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Presentacion

Esta cartilla metodoldgica corresponde a
una serie de instrumentos elaborados por la
Fundacién Friedrich Ebert; que han sido
puestos a disposicidn para organizaciones,
comunidades, ciudadania y otros actores,
sociales y politicos, que buscan conocer y
manejar elementos basicos para un
abordaje de la politica fiscal desde los
principios inclusivos, de justiciay equidad.
Esta serie comprende cuatro cartillas
metodolégicas que aportan insumos para el
desarrollo de procesos presenciales y un
curso virtual, con ejercicios interactivos,
que los dirigen a una plataforma digital.

Las presentes cartillas brindan elementos
conceptuales, tedricos, estadisticos vy
metodoldgicos para llevar a cabo procesos
participativos de fortalecimiento de
capacidades en el tema de justicia fiscal.
Las cuatro cartillas estan distribuidas para
abordar los cuatro componentes, desde los
cuales se propone analizar el espacio de la
politica fiscal: ingresos publicos, gasto
publico, sostenibilidad de las finanzas
publicas, y transparencia y participaciéon
ciudadana.

Cada una de las cartillas esta dividida en
secciones metodoldgicas, las cuales
contienen cinco elementos que constituyen
una propuesta de orden para la ejecucion
del proceso de formacién. Estos son:

Objetivo de la seccién: contiene la
descripcion de lo que se plantea lograr
en cada una de las secciones de la
cartilla.

Preguntas generadoras: permiten iniciar
un dialogo con las personas participantes
en los procesos formativos, para explorar
sus experiencias previas, despertar el
interés en la tematica y conectar el
contenido con su cotidianidad.

Marco conceptual vy estadistico:
desarrolla los elementos necesarios
para el abordaje de cada una de las
tematicas de la cartilla y contextualizar
los conceptos.

Propuestas de ejercicios: metodolégicos
y didacticos para el abordaje de los
conceptos desarrollados.

Puntos fuerza de la seccién: consiste en
un punteo de elementos claves de la
seccién que por su importancia, la
persona facilitadora debe asegurarse de
que han sido comprendidos por las
personas participantes.
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{POR QUE SE ENDEUDAN LOS

GOBIERNOS?

Objetivo

Definir los principales elementos
conceptuales de la deuda publica, sus
clasificaciones y los indicadores mas

utilizados para evaluar la sostenibilidad
de la deuda publica.

9 Preguntas generadoras

¢ Qué hacemos cuando los ingresos son
mayores a los ingresos que tenemos?

;Sera lo mismo endeudarse para
comprar una casa que para comprar
ropa?

Marco conceptual
¢Por qué se endeudan los gobiernos?

La deuda, por si misma, no puede ser considerada
buena o mala. La deuda es una herramienta de la
politica fiscal y como tal, los resultados que se
pueden obtener dependen principalmente del uso
que se hace y codmo se administra. La deuda es una
herramienta financiera de los gobiernos para
repartir sus costos en el tiempo. Por un lado, se
pueden financiar inversiones para mejorar la
provision de bienes y servicios publicos, pero
también significa cargas para los anos siguientes.

En algunos casos, los gobiernos toman deuda para
financiar proyectos que los ingresos tributarios
anuales no serian capaces de cubrir, pero que
tienen la capacidad de mejorar la calidad,
cobertura o gestidn de bienesy servicios publicos.
Generalmente, los proyectos de infraestructura,
los cuales requieren fuertes inyecciones de
recursos.

También, el endeudamiento puede aparecer como
parte de un problema de insuficiencia de los
ingresos tributarios, para hacer frente a las necesidades
de los gobiernos de atender los derechos de la
poblacién. Esto estd relacionado con sistemas
tributarios permisivos, que dejan puertas para la
evasion y elusion de impuestos, pero también a
estructuras tributarias que otorgan privilegios
fiscales a algunos sectores, a través de tratos
preferenciales de exencién de impuestos, como:
las zonas francas, zonas econdémicas especiales,
ciudades modelo y otros esquemas en los que los
Estados renuncian a parte o la totalidad de la
recaudacién que podrian percibir.

O, en algunos casos, la deuda puede aumentar debido
a gastos excesivos de los gobiernos en rubros poco
vinculados con la garantia de los derechos de la
poblacidn, con impactos bajos en la economia o el
uso arbitrario y sin transparencia de los recursos
publicos.
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Conceptos basico: deuda publica y sostenibilidad

La deuda publica son todas las obligaciones
financieras del sector publico, contraidas
en forma directa o indirecta a través de sus
agentes, que comprometan reembolsos de
capital, pagos de intereses, comisiones y/u
otros cargos especificos relativos a la
operacién de que se trate en moneda
nacional o extranjera, cuyo vencimiento sea
superior a un periodo presupuestado
(Ministerio de Hacienda de El Salvador,
2015).

La deuda publica se puede clasificar en
diferentes categorias, segln el abordaje.
De acuerdo a la instancia que adquiere la
obligacion, se puede clasificar en:

e Directa: se refiere a obligaciones financieras,
internas o externas, contraidas por el
Estado, por medio del Ministerio de
Hacienda.

¢ Indirecta: obligaciones financieras, internas o
externas, contraidas por las empresas publicas
no financieras, instituciones auténomas no
empresariales y municipalidades. Se dice que la
Deuda Publica Indirecta es garantizada cuando
tiene el aval del Estado y no garantizada, si
carece del mismo.

También se puede clasificar la deuda seguin
el origen del financiamiento:

e Externa: registra en forma completa el
financiamiento externo en concepto de
préstamos que el Estado obtiene de
manera bilateral, organismos multilaterales e
instituciones financieras internacionales.

e Interna: si las obligaciones surgen por la
emision de bonos gubernamentales,
contratacién de préstamos u otros
instrumentos de deuda en el mercado
local y son adquiridas con personas naturales
o juridicas, residentes o domiciliadas en El
Salvador, cuyo pago puede ser exigible
en el territorio nacional.

Otra forma de clasificar la deuda es segun
el plazo, es decir, el tiempo que tiene el
sector publico para cancelar una deuda;
desde la firma del contrato hasta la fecha
de pago de la Ultima cuota. De esta manera
se puede clasificar en:

e De corto plazo: tiene un periodo de
vencimiento maximo de un ano.

e De mediano plazo: es la que tiene un
periodo de vencimiento mayor a un ano,
pero no mayor a tres anos.

¢ De largo plazo: es cuando el préstamo
posee un periodo de vencimiento de mas
de tres anos.

¢ Deuda perpetua: es la que no tiene fecha
limite de vencimiento.

Algunas mediciones de sostenibilidad de la
deuda

El nivel 6ptimo de deuda para cada pais es
sin duda, una pregunta sujeta a distintas
respuestas. No hay evidencia contundente
sobre el nivel al cual la deuda empieza a
tener un efecto negativo sobre las
economias de los paises. Estudios mas
recientes argumentan que la trayectoria de
la deuda puede ser tanto o mas importante
que el nivel de la deuda.

Uno de los indicadores que mas se utiliza
para evaluar la deuda publica es el peso de
la deuda publica total con respecto al
Producto Interno Bruto (PIB). Alrededor de
este indicador de Deuda/PIB existen varias
discusiones en torno a cuadl seria un nivel
critico que alertara la posibilidad de crisis
en las economias. Los niveles criticos varian
mucho, segun el tipo de economia al que se
aplica. Paises como Japdn o Estados Unidos
han mantenido este indicador por encima
del 100% durante largos periodos; mientras
que en el Tratado de Maastricht para la
adopcién del Euro en la Unién Europea, uno
de los criterios fue que los paises tuvieran
una deuda publica por debajo del 60% del



PIB. Por otro lado, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) plantea que un nivel
considerado bajo control seria por debajo
del 25% para las economias emergentes y
que un nivel critico seria el 40%, argumenta
que pasada esa frontera, la probabilidad de
crisis aumenta a un rango de 15% a 20%.

Cada uno de estos criterios es importante
leerlos en cada uno de los contextos que
son planteados. Estados Unidos y Japdn,
con economias fuertes globalmente y en
sSus respectivas regiones y con monedas
también fuertes, han sido capaces de
sostener esos niveles de deuda a partir de
decisiones monetarias y fiscales. En el caso
de la Unién Europea, el criterio viene dado
de buscar condiciones relativamente
homogéneas en el momento de Ia
unificacién monetaria. El criterio, del lado
del FMI, esta sumamente relacionado a que
proviene de los analisis que hace el fondo al
momento de evaluar las condiciones para
darle financiamiento a los paises, es decir,
una especie de visiéon de un banco
evaluando a quien le pide un préstamo.

Como podemos ver, no hay un nidmero
magico de este indicador, pero si es
importante saber que es un indicador usado
para comparar las situaciones de los paises
y tiene influencia en las agencias calificadoras
de riesgo y en los mercados financieros a la
hora de asignar las tasas de interés a las
cuales se dardn un financiamiento. Y, de
nuevo, mas alld del nimero como tal, es
importante ver la tendencia que lleva ese
indicador. Ante determinadas condiciones,
puede estar mas expuesto un pais con un
indicador Deuda/PIB del 50% que viene
creciendo rapido en los ultimos anos, que
uno con un indicador del 60%, pero que
tiene una disminucién sostenida.

Ademds de la proporcién del PIB, otro
indicador clave es la deuda publica total
como proporcion de los ingresos
tributarios. Esto es reflejo de los diferentes
tamanos del Estado en los paises, y sirve
para matizar el indicador deuda/PIB, puesto
que indica cuanto representa la deuda en

términos de la capacidad del Estado de
recaudar impuestos, que son los ingresos
con los que se pagaria esa deuda.

Otro indicador importante mide la relacién
entre el servicio de la deuda y los ingresos
tributarios y permite evaluar la capacidad
que tienen los gobiernos para hacerle
frente a los pagos anuales que debe realizar
de deuda (intereses y amortizaciones).
Organismos internacionales como el FMI
plantean que un nivel limite podria estar
entre el 25% y 35%. Esto, en la medida que
niveles mas altos supondria una fuerte
erogacioén del pago de deuda que se podria
ver comprometida.

Ademas, como indicador también se tiene
la relaciéon entre la deuda publica externa 'y
las exportaciones de bienes y servicios. Es
decir, la divisién entre el saldo de la deuda
publica externay el valor de las exportaciones
de un ano. La deuda externa implica pagos a
agentes extranjeros, es decir, dinero que va
a salir del pais. Las exportaciones implican
que agentes extranjeros van a pagar a
locales por bienes y servicios, es decir,
dinero que va a entrar al pais. Entonces,
este indicador permite ver la relacién entre
la presién de las salidas de dinero del pais a
través de la deuda externa y la capacidad
del pais para captar dinero de fuera, a
través de las exportaciones. Para el caso de
El Salvador, es también importante considerarlo
con respecto a las remesas, ya que es uno
de los principales ingresos del pais desde el
exterior.



Ejercicio practico: El endeudamiento ;es positivo o

negativo?

Tomado de Alboan (2006). “Propuestas didacticas sobre la deuda externa”

Tiempo aproximado
<%. 20 minutos

Materiales
- Papelografos
- Plumones

- Fragmentos de lecturas
recomendadas

Puntos fuerza de la seccién

e La deuda, por si misma, no puede ser
considerada buena o mala. La deuda
es una herramienta de la politica fiscal y,
como tal, los resultados que se pueden
obtener dependen, principalmente, del
uso que se hace y coémo se
administra.

® Con la deuda publica se pueden
financiar inversiones para mejorar la
provision de bienes y servicios
publicos, pero también significa
cargas para los afos siguientes.

®* No hay un numero magico para
indicadores de sostenibilidad de la
deuda, pero se pueden utilizar para
comparar situaciones entre paises y
permite estimar tendencias de lo que
se puede esperar.

Descripcion /Pasos:

La persona facilitadora pondra al frente
tres papelégrafos. Uno se titulara “Argumentos
a favor del endeudamiento”, el segundo
“Argumentos en contra del endeudamiento” y
untercerode “Conclusiones”.

Entre todas las personas participantes se
hace una tormenta de ideas, a manera de
que se recojan 10 argumentos a favor, 10
en contray 3 conclusiones.

Posteriormente, y de manera individual,
cada persona participante leerd los
siguientes textos:

“La deuda es un mecanismo econémico que
facilita el poder usar en el presente recursos
que se esperan en el futuro. En este sentido
la deuda puede ser util y conveniente para el
proceso de desarrollo. Sin embargo, para
que la deuda sea un elemento constructivo
de la estrategia de desarrollo, es necesario
que los recursos adquiridos en préstamo se
usen de manera que rindan beneficios al
pais, y produzcan ademas lo suficiente para
pagar interés por su uso y cuando llegue el
término del vencimiento se devuelvan a
quien los prestdé. Solo en este caso el
endeudamiento contribuye al desarrollo. Si
el endeudamiento, por el contrario, se
convierte en una manera de anticipar
recursos, es decir, de usar recursos futuros
para tapar agujeros del presente de una
manera improductiva, no contribuye nada al
crecimiento ni al desarrollo y en cierta
manera aseqgura la continuacion de la pobreza
en generaciones futuras. Comparemos el
caso de una persona que se endeuda para
poner un taller y el de otra que lo hace para
pagar una deuda de juego. Este sale de la
deuda de juego, pero se queda endeudado
con quien le prestd, no es ni mas rico, ni mas
productivo, ni dispone de mas recursos para
mejorar. El otro, en cambio, queda con una
deuda, pero también ha adquirido una



fuente de ingresos que si se usa
adecuadamente puede darle medios para
vivir mejor, recursos para pagar los intereses
y finalmente devolver el principal.”

Luis de Sebastidn. Catedratico de Economia
Internacional de ESADE, Universidad Ramén Llull,
Barcelona: “Jubileo 2000. El perdén de la deuda
externa”. Conferencia en ALBOAN, Bilbao, noviembre
1998.

“.Qué es la deuda? Vaya pregunta estupida.
Cualquiera lo sabe, al menos en términos
personales. La gente pide prestado para
comprar terrenos, casas o automoviles o
para educar a sus hijos; pagan un préstamo
con interés, que es el precio de usar el
dinero ajeno (..). En muchas sociedades
occidentales comprar a crédito es la Unica
manera en que la mayoria puede alcanzar la
propiedad de su casa o una educacion que
jamas podria pagar de una sola vez. Sin el
sistema de créditos, el capitalismo moderno
se pararia en seco. Casi todo el mundo
termina por pagar sus deudas sin desgracias
y al final su situacion es mejor que antes de
contraerlas (...) Fuera del ambito personal y
hogareno, la deuda es diferente de las
familias (...) No hay nada infame o irresponsable
en la deuda de las empresas o los estados. El
mundo moderno no podria funcionar sin ella.
No deber nada seria motivo de preocupacion.
Significaria que una firma o un pais no tiene
activos, que su palabra no tiene valor. En las
altas esferas del poder estatal o
empresarial, el pecado capital es no ser
digno de crédito, no el estar endeudado. ;Por
qué, entonces, tanta alharaca sobre la deuda
del Tercer Mundo?”

Susan George, La Trampa de la deuda

En grupos pequenos, retomar el cuadro
que se construyd inicialmente e intentar
escribir nuevos argumentos a favor y en
contra del endeudamiento y nuevas
conclusiones. En los mismos grupos,
responder las siguientes preguntas, intentando
consensuar las respuestas. Cada grupo
compartira el resultado al grupo en una puesta
en comun final.

Preguntas

e ;Qué significa que “la deuda es un
mecanismo econémico que facilita el
poder usar en el presente recursos que se
esperan en el futuro™?

* ;Qué consideran que seria necesario para
que la deuda sea util y contribuya al
desarrollo?
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LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA

PUBLICA

Objetivo
Conocer los diferentes instrumentos

que los gobiernos utilizan para
contraer deuda y su funcionamiento.

9 Preguntas generadoras

Ademas de los préstamos, ;qué otro
tipo de formas de deudas personales
pueden mencionar?

¢Cuales han usado ustedes?

Marco conceptual

Los gobiernos utilizan distintos instrumentos para
obtener deuda publica. En el caso de El Salvador,
los mas utilizados son los préstamos, la emisidon de
bonos en los mercados financieros internacionales,
la emisidon de Letras del Tesoro (LETES) vy
Certificados del Tesoro (CETES) vy la deuda a través
del Fondo de Obligaciones Previsionales.

Los préstamos

Los préstamos son el mecanismo mas conocido
para obtener financiamiento, en el que se negocian
condiciones con instituciones financieras.
Generalmente, los recursos obtenidos a través de
este mecanismo son destinados a proyectos o
programas especificos, o al cumplimiento de
determinadas politicas. En algunas ocasiones, los
desembolsos se encuentran condicionados a
objetivos de avance o contrapartidas gubernamentales.
Por ejemplo, a indicadores de porcentajes de
avance o ejecucion.

Durante el plazo del préstamo se hacen pagos
periddicos de intereses y amortizacién al capital.

Dado que los préstamos son contratos que asumen
los gobiernos, tienen un proceso de ley para ser
aprobados. En el caso de EI Salvador, este
procedimiento inicia con el Ejecutivo, al identificar
proyectos o programas que necesita financiary una
institucién financiera que le permita acceder a
esos recursos y lleva a la Asamblea Legislativa una
iniciativa para obtener la autorizacién de negociar
el contrato de préstamo. Esa autorizacidén requiere
de mayoria simple (la mitad mas uno de los votos,
es decir, 43 votos) para ser aprobada.

Una vez aprobada la autorizacién legislativa, el

Ejecutivo formaliza el proceso de negociacién del
contrato de préstamo, donde se definen montos,

n



PARTE II

plazo, interés, destinos y otras condiciones,
con la institucion financiera. Cuando se ha
llegado al acuerdo entre el Ejecutivo y la
institucién financiera, se debe presentar a

El Ejecutivo busca institucion
para financiar proyectos y

solicita autorizacion para Ejecutivo.

negociar

Los recursos obtenidos a través de los préstamos
contratados deben ser incorporados en el
Presupuesto, por lo que, luego de la
ratificacién del contrato, el Ejecutivo debe
presentar a la Asamblea Legislativa una
iniciativa para reformar la Ley de
Presupuesto, en la que se agregan los
recursos obtenidos y se detalla, en
términos presupuestarios, la distribucién
que tendrdn esos fondos. La aprobacién se
da con mayoria simple.

Emisiéon de bonos en mercados financieros
internacionales (Eurobonos)

Los bonos, son papeles de deuda que el
gobierno  vende en los mercados
financieros internacionales, una especie de
pagarés, pero con caracteristicas singulares,
en tanto son valores de deuda de largo
plazo negociados en una moneda- divisa, en
este caso ddlares, en los que el Estado se
compromete a pagar a inversionistas la
cantidad nominal prestada (el monto que
pide prestado) en un solo paga al
vencimiento (el final del plazo), asi como
pagar el cupdén (lo que seria la tasa de
interés) en forma periddica a lo largo de la
vida del bono (durante todo el plazo), estos
son los Eurobonos.

La Asamblea Legislativa
evalia la solicitud del
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contrato de préstamo y lo
presenta a la Asamblea para mo.
que sea ratificado

la Asamblea Legislativa, para que el
contrato sea ratificado, lo que se requiere
de mayoria calificada (dos terceras partes
de la Asamblea Legislativa, es decir, 56 votos).

Ejecutivo negocia el La Asamblea Legislativa
discute el contrato del présta-

Este instrumento financiero posee una
caracteristica particular que lo vuelve
atractivo en el corto plazo, porque solo se
pagan intereses y el pago anual es menor
que si también se pagara la amortizacién
del capital. Pero se vuelve una trampa de
endeudamiento para el emisor, en este caso
el Estado salvadoreno, porque al finalizar el
plazo del bono se habran pagado solamente
intereses y se necesitard una cantidad
similar a la emisidn inicial para amortizar el
pago del bono.

La amortizacion final del bono, considerando
los montos, se han cubierto, generalmente,
con una nueva emisién de bonos; es decir
que la emisidén de los Eurobonos plantea
una estrategia de financiamiento
relativamente facil en el corto plazo, pero
con implicaciones de muy largo plazo. Por
ejemplo, cuando una emisién de bonos se
vencia en 2011 por un monto de 653.5
millones de délares, se realizd una nueva
emisién por el mismo monto con
vencimiento a 2041 para pagar la emision
que se vencia en 2011.
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En 2001 se emitié bono por $653.3 Millones, con
un plazo de 10 anos y 8.2% de cupdn anual (tasa
de interés).

Se pagaban al ano $53.58 millones de intereses
durante 10 anos, que suman $535.8 millones.

Al final de los 10 anos, en 2011, habia que pagar
los $653.5 millones originales.

En 2011 se emitié otro bono de $653.5 millones
con plazo de 30 anos y 7.625% de cupdn anual.

Se deben pagar al ano $49.83 millones
de intereses durante 30 anos, lo que suman
$1,494.8 millones.

En 2041 habrd que pagar los $653.5 millones
originales




De esta manera se expande el circulo de
endeudamiento a partir de los mercados
financieros y la emisién de Eurobonos. La
posibilidad de financiamiento de corto
plazo los hace Uutiles para cubrir
necesidades financieras inmediatas. Pero
en el largo plazo, siendo montos tan
grandes para las capacidades de Ia
hacienda publica, estas emisiones se han
convertido en un mecanismo de
endeudamiento sin salida y que se
convierte en una fuente de rendimientos
constantes para inversionistas tenedores
de bonos.

En los contratos de emision de Eurobonos
realizados por ElI Salvador también se
traspasa la jurisdiccion contractual a
juzgados en New York, suprimiendo los
pardmetros de soberania nacional. El
Estado por su parte, renuncia a entablar
cualquier proceso de reclamacién por los
Eurobonos emitidos o procesos suscitados
con inversionistas, asi como también
renuncia a la capacidad de apelar a fallos
generados en los tribunales de New York de
parte de inversionistas. El contrato
establece que si el pais quiere renegociar
uno de los bonos, tiene que ofrecerle las
mismas condiciones a todas las personas y
fondos que tienen esos bonos. Esto es
importante tenerlo en cuenta porque, en el
caso de Argentina, por ejemplo, el pais
habia logrado llegar a un acuerdo de
renegociacion con casi todos los actores
involucrados en la emisidén, pero habia un
solo fondo de inversién que no aceptaba
esas condiciones y exigia el cumplimiento
original y mientras ese fondo de inversion
no aceptara la renegociacién, Argentina no
podia hacerla, aunque todos los demas
actores estuvieran de acuerdo.
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El proceso de ley para la aprobacién de la
emision de bonos en los mercados
financieros internacionales presenta
diferencias con respecto a la contrataciéon
de préstamos; también inicia con el
Ejecutivo identificando proyectos o
programas a financiar y solicita a la
Asamblea Legislativa la aprobacién para la
emision de los bonos. Sin embargo, en este
caso, en lugar de negociar contratos con
organismos internacionales, lo que hace el
gobierno es la contratacion de una entidad
que preste el servicio de colocaciéon de los
bonos en los mercados financieros. Por lo
tanto, no requiere pasar por el proceso de
autorizacién para la negociacion de
contrato.

Entonces, la aprobacion legislativa de la
iniciativa de emisién de bonos sélo requiere
una votacién y se realiza con mayoria
calificada (56 votos). Con esa aprobacién, el
Ejecutivo emite los bonos en el mercado
financiero internacional y son comprados
por fondos de inversién o actores
inversionistas privados, a través de la
entidad que el gobierno ha contratado para
tal propdsito.



El Ejecutivo identifica
necesidades de

financiamiento y solicita
aprobacion para la emision

Habiendo obtenido los recursos de la
emisién, de manera similar a los préstamos,
estos recursos deben ser incorporados al
presupuesto, a través de una reforma a la
Ley de Presupuesto, en la que el Ejecutivo
detalla presupuestariamente el destino de
los fondos y es aprobada por la Asamblea
Legislativa con mayoria simple (43 votos).

Letras del Tesoro (LETES) y Certificados del
Tesoro (CETES)

Las LETES también son titulos de deuda,
pero de corto plazo (hasta1ano). Se colocan
en el mercado financiero nacional vy
tedricamente, deberian servir para cubrir
brechas temporales de financiamiento en
meses con pocos ingresos y sean pagados
durante meses con mayor liquidez. Es decir
que las emisiones de LETES deberian estar
respaldadas por los mismos ingresos
corrientes que se obtendrian en el plazo de
un ano.

Los CETES tienen caracteristicas similares
a las LETES, con la diferencia de que, en
lugar de estar respaldados por ingresos
corrientes esperados, estarian respaldados

La Asamblea Legislativa
evalua la solicitud del
Ejectivo.

En la aprobacién del Presupuesto Publi-

co, se incluye la

de los ingresos corrientes del ano

SOSTENIBILIDAD Y DEUDA PUBLICA

El Ejecutivo emite bonos
en el mercado financiero

internacional y son
comprados por
inversionistas

por una aprobacién previa de deuda de
mediano o largo plazo por la Asamblea
Legislativa; es decir, que los CETES funcionarian
como un crédito puente, mientras el Ejecutivo
recibe los desembolsos de la deuda de largo
plazo que se haya negociado y de la cual ya
tiene aprobacion legislativa.

Debido a que son emisiones en el mercado
nacional, generalmente quienes compran
LETES y CETES son bancos locales, utilizando
los depdsitos de sus ahorrantes y las
Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP), con recursos del fondo previsional.

Las LETES y CETES, son también llamadas
deuda flotante y la autorizacién para su
emisién también pasa por la Asamblea
Legislativa; pero, a diferencia de los
préstamos y bonos, su autorizacién se
realiza en el mismo decreto de aprobacién
de la Ley de Presupuesto, en la que se le
autoriza al gobierno la emision de este tipo
de deuda, generalmente, por un 30% de los
ingresos corrientes incluidos en el
Presupuesto.

El Ejecutivo emite LETES en el mercado
financiero nacional para

Son comprados

por inversionistas

©® Generalmente los compradores de LETES son bancos locales ( depdsitos de ahorrantes) y las Administradoras de

Fondos de Pensiones ( fondo provisional).

@ Tedricamente, deberian servir para cubrir brechas temporales de financiamiento en meses con pocos ingresosy sean
pagados durate el aho, en los meses con mayor liquidez.
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El problema con este tipo de deuda viene
cuando se pasa de ser una forma para cubrir
brechas temporales de ingreso, ya sea
respaldadas con ingresos tributarios
esperados o deuda aprobada y se convierte
en una forma de financiar brechas
presupuestarias. Es decir, que se emitan
LETES y CETES, sin que se aprovisione el
pago de estos instrumentos en los ingresos
futuros. Esta es una situacién recurrente en
el caso de El Salvador, en que la deuda
flotante se utiliza para cubrir problemas de
liguidez y se van acumulando saldos hasta
que se hace una emisién de deuda de largo
plazo, que es utilizada para pagar parte del
saldo de la deuda flotante y se repite el
ciclo.

Este tipo de deudaes como ir a la tienda del
pasaje y pedir fiado. Se puede hacer alguna
vez, cuando uno sabe que pronto va a tener
el dinero para pagar. El problema es cuando
se va a pedir fiado pero no sabe de donde
van a salir los ingresos para pagar y solo va
acumulando la deuda, hasta que en la
tiendaya no le quieren dar fiado y entonces,
busca a alguien mas que le preste para
pagar la deuda con la tienda para que le
sigan dando fiado, pero ya quedd con esa
otra deuda.

Deuda del Fondo de Obligaciones Previsionales
(FOP)

En El Salvador, con la privatizacién de la
administracién de los fondos de pensiones
en 1997, el Estado mantiene la obligacion de
pagar las pensiones y beneficios del
sistema publico, pero le fueron quitados los
ingresos que obtenia de las cotizaciones de
las personas trabajadoras.

Al agotarse las reservas técnicas, el Estado
se vio obligado a contraer deuda para pagar
las pensiones. Esto implica que, para
obtener recursos que cubrieran el pago de
pensiones y beneficios del sistema publico,
los gobiernos debian seguir el procedimiento
correspondiente de solicitud de préstamos o
emisiéon de bonos ante la Asamblea
Legislativa.
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Como una forma de evadir la necesidad de
recurrir periédicamente a ese proceso y
asegurar un flujo de recursos para el pago
de pensiones vy beneficios que le
corresponden al Estado, en 2006 se cred el
Fondo de Obligaciones Previsionales, el
cual es un fondo que utiliza exclusivamente
las obligaciones previsionales del Estado y
se financia a través de la emisién de un
instrumento de deuda llamado Certificados
de Inversién Previsional (CIP), que se
emiten en el mercado financiero y son
comprados mayoritariamente por los
fondos de pension.

Es decir, previo a la privatizacion, el sistema
funcionaba captando las cotizaciones de las
personas trabajadoras, las cuales iban a un
fondo administrado por el Estado, quien las
utilizaba para pagar las pensiones del
periodo. Bajo el esquema actual, las
cotizaciones van a los fondos de pensiones
administrados por las AFP, que se utilizan
para comprar deuda publica (a través de los
CIP) que, a su vez, es utilizada para pagar las
pensiones del periodo.

Entonces, bajo el sistema publico, el pago
de pensiones era una obligacion del Estado
cubierta por las cotizaciones. Bajo el
privado, sigue cubriéndose con las cotizaciones,
pero bajo una figura que las termina
convirtiendo contablemente en deuda
publica.



Ejercicio practico: El post de Instagram

Tiempo aproximado
30 minutos

@
8

Materiales

- Papel en blanco

- Plumones o lapiceros
- Pliegos de cartulina

Puntos fuerza de la seccién

e Los gobiernos cuentan con diferentes
instrumentos para obtener deuda.
Cada uno puede tener distintos
propdsitos, funcionamiento y formas
de aprobacion.

e Los préstamos son contratos que el
gobierno asume con instituciones
financieras y generalmente tienen
destino definido.

e Los eurobonos son instrumentos de
deuda de largo plazo, que se emiten
en los mercados financieros internacionales.
Durante el plazo no se paga capital,
solo intereses y se hace una sola
amortizacién al final.

e En el largo plazo, los eurobonos son
los instrumentos de mayor costo
financiero, ya que durante todo el
plazo solo se pagan intereses.

e La deuda flotante es deuda de corto
plazo que tedricamente se debe
utilizar para cubrir brechas temporales
de ingresos.
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Descripcion /Pasos:

Se divide al grupo de participantes en
subgrupos de 4 personas. A cada grupo se le
entrega una copia de uno de los dos recuadros a
continuacién 'y que analicen los datos
brindados, teniendo como guia, las preguntas
formuladas en cada uno de los recuadros.

Preguntas del cuadro 1

¢Cuanto es el total de la deuda publica en El
Salvador?

¢Cual es el instrumento de deuda mas usado en la
estructura de deuda publica?

¢Qué ventajas y qué costos puede tener usar ese
instrumento?

¢Qué otro instrumento de deuda le ha llamado la
atencion en su monto? ; Por qué?

Preguntas del cuadro 2

¢ Cuantos eurobonos hay vigentes?

¢Cuanto suma el total de las emisiones de
eurobonos vigentes?

¢Cuanto suma el pago total de intereses por los
eurobonos vigentes?

¢Qué pueden decir de la comparacion de esas dos
cifras?

A cada grupo se le da un pliego de cartulina y
plumones de colores. La persona facilitadora da la
indicacién de que, con base en la discusién que
cada grupo ha tenido, elaboren en el pliego de
cartulina un dibujo, infografia, frase, que haria las
veces de un post de Instagram con el que
compartan sus reflexiones con otras personas que
no han tenido acceso a esa informacién. Si las
personas participantes no se encuentran muy
familiarizadas con el manejo de redes sociales, la
indicacién de la persona facilitadora puede ser
orientada a que, en el pliego de cartuling, se haga
una pancarta como si fuera a ser usada en una
manifestaciéon publica por la defensa de derechos.
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Fuente: Perfil de la Deuda, septiembre 2021.

Cuadro 1

1,801.4

Bonos (Deuda
Interna)

29.9

Préstamos
Internos

2,271.5

LETES y CETES

5733.4

FOP
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LOS COSTOS DE LA DEUDA ;QUIEN

LOS PAGA?

Objetivo
Identificar costos de la deuda mas alla
de los reflejados en las tasas de

interés, en términos sociales vy
politicos.

9 Preguntas generadoras

Por la deuda publica, ;Habra mas
costos que los intereses y comisiones?

Marco conceptual
;Quién paga la deuda?

El aumento de la deuda publica tiene impactos en
la posicién de riesgo que se percibe para el paisy
encarece cada vez mas el acceso al financiamiento.

En la medida que la trayectoria de la deuda entra
en un ciclo de insostenibilidad, se vuelve mas
atractiva para capitales especulativos que se
mueven en los mercados financieros, por lo que los
organismos internacionales aumentaran la presion
para que el pais haga ajustes fiscales drasticos a
través de medidas como recortes en los gastos,
despidos o aumentos de impuestos.

Otra consecuencia de entrar en un ciclo de la
trampa de la deuda, es que se irdn sumando los
pagos del servicio de la deuda en los presupuestos
que se aprueben cada ano, desplazando recursos
que podrian utilizarse para el financiamiento de
politicas publicas que fortalezcan las capacidades
estatales para la articulacién y desarrollo social. La
presiéon de la deuda genera también un marco
propicio para que el Estado busque la participacion
de privados en actividades constitutivas de la
accioén estatal, tanto bajo la figura de concesiones,
de asocios publico-privados y zonas econémicas
especiales; esto implica la privatizacién de bienes
publicos y la mercantilizaciéon de derechos.

Por lo tanto, es importante considerar la capacidad
de atender las necesidades de hoy, sin sacrificar las
capacidades para atender las necesidades de
manana. Los esfuerzos por lograr la suficiencia del
gasto deben tener en cuenta el marco temporal. La
aplicacion de incrementos presupuestarios para un
programa, sin asegurar una estrategia que permita
mantener el nivel de gasto puede traer
consecuencias negativas en la calidad de vida de la
poblacion.
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Recordemos la estructura de ingresos y
gastos, donde la tributacién tiene sesgos
que recargan a las poblaciones en mayor
exclusiéon y la distribucién presupuestaria
también presenta sesgos en cuanto a lo que
se cuantifica y valora. Entonces, una
dindmica de insostenibilidad de la deuda
lleva a los paises a la necesidad de ajustes,
los que ponen en mayor riesgo la cobertura de
derechos de poblaciones tradicionalmente
excluidas en razén de su sexo, género, etnia,
clase social, condicién de discapacidad,
etcétera.

Los problemas de la deuda y sus
consecuencias en la configuraciéon social,
no solo se limitan estrictamente a lo
financiero y se pueden observar desde los
inicios del pais. Antonio Acosta, en “Los
origenes de la burguesia en El Salvador” relata
como la Asamblea Nacional Constituyente de
las Provincias Unidas del Centro de América,
(1824-1839) al enfrentarse a las decisiones
sobre el campo fiscal “afirmaba estar
convencida de que los menos gravosos son
las contribuciones indirectas (...) y descartaron
impuestos directos al patrimonio o a las
rentas de los sectores sociales mas ricos”
(A. Acosta, 2014, p.154).

Con esa estructura, los ingresos eran
insuficientes y se emitié la deuda inglesa,
una emisién de un bono federal por el valor
de 7,142,857 pesos, a través de la casa
bancaria Barclays Herring (Richardson).

“Ya en la década de 1830, ante la escasez de
recursos publicos derivada de la politica fiscal
consciente e interesadamente adoptada, el
Tesorero de la Federacion afirmaba que soélo
contaba con dos fuentes de ingresos para
afrontar los gastos publicos: emitir deuda o
vender propiedad federal. Es decir, que se
tendria que privatizar sus riquezas naturales
para que la oligarquia pudiera segquir
acumulando y reproduciendo su riqueza
particular”.

(A. Acosta, 2014, p.154).
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Al dividirse la Federaciéon de las Provincias
en 1839, El Salvador heredd una sexta parte
de la deuda inglesa y la estructura de
impuestos indirectos para financiar las
cuentas publicas. De manera que fue
acumulando un creciente déficit que, para
ser cubierto, exigié un aumento de la deuda
interna. A los pocos anos de su independencia,
a fines de la década de 1840, el nivel de la
deuda publica superaba ampliamente los
ingresos fiscales.

“Dicha situacion era un problema para las
cuentas estatales, pero no para los
intereses de la oligarquia, que tenia en la
deuda interna una fuente de negocios.
Traducido a términos sociales, ello significaba
que quienes se resistian a pagar impuestos
directos, ahora le prestaban al Estado y en
lugar de contribuir a sostenerlo, le cobraban
intereses por el crédito”.

(A. Acosta, 2014, p.155).

Para diciembre de 1847, el gobierno habia
decidido vender tierras publicas para cubrir
parte de la deuda, de un total de ingresos
publicos de 13.748 pesos, la venta de tierras
supuso el 65.1% de los ingresos publicos.
Este tipo de acciones fue construyendo la
consolidacién de las élites econdmicas
terratenientes, lo que marcd la dinamica
socio-econdémica y politica de la mayor
parte del siglo XX en el pais.

Para finales del siglo XX, el modelo
socioecondémico posguerra, respondié a los
intereses de las élites econdmicas mas
articuladas con el capital financiero y el
capital transnacional que buscaba unas
condiciones mas homogéneas con otras
economias de maquila. La abundante fuerza
de trabajo de baja cualificacién permitia
mantener bajos salarios y se comenzd una
desarticulaciéon de las funciones del
aparato estatal. Esto se marca de manera
mas clara con la implementacién de los
Programas de Ajuste Estructural (PAE) y
Programas de Estabilizacion Econdmica
(PEE).



Se pueden identificar cuatro tendencias de
la economia salvadorena desde las
reformas de los PAE y PEE que dieron el
inicio a la construccién del neoliberalismo
en el pais.

En primer lugar, la apertura del mercado
con exportaciones de bajo valor agregado
que son competitivas a partir de salarios
bajos y exenciones fiscales. En segundo
lugar, se quitaron la mayoria de barreras
para que las empresas puedan mover dinero
entre paises, lo que ha facilitado que el pais
sea un exportador neto de capitales, es
decir, que los flujos de dinero que salen del
pais son mayores a los que entran. En tercer
lugar, la terciarizaciéon de la economia
doméstica; es decir, el empuje de la
economia en sectores de servicios en
detrimento de la produccién agricola o
industrial, combinado con los demas
factores, se vuelve un circulo de bajo
crecimiento. En cuarto lugar, el bajo
crecimiento y alta dependencia externa
llevan al pais a una situacién donde la deuda
se vuelve el mecanismo de sostén de la
economia.

Vemos entonces, que los costos de la deuda
no solo son financieros, sino también en
costos de oportunidad sobre el uso de
recursos que pudieran destinarse a la
garantia de derechos como el agua, la
alimentacién, la salud, la educacién, una
vida libre de violencia, el cierre de brechas
de desigualdad. Pero que también constituyen
un instrumento de consolidacidon de grupos
de poder, econdmicos y politicos, que son
capaces de marcar el rumbo del pais
durante décadas.
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Principales indicadores de la deuda publica
en El Salvador

El ritmo de crecimiento de la deuda publica
ha aumentado de manera significativa en
los Ultimos anos. Solo en 2020, la deuda
publica total aumentd $2,773.3 millones, lo
que significa un aumento del 18.2% de la
deuda con respecto al PIB solo ese ano, con
lo que El Salvador seria el tercer pais con
mayor incremento de la deuda en la regién
Latinoamericana, solo después de Venezuela
y Panama (21.2%). Asi, el pais cerrd el 2020
con una deuda publica que alcanza el 91.8%
del PIB. En la siguiente tabla se presenta el
grafico del Ratio de Deuda-PIB.
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Esto toma mayor relevancia, teniendo en
cuenta el umbral de vencimientos de deuda
que deberd cubrir el gobierno en los
proximos anos. A partir de 2023 habra
vencimiento de eurobonos por $800
millones cada dos anos, hasta 2029.

Es importante plantear una estrategia de
mediano y largo plazo que permita prever la
incorporacién de esos fondos en los ejercicios
presupuestarios correspondientes. Una valoracion
de riesgo alta significara que las fuentes de
financiamiento seran mas dificiles de
encontrar y con costos financieros mas
altos.

Vencimientos de Eurobonos
(En millones de USD)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Estadisticas basicas sobre las Finanzas Publicas. MH, 2021

Ejercicio practico: Bitcoincity

Tiempo aproximado
<%. 30 minutos
Materiales

% - Papel en blanco
- Plumones o lapiceros
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Descripciéon /Pasos:

La persona facilitadora distribuira entre las
personas  participantes la  historia
presentada en el recuadro siguiente. Se
deberadn distribuir de forma que cada
persona lea la historia y se reflexiona, en
conjunto sobre las preguntas que se
muestran al final de la historia.



HISTORIA

Andrea es una nina de 12 anos que vive en el
cantén El Jilote, en Conchagua. Andrea dejé
la escuela a los 10 anos para ayudar a su
mama. En la manana trabaja con ella en el
mercado, donde venden verdura y en la
tarde se encargan de los trabajos de la casa.
Se levanta a las cinco de la manana a llenar
los cantaros y de camino al mercado, todos
los dias piensa que el volcan de Conchagua
debe ser de las montanas mas altas del
mundo vy las playas del Golfo de Fonseca las
mas bonitas.

Hace poco ha estado viendo cémo llegan
varias personas que parecen de otro pais,
hablando un idioma que no entiende.
Andrea ve coémo comienzan a llegar mas
frecuentemente, van bastante a las playas
del Golfo y al volcadn de Conchagua. Como
ve que vienen de varios paises del mundo,
Andrea estd convencida de que el volcan de
Conchagua es de las montanas mas altas y
que la playa del Golfo es de las mas bonitas.
Si no les gustara tanto, no vinieran tanto, se
dice Andrea.

Poco a poco va viendo como esas personas
ya no llegan solo de visita, sino que se
quedan a vivir ahi, en unos terrenos donde
antes iba a cortar fruta con su amigo Juan,
pero hoy ya no la dejan. Siempre hay unos
hombres que parecen policias, pero no
tienen uniformes de policia, que la reganan
si quiere entrar.

Cada vez va viendo que son mas y mas de
esa gente de otros paises que llegan a vivir
ahi. Estdn construyendo varias casas que se
ven como las de donde vive esa gente
famosa que canta. A veces llegan al
mercado, a comprar verdura, pero su mama
le dijo que mejor no les vendiera, porque
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nunca andan monedas para comprary dicen
que todo lo van a pagar con el teléfono. A
Andrea le da curiosidad cémo es eso que se
puede pagar todo con el teléfono y se iba a
buscar a Juan, para ver si juntos le lograban
entender algo a alguien de quienes andaban
con eso.

Cada vez era mas dificil para Andrea llegar
donde Juan, en todo el camino habian
puesto varios cercos y a veces hasta muros,
y llevaban un montén de maquinas al volcan,
que la gente del pueblo le decia que era
porque de ahi salia la energia para encender
los focos de todas esas casas nuevas en las
que solo viven esos personajes que tanta
curiosidad le daban. Un dia por fin lograron
hablar con un hombre de esos que llegaban,
uno que si hablaba espanol. Esto es el
futuro, les repetia el hombre a Andrea y
Juan, que no entendian bien por qué.

Si es bonito el volcan y la playa, pensaba
Andrea, mirando toda la gente que llegaba.
Un dia llegaron un montén de militares y
helicopteros, porque decian que iba a llegar
alguien importante, “el alcalde” del pais,
habia oido. Andrea solo veia muchos carros
gue comenzaron a pasar. Y asi como los vio
llegar, vio que se fueron. Cuando bajé el
ruido, le dijo a Juan que fueran a banarse a
la playa. No les dejaron entrar. Habia otro
hombre que parecia policia, pero no tenia
uniforme de policia, que les dijo que no
podian pasar y les senalé un muro con un
rétulo  lleno de luces que decia
“Bienvenidos al futuro”.



. Preguntas para la reflexion
Puntos fuerza de la seccién

* ;Como se imaginan que es el dia a dia de

e Los costos de la deuda no solo son Andrea? ; A qué horas se despierta? ; Que
financieros, sino también son hace en el dia? ;Cuales seran sus juegos
recursos que dejan de ser utilizados favoritos?
para la garantia de derechos como el
agua, la alimentacién, la salud, la e ;Como se habra sentido Andrea cuando
educacién, unavida libre de violencia, leyé ese “Bienvenidos al futuro”?
el cierre de brechas de desigualdad.

Pero que también constituyen un e ;:Como se imaginan la vida de Andrea en
instrumento de consolidacién de 10 anos? ;Qué habra cambiado en su
grupos de poder, econdmicos vy entorno?

politicos, que son capaces de marcar

el rumbo del pais durante décadas. Continuando con el trabajo individual, se

leera el texto que figura en la documentacion
complementaria. Finalmente, se entablara
un didlogo con todo el grupo sobre las
cuestiones que aparecen al final.
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Lectura trabajo individual

Una revisién al proyecto Bitcoincity
s desde lo que hemos aprendido
¢Como son los bonos para financiar la sobre justicia fiscal.

Bitcoin City de El Salvador?

Por Fernando Clementin 21na Fi

Ingresos: Exoneraciones de todos
los impuestos, a excepcidn del IVA,
que se utilizaria para el
mantenimiento de la misma
ciudad.

Gastos: Se destinardn $500 millones
para comprar bitcoins y $500
millones para infraestructura para
Bitcoin y Bitcoincity.

Deuda: Para la ejecucion del
proyecto se ha planteado la emisién
de $1,000 millones en bonos en
plataformas del ecosistema cripto.

El sébado 20 de noviembre, el presidente de El Salvador, Nayib
Bukele, anuncid la creacién de la Bitcoin City, la primera ciudad del - )
mundo que basara su economia en la primera criptomoneda. El Se pagaran $65 millones en intereses
principal método para su financiacién sera la emisién de un bono durante 10 anos.

estatal de USD 1.000 millones.

De estos fondos, el 50% se utilizara para la compra de bitcoin (BTC),
mientras que el otro 50% seré destinando a obras de infraestructura
energética y mineria de bitcoin en la Bitcoin City, cuyo lanzamiento
fue informado por CriptoNoticias desde lugar de los hechos. El
municipio, que estara cerca de Conchagua, en el sudeste
salvadorefio, serd casi libre de impuestos, ya que solo se cobrard el
IVA para costos de mantenimiento de la ciudad.

El bono bitcoin o Bono Volcan que emitira el Estado de El Salvador
tendrad un cupdn de intereses del 6,50% anual en délares, que se
pagard a los inversionistas en cada mes de enero, y una duracién de
10 afos, segln se puede ver en el gréfico con el que Nayib Bukele
acompand su discurso.

Preguntas para la reflexion

 ;Quiénes han participado en las decisiones? e La emisién de un bono de $1,000
millones, significa el pago de $650

e ;Qué resultados ha habido de la millones en intereses. ;Es prioridad para
implementacion de zonas libres de el pais asumir esos costos? ;Quiénes lo
impuestos, como las zonas francas? ;A van a pagar? :Quiénes se van a
quiénes ha beneficiado? beneficiar? ;En qué se deberian utilizar?
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identifican con los valores democraticos, el

La Fundacién Friedrich Ebert no comparte necesariamente las
opiniones vertidas por las personas autoras ni éstas
comprometen a las instituciones con las cuales estén
relacionadas por trabajo o direccion.
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feminismo, los derechos humanos vy
ambientales y el buen gobierno. Asi, la FES
apuesta por el fortalecimiento de
liderazgos transformadores con énfasis en
las  juventudes progresistas y la
conformacién de alianzas progresistas
para la atencién de las problematicas que
mas afectan a la poblacién del pais.
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CARTILLA METODOLOGICA 3

SOSTENIBILIDAD Y
DEUDA PUBLICA

La deuda, por si misma, no puede ser
considerada buena o mala. La deuda es una
herramienta de la politica fiscal y, como tal,
los resultados que se pueden obtener
dependen, principalmente, del uso que se
hace y cobmo se administra.

En algunos casos, la deuda puede aumentar
debido a gastos excesivos de los gobiernos
en rubros poco vinculados con la garantia de
derechos de la poblacién, con impactos
bajos en la economia, o el uso arbitrario y sin
transparencia de los recursos publicos.

Los costos de la deuda no solo son financieros,
sino también en costos de oportunidad sobre
el uso de recursos que pudieran destinarse a la
garantia de derechos como el agua, la
alimentacién, la salud, la educacién, una vida
libre de violencia, el cierre de brechas de
desigualdad. Pero que también constituyen un
instrumento de consolidacién de grupos de
poder, econdmicos y politicos, que son
capaces de marcar el rumbo del pais durante
décadas.

Mas informacién sobre el tema esta disponible aqui:

https://justiciafiscalfes.org/

https://americacentral.fes.de/




