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1. Introduccion

La Politica Fiscal en El Salvador, debe procurar una senda de sostenibilidad fiscal, que asegure
la estabilidad macroeconémica en el mediano plazo, tratando de corregir de forma gradual los
graves desequilibrios estructurales que han deterioragmr afios las finanzas publicas. En este
sentido, el rol de la politica fiscal en el contexto de una economia dolarizada como la nuestra,
impide desarrollar acciones que fortalezcan el grado de crecimiento y desarrollo que el pais con
el ritmo que se requere, de tal forma que en el corto plazo se logren alcanzar estandares en
sectores sociales estratégicos tales como educacion, salud y seguridad, asi como contribuir a la
disminucién de la pobreza y generar bienestar para la poblacién salvadorefia

La estraegia que deben desarrollar lo&obierncs, debe conjugar todos los elementos politicos
sociales y econdémicos, que&ontribuyan a la ®lucién de la situacion fiscablel pais que
pretendasuperar los graves problemas estructurales que por décadas han afectéalsituacion
financiera del EstadoEl Salvador necesita lograr consensgsliticos en materia fiscal de tal
forma que los objetivos de largo plazo se alcancen dma forma ordenada, efectiva y
transparente.En donde se priorice la disminucién de losfidt estructurales y la deuda publica.

En este sentidoyy como parte de la contribucidon que el Ministerio de Hacienda realiza para
fomentar la capacidades de andlisis a la ciudadania salvadoreggyresenta eMarco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) 2018026, como una herramienta que brinde andlisis palatoma de
decisiones de los actores politiss y econdémicos de la vida nacional, qtiene como propdsito
contribuir a la predictibilidad y certidumbre de las decisiones tePolitica Hscal de El Salvado

El MFMP es una herramienta de planificacion, en el cual se establece una senda fiscal y
financiera sostenible, con metas cuantitativas anuales, relacionadas con el comportamiento del
Balance Fiscal General, a diez afios consecutivosmplazando el afidbase. las proyecciones
plurianuales y el comportamiento efectivo de los ingresos, gastos y financiam@&nge
constituyen en indicadorespara medir logros y avancesen materia delos compromisos
gubernamentales y para formular las medidas de politicas nesarias para mitigar ds
desviaciones observadas.

Asimismo, en el MFMP, se consideran riesgos y amenapasa la sostenibilidad fiscaltales
Como: un menor crecimiento econdmico, un aumento de las tasas reales de interés, la
vulnerabilidad del pais a b desastres naturales y las dificultades para aumentar la carga
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tributaria, cuya materializacion podria comprometer el cumplimiento de los objetivos y metas
fiscales propuestos.

El MFMP es el punto de partida para la implementacién del Marco de Gastoslddiano Plazg
el cual permitird vincular los programas y prioridades de&bobierno con el presupuesto del
Estado, realizar una asignacion estratégica de los recursas el mediano y largo plazg
contribuir a la disciplina fiscal.

EI MFMP esta estructuracb en nueve apartados en el primerg se hace una introducciondel
documento; el segundq contiene lbs antecedentes econdmicos y fiscales 200980%kn el
tercero, se detallan los esfuerzos institucionales realizados para fortalecer la gestion
hacendarig en el cuartg se presentala politica fiscal y perspectivas econémicas de mediano
plazo; el quinto apartado, se compone de ks proyecciones fiscales 26202, con los
indicadorescorrespondientes el sexto, incluye el analisis de sostenibilidadke la deudapublica

y sus implicaciones en el séptimo apartado, se desarrollan los factores que pueden
considerarse comaiesgo fisca) es decirque pueden afectar las finanzas flicas en el octavo

se presentan los efectos del gasto tributario; y en el noveno af@@lo de desarrolla la
estimacion de evasion del IVA en El Salvador, por el método de cuentas nacionales.



2- ANTECEDENTES
ECONOMICOS Y FISCALES
2009-2016




2 Antecedentes Economicos y Fiscales 2029056

En este apartado se presenta una sintesis del comportamientoldeeconomia y de la evolucion
de las finanzas publicas durante el periodo 2092016.

2.1 Panorama Macroeconomico 2002016

a. Produccion
Luego de la recesion experimentada en 2009, la economia salvadorefia crecié en promgdio
19% anual entre 20402015 Eneste periodo cabe sefialar las abruptas caidas registradasel
sector de la construccién en 2010 y 20%d,subita recuperacién en 2011 y el mayor dinamismo
relativo observado en algunos componentes de serviciogp obstante, el desempefio general
y de bs principales sectores econdémicos puede considerarse moderadtabla 1),
especialmente si se tiene en cuenta el crecimiento demografico y los requerimientos de
inversién para mejorar la competitividad de la economia y la calidad de vida de la poblacion.

Tabla No. 1
Producto Interno Bruto a Precios Constantes 2009 -2016
Tasa de crecimiento anual %

Conceptos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Producto Interno Bruto (PIB) -31 14 22 19 19 14 25 23
Agricultura, Caza, Silvicultura 'y Pesca -29 31 -25 35 -05 13 08 28
Industria Manufacturera 30 19 27 13 31 16 34 21
Electricidad, Gas y Agua -10 -06 04 09 10 23 03 34
Construccién -28 -50 89 03 -01 -107 15 21
Comercio, Restaurantes y Hoteles 54 15 23 26 15 24 28 35
Transporte, Aimacenamiento y Comunicaciones 59 -03 46 16 18 09 33 05
Establecimientos Financieros y Seguros 54 44 30 -28 45 34 10 3.0

Bienes Inmuebles y Servicios Prestados a las Empresas -02 26 27 28 33 35 37 33
Servicios Comunales, Sociales, Personales y Domésticos 14 15 16 24 30 37 23 35
Servicios del Gobierno 13 21 51 26 33 18 15 08

Fuente: Banco Central de Resena
Cifras preliminares; afio 2016 segln proyeccién BCR Rev. Marzo 2016
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En 2015 la economia presentd un crecimiento d6% superior al registrado en los Ultimos seis
afos @rafico 1), el cual se espera continle en 2016 para ubicarse .82 por efecto de la
recuperacion de la agricultura, caza, silvicultura y pas@l comercio y los servicios; la industria
que acelerd en 2013 y 2015, volvera a situarse por debajo del promedio en este afio.

Grafico 1: Crecimientdccondmico 20092016
En porcentajes

4.0 q

3.0 A
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& 1.9 1.8 <
2.0 4
14 A 1 14
b 4
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1.0 -

-2.0 A

-3.0 A é

4.0 4
Fuente: BCR

Pese afelativo dinamismo observado, no se puede skayar el bajo crecimiento de la economia
salvadorefia, tanto si se le compara con el crecimiento demogréaficomo con el crecimiento
de las economias vecinas de la regiéon (\@&fico 2)

Grafico 2: Crecimiento del PIB Rd&El SalvadorVrs. CAPRD
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Fuente: Garza, M. (2016) Principales conclusiones de la Consulta con el FMI.

L Influido por el dinamismo de la economia estadounidesisgrincipal socio comercial; la evolucién favaieadel sector exportador; el
descenso de los precios internacionales de petréleo y sus derivados; y el comportamiento positivo de las remesas femiliares q
registraron un crecimiento de 33
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Como lo muestra latabla 2, las principales fuentede contribucion al crecimiento del PIB,
fueron elconsumo y la inversion privada. El efecto del consumisminuye a parir de 2013 y en
2016es cerca de la mitad de lo que contribuia en 2011, de manera similar a lo ocurrido con la
inversion privada; el consumo y la inversion publica tendrdn en 2016 un efecto nulo en el
crecimiento; por ultimo, los componentes del comercioxéerior, que contribuian entre 4 'y 6%
entre 20162011, en 2016 lo harén tan solo caB%.

Tabla No. 2
Contribucion al crecimiento 2009 - 2016
En porcentajes

Componente 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Consumo Privado -103 21 22 22 07 17 16 1.2
Consumo Publico 04 02 03 02 03 00 04 00
Inversién Privada -32 01 21 -02 15 -09 12 12
Inversion Publica -04 03 01 00 01 -03 02 00
Exportaciones -69 44 38 -32 19 -04 11 01
Importaciones -172 56 63 -29 27 -14 19 0.2

Crecimiento PIB 31 14 22 1.9 1.9 1.4 25 23

Fuente: Banco Central de Reserva
Cifras preliminares; afio 2016 segln proyeccién BCR Rev. Marzo 2016

La moderada dinamica de crecimiento de la economia salvadorefia estd asociada con su
desempenfio en productividad y competitividad, como lo indica la evoian de los indicadores
asociados (graficos 3y 4)

Grafico 3

Evolucion dela Productividad Total de los Factores

-3.9

4.0
[
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£ 40
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&
< 41
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Fuente: Catalan, H. & Aquino, L. (2013). BCR, Documentos Ocasionales,-NP4g. 24

En el caso de la productividad, recogida en la evolucién del indicador de Productivitiatd! de
los Factores, el grafic@®@ muestra cdmo éste se ha mantenido en el largo plazo en un rango de
variacion negativo.
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Gréfico 4Indice de Competitividad
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Fuente: Informes de Competitividad, Foro Econémico Mundial

En cuanto a la evolucién del indice de competitividad suministragor The Wortl Economic
Forum, la tendencia ha sido decrecient&l Salvador se ha ubicado en la posicion No. 105 ,
disminuyendo diez posiciones con respecto al Informe 2015 de un total de 138 paises. El indice
Global de Competitividad se ubicé en 3.81 puntos (escataXal 7), como se observa en el
grafico 4.

Para 2016 se estima que la economia nacional registrara un crecimiento del PIB real de 2.3%, con
base en un escenario que contempla una inversion total de 14.5% ddbRIBal se compone de
12.4% y 2.1% de msid@n privada y publica, respectivamenteAsimismo, se considera un mayor

flujo de remesas familiares las cuales dinamizaran el consumo doméstico y el crecimiento de la
economia.

En la siguiente tabla se presenta una sintesis de los indicadores econéninas relevantes
para el periodo 2002016.

2 Se prevé un entorno internacional favorable, con expecttila crecimiento de la economia mundial de 3.2% y para los Estados
Unidos de 2.4%, y un descenso en los precios internacionales del petroleo.
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Tabla No. 3
Indicadores Macroeconémicos

Descripcion

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

Millones de US$ (Términos nominales)

PIB 20,661.0 21,418.3 23,139.0 23,813.6 24,350.9 25,054.2 25,850.2 26,805.9
Consumo 21,083.4 22,189.8 24,139.0 24,840.5 25,384.9 26,106.8 26,385.6 27,097.8
Inversion Interna Bruta 2,775.6 28525 3,323.2 3,367.8 3,642.8 3,4144 3,614.7 3,8655
Exportaciones de Bienes y Servicios 4,792.7 5,552.6 6,474.3 6,101.6 6,421.7 6,481.7 6,726.0 6,876.1
Importaciones de Bienes y Servicios 7,990.6 9,176.5 10,797.4 10,496.2 11,098.5 10,948.7 10,876.1 11,033.4

Remesas Familiares 3,387.2 3,455.3 3,627.5 3,879.7 3,937.4 4,133.0 4,270.0 4,440.8

Indice de Precios al Consumidor "IPC" (% ) 100.0 102.1 107.3 108.1 109.0 109.5 110.6 112.2

Tasas de variacion

PIB -3.6% 3.7% 8.0% 2.9% 2.3% 2.9% 3.2% 3.7%
Consumo -8.6% 5.2% 8.8% 2.9% 2.2% 2.8% 1.1% 2.7%
Inversion Interna Bruta -14.8% 2.8% 16.5% 1.3% 8.2% -6.3% 5.9% 6.9%
Exportaciones de Bienes y Servicios -16.8% 15.9% 16.6% -5.8% 5.2% 0.9% 3.8% 2.2%
Importaciones de Bienes y Servicios -25.0% 14.8% 17.7% -2.8% 5.7% -1.3% -0.7% 1.4%

Remesas Familiares -9.5% 2.0% 5.0% 7.0% 1.5% 5.0% 3.3% 4.0%

Indice de Precios al Consumidor "IPC" (%) -0.2% 2.1% 5.1% 0.8% 0.8% 0.5% 1.0% 1.4%

Millones de US$, (Términos reales)

PIB 8,953.8 9,076.0 9,277.2 9,451.7 9,626.3 9,763.5 10,003.2 10,237.€
Consumo 9,017.3 19,2185 9,449.1 9,676.0 9,770.9 9,927.1 10,119.0 10,244.Z
Inversion Interna Bruta 1,398.5 1,431.9 1,629.4 1,606.2 1,754.9 16424 1,773.6 1,897.7
Exportaciones de Bienes y Servicios 3,363.6 3,754.2 4,102.6 3,801.8 3,985.3 3,947.5 4,051.7 4,057.C
Importaciones de Bienes y Servicios 4,825.7 5,328.7 5,903.9 5,632.2 5,884.7 57535 5,941.1 5,961.

Tasas de variacion

PIB -3.1% 1.4% 2.2% 1.9% 1.8% 1.4% 2.5% 2.3%
Consumo -9.2% 2.2% 2.5% 2.4% 1.0% 1.6% 1.9% 1.2%
Inversién Interna Bruta -19.2% 2.4% 13.8% -1.4% 9.3% -6.4% 8.0% 7.0%
Exportaciones de Bienes y Servicios -16.0% 11.6% 9.3% -7.3% 4.8% -0.9% 2.6% 0.1%
Importaciones de Bienes y Servicios -24.8% 10.4% 10.8% -4.6% 4.5% -2.2% 3.3% 0.3%

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador

Cifras preliminares; afio 2016 segln proyeccién BCR Rev. Marzo 2016
Remesas Familiares de afios ejecutados segun lo reportado en Balanza de Pagos

b. Inflacion

Luego del nivel registrado en 2011.1%0), la tasa de inflacibn se mantuvo relativamente baja
durante el resto del periodo, por debajo de los promedios observados en América LtiRara
el afio 2.6, se espera una inflacion del ¥%@rafico 5).

3 Influida por el comportamiento de las tarifas de electricidad, gas y otros combustibles, asociolzajasen el precio del petréleo,
contrastado levemente por el efecto de las remesas en el consumo.
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Grafico 5: Tasa de inflacién 2062016
En porcentajes
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c. Empleo

La evoluciéon del empleo formdlmostré tres tendencias bien diferenciadas (grafic6): una,
decreciente, entre 20082009, influda por la crisis econémica; otra ascendente, entre 2010

2012, en la que se recuperaron con creces los empleos perdidos en la etapa precendente; y una
de relativo estancamiento, entre 2013015.

Al mes de jlio del presente afio, la evolucién del emgd al@anzé un total de 8@,593
cotizantes; durante el periodo de junio de 2009 al mgslio de 2016 se incrementaron 2505
empleos, de los cuales®949 pertenecen al sector privado. De diciembre de 2015 hoj2016,
se registra unincremento de 2,56%mpleos

taSRAR2 02y olas Sy St NBIAAGNER RS O2GATlydSa Ht LyadAaddziz {F¢t@FR2
5 En el sector privado, el nivel de empleo se incrementd en &qligalente a 7,045 plazas, en las actividadesdastria, comercio,

restaurantes yhoteles, construccion y transporte, almacenamiento y comunicaciagggultura, caza, silvicultura y pesca, y servicios

domeésticos; el sector publico registré un aurteede 2.8% (4,382 empleos).
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Gréfico 6:Evolucion del empleo formal 20872016
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d. Comercio Exterior

Durante el periodo, el crecimiento de las exportaciorfesntre 2016201 %ue de 18.0¥%seguido
de un estancamiento relativo en los siguientes afiogue no logré compersar el mayor
volumen y dindmica de las importaciones; por ello, el déficit en la balanza comercial authent
hasta 2011; su leve reduccion posterior no le permitié recuperar el nivel registrado en Zaita.

el afio 2016, el BCR proyect6 un déficamercialde $4,982.8 millones (grafico 7)

Gréfico 7: Balanz&omercial a 20092016
En millones de$y % del PIB

s Balanza Comercial —&—% del PIB
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Fuente: BCR

6 Las operaciones de comercio exterior durante el periodo estéan influenciadas por los niveles de precios de petroleotgriasas ma
primas, asi como por el desempefio econdmico de los Estados Unidos de América (USA), gstifso dde da mayoria de las
exportaciones salvadorefias.
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e. Exportaciones

Grafico 8:Evolucion lasExportaciones 20092016
(Millones de $y % vagcion)

6,000.0 - r 20.0
+ 15.0
5,000.0 -
+ 10.0
4,000.0
+ 5.0
3,000.0 - + 0.0
+ -5.0
2,000.0 -
+ -10.0
1,000.0 -
-15.0
0.0 - - -20.0
2012 2013
fd Maquila 945.2 1,028.7 1,068.6 1,106.0 1,158.2 1,024.0 1,112.3 1,156.8
lmsd NoO Tradic| 2,601.9 3,127.4 3,642.3 3,765.9 3,908.0 3,960.3 4,044.2 4,185.4
ld Tradic. 318.9 343.2 597.3 467.2 424.9 288.4 328.4 270.3
@ Total 3,866.1 4,499.3 5,308.2 5,339.1 5,491.1 5,272.7 5,484.9 5,621.1
—g=Var. % -16.7 16.4 18.0 0.6 2.8 -4.0 4.0 25
Fuente: BCR

Si se exceptla el comportamientambservado en 2009, entre 2008 y 2011 las exportaciones
totales crecieron en un porcentaje significativo (138}, lo que equivale a un crecimiento anual

de 4.8%. A partir de alli se hizo mucho mas lenta su evolucion, cercana al estancamiento. Al
observar sis componentes, se observa el repliegue de las exportaciones tradicionales, cuyo
valor en 2015 fue incluso inferior al registrado en 2008; las no tradicionales, que constituyen la
mayor parte del total, evolucionaron de la misma forma descrita para el tdtaen las
correspondientes a maquila, se presenta estancamiento a partir de 2012 y, en comparacion con
el valor registrado en 2008, un retroceso. Los estimativos realizados hacen esperar para 2016
un valor de las exportaciones similar al registrado en B@8os precedentes.

f. Importaciones

De manera similar a lo observado en las exportaciones, el comportamiento de las
importaciones muestra dos subperiodos distintos: uno, de mayor dinamismo, entre 2009 y 2011,
en el cual crecieron 36% (9% promedio anual)trg entre 2012015, en donde permanecieron
practicamente estancadas, creciendo al 0.4% anual promedio. Sin embargo, su composicion ha
sido distinta a lo que seria deseable para que resultaran favorables para el crecimiento de la

7En 2015 representaron el 73,7%, mientras las de maquila fueron el 20,3% y las tradicionales tan solo el 6% del total
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economia: i) por un ladojas importaciones de bienes de consumo significaron una elevada
proporcién del total (mas de 37% en 2014 y 2015), aun en condiciones de recesion
(representaron el 37.5% del total en 2009), cuando el uso de las divisas deberia destinarse a
atender necesida@és prioritarias que contribuyan a impulsar el crecimiento; ii) las
importaciones relacionadas con la maquila representaron alrededor de dos tercios de las
exportaciones realizadas por ese mismo concepto, lo cual denota una baja incorporacion de
valor agrecado en estas actividades y, de nuevo, alta absorcion de divisas (equivalentes a la
mitad de las utilizadas en importacion de bienes de capital), con costos de oportunidad para la
economia; iii) las importaciones de bienes de capital representaron tan sali@dedor de 13%

del total (15.4% en 2015), lo cual indica limitada incidencia en la renovacion tecnolégica; iv) la
importacion de bienes intermedios fluctu6 en torno al 42% del total; y v) el valor de las
importaciones practicamente duplicé el de las exp@ciones, lo cual no solo se reflejé en un
persistente y significativo déficit comercial, sino que expresa un estrangulamiento secular de la
economia, que se refuerza con el bajo nivel de inversion extranjera y las crecientes niveles de
deuda y necesidade de financiamiento publico.

Gréfico 9: Evolucion de labmportaciones 20092016
En millones de$y % wariacion
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[ Bs consumo|  2,743.9 3,063.6 3,516.3 3,677.5 3,922.9 3,948.4 3,889.4 3,822.0
@ Total 7,325.4 8,416.2 9,964.5 | 10,2697 | 10,772.1 | 10,513.0 | 10,4154 | 10,603.9
——Var. % -25.4 14.9 184 3.1 4.9 -2.4 -0.9 1.8
Fuente: BCR
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g. Remesas Familiares

En El Salvador, las remesas familiares mantienen una participacién importante dentro del PIB
(alrededor de 16%)Durante el periodo2009-2016 con excepcion de la caida registrada en el
afio inicial, crecieron alrededor del 4%, que es la tasa a la cual se proyecta su evolucién en 2016
(gréfico 10.

Grafico 10: Remesdsamiliares 20092016
En millones de$y %variacion
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h. Tasas de interés

B gréfico 11muestra la evolucioren ellargo plazo de las tasas de interés activas, pasivas y del
spread bancario. Lasifras observadas sefialan uatendencia crecientehasta la crisis de 2009
(rezagada en el caso de spread), seguido de utemdencia decreciente hasta 2011 en las dos
primeras, con una posterior recuperacion mas acentuada en el caso de las tasas pasivas,
mientras el spread mantiene la tendencia decreciente hasta el final del perioflofinalizar el
primer semestre de 2016 en el sector financiero se report6 una tasa de interés activa de 6.58%
mayor en 0.35 puntos porcentuales a la tasa de junio del afio anterior. Por su parte, tasa basica
pasiva se ubicé en 4.48% siendo mayor en 0.19tpsiporcentuales a la tasa del mismo
periodoperiodo del afio anterior.

8 Por su naturaleza, su comportamiento es altamente sensible al desempefiecdadania de los Estados Unidos.
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Grafico 11: Tasas de interés enero 2o 2016
En porcentajes
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Fuente: BCR

2.2 Resultados de Politica Fiscal 20816

2.2.1Resultados de la&Gestionde laPolitica Fiscal

La Politica Fiscal dgberiodo 20092016 ha estado orientada a generar condiciones para la
estabilidad macroecondmica y financiera, mediante el incremento en la recaudacion de
impuestos, la mejoria de la eficacia y eficiencia de los programas sociales y de los subsidios, y la
generacion de ahorro primario, para que las finanzas publicas sean sostenibles en el mediano
plazo.

En los dltimos &os el esfuerzo se ha dirigido, en primer lugar, a promover la reactivacion de la
economia, la atraccion y retencion de la inversion privag la generacion de empleo productivo

y, en segundolugar, a la consolidacion fiscal a través del fortalecimiento institucional de la
gestion presupuestaria, la modernizacion institucional y operacional de las areas tributgria
aduanera, la racionalizaén de las exenciones fiscales y la reduccion de los niveles de evasién y
elusion tributaria, con el propdsito de asegurar la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo.

En este sentido, se han realizado esfuerzos para transformar el Presupuesto del Estadana
herramienta sélida de politica fiscal y hacer posibles las prioridades, objetivos, metas y acciones
del Ran Quinquenal de Desarrollo (PQD20142019. Para ello, se ha buscado elaborar un
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Presupuesto congruente con la disponibilidad de recursos, asegndo la adecuada asignacion
de los mismos de acuerdo con los lineamientos trazados en el PQD -2014 promoviendo la
ejecucion eficiente de los recursos publicos por los Ministerios y Agencias Estatales.

Durante el periodo seimplementaron reformas tibutarias’, con el objeto de obtener los
recursos necesarios para financiar la inversion establecida eR@D20162014.

En materia de gasto, se adoptaron medidas para racionalizar y hacer mas eficiente la asignacion
de recursos del Estado, a través déisefio e implementacion de la Politica Especial de Ahorro 'y
Austeridad del Sector Publico, priorizando las areas sociales, asi como el logro de avances
importantes en materia de inversion publica.

2.2.2 Comportamientode Ingresos

Durante el periodo 20020161los ingresos totales se incrementaron en5#%, al pasar de
$ 3,626.4 millones a $,311.Tillones. Ese crecimiento estuvo influido por la recuperacide la
economia que siguid a la recesion y se reflejé en altas tasas relativas de varidtidia 213
los incrementos posteriores fueron moderados; para 2016, se prevé un crecimient8.de.

Grafico 12: Ingreso3ributarios 2009-2016
En millones de$y %variacion
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Fuente: Ministerio de Hacienda

9 En 2009 djustes a las bases, tarifas y procedimientos contenidos en el Codigo Trib@@atib)(ajuste al Impuesto sobre la Renta
(ISR), incremento de la tarifa del impuesto al 30% para personas juridicas), manterbéhdmra sujetos con rentas gravables
menores a $150,000) 2014 (introduccién del Impuesto a las Operaciones Financieras)cyea6ith (de la Contribucion Especial a la
Seguridad).
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El moderado efecto de este crecimiento se refleja en su éwién en términosdel PIB: el
avance de & puntos porcentuales pp), se presentd entre 2010 y 2013; en los afios siguientes
se redujo en 6 pp, lo cual ubicaria los ingresos eB.8% del PIB en 201&.a carga tributaria
pasé de 13.7%1%.86 del P durante el periodo, equivalente a un incremento delpuntos
porcentuales

Gréfico 13: Ingresosributarios por fuente 20092016
En millones de$
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La cifra reestimada de ingresos tributarios 2016 incluyendo contribuciones especiales asciende
a$4,234.2millones, estimando una tasa de crecimiento deB2respectoa 2015

2.2.3 Anaélisis de la declaracion del impuesto sobre la renta (ISR),
2015

Declaracion ISR 2015

En el andlisis de la declaracion del Impuesto sobre la Renta del ejercicio impos&015, se
considerd una muestra de las declaraciones juradas de 448,217 casos. El analisis consistié en
revisar las principales operaciones ordinarias declaradas, estableciéndose indicadores
relacionados a las rentas gravadas, como la Carga de las deidnes y la Tasa efectiva de

10 pe esa contribucion, 7.5 pp corresponden al IVA, 6.1 pp al Impuest l[aoBenta y 0.8 pp a los Derechos Arancelarios a la
Importacion (DAL).

11 Dicha reestimacion incluye las Contribuciones Especiales para la Seguridad Publica vigente desde finales de noviemdee 2015, e
cual se tomé en cuenta las estimaciones de la Adiraicion Tributaria que asciende$&5.6 millones, de cuyo mong9.0 millones
corresponde a la contribucién sobre el uso de los servicios de telecomunicaciones y la adquisicion de dispositivosstecnolégic
(Contribucién Especial a la Seguridad Ciudadana/ 2 Yy @A @Sy OA L &/ $€.3/ ndillores adla cbriribucidiBabrnig Hay i S a
ganancias netas iguales o mayores$$©0,000.
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Tributacién, dichos andlisis se efectuaron para diferentes agrupaciontdes como el tipo de
personay por niveles de ingreso (usando como variable de analisis las rentas gravadas).
Considerando los datos por el tipo de pergsa se determind la participacion porcentual de cada
grupo (tabla 4), demostrandose que la mayor parte de los valores declarados estan
concentrados en el grupo de personas juridicas pero en diferentes proporciones, dicho grupo
acumula un 79.9% de la Rertteavada y el 87.5% de las Deducciones, pero en cuanto a la Renta
imponible su participacion disminuye al 42.2% y del Impuesto computadalaP®6. Por su parte,

en situacion extrema el grupo de personas naturales asalariadas participa con el 6.3% de la
Rentagravada y un 1.1% de las Deducciones, en cuanto a la Renta imponible su participacion
aumenta al 32.4% y al 21.1% del Impuesto computado.

Con los montos de las variables relacionadas anteriormente, se establecieron los indicadores
que se detallan a contiuacion:

Valor promedio o percapita: se determina dividiendo la sumatoria de los montos (de la
variable de interés) entre el respectivo nimero de casos.

Margen de utilidad fiscal: es el porcentaje de las rentas gravables que es sujeta a la
determinacién del impuesto; se establece al dividir la Rentaponible entre la Renta Gravada
(en porcentaje).

Carga de las deduccionesepresenta el peso de los costos, gastos y demas deducciones en los
ingresos reportados; se constituye al dividir las Deduccionestrenla Renta Gravada (en
porcentaje).

Tasa efectiva de tributacién:es el porcentaje de rentas destinado al pago del impuesto, se
constituye al dividir el Impuesto computado entre las Renta Gravada (de operaciones
ordinarias).

TablaNo. 4
Principales valaes de las Declaraciones del Impuesto sobre la Renta, ejercicio impositivo 2015

Conceptos Casos Renta Deducciones . Ren.ta Impuesto

gravada imponible computado

Montos en millones de dolares
Juridicas 18,395 30,406.9 28,504.6 2,635.1 755.7
Natural Rentas Diversas225,035 5,260.5 3,716.7 1,582.3 211.1
Natural Asalariados 204,787 2,395.7 374.0 2,025.8 258.5
Totales 448,217 38,063.2 32,595.2 6,243.2 1,225.2

En % de los Totales

Juridicas 4.1% 79.9% 87.5% 42.2% 61.7%
Natural Rentas Diversas 50.2% 13.8% 11.4% 25.3% 17.2%
Natural Asalariados 45.7% 6.3% 1.1% 32.4% 21.1%
Totales 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Elaboraciérmpropia conbasea muestrade declaracionesontenidasen sistemasnformaticosal 17
de mayo de 2016, Unidad de Estudios Tributarios, Direccion General de Impuestos Internos.
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En la tabla 5, se presentan los resultados de la muestra, determinandose que para el Total se
declararon Rentas Gravadas promedios de $84.9 mil;ddeciones por $72.7 mil; Renta
imponible por $13.9 mil; e Impuesto computado por $2.7 mil; por grupos, los montos mayores
corresponden al de las personas juridicas, y los montos menores son reportados por las
personas naturales.

Los indicadores establecis reflejan a nivel general que la Carga de las deducciones es de un
85.6%, lo que significa que por cada $100.0 de ingreso gravado, los contribuyentes se deducen
$85.6 en promedio; emargen de utilidad fiscal declarado es de 16.4% indicAndonos que por
cada $100.0 de Rent&avada solamente $16.4 se traduce en ReMata o Imponible; y la Tasa
Efectiva de tributacién es de 3.2%; indicandonos que por cada $100.0 de Reamteada, el
Impuesto Computado resulta de $3.2

Estos porcentajes difieren al considar el tipo de persona, por ejemplo la carga de las
deducciones es mayor al promedio general de la muestra para las personas juridicas (93.7%),
pero el margen de utilidad fiscal y la tasa efectiva resultan menores al promedio general (8.7% y
2.5% respectivaente); y por el contrario estos dos Ultimos indicadores son mayores al
promedio general en el caso de las personas naturales asalariadas (84.6% y 10.8%
respectivamente).

El analisis de la renta gravada por deciles de ingreso de los contribuyentes o daties
muestra diferencias importantes en el impuesto computado promedio y la tasa efectiva de
tributacién (Impuesto computado + Rentas gravadas), el cual ademas depende del tipo de
contribuyente al que se esta gravando: persona juridica, natural con rentiversas o natural
asalariada (graficos 146).

Tabla 5
Impuesto sobre la Renta afio 2015, por tipo de personas
Conceptos Per;@_na Natu_ral Rents Natu_ral Total
Juridica Diversa  Asalariado Muestra
No. de Casos 18,395 225,035 204,787 448,217
Promedios de montos en miles de dolares
Renta gravada 1,653.0 234 11.7 84.9
Deducciones 1,549.6 16.5 1.8 72.7
Renta imponible 143.2 7.0 9.9 13.9
Impuesto Computado 41.1 0.9 1.3 2.7
Indicadores en %
Carga de deducciones 93.7% 70.7% 15.6% 85.6%
Margen de utilidad fiscal 8.7% 30.1% 84.6% 16.4%
Tasa Efectiva 2.5% 4.0% 10.8% 3.2%

Elaboracion propia con base a muestra de declaracionescontenidas en sistemas
informaticosal 17 de mayode 2016,Unidadde EstudiosTributarios DireccionGeneralde
Impuestos Internos.
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Gréfico 4
Indicadores del Impuesto sobre la Renta afio 2015, de las Perschaglicas

mmm Impuesto Computado === Tasa Efectiva

g 5.0% - 4000 &
(]
g 45% 1 L 350.0 S
© 4.0% o
g L 300.0 5
& 3.5% - GE)
™ 3.0% 1 L 2500 S
o o
S 2.5% | L 2000
g 2.0% 1 g
2 0% L 1500 2
3 1.5% - 1S
& L1000 §
" 1.0% | ©
) L 2
8 0.5% | 500 G
=
0.0% — N - L 0.0 o
T T 2345 6] 7] 8]09]10 E
s Impuesto Computado| 0.0 | 02 | 0.6 | 1.1 | 1.8 | 3.0 | 54 | 9.8 | 22.2 |366.9
—#—Tasa Efectiva 4.5% | 3.4% | 3.0% | 2.5% | 2.4% | 2.3% | 2.3% | 2.2% | 2.1% | 2.5%

Fuente: con base a datos proporcionados por la Unidad de Estudios Tributarios, DGII

Grafico1
Indicadores del Impuesto sobre la Renta afio 2015, de las Personas Naturales (Réit@ssas)

= Impuesto Computado == Tasa Efectiva

2.0% -

09 N N R o B L 0.0
OB T TS T E [ 45 6 7 8 9 [ 10
= |mpuesto Computado | 0.0 00 | 00|01 |03 08| 19|63

~==—Tasa Efectiva 0.2% | 0.0% | 0.0% | 0.0% | 0.1% | 1.0% | 4.5% | 6.5% | 8.6% | 3.5%

- —~
3 10.0% - r70 %

[}
g 9.0% A E
9 . L 60 =
< 8.0% - o
e o
naC:.) 7.0% 50 g
2 6.0% - L 40 g
S 5.0% - g
< L ©
g 4.0% - 3.0 H
E 3.0% - L 20 g
i e}
© o
8 g
= 3

Q

£

Fuente: con base a datos proporcionados por la Unidad de Estudios Tributarios, DGII

25



Gréfico 16
Indicadores del Impuesto sobre la Renta afio 2015, de las Personas Naturales (Asalariadas)
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Fuente: con base a datos proporcionados por la Unidad de Estudios Tributarios, DGII

En sintesis sgpuede establece lo siguiente:

En d grupo de personas juridicas no se muestra una progresividad del impuesto, los niveles de
ingreso bajo tienen unaasa efectiva de tributaciéon mayor que la de las personas juridicas de
los deciles de mayor ingreso y mayor concentracion delpuesto Computado (Tasa efectiva en
decil 1: 4.5% y decil 10: 2.5%).

El 10% de las personas juridicas (1,839 casos), con mayores ingresos concentra el 88.0% de las
Rentas Gravadas; un 87.6% de las Deducciones; participa con un 89.1% de lalR@otzible y
un 89.3% ddmpuesto Computado.

La categoria de Personas Naturales c&®entas Diversas, presenta cierta progresividad, ya que

a medida que aumenta el nivel de ingreso, también aumentatéesa efectiva (desde decil 5:
0.05% al decil 9: 8.63%), pero en el grupo desonangreso y aporte del impuesto computado,

se reduce a una tasa efectiva de 3.52%, debido a que en este segmento se reclaman en
promedio mayores deducciones.

El 10% de las personas naturales Rentas Diversas (22,503 casos), con mayores ingresos
concertra el 75.9% de ldRentas Gravadas; un 90.1% de las Deducciones; participa con un 41.9%
de la Rentamponible yun 66.7% del ImpuestGomputado.

El grupo correspondiente a Personas Naturaldsalariadas, refleja progresividad del impuesto,
ya que segurla muestra, a medida que aumenta el nivel de ingreso, también aumentéalsa
efectiva la cual es de 0.44% en el decil 3 y de 19.58% en el decil de mayores ingresos y mayores
aportes allmpuesto Computado.
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El 10% de las personas naturales asalariadagl{80¢asos), con mayores ingresos concentra el

32.4% de las rentas gravadas; un 11.1% de las Deducciones; participa con un 36.2% de la Renta

Imponible y un 58.7% del Impues@mputado (Anexo 3).

Como se ha sefialado en los péarrafos anteriores, la tasacéifa de tributacion de las personas
juridicas (2.5%), es en promedio menor a la estaldaara las personas naturales. Al realizar
una exploracion de los datos correspondientes al decil 10 de las personas juridicas se determind
gue el 50% de los casosgsenta un margen de utilidad fiscal menor o igual que 5.3%.

Las consideraciones indicadas anteriormente ya han sido observadas en forma general para la
region, en documentos de instituciones como la CEPAL, como ejemplo en la dltima edicion de la
Serie Rinorama Fiscal 2016, refiriéndose al tema de las tasas medias efectivas del impuesto
sobre la renta pagado por el decil mas rico; se prescribe:

A pesar de que las tasas legales maximas del impuesto sobre la renta personal se sittian entre
el 25% y el 409as tasas efectivas que paga el decil superior son muy bajas como consecuencia
de la evasién y la elusion, las exenciones, las deducciones y el tratamiento preferencial de las
rentas de capital, que en algunos paises no estan gravadas y en otros tribatama tasa mas
AAEA NOA 1 A0 8GAT OAO AAlI OOAAAEIT &

Ante dicha situacionCEPAL (2016) recomienda que es necesdgudr a cabo amplias reformas

de los cédigos tributarios para reequilibrar los impuestos directos e indirectos, trasladando la
carga fiscaldesde el trabajo y el consumo hacia el capital, la riqueza y los ingresos asociados, a
través de impuestos como por ejemplo los que gravan las transacciones financieras, la riqueza,
las herencias y las ganancias de capital. Todos los actores econémicosrdaportar segin su
capacidad real. Los que tienen mas (individuos adinerados y grandes empresas) deben pagar
mast3

2.2.4 Gastos Totales 2009- 2016

En materia de gasto publico se adoptaron medidas para racionalizar y hacer mas eficiente la
asignacion de recurss del Estado, a través del disefio e implementacién de la Politica Especial
de Ahorro y Austeridad del Sector Publico, priorizando las areas sociales, asi como el logro de
avances importantes en materia de inversion publica.

2tomado de Panorama Fiscal de América Latina y el Caribe 2016, CEPAL, péagina 55.
13 Tomado del documento Tributacion para uecmiento inclusivo; CEPAL, Oxfam, marzo 2016, pagina 17.
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Los gastos totales del SPNF garon de $4,48.7 millones en 2009 a $5,488.3 millones 2015
registrdndose un incremento acumulado de $1,08 millones, equivalente a un crecimiento del
23.3%. En términos del PIB, los gastos totales se mantuvieron alrededor del 21.6% en el periodo
citado.

Los gastos corrientes pasaron de $3,8® millonesen 2009a $4,777.7 millonesn 2015con un
crecimiento acumulado del 25.4%; sin embargo, en términos de PIB registraron un
comportamiento estable, con un crecimiento de solo 0.1 punto del PIB duraefeperiodo al

pasar de 18.4% de PIB en 2009 a 18.5% de PIB en 2015; en relacion a sus componentes
principales, debe indicarse que el gasto en remuneraciones, pas6 de $1,659.2 millones en 2009
a $2,324.4 millones en 2015, con un crecimiento acumulado @1%; dicho crecimiento es
explicado en parte, por contrataciones de personal en el area social, educaciéon (plazas
incorporadas del Programa EDUCO), salud (Reforma del Sistema de Salud y escalafones) y
seguridad publica. Por su parte, los bienes y serviidurante el afio 2015 fueron de $1,061.3
millones registrando un incremento acumulado de $187.2 millones equivalente a 21.4%.Por su
parte el gasto de capital del SPNF paso de $643.1 millones en 2009 a $710.8 millones al cierre de
2015, con un aumento acuatado de 10.5%.

En cuanto a sus componentes, de manera especifica, la inversion pas6 de $581.3 millones en
2009 a $650.7 millones en 2015, con un incremento acumulado del 11.9%. La inversion publica
representé en promedio para el periodo el 2.8% en ténos del PIB Por su parte, las
transferencias decapital de $61.8 millones en 2009 se redujeron a $60.0 millones en 2015
equivalente a una reducién acumulada de 2.9%.

Los gastos totales del SPNF al cierre de 2016 se estiman e66$% millones, registrando un
incremento anual de $.81.3millones 3.3%), debido al incremento en el gasto corriente y en el
gasto de capital. En términos del PIB, el nivel de gasto total alcanzd %4d,.. renor en 01 al
registrado en 2015 .

Los gastos corrientes al cierreal2016 se proyectan ef4,852.5millones, con un incremento
anual de $4.8millones, equivalente a.8%, siendo orientado principalmente a proveer servicios
a la poblacién en materia de Educacip8alud Seguridad Publica y el pago de subsidios. En
términos del PIB, el gasto corriente alcanzara un nivel del%8.menor en @. puntos del PIB a
lo realizado en 201&gréafico 17)
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Gréfico I: Gastos totales 2002016
(En millones de $)

3,000.0
2,000.0
1,000.0
0.0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2016 P
= Transf. Cap. 61.8 56.7 49.6 56.5 63.5 64.6 60.0 83.2
m Inversion 581.3 621.1 619.1 727.3 726.6 624.6 650.7 734.7
Intereses 530.9 508.0 517.9 536.4 593.8 610.4 639.8 740.4
= Transf. Ctes 745.2 714.6 968.2 939.3 854.0 806.0 752.2 603.3
mByS 874.1 943.7 931.7 898.2 1,060.5 1,059.4 1,061.3 1,007.4
= Remuneracione$  1,659.2 1,710.1 1,928.3 1,996.4 2,116.3 2,231.8 2,324.4 2,501.4

Fuente: Ministerio de Hacienda

En términos de valores devengados, la inversion pigla en 2016 alcanzara un monto de $73
millones. Con relaciéon a los niveles de ejecucién debe indicarse que entre los factores que
influyen en la implementacion de los proyectos se amntran los siguientes: limitada
planificacién, el tiempo que tomarlos procesos en las licitaciones publicas, efectividad de la

gestion de financiamiento externo, capacidad institucional, entre otrggréafico 18)
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Gréfico B: InversionPublica 20092016
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La tabla 6 muestra unresumen del desempefio fiscal del periodo 202916, incluyendo la
evolucion de la carga tributaria, el balance primario, el déficit fiscal y la deuda total del SPNF.
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Tabla 6
Resumen del Desempefio Fiscal
20092016

Concepto 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Millones de US$
Ingresos Totales 3,626.4 3,993.8 4,513.6 4,759.2 4,877.0 4,956.2 51222 5,311.8
Ingresos tributarios  2,836.0 3,071.8 3,486.6 3,685.4 3,944.1 3,989.0 4,118.1 4,234.2

Gastos totales 4,451.7 4,553.7 5,014.6 5,153.8 5,414.2 5,396.2 5,488.3 5,669.6
Gasto corriente 3,809.5 3,876.4 4,346.2 4,370.4 4,624.7 4,707.6 47777 4,8525
Ahorro corriente -291.9 -47.2 -46.6 210.7 181.5 202.3 291.7 415.7
Inversion 581.3 621.1 619.1 727.3 726.5 624.6 650.7 734.7
Balance primario -640.3  -409.0 -388.7 -277.5 -385.6 -296.6 -211.5 -143.1
Déficit global -1,171.2 -917.0 -906.6 -813.9 -979.4 -907.0 -851.2 -883.5
Deuda total 10,337.3 11,023.5 11,928.7 13,480.1 13,7679 14,592.6 15,506.5 16,568.5
Porcentajes del PIB
Ingresos Totales 17.6 18.6 19.5 20.0 20.0 1.9 19.8 19.8
Ingresos tributarios 13.7 14.3 15.1 15.5 16.2 1.6 15.9 15.8
Gastos totales 215 21.3 21.7 21.6 22.2 2.1 21.2 21.1
Gasto corriente 18.4 18.1 18.8 18.4 19.0 1.8 18.5 18.1
Ahorro corriente (1.4) 0.2) 0.2 0.9 0.7 0.1 1.1 15
Inversion 2.8 2.9 2.7 3.1 3.0 0.2 2.5 2.7
Balance primario (3.2) (1.9) @7 1.2) (1.6) (0.2) (0.8) -0.5
Déficit global (5.7) 4.3) (3.9) (3.4) (4.0) (0.4) (3.3) -3.3
Deuda total 50.0 51.5 51.6 56.6 56.5 5.7 60.0 61.7

Fuente: Direccion de Politica Econémica y Fiscal, Ministerio de Hacienda

2.3 Déficit Fiscal

Las operaciones financias en 2009, presentaron un déficit sin pensiones §825.3 millones,
equivalentes a 4.0% del PIB; al agregar el costo de la deuda previsional financiado por el
Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP); el déficit fiscal del SPNF asceifdid 7.2
millones, equivalentes a 5.7% del PIB, resultado generado en parte por las reducciones de
ingresos tributarios especificamente el IVA importacion que regiétna disminucion de $230.0
millones equivalentes al 1.1% del PIB. En el periodo 2@015, el dficit fiscal sin incluir
pensiones mostré una tendencia decreciente al pasar de 2.6% del PIB a 1.4% del PIB en 2015
equivalente a una reduccion de forma acumulada de 1.2 puntos. Al incorporar las pensiones la
brecha fiscal de 4.3% del PIB en 2010 pas@%3lel PIB en 201Bsultado menor en 1.0 puntos
porcentualesdel PIBrespecto delnivel alcanzado en 2010

La gestion financiera consolidada del SPNF prevista en 2016, registrara un déficit global sin
pensiones de $57.9 millones, equivalente al.34del PIB; lo cual reflej6 umaumento de 8.1
millones con relacional resultado observado en 2013\l incorporar el pago en concepto de
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pensiones resultara un déficit global deB8B3.5millones; superior en $2.3millones al registrado
en 2015. En térmire del PIB el déficit global serd equivalente &3%, resultado imilar al
observado al mismo periodo de 2015. El pago de las pensiones representa el 2.0% del PIB.

Gréfico B: Déficit del SPNF con y sin pensiones a 260916
En millones de$y % del PIB

I Déficit s/pensiones mmmm Déficit c/pensiones =& Déficit s/pensiones % PIB=<=Déficit c/pensiones % PIB

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016P
0.0 ~ 0.0%

-200.0 - r -1.0%

-400.0 - r -2.0%
-600.0 - r -3.0%

-800.0 - r -4.0%

-1,000.0 - r -5.0%

-1,200.0-  -57% L ) L -6.0%
Fuente: Ministerio de Hacienda

2.4 Balance Primario

El balance primario es un indicador de la sostenibilidad fiscal, que muestra el resultado propio
de las operaciones del ejercicio corriente, sin incluir los intereses, que se pagan por deudas
contraidas en el pasado. En este sentidel balance primario del SPNF, incluyendo pensiones,
pas6 de-$40.3 millones en 2009, afo influenciado por la crisis global;$211.5 millones en
2015. En términos dePIB fue equivalente a una reduccién acumulada para el periodo de 2.3
puntos porcentudes.

En el afio 2016, el balance primario del SPNF, incluyendo pensiones, ascende882s5$
millones, equivalentes al.4% del PIB; al excluir las pensiones el monto resultante es$ié3.1
millones ©.5% del PIB). Es importante recalcar que el resultadel balance primario sin
pensiones es positivo desde 2011, por lo cual podria considerarse que las cuentas fiscales sin
pensiones presentan una trayectoria sostenible.
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Gréfico 20: BalancePrimario SPNF con y sin pensiones 202916
En millones de$y % del PIB

I Balance primario s/pensiones mmm Balance primario c/pensiones % PIB

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016P
1.4%

-3.1% Fuente: Ministerio de Hacienda

2.5 Deuda del SPNF 2002016

El saldo total de la deuda del Sector Publico No Financiero incluyendo pensiones, durante el
periodo 2009 2015, ha experimentado una tendencia creciente al pasar de $10,336.8 millones
(50.0% del PIB) en el 20@9 $15,506.5 millones en 2015, equivalentes al 60.0% del PIB. Este
aumento de 10.0 puntos porcentuales del PIB, respecto al saldo de 2@39consecuencia del
crecimiento acelerado del financiamiento para pagar las pensiones. En 2009, la deuda sin
pensionesalcanzo un 44.9% y en 201&gistré $12,027.9 millones, equivalente a 46.5% del PIB
con un incremento acumulado de 1.6 puntos del PIB; con lo que se evidencia que una de las
fuentes del alto nivel dela deuda proviene del sistema de pensiones, debido aegel Estado
asume los costos de pensiones de las personas duego de la reforma de pensiones de 1998
permanecieron en el Sistema de Pensiones Publico (administrado por el ISSS e INPEP), mas las
pensiones de aquellas personas que transladandose al Sisiede Ahorro para Pensiones
(administrado por AFPs), también ejercieron su derecho a subsidios del Estado (Decretos
Legislativos No. 100 y No. 1217), asi como los costos de la garantia de pension minima vigente
para ambos sistemas; todo ello, sin contar cdnentes de ingreso para su cumplimiento.

El saldo de la deuda del SPNR@L6se estima en$5,568.5millones;lo que representael 617%
del PIB, al excluir la deuda de pensiones el indicador se reducé& &°4 del PIB.

32



Grafico21: DeudaPublica el SPNF 2002016
En millones de$y % del PIB
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Fuente: Ministerio de Hacienda

2.6 Gestion de la Deuda de Corto Plazo (LETES y NCTP)

Las Letras del TesordLETE} que constituyen uninstrumento financiero de corto plazo, se

han utilizado principalmente para cubrir el faltat®@ de caja durante la ejecucién presupuestaria,
gue esprovocado por el arrastre de provisiones de gasto del periodo anterior, demandas
extrapresupuestarias y las disminuciones de la caja debido al pago de los impuestos con las
Notas de Crédito del Tesor®ublico(NCTH.

La evolucién del saldo de las LETES (a valor precio) se presenta erait@22 al cierre del
ejercicio fiscal 2015 fue d&772.4 millones, equivalente a 3.0% del PIB. El uso de las LETES como
instrumento financiero de corto plazo, seutilizé para cubrir deficiencias temporales de caja
durante la ejecucion presupuestaria, incluyendo el pago de requerimientos pendientes de

pago.

Al mes deseptiembre de 2016 el Saldo de LETES ascendi®&9% millones, equivalente a 3%
del PIB; lo cubse hace necesario la conveési a deuda de mediano y largo plazo, mediante la
emision y colocaobn de titulos valores.
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