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SALDO DE LA DEUDA PUBLICA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO SPNF

Introduccion

Es importante conocer el estado actual del saldo de la deuda publica debido a
que ésta determina la sostenibilidad fiscal del pais, mas aun con la emergencia
a la que se enfrenta, ya que esto ha implicado serias complicaciones en las
cuentas fiscales, entre ellas: contracciones en los ingresos y gastos excesivos,
lo que ha obligado al Gobierno a buscar financiamiento via empréstitos o por
titulos valores. Este hecho provoca que la sostenibilidad fiscal esté en alto ries-
go por lo que en este documento se realiza un breve andlisis sobre el saldo de
la deuda publica del Sector Publico No Financiero (SPNF).
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La Deuda Publica del
Sector Publico No Financiero

El saldo de la deuda publica del Sector Publico No Financiero (SPNF) alcanzé
los US$18,878.60 millones en el 2019, lo que representa el 69.9% del PIB de
dicho afo!. Sin embargo, el saldo sigue creciendo, pues de enero a abril el
incremento ha sido de US$1,392.80 millones. Este indicador sefiala que la sos-
tenibilidad fiscal de El Salvador se encuentra en alto riesgo e incluso se puede
concluir que la deuda seguird aumentando en lo que resta del afio, pues es un
hecho conocido que el pais tiene la autorizacidon de obtener un financiamiento
total de USS3,000 millones por via empréstitos o emision de titulos valores
para atender la emergencia sanitaria ocasionada por la pandemia de la CO-
VID-19 y dinamizar asi la economia.

La deuda de mediano y largo plazo

El SPNF tiene deuda de mediano y largo plazo que asciende a US$13,009.90
millones al mes de abril, de la cual un total de US$10,014.5 millones corres-
ponden a deuda externa y el restante de US$2,995.4 millones es por deuda
interna.

1.  Este monto incluye la deuda del Fideicomiso de Obligaciones Previsionales.
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De deuda externa se han emitido eurobonos y bonos, asi como préstamos. El
saldo de ambos y la participacion que tienen en la deuda total son elevados:
51.18% y 34.74%, respectivamente. Esto significa que el Gobierno ha tenido
que recurrir mas a deuda externa para cubrir deficiencias presupuestarias, de-
bido a que los recursos que se han obtenido no han sido suficientes para cubrir
totalmente los gastos.

Grafico 1
Deuda de mediano v largo plazo, al mes de abril
2020, en millones de USD
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

Es importante mencionar que en la deuda externa ya se incluye el préstamo
que realizé el Fondo Monetario Internacional (FMI) al Gobierno para atender
agilmente la pandemia. Por deuda interna se han colcado bonos y se han con-
tratado préstamos, con mayor participacion del primero de estos rubros, con
un 13.89% respecto a la deuda total.

Las tasas de intereses que se pagan por las deudas adquiridas son menores al
3% y hasta del 9%. Al mes de abril se registra que las tasas de intereses que se
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pagaran con mayor frecuencia son entre el 6% y el 8%, pues hay un monto de
USS$5,506.1 millones de saldo de deuda que pagaran dichas tasas. También hay
un saldo de US$3,655 millones por el cual se pagaran tasas de intereses entre
el 3% y el 6%. Respecto a los plazos de vencimiento, el 35% del saldo de la
deuda vencerd en el plazo de 11 a 20 afios, es decir, que US$4,545.10 millones
venceran en este plazo.

Grafico 2
Plazos de la deuda de mediano vy largo plazo, al mes
de abril 2020, en porcentajes
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

Por otro lado, el Gobierno Central es el principal deudor de la deuda de me-
diano y largo plazo debido a que tiene un saldo pendiente de US$12,135.8
millones, equivalente al 93.28%. Luego le siguen las empresas publicas, con el
5.72%, y el resto del Gobierno General concentra el 1% del saldo de la deuda
de mediano y largo plazo. Los principales acreedores de esta deuda son los
inversionistas y multilaterales, ya que el SPNF tiene un saldo pendiente del
59.60% y 31.90%, respectivamente.

Deuda de corto plazo

Esta deuda se conoce como deuda flotante y se recurre a ella para hacer frente
a desajustes temporales o satisfacer necesidades de liquidez. Se caracteriza

n
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por su tiempo de pago, que suele ser a un afio 0 menos y porque sus tasas
de interés son bajas. Esta deuda se suprime cuando se obtienen los recursos
de financiamiento via préstamo o por titulos valores que se le autorizan para
financiar parcialmente el presupuesto del Estado. De acuerdo con las estadis-
ticas del Ministerio de Hacienda al mes de abril el saldo de la deuda de corto
plazo asciende a USS$1,882.1 millones. De este total, US$1,398.5 millones co-
rresponden a Letras del Tesoro (LETES) y el restante de US$483.60 millones es
por Certificado del Tesoro (CETES). Este ultimo se ha dado de enero a abril y el
crecimiento de LETES para este mismo periodo ha sido de US$462.4 millones.

El crecimiento de la deuda de corto plazo es elevado debido a la crisis sanitaria
que afecta el pais, pues esta crisis ha provocado caidas drasticas en los ingresos
fiscales y gastos excesivos, por lo que se producen deficiencias presupuestarias.

Grafico 3
Colocacion de LETES, enero-junio 2020, en millones
de USD

Junio e
Mayo I es3a
Abril | 575
Febrero _ 17518
Enero _ 13318
0 100 200 300 400 500

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

En ese sentido la Unica alternativa que tiene el Gobierno es emitir deuda de
corto plazo para cubrir dichas deficiencias, mas atin ahora que el Organo Legis-
lativo le ha autorizado obtener recursos de US$3,000 millones en el marco de la
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emergencia de la COVID-192 Esta deuda seguira creciendo, pues al observar la
pagina web de la Bolsa de Valores de El Salvador se encuentra que el Ministerio
de Hacienda ha realizado una colocacion de LETES por valor de US$945.98 mi-
llones de enero a junio, tal como se muestra en el Grafico 3.

Fideicomiso de Obligaciones Previsionales

Se parte de la base de que el pago de las pensiones es por medio de deuda,
pues al mes de abril el saldo de la deuda del Fideicomiso de Obligaciones Previ-
sionales (FOP) asciende a USS$5,379.4 millones y el crecimiento de enero a abril
ha sido de US$114.6 millones. Este es un gasto constante y se considera un
condicionante en las finanzas publicas debido a que complica aiin mas la sos-
tenibilidad fiscal. La deuda que se tiene por pensiones representa el 26.54%
de la deuda total y el 20.44% respecto al PIB estimado para el presente afio.
Sin embargo, esta participacion sera mas alta al finalizar el afio, debido a que
el costo de las pensiones seguird en aumento y por otro lado la actividad eco-
ndmica se contraera.

Grafico 4
La deuda publica con/sin pensiones, al mes de abril
2020, en millones de USD
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

2.  Estas autorizaciones han sido otorgadas mediante los Decretos Legislativos No.608 y 640.
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Conclusiones

o

Al mes de abril el saldo de la deuda publica es del 77% del PIB estimado
para el corriente afio, pero la sostenibilidad fiscal se complicara adin mas
porque el nivel de endeudamiento para este afio se estima que sea apro-
ximadamente de US$3,850 millones.

La deuda de mediano y largo plazo es la que concentra la mayor parte de
la deuda total, con el 67.18%, influenciado principalmente por la deuda
exterior mediante eurobonos y bonos, y préstamos externos.

La tasa de interés mds alta que se paga por deuda publica es del 9%,
aunque una de las emisiones de deuda conocidas hasta el momento ha
sido con una tasa del 9.5%, pero esta informacién adn no la presenta el
Ministerio de Hacienda.

Los plazos de vencimiento de deuda son mayores de 20 afios, sin embar-
go, el 35% de la deuda se pagard en el plazo de 11-20 afios.

La deuda de corto plazo es la via de acceso para que el Gobierno afron-
te oportunamente las deficiencias presupuestarias que se presentan en
este momento.

La deuda por el Fideicomiso de Obligaciones Previsionales ha presionado
las finanzas publicas, lo que ha provocado poca sostenibilidad fiscal.
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