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Introduccion

La politica fiscal es uno de los instrumentos mas importantes de politica econémica a
través del cual el Gobierno incide en la actividad econdémica de un pais por medio de sus
componentes basicos: los ingresos fiscales, el gasto publico y el financiamiento. En una
economia dolarizada, la disciplina fiscal a través del control del déficit y de la deuda
publica es primordial para mantener la estabilidad macroeconémica y sostenibilidad de las
finanzas publicas.

En un entorno internacional volatil e incierto el crecimiento econémico y los sistemas
fiscales son vulnerables a los impactos externos por lo cual se vuelve importante el
manejo de escenarios macroeconémicos Y fiscales de corto y mediano plazo que permitan
estimar el comportamiento de estas variables en el tiempo estableciendo las estrategias y
medidas de politicas que mitiguen sus efectos adversos.

Por otra parte, el desafio de mantener un balance entre las demandas sociales y las
restricciones de recursos econdmicos y fiscales, obligan a contar con una vision
estratégica en el manejo de las finanzas publicas consistentes con los objetivos y metas
del Plan Quinquenal de Desarrollo.

En ese contexto, se formula el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) como una
herramienta de gestidn que orienta las decisiones estratégicas de politica fiscal ofreciendo
una linea base de proyecciones fiscales plurianuales de ingresos, gastos y financiamiento
que expresan solo techos indicativos globales de dichas variables.

En la elaboraciéon del MFMP! se utilizaron como insumos un conjunto de supuestos
macroecondmicos, las politicas y prioridades que el gobierno estima adoptar en el
transcurso del periodo y las medidas de politica fiscal contenidas en el Plan Quinquenal
de Desarrollo.

El alcance de las proyecciones del MFMP comprende todos los niveles del Sector Publico
No Financiero: a) Gobierno Central Consolidado, b) Resto del Gobierno General, c)
Empresas Puablicas No Financieras y la consolidacion del SPNF. EIl MFMP contiene un
desglose de las proyecciones de los ingresos tributarios del Gobierno Central, dado que
éstos representan la fuente mas importante de recursos fiscales del Estado, al aportar
mas del 75% de los ingresos totales; un detalle de la inversion publica correspondiente a
cada nivel del gobierno y la proyeccién de los saldos de la deuda publica.

Es importante destacar que en la presente version se incluyen los principales riesgos que
pueden afectar las proyecciones de mediano plazo, los cuales estan asociados a un

! Por medio de Acuerdo Ejecutivo N° 891 Bis, de fecha 28 de julio de 2010, se institucionalizo la elaboracion,
implementacion y seguimiento del Marco Fiscal de Mediano Plazo.



menor crecimiento econdémico, un aumento de las tasas reales de interés y las dificultades
de aumentar la carga tributaria, cuya materializacién podria comprometer el cumplimiento
exitoso de los objetivos y metas fiscales.

El Marco Fiscal es el punto de partida para el posterior desarrollo del Marco de Gastos de
Mediano Plazo, esta herramienta permitira vincular los programas y prioridades del
gobierno con el Presupuesto del Estado, ademas mejorar la vinculacion del proceso
presupuestal y la planificacién, realizar una asignacion mas eficaz de los recursos fiscales
y contribuir a la disciplina fiscal.

La presente version revisada del Marco Fiscal corresponden a los resultados de la tercera
revision de las metas y objetivos fiscales del acuerdo Stand-By, realizada en el mes de
agosto de 2011, donde se evaluaron los indicadores fiscales y macroecondémicos de
mediano plazo. Las proyecciones fiscales son de cinco afios (2011-2015), las cuales
seran revisadas y actualizadas anualmente, acorde a las circunstancias internacionales y
domeésticas.

Los temas sobre el gasto tributario y los pasivos contingentes, no estan incluidos en el
presente documento, aunque forman parte de la agenda a desarrollar para el 2012 y que
seran incluidos en su momento.

El documento esta estructurado en 10 apartados: en el primero se presentan los Objetivos
del Plan Quinquenal de Desarrollo. En el segundo se explica la importancia del Marco
Fiscal de Mediano Plazo. En el tercer apartado se presentan los antecedentes de la
evolucién de la politica fiscal y el panorama econémico en la década de 2000-2009. Del
cuarto al octavo apartado se muestran los principios, objetivos y politicas de ingresos,
gastos y deuda publica para el periodo 2010-2014. El apartado nueve muestra las metas
de politica fiscal para el periodo 2011-2015 las cuales estan en congruencia con el
Acuerdo Stand By y el Plan Quinquenal de Desarrollo. En el apartado diez se presenta un
analisis de sostenibilidad de la deuda publica. En el apartado once se muestra el
escenario macroeconémico para el mediano plazo. Los apartados doce y trece, muestran
de manera gréfica las proyecciones fiscales de mediano plazo 2011-2016 y riesgos
fiscales respectivamente.



|. Objetivos del Plan Quinquenal de Desarrollo?

El Plan Quinquenal de Desarrollo (PQD) contiene la vision, las apuestas, las prioridades,
los objetivos y las metas del Gobierno de la Republica de El Salvador para el periodo
2010-2014.

La vision estratégica del PQD descansa en la premisa de que “sin la construccién de un
nuevo modelo econémico y social y sin el funcionamiento pleno de la democracia es
imposible avanzar hacia una sociedad prospera, libre, pacifica, justa y solidaria”. Por ello
el plan esté estructurado alrededor de dos objetivos estratégicos: a) sentar las bases para
instaurar un nuevo modelo de crecimiento y de desarrollo integral, que sea a la vez
sustentable e inclusivo y b) profundizar y consolidar la democracia.

En este contexto, las areas prioritarias hacia las que se deben enfocar los esfuerzos de la
gestion publica son las siguientes:

- La reduccion significativa y verificable de la pobreza, la desigualdad econémica y
de género y la exclusién social.

- La prevencion efectiva y el combate de la delincuencia, la criminalidad y la
violencia social y de género.

- La reactivacion econdmica, incluyendo la reconversién y la modernizacién del
sector agropecuario e industrial, y la generacién masiva de empleo decente.

- La creacién de las bases de un modelo de crecimiento y de desarrollo integral, la
ampliacion y el fortalecimiento de la base empresarial, y la reconstitucion del tejido
productivo.

- La promocion de la integracion politica, geoestratégica, econ6mica, social y
cultural de Centroamérica.

- La gestion eficaz de riesgos ambientales con perspectiva de largo plazo y la
reconstruccion de la infraestructura y la recuperacion del tejido productivo y social
dafiado por efectos de la tormenta lda, asi como por otros fendmenos naturales y
acciones humanas.

- La reforma estructural y funcional del Estado, la consolidacion del régimen
democratico vy el fortalecimiento del estado de derecho.

- La profundizacion en el respeto de los derechos humanos y el cumplimiento de los
compromisos de reparacion integral de dafios a las y los lisiados de guerra, y otras
victimas con las que el Estado tiene demandas pendientes.

- Lareforma estructural y funcional de la administracion publica, la desconcentracién
y la descentralizaciéon de la misma y la implementacién de un pacto fiscal que
garantice finanzas publicas sostenibles y favorezca el crecimiento econémico, el
desarrollo social y el fortalecimiento de la institucionalidad democratica.

% Plan Quinquenal de Desarrollo, Gobierno de El Salvador, 2010



- La construccion de politicas de Estado y la promocion de la participacion social
organizada en el proceso de formulacion de las politicas publicas.

El Marco Fiscal de Mediano Plazo se inscribe en estos objetivos y areas estratégicas del
PQD, en el sentido que contiene las pautas generales de la gestién de la politica fiscal
para el mediano plazo.

Il. Importancia del Marco Fiscal de Mediano Plazo

El Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), es un instrumento de la planificacion
financiera del Sector Publico no Financiero (SPNF), para un periodo determinado. Tiene
su fundamento en la evaluacién del comportamiento de las distintas variables econémicas
y fiscales y se constituye en la herramienta fundamental para la formulacion de la politica
fiscal, que se concreta en el Presupuesto General del Estado.

El proposito fundamental de elaborar un Marco Fiscal de Mediano Plazo es contar con
una herramienta que permita orientar las decisiones estratégicas sobre la orientacion de
la politica fiscal, la forma en que ésta debe contribuir al logro de los objetivos del Estado y
su impacto en el desempefio macroeconémico del pais, generandose una prevision que
contribuya a la toma de decisiones anticipadas de politica econémica en general.

Para el caso del Marco Fiscal para el periodo 2011-2015, se presentan las proyecciones
de ingresos, gastos y financiamiento del Sector Publico no Financiero, las cuales han sido
elaboradas con base a un conjunto de supuestos macroeconémicos y las medidas de
politica que el gobierno estima adoptar en el transcurso del periodo, vinculando éstas a
los objetivos del Plan Quinquenal de Desarrollo.

Las proyecciones cubren todos los niveles del Sector Publico no Financiero: Gobierno
Central Consolidado, Resto del Gobierno General, Empresas Publicas no Financieras y la
consolidacion del SPNF. Se presenta ademas, un detalle completo de las proyecciones de
los ingresos tributarios del Gobierno Central, dado que éstos representan la fuente mas
importante de ingresos para el Estado, al aportar mas del 75% de los ingresos totales; un
detalle de la inversién correspondiente a cada nivel del gobierno y la proyeccion de los
saldos de la deuda publica.

Dado que constituye una proyeccion, el MFMP es ajustado anualmente y siempre que se
presenten condiciones econdémicas que tengan un impacto directo en el comportamiento
de los ingresos fiscales, el gasto y la deuda del SPNF.



lll. Antecedentes econdmicos y fiscales

En la década 2000-2010, la politica fiscal de El Salvador estuvo enfocada principalmente
a asegurar la estabilidad macroecondmica y a responder a los shocks que en diversos
momentos pusieron en riesgo el equilibrio de las finanzas publicas del pais. En este
contexto, los terremotos de 2001 y la posterior reconstruccion de la infraestructura
dafiada, asi como el huracan Stan, la erupcion del volcan llamatepec y la tormenta Ida,
pusieron a prueba la capacidad del Estado para responder a estas emergencias
coyunturales, las que fueron atendidas utilizando los recursos que originalmente estaban
destinados a financiar otros proyectos de inversién en obras de infraestructura social y de
apoyo al desarrollo econémico.

Gréfico 1:; Crecimiento econémico 1991-2010
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El auge de la economia en el periodo 2005-2008 (Ver Grafico 1), aunado a la
implementacién en diciembre de 2004 y marzo de 2005 de una reforma tributaria, permitié
al Estado mejorar la recaudacion para financiar sus programas de gasto. En este
contexto, los ingresos tributarios brutos crecieron a tasas promedio de 14.7% en los afios
2005-2007, elevando la carga tributaria hasta el 14.3% del PIB. Por su parte, el déficit
fiscal experimentd un descenso significativo, pasando de un promedio del 3.7% del PIB en
el periodo 2001-2004, a cerrar el 2007 en un 2.0% del PIB.

Crisis econdmica global y su impacto en las finanzas publicas.

En 2008, la crisis econémica global comenzé a impactar en las finanzas publicas del pais,
produciéndose una fuerte desaceleracion en la recaudacion, finalizando el afio con un
crecimiento de solo el 7.4%; comportamiento que fue agudizado por el agotamiento de las
reformas aprobadas en 2004 y 2005.

Sin embargo, la crisis global no solo afect6 los ingresos, sino también los gastos, debido a
gue el gobierno se vio en la necesidad de incrementar de manera sustancial el pago de
subsidios al consumo de energia eléctrica, gas licuado de petréleo y transporte publico de



pasajeros, rubros que llegaron a significar una carga de casi $400 millones en el afio
2008, luego de representar un gasto de tan solo $60 millones en 2004. Asimismo, el
gobierno puso en marcha una politica de beneficios tributarios como la reduccion de
impuestos a sectores claves de la economia (aranceles a combustibles, harina de trigo y
fertilizantes) y un aumento a las deducciones de gastos de educacion y salud a los
empleados publicos y privados en el Impuesto sobre la Renta. Por el lado de la inversion
publica, se produjo también un aumento significativo en el nivel de la inversion publica del
SPNF, al pasar de $477.5 millones en 2007 a $582.1 millones en 2008.

Como resultado de lo anterior, en 2008 el déficit global del SPNF se increment6 a 3.2%
del PIB, con una carga tributaria que solo llegé a 14.4 % del PIB. Por su parte, la deuda
total del SPNF aumento a 40.9% del PIB comparado con 39.3% del PIB en 2007.

En el afio 2009 la economia nacional recibi6 toda la fuerza de la crisis global (Ver Gréfico
1 y Tabla 1), que se vio reflejada en la caida de las remesas familiares, caida de las
exportaciones, restriccion del crédito bancario y la contraccion de la mayoria de los
sectores productivos del pais. La consecuencia directa fue la pérdida de casi 40,000
empleos en la economia, con la consecuente caida en el ingreso disponible de los
agentes econdmicos, lo que derivé en una fuerte caida de la demanda agregada.

El impacto en las finanzas publicas fue la caida en los ingresos tributarios por primera vez
en mas de 20 afos, los que finalizaron con una contraccion del 8.2% y que significé un
deterioro de la carga tributaria, de 14.4% a 13.7% del PIB. De la misma forma, el déficit
fiscal pas6 a un 5.7% del PIB, duplicando la meta programada al inicio del ejercicio y
presionando al pais a recurrir al endeudamiento para completar los recursos necesarios
para financiar los programas de gasto. El resultado fue un incremento en el nivel de deuda
del SPNF, que paso6 de un 40.9% al 50.0% del PIB.

Ante la necesidad de fortalecer la capacidad de generar recursos propios para financiar el
Plan de Gobierno 2009-2014, en diciembre de 2009 la Asamblea Legislativa aprobd un
conjunto de modificaciones a la legislacion tributaria del pais, con el objeto de fortalecer
las capacidades de la Administracion Tributaria y Aduanera, de tal forma que éstas
puedan contar con las herramientas necesarias y suficientes para combatir la elusion,
evasion fiscal y el contrabando; fenébmenos que minan la recaudacién tributaria y se
constituyen ademas en factores de inequidad y competencia desleal para con los agentes
econdmicos que cumplen correctamente con sus obligaciones fiscales.

Entorno macroeconémico 2010.

En 2010, la economia salvadorefia mostr6 sefiales de una recuperacion gradual al crecer
1.4%. Dicho crecimiento se debié a la combinacion de la recuperacién del consumo y la
inversion privada, que en 2009 se contrajeron en 9.2% y 19.2%, pasando luego a crecer a
tasas de 2.6% vy 1.6%, respectivamente. No obstante, la mayor parte del crecimiento de



la demanda agregada fue cubierta con bienes y servicios importados, rubro que crecio un
12.1% en 2010, en términos reales.

A nivel de oferta, los sectores productivos que mostraron mayor dinamismo en el 2010
fueron: la agricultura, con un crecimiento del 3.3% y la industria, que crecié 2.2%. Los
otros sectores tuvieron crecimientos mas modestos, mientras que la construccion continda
en terreno negativo, con una variacion de -6.3%.

La actividad economica de 2010 se desarroll6 en una relativa estabilidad de precios, los
que tuvieron un aumento de 2.1%, impulsados por las constantes alzas en el precio de los
derivados del petréleo y su impacto en el resto de los bienes y servicios de la economia.

Es de mencionar que durante 2009, la inflacion anual cerr6 en -0.2% como consecuencia
de la contraccion en la demanda y en la oferta agregada.

En cuanto al empleo, con la recuperacion de la actividad econdémica, en 2010 el empleo
formal creci6 4.9% y se recuperaron 32,500 puestos de los casi 40,000 perdidos durante
la crisis. De manera especifica, el sector privado mostré a noviembre de 2010 un
crecimiento del 4.4%, siendo la industria, con 11,800 empleos generados, el sector mas
dindmico. Le siguen el sector transporte y comunicaciones y el sector construccion, con
2,800 y 2,200 nuevos puestos de trabajo, respectivamente.

El crecimiento de la economia en 2010 se vio apuntalado también por el buen desempefio
de las exportaciones, que totalizaron US$4,499.2 millones, en términos nominales y
mostraron una variacion del 16.4%, fundamentalmente debido al sélido comportamiento
de los productos no tradicionales, que crecieron a una tasa del 16.1%, para alcanzar un
total de US$3,021.6 millones, sobrepasando en US$83.8 millones el nivel logrado en
2008. Un desempefio mas moderado presentaron las exportaciones tradicionales, que
crecieron un 7.6%, derivado las mayores exportaciones de azlcar, ya que las ventas de
café tuvieron una contraccion del 7.4%, a pesar de los altos precios del grano en el
mercado internacional. La maquila por su parte, tuvo un crecimiento del 20%.

Las importaciones alcanzaron los US$8,498.2 millones, mostrando un crecimiento del
16%, dentro de las cuales, los bienes para maquila presentan la mayor variacion (24.5%),
seguidos de las compras de materias primas, que crecieron un 22.5%, aunque estas
tltimas se vieron influidas por el alza de los precios internacionales del petrdleo y sus
derivados, elevando la factura petrolera a US$1,348.6 millones, lo que implicé un aumento
de US$262.6 millones respecto al valor importado en 2009, equivalentes a un incremento
del 24.2%.

En cuanto al comportamiento de los ingresos en concepto de remesas familiares, éstas
totalizaron en 2010 los US$3,430.9 millones, registrandose un crecimiento del 1.3%,
revirtiendo la caida que experimentaron en 2009 (-9.5), pero aun sin llegar al nivel
alcanzado en 2008 (US$3,742.1).



En el ambito financiero, durante el afio 2010, los depdsitos bancarios presentaron un
crecimiento del 4.8%, dentro de los cuales, los depdsitos privados, que constituyen el 90%
del total, crecieron 4.6%, reflejando la leve mejora de la actividad econémica doméstica y
la recuperacion de las remesas familiares. Por su parte, los créditos registraron una caida
del 3.0%, lo que muestra la lenta recuperacién de los principales sectores productivos del
pais y que las decisiones de inversion alun permanecen deprimidas.

Respecto a las tasas de interés, la correspondiente a los préstamos a un afio plazo
mostré a diciembre 2010 un nivel de 7.62%, con una caida de 169 puntos base; mientras
que la tasa de los depositos a 180 dias cerrd en 2.87%, menor en 161 puntos base al
nivel registrado durante 2009. Con ello, el panorama se torna positivo para la demanda de
dinero, ya que la tasa de los préstamos quedé por debajo de la vigente en 2007 (previo a
la crisis financiera); sin embargo, dicha situacion no se vio reflejada en un mayor
otorgamiento de préstamos a los sectores productivos.

Tabla 1: Principales Indicadores Macroeconémicos 2007-2010
(Millones de US$ y porcentaje de variacién)

Indicador 2007 2008 2009 2010

PIB Nominal (Millones de US$) 20,104.9 21,431.0 20,661.0 21,214.7
Crecimiento PIB Real 3.8% 1.3% -3.1% 1.4%
Agricultura 8.5% 3.0% -2.9% 3.3%
Industria 2.5% 2.3% -3.0% 2.2%
Comercio, restaurantes y hoteles 4.3% 1.0% -5.4% 1.1%
Tasa de inflacién anual 4.9% 5.5% -0.2% 2.1%
Exportaciones totales 7.6% 15.6% -16.7% 16.4%
Tradicionales -1.1% 28.8% -4.7% 7.6%
No tradicionales 27.3% 16.1% -11.4% 16.1%
Magquila -17.2% 11.7% -30.9% 20.0%
Importaciones totales 13.6% 11.3% -25.4% 16.0%
Remesas familiares 6.5% 1.3% -9.5% 1.3%
Crédito bancario al sector privado 9.5% 5.0% -7.3% -3.0%
Depositos totales 16.7% -1.3% 3.0% 4.8%

Fuente: BCR

Desempefio fiscal 2010.

Como resultado de la mejora en la actividad econémica y de las decisiones de politica
fiscal adoptadas, en 2010, las finanzas publicas tuvieron un mejor desempefio que en
2009, tanto por el lado de los ingresos, como en el gasto publico, lo que permitié disminuir
el déficit del SPNF a 4.3% del PIB, lo que es un fiel reflejo de la disciplina aplicada y del
compromiso del gobierno de garantizar la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo.

Los ingresos totales del SPNF crecieron un 10.1%, impulsados fuertemente por el
desempenfio de los ingresos tributarios, que alcanzaron un total de US$3,071.8 millones,
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registrando una variacion de 8.3% respecto a 2009, revirtiendo la caida del 8.5%
experimentada en 2009 y quedando solo US$17.8 millones por debajo del nivel logrado
en 2008: US$3,089.5 millones.

El IVA es el rubro con la mayor participacion en la recaudacién total, al alcanzar un monto
de US$1,566.4 millones, logrando un crecimiento anual de 10.1%. Dentro de su
composicion, el 56.9% fue generado por las operaciones de importacion de bienes, que
registraron un incremento de 16.1%, debido al incremento en el valor y volumen de las
importaciones y particularmente, al alza en los precios internacionales del petréleo®. El
restante 43.1% fue generado por transacciones internas, componente que tuvo un
incremento de solamente un 3.0%, asociado al comportamiento moderado de la actividad
econdémica doméstica y a medidas administrativas orientadas a mejorar la eficiencia de la
administracion tributaria y aduanera.

En segundo lugar se encuentra el Impuesto sobre la Renta, que logré recaudar
US$1,051.4 millones, experimentando un aumento anual del 4.7%, influido por el
rendimiento de las reformas aprobadas al final de 2009.

La recaudacion por Derechos Arancelarios a la Importacion de bienes mostré un
crecimiento del 9.1%, relacionado con la recuperacion de las importaciones, tanto en
volumen como en precios, como un reflejo de la reactivacién del consumo interno.

Por su parte, los Impuestos Especificos al Consumo recaudaron un 20.0% mas que lo
obtenido en 2009, debido principalmente al efecto de la reforma realizada a dichos rubros
y a la recuperaciéon del consumo que experimentaron algunos de los productos sujetos
luego de la crisis de 2009.

Las Contribuciones Especiales y otros impuestos alcanzaron un total de US$183.8
millones, mostrando un incremento anual del 7.3%. De ese monto destacan el FOVIAL y
la contribuciébn para el transporte publico de pasajeros, que alcanzaron US$103.6
millones, mostrando un comportamiento levemente superior a lo captado en 2009 (1.3%),
modesto crecimiento debido al impacto del alza en el precio de los derivados del petréleo
en el consumo de combustibles.

Respecto a la carga tributaria, el desempefio de la recaudacién mostré una mejora de 0.7
puntos del Producto Interno Bruto, al pasar de 13.4% en 2009 a 14.1% en 2010, siendo
los componentes que tuvieron mayor aporte: el IVA, con un 7.2% y el Impuesto sobre la
Renta, con 4.8 puntos del PIB.

> De acuerdo a datos del BCR, se puede extraer que el incremento en el IVA proveniente de las

importaciones de petrdleo y sus derivados equivale al 24% del incremento de la recaudacion total del IVA. A
su vez, dicho incremento se debe en su totalidad al alza en el precio internacional del crudo, ya que el
volumen importado registré una caida de 1.6%.
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Los Ingresos no Tributarios del SPNF alcanzaron un total de US$651.1 millones,
mostrando un incremento anual de 13.6%, equivalente a US$78.1 millones, debido
principalmente a la masiva emisién des Documento Unico de Identidad (DUI) y a las
contribuciones a la seguridad social, que ascendieron a US$450.8 millones, mostrando un
incremento de 27.1% respecto a lo registrado en 2009.

Las Empresas Publicas no Financieras generaron en 2010 un superdvit de operaciéon de
US$105.9 millones, siendo menor en 2.5% al obtenido en 2009. Dicho resultado fue
determinado principalmente por la disminucion en el superdvit de operacion de la CEL,
originado por el incremento en los gastos de operacién en un 26.2%.

Por su parte, los ingresos por donaciones ascendieron a US$164.4 millones, registrando
un aumento de US$55.6 millones, lo que equivale a una variacion del 51.1%, debido
principalmente al incremento en las donaciones de FOMILENIO, destinadas a la
construccién de la Carretera Longitudinal del Norte y otros proyecto de desarrollo de la
zona norte del pais.

Respecto al gasto, la utilizacion de los recursos publicos estuvo caracterizada en el 2010
por la disciplina y la austeridad. De esta manera, los gastos totales del SPNF ascendieron
a US$4,553.7 millones, registrandose un incremento anual de US$102.0 millones,
equivalentes a una variacion de 2.3%, debido a los leves incrementos en el gasto
corriente y de capital, cuyas variaciones fueron 1.8% y 5.4%, respectivamente. En
términos del PIB, el nivel de gasto total se mantuvo en 21.5%.

Los gastos corrientes ascendieron a US$3,876.4 millones, lo que representa un aumento
de US$66.9 millones o bien, 1.8% mas que el gasto ejecutado en 2009. Dicho
comportamiento estuvo asociado al mayor gasto en consumo (4.8%), como resultado de
mayores compras de bienes y servicios y en el pago de remuneraciones, que crecieron
8.0% y 3.1%, respectivamente. En términos de PIB, el gasto corriente fue equivalente a
18.3%.

La carga financiera en concepto de intereses de la deuda publica, que ascendié a
US$507.9 millones, tuvo una disminucion del 4.3% como consecuencia de las menores
tasas de interés vigentes en 2010 y debido a la reestructuracion del portafolio de deuda
que el gobierno lleva a cabo desde el segundo semestre de 2009.

Las transferencias corrientes del SPNF ascendieron a US$714.6 millones, mostrando una
disminucion anual del 4.1%, debido principalmente a menores transferencias al sector
privado en concepto de reintegros de IVA a los exportadores, rubro que experimentd una
disminucion de US$38.2 millones, equivalente a -22.2%. Por otro lado, los recursos
destinados al pago de subsidios a servicios basicos (energia eléctrica, gas licuado de
petréleo y transporte publico terrestre de pasajeros), ascendieron a US$331.1 millones,
registrando un incremento de 5.5% respecto a 2009.
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La inversion publica ascendié a US$621.1 millones, reflejando un crecimiento del 6.8%
(US$39.8 millones) respecto a 2009. Con dicho nivel de ejecucién, la inversion represento
el 2.9% en términos del PIB.

Segun sectores econémicos, la inversion para el Desarrollo Social ascendié a US$347.4
millones, representando una participacion del 55.9% en la inversion total, mientras que el
44.1% de los recursos se orientd al sector Desarrollo Econémico, que ascendid a
US$273.6 millones.

Tal como se menciond, como resultado del buen desempefio de los ingresos y la
disciplina en la ejecucién del gasto publico, la gestién financiera consolidada del SPNF
registré en 2010, un déficit global US$917.0 millones, lo que equivale a 4.3% del PIB;
mostrando una disminucion de US$254.2 millones con relacion al déficit observado en
20009.

Dicho resultado se situé también por debajo de la meta acordada en el Acuerdo Stand By
suscrito con el FMI, en el que se programé para 2010 un déficit global de US$1,044.6
millones (4.8% del PIB).

El saldo de la deuda total del SPNF al cierre de 2010 ascendi6 a US$11,023.5 millones,
resultando en un aumento de US$686.7 millones respecto al saldo registrado a diciembre
de 2009. En términos del PIB, la deuda lleg6 al 52%, 2 puntos mas que el saldo de 2009,
con lo que se estabiliza el nivel de endeudamiento luego del fuerte incremento
experimentado en 2009, cuando paso de 40.9% a 50% del PIB, debido a la necesidad de
recurrir a dicha fuente de financiamiento ante el deterioro sufrido por las finanzas publicas
como consecuencia de la crisis econdmica global.

El Saldo de la deuda esta compuesto por US$4,448.3 millones de deuda interna (40.4%),
integrada principalmente por: eurobonos en poder de residentes, deuda del BCR,
Certificados previsionales del FOP, bonos emitidos en el mercado nacional y deuda de
corto plazo (LETES), entre otros. Por su parte, la deuda externa ascendié a US$6,575.2
millones, representando el 59.6% de la deuda total y estd concentrada en organismos
multilaterales, deuda bilateral y eurobonos en poder de no residentes.

La Tabla 2 muestra un resumen del desempefio fiscal del periodo 2007-2010, incluyendo

la evolucion de la carga tributaria, del balance primario, el déficit fiscal y la deuda total del
SPNF. En los Anexos 1y 2, se presenta el panorama completo.
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Tabla 2: Principales Indicadores Fiscales 2007-2010

(Millones de US$ y porcentajes del PIB)

Concepto 2007 2008 2009 2010
Millones de US$
Ingresos tributarios 2,876.8 3,089.6 2,836.0 3,071.8
Gasto corriente 3,148.7 3,637.4 3,809.5 3,876.4
Ahorro corriente 429.2 245.4 -291.9 -47.2
Inversion 477.5 582.1 581.3 621.1
Balance primario 112.2 -163.9 -640.3 -409.1
Déficit global -395.1 -683.5 -1,171.2 -917.0
Deuda total 7,895.1 8,769.0 10,336.8 11,023.5
Porcentajes del PIB
Carga tributaria 14.3 14.4 13.7 14.5
Gasto corriente 15.7 17.0 18.4 18.3
Ahorro corriente 2.1 1.1 -1.4 -0.2
Inversion 2.4 2.7 2.8 2.9
Balance primario 0.6 -0.8 3.1 -1.9
Déficit global -2.0 -3.2 -5.7 -4.3
Deuda total 39.3 40.9 50.0 52.0

Fuente: Ministerio de Hacienda

IV.Principios y fundamentos de la Politica Fiscal para el periodo
2011-2015

La gestion de la politica fiscal y las finanzas puablicas tienen su fundamento legal en los
articulos 223 al 234 de la Constitucion de la Republica, asi como los articulos 3 al 6A de
la Ley Orgéanica de Administracion Financiera del Estado. En esta Ultima se establece la
responsabilidad del Ministerio de Hacienda de dirigir y coordinar la gestion de las finanzas
publicas del pais, dentro de cuyas funciones se incluye la elaboracion de la politica y
programacion financiera del sector publico.

La politica fiscal para el quinquenio 2011-2015 tiene como objetivo asegurar que el pais
cuente con los recursos necesarios para financiar los gastos sociales y econémicos
prioritarios en el marco del Plan Quinquenal de Desarrollo, particularmente los dirigidos a
la construccién de una sociedad mas justa e inclusiva, asi como las obligaciones
derivadas de la deuda interna y externa, asegurando que los recursos se inviertan de
manera honesta, eficiente y transparente y garantizando la sostenibilidad fiscal.

En este contexto, la politica fiscal para el mediano plazo, estara también enfocada en
lograr que los ingresos corrientes sean mayores que los gastos corrientes, lo que asegure
que el financiamiento del Estado se utilice exclusivamente para inversién. Ademas, se

14



procurara la mejora de la calidad y la composicion del gasto publico, priorizando el gasto
social y la inversién publica.

El Estado esta comprometido con la vision de sostenibilidad fiscal en el mediano y largo
plazo y en ese sentido, se trabajara para que el déficit fiscal se mantenga en niveles
controlables, de modo que el pais mantenga su estabilidad y no se vea inmerso en
situaciones de pérdida de confianza por parte de los agentes econémicos.

En un entorno de consolidacion del crecimiento, también se estableceran normas de
conducta en materia de gasto publico que permitan mantener los niveles de estabilidad
fiscal y al mismo tiempo que impulsen positivamente la demanda agregada, aumenten los
niveles de empleo y propicien una mejora sustancial del nivel de vida de toda la poblacién.

En dicho marco global, la politica fiscal, a través del Presupuesto General de la Nacion,
debera contribuir a disminuir la incertidumbre acerca de la evolucion de la economia, con
un marco de referencia a mediano plazo; por lo que una de las prioridades sera integrar
las decisiones de politica en una visién global de las finanzas publicas para el periodo
2011-2015, con la finalidad de establecer, antes que finalice el periodo, un sistema de
presupuestacion plurianual.

El nuevo sistema partira de las politicas y prioridades del Gobierno, para luego definir el
presupuesto de mediano plazo y, finalmente, y con mayor detalle, el presupuesto para
cada ejercicio fiscal.

El nivel de endeudamiento publico debera estabilizarse y reducirse, no solo para mejorar
la calificacion de riesgo del pais, sino también para infundir confianza en los agentes
economicos, de modo que estos adopten expectativas favorables sobre la sostenibilidad
de las finanzas publicas y el futuro desempefio del gobierno y la economia en general.

La transparencia serd una caracteristica importante de la politica fiscal del pais,
especialmente en la previsibilidad de las medidas de politica, de modo que los agentes
econémicos conozcan con antelacion la forma en que el gobierno manejara las finanzas
publicas ante eventos contingenciales futuros.

V. Objetivos de la politica fiscal

Para el Estado, el crecimiento econdmico y la generacién de mas y mejores empleos que
permitan disminuir la pobreza, son prioridades fundamentales. Hacer frente a esos retos
es una tarea de elemental justicia e implica un gran esfuerzo econémico. En tal sentido, la
politica fiscal para el periodo 2011-2015 tendra los siguientes objetivos:
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- Incrementar sustancialmente la recaudacion tributaria, con la finalidad de lograr que los
ingresos corrientes sean mayores que los gastos corrientes, a fin de generar ahorro
corriente para complementar el financiamiento de la inversion publica.

- Mejorar la calidad y la composicion del gasto publico corriente, priorizando el gasto
necesario para la financiacion de las actividades estratégicas definidas en el Plan
Quinquenal de Desarrollo.

- Incrementar de forma gradual los niveles de inversién publica acorde con las
necesidades de los sectores productivos y sociales, a partir de proyectos estratégicos
que impulsen la actividad econémica, generen empleo y mejoren las condiciones de
vida de la poblacién, especialmente la mas vulnerable, a fin de reducir las
desigualdades sociales existentes

- Reducir el déficit fiscal del Sector Publico no Financiero en el mediano plazo, de tal
manera que las necesidades de financiamiento sean menores afio con afio,
procurando tener al mismo tiempo la flexibilidad para hacer frente a necesidades
apremiantes y circunstanciales de la poblacion.

- Mantener el nivel de endeudamiento publico en concordancia con los estandares
internacionales, la capacidad de pago del pais y con las expectativas de los agentes
econdmicos, para garantizar la sostenibilidad fiscal en el mediano y largo plazo.

VI. Politica de ingresos

La politica de ingresos esta definida como el conjunto de normas, criterios y acciones que
determinan la cuantia y forma de captacion de recursos para el cumplimiento de las
funciones y objetivos del Estado.

En este contexto, dada la importancia que revisten los ingresos, la mision principal del
Ministerio de Hacienda, como ente rector de las finanzas publicas del pais, sera
incrementar los niveles de recaudacion de ingresos tributarios, ya que estos representan
aproximadamente el 75% de los ingresos totales.

La politica de ingresos para el periodo 2011-2015 estard fundamentada en la
consolidacion del proceso de reforma tributaria integral iniciado en el segundo semestre
de 2009, en especial, con la puesta en marcha de la simplificacion del sistema impositivo
para pequefios contribuyentes, lo que implica ademas la inclusion de los sectores
informales de la economia. De la misma forma, las medidas de politica incluyen la
ampliacion de la base tributaria del Impuesto sobre la Renta.
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Objetivo estratégico de la politica de ingresos:

Asegurar que los ingresos del gobierno sean los suficientes para financiar las obligaciones
del Estado, poniendo énfasis en el incremento de los ingresos tributarios, a través del
fortalecimiento de las capacidades de la Administracién Tributaria y Aduanera y la
adopcion de medidas de prevencion de la elusion, combate a la evasion tributaria y el
contrabando.

Especificos:

- Incrementar los ingresos tributarios a niveles que faciliten al gobierno la consecucion
de sus fines y coadyuven a la sostenibilidad fiscal en el mediano y largo plazo.

- Fortalecer los pilares basicos del sistema impositivo para generar mayores niveles de
recaudacion y asi elevar la carga tributaria a estdndares cercanos a los de otros paises
de América Latina.

- Avanzar en la construccion de un sistema impositivo mas equitativo, proporcional y
eficiente, cerrando los espacios de elusion, evasién fiscal y contrabando, asi como
eliminando privilegios fiscales.

- Convertir el sistema impositivo en un instrumento que promueva el ahorro interno y
siente bases firmes para el financiamiento del crecimiento de la economia en el
mediano y largo plazo. Asimismo, que promueva la equidad tributaria y la justicia
social.

- Mejorar el nivel de cumplimiento tributario, facilitando el acercamiento voluntario de los
contribuyentes formales y ampliando la base tributaria a través de la inclusién de todos
los sectores productivos del pais.

- Internacionalizar el sistema tributario, adecuando el marco juridico al contexto de las
practicas de la globalizaciébn de la economia que escapan del alcance del sistema
impositivo nacional y que es aprovechado para realizar practicas de elusion y evasion
fiscal.

- Fortalecer el marco juridico tributario, de modo que se simplifique el cumplimiento
tributario de los contribuyentes y facilite el proceso recaudador del Estado.

- Fortalecer la eficiencia operacional de la Administracion Tributaria y Aduanera, a través

del aprovechamiento de la tecnologia disponible en el manejo de la informacion y en la
prevencion de la elusion fiscal y el combate a la evasion y el contrabando.
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Lineamientos de politica:

Los objetivos planteados se podran alcanzar a través de los siguientes lineamientos:

- El aumento de la recaudacion debe provenir de mejoras en el disefio y la gestion de la
Administracion Tributaria, de una presencia fiscal efectiva y de campafias que mejoren
el cumplimiento voluntario de las obligaciones tributarias de los contribuyentes.

- El sistema impositivo promoverd la competitividad mediante la simplificacion de
tramites que reduzcan los costos administrativos de los contribuyentes, principalmente
en la pequefia y mediana empresa.

- La seguridad juridica de los contribuyentes serd fortalecida a través del establecimiento
de reglas claras y uniformes con respecto a los criterios de interpretacion de la
legislacion tributaria.

- Para garantizar la solidez de los procesos juridicos que promueven las agencias
recaudadoras de los tributos, los procedimientos de audiencia y tasacién seran
fortalecidos, tanto en tiempo como en calidad del trabajo juridico.

- Se fortaleceran los procesos de aplicacion de las disposiciones legales relativas a
sanciones por infracciones tributarias, evitando la discrecionalidad en su aplicacion.

- La ampliacion de la base tributaria se lograra a través de un Optimo aprovechamiento
de los instrumentos de control contenidos en la legislacion tributaria, asi como de la
puesta en marcha de programas de inclusiébn de los sectores informales de la
economia.

- La Administracion Tributaria y aduanera implementara programas tendientes a
masificar la presentacion de declaraciones tributarias a través de internet.

- Para garantizar el efectivo cumplimiento de las obligaciones impositivas, se
fortalecerdn los mecanismos de fiscalizacién y se implementaran nuevas técnicas
basadas en el aprovechamiento de la tecnologia de la informacion. Asimismo, se
realizaran estudios e investigaciones sectoriales que conduzcan a la deteccién de
evasion fiscal y que puedan ser utilizados en la conduccién efectiva de los procesos de
fiscalizacion.

- Se mejorard la coordinacion institucional entre las diferentes dependencias
involucradas en los procesos de recaudacion, investigacion, control y fiscalizacion

tributaria; con el objeto de combatir eficazmente la evasion fiscal.

- Se realizard una permanente revision de las diferentes leyes tributarias vigentes, en la
busqueda de posibles vacios que conduzcan a elusion fiscal, y proceder a realizar las
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reformas legales pertinentes o a la creacién de nuevas leyes o reglamentos que sean
necesarios para garantizar el interés fiscal.

Se realizaran las reformas a la legislacion tributaria y crear nuevas disposiciones
legales, que conlleven a la transformacion del sistema impositivo en uno mas eficiente
y equitativo, que garantice la obtencién de los recursos necesarios para financiar los
programas de gasto de manera sostenida.

- Los regimenes especiales de incentivos fiscales deben ser revisados para convertirlos
en instrumentos de desarrollo econémico y evitar posibles actos de elusién fiscal o
aprovechamientos indebidos por parte de los beneficiarios de tales incentivos.

- Con vistas a evitar una posible erosion en la base fiscal, y en el marco de la integracion
centroamericana, el Ministerio de Hacienda, como ente rector de las finanzas publicas
del pais, aunard esfuerzos con el resto de paises de la region para coordinar los
sistemas tributarios nacionales.

Como consecuencia de la aplicacion de las medidas de fortalecimiento de la
Administracion Tributaria y la optimizacion del sistema impositivo, el pilar mas importante
de los ingresos del Estado: los ingresos tributarios, tendran un incremento sustancial en el
periodo 2011-2015, elevando la carga tributaria desde el 14.1% del PIB alcanzada en
2010, hasta un 17.0% del PIB en el afio 2015.

VII. Politica de gasto e inversion publica

El gasto publico constituye uno de los principales componentes de la politica fiscal y que
ademas tiene una importante incidencia en la orientacion de la actividad econémica del
pais, en las expectativas de los agentes econdémicos y en la mejora del bienestar de la
poblacion.

En este contexto, el uso racional de los recursos publicos cobra especial relevancia,
especialmente en la fase de recuperaciéon econémica que el pais esta viviendo luego de
que la crisis global impactara fuertemente los fundamentos de la economia doméstica. Sin
embargo, tal como ya se ha dicho, el Estado tiene la responsabilidad de impulsar la
inversion privada y el consumo, a través de una eficiente politica de gasto publico.

Siguiendo dichas premisas, el gasto para el presente quinquenio se programara
observando criterios de eficiencia y racionalidad, debiendo atenderse de forma prioritaria
las necesidades basicas e ineludibles, que resultan de caracter indispensable para la
gestién institucional. Ademas, desde el punto de vista de politica econdémica, el gasto
publico estard orientado a dinamizar la demanda agregada a través de la inversion publica
y el consumo.
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Objetivo estratégico de la politica de gasto e inversion publica:

Optimizar y mejorar la eficiencia en el uso de los recursos publicos para cubrir las
prioridades del Plan de Gobierno, en especial el gasto en la atencién de las necesidades
de la poblacién mas vulnerable y la inversién en obras de infraestructura econémica y
social.

Especificos:

- Garantizar la asignacion de recursos a los programas sociales y de apoyo al desarrollo
econdmico, contemplados en el Plan Quingquenal de Desarrollo.

- Asegurar el incremento sostenido de las asignaciones de recursos destinados a los
programas de reduccion de la pobreza.

- Racionalizar y focalizar los recursos destinados al financiamiento de subsidios a
servicios basicos (gas licuado de petréleo, energia eléctrica, agua potable, transporte

publico de pasajeros).

- Reorientar los recursos destinados a los incentivos fiscales hacia la inversién en
programas de fomento y promocion de los sectores productivos.

- Fomentar e institucionalizar una politica de austeridad y ahorro en la ejecucion del
gasto corriente en las instituciones del Sector Publico.

- Procurar un aumento gradual y sostenido de los recursos destinados a la ejecucion de
los proyectos de inversién prioritarios del Plan Quinquenal de Desarrollo.

- Fomentar el uso de esquemas alternativos para el financiamiento de proyectos de
infraestructura que contribuyan al desarrollo econémico y social del pais, que no

comprometan la sostenibilidad fiscal.

- Fortalecer y hacer mas integrales y efectivos los sistemas de gestion del gasto publico:
adquisiciones y administracién financiera.

- Aumentar la transparencia en la ejecucion del gasto publico y la medicién de su
impacto econdémico y social.

Lineamientos de politica:

La estrategia para alcanzar los objetivos trazados en materia de gasto, serd la
implementacion de las siguientes acciones de politica:
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El gasto publico se ejecutara de una manera congruente con los niveles de ingresos y
en funcion del cumplimiento de los objetivos del Plan de Gobierno.

Los recursos se asignaran sobre la base de la optimizacién, racionalidad y austeridad,
priorizando el gasto orientado a los programas sociales y de apoyo al desarrollo
econdémico.

Se aplicara una politica de ahorro permanente en el Sector Publico, de modo que se
puedan lograr importantes mejoras en la eficiencia de la ejecucion del gasto y con ello
poder cumplir con las prioridades nacionales y garantizar la estabilidad y el crecimiento
econdémico.

Se priorizara la inversion puablica con altos niveles de rentabilidad social y siguiendo
criterios de optimizacion de proyectos, dando énfasis a los sectores sociales e
infraestructura econdémica que potencie la actividad econdmica y el crecimiento
sostenido del pais.

Con base a lo establecido en el Plan Quinquenal de Desarrollo, se construird un
portafolio de proyectos de inversion programados para ejecutarse en el mediano plazo
y evaluar su viabilidad y factibilidad financiera, relacionando al mismo tiempo las
respectivas fuentes de financiamiento.

Se desarrollard un sistema de presupuestacién para el mediano plazo y con base a
resultados, que establezca la ruta a seguir por parte del Gobierno y que tenga la
suficiente flexibilidad para adaptarse a diferentes escenarios que puedan presentarse.

Se realizara las reformas legales pertinentes y mejoras a los sistemas de informacion,
a fin de fortalecer los procesos relacionados con el Sistema de Adquisiciones y
Contrataciones de la Administracién Publica.

Se realizara una gestion eficiente y transparente del sistema de adquisiciones y
contrataciones, aplicando criterios de competencia que permitan la optimizacion de los
recursos, sin afectar la calidad de los bienes, obras y servicios y en armonia con la
politica de ahorro del sector publico.

En términos generales, la aplicacion de las medidas de gasto enunciadas, permitira
mantener un nivel de gasto total aproximadamente del 20.6% del PIB en el periodo 2011-
2015, del cual, el 17.2% constituye gastos corrientes programados con base a criterios de
eficiencia y racionalidad. De la misma manera, se estima un incremento en la inversion
publica, desde el 2.9% del PIB con que se cerré en 2010 a un promedio de 3.2% del PIB a
partir de 2011.

En la misma linea de accion, el ahorro corriente presentara una tendencia al alza,
pasando de -0.2% en 2009 al 3.4% del PIB en el afio 2015, con lo que se estara
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asegurando que la mayor parte de la inversion programada para el periodo sera
financiada con recursos propios, permitiendo con ello disminuir el nivel de deuda del
Sector Publico no Financiero y asegurando la sostenibilidad fiscal en el mediano y largo
plazo.

VIIl. Politica de deuda publica

En los ultimos 20 afios, el endeudamiento del sector publico ha respondido a coyunturas
especificas que han marcado su tendencia en el tiempo. Es asi como en la primera parte
de los 90’s, caracterizada por ser una fase de auge econdémico, se dio una disminucién de
mas de 20 puntos del PIB, en lo que también influyeron las negociaciones con el Club de
Paris; sin embargo, la siguiente fase de desaceleracion del crecimiento experimentada de
1996 a 2004, la vulnerabilidad del pais a los desastres naturales y la responsabilidad
adquirida por el gobierno central de cubrir el pago de las obligaciones previsionales de los
pensionados actuales y de los cotizantes activos del sistema publico de pensiones,
elevaron nuevamente el ratio deuda/PIB al 40.6% en 2004. Posteriormente, gracias a la
recuperacion del crecimiento en los afios 2005-2007 y la efectividad de las reformas
tributarias implementadas en el afio 2005, la deuda cerr6 el afio 2007 con un 39.3% del
PIB.

En los afios 2008 y 2009, los efectos de la crisis global en las finanzas publicas del pais y
la rapida accion del gobierno para atenuar el impacto en las familias mas vulnerables e
impulsar la reactivacion econémica a través de la reduccién de impuestos y el aumento
del gasto publico y la inversion, elevd la deuda al 50% del PIB, similar al observado a
inicio de la década de los 90’s.

En 2010, tal como ya se apuntd, en un contexto de salida de la crisis y recuperacion de la
senda positiva del crecimiento, la deuda del SPNF present6 un aumento de 2 puntos,
elevando el saldo hasta 52% del PIB, lo que esta en linea con el cumplimiento de las
metas fiscales del quinquenio y con el principal objetivo de la politica fiscal de asegurar la
sostenibilidad fiscal y la estabilidad macroeconémica en el mediano plazo.

Las proyecciones fiscales para el periodo 2011-2015, formuladas en el marco de la
segunda revision del Acuerdo Stand By con el FMI, en febrero de 2011, muestran una
trayectoria declinante en el saldo de la deuda del SPNF como porcentaje del PIB,
estimandose que en 2015, éste podria cerrar en un 46.5%.

Objetivo estratégico de la politica de deuda publica:

Mantener un nivel de endeudamiento dentro de los parametros prudenciales establecidos
internacionalmente, evaluando y haciendo una gestion eficiente de los riesgos asociados
al portafolio de la deuda publica, a fin de garantizar la solvencia y la sostenibilidad fiscal
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en el mediano plazo, asi como la estabilidad macroeconémica del pais, sin desatender el
financiamiento de los proyectos prioritarios del Plan Quinquenal de Desarrollo.

Especificos:

- Mantener el nivel de la deuda del Sector Publico no Financiero dentro de los
parametros prudenciales establecidos internacionalmente y de acuerdo a la capacidad
de pago del Gobierno.

- Orientar los recursos provenientes del endeudamiento a la ejecucién de proyectos de
inversion publica, especialmente en las areas social y econémica prioritarias para el
Plan de Quingquenal de Desarrollo y que tengan una alta rentabilidad social.

- Fortalecer y optimizar la gestion del portafolio de deuda y el andlisis de los riesgos
asociados al endeudamiento vigente y a contratarse en el mediano plazo, con miras a
minimizar el costo financiero de la deuda y asegurar la sostenibilidad fiscal.

- Mantener la solvencia del pais a través del cumplimiento de los compromisos de
endeudamiento adquiridos por el Estado, garantizando la puntualidad en el servicio
periddico de la deuda, tanto interna como externa.

- Garantizar la amortizacién de los titulos de deuda emitidos por el Estado en sus
respectivos vencimientos, a través de operaciones de mercado o en las fechas en que
existan opciones “put”, siempre que los tenedores ejecuten dichas opciones.

Lineamientos de politica:

- Gestionar la contratacion de los tipos de deuda mas favorables para el pais, de
acuerdo a la naturaleza del destino de los recursos y las condiciones del mercado
financiero, minimizando los riesgos mediante la realizaciobn de operaciones de
cobertura de riesgo cambiario y de tasas de interés.

- Gestionar ante los paises u organismos internacionales acreedores de préstamos, la
realizacion de canjes de deuda por proyectos de inversion y gasto social.

- [Establecer una estrategia de gestion de deuda que incluya el fortalecimiento de los
sistemas de informacion y las capacidades institucionales de analisis de riesgo
crediticio.

- Establecer un sistema de indicadores de seguimiento y monitoreo del comportamiento

de la deuda, su registro y servicio, a fin de contribuir a la toma de decisiones en
materia de flujos de caja.
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- Realizar las reformas o creacibn de nuevas disposiciones legales necesarias,
tendientes a eficientizar la administracion del portafolio y al cumplimiento de los
objetivos de deuda para el mediano y largo plazo.

- Mejorar las comunicaciones con la Asamblea Legislativa, a fin de facilitar los procesos
de gestion, aprobacion y contratacion de deuda publica interna y externa.

- Transparentar los procesos de endeudamiento publico, dando a conocer a la sociedad
en general de las gestiones realizadas ante los acreedores y los mercados financieros,
asi como los términos y condiciones de los instrumentos de deuda, procedimientos y
criterios de acceso al mercado primario.

IX.Metas de la Politica Fiscal para el periodo 2011-2015

En linea con el Plan Quinquenal de Desarrollo y el Acuerdo Stand By suscrito con el FMI
en marzo de 2010 y su segunda revision efectuada en febrero de 2011, las metas de la
politica fiscal para el periodo 2011-2015 estan encaminadas a la reduccién gradual del
déficit global y el nivel de deuda del SPNF, con el objeto de contribuir a la recuperacién
econémica del pais, asegurar la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo y la mejora
sustancial de las condiciones de vida de la poblacion, en especial la mas vulnerable.

En dicho contexto, las metas cuantitativas del desempefio de las finanzas publicas para el
presente quinquenio han sido elaboradas tomando en cuenta los siguientes fundamentos:

Ingresos:

Ingresos tributarios: su proyeccién considera el efecto que ejercen en la recaudacion
un conjunto de variables de la actividad econémica doméstica e internacional. La Tabla 4
presenta un detalle de las variables mas utilizadas en las estimaciones y su respectiva
fuente.

Las estimaciones se hacen utilizando un modelo causal, en el que se ha definido una
serie de variables explicativas por cada rubro impositivo, para luego, a través de una
relacion directa entre variables explicativas y dependientes, se determina el valor
esperado de cada impuesto®. En el proceso de construccion de algunas estimaciones, se
hace uso de modelos econométricos predictivos, que a su vez utilizan datos del
comportamiento histérico de los distintos tipos de impuesto y sus respectivas variables

4 s .z .

El modelo utilizado parte de la funcion X.,; = Xt + Var(a,b,c,...z); +.,; donde X representa la recaudacion de
un determinado impuesto en cada periodo o ejercicio t; a, b, c,...z son las variaciones asociadas a las
variables explicativas del comportamiento de dicho impuesto.
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explicativas, con el objeto de incluir en el modelo coeficientes de elasticidad. Al mismo
tiempo, los resultados de dichos modelos se constituyen en marcos de referencia y
complementan el uso de la relacién directa de variables para la toma de decisiones,
respecto de las cifras definitivas a incluirse en el marco fiscal.

Tal como se ha mencionado antes, la estimacion de cada rubro impositivo considera
también el rendimiento de las medidas y acciones de politica que el Ministerio de

Hacienda espera implementar en el transcurso del periodo proyectado.

Tabla 4: Variables explicativas de los ingresos tributarios

Variable Fuente
Tasa de crecimiento del PIB real Banco Central de Reserva
Inflaciébn doméstica esperada para el periodo Banco Central de Reserva
Nivel de empleo formal en la economia Instituto Salvadorefio del Seguro Social
Crecimiento de las importaciones de bienes Banco Central de Reserva
Inflacién internacional Fondo Monetario Internacional (FMI)
Expectativas de consumo de productos sujetos a la | Diversas fuentes
imposicion selectiva

Ingresos no tributarios: Los diferentes rubros que componen esta categoria de
ingresos se proyectan considerando:

- El comportamiento de la actividad econémica

- Lavariacion en el nivel de empleo formal en la economia

- Las expectativas de los resultados operacionales de las empresas publicas
- Oftros.

Ingresos de capital y donaciones: para el periodo 2011-2015 no se prevén ingresos
de capital; mientras que en el caso de las donaciones se han incluido los valores
programados de acuerdo a los respectivos convenios con los distintos organismos
cooperantes.

Gastos:

Gastos corrientes: la proyeccion de cada uno de los rubros contenidos dentro de los
gastos corrientes se realiza con base a su comportamiento histérico, mas el impacto de
una serie de variables que inciden directamente en su desempefio.
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Gasto de consumo: este rubro estad compuesto por las remuneraciones y la compra de
bienes y servicios. Su proyeccion considera en primer lugar el valor ejecutado en el afio
anterior, mas las variaciones asociadas a las siguientes variables:

- Variacion del PIB real

- Inflacion doméstica esperada para el periodo

- Expectativas de contratacion de personal en los distintos niveles del SPNF
- Expectativas de incrementos salariales en el SPNF

- Planes de adquisiciones para proyectos o programas especificos

- Otros

Intereses: la estimacion de los intereses esta asociada directamente con la
programacion del servicio de la deuda publica para el periodo que elabora la Direccion
General de Inversion de Crédito Publico. Se incluye en dicho rubro, los intereses
correspondientes a: préstamos, bonos emitidos en los mercados internacionales vy
doméstico, Certificados de Inversion Previsional (CIP) y Letras del Tesoro (LETES).

Transferencias corrientes: al interior del SPNF se realizan transferencias entre los
distintos niveles, especialmente desde el Gobierno Central hacia el resto del Gobierno
General; ademas de recursos transferidos al sector privado y organismos del exterior. En
este marco, la proyeccion se realiza considerando las siguientes variables:

- Inflacién doméstica esperada para el periodo

- Expectativas de contratacion de personal e incrementos salariales en las
instituciones del resto del Gobierno General que reciben transferencias del
Gobierno Central

- Expectativas de medidas de politica a implementarse en el periodo, respecto a
subsidios, subvenciones, incentivos fiscales, etc.

- Otros

Gastos de capital: la proyeccion de la inversion publica se realiza con base a la
programacion de la ejecucién de proyectos contenidos en el Plan de Inversién Pablica del
quinquenio y el nivel histérico de ejecucion (eficiencia).

En cuanto a las transferencias de capital, estas se estiman considerando su
comportamiento histdrico, la inflacion esperada y expectativas sobre acciones de politica
a implementarse en el periodo a proyectarse.

Costo previsional: el pago de pensiones a los pensionados del antiguo Sistema
Pablico de Pensiones es realizado por el Fideicomiso de Obligaciones Previsionales
(FOP) y para efectos informativos se incluye en el SPNF el efecto que dicho costo tiene
en el resultado global.
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En ese orden, los valores estimados provienen de las proyecciones realizadas por la
Superintendencia de Pensiones y el FOP sobre las necesidades de emision de
Certificados de Inversion Previsional para cada periodo a proyectar.

Financiamiento: los valores a incluirse en la proyeccién dependen de las siguientes
variables:
- Programacion de desembolsos de préstamos contratados en afios anteriores
- Programacion de desembolsos de préstamos a contratar en el periodo a proyectar
- Resultado global estimado
- Expectativas sobre emisiones de bonos en el periodo a proyectar
- Programacion del servicio de la deuda externa e interna, en lo referente a
amortizaciones de capital
- Expectativas sobre la variacion de depdsitos del sector publico en el Banco Central
de Reserva y otras instituciones del Sistema Financiero
- Otros

Como resultado de las estimaciones, las principales metas sobre el desempefio fiscal se
muestran en la Tabla 5. Asimismo, en los Anexos 4-14 se presenta el detalle completo de
las proyecciones para el periodo 2011-2015.

Tabla 5: Principales metas fiscales del Sector Publico no Financiero para el
periodo 2011-2015 (Millones de US$ y porcentajes del PIB)

Descripcion 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Millones de US$
Ingresos totales 3,993.8 4,535.0 4,839.0 5,214.2 5,650.1 6,041.8
Ingresos tributarios 3,071.8 3,488.9 3,824.5 4,274.7 4,663.1 5,011.5
Gastos totales 4,553.7 4,934.7 5,016.7 5,283.7 5,678.7 5,989.6
Gasto corriente 3,876.4 4,225.2 4,228.6 4,434.5 4,796.4 5,037.4
Ahorro corriente -47.2 69.9 411.0 705.4 789.3 954.5
Inversion 621.1 631.2 716.5 773.3 802.1 867.4
Balance primario -409.1 -268.3 -32.9 67.9 173.4 317.0
Déficit global -917.0 -816.5 -617.5 -525.8 -501.9 -438.9
Deuda total 11,023.8 11,827.0 12,0728 12,677.1 13,221.4 13,765.9
Servicio deuda 887.3 1,537.0 917.1 932.5 1,360.6 1,154.3
Porcentajes del PIB
Ingresos totales 18.8 20.1 19.9 20.2 204 20.5
Ingresos tributarios 14.5 15.4 15.7 16.5 16.9 17.0
Gastos totales 215 21.8 20.6 20.4 20.5 20.3
Gasto corriente 18.3 18.7 17.4 17.2 17.3 17.1
Ahorro corriente -0.2 0.3 17 2.7 2.9 3.2
Inversion 2.9 2.8 2.9 3.0 2.9 2.9
Balance primario -1.9 -1.2 -0.1 0.3 0.6 11
Déficit global -4.3 -3.6 -2.5 -2.0 -1.8 -1.5
Deuda 52.0 52.3 49.6 49.1 47.8 46.6
Servicio deuda 4.2 6.8 3.8 3.6 4.9 3.9

Fuente: Ministerio de Hacienda
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X. Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda Publica

El Salvador ha tenido una historia de endeudamiento recurrente debido a diversos shocks
internos y externos, que han significado un fuerte impacto a las finanzas publicas.

Los costos de la reconstruccion del pais, la deuda previsional, los esfuerzos del gobierno
por mejorar el bienestar de la poblacion a través del gasto social y las medidas adoptadas
con el objeto de atenuar el impacto de la crisis econémica de 2008-2009 en las familias,
han elevado las necesidades de financiamiento, ya que los ingresos propios de cada uno
de los ejercicios fiscales no han sido suficientes para cubrir el gasto.

La consecuencia es que a diciembre de 2010, el saldo de la deuda del SPNF asciende a
US$11,023.5 millones, lo que equivale al 52% del PIB. Sin duda alguna, este nivel de
endeudamiento exige un compromiso serio por parte del gobierno en el sentido de
garantizar la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo y dar sefiales positivas a los
agentes econémicos, con el objeto de contribuir a la estabilidad macroeconémica del pais.
En tal sentido, es imperante la necesidad de tomar decisiones de politica encaminadas a
aumentar la generacion de ingresos propios y a optimizar el uso de los recursos publicos,
sin desatender la funcién principal del Estado: asegurar un mejor bienestar para la
poblacion, en especial la mas vulnerable y excluida.

El Grafico 2 presenta las proyecciones del nivel de deuda del SPNF para el periodo 2011-
2015.

Grafico 2: Evolucion y proyecciones de la deuda del SPNF 2008-2015
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Fuente: Ministerio de Hacienda
El andlisis de sostenibilidad de la deuda publica en El Salvador estd asociado al

comportamiento de tres factores: crecimiento econdmico, tasas reales de interés y
variaciones en el tipo de cambio (riesgo cambiario).
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Un estudio reciente realizado por CAPTAC-DR® sefiala que la tendencia de la deuda es
muy sensible a las tasas de crecimiento de la economia y la volatilidad de las tasas de
interés; no asi por el riesgo cambiario debido al régimen dolarizado de la economia
salvadorefia.

De acuerdo a las estimaciones realizadas, la deuda del SPNF bajaria de 52% en 2010 al
46.6% en 2015, considerando una tasa de crecimiento econémico del 3.1% y una tasa de
interés real del 4.2% tal como lo indican los escenarios de sostenibilidad de la Tabla 6.

Ahora bien, si ocurriese un deterioro de estas dos variables en el tiempo, los ratios de la
deuda serian mayores a los esperados.

Calculos de sostenibilidad.

El presente analisis de sostenibilidad para El Salvador (Ver aspectos teéricos en Anexo
15), se centrara en tres indicadores basicos: solvencia, liquidez y el ISF, como un
evaluador de las decisiones de politica fiscal adoptadas para lograr las metas fiscales.

La solvencia se define como la capacidad del gobierno de pagar el saldo de su deuda con
el valor actual de los superavits primarios proyectados. Para ello, se hara el calculo
esfuerzo fiscal necesario para cumplir con la meta de disminucién de deuda plasmada en
las proyecciones para el periodo 2011-2015.

En este sentido, bajo los supuestos de un crecimiento econémico promedio de 3.1%, una
tasa de interés real del 4.2% y un saldo de deuda inicial de 52% del PIB, reducir la deuda
al nivel acordado en el SBA para el 2015 (46.6%) implica obtener un superavit primario
anual promedio de 1.58% del PIB.

Al respecto, las proyecciones del SPNF muestran que el balance primario promedio sera
de 0.13% del PIB, ya que el impacto de la crisis de 2009 se extiende hasta 2012,
derivando en resultados negativos; sin embargo, a partir de 2013, el indicador se vuelve
positivo y creciente, lo que muestra que en el largo plazo, las finanzas publicas seran
solventes. Es mas, si las expectativas de crecimiento econémico aumentan, el esfuerzo
fiscal sera menor (Tabla 6).

> Anélisis de Sostenibilidad de la Deuda para El Salvador. Otavio Medeiros. Mayo 2011.
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Tabla 6: Escenarios de sostenibilidad fiscal 2011-2015

Tasa de Crecimiento del PIB promedio

3 1.0% 2.0% 2.5% 3.1% 4.0% 4.5%
5 o 3.0% 2.05 1.55 1.31 1.01 0.58 0.35
g E 3.5% 2.30 1.80 1.55 1.26 0.82 0.59
@ ° 4.0% 2.55 2.04 1.79 1.50 1.06 0.82
-c; < 4.2% 2.64 2.14 1.89 1.58 1.16 0.92
- 5.0% 3.04 2.53 2.28 1.98 1.54 1.30

6.0% 3.54 3.02 2.77 2.47 2.02 1.78

Respecto a la liquidez, ésta es entendida como la capacidad para cumplir con los pagos
relacionados con la deuda (servicio). Para el caso, se utilizara el indicador Servicio de la
deuda/lIngresos corrientes (Serv/ICtes).

Gréfico 3: Liquidez del SPNF 2008-2015
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Fuente: Ministerio de Hacienda

El Gréafico 3 muestra la evolucion y proyeccién del ratio de liquidez para el periodo 2008-
2015, en el que se puede apreciar que el servicio regular de la deuda llega a un promedio
de 20.4% de los ingresos corrientes anuales y en todo el periodo proyectado, el ratio de
liquidez estd debajo de dicho promedio, lo que indica que el gobierno tiene capacidad
financiera para honrar puntualmente el servicio de su deuda, hacer frente a las
necesidades de financiamiento futuras y encaminarse hacia la sostenibilidad en el largo

plazo.
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Asimismo, al evaluar el Indicador de Sostenibilidad Fiscal ISF®, los resultados para las
proyecciones del periodo 2011-2015 muestran que en el corto plazo el pais enfrenta una
situacion de insostenibilidad, debido a los impactos remanentes de la crisis econdmica
global del 2009; sin embargo, tal como ya se menciond, la trayectoria de este indicador es
también descendiente, lo que confirma que en el largo plazo, de cumplirse los supuestos
macroeconomicos, las finanzas publicas del pais seran sostenibles.

Gréafico 4: Evolucién del Indicador de Sostenibilidad Fiscal SPNF 2011-2015
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Tal como se indico antes, el ISF evalta la calidad de las decisiones de politica y la
disciplina impuesta por las autoridades fiscales. En ese orden, la trayectoria ilustrada en el
Gréfico 4 resalta el compromiso de la administracion actual por lograr la sanidad de las
cuentas fiscales y la estabilidad macroecondmica del pais en el largo plazo, lo cual es el
principal fundamento del Plan Quinquenal de Desarrollo.

XlI.Contexto macroecondmico para el mediano plazo

En un entorno de una lenta recuperacion de la actividad econdémica global, ante la
amenaza de una nueva crisis financiera dada la situacion critica de las finanzas publicas
de algunos paises de la Unién Europea, las proyecciones del Banco Central de Reserva
consideran también que la produccion interna de ElI Salvador experimentard una

® El célculo del ISF supone como meta el superavit primario promedio necesario para cumplir la meta de
reduccién de deuda al 2015 y que de acuerdo al modelo de sostenibilidad es 1.58% del PIB. El resto de
supuestos: tasa de interés real y tasa de crecimiento del PIB real, son los mismos utilizados en el célculo
mencionado.
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recuperacion gradual a partir del afio 2012, estimandose para dicho afio un crecimiento de
2.5%, 3.0% en 2013, y 4.0% a partir del 2014.

En este contexto, si bien las evaluaciones de organismos internacionales coinciden en
sefalar los avances de El Salvador en materia de politicas macroecondémicas prudentes,
reformas econ6micas estructurales y estabilidad macroecondémica, tal como se mencioné
antes, la dltima recesion global ha expuesto las fragilidades de la economia salvadorefia.

Como consecuencia de ello, las expectativas de crecimiento interno se fundamentan en la
recuperacion de la economia mundial, particularmente de Estados Unidos, el aumento de
los flujos de remesas familiares y el crecimiento del comercio mundial, lo que impulsaré la
actividad economica doméstica (consumo e inversion), generando mas empleo y
aumentando el ingreso de los agentes econémicos.

Respecto a la economia norteamericana, las Ultimas proyecciones del FMI indican que en
2011 experimentara un crecimiento de 1.5%’, producto de la recuperacion del gasto en
consumo privado, la inversidbn en inventarios por parte de las empresas y las
exportaciones, entre otros aspectos. Dicho impulso se transmitira con rezago a la
economia salvadorefia hasta el afio 2012, por la via de una mayor demanda de
exportaciones y la recuperacién gradual de las remesas, dado que aun persiste un alto
nivel de desempleo hispano (11% en octubre 20118).

Se estima que las exportaciones salvadorefias registraran en 2011 un crecimiento de
entre el 15% y 17%, impulsadas por la fuerte recuperacién de las exportaciones de
productos no tradicionales, en primer lugar y de las tradicionales en segunda instancia,
en este caso por los altos precios internacionales del café y el azlcar. Para los afios
siguientes, el crecimiento promedio se estima en 7.0%.

En el ambito doméstico, se espera una recuperacion de las importaciones de bienes, uno
de los principales indicadores de la producciéon y el consumo interno, de entre el 14% vy
15% para el 2011 y 6.5% promedio en el periodo 2012-2015.

Desde el punto de vista de los precios internos, se estima para 2011 una inflacion del
7.0%, debido al alza de los precios de los derivados del petrdleo y su influencia en el resto
de sectores de la economia, asi como por la eliminacién del subsidio generalizado del gas
licuado de petréleo. Para el resto de ejercicios, se proyecta una tasa de inflacion promedio
de 2.8%, congruente con las expectativas del mercado, lo que evitara distorsiones en las
decisiones de demanda e incentivard las decisiones desde la Optica de la oferta.

De la misma manera, el crecimiento de la economia se ver4 dinamizado por la
participacion del sector publico a través del incremento de los niveles de inversion y de la

” World Economic Outlook, September 2011.
® Bureau of Labor Statistics (www.bls.gov)
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ejecucion de los programas de gasto social y de apoyo al desarrollo econdémico,
contenidos en el Plan Quinquenal de Desarrollo 2010-2014.

Tabla 7: Principales indicadores macroecondomicos para el mediano plazo

Descripcion 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Millones de US$ y tasas de crecimiento

PIB nominal (US$ Millones) 21,2147 22,616.6 24,344.0 25,8429 27,660.9 29,510.2
PIB real (%) 1.4 2.0 25 3.0 4.0 4.0
Inversion real (%) 1.6 8.3 111 10.3 9.5 9.8
Consumo real (%) 2.6 2.8 1.6 2.6 3.9 3.3
Inflacion (%) 21 7.0 2.8 2.8 2.8 2.8
Exportaciones de bienes (%) 16.5 16.6 6.6 6.6 7.3 7.5
Importaciones de bienes (%) 16.4 14.9 54 6.3 7.5 6.8
Precio petréleo spot (US$) 79.0 103.2 100.0 102.2 104.0 106.5

Fuente: Banco Central de Reserva y FMI.

A nivel de la oferta, los principales sectores productivos presentan expectativas favorables
para los préximos cinco afios, destacando el sector agropecuario, el comercio y la
industria manufacturera.

En este desempefio, juegan un papel importante los programas orientados a contribuir a
la reactivacion econdmica que el gobierno ha incluido en el Plan Quinquenal de
Desarrollo, tales como:

- Apoyo al sector agropecuario: Programa de entrega de semilla mejorada,
fertilizantes, asistencia técnica, programa de apoyo a la caficultora, entre otros.

- Estrategia integral de fomento a las exportaciones: con programas de créditos y
garantias a exportadores, programas de coaching y mentoring, bonos por la
creacion de nuevos empleos, creacion de una imagen pais, entre otros.

- Sistema financiero de fomento al desarrollo: destinado a otorgar créditos oportunos
a los diferentes sectores productivos, particularmente a las MIPYME y al sector
agropecuario.

- Estrategia nacional de desarrollo productivo: que tienen como propdsito
fundamental, establecer una estrategia de desarrollo integral, privilegiando el
crecimiento compartido con mas y mejores niveles de empleos y la ampliacion de
la base empresarial, dando especial atencion a los pequefios y medianos
productores, en un marco de equilibrio territorial y ambiental.

Algunas acciones concretas ya estan en marcha, como la formulacién de un conjunto de
leyes que vendran a establecer el marco juridico en el que se desarrollen los distintos
programas y proyectos. Los mas relevantes son: la Ley del Sistema Financiero de
Desarrollo, Ley de Asocios Publico-Privados (APP), Ley de fomento a las MYPES, entre
otros. Al cierre de octubre de 2011, dichos proyectos de ley estdn en la fase final de
aprobacion al interior del Organo Ejecutivo, para luego enviarlos a la Asamblea Legislativa
para su aprobacion.
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En el mismo sentido, el Asocio para el Crecimiento suscrito recientemente con Estados
Unidos, representara un importante impulso para la recuperacion econémica y alcanzar
altas tasas de crecimiento sostenidas.

XIl. Proyecciones fiscales de mediano plazo 2011-2016 (revision
de agosto de 2011).

A continuacién se presentan graficamente las proyecciones de los principales indicadores
fiscales de mediano plazo expresados como porcentajes del PIB.
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XIll. Riesgos Fiscales

A continuacién se identifican algunos riesgos cuya materializacion eventualmente pueden
afectar las proyecciones fiscales de corto y mediano plazo.

a) Macroecondémicos:

N

o0k w

Que el crecimiento real sea menor al proyectado.

Desaceleracion de la economia en Estados Unidos y la agudizacion de la crisis
europea.

La Inversién Privada no mejore.

Lento crecimiento de las remesas.

Volatilidad en los precios de los alimentos y combustibles y su evolucion.

La contraccién de la demanda externa que afecta en mayor medida a la Industria,
Transporte y Comunicaciones, y Agropecuario.

b) Financieros:

Eventual crisis sistémica. Reduccién de los depdsitos bancarios por la incertidumbre
electoral y otros.

La baja de los precios de los eurobonos salvadorefios.

Aumento de las tasas reales de interés internacional, lo que produciria un mayor pago
de intereses por deuda.

Mayores restricciones de acceso al crédito.

c) Sostenibilidad Fiscal:

No cumplir con la meta de Déficit Fiscal de 2.5% para 2012 (US $617 millones) del
Acuerdo con el FMI y que no se mantenga en un promedio del 2.0% en el mediano
plazo.

Que no disminuya la Deuda debido al no cumplimiento de la meta de ingresos
(Reforma Fiscal) y la no contencion del Gasto (Subsidios, transferencias,
reivindicaciones salariales, etc.).

d) Vulnerabilidades:

1.

Los efectos de las desastres naturales impactan mas en la Agricultura, el Comercio y
los Servicios y por consiguiente el crecimiento y las finanzas publicas.
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Anexo 1: Resultados del SPNF 2001-2010

(Millones de US$)

DESCRIPCION 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
I. INGRESOS Y DONACIONES 2,146.8 2,308.1 2,512.6 2,676.6 2,884.0 3,285.3 3,640.3 3,935.8 3,626.4 3,993.8
A. Ingresos Corrientes 2,088.2 2,193.4 2,4425 2,628.2 2,831.7 3,244.0 3,578.0 3,882.8 3,517.6 3,829.2
1. Tributarios 1,530.3 1,685.0 1,812.3 1,925.2 2,229.4 2,573.5 2,876.8 3,089.6 2,836.0 3,071.8
2. No Tributarios 508.6 508.2 534.7 603.3 511.9 552.4 590.4 619.4 573.0 651.5
3. Superavit de las Empresas Publicas 49.3 0.2 95.5 99.7 90.5 118.0 110.8 173.9 108.6 105.9
B. Ingresos de Capital 1.2 64.9 0.4 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.2
C. Donaciones 57.4 49.8 69.7 48.3 52.1 41.3 62.3 52.9 108.8 164.4
Il. GASTOS Y CONCESION NETA DE PTMOS. 2,649.3 2,783.1 2,822.9 2,779.4 3,067.0 3,482.5 3,716.2 4,298.5 4,451.7 4,553.7
A. Gastos Corrientes 2,029.8 2,077.2 2,274.0 2,410.7 2,587.2 2,903.7 3,148.7 3,637.4 3,809.5 3,876.4
1. Consumo 1,520.8 1,526.7 1,667.9 1,751.2 1,887.1 2,034.3 2,136.9 2,350.9 2,533.3 2,653.9
2. Intereses 200.0 245.6 307.1 334.4 389.4 454.9 507.4 519.6 530.9 507.9
3. Transferencias Corrientes 309.0 304.9 299.0 325.1 310.6 414.5 504.4 766.9 745.2 714.6
B. Gastos de Capital 619.7 706.2 549.5 369.1 481.3 579.5 568.3 661.7 643.1 677.8
1. Inversion Bruta 602.3 609.4 541.6 334.5 429.6 500.0 477.5 582.1 581.3 621.1
De la cual: Reconstruccion 194.5 282.0 216.3 43.7 33.1 110.5 90.2 0.0 0.0 25.0
2. Transferencias de Capital 17.4 96.9 7.9 34.6 51.7 79.5 90.8 79.7 61.8 56.7
C. Concesion neta de préstamos -0.2 -0.3 -0.6 -0.4 -1.4 -0.7 -0.8 -0.6 -0.9 -0.5
IlIl. AHORRO CORRIENTE (LA - 1LA) 58.4 116.2 168.5 217.5 244.6 340.3 429.2 2454 -291.9 -47.2
IV. BALANCE PRIMARIO
1. Sin pensiones -302.5 -229.4 -3.2 231.6 206.4 257.6 4315 156.9 -294.3 -51.9
2. Con pensiones -405.2 -386.8 -252.9 -44.9 -120.7 -91.8 112.2 -163.8 -640.3 -409.1
V. SUPERAVIT / DEFICIT GLOBAL
1. Incluyendo donaciones -502.5 -475.0 -310.3 -102.8 -183.0 -197.2 -75.9 -362.8 -825.3 -559.9
2. Con pensiones -605.2 -632.4 -560.0 -379.3 -510.1 -546.6 -395.2 -683.5 -1,171.2 -917.0
VI. FINANCIAMIENTO EXTERNO NETO 614.9 1,253.5 432.1 241.6 342.6 340.3 429.2 126.8 785.1 274.1
VII. FINANCIAMIENTO INTERNO NETO -110.7 -778.5 -121.8 -138.8 -161.9 -299.8 191.0 236.0 40.1 285.8
Pago de deuda previsional 102.7 157.4 249.7 276.5 327.1 349.4 319.3 320.7 345.9 357.1

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Anexo 2: Resultados del SPNF 2001-2010

(Porcentajes del PIB)

DESCRIPCION 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
I. INGRESOS Y DONACIONES 15.5 16.1 16.7 16.9 16.9 17.7 18.1 184 17.6 18.8
A. Ingresos Corrientes 15.1 15.3 16.2 16.6 16.6 175 17.8 18.1 17.0 18.0
1. Tributarios 111 11.8 12.0 12.2 13.0 13.9 14.3 144 13.7 145
2. No Tributarios 3.7 3.6 3.6 3.8 3.0 3.0 2.9 29 2.8 31
3. Superavit de las Empresas Publicas 0.4 0.0 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6 0.8 0.5 0.5
B. Ingresos de Capital 0.0 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
C. Donaciones 0.4 0.3 0.5 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 0.5 0.8
Il. GASTOS Y CONCESION NETADE PTMC  19.2 19.5 18.8 17.6 17.9 18.8 18.5 20.1 215 215
A. Gastos Corrientes 14.7 14.5 15.1 15.3 15.1 15.7 15.7 17.0 18.4 18.3
1. Consumo 11.0 10.7 111 111 11.0 11.0 10.6 11.0 12.3 125
2. Intereses 14 1.7 2.0 2.1 23 25 2.5 24 2.6 2.4
3. Transferencias Corrientes 2.2 2.1 2.0 21 1.8 2.2 25 3.6 3.6 34
B. Gastos de Capital 45 4.9 3.7 2.3 2.8 31 2.8 31 31 3.2
1. Inversién Bruta 4.4 4.3 3.6 2.1 25 2.7 2.4 2.7 2.8 2.9
De la cual: Reconstruccion 14 2.0 14 0.3 0.2 0.6 04 0.0 0.0 0.1
2. Transferencias de Capital 0.1 0.7 0.1 0.2 0.3 04 0.5 0.4 0.3 0.3
C. Concesion neta de préstamos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ill. AHORRO CORRIENTE (I.A - ILA) 0.4 0.8 11 14 14 18 21 11 -1.4 -0.2
IV. BALANCE PRIMARIO
1. Sin pensiones -2.2 -1.6 0.0 15 1.2 14 2.1 0.7 -1.4 -0.2
2. Con pensiones -2.9 -2.7 -1.7 -0.3 -0.7 -0.5 0.6 -0.8 -3.1 -19
V. SUPERAVIT / DEFICIT GLOBAL
1. Incluyendo donaciones -3.6 -3.3 2.1 -0.7 -1.1 -1.1 -0.4 -1.7 -4.0 -2.6
2. Con pensiones -4.4 -4.4 -3.7 -24 -3.0 -2.9 -2.0 -3.2 -5.7 -4.3
VI. FINANCIAMIENTO EXTERNO NETO 45 8.8 29 15 2.0 18 21 0.6 3.8 13
VII. FINANCIAMIENTO INTERNO NETO -0.8 5.4 -0.8 -0.9 -0.9 -1.6 0.9 11 0.2 1.3
Pago de deuda previsional 0.7 1.1 17 1.8 1.9 1.9 1.6 15 1.7 1.7
PIB NOMINAL 13,812.7  14,306.7  15,046.7  15798.3  17,093.8  18,550.7  20,104.9  21,431.0  20,661.0  21,214.7

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Anexo 3. Comportamiento de los ingresos tributarios 2009-2010
(Millones de US$)

2009 2010 % del PIB Variacion
CONCEPTO (US$Mills.) (US$Mills.) 2009 2010 %
TRIBUTARIOS 2,836.0 3,071.8 137 145 8.3
IVA 1,423.2 1,566.4 6.9 7.4 10.1
Declaracion 655.6 675.3 3.2 3.2 3.0
Importacion 767.6 891.0 3.7 4.2 16.1
RENTA 1,003.8 1,051.4 4.9 5.0 4.7
Pago a cuenta 238.7 247.2 1.2 1.2 3.6
Retenciones 500.0 510.5 24 24 2.1
Declaracion 265.1 293.7 1.3 14 10.8
IMPORTACIONES 138.0 150.5 0.7 0.7 9.1
CONSUMO DE PRODUCTOS 99.7 119.7 05 0.6 20.0
Productos alcohdlicos 17.7 215 0.1 0.1 21.2
Cigarrillos 30.9 37.7 0.1 0.2 219
Gaseosa 23.8 30.6 0.1 0.1 28.8
Cerveza 26.3 289 0.1 0.1 9.9
Armas, munic., explos. y similares 0.9 0.9 0.0 0.0 0.9
OTROS IMP. Y GRAV. DIVERSOS 60.7 724 0.3 0.3 19.2
Transferencia de propiedades 134 16.1 0.1 0.1 19.9
Migracion y turismo 0.8 0.9 0.0 0.0 134
S/ Llamadas prov. del Exterior 46.5 48.1 0.2 0.2 3.4
Impuesto Esp. ler Matricula 0.0 7.3 0.0 0.0 -
CONTRIBUCIONES ESPECIALES 110.5 111.4 0.5 0.5 0.8
FOVIAL 68.1 69.0 0.3 0.3 13
AzUcar extraida 0.7 0.5 0.0 0.0 -32.7
Turismo 7.6 7.4 0.0 0.0 -3.0
Trransporte publico 34.1 34.6 0.2 0.2 15

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Anexo 4. Proyecciones del SPNF 2011-2015
(Millones de US$)

DESCRIPCION 2010ej 2011 2012 2013 2014 2015
I. INGRESOS Y DONACIONES 3,993.8 4,535.0 4,839.0 5,214.2 5,650.1 6,041.8
A. Ingresos Corrientes 3,829.2 4,295.1 4,639.6 5,139.8 5,585.7 5,991.9
1. Tributarios 3,071.8 3,488.9 3,824.5 4,274.7 4,663.1 5,011.5
2. No Tributarios 651.5 734.7 680.8 718.8 765.2 813.6
3. Superavit de las Empresas Publicas 105.9 71.5 134.3 146.4 157.4 166.8
B. Ingresos de Capital 0.2 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
C. Donaciones 164.4 239.6 199.4 74.3 64.4 49.9

II. GASTOS Y CONCESION NETADE PTMC  4,553.7 4,934.692 5,016.7 5,283.7 5,678.7 5,989.6

A. Gastos Corrientes 3,876.4 4,225.2 4,228.6 4,434.5 4,796.4 5,037.4
1. Consumo 2,653.9 2,792.5 2,888.4 3,066.3 3,293.2 3,413.4
Remuneraciones 1,710.1 1,959.2 2,067.8 2,211.3 2,328.5 2,427.7
Bienes y Servicios 943.8 833.3 820.5 854.9 964.7 985.7

2. Intereses 507.9 548.2 584.5 593.7 675.3 755.9
3. Transferencias Corrientes 714.6 884.5 755.6 7745 827.8 868.1
B. Gastos de Capital 677.8 710.2 789.0 850.1 883.1 953.0
1. Inversion Bruta 621.1 631.2 716.5 773.3 802.1 867.4
2. Transferencias de Capital 56.7 78.9 725 76.8 81.0 85.6
C. Concesion neta de préstamos -0.5 -0.7 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8
Ill. AHORRO CORRIENTE [ LA+1.B - 1l.A] -47.2 69.9 411.0 705.4 789.3 954.5

IV. BALANCE PRIMARIO
1. Sin pensiones -51.9 148.6 406.8 524.1 646.7 808.1
2. Con pensiones -409.1 -268.3 -32.9 67.9 173.4 317.0

V. SUPERAVIT (DEFICIT) GLOBAL

1. Incluyendo donaciones -559.9 -399.7 -177.8 -69.6 -28.6 52.3
2. Déficit con pensiones -917.0 -816.5 -617.5 -525.8 -501.9 -438.9
VI. FINANCIAMIENTO EXTERNO NETO 274.1 249.1 282.9 202.3 489.5 107.0
1. Desembolsos de préstamos 584.2 1,181.0 560.0 460.9 768.1 421.1
2. Amortizaciones de préstamos -310.1 -931.9 -277.1 -258.6 -278.6 -314.1
VII. FINANCIAMIENTO INTERNO NETO 285.8 150.6 -105.1 -132.7 -460.9 -159.3
1. Banco Central 273.9 56.1 -9.5 -12.9 -10.8 -11.5
2. Bancos Comerciales -66.9 18.7 -40.8 -40.5 -43.1 -63.1
3. Instituciones Financieras 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
4. Bonos fuera del sistema bancario 460.9 522.2 384.8 376.8 66.3 406.4
5. Pago Deuda Previsional -357.1 -416.8 -439.7 -456.2 -473.3 -491.1
6. Otros -25.1 -29.6 0.0 0.0 0.0 0.0
IX. BRECHA NO FINANCIADA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fuente: Ministerio de Hacienda, Banco Central de Reserva, Instituciones Auténomas.
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Anexo 5: Proyecciones del SPNF 2011-2015

(Porcentajes del PIB)

DESCRIPCION 2010ej 2011 2012 2013 2014 2015
I. INGRESOS Y DONACIONES 18.8 20.1 19.9 20.2 20.4 20.5
A. Ingresos Corrientes 18.0 19.0 19.1 19.9 20.2 20.3
1. Tributarios 145 15.4 15.7 16.5 16.9 17.0
2. No Tributarios 3.1 3.2 2.8 2.8 2.8 2.8
3. Superavit de las Empresas Publicas 0.5 0.3 0.6 0.6 0.6 0.6
B. Ingresos de Capital 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
C. Donaciones 0.8 11 0.8 0.3 0.2 0.2
Il. GASTOS Y CONCESION NETADE PTMC 215 21.8 20.6 20.4 20.5 20.3
A. Gastos Corrientes 18.3 18.7 17.4 17.2 17.3 17.1
1. Consumo 125 12.3 11.9 11.9 11.9 11.6
Remuneraciones 8.1 8.7 8.5 8.6 8.4 8.2
Bienes y Servicios 4.4 3.7 34 3.3 35 3.3
2. Intereses 24 24 24 2.3 24 2.6
3. Transferencias Corrientes 34 3.9 3.1 3.0 3.0 2.9
B. Gastos de Capital 3.2 3.1 3.2 3.3 3.2 3.2
1. Inversién Bruta 2.9 2.8 2.9 3.0 2.9 2.9
2. Transferencias de Capital 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
C. Concesion neta de préstamos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ill. AHORRO CORRIENTE [ LA+1.B - 1l.A] -0.2 0.3 1.7 2.7 29 3.2
IV. BALANCE PRIMARIO
1. Sin pensiones -0.2 0.7 17 2.0 2.3 2.7
2. Con pensiones -19 -1.2 -0.1 0.3 0.6 11
V. SUPERAVIT (DEFICIT) GLOBAL
1. Incluyendo donaciones -2.6 -1.8 -0.7 -0.3 -0.1 0.2
2. Déficit con pensiones -4.3 -3.6 -2.5 -2.0 -1.8 -1.5
VI. FINANCIAMIENTO EXTERNO NETO 1.3 1.1 1.2 0.8 1.8 0.4
1. Desembolsos de préstamos 2.8 5.2 2.3 1.8 2.8 14
2. Amortizaciones de préstamos -1.5 -4.1 -11 -1.0 -1.0 -1.1
VII. FINANCIAMIENTO INTERNO NETO 1.3 0.7 -04 -0.5 -1.7 -0.5
1. Banco Central 1.3 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
2. Bancos Comerciales -0.3 0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
3. Instituciones Financieras 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
4. Bonos fuera del sistema bancario 22 23 1.6 15 0.2 14
5. Pago Deuda Previsional -1.7 -1.8 -1.8 -1.8 -1.7 -1.7
6. Otros -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
PIB NOMINAL 21,2147 22,616.6 24,344.0 25,8429 27,660.9 29,510.2

Fuente: Ministerio de Hacienda, Banco Central de Reserva, Instituciones Auténomas.
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Anexo 6: Proyecciones del Gobierno Central Consolidado 2011-2015
(Millones de US$)

DESCRIPCION 2010ej 2011 2012 2013 2014 2015
I. INGRESOS Y DONACIONES 3,403.9 3,918.5 4,177.8 4,540.2 4,941.8 5,282.8
A. Ingresos Corrientes 3,260.8 3,678.9 4,005.9 4,468.4  4,871.7 5,233.0
1. Tributarios 3,071.8 3,488.9 3,824.5 4,274.7 4,663.1 50115
2. No Tributarios 164.3 185.6 153.0 162.3 173.6 185.1
3. Transferencias de Empresas Publicas 24.7 4.4 28.5 314 41.0 36.4
B. Ingresos de Capital 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
D. Donaciones 142.9 239.4 171.9 71.8 64.2 49.8
II. GASTOS Y CONCESION NETADE PTMC  3,983.3 4,314.0 4,381.4 4,651.7 5,010.0 5331.1
A. Gastos Corrientes 3,303.1 3,575.9 3,628.6 3,798.5 4,118.8 4,317.2
1. Remuneraciones 1,109.0 1,264.9 1,344.1 1,442.2 1,505.3 1,548.3
2. Bienes y servicios 587.0 478.7 453.1 467.0 548.6 543.6
3. Intereses 496.2 533.3 563.0 570.4 654.4 735.7
4. Transferencias a: 1,110.9 1,299.0 1,268.4 1,318.9 1,410.4 1,489.7
1. Resto del Gobierno General 4694 549.7 554.5 588.7 630.1 672.2
2. Empresas Publicas 0.7 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5
3. Instituciones Financieras Publicas 4.0 5.1 5.9 6.1 6.3 6.5
4. Sector Privado 628.5 732.0 694.5 709.8 758.7 794.6
5. Resto del Mundo 8.2 11.8 13.1 13.9 14.9 15.9
B. Gastos de Capital 683.0 745.1 759.9 859.9 897.9 1,020.6
1. Inversion Bruta 392.3 381.6 379.9 442.1 442.7 521.1
2. Transferencias a: 290.7 363.5 380.0 417.8 455.1 499.5
1. Resto del Gobierno General 230.8 275.3 307.5 341.0 374.1 413.9
2. Empresas Publicas 3.2 9.7 0.0 0.0 0.0 0.0
3. Instituciones Financieras Publicas 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
4. Sector Privado 56.7 78.5 72.5 76.8 81.0 85.6
C. Concesion Neta de Préstamos -2.8 -7.0 71 -6.7 -6.7 -6.7
Ill. AHORRO CORRIENTE [I.LA+1.B - I.A] -42.3 103.1 377.3 669.9 758.9 915.8
IV. BALANCE PRIMARIO

1. Sin pensiones -83.2 137.8 359.5 458.9 586.3 687.4
2. Con pensiones -440.3 -279.0 -80.2 2.7 112.9 196.3

VI. SUPERAVIT (DEFICIT) GLOBAL
1. Incluyendo Donaciones -579.4 -395.5 -203.6 -111.5 -68.2 -48.3
2. Con pensiones -936.6 -812.3 -643.3 -567.7 -541.5 -539.4
VII. FINANCIAMIENTO EXTERNO NETO 282.2 2179 287.4 197.8 483.0 139.4
1. Desembolsos de préstamos 550.8 1,123.1 541.5 417.8 725.1 414.0
2. Amortizaciones de préstamos -268.6 -905.2 -254.1 -220.0 -242.1 -274.6
VIII. FINANCIAMIENTO INTERNO NETO 297.3 177.6 -83.8 -86.3 -414.9 -91.2
1. Banco Central 274.0 54.7 -9.5 -12.9 -10.8 -11.5
2. Bancos Comerciales -41.2 129.7 -19.5 6.0 3.0 5.0
3. Bonos fuera del sistema bancario 4455 472.2 384.8 376.8 66.3 406.4
4. Pago de Deuda Previsional -357.1 -416.8 -439.7 -456.2 -473.3 -491.1
5. Otros -23.9 -62.1 0.0 0.0 0.0 0.0
VIIl. BRECHA NO FINANCIADA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

FUENTE: Ministerio de Hacienda, Banco Central de Reserva, Instituciones Autbnomas.
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Anexo 7: Proyecciones del Gobierno Central Consolidado 2011-2015
(Porcentajes del PIB)

DESCRIPCION 2010ej 2011 2012 2013 2014 2015
I. INGRESOS Y DONACIONES 16.0 17.3 17.2 17.6 17.9 17.9
A. Ingresos Corrientes 154 16.3 16.5 17.3 17.6 17.7
1. Tributarios 145 15.4 15.7 16.5 16.9 17.0
2. No Tributarios 0.8 0.8 0.6 0.6 0.6 0.6
3. Transferencias de Empresas Publicas 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1
B. Ingresos de Capital 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
D. Donaciones 0.7 11 0.7 0.3 0.2 0.2
II. GASTOS Y CONCESION NETADE PTMC  18.8 19.1 18.0 18.0 18.1 18.1
A. Gastos Corrientes 15.6 15.8 14.9 14.7 14.9 14.6
1. Remuneraciones 5.2 5.6 55 5.6 5.4 5.2
2. Bienes y servicios 2.8 21 1.9 18 2.0 18
3. Intereses 2.3 2.4 2.3 2.2 2.4 2.5
4. Transferencias a: 52 5.7 5.2 51 51 5.0
1. Resto del Gobierno General 2.2 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3
2. Empresas Publicas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
3. Instituciones Financieras Publicas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
4. Sector Privado 3.0 3.2 2.9 2.7 2.7 2.7
5. Resto del Mundo 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
B. Gastos de Capital 3.2 3.3 3.1 3.3 3.2 35
1. Inversion Bruta 1.8 1.7 1.6 1.7 1.6 1.8
2. Transferencias a: 1.4 1.6 1.6 1.6 1.6 1.7
1. Resto del Gobierno General 1.1 1.2 1.3 1.3 1.4 1.4
2. Instituciones Financieras Publicas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
3. Sector Privado 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
C. Concesioén Neta de Préstamos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ill. AHORRO CORRIENTE [I.LA+1.B - I.A] -0.2 0.5 15 2.6 2.7 3.1
IV. BALANCE PRIMARIO
1. Sin pensiones -04 0.6 15 1.8 21 23
2. Con pensiones -2.1 -1.2 -0.3 0.0 0.4 0.7
VI. SUPERAVIT (DEFICIT) GLOBAL
1. Incluyendo Donaciones -2.7 -1.7 -0.8 -0.4 -0.2 -0.2
2. Con pensiones -4.4 -3.6 -2.6 -2.2 -2.0 -1.8
VII. FINANCIAMIENTO EXTERNO NETO 13 1.0 1.2 0.8 1.7 0.5
1. Desembolsos de préstamos 2.6 5.0 2.2 1.6 2.6 14
2. Amortizaciones de préstamos -1.3 -4.0 -1.0 -0.9 -0.9 -0.9
VIII. FINANCIAMIENTO INTERNO NETO 1.4 0.8 -0.3 -0.3 -15 -0.3
1. Banco Central 1.3 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
2. Bancos Comerciales -0.2 0.6 -0.1 0.0 0.0 0.0
3. Bonos fuera del sistema bancario 2.1 2.1 1.6 1.5 0.2 1.4
4. Pago de Deuda Previsional -1.7 -1.8 -1.8 -1.8 -1.7 -1.7
5. Otros -0.1 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
PIB NOMINAL 21,2147 22,616.6 24,3440 25,8429 27,660.9 29,510.2

FUENTE: Ministerio de Hacienda, Banco Central de Reserva, Instituciones Autbnomas.
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Anexo 8: Proyecciones del Resto del Gobierno General 2011-2015

(Millones de US$)

DESCRIPCION 2010ej 2011 2012 2013 2014 2015
I. INGRESOS Y DONACIONES 1,156.5 1,303.3 1,3724 1,468.7 15784  1,696.1
A. Ingresos Corrientes 925.7 1,028.0 1,064.9 1,127.7 1,204.2 1,282.2
1. Contribuc a Seg Social 366.4 384.7 4141 439.6 470.5 502.0
2. Venta de Bienes y Servicios (1) 89.9 93.6 96.3 99.5 103.7 108.1
3. Transferencias de: 469.4 549.7 554.5 588.7 630.1 672.2
1. Gobierno Central 469.4 549.7 554.5 588.7 630.1 672.2
2. Financieras Publicas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
B. Ingresos de Capital 230.8 275.3 307.5 341.0 3741 413.9
1. Venta de Activos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2. Transferencias de: 230.8 275.3 307.5 341.0 374.1 413.9
1. Gobierno Central 230.8 275.3 307.5 341.0 374.1 413.9
2. Empresas Publicas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
C. Donaciones 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Il. GASTOS Y CONCESION NETADE PTMO!  1,168.7 1,293.7 1,405.6 1,453.4 1,561.0 1,678.5
A. Gastos Corrientes 9909 11,0805 1,126.7 1,196.5 1,280.0 1,366.6
1. Remuneraciones 601.1 694.3 723.8 769.1 823.2 879.4
2. Bienes y servicios 348.6 345.0 358.3 379.6 406.2 433.3
3. Intereses 0.5 1.3 2.4 31 2.7 2.9
4. Transferencias a: 40.7 39.9 42.1 44.7 47.9 51.1
1. Sector Privado 40.7 39.9 42.1 44.7 47.9 51.1
2. Resto del Mundo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
B. Gastos de Capital 177.8 213.2 279.0 257.0 281.0 311.8
1. Inversién Bruta 177.8 213.2 279.0 257.0 281.0 311.8
C. Concesioén Neta de Prést al Sector Privad 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
lll. AHORRO CORRIENTE (LA - 1LLA) -65.2 -52.5 -61.7 -68.8 -75.8 -84.4
IV. BALANCE PRIMARIO
1. Sin pensiones -11.6 10.9 -30.8 18.3 20.0 20.5
2. Con pensiones -179.8 -187.8 -244.4 -205.3 -213.6 -228.1
V. SUPERAVIT (DEFICIT) GLOBAL
1. Incluyendo Donaciones -12.1 9.6 -33.2 15.2 17.3 17.6
2. Con pensiones -180.3 -189.1 -246.8 -208.4 -216.3 -231.0
VI.FINANCIAMIENTO EXTERNO NETO 2.5 6.4 6.4 7.1 4.0 1.0
1. Desembolsos de préstamos 3.0 7.1 6.5 7.2 7.1 7.1
2. Amortizaciones de préstamos -0.5 -0.7 -0.1 -0.1 -3.1 -6.1
VILLFINANCIAMIENTO INTERNO NETO 9.6 -16.0 26.8 -22.3 -21.3 -18.6
1. Banco Central 0.0 1.4 0.0 0.0 0.0 0.0
2. Bancos Comerciales -22.6 -39.1 321 -17.5 -16.5 -13.8
3. Bonos fuera del sistema bancario 20.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
4. Otros 11.4 21.7 -5.3 -4.9 -4.9 -4.9
VIIl. BRECHA NO FINANCIADA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

FUENTE: Ministerio de Hacienda, Banco Central de Resenva, Instituciones Auténomas.

(1) Incluye rentas de activos fijos y financieros
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Anexo 9: Proyecciones del Resto del Gobierno General 2011-2015
(Porcentajes del PIB)

DESCRIPCION 2010ej 2011 2012 2013 2014 2015
I. INGRESOS Y DONACIONES 55 5.8 5.6 5.7 5.7 5.7
A. Ingresos Corrientes 4.4 4.5 4.4 4.4 4.4 4.3
1. Contribuc a Seg Social 17 17 17 17 17 17
2. Venta de Bienes y Servicios (1) 0.4 0.4 0.4 04 0.4 0.4
3. Transferencias de: 2.2 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3
1. Gobierno Central 2.2 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3
2. Financieras Publicas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
B. Ingresos de Capital 11 12 13 13 14 14
1. Venta de Activos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2. Transferencias de: 1.1 1.2 1.3 1.3 1.4 1.4
1. Gobierno Central 1.1 1.2 1.3 1.3 1.4 1.4
2. Empresas Publicas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
C. Donaciones 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Il. GASTOS Y CONCESION NETADE PTMO! 55 5.7 5.8 5.6 5.6 5.7
A. Gastos Corrientes 4.7 4.8 4.6 4.6 4.6 4.6
1. Remuneraciones 2.8 31 3.0 3.0 3.0 3.0
2. Bienes y servicios 1.6 15 15 15 15 15
3. Intereses 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
4. Transferencias a: 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
1. Sector Privado 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
2. Resto del Mundo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
B. Gastos de Capital 0.8 0.9 11 1.0 1.0 11
1. Inversién Bruta 0.8 0.9 1.1 1.0 1.0 1.1
C. Concesion Neta de Prést al Sector Privad 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
lll. AHORRO CORRIENTE (LA - 1ILA) -0.3 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3
IV. BALANCE PRIMARIO
1. Sin pensiones -0.1 0.0 -0.1 0.1 0.1 0.1
2. Con pensiones -0.8 -0.8 -1.0 -0.8 -0.8 -0.8
V. SUPERAVIT (DEFICIT) GLOBAL
1. Incluyendo Donaciones -0.1 0.0 -0.1 0.1 0.1 0.1
2. Con pensiones -0.8 -0.8 -1.0 -0.8 -0.8 -0.8
VI.FINANCIAMIENTO EXTERNO NETO 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1. Desembolsos de préstamos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2. Amortizaciones de préstamos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
VII.LFINANCIAMIENTO INTERNO NETO 0.0 -0.1 0.1 -0.1 -0.1 -0.1
1. Banco Central 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1. Crédito 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2. Dep0sitos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2. Bancos Comerciales -0.1 -0.2 0.1 -0.1 -0.1 0.0
1. Crédito 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0
2. Dep0sitos -0.1 -0.2 0.0 -0.1 -0.1 0.0
3. Bonos fuera del sistema bancario 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
4. Otros 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
PIB NOMINAL 21,214.7 22,616.6 24,344.0 25,8429 27,660.9 29,510.2

FUENTE: Ministerio de Hacienda, Banco Central de Reserva, Instituciones Auténomas.
(1) Incluye rentas de activos fijos y financieros
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Anexo 10: Proyecciones de las Empresas Publicas no Financieras
2011-2015 (Millones de US$)

DESCRIPCION 2010¢j 2011 2012 2013 2014 2015
I. INGRESOS DE OPERACION 366.8 338.1 410.4 446.4 477.8 509.8
1. Venta de Servicios 330.7 296.0 410.4 446.4 477.8 509.8
2. Otros 36.1 42.1 0.0 0.0 0.0 0.0
II. OTROS INGRESOS 30.9 70.8 17.4 17.4 17.4 18.5
1. Renta de Activos 15.4 57.7 3.3 3.2 2.8 3.7
2. Varios 15.5 13.1 14.1 14.2 14.5 14.7
3. 1V A por ventas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
lll. GASTOS DE OPERACION 260.9 266.7 276.1 300.1 320.4 342.9
1. Remuneraciones 61.4 72.3 75.6 81.1 86.6 92.1
2. Bienes y Servicios 123.2 139.1 139.8 152.6 162.6 173.4
3. Compras de combustible 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
4. Compra de Energia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
5LV.A 21.7 9.2 21.2 26.9 30.4 33.7
6. Otros Gastos de Operacion 54.6 46.1 39.5 39.4 40.8 43.7
IV. OTROS GASTOS 44.0 27.7 56.7 59.9 69.0 62.6
1. Intereses 11.2 13.6 19.1 20.2 18.2 17.3
2. Impuestos Directos 4.0 55 55 59 6.0 6.3
3. Varios 4.1 4.2 3.6 2.4 3.8 2.6
4. Dividendos al Gbno. 24.7 4.4 28.5 314 41.0 36.4
V. SUPERAVIT DE OPERACION [1-111] 105.9 715 134.3 146.4 157.4 166.8
VI. TRANSFERENCIAS CORRIENTES NETAS -32.4 -95.2 0.4 0.4 0.5 0.5
1. Del GOES 0.7 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5
2. Al GOES 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
3. Al Sector Privado 33.2 95.6 0.0 0.0 0.0 0.0
VIl. AHORRO CORRIENTE [V +II-1V+ VI] 60.3 19.3 95.5 104.3 106.3 123.2
VIIl. DONACIONES DEL EXTERIOR 21.6 0.2 275 2.5 0.2 0.2
IX. TRANSFERENCIAS DE CAPITAL 3.2 9.3 0.0 0.0 0.0 0.0
1. Del GOES 3.2 9.7 0.0 0.0 0.0 0.0
2. AReconstruccion 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
3.Al Sector Privado 0.0 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0
X. INGRESOS DE CAPITAL 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
XI. GASTOS DE CAPITAL 51.0 36.5 57.6 74.2 78.4 34.6
1. Inversion Bruta 51.0 36.5 57.6 74.2 78.4 34.6
Xll. SUPERAVIT (DEFICIT) GLOBAL [VI+VIII+IX+X-X 34.0 -7.5 65.3 32.6 28.1 88.8
XIV. FINANCIAMIENTO EXTERNO NETO -10.6 24.8 -10.9 -2.6 2.5 -33.4
1. Desembolsos 30.4 50.8 12.0 35.9 35.9 0.0
2. Amortizaciones -41.0 -25.9 -22.9 -38.5 -33.4 -33.4
3. Depositos en el exterior 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
XV. FINANCIAMIENTO INTERNO NETO -235 -17.4 -54.4 -30.0 -30.6 -55.4
1. Banco Central 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2. Bancos Comerciales -3.1 -72.0 -53.4 -29.0 -29.6 -54.4
3. Préstamos del Gobierno Central -1.0 -11 -1.0 -1.0 -1.0 -1.0
4. Financiamiento de Otro Sector Financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
5. Bonos fuera del Sistema Bancario -5.4 50.0 0.0 0.0 0.0 0.0
6. Privatizacion y Vta de Acciones 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
7. Otros -13.9 5.7 0.0 0.0 0.0 0.0
XVI. BRECHA NO FINANCIADA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

FUENTE: Ministerio de Hacienda, Banco Central de Reserva, Instituciones Autbnomas.
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Anexo 11: Proyecciones de las Empresas Publicas no Financieras
2011-2015 (Porcentajes del PIB)

DESCRIPCION 2010ej 2011 2012 2013 2014 2015

I. INGRESOS DE OPERACION 1.7 1.5 1.7 1.7 1.7 1.7

1. Venta de Servicios 1.6 1.3 1.7 1.7 1.7 1.7

2. Otros 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0

II. OTROS INGRESOS 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1

1. Renta de Activos 0.1 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0

2. Varios 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0

3.1V Apor ventas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Ill. GASTOS DE OPERACION 12 12 11 12 12 12

1. Remuneraciones 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

2. Bienes y Servicios 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

3. Compras de combustible 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

4. Compra de Energia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

5 1LV.A 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1

6. Otros Gastos de Operacion 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1

IV. OTROS GASTOS 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2

1. Intereses 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

2. Impuestos Directos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

3. Varios 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

4. Dividendos al Gbno. 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1

V. SUPERAVIT DE OPERACION [1-111] 0.5 0.3 0.6 0.6 0.6 0.6

VI. TRANSFERENCIAS CORRIENTES NETAS -0.2 -0.4 0.0 0.0 0.0 0.0

1. Del GOES 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

2.Al GOES 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

3. Al Sector Privado 0.2 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0

VIl. AHORRO CORRIENTE [V +II-IV+VI] 0.3 0.1 0.4 0.4 0.4 0.4

VIIl. DONACIONES DEL EXTERIOR 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0

IX. TRANSFERENCIAS DE CAPITAL 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

X. INGRESOS DE CAPITAL 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

XI. GASTOS DE CAPITAL 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.1

1. Inversion Bruta 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.1

Xll. SUPERAVIT (DEFICIT) GLOBAL [VII+VIII+IX+X-X 0.2 0.0 0.3 0.1 0.1 0.3

XIV. FINANCIAMIENTO EXTERNO NETO 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 -0.1

1. Desembolsos 0.1 0.2 0.0 0.1 0.1 0.0

2. Amortizaciones -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

3. Depositos en el exterior 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

XV. FINANCIAMIENTO INTERNO NETO -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.2

1. Banco Central 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

2. Bancos Comerciales 0.0 -0.3 -0.2 -0.1 -0.1 -0.2

3. Préstamos del Gobierno Central 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

4. Financiamiento de Otro Sector Financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

5. Bonos fuera del Sistema Bancario 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0

6. Privatizacion y Vta de Acciones 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

7. Otros -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
PIB NOMINAL 21,2147 22,616.6 24,344.0 25,8429 27,660.9 29,510.2

FUENTE: Ministerio de Hacienda, Banco Central de Reserva, Instituciones Autbnomas.
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Anexo 12: Proyecciones de ingresos tributarios del SPNF 2011-2015
(Millones de US$ y porcentajes del PIB)

Millones de US$

Porcentajes del PIB

DESCRIPCION : .

2010ej 2011 2012 2013 2014 2015 2010ej 2011 2012 2013 2014 2015

TRIBUTARIOS 3,071.8 3,488.9 3,824.5 4,274.7 4,663.1 5,011.5| 145 154 15.7 16.5 16.9 17.0
IVA 1,566.4 1,832.8 1,996.9 2,167.2 2,377.6 25593 7.4 8.1 8.2 8.4 8.6 8.7
Declaracion 675.3 759.83 837.4 906.0 991.1 1064.1f 3.2 34 34 35 3.6 3.6
Importacion 891.0 1073.0 1159.5 1261.2 1386.5 1495.2| 4.2 47 438 49 5.0 51
RENTA 1,051.4 1,159.5 1,279.3 1,520.9 1,653.7 1,779.6 5.0 51 5.3 5.9 6.0 6.0
Pago a cuenta 247.2 277.0 300.8 323.2 352.2 3775 1.2 1.2 1.2 1.3 13 13
Retenciones 510.5 603.4 662.3 683.3 744.7 803.3| 24 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7
Declaracion 293.7 279.0 316.2 5145 556.8 598.8| 1.4 12 13 2.0 2.0 2.0
IMPORTACIONES 150.5 167.7 188.4 206.2 226.9 2441 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8
CONSUMO DE PRODUCTOS 119.7 140.7 154.5 166.6 181.6 195.9( 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7
Productos alcohdlicos 215 26.9 29.6 319 34.8 375 01 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Cigarrillos 37.7 42.6 46.7 50.4 54.9 59.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Gaseosa 30.6 345 37.8 40.8 445 480 01 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Cerveza 28.9 35.8 39.3 42.4 46.2 498| 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Armas, municiones, explosivos 0.9 1.0 11 1.2 13 14 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
OTROS IMP. Y GRAV. DIVERSOS 72.4 75.1 80.5 85.8 91.9 98.0( 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Transferencia de propiedades 16.1 16.6 18.2 19.6 214 23.1] 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Migracion y turismo 0.9 1.0 11 12 13 14 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

S/ Llamadas prov. del Exterior 48.1 50.0 53.0 56.2 59.6 63.2] 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Impuesto Esp. ler Matricula 7.3 75 8.2 8.8 9.6 104| 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CONTRIBUCIONES ESPECIALES 111.4 113.1 114.9 117.1 119.6 122.0( 05 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4
FOVIAL 69.0 69.6 69.1 70.0 71.0 719 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2
AZUCAR 05 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
TURISMO 7.4 8.1 105 11.3 12.3 13.3| 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
TRANSPORTE PUBLICO 34.6 34.9 34.6 35.0 355 359 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
OTROS 0 0 10.0 10.8 11.8 12.7] 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

FUENTE: Ministerio de Hacienda
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Anexo 13: Proyecciones de lainversion del SPNF 2011-2015

(Millones de US$ y porcentajes del PIB)

COMPONENTES 2010ej 2011 2012 2013 2014 2015
Millones de US$

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 621.1 631.2 716.5 773.3 802.1 867.4
1) Gobierno Central Consolidado 392.3 381.6 379.9 4421 442.7 521.1
a) Presupuesto Ordinario 194.6 191.7 233.3 404.2 415.7 493.6

b) FOMILENIO 113.3 138.3 78.6 0.0 0.0
c) FOVIAL 31.9 18.9 18.2 19.6 15.0 15.0
d) FISDL 47.8 30.6 49.3 16.8 11.0 11.0
f) MREX 4.7 21 0.5 15 1.0 15
2) Resto del Gobierno General 177.8 2132 279.0 257.0 281.0 311.8
a) Municipalidades 169.7 204.2 219.0 241.8 264.8 292.9
b) ISSS 2.7 11 1.0 5.0 6.0 10.2
¢) Universidad de El Salvador (PEIS y PG, 0.0 18 10.3 0.0 0.0 0.0
d) Otras de Resto Gobierno General 5.4 6.1 48.7 10.2 10.2 8.7
3) Empresas Publica no Financieras 51.0 36.5 57.6 74.2 78.4 34.6
a) CEL 31.8 18.2 33.2 55.6 60.6 20.0
b) ANDA 1.8 17.0 21.9 16.2 15.3 12.1
c) CEPA 174 1.3 25 2.4 2.5 25

Porcentajes del PIB

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 2.9 2.8 29 3.0 2.9 29
1) Gobierno Central Consolidado 1.8 17 1.6 17 1.6 1.8
a) Presupuesto Ordinario 0.9 0.8 1.0 1.6 15 17
b) FOMILENIO 0.5 0.6 0.3 0.0 0.0 0.0
c) FOVIAL 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
d) FISDL 0.2 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0
e) MREX 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2) Resto del Gobierno General 0.8 0.9 11 1.0 1.0 11
a) Municipalidades 0.8 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0
b) ISSS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
¢) Universidad de El Salvador (PEIS y PG, 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
d) Otras de Resto Gobierno General 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0
3) Empresas Publica no Financieras 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.1
a) CEL 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1
b) ANDA 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0
c) CEPA 0.1 0.0 0.0 0.01 0.0 0.0

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Anexo 14: Proyecciones de la deuda del SPNF 2011-2015
(Millones de US$ y porcentajes del PIB)

DESCRIPCION 2010ej 2011 2012 2013 2014 2015
Millones de US$

Saldos

Gobierno Central 9,144.4 9,549.4 9,379.1 9,554.3 9,698.8 9,841.4
Empresas Publicas y Otros 472.1 466.0 465.1 467.4 430.8 387.1
FOP (CIP Serie "A") 1,407.3 1,811.6 2,228.6 2,655.3 3,091.7 3,537.4
Total SPNF 11,023.8 11,827.0 12,0728 12,677.1 13,2214 13,765.9
Servicio

Amortizacién 360.9 966.9 333.0 339.2 685.7 398.8
Intereses 526.4 570.1 584.1 593.3 674.9 755.5
Total SPNF 887.3 1,537.0 917.1 932.5 1,360.6 1,154.3

Porcentajes del PIB

Saldos

Gobierno Central 43.1 42.2 38.5 37.0 35.1 33.3
Empresas Publicas y Otros 2.2 2.1 1.9 1.8 1.6 1.3
FOP (CIP Serie "A") 6.6 8.0 9.2 10.3 11.2 12.0
Total SPNF 52.0 52.3 49.6 49.1 47.8 46.6
Servicio

Amortizacién 1.7 4.3 1.4 1.3 25 1.4
Intereses 2.5 2.5 2.4 2.3 2.4 2.6
Total SPNF 4.2 6.8 3.8 3.6 49 3.9

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Anexo 15: Aspectos teéricos del anélisis de sostenibilidad fiscal®

Uno de los objetivos fundamentales de las autoridades fiscales de un pais es garantizar la
sostenibilidad fiscal en el mediano plazo, para lo cual tienen que tomar decisiones
estratégicas a fin de encauzar la gestion de las finanzas publicas en una ruta que
conduzca hacia dicho objetivo.

El concepto de la sostenibilidad fiscal guarda relacion con los futuros efectos de la politica
fiscal actualmente en vigor. Mas precisamente, si el gobierno puede seguir aplicando sus
politicas sin poner en riesgo la solvencia del sector publico.

La sostenibilidad fiscal debe evaluarse a la luz de la restriccibn presupuestaria
intertemporal del sector publico, que se define de la siguiente manera:

RFSPt = (Dt - Dt—l) = it Dt—l - SR

1)
Donde:
RFSP : Requerimientos de financiamiento del sector publico en el afio t
D : Saldo nominal de la deuda al final del periodo t
SP : Superavit primario

[ : Tasa de interés nominal durante el periodo t

La ecuaciéon (1) explica que la variacién del saldo de la deuda estara en funcion de la
capacidad del gobierno para generar superavit primarios y que estos sean suficientes
para cubrir el monto de los intereses de la deuda existente. Asi pues, si SP>iD.,, el saldo
de la deuda se reducira; mientras que si SP< i;D1, se obtendra como resultado un déficit
global, lo que aumentara la deuda en el periodo t.

Partiendo de (1), se puede obtener entonces la ecuacion que expresa la dinamica de la
razén Deuda/Producto Interno Bruto (d=D/PIB), que es igual a:

d, =/Ad —sp, (2)
Donde;
B : Factor de descuento definido como (1+r)/(1+gy)
r : Tasa de interés real
g : Tasa de crecimiento real
sp : Superdvit primario como porcentaje del PIB

° Basado en Croce E y Juan-Ramén, H (2003) “La evaluacion de la sostenibilidad fiscal: Un analisis

comparativo multinacional”, documento de trabajo del FMI 03/145.
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En la ecuacion (2), el factor de descuento B implica que si r>g’°, la deuda aumentara de
un periodo a otro aun cuando el superavit primario sean positivo (SP>0), salvo si este
altimo supera un umbral minimo.

Si se quiere conocer el nivel de superavit necesario para mantener la razén deuda/PIB
constante en el tiempo, en (2) se impone la condicién de que d; = d.; y se resuelve sp:

* rt _gt
S =
P 1+g9,

t-1

3)
Donde sp* es el superavit primario estabilizador de la deuda.

La ecuacion (2), también puede reformularse recursivamente hacia adelante para derivar
la restriccion presupuestaria temporal para un horizonte finito (N afios), considerando
tasas de crecimiento y de interés real constantes, de la siguiente manera:

dt = ﬂ_lspt-#l +ﬂ_28pt+2 +ﬂ_3spt+3 +.. +ﬂ_NSpt+N +IB_th+N (4)

N
dt = Zﬂ_kska +ﬂ_th+N
@)

Esta Ultima expresion permite establecer la condicion formal de solvencia del sector
publico: el sector publico es solvente cuando el valor presente descontado de los
superavit primarios futuros es igual al saldo de la deuda pendiente. Esto implica:

e = O; o también d,,, =d * (5)

Donde d* representa la razén deuda/PIB fijada por las autoridades como meta a N
periodos.

Considerando la ecuacion (3) y (4°), suponiendo un horizonte finito, y si se parte de un
saldo de deuda actual muy alto, se puede introducir en el calculo el nivel objetivo (d*) a
ser alcanzado en N periodos como una proporcion y* del nivel actual (y<1), con lo que el
esfuerzo fiscal o superavit primario estabilizador de la deuda queda de la siguiente
manera:

'% De acuerdo a Croce y Juan-Ramén (2003), basados en Barro (1976), se descarta una situacién de r < g,
porque, en estado estacionario, ello podria producir una “sobre acumulacién ineficiente del capital”.
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R G Ly

e
(7 A" B 1)Jdt .

Donde y* esigual a d*/d;

Un dltimo andlisis muestra la evaluacion de las politicas adoptadas en un periodo a través
del Indicador de Sostenibilidad Fiscal (ISF). El cual se define en la ecuacion (7):

ISF, =(ﬂt—zt)=(1”‘ . j ™

1+g, d,-d’

Los valores de ISF inferiores a 1 indican una situacion fiscal sostenible, en tanto que los
valores que son constantemente superiores o iguales a 1 indican insostenibilidad. En la
ecuacion (7), el primer componente B, mide el margen existente entre la tasa de interés
observada y la tasa de crecimiento observada en el periodo t: un margen
persistentemente elevado se traduciria en un mayor nivel de endeudamiento publico. Por
su parte, el parametro A indica la intensidad de la medida de politica en el periodo t, dada
la brecha del coeficiente de endeudamiento durante el periodo anterior.
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