06% 98.54% 97.98%
65% 99.95% 99.66% 98.38% 97.09% 96.13% 95.40%
70% 99.28% 97.95% 94.66% 92.50% 91.16% 90.67%
75% 94.30% 91.69% 86.15% 83.77% 82.52% 83.06%
80% 76.19% 76.57% 71.25% 70.22% 69.85% 72.33%
85% 43.83% 52.59% 51.39% 53.03% 54.18% 59.04%
90% 15.31% 27.60% 31.16% 35.26% 37.81% 44.62%

P(x>D/Y)
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2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Tasa de interés real Tipo de cambio Crecimiento económico

Resultado fiscal primario Otros flujos Ajuste stock-flujo

Δd
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El Sa lva d or: tra ye c toria  d e l c oe fic ie nte  d e ud a - PIB ( 20 19 - 20 29 )  

Fue nte : e la bora c ión propia

El Sa lva d or: flujos  c re a d ore s  d e  d e ud a  ( 20 23- 20 29 )

Fue nte : e la bora c ión propia

El Sa lva d or: Re la c ión b a la nc e  p rim a rio- d e ud a  ( 20 18 - 20 29 )

Fue nte : e la bora c ión propia
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El Sa lva d or: Tra ye c toria  d e l c oe fic ie nte  d e ud a - PIB ( 20 19 - 20 29 )

Fue nte : e la bora c ión propia
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El Sa lva d or: Re la c ión b a la nc e  p rim a rio- d e ud a  ( 20 18 - 20 29 )

Fue nte : e la bora c ión propia

El Sa lva d or: Ind ic e d e  vulne ra b ilid a d  fis c a l ( 20 13- 20 29 )

Fue nte : e la bora c ión propia  a  pa rtir d e  Stoia n, e t.a l ( 20 18 ) .



∆𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝜑𝜑𝑡𝑡 − 1 𝑑𝑑𝑡𝑡−1 − 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡 + 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑜𝑜𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝜑𝜑𝑡𝑡 =
1 + 𝑣𝑣𝑡𝑡𝑤𝑤

1 + 𝑔𝑔𝑡𝑡

∆𝑑𝑑𝑡𝑡 =
𝑣𝑣𝑡𝑡𝑤𝑤 − 𝑔𝑔𝑡𝑡
1 + 𝑔𝑔𝑡𝑡

𝑑𝑑𝑡𝑡−1 − 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡 + 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑜𝑜𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

El c oe fic ie nte  d e ud a - PIB c re c e  c ua nd o:
• El d ife re nc ia l e ntre  la  ta s a  d e  inte ré s  

re a l y  e l c re c im ie nto e c onóm ic o e s  
p os itivo.

• Si e l re s ulta d o p rim a rio e s  d e fic ita rio.

Pos ib le s  c urs os  d e  a c c ión:
• Me jora r la  p e rc e p c ión d e  rie s g o p a ís .
• G e ne ra r m a yor c re c im ie nto e c onóm ic o.
• Aum e nta r la  re c a ud a c ión:

• Prog re s ivid a d .
• Me jora r e l c um p lim ie nto d e l IV A.

• Ha c e r m á s  e fic ie nte  e l g a s to p úb lic o:
• Lim ita r e l g a s to c orrie nte .
• Prote g e r la  inve rs ión p úb lic a .

¿ Qu é  ha c e r p a ra  e s ta b iliza r la  ra zón d e u d a - PIB?



Sup ue s tos :
• Ta s a  d e  c re c im ie nto e c onóm ic o d e  3.6 % ( 20 24 - 20 29 ) .
• Re s ulta d o fis c a l p rim a rio d e  1.0 % d e l PIB ( 20 24 - 20 29 ) .
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Re s ulta d o:
• Re d uc c ión d e l c oe fic ie nte  d e ud a - PIB y d e  la  

vulne ra b ilid a d  fis c a l.

S im u la c ión e n u n e s c e na rio a c tiv o:

El Sa lva d or: c oe fic ie nte  d e ud a - PIB: b a s e line  y s hoc k ( 20 24 - 20 29 )

Fue nte : e la bora c ión propia

El Sa lva d or: Índ ic e  d e  vulne ra b ilid a d  fis c a l ( b a s e line )

Fue nte : e la bora c ión propia  a  pa rtir d e  Stoia n, e t.a l ( 20 18 ) .

El Sa lva d or: Índ ic e  d e  vulne ra b ilid a d  fis c a l ( s hoc k)

Fue nte : e la bora c ión propia  a  pa rtir d e  Stoia n, e t.a l ( 20 18 ) .



¿ Es  p os ib le  u n  c re c im ie n to d e  𝟑𝟑.𝟔𝟔𝟔 d u ra n te  20 24 - 20 29?

• S í , e n la  m e d id a  e n q ue  los  b e ne fic ios  d e l Pla n C ontrol 
Te rritoria l s e  tra s la d e n a  la  e c onom ía  re a l e n la  form a  d e  
una  m a yor p rop orc ión d e  la  inve rs ión re s p e c to a l PIB.

• Es to p e rm itiría  a  s u ve z, a um e nta r e l c re c im ie nto 
p ote nc ia l.

• El c re c im ie nto p ote nc ia l:
• Es  e l c re c im ie nto q ue  una  e c onom ía  p ue d e  g e ne ra r 

c on p le no e m p le o y c on p le na  utiliza c ión d e  los  
fa c tore s .

• Es  una  re s tric c ión p a ra  e l inc re m e nto s os te nid o e n e l 
nive l d e  vid a .

• En los  p a ís e s  d e l C OSEFIN e s tá  d e s c e nd ie nd o.
• C a us a s  d e l d e s c e ns o:

• C ontrib uc ione s  re d uc id a s  d e l c re c im ie nto d e  la  
p rod uc tivid a d  tota l d e  los  fa c tore s .

• Ba jo c re c im ie nto d e  la  fue rza  d e  tra b a jo.
• Inc re m e nto m a rg ina l d e  la  inve rs ión.
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I/Y Promedio (18.4% del PIB)

Pla u s ib ilid a d  d e  los  s u p u e s tos

El Sa lva d or: C re c im ie nto e fe c tivo y p ote nc ia l ( 19 9 1- 20 29 )

Fue nte : e la bora c ión propia  a  pa rtir d e l W EO- FMI d e  a bril d e  20 24 .

El Sa lva d or: Inve rs ión c om o p rop orc ión d e l PIB ( 19 9 0 - 20 29 )

Fue nte : e la bora c ión propia  a  pa rtir d e l W EO- FMI d e  a bril d e  20 24 .



Re s ulta d os d e la m a triz d e c onta b ilid a d s oc ia l ( MC S) e s tiliza d a d e la e c onom ía d e El Sa lva d or p a ra e l a ño 20 19

Producción bruta 43,957.66 PIB gasto 26,881.14
Oferta doméstica 43,957.66 PIB producción 26,881.14
Demanda intermedia 19,640.91 Ingreso hogares 30,101.67
Consumo privado 21,976.23 Ingreso gobierno 5,376.53
Consumo público 4,309.59 Demanda global 39,269.60
Inversión 4,931.29 Oferta global 39,269.60
Exportaciones 8,052.49
Importaciones 12,388.47
Valor agregado 24,316.75
Recaudación indirecta 2,564.39
Ahorro privado 5,632.29
Ahorro público -738.44
Ahorro externo 37.44
Inversión 4,931.29

Millones US$ Act.agrop Act.minmanuf Ac.serv Agropecuario Minería-manufactura Servicios vab hhd gov s-i row TOTAL
Act.agrop 2,951.35 2,951.35
Act.minmanuf 15,121.01 15,121.01
Ac.serv 25,885.30 25,885.30
Agropecuario 196.66 1,498.50 174.24 1,464.06 2.92 124.27 169.97 3,630.62
Minería-manufactura 669.65 4,825.97 4,130.24 10,738.75 243.68 2,074.76 4,567.67 27,250.71
Servicios 214.47 1,561.67 6,369.51 9,773.42 4,063.00 2,732.25 3,314.86 28,029.18
vab 1,870.57 7,234.88 15,211.30 24,316.75
hhd 24,316.75 1,805.38 3,979.54 30,101.67
gov 81.63 1,936.11 546.64 2,493.15 318.99 5,376.53
s-i 5,632.29 -738.44 37.44 4,931.29
row 597.64 10,193.59 1,597.24 12,388.47
TOTAL 2,951.35 15,121.01 25,885.30 3,630.62 27,250.71 28,029.18 24,316.75 30,101.67 5,376.53 4,931.29 12,388.47

¿ Es  p os ib le  g e ne ra r u n b a la nc e  p rim a rio c on s u p e rá v it d e  𝟏𝟏.𝟎𝟎% d e l PIB  d u ra nte  20 24 - 20 29 ?
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El Sa lva d or: C onform a c ión d e l va lor a g re g a d o ( US$  m illone s ) , 20 19

Fue nte : e la bora c ión propia  a  pa rtir d e l BC R.

El Sa lva d or: Re c a ud a c ión ind ire c ta  ( US$  m illone s ) , 20 19

Fue nte : e la bora c ión propia  a  pa rtir d e l BC R.

El Sa lva d or: Re c a ud a c ión c om o p rop orc ión d e l va lor a g re g a d o 
s e c toria l ( 20 19 )

Fue nte : e la bora c ión propia  a  pa rtir d e l BC R.



Re s ulta d os  d e  a p lic a r un s hoc k d e  US$  1 m illón a  c a d a  s e c tor:

𝑍𝑍 = (𝐼𝐼 − 𝑀𝑀∗)−1𝐶𝐶𝐵𝐵

• Ac tivid a d  d e  s e rvic ios  g e ne ra  m a yor va lor a g re g a d o.
• Ac tivid a d  d e  m a nufa c tura  g e ne ra  m a yor ing re s o a l g ob ie rno.
• Ac tivid a d  d e  m a nufa c tura  g e ne ra  m a yore s  im p orta c ione s .
• Ac tivid a d  d e  s e rvic ios  g e ne ra  ing re s os  p úb lic os  s im ila re s  a  la  a c tivid a d  

a g rop e c ua ria .

Mod e lo d e  m ultip lic a d ore s  SAM re s tring id o ( Bre is ing e r, e t.a l, 20 10  )

Agropecuario Minería-manufactura Servicios
Oferta doméstica 5.08 5.04 5.51
Producción bruta 5.08 5.04 5.51
Valor agregado 2.85 2.72 3.06
Demanda total 5.37 6.65 6.77
Oferta total 5.37 6.65 6.77
Importaciones 1.42 1.69 1.36
Inversión 0.58 0.56 0.61
Ingreso de los hogares 3.51 3.49 3.71
Ingreso del gobierno 0.61 0.68 0.64



• Ba jo un e s c e na rio d e líne a d e ba s e , la tra ye c toria d e l c oe fic ie nte d e ud a - PIB, e s
c re c ie nte d ura nte e l pe ríod o 2024- 2029 . Es to a pe s a r d e q ue s e g e ne ra n s upe rá vits
prim a rios .

• Se pue d e n id e ntific a r d os pe ríod os d e vulne ra bilid a d fue rte ( 2024 y 2027) y d os
pe ríod os d e vulne ra bilid a d e xtre m a ( 2028 y 2029 ) .

• Pa ra q ue la d e ud a m ue s tre una tra ye c toria d e c re c ie nte , s e re q uie re d e un
c re c im ie nto d e 3.6 % y d e un s upe rá vit prim a rio d e 1.0%.

• La pla us ib ilid a d d e a m bos re s ulta d os d e p e nd e d e q ue s ig a im p le m e nta nd o e l Pla n
C ontrol Te rritoria l ( pa ra a um e nta r la inve rs ión) , d e m e jora s e n la re c a ud a c ión y d e
e fic ie ntiza r e l g a s to públic o.

C on c lu s ion e s  y  re c om e n d a c ion e s



• La  m e jora  e n la  re c a ud a c ión im plic a :
• Una  m e jora  e n e l ind ic a d or d e  e q uid a d  tributa ria .
• Una  m e jora  e n e l ind ic a d or d e  c um plim ie nto tributa rio d e l IVA.
• Que  e l s e c tor s e rvic ios  tribute  d e  a c ue rd o c on e l va lor a g re g a d o q ue  g e ne ra  ( a  

tra vé s  d e  m e jora s  e n los  m e c a nis m os  d e  s upe rvis ión y no inc re m e nta nd o la s  
a líc uota s ) . 

• Es  ne c e s a rio form a liza r m uc ha s  e m pre s a s  d e l s e c tor s e rvic ios  pa ra :
• Que  opte n a  m e jore s  c ond ic ione s  c re d itic ia s .
• Que  pue d a n e m itir fa c tura s  por la s  tra ns a c c ione s .
• Que  pue d a n a c c e d e r a  prog ra m a s  orie nta d os  a l d e s a rrollo d e  la s  Mipym e s .
• C orre g ir la  d is tors ión e ntre  lo q ue  s e  re c a ud a  d e l s e c tor s e rvic ios  vs  lo q ue  d ic ho 

s e c tor g e ne ra  d e  va lor a g re g a d o.

C on c lu s ion e s  y  re c om e n d a c ion e s
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