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REFORMA DEL SISTEMA DE PENSIONES DE EL SALVADOR

Reforma del sistema de
pensiones de El Salvador

EL CANJE DE TITULOS DE LA DEUDA DE PENSIONES'

Introduccion

El 20 de diciembre de 2022, la Asamblea
Legislativa aprobdé tres decretos para
establecer el Sistema Integral de Pen-
siones de EIl Salvador. Los documentos
correspondientes son: Ley Integral del
Sistema de Pensiones, Ley de Creacion
del Instituto Salvadoreio de Pensiones
y Ley Especial para la Emision de Certi-
ficados de Obligaciones Previsionales y
Disolucion del Fideicomiso de Obliga-
ciones Previsionales.

El primer documento contiene el grueso de los deta-
lles de la reforma previsional, indicando los cambios
que se registraran a partir de la reforma en las coti-
zaciones, la administracién y los beneficios que ten-
dran las personas adscritas al régimen previsional.
En el segundo, se aborda el protocolo para la crea-
cién del Instituto Salvadorefio de Pensiones (ISP),
quién fungirda como la maxima autoridad en mate-
ria previsional del pais, asi como su funcionamiento
que estara supeditado a un Consejo Directivo, y en
el cual habrd una representacién del gobierno, las
administradoras de fondos de pensiones (AFP) y los
trabajadores —tanto empleados publicos como pri-
vados--. Un aspecto relevante de este cuerpo de ley
apunta con claridad a una reforma estructural del
sistema, ya que en los considerandos de la ley se
abordala creacién de “un nuevo sistema previsional
publico que tenga una vision mas integral”.

El tercer decreto aprobado por la Asamblea presen-
ta los pasos para liquidar el Fideicomiso de Obliga-
ciones Previsionales (FOP) y transferir los activos,
pasivos y patrimonio al nuevo ISP. También expresa
los cambios fundamentales en la deuda de pensio-
nes, en la que se reemplazara la emision de Certifi-
cados de Inversién Previsional (CIP) a cambio de un
nuevo titulo llamados Certificados de Obligaciones
Previsionales (COP), asi como el cambio de los CIP
emitidos previo a la reforma, los Certificados de
Traspaso (CT) y los Certificados de Traspaso Com-
plementarios (CTC), por unos nuevos titulos llama-
dos Certificados de Financiamiento de la Transicién
(CFT).

En virtud de los tiempos, los tres decretos aproba-
dos entraron en vigor el 30 de diciembre de 2022.
Sin embargo, uno de los aspectos que corresponde
al cuerpo normativo que liquida el FOP y crea finan-
cieramente el ISP difiere una accién relevante: la
sustituciéon de certificados de inversidon previsiona-
les por certificados de financiamiento de transicion.
En este documento abordaremos este aspecto con
detalle desde una perspectiva de transparencia fis-
cal y con la finalidad de dar a conocer los sucesos
mas destacados, en la medida de lo posible, con
base al flujo irregular de informacion oficial.

1. En mayo de 2023, la FUNDE publicé Reforma del sistema de pensiones 2022, en el que se dio a conocer aspectos esen-

ciales de los cambios aprobados al sistema de pensiones en diciembre de 2022 por parte de la Asamblea Legislativa. Este

documento continua abordando los aspectos que quedaron pendientes de la reforma previsional, particularmente de los

cambios de titulos deuda que ahora se emiten por el Instituto Salvadorefio de Pensiones (ISP).

FUNDE



REFORMA DEL SISTEMA DE PENSIONES DE EL SALVADOR

Antecedentes

El Decreto Legislativo 616 aprobado en
diciembre de 2022 establece las condi-
ciones del nuevo endeudamiento para fi-
nanciar el sistema de pensiones, asi como
también la forma en que se tratara la deu-
da previsional generada a partir de la emi-
sion de CIP, CT y CTC desde 2006 hasta
2022.

Este decreto indica, entre otras cosas, al menos
cuatro aspectos relevantes: la liquidacion del FOP
y el traspaso de los activos, pasivos y patrimonio al
ISP; las condiciones de la nueva deuda bajo la cual
la emision de titulos COP reemplazaran a los CIP;
el Consejo Directivo del ISP como responsable de
las decisiones de endeudamiento; y, finalmente, el
lapso de tiempo entre el establecimiento y creacion
del ISPy el canje de deuda que la nueva entidad rea-
liza con las AFP —el reemplazo de los CIP, CT y CTC
por CFT--, tiempo durante el cual, segun lo observa-
do hasta este momento, la deuda por pensiones se
mantiene estatica o “congelada”.

El primero de los aspectos, la liquidacion del FOP,
es fundamental desde la perspectiva gubernamen-
tal para que la gestién de los fondos pase a manos
del Estado. Este aspecto ya estaba claramente evi-
denciado en las piezas introducidas a la Asamblea
Legislativa donde se advierte el establecimiento de
un sistema de pensiones publico. EI FOP se cred bajo
una légica de administracién privada de los fondos
de pensiones para financiar las pensiones en curso
de las personas que se jubilan provenientes del sis-
tema antiguo (Sistema de Pensiones Publico) y tam-
bién las primeras generaciones de jubilados bajo el
nuevo sistema privado, pero que en una parte de su
historial laboral habrian cotizado al sistema antiguo.
Al finalizarse las reservas técnicas y haber utilizado
endeudamiento internacional para pagar las pen-
siones en curso, después se recurrié al FOP para fi-
nanciarlas con endeudamiento interno a través de la
emision de CIP.

El ecosistema bajo la légica privada consistia de
manera sucinta en que el extinto Banco Multisec-
torial de Inversiones emitia unos titulos de deuda
llamados Certificados de Inversidon Previsional (CIP)
que de manera obligatoria debian comprar las AFP;
posteriormente, el Banco transferia la liquidez ob-
tenida a las unidades técnicas del Instituto Nacio-
nal de Empleados Publicos (INPEP) y del Instituto
Salvadorefio del Seguro Social (ISSS) para pagar las
pensiones en curso con los recursos obtenidos. Asi,
en el largo plazo, las AFP tenian en su poder titulos
del Estado que devengaban intereses y capital, re-
cursos que usaran las AFP a futuro para financiar las
pensiones de los cotizantes actuales que realizan en
el momento vigente sus aportaciones?.

Este mecanismo utilizado entre 2006 y 2022 no fun-
ciona mas. En la actualidad el ISP, entidad que emite
titulos de deuda que obligatoriamente deben com-
prar siempre las AFP, es la encargada de gestionar la
liquidez y administrar los recursos para las pensio-
nes que se pagan en curso. De hecho, las unidades
técnicas del ISSS y del INPEP encargadas anterior-
mente del pago de las pensiones ya no tienen la re-
levancia en la distribucidon de fondos y, asimismo,
el Banco Multisectorial de Inversiones, mismo que
cambid su nombre a Banco de Desarrollo de El Sal-
vador (Bandesal), ya no tiene mas participacién en
estas operaciones financieras.

El segundo aspecto relevante consiste en las carac-
teristicas de los nuevos titulos que emitira el ISP

2. Lainfraestructura para la operatividad y funcionamien-
to del FOP se cred en el Banco Multisectorial de Inversio-
nes (BMI) que después paso a ser Banco de Desarrollo de
El Salvador (Bandesal). Al interior de esta entidad habia
una unidad con personal y equipo que daba seguimiento
a todas las operaciones que involucraba la interaccion del
Banco mismo —como emisor de titulos de deuda CIP--, la
compras de las AFP, y los pagos del Gobierno Central para
el pago de intereses de los CIP. También esta entidad se
encargaba de contratar las auditorias del FOP.
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para financiarse y obtener de esa manera recursos
de las AFP. De acuerdo con la ley, estos se llamaran
Certificados de Obligaciones Previsionales (COP) y
tendran las caracteristicas siguientes: son titulos al
portador con plazo de 50 afios a partir de la fecha de
emision; estan denominados en ddlares de Estados
Unidos de América; devengan una tasa de interés
fija anual del 7.0%; el pago de capital e intereses se
realiza mediante cuota semestrales de igual valor; y,
de acuerdo con la ley, las emisiones se realizaran en
enero, abril, julio u octubre.

Asi, el ISP emitira bajo las condiciones indicadas an-
teriormente los COP, los cuales de manera obligato-
ria deben comprar las AFP. La légica del proceso es
similar a lo que sucedia con el FOP anteriormente,
solo que en esta oportunidad es el ISP quién recibi-
ra los recursos y gestionara el pago de las pensiones
en curso.

En cuanto el tercero, es el Consejo Directivo del ISP,
la instancia al interior del instituto donde se toman
las decisiones de endeudamiento. De acuerdo con
lo estipulado en el articulo 8 de la Ley Especial para
la Emisién de Certificados de Obligaciones Previ-
sionales y Disolucién del Fideicomiso de Obligacio-
nes Previsionales, las emisiones de COP deben ser
aprobadas por el Consejo Directivo sobre la base los
Planes Anuales de Emisiones que establezcan. Este
plan debe ser revisado y aprobado por la Superin-
tendencia del Sistema Financiero para verificar que
las necesidades de financiamiento de fondos estan
bien estimadas y adecuadas.

Tal como se indicé anteriormente, el Consejo Direc-
tivo esta conformado por el presidente, que es esti-
pulado por el Ejecutivo, asi como representantes de
entidades publicas como el Ministerio de Hacienda
y el Instituto Salvadorefio del Seguro Social (ISSS), y
de los empleadores, las AFP y los trabajadores. Aca
surge la duda acerca de si no sucede conflicto de
interés, ya que las AFP, ademds de formar parte del
Consejo que establece las necesidades de financia-
miento segun el Plan Anual, también son llamadas a
comprar obligatoriamente los COP. Es posible, que
el artilugio legal esté en que finalmente quien san-
ciona y aprueba al plan anual de emisién de COP es
la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF).
No obstante, no dejar de ser una practica extrafia
que bordea la opacidad.

Finalmente, tenemos la deuda del FOP y el paso de
esa deuda —de los CIP emitidos—a un intercambio
con unos nuevos titulos emitidos por el ISP que son
los Certificados de Financiamiento de Transicion
(CFT). El articulo 11 de la referida ley indica que la
eliminaciéon del FOP y la creacién del ISP es para me-
jorar las condiciones de inversiéon de los fondos de
pensiones, aunque no queda claro coémo sera esta
mejora, pues no depende exclusivamente del au-
mento de la tasa de interés que rinden los titulos
que sera, segun la ley, del 7.0%.

Un aspecto relevante estriba en que un inciso del
referido articulo indica que la sustitucién de los CIP
emitidos junto a los CT y los CTC durante la existen-
cia del FOP seran intercambiados con los tenedores
de estos titulos —es decir, las AFP—por unos nuevos
titulos CFT que serdn emitidos por el ISP. El detalle
estd en que la normativa aprobada indica que debe-
ra realizarse a mas tardar ciento veinte dias a partir
de la vigencia de la presente ley. Es decir, 120 dias
posterior a la entrada en vigor de la normativa que
da vida a un nuevo sistema integral de pensiones3.

La ley aprobada establece que las caracteristicas
de los nuevos titulos CFT seran definidas de acuer-
do con las politicas contenidas en el Plan Anual de
Inversiones del ISP, pero como ya se indicd lineas
atrds, este plan es definido por el Consejo Directi-
vo del ISP donde tienen una representacion las AFP.
Es decir, que dichas entidades conocen y deliberan
sobre las condiciones del intercambio previo a que
suceda el intercambio. No se debe confundir la de-
liberacion para la emision de CFT de la emision de
COP, aunque en ambas se atisba un conflicto de in-
terés de la presencia de estas entidades privadas.

3. Los tres cuerpos de ley fueron publicados en el Diario
Oficial de El Salvador el 21 de diciembre de 2022, por lo
que la entrada en vigor fue el 30 de diciembre de 2022.
La premura del Ejecutivo depende, en buena parte, a que
el gobierno deseaba evitar una nueva emision de CIP y
pagar los intereses de los CIP, CT y CTC emitidos anterior-
mente, asi como también evitar que el grupo generacio-
nal correspondiente a los beneficios que indicd la refor-
ma de 2017 hiciera uso del retiro de hasta el 25% de lo
acumulado en su Cuenta Individual de Ahorro de Pension
(CIAP). La experiencia en afios anteriores mostré que las
generaciones que se beneficiaban de estos recursos en-
traban en linea en las primeras horas del nuevo afio —en la
madrugada del 1 de enero—para solicitar a su respectiva
AFP el adelanto de recursos de su CIAP.
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¢Qué paso en el interin?

Durante el periodo que entré en vigor el nuevo sistema integral de pensiones —y previo
a que se realizaran los cambios de CIP, CTy CTC a CFT- acaecieron aspectos relevantes.

En sintonia con lo apuntado anteriormente y de manera inusual y no acostumbrada las estadisticas oficiales
del Banco Central de Reserva mostraron que durante enero, febrero y marzo la deuda publica que contrajo
el Estado con las AFP se mantuvo estatica. (Ver Imagen 1).

IMAGEN 1. EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA, BANCO CENTRAL DE RESERVA DE EL SALVADOR

- X 08

s.ber.gob.sv/serie/de

w

Deuda Publica Total Mensual
Millones de USS

Datos actualizados hasta: Abril 2023

Y Filtros Exportar Datos v EBGréfica

Concepto

1 Deuda Publica Total

1.1 Sector Publico No Financiero

111 Gobierno

1111 LETES

1.1.2 Resto Del Gobierno General

2023
(p) Ene(p) Feb(p) Mar(p) Abr(p)
)13 2576946 2568878 2570945 19,588.06
132 1888197 1880490 1889260 1887073
36 1774427 1767595 1777548 1776468
134818

21 135864 134232 135140

12 280.24 27863 279.86 276.89

1.1.3 Empresas Publicas No Financieras4 85747 850.32 837.27 829.16

1.2 Sector Publico Financiero
1.2.1 Del cual FOP:

1.3 Banco Central De Reserva
do estadisticas.ber.gob.sv

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador

84 680153 679791 680908 709.90

23 618464 618464 6,18464

7 85.97 8597 777 743

Como se puede ver, durante tres meses el saldo de
la deuda del FOP fue el mismo: USS$6,184.64 millo-
nes. La imagen proviene de los primeros dias de
mayo, por lo que llama la atencién porque no apa-
recia el saldo de la deuda del FOP a abril, a pesar
de que las estadisticas del BCR indican en la parte
superior, bajo el titulo, “Datos actualizados hasta:

Abril 2023”. Era de esperar que ahi se observara un
nuevo saldo como resultado del cambio que, seglin
la ley, debian darse de los CIP, CT y CTC a los nuevos
CFT. Esto apunta a una falta de transparencia fiscal
en los efectos que tuvo la reforma del sistema pre-
visional en las cifras fiscales. Es mas, en la primera
fila de las estadisticas que se muestran, la falta de
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informaciéon al mes de abril provoca que el saldo de
la deuda publica total descienda considerablemente
de US$25,709.45 millones a USS$19,588.06 millones.
En pocas palabras, el nuevo dato de la deuda publica
ya no incorpora la deuda previsional. Es importante
destacar que el saldo de esta deuda que se mantu-
vo estatico correspondia solamente a los CIP A, es
decir, los certificados emitidos para pagar las pen-
siones en curso de los jubilados del sistema antiguo.

éQueé es lo que sucedié? Aunque no se conocen los
detalles pormenorizados por la falta de acceso a la
informacién publica, se considera que se ha hecho
una operacion contable que ha producido que una
deuda que anteriormente estaba explicita —la deuda

del FOP--, en las cuentas fiscales pasé a implicita. La
deuda se torna implicita en el proceso en el cual el
ISP toma los activos, pasivos y patrimonio del FOP,
pues el ISP es una entidad publica; este proceso fi-
naliza con el intercambio de los CIP emitidos por CFT.

La operacién contable en las cuentas del gobierno
tiene por finalidad en ultima instancia no atender
el problema previsional en su justa dimensién sino
mejorar el perfil de la deuda del pais, pero a pesar
de no estar ya mas reflejada en las cifras oficiales
de deuda publica, sin duda que este compromiso
no desaparece. Se usd, pues, un artilugio contable.
(Ver Imagen 2).

IMAGEN 2. EVOLUCION DE DEUDA PUBLICA, SEGUN BANCO CENTRAL DE RESERVA

C O B https://estadisticas.bcr.gob.sv/serie/deuda-publica-total S
Deuda Publica Total Mensual
Millones de US$
Datos actualizados hasta: Abril 2023
Y Filtros Exportar Datos v EBTabla de Datos
CICRCWUE =

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador

2023-4(p)

Deuda Piblica Total: 19,588.06
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Asi las cosas, y en sintonia con la normativa aproba- cuenta, es importante resaltar que durante el inte-
da, la ultima emisién de CIP por parte de Bandesal rin hubo poca informacién sobre el manejo de los
y adquiridos por las AFP fue en diciembre de 2022 ahorros de los cotizantes y se conocid por notas de
por el monto de USS$49.38 millones y a partir de prensa y algunas declaraciones oficiales que desta-
enero de 2023, las emisiones de CIP no se dan mas, caban que en el primer mes del afio se realizdé una
sino que en su reemplazo se emiten COP. De nueva emision de COP%. (Ver Grafica 1).

GRAFICO 1. ULTIMAS EMISIONES DE CERTIFICADOS DE INVERSION PREVISIONAL DE 2022
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Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador

4. Pastrdn, Rosa Maria. “Emiten primeros titulos tras una nueva ley previsional”, Revista El Economista del 18 de ene-
ro de 2023. Disponible en: https.//www.eleconomista.net/economia/Emiten-primeros-titulos-tras-nueva-ley-previsio-
nal-20230118-0001.html
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El intercambio de titulos

Debido a la falta de informacién se des-
conocen las condiciones de intercambio
de los CIP, CT y CTC a CFT como tramo
final de la reforma del sistema de pensio-
nes que se aprobd en diciembre del aifo
pasado.

A la fecha, lo poco que se conoce de manera formal
es gracias a expresiones del FMI, algunos datos ofi-
ciales mas recientes que se publicaron en los prime-
ros dias de junio del afio en curso y, especialmente,
de manera un poco mas detallada por las acciones
de calificacién emitidas por Fitch Ratings y Standard
& Poor’s (S&P).

La siguiente imagen muestra como ha evolucionado
en los ultimos meses la calificacién del soberano El
Salvador para la agencia Fitch Ratings. Como se pue-
de ver, se han dado cambios importantes entre julio
del afio pasado y mayo de 2023. Asi, el 13 de julio de
2022, la entidad puso al pais bajo observacion de-
bido al incremento de los riesgos fiscales. El 15 de
septiembre la calificadora rebajé a CC de CCCy esto
apuntaba, sin duda, a un endurecimiento en la ca-
pacidad del pais para honrar su deuda publica, mis-
ma calificacion que fue confirmada el 2 de febrero
de 2023, a pesar de que el pais habia realizado una
reforma al sistema de pensiones en diciembre, vy,
adema3s, logrd pagar el vencimiento de los bonos de
2023 y adelantar una parte del pago del bono 2025.

IMAGEN 3. CALIFICACIONES DE RIESGO DE EL SALVADOR, SEGUN FITCH RATING
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RATING ACTION COMMENTARY / THU 02 FEB, 2023
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RATING ACTION COMMENTARY / THU 15 SEP, 2022

Fitch Downgrades El
Salvador to 'CC'; Removes
from UCO

El 5 de mayo, sin que existiera informacién oficial
en disposicion del publico, la calificadora degrada
durante unas horas la calificacién del soberano a
restrictive default (RD) —default restringido— debi-
do a las condiciones del intercambio de titulos CIP,
CT y CTC a CFT. El intercambio de titulos, hasta ese

momento en desconocimiento del publico, se da a
conocer que sucedi6 el viernes 28 de abril entre las
AFP y el ISP. En la accidon de calificacién se destaca
que se canjearon los CIP en circulacién por CFT. Los
nuevos instrumentos de deuda fueron emitidos por
el recién creado ISP, que reemplazd al FOP.
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En el documento elaborado por Fitch se detalla que
el gobierno ofrecid tres series a las AFP. La serie A
contenia los términos de los CIP reestructurados en
2017 con un vencimiento de 24 aios y un rendimien-
to del 4.5%; la serie B contenia condiciones de los CIP
emitidos después de 2017 con vencimiento a 44 aios
y rendimiento del 6%, y la serie C ofrecié una tasa
del 7% a cambio de una extensién del vencimiento a
50 afos y un periodo de gracia de cuatro afios. Final-
mente, las AFP tomaron la ultima opcién C°.

Llama particularmente la atencién, ya que no es
algo que suceda con frecuencia, que Fitch conside-
ré esta operacidon como un canje de deuda obligado
en una situacion complicada —Distressed Debt Ex-
change (DDE)— el cual se constituye, en la practica,
en un incumplimiento bajo los estandares de eva-
luacién de la calificadora. El intercambio de titulos
conlleva un cambio adverso. Para el calificador, la
operacioén tenia como objetivo reducir las necesida-
des de financiamiento en un contexto complicado
para el pais.

Al cierre del proceso (una vez seleccionada la opciéon
C por la AFP), para Fitch, y como resultado de la re-
duccidn de las necesidades de financiamiento por el
intercambio de titulos y el periodo de gracia de los
CFT, la calificacion del soberano mejora el mismo dia
5 de mayo, y horas mas tarde, a CCC+. A pesar de esta
mejora se considera que el pais aun tiene un acceso
restringido a los mercados internacionales y tiene
una alta dependencia de deuda de corto plazo.

Por su parte, para S&P, el 9 de mayo, en horas de
la tarde, toma una accién de calificacién contingen-
cial en la que establece que el Soberano El Salvador
degrada su calificaciéon a selective default (SD) —de-
fault selectivo— porque considerd que el canje de
la deuda en condiciones desventajosas equivale a
un impago. Segun esta calificadora, de las tres op-
ciones presentadas por el gobierno para la realiza-
cion del canje, las AFP decidieron destinar el 99%
de su cartera al tercer certificado (Opcidon C) que
paga un rendimiento del 7% con un vencimiento a
50 afios plazo, pero con 4 aios de gracias.

5. Fitch Ratings. Fitch Takes Rating Actions on El Salvador
Following Local Law Securities Debt Exchange. Rating Ac-
tion Commentary. Viernes 5 de mayo de 2023. Disponible
https.//www.fitchratings.com/research/sovereigns/
fitch-takes-rating-actions-on-el-salvador-following-lo-
cal-law-securities-debt-exchange-05-05-2023

en:

10

A diferencia de Fitch, S&P expresa con claridad el im-
pacto fiscal del intercambio: “El perfil de amortizacion
de estos certificados no tiene pago de capital ni de in-
tereses durante los Ultimos cuatro afios. Por ello, tras
el canje, el gobierno tendra un alivio fiscal de alrede-
dor de US$500.00 millones anuales durante los proxi-
mos cuatro afios (alrededor de 1.5% del PIB anual)”®.

Para S&P, los canjes de deuda en condiciones des-
ventajosas (distressed) equivalen a un impago, pues
si no sucedieran llevarian a un incumplimiento con-
vencional. La accién de calificaciéon esclarece que el
gobierno depende del canje de deuda para sobre-
llevar las necesidades de gasto fiscal mediante la
reduccion de los pagos del servicio de la deuda para
los préximos cuatro afos en la deuda relacionada
con las pensiones. Ademds, y a diferencia de Fitch,
seguln su metodologia de calificacidn, el default se-
lectivo se mantuvo durante mas tiempo —el resto
del dia-- y no fue sino hasta el 10 de mayo que me-
jord la calificacion del soberano a CCC+'.

Como se puede ver, lo poco que se conocid de in-
formacién al momento del intercambio y pocos dias
después fue gracias a las acciones de calificacion de
dos calificadoras que consideraron, en primer lugar,
que el intercambio se dio en condiciones desventa-
josas para los tenedores de titulos CIP, CT y CTC; en
segundo lugar, que el intercambio fue forzosamen-
te necesario para el soberano, pues de lo contrario
podria caer en un impago convencional; y, en tercer
lugar, una vez superado el impago, el soberano vio
reducido sus necesidades de financiamiento y me-
jord su calificacién de deuda.

6. S&P Global Ratings. S&P Global Ratings bajoé califi-
caciones soberanas de El Salvador a “SD” por canje de
deuda de pensiones; posteriormente se remedié el Dis-
tressed Exchange. Comunicado de prensa, 9 de mayo de
2023. Pdg. 2. Disponible en: https.//disclosure.spglobal.
com/ratings/es/regulatory/delegate/getPDF?articlel-
d=2984259&type=NEWS&subType=RATING_ACTION&-
defaultFormat=PDF

7. S&P Global Ratings. S&P Global Ratings subid califi-
caciones soberanas de El Salvador a “CCC+/C” tras sub-
sanar el canje de deuda en condiciones desventajosas;
la perspectiva es estable. Comunicado de prensa 10 de
mayo de 2023. Disponible en: https://disclosure.spglobal.
com/ratings/es/regulatory/delegate/getPDF?articlel-
d=2985015&type=NEWS&subType=RATING_ACTION&-
defaultFormat=PDF
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Una perspectiva presupuestaria

A finales de septiembre de 2022 se pre-
senté por parte del Ministerio de Hacien-
da a la Asamblea Legislativa el Proyecto
de Presupuesto de 2023.

En el plan de ingresos y gastos, en lo que concierne
a los gastos de Hacienda, se indicaba que en la uni-
dad presupuestaria 16 “Financiamiento al Sistema
de Pensiones y Fideicomiso del Sistema de Pensio-
nes Publico” se habia proyectado US$ 570,563,652
para atender los compromisos que provienen de

diferentes lineas de trabajo: Instituto Nacional
de Pensiones de los Empleados Publicos (INPEP) —
US$84,236,386--, Instituto Salvadorefio del Segu-
ro Social (ISSS) —USS 84,236,386--, Fideicomiso de
Obligaciones Previsionales (FOP) —US$401,940,880-
-, Devolucién y Compensaciones por Aportes a la
Cuenta de Garantia Solidaria —US$150,000--. Como
se puede ver, segun el proyecto, se previd que el
Estado pagaria a las AFP US$401.9 millones por los
CIP emitidos.

(Ver Imagen 4).

IMAGEN 4. PROYECTO DE PRESUPUESTO 2023, RAMO HACIENDA

Y Dibujar v & Lectura en voz alta - + || 138|det239 | ) | D Q@
16 Financiamiento al Sistema de Pensiones y
s Fideicomiso del Sistema de Pensiones
Puablico 570,563,652
01 Instituto Nacional de Pensiones de los Transferir recursos para financiar el pago de pensiones de conformidad
Empleados Publicos al Art, 224 de la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones. 84,236,386
- 02 Instituto Salvadorefio del Seguro Social Transferir recursos para financiar el pago de pensiones de conformidad
al Art, 224 de la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones. 84,236,386
55
10700 Ramo de Hacienda
Unidad Presupuestaria y Linea de Trabajo Propésito Costo -
03 Fidei de Obligaciones isi Transferir recursos para el pago de intereses y amortizacion del
Fideicomiso de Obligaciones Previsionales; asi como, ,para las
Instituciones Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP s) para el
pago de pensiones minimas a cargo del Estado, en el marco de lo
establecido en la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones. 401,940,880
04 Devolucion y Compensaciones por Aportes | Transferir recursos a las Instituciones Administradoras de Fondos de
a la Cuenta de Garantia Solidaria Pensiones para financiar el pago de complementos de devoluciones y
compensaciones por aportes a la Cuenta de Garantia Solidaria y otros
beneficios a cargo del Estado, segun lo establecido en la Ley SAP. 150,000
17 iami al Fondo de

Fuente: transparenciafiscal.gob.sv
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Sin embargo, la reforma previsional sucedié en di-
ciembre al igual que la aprobacidon del presupuesto
estatal de 2023. Asi, esta unidad presupuestaria se
le cambié su nombre y también el destino del fi-
nanciamiento, pero el monto no fue modificado y
continud siendo de US$570,563,652, solo que, en
esta oportunidad, como resultado de la reforma
de pensiones, la unidad presupuestaria se llamé
“Financiamiento al Sistema Integral de Pensiones”
y la totalidad de los recursos ahi estipulados es-
taban orientados hacia una uUnica linea de trabajo
que es el Instituto Salvadorefo de Pensiones (ISP).
El propdsito de la referida linea expresa claramen-
te: “Transferir recursos para financiar obligacio-
nes previsionales, asi como para atender los com-
promisos pendientes de pago relacionado con el

Fideicomiso de Obligaciones Previsionales”®-las
cursivas son nuestras--. Esto es curioso, porque
dias antes de la aprobacién del Presupuesto 2023
ya se habia aprobado la reforma previsional, y quie-
nes disefiaron la reforma conocian las implicacio-
nes que esta tendria en lo que se refiere en la eli-
minacién de FOP y el canje de la deuda de los CIP a
CFT, y del periodo de 120 dias para el canje de titu-
los que finalizaria al cierre de abril de 2023. Aunque
no se sabian, al fin de cuentas, las condiciones del
canje de la deuda —es decir, las opciones que hubie-
ron--, asi como también el periodo de gracia que
las acompaifarian, es de suponer que la prioridad
deberia de haber sido reconocer el compromiso de
la deuda con los trabajadores. (Ver Imagen 5).

IMAGEN 5. LEY DE PRESUPUESTO 2023, RAMO HACIENDA

C 6

https://www.transparenciafiscal.gob.sv/downloads/pdf/PreLey2023GC035.pdf
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el mejoramiento de los servicios sociales; asimismo,
mejorar los ingresos de los adultos mayores. 4,219,665
02 Desarrollo Econémico Local Transferir recursos para financiar el Desarrollo
Econdmico Local. 85,380,000
16 Financiamiento al Fondo de Prevencién y Mitigacién de
Desastres 4,000,000
01 Mitigacion y Prevencion de Desastres Transferir recursos para financiar el Fondo de
Protecciéon Civil, Prevencion y Mitigacién de
Desastres. 4,000,000
17 Financiamiento al Sistema Integral de Pensiones 570,563,652
01 Instituto Salvadorefio de Pensiones Transferir recursos para financiar obligaciones
previsionales, asi como para atender los
compromisos pendientes de pago relacionados con
el Fideicomiso de Obligaciones Previsionales. 570,563,652
18 Financiamiento al Fondo de Inversién Nacional en Electricidad
y Telefonla 51,524,155
01 Apoyo al Fondo de Inversiéon Nacional en Electricidad y Transferir recursos al FINET para financiar el subsidio
Telefonia al consumo de energia eléctrica residencial. 51,524,155

Fuente: transparenciafiscal.gob.sv

Una vez aprobado el presupuesto del Estado, y des-
pués del canje de titulos de deuda publica, que in-
corporaron como condicion un periodo de gracias
por 4 afios de no pago de intereses y capital, surge la
interrogante: ¢Qué se ha hecho con el dinero que se
aprobd para el pago de la deuda de pensiones, si no
se usara para lo que se aprobd? Para ello, es necesa-
rio observar la ejecucion presupuestaria de la referida
unidad a mayo del afio en curso, es decir, un mes des-
pués del canje de deuda que liberé de obligaciones
del pago de la deuda de pensiones. (Ver Imagen 6).

Como se puede ver, la ejecucidon presupuestaria in-
dica que, a mayo de 2023, la unidad presupuestaria
que nos ocupa no habia devengado recursos y solo
habia registrado modificaciones entre enero y marzo
por el orden de los US$244,356,519. Tal como des-
tacamos anteriormente, esta unidad presupuestaria
tiene el propdsito de atender la deuda de pensiones,
asi como también transferir recursos al ISP, pero ya
sabemos que después del canje de la deuda previ-
sional y los 4 afios de gracia no hay nada que ero-
gar en concepto de deuda de pensiones, por lo que

8. Ministerio de Hacienda de El Salvador. Ley de Presupuesto General del Estado 2023. Ramo Hacienda. Disponible en:
https://www.transparenciafiscal.gob.sv/downloads/pdf/PreLey2023GC035.pdf
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IMAGEN 6. EJECUCION PRESUPUESTARIA DE LA UNIDAD DE FINANCIAMIENTO AL SISTEMA INTEGRAL DE

PENSIONES, RAMO HACIENDA
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Fuente: transparenciafiscal.gob.sv

debe suponer que las modificaciones estén orien-
tadas a financiar otras unidades presupuestarias de
Hacienda y otra parte de los recursos se orienten al
recién creado ISP.

Una revision de la ejecucion presupuestaria del
ISP muestra que los recursos que se han eroga-
do por parte de la entidad no concuerdan con las

transferencias de recursos que indica la ejecu-
cién presupuestaria de la unidad presupuestaria
16 del Ramo Hacienda, ya que el ISP a mayo eje-
cutd US$119,539,525.49. Es decir, hay una dife-
rencia en la ejecucion de las transferencias de la
unidad presupuestaria que financia pensiones en
Hacienda y la ejecucién del ISP por el orden de
US$124,816,993.51. (Ver Cuadro 1).

CUADRO 1. EJECUCION PRESUPUESTARIA DEL ISP

Direccién y Administracidn Institucional 911,408.21
Direccion Superior y Administracion Institucional 813,464.00
Gestion Financiera 97,944.21
Pago de Pensiones y Jubilaciones 118,628,117.28
Direccion Superior y Administracion Institucional 116,591.46
Gestion de Pensiones 80,946,444.85
Instituto Salvadorefio del Seguro Social 37,565,080.97
Financiamiento para Atender Compromisos del FOP -
Financiamiento de compromisos del FOP -
Total 119,539,525.49

Fuente: elaboracién propia con base a los datos de la ONEC
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Publicacion de la deuda
previsional a cargo del ISP

Durante todo el mes de mayo, después del canje de deuda que se realizé en abril 28,
y la primera emisién de COP de la cual se tenia conocimiento solo por unas notas de
prensa que habian abordado el tema, se desconocia en absoluto el saldo alcanzado por
la deuda de pensiones, pues la falta de acceso a informacién era notoria.

Sin embargo, los primeros dias de junio, un poco mas de un mes después del intercambio de titulos, el Banco
Central de Reserva de El Salvador publicé el saldo de la deuda de pensiones. (Ver Imagen 7).

IMAGEN 7. NUEVO SALDO DE LA DEUDA PREVISIONAL A CARGO DEL ISP

& C @ estadisticas.bcr.gob.sv/serie/informacion-relacionada-al-sistema-de-pensiones Q ©» % 0O
M : Ministerio de Me.. ¢ Comprar VPN con T.. #™ Descargar VPN grat.. @ Calendario de Divul.. [Jl] «Bukele puede ser. FCE-Detalle /) Laepistemologiad... PKP La teoria econdmic.. [ Presidencia debe
Informacion relacionada al Sistema de Pensiones
Saldo en millones de US$
Datos actualizados hasta: Abril 2023
W Filtros Exportar Datos +
Concepto 2023
Abr

Certificados de Obligaciones Provisionz 45542

Certificados de Financiamiento de Tran: 8,397.33

Total 8,852.75

»
Contacto: consultas.estadisticas@bcr.gob.sv
Notas Documentos
Fuente: Instituto Salvadorefio de Pensiones

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador
Después de la liquidacién del FOP, la primera emi- un 95% corresponde a CFT —USS$8,397.3 millones—y
sién de COP y el intercambio de CIP, CT y CTC, por el restante 5% es por COP —US$455.42 millones--.
CFT, el ISP estd a cargo de una deuda previsional Finalmente se hizo de conocimiento publico este

que alcanza los USS8,852.75 millones, de los cuales compromiso del Estado.
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A modo de conclusion

A continuacién, se presentan unas breves
reflexiones resultado de este proceso que
tiene implicaciones fiscales, previsionales
y de transparencia fiscal, entre otras.

&

Después de una revision detenida del proceso
de reforma previsional queda esclarecido que
lo que subyace a la reforma es el grave proble-
ma fiscal que enfrenta el pais. Esto ha sido re-
forzado con las acciones de calificacién de Fitch
y S&P, como también por parte del FMI.

AuUn queda por dilucidar las condiciones lega-
les y técnico-financieras de que el Estado haya
tomado en su mayoria la opcién C en el inter-
cambio de titulos CIP, CT y CTC a CFT. Es decir,

15
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conocer el impacto financiero que el tomar di-
cha opcién beneficie en su mayoria a los jubila-
dos y cotizantes.

Relacionado con la primera conclusién, las ope-
raciones que ha realizado el gobierno acumula-
ran mas pasivos en el largo plazo, aunque en la
actualidad el gobierno solucione su problema
de liquidez y de caja.

Falta ver la reaccidn de las entidades multilate-
rales y calificadoras de riesgo ante la maniobra
contable orientada a volver la deuda previsio-
nal implicita, y de esta manera, bajar el saldo
de la deuda publica total del pais, con el afan,
se supone, de presentar un mejor perfil fiscal.
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