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Resumen ejecutivo

Sector externo

La balanza comercial de bienes en los primeros cuatro meses de 2020 registré un déficit de US$1,806.6 millones,
presentando una disminucién de 7.6%, equivalente a US$148.9 millones, debido al descenso que experimentaron las
importaciones en -10.3%, equivalentes a US$399.1 millones y, por otra parte, la caida en las exportaciones de 12.9%,
disminuyendo en US$250.1 millones. La mayor caida en las exportaciones se registraron en abril de -51.0% respecto a

igual mes de 2019, significando una contraccién de US$237.8 millones.

La disminucién de las exportaciones de bienes en los primeros cuatro meses fue -US$$250.1 millones, producto de
la contraccion de las industrias manufactureras (-US$154.7 millones) y la maquila (-US$107.2 millones), ambas

representaron el 95% del total.

Los productos tradicionales aumentaron sus exportaciones: azucar creciéo US$13.3 millones y el café aumenté
US$10.9 millones, ambos productos experimentaron mejoras en los precios de exportacién de -3.0% y 11.82%,

respectivamente.

Los precios internacionales de café mejoraron, influenciado por el aumento del consumo mundial de café en 2019,
levemente inferior a los niveles de produccidn, generando un excedente de 1.95 millones de sacos, condicionando a

mejorar los precios en el primer cuatrimestre de 2020.

A abril de 2020, las importaciones totalizaron US$3,488.9 millones, decreciendo 10.3% (equivalente a US$399.1
millones), excluyendo petréleo y derivados el crecimiento fue -8.7%. El decreciente resultado estuvo sustentado por
la contraccion de US$243.8 millones en bienes intermedios, la caida de US$67.8 millones en bienes de consumo,

la contraccion de la maquila en US$65.4 millones, y -US$22.1 millones en bienes de capital. La mayor caida en las

importaciones fue en abril de -32.9% respecto a igual mes de 2019, equivalente a US$323.7 millones.

La factura petrolera en el primer cuatrimestre de 2020 ascendi6 a US$382.2 millones, observando una contracciéon de
21.34% respecto a igual periodo del afo anterior, equivalente a US$103.4 millones, asociado con la caida de los precios
internacionales de petréleo que descendieron a US$21.17 por barril en abril; las estimaciones del Fondo Monetario

Internacional sobre el precio supuesto con base en los mercados futuros de US$35.61 en 2020 y US$37.87 en 2021.

Al primer cuatrimestre de 2020 los ingresos en concepto de remesas familiares disminuyeron 9.8%, equivalente a
US$173.3 millones, alcanzando un monto total de US$1,601.7 millones. No obstante, valorando su comportamiento
mensual punto a punto, las remesas registraron una contraccién de US$191.7 millones en abril, equivalente a -40%

respecto al mismo mes de 2019.



Resumen ejecutivo - Mayo de 2020

Tres factores se encuentran en la desaceleracion de las remesas; primero, la menor actividad econdémica de Estados
Unidos; segundo, la disminucién de 4.9 millones de empleos hispanos en abril; y tercero, el récord histérico alcanzado
en las ultimas diez semanas, que acumula 40.8 millones de reclamos por desempleo desde el inicio de la crisis del
coronavirus; sumado con el resguardo de la poblacién para cumplir con las medidas de “quedarse en casa” decretado

por las autoridades para contener el contagio.

Dinamica de la actividad economica nacional

La economia salvadorefa registré una tendencia a aumentar su dinamismo en la segunda mitad de 2019; sin embargo,
durante enero y febrero de 2020 se comenz?6 a identificar una tendencia a la baja, lo que se refleja, por ejemplo, en las
cifras del Indice del Volumen de la Actividad Econémica. Como resultado de las medidas relacionadas con la salud y

de restriccion a diversas actividades econémicas implementadas a partir de mediados de marzo para hacer frente a

la pandemia del COVID-19; los resultados de las encuestas que FUSADES realiza mensualmente para dar seguimiento

a la actividad econdmica en el pais, registraron la mayor caida en los indices desde que se comenzaron a elaborar

hace casi 20 afos; esta brusca caida se observo tanto en las encuestas empresariales como en las realizadas entre los

consumidores.

Antes del inicio de la crisis con la llegada de la pandemia COVID-19, la economia salvadorefia ya mostraba signos de
desaceleracion. Los resultados de las encuestas de FUSADES muestran que, a diferencia de la crisis de 2008-2009,
cuando la reduccién de la actividad econdémica fue gradual, la reduccion registrada en marzo de 2020 fue subita. En
marzo, el indicador mensual de ventas de FUSADES registré una caida dramatica en un solo mes, que no se habia
observado ni en el periodo de crisis anterior. En mayo de 2020, el indicador se redujo aun mas, llegando a -86.3, lo que

se convierte en el valor histérico mas bajo.

Por su parte, la percepcioén sobre el clima de inversién, la que luego de 10 afnos de percibirse desfavorable, habia
registrado un cambio importante en su tendencia a partir del sequndo trimestre de 2019, también registré una caida
drastica en el primer trimestre de 2020. El Indicador de clima de inversién, durante el Gltimo periodo investigado,
registré un saldo neto negativo que llegé a -79.9, el valor histérico mas negativo desde que se inicié la construccién
de este indicador en 1995. La confianza de empresarios y consumidores se desplomé en marzo de 2020 y cayé mas
en abril. La confianza de los empresarios, medida a través del indice de Confianza Empresarial de FUSADES, habia
mostrado una tendencia al alza desde el cuarto trimestre de 2018 hasta febrero de 2020; sin embargo, al igual que

la mayoria de los otros indicadores comentados anteriormente, en marzo se registré la mayor caida desde que se
comenzd a construir este indicador, llegando a un nivel parecido al mas bajo observado en 2008; en abril, se registrd

una caida adicional, llegando a 48.2, un nuevo récord.
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Por su parte, el indice de Confianza de los Consumidores habia mostrado una tendencia al alza, la que inici6 en 2017,

y se incremento a partir de junio de 2019 llegando a su punto més alto en diciembre de ese afio; en enero y febrero

de 2020, antes de la llegada de la pandemia, se observéd una pequeia reduccién, pero en marzo, la confianza se
deterioré rapidamente. Este es otro indicador que registré la mayor reduccidn mensual a lo largo de la serie histérica;
no obstante, el indicador de abril se situé en un nivel de 90.1, que es mas alto que el 64.7 reportado para mayo de 2008,
que es el punto mas bajo de la serie. Por su parte, la percepcion de los consumidores acerca de la situacion econdémica
de las familias, tanto la que tenian en el momento de la encuesta comparada con un afo atras, como la que esperan
dentro de doce meses comparada con la actual, habian mostrado una tendencia al alza desde 2017 hasta diciembre de
2019; a partir de enero de 2020 se registrd una tendencia a la baja, la que se agudizé considerablemente en marzo y de
nuevo en abril. De manera similar, el porcentaje que considera que es dificil conseguir empleo en el momento actual
supera con creces a los que consideran que es facil: en abril, 94% de los consumidores considera que en la actualidad

encontrar un empleo es dificil, mientras que cerca de 5% considerd que es facil.

Finanzas publicas

El escenario actual, de confinamiento largo, caida de los ingresos tributarios y de alta expansién del gasto, mas alla de
aquellos aspectos indispensables para entender la emergencia que son necesarios, no solo estd haciendo colapsar la

economia sino también la situacion fiscal.

Durante la ultima decada ante las vicisitudes y crisis que se ha tenido que afrontar, el sector publico recurrié a la deuda;
sin embargo, una vez que se superon dichos eventos, los encargados del manejo de la politica fiscal no se decantaron
por bajar la deuda como porcentaje del PIB a los niveles anteriores. Después de los terremotos de 2001, la deuda
aumento, de 34% a 47%; posteriormente de la crisis de 2009, la deuda pasé de 47% a 60.2%; desde entonces, nunca se

posibilité una disminucion del endeudamiento.

La emergencia requiere que se realicen gastos que ya se han efectuado. Al 13 de mayo de 2020, se habian usado
US$513 millones del Fondo de Proteccion y Mitigacion de Desastres (FOPROMID); donde un 83.7% corresponden a
transferencias monetarias y paquetes de alimentos. Las fuentes de este Fondo han sido principalmente la emisién de
Letras del Tesoro (US$400 millones), préstamo del JICA (US$46 millones), y reasignaciones temporales de recursos del
Ministerio de Hacienda. Ademas, se han realizado otras compras de emergencia y el pago de bonos a empleados, con

otros recursos.

Sin embargo, el cierre econémico conlleva a una pérdida de ingresos tributarios. Se proyecta una caida en la

recaudacion bruta entre US$645 millones y US$717 millones.



Resumen ejecutivo - Mayo de 2020

Durante marzo y abril la Asamblea Legislativa aprobd US$3,000 millones de nueva deuda, un empréstito de
emergencia de JICA por US$46 millones, y transferencias de US$25 millones del ISSS; ademas, se emitieron LETES por
US$400 millones; esto hace un total de US$4,116.8 millones.

Del financiamiento requerido (US$4,116.8 millones), se han identificado aproximadamente US$1,964 millones en
fuentes de financiamiento, donde alrededor de US$1,609 millones se estan tramitando con organismos multilaterales.

Todavia deben buscarse US$2,637 millones ;sera factible? ;tiene el pais capacidad para pagarlos?

Con la adquisicion de US$4,116.8 millones en deuda, el déficit fiscal experimentara un ascenso abrupto; pasaria de
3.1% del PIB en 2019 a un estimado de entre 10.3%y 16.7% en 2020, con lo cual la deuda publica de 71.4% del PIB

llegaria a mas del 93.9%, situandola en una trayectoria de mayor insostenibilidad.

Para retomar la estabilidad y evitar un problema mayor por el lado fiscal, el gobierno debe limitar el endeudamiento
solamente con multilaterales y debe hacer ahorros en el gasto. Las agencias internacionales de crédito presentan
mejores condiciones financieras, tanto en plazo como en interés, frente la alternativa de la emisiéon de bonos.
Asimismo, es indispensable mucha mas transparencia y claridad; un papel mas protagénico de la Corte de Cuentas de

la Republica y contratar una auditoria externa.

Mercado financiero

Debido a la pandemia, se implementaron medidas financieras orientadas a inyectar liquidez a la economia y

a apoyar flexibilizando el pago de créditos. En virtud de la declaratoria de Estado de Emergencia Nacional de la
Pandemia por COVID-19 el 14 de marzo de 2020 (Decreto Legislativo 593), implicé la aprobacién de dos importantes
medidas relativas al sistema financiero que estan teniendo un impacto significativamente positivo en la economia y en

el bienestar de las personas, estos fueron:

i)  Reduccion de las reservas bancarias. El BCR aprobé la normativa que aumenté la liquidez de los bancos para que
puedan prestar mas recursos al sector privado o invertir en titulos de gobierno. Anteriormente las reservas legales
representaban el 20% de los depdsitos sujetos a reservas, y con la reduccién llegaron a 8.4%; esto incremento la
disponibilidad de recursos en los bancos por US$1,653 millones en abril (6.6% del PIB). Con estos recursos, los

bancos adquirieron titulo valores emitidos por el gobierno de El Salvador por US$793 millones.
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ii) Apoyo temporal a deudores con problemas de pago por COVID-19. El Comité de Normas del BCR', establecié
los criterios para que las entidades financieras realizaran apoyos a las personas o empresas afectadas por la
pandemia a través de consolidar, reestructurar y refinanciar los créditos hasta para un plazo maximo de 180 dias (6
meses). Los bancos han beneficiado a 668 mil usuarios con flexibilizaciones de sus créditos. Con el crédito personal
se apoyo6 a 656 mil deudores, que representa el 54% de dicho segmento; con el crédito al sector productivo se

apoyaron a 11 mil empresas con un monto de US$2,016 millones (representa el 40%).

La demanda de crédito del sistema financiero aumentoé a 6.1% en abril, liderado por las empresas. El crédito
alcanzé US$14,947 millones, registrando un crecimiento de 6.1% a abril, disminuyendo la velocidad sobre el 6.4%
del mes previo. Con respecto a abril de 2019, el financiamiento aumenté adicionalmente en US$862 millones,
contribuyendo el sector productivo con US$537.8 millones, mientras las personas con US$324 millones. El sector
empresarial demandd US$7,144 millones, expandiéndose favorablemente en 8.1%; mientras que para las personas
llegd a US$7,803 millones (4.3%).

Los bancos siguen manteniéndose liquidos, sélidos y con baja mora. Los indicadores financieros muestran que el
Coeficiente de Liquidez Neta fue de 36.8%, mostrando disponibilidades altas para enfrentar las demandas de recursos,
a marzo. El Coeficiente Patrimonial fue 14.3%, el cual se encuentra por arriba de la normativa legal. La mora (préstamos

vencidos sobre cartera total) habia descendido a 1.7%, observando una alta cobertura de reservas por 131.6%.

' BCR aprobd las “Normas técnicas temporales para enfrentar incumplimientos y obligaciones contractuales” (CNBCR-04/2020), el 18 de marzo de

2020,



Resumen de indicadores macroeconomicos

| trimestre
2017 2018 2019
2019 2020
Economia mundial
Crecimiento mundial 3.8% 3.6% 2.9% 2.7% -14.0%
Estados Unidos: crecimiento del PIB 2.4% 2.9% 2.3% 3.1% -5.0%
Desempleo
Total 4.1% 3.9% 3.6% 3.8% 14.7%
Hispano 4.9% 4.4% 4.3% 4.7% 18.9%
El Salvador
PIB nominal, millones de US$ a/ 24,979.2 26,117.4 27,022.6 12,774.2 13,221.9
Crecimiento real del PIB a/ 2.2% 2.4% 2.4% 1.8% n/d
Inflacién (IPC: punto a punto) 2.0% 0.4% 0.0% 0.7% -0.5%
Desempleo (% de PEA) 7.0% 6.3% n/d n/d n/d
Subempleo urbano (% de PEA) b/ 40.6% 36.0% n/d n/d n/d
Ocupados en sector informal urbano b/ 43.3% 42.5% n/d n/d n/d
Empleo: cotizantes al ISSS (miles) c/
Total 828.0 842.7 861.5 848.2 n/d
Publico 167.8 166.7 173.1 168.8 n/d
Privado 660.2 676.1 688.4 679.4 n/d
Poblacion millones de habitantes d/ 6.582 6.643 6.704
Sector externo
Exportaciones
Millones de US$ 5,760.0 5,904.6 5,943.3 1,466.3 1,454.0
Porcentaje del PIB 23.1% 22.6% 22.0% 22.7% n/d
Crecimiento anual 6.3% 2.5% 0.7% -1.1% -0.8%
Importaciones
Millones de US$ 10,571.5 11,829.8 12,017.6 2,904.9 2,829.4
Porcentaje del PIB 42.3% 45.3% 44.5% 45.0% n/d
Crecimiento anual 7.6% 11.9% 1.6% 7.9% -2.6%
Déficit Cuenta Corriente de Balanza de Pagos a/
Millones de US$ -464.6 -1,226.1 -557.8 -197.5 n/d
Porcentaje del PIB -1.9% -4.7% -2.1% -3.1% n/d
Crecimiento anual -15.5% 163.9% -54.5% 11.7% n/d
Inversion Extranjera Directa (IED) a/ e/
Millones de US$ 889.1 826.0 662.2 256.9 n/d
Porcentaje del PIB 3.6% 3.2% 2.5% 2.0% n/d
Crecimiento anual 155.9% -7.1% -19.8% -33.8% n/d
Remesas familiares
Millones de US$ 4,985.4 5,390.8 5,649.0 1,295.0 1,313.5
Porcentaje del PIB 20.0% 20.6% 20.9% 20.1% n/d
Crecimiento acumulado 9.7% 8.1% 4.8% 5.7% 1.4%
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I trimestre
2017 2018 2019
2019 2020
Fiscal
SPNF:
Ingreso total
Millones de US$ 5,617.1 5,890.4 5,994.2 1,430.6 1,516.4
Porcentaje del PIB 22.5% 22.6% 22.2% 7.4% n/d
Tasa de crecimiento anual 6.5% 4.9% 1.8% 3.9% 6.0%
Ingreso tributario (netos)
Millones de US$ 4,406.8 4,680.1 4,759.6 1,138.5 1,195.4
Porcentaje del PIB 17.6% 17.9% 17.6% 5.9% n/d
Tasa de crecimiento anual 5.8% 6.2% 1.7% 2.5% 5.0%
Gasto total
Millones de US$ 6,248.1 6,594.2 6,819.5 1,547.4 2,038.9
Porcentaje del PIB 25.0% 25.2% 25.2% 8.0% n/d
Tasa de crecimiento anual 3.7% 5.5% 3.4% -2.1% 31.8%
Gasto corriente
Millones de US$ 5,505.0 5,727.6 5,960.4 1,363.5 1,827.6
Porcentaje del PIB 22.0% 21.9% 22.1% 71% n/d
Tasa de crecimiento anual 5.7% 4.0% 4.1% -2.1% 34.0%
Gasto de capital
Millones de US$ 743.6 866.8 859.1 183.9 211.3
Porcentaje del PIB 3.0% 3.3% 3.2% 1.0% n/d
Tasa de crecimiento anual -9.0% 16.6% -0.9% -2.3% 14.9%
Déficit fiscal
Millones de US$ -631.0 -703.8 -825.3 -116.8 -522.5
Porcentaje del PIB -2.5% -2.7% -3.1% -0.6% n/d
Tasa de crecimiento anual -15.9% 11.5% 17.3% -42.6% 347.3%
Saldo LETES f/
Millones de US$ 745.8 816.6 991.3 911.7 1,481.4
Porcentaje del PIB 3.0% 3.1% 3.7% 3.5% n/d
Tasa de crecimiento anual -30.5% 9.5% 21.4% 1.2% 62.5%
Deuda total del Sector Publico No Financiero
(SPNF + BCR + FOP) f/
Millones de US$ 17,768.9 18,420.3 19,284.7 18,712.5 20,029.5
Porcentaje del PIB 71.1% 70.5% 71.4% 71.0% n/d
Tasa de crecimiento anual 5.5% 3.7% 4.7% 3.5% 7.0%
Financiero
Depésito + Titulos Valores
Millones de US$ 12,512.8 13,217.3 14,652.2 13,533.1 15,234.4
Porcentaje del PIB 50.1% 50.6% 54.2% 50.1% n/d
Tasa de crecimiento anual 10.3% 5.6% 10.9% 5.5% 12.6%
Crédito bancario
Millones de US$ 11,871.7 12,531.2 13,160.6 12,3414 12,9115
Porcentaje del PIB 47.5% 48.0% 48.7% 47.3% n/d
Tasa de crecimiento anual 4.2% 5.6% 5.0% 4.9% 4.6%
Tasas de interés
TIBA (hasta un afio) 6.7 6.5 6.5 6.5 6.5
TIBP (180 dias) 4.4 4.3 4.3 4.3 4.1
Mora bancaria g/ 2.0 1.9 1.8 1.8 1.7

a/ Las cifras de las dos dltimas columnas corresponden al primer trimestre de cada ario.

b/ Excluye servicio doméstico.

«/ Promedio mavil tres meses.

d/ DIGESTYC, MINEC “Estimaciones y Proyecciones de la Poblacion 1950-2050" Variable medida en miles de habitantes.

e/ (ifras con base en partida informativa: Inversion Extranjera Directa en El Salvador (Neta). Fuente BCR.

1/ Para el valor del PIB de 2019 del primer trimestre, se tomd desde el sequndo trimestre de 2018 hasta el primer trimestre de 2019.

¢/ Indicadores financieros: indice de vencimiento. Superintendencia del Sistema Financiero.

n/d: Cifras no disponibles.

Fuente:  Elaboracidn propia con base en estadisticas oficiales.
Las cifras econémicas de Economia Mundial provienen de: Fondo Monetario Internacional “Perspectivas de la economia mundial’,
abril de 2020; Departamento de Comercio de Estados Unidos, Oficina de Andlisis Econémico; y Departamento Laboral de
Estados Unidos, Oficina de Estadisticas Laborales.
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Economia mundial

provocado un ajuste inmediato en la economia, debido
El mundo experimentara la mayor a que el efecto es adverso: i) por el lado de la oferta, ya
contraccion desde la gran depresion que han cerrado las fabricas y empresas de servicios; y

i) por el lado de la demanda, los consumidores dejan de
comprar debido a la combinacién del confinamiento y la

pérdida de ingreso.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé sus

proyecciones (IMF 2020) estimando que el mundo
El ajuste global es severo, la pérdida

de crecimiento global es de 6.3% para

se contraera en -3.0%, tasa sumamente inferior

que la observada de -0.1% en la crisis financiera

el 2020, comparado con la estimacion

internacional de 2009 (cuadro 1). El FMI aclara que

. ) . revia
las proyecciones estan enmarcadas bajo una alta P

incertidumbre, debido a que no se conoce bien la

duraciony la intensidad de la pandemia del COVID-19.

Hasta el momento, el virus se expandié rapidamente en El 11 de enero de 2020, el FMI divulgd una actualizaciéon
todos los paises durante los primeros cuatro meses del de sus proyecciones “;Estabilizacion tentativa,
ano, lo cual ha implicado que, en el ambito nacional, la recuperacion lenta?” (IMF, 2020 a), en la cual estimaba
mayoria adopten medidas de distanciamiento social para que el mundo creceria a 3.3%, esperando que
contener los contagios, frenar el nimero de muertos disminuyera la guerra comercial entre Estados Unidos
y reducir el COlapSO de los sistemas de salud. Esto ha y China’ un Brexit ordenado’ pero no se mencionaba
Cuadro 1
Proyecciones de crecimiento global y por regiones, 2020-2021 1
2020
2009 2019 R— 2021
ariacion 7%
E Abril
nero n (abril/enero)
Mundial 0.1% 2.9% 33%  -3.0% -6.3% 5.8%
Economias avanzadas -3.3% 1.7% 1.6% -6.1% -7.7% 4.5%
Estados Unidos -2.6% 2.3% 2.0% -5.9% -7.9% 4.7%
Euro -4.5% 1.2% 1.3% 7.5% -8.8% 4.7%
Japén -3.4% 1.0% 0.7% 5.2% -5.9% 3.0%
Economias emergentes 2.8% 3.7% 4.4% -1.0% -5.4% 6.6%
ASIA 7.6% 5.6% 5.8% 1.0% -4.8% 8.5%
China 9.4% 6.1% 6.0% 1.2% -4.8% 9.2%
Ameérica Latina y Caribe -2.0% 0.1% 1.6% -5.2% -6.8% 3.4%
Bajo ingreso 5.1% 5.1% 0.4% -4.7% 5.6%

Fuente: IMF-WEQ de enero y abril de 2020.



ningun riesgo por pandemia. Para las economias en
desarrollo, se preveia que seria un mejor afio que el 2019
(cuadro 1). Por tanto, es un shock severo e intenso que en

tres meses deteriord profundamente la economia global.

La contraccion sera mas fuerte en los

paises desarrollados que los emergentes y

en desarrollo

Las economias avanzadas se contraeran en -6.1%, casi el
doble de lo registrado en la crisis financiera internacional
de 2009 (-3.3%); para la zona Euro se estima una caida

de 7.5%, registrando graves problemas Italia (33,415
muertos), Espafia (27,127) y Francia (28,774); seguido de
Estados Unidos con 5.9%, nacién que lidera el nimero
de contagiados con 1,775,125 personas y los muertos
ascienden a 103,906 (datos al 31 de mayo de 2020') . Para
las economias emergentes se proyecta un decrecimiento
de -1.0%; se espera que los paises de Asia registren un
crecimiento lento pero positivo de 1.0%, influenciado
por un resultado favorable de China con 1.2% (cuadro

1). Se hace notar que China publicé una contraccion de
-6.8% del PIB al primer trimestre de 2020, siendo su peor
retroceso en 50 afnos; lo cual se debid, principalmente, a
la caida en las ventas al menor en -16.1%; mientras que la
produccion industrial fue menor (-1.1%). Estos resultados
han generado diferentes reflexiones; una de ellas es que
su aparato productivo no fue severamente afectado,
aunque la capacidad de compra estd diezmada, lo cual

podria generar sobreoferta mundial.

En el escenario base del FMI, se espera una

recuperacion global alta de 5.6% en 2021

" Los datos fueron tomados de Johns Hopkins University, ver
sitio https://www.arcgis.com/apps/opsdashboard/index.htmi#,
bda7594740fd40299423467b48e9ecf6
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Dicho escenario considera que la economia se recuperara
al cierre del afo y con mas fuerza en 2021, registrando

un comportamiento en “v’, caida rapida y recuperacion
veloz. Aunque existen otro escenario mas negativo, en

el cual se vuelve necesario ampliar por un mayor tiempo
el confinamiento, para lograr contener el virus, esto
provocaria una mayor caida en 2022 y una recuperacion

moderada en 2021.

América Latina estaba experimentando un
bajo crecimiento antes, y las proyecciones
muestran una fuerte caida en 2020, con
presencia de alta incertidumbre

La mayor tasa de crecimiento en América

Latina durante los ultimos cinco arnos fue
de 1.3%

En 2019 la regién observd practicamente un
estancamiento de 0.1% (IMF, 2020), que fue caracterizado
por una amplia variedad de protestas sociales que se
presentaron en once paises, resaltando: Chile, con uno
de los mas altos estandares de vida de la region, observé
unas protestas que disminuyeron sensiblemente su
crecimiento; Colombia también experimenté agitaciéon
social; Pert con un presidente que renuncié antes

de finalizar su mandato en medio de protestas por
corrupcion; Ecuador con protestas por ajustes en los
precios de los combustibles, etc. La region fue afectada
por la caida de los precios de los commodities, asi como la
caida del comercio internacional ante la guerra de tarifas

entre Estados Unidos y China.

Para 2020, las proyecciones para la region

varian desde -1.9% hasta -5.3%




Si bien la regién experimentoé en promedio un rezago del
contagio del COVID-19, comparado con Asia y Europa,

lo cual le permitié cierto margen para prepararse e
implementar medidas que habian sido efectivas en otros
paises, pero siempre fue afectada por las medidas de
distanciamiento social que aplicaron todos los paises, lo
cual frend las economias domésticas, pero se considera
gue también sera afectada por la caida del comercio
mundial, la disminucion sensible del precio de los
commodities, la caida del turismo y remesas (BID, 2020 y
BM, 2020).

A continuacién, las proyecciones realizadas por las

principales instituciones multilaterales:

e Fondo Monetario Internacional (FMI). Pronostica
que la regién se contraera en -5.2% en 2020, y
experimentara una recuperacion moderada de 3.4%
en 2021, la cual no lograra compensar totalmente
la caida (cuadro 2). Los paises han implementado
medidas monetarias y fiscales contraciclicas para
enfrentar los mayores gastos en los servicios de
salud, y las medidas compensatorias para los hogares

y empresas. Este accionar se ha visto més limitado,
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debido a la salida de capitales, combinado con un
incremento de las tasas de interés para financiarse,

y un aumento de los precios de los bonos de los
paises; simultdneamente han experimentado una
caida en los precios de los productos de exportacion,

y una caida en la demanda internacional.

Cuadro 2
Proyecciones de América Latina y el Caribe
de FMI, BMy BID
2019 2020 2021
FMI 0.1% -5.2% 3.4%
BM -0.1% -4.6% 2.6%
BID 0.1% -1.9% a -5.3%

Fuente: FMI, BM y BID.

e ElBanco Mundial (BM) proyecta para la region
un decrecimiento de -4.6% en 2020 (grafica 1). La
institucion sefala que la regién tiene experiencia

con choques externos o provocados por desastres

Grafical
Proyecciones de crecimiento por paises de América Latina, 2020
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naturales; pero la pandemia tiene una combinacién
de factores negativos simultaneos que la regién no
habia experimentado antes, como un estrés en su
capacidad de salud para atender la emergencia, la
necesidad de impulsar medidas de distanciamiento
social que provocaron una caida en la demanda

y oferta interna, y el deterioro del mercado de
capitales y de exportacion. La region estara bajo
presién en los meses siguientes, ya que enfrentara
el reto de salvar vidas y disminuir el impacto
econdémico en los hogares, esto demandard una
definicion coherente entre politicas de salud y
econdmicas que sean sostenibles y viables (WB,
2020).

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) realiza
un prondstico con un rango negativo amplio desde
-1.9% a -5.3%. La regién enfrenta un fenémeno
inédito que afectard por diferentes vias a ciertos
paises de la regién; y, por otra parte, los paises se
encuentran en condiciones diferentes para enfrentar
la pandemia. La experiencia pasada muestra que

“la region suele tardarse en recuperarse de choques
fuertes” (BID, 2020, pagina 8); por tanto, aunque se
recuperen Estados Unidos y/o China, no se traducira

en un aumento en la region. Las proyecciones se
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construyeron bajo cuatro escenarios de impacto en
el crecimiento del COVID-19, asi: moderado -1.9%,
fuerte -3.0%, severo -3.9% y muy fuerte -5.3%. Los
ultimos dos escenarios mas adversos, coinciden con

las estimaciones del FMI'y BM.

Centroamérica se contraera y El Salvador se
ubicara en los tltimos lugares

Centroamérica observara una tasa de contraccion,
menor que el promedio de América Latina, pero mayor
que la crisis financiera internacional de 20009. Las tres
instituciones que han presentado proyecciones para
Centroamérica coinciden en una fuerte contraccion
mayor al 3%, siendo mas alto que el resultado de -0.8%
en 2009. El FMI pronostica el mayor ajuste de -3.5%
para 2020, y muestra un rebote de 3.5% para 2021;
mientras el Banco Mundial plantea -3.0% y segun la
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) serd -3.1%. Para las tres instituciones, Nicaragua
observara la mayor caida en un rango entre -4.3%y
-6.0%; seguido de El Salvador (-5.4% a -3.0%); Costa
Rica (-3.3% a -3.6%); Honduras (-2.4% a -2.8%); Panama
(-2.0% a -2.1%); y Guatemala (-1.3% a -2.0%) (cuadro 3).

Cuadro 3

Proyecciones de América Latina y el Caribe de FMI, BM y CEPAL
FmI Banco Mundial CEPAL

2019 2020 2021 2020 2021 2020

El Salvador 2.4% -5.4% 4.5% -4.3% 4.8% -3.0%
Guatemala 3.6% -2.0% 5.5% -1.8% 4.4% -1.3%
Honduras 2.7% -2.4% 4.1% -2.3% 3.9% -2.8%
Costa Rica 2.1% -3.3% 3.0% -3.3% 4.5% -3.6%
Panama 3.0% -2.1% 4.0% -2.0% 4.2% -2.0%
Nicaragua -3.9% -6.0% 0.0% -4.3% 1.9% -5.9%
Promedio 1.6% -3.5% 3.5% -3.0% 4.0% -3.1%
Rep. Dominicana 5.1% -1.0% 4.0% 0.0% 2.5% 0.0%

Fuente: FMI, Banco Mundial y CEPAL.



Los factores que afectaran su desempero estaran
relacionados con la caida (-5.9%) de su principal socio
comercial —~Estados Unidos- el ajuste en el turismo

y la interdependencia de sus economias. Guatemala,
Honduras y El Salvador, han sido afectados por los costos
de la alta inseguridad, el endurecimiento de la politica
migratoria de Estados Unidos, y la débil institucionalidad
con sus altos niveles de corrupcién y gobernabilidad.
Nicaragua viene pasando por una crisis institucional

que habia contraido su crecimiento a-3.9% en 2019,
situacion que continuaba en el presente ano, y que se
agrava por la falta de medidas de salud publica para
promover el distanciamiento social por el COVID-19,

que podria impactar muy negativamente en la vida de
sus ciudadanos. Costa Rica se habia desacelerado en
2019, por las discusiones sobre el ajuste fiscal para volver
sostenible la deuda, situacién que se mantenia latente
para 2020.

La pobreza aumentara en la mayor parte de paises de la
regién. De acuerdo con estimaciones del Banco Mundial,

la pobreza, medida como el porcentaje de personas que
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viven con US$1.9 por dia en Paridad de Poder de Compra
(PPP) de 2011 (WB, 2020); se incrementara en Costa

Rica, El Salvador, Honduras, y Panama se mantendrd

sin cambio. Honduras registrara un alto incremento

al llegar a 18.8% en 2020, comparado con el 15.7% de
2019, la explicacion se debe a la caida en las remesas y
turismo, asi como por los efectos del confinamiento, y

la desventaja para acceder a los mercados de capitales

externos para financiar medidas anticiclicas (gréfica 2).

El Salvador alcanzara una tasa de pobreza de 1.9%

en 2020, experimentando un incremento moderado
comparado contra el 1.4% de 2019. Al igual que
Honduras, la caida en las remesas y el confinamiento
golpeara los ingresos de los mas pobres, aunque la
politica de apoyo al ingreso de los mas pobres provocara

una compensacion parcial.

Costa Rica, alcanzard una tasa de pobreza de 1.7%,
siendo superior al 1.0% del afio previo. El Banco Mundial
plantea que la pobreza y desigualdad estard afectada por

la recuperacién del empleo.

Grafica 2
Proyecciones de crecimiento de la pobreza, 2020
(personas con ingreso de US$1.99 por dia en PPP)
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El Salvador con el mayor endeudamiento
publico de Centroamérica, lo cual complica el
margen para implementar politicas publicas
anticiclicas

El Salvador alcanzé una tasa de endeudamiento publico
del Sector Publico no Financiero (SPNF) de 71.4% en
2019, lo cual le dejaba poco margen para implementar
politicas anticiclicas, y mas bien habia firmado una Ley
de Responsabilidad Fiscal (LRF) para implementar un
ajuste que permitiera bajar la deuda publica. La LRF fue
suspendida, y la Asamblea Legislativa aprobé que el
gobierno gestionara un préstamo por US$2,000 millones
para enfrentar la emergencia y la posterior recuperacion
de la pandemia COVID-19. El Banco Mundial ha estimado
que la deuda publica ascendera a 80.7% en 2020 (grafica
3). Costa Rica es el segundo pais mas endeudado de

la regidn, los préstamos gestionados para enfrentar

los gastos de COVID-19 llegard a 67.5% en 2020; dicha
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nacién venia experimentando una fuerte expansién de
la deuda en los ultimos afios, lo cual continuaré por la
emergencia, pero estara presionado por implementar un

ajuste fiscal posteriormente.

Panama, Honduras y Nicaragua registran un
endeudamiento menor que el 50% en 2019, lo cual

les brinda un margen para lograr financiamiento bajo
ciertas circunstancias. Panama ha mantenido su grado
de inversién, lo cual le permitié colocar Eurobonos por
US$2,500 millones a una tasa de 4.5% el 25 de marzo

de 2020, para financiar los gastos para atender la
emergencia; también gestiond préstamos por US$1,300
millones con organismos multilaterales, y reasigné
partidas presupuestarias por US$2,000 millones para
enfocar recursos durante la crisis de COVID-19. Por su
parte, Honduras y Nicaragua enfrentan dificultades para
acceder al mercado de capitales internacionales, por lo
que el financiamiento provendrd a través de organismos

multilaterales.

Grafica3
Proyecciones de deuda piiblica para Centroameérica y Reptiblica Dominicana, 2020
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Las consecuencias del COVID-19 en los paises,
han provocado un endurecimiento en las
condiciones financieras internacionales

El Informe de Estabilidad Financiera del FMI, plantea que
las economias de mercados emergentes y preemergentes
se enfrentan a“la tormenta perfecta” (FMI 2020b). La
caida de la actividad mundial por la pandemia, aumento
de los riesgos velozmente y con temores de impago,

han provocado castigos principalmente a los segmentos
de bonos de mayor rentabilidad-riesgo (América Latina
lo experimentd, y El Salvador es un caso), ya que el
financiamiento se redujo de manera considerable. La
alta incertidumbre provoco que los inversionistas se
refugiaran en bonos mas seguros (paises desarrollados,
como bonos del Tesoro de Estados Unidos), lo que
implicé la mayor salida de capitales de los paises en

desarrollo.

Existe un endurecimiento de las condiciones
financieras internacionales, ante las expectativas

de incumplimientos. El mayor endurecimiento en

los préstamos externos, afectara a los paises que
experimentan alto endeudamiento y menos solvencia
(como El Salvador o Ecuador), en el dmbito mundial se
espera un aumento de reestructuraciones de deuda.
Ante las restricciones globales de recursos, el FMI aprobé
subsidios para pago de la deuda en 27 paises pobres y
vulnerables; con dichos recursos ellos dispondran de
seis meses para pagarlo, lo cual aliviara las presiones

y dispondran de recursos internos para enfrentar la

pandemia2.

El FMI plantea que las medidas monetarias en todos
los paises, han contribuido a generar certidumbre a
través de inyectar mas liquidez al inicio de la pandemia.
Medidas como reducir la tasa de interés, recortar las

reservas de liquidez, moratoria de pagos de créditos

% Ver nota sobre subsidio para deuda externa de parte del FMI a paises

mas pobres en ttgs (waw /m[org[en{News{Arncles(2020{04(13(

countries

por meses (entre otras), alivian la critica situacion de los
hogares y empresas para enfrentar el shock y proveen
liquidez a la economia; pero, en la medida que el virus

y el confinamiento duren mas tiempo, aumentan los
riesgos de insolvencia y afectaria la resiliencia mostrada
por el sistema financiero; esto podra llevar a implementar
medidas para reducir la exposicién a un mayor riesgo,
como seria reducir el crédito en la medida que la
actividad productiva cae. El desafio de la intermediacion
financiera, sera seguir protegiendo el ahorro de los
agentes y brindar el financiamiento a hogares y empresas

de manera oportuna y sostenible.

Ante la emergencia del COVID-19y la demanda de
recursos financieros de los paises, simultdneamente

se presenté el cierre parcial de los mercados de
capitales internacionales. Ante ello, el FMI creé lineas de
financiamiento de emergencia que han sido utilizadas
por 102 naciones. En América Latina han recibido
apoyo 13 Estados, siendo El Salvador el primer pais en
recibirlo el 14 de abril de 2020; esto fue por un monto
de US$389 millones, por medio de un Instrumento de
Financiamiento Rapido (IFR), el cual le permitié acceder
al total de la cuota en la institucién. La gréfica 4 muestra
que las naciones dolarizadas (Panam4, Ecuador y El
Salvador) han hecho uso de dichos recursos, también
las naciones con mas problemas en las finanzas publicas
como Costa Rica, u otros paises con alta pobreza, como
Haiti.

El IFR del FMI, otorga los recursos de manera rapida y se
enfoca en apoyar los problemas de balanza de pagos de
los paises. Esta linea se otorga sin existir un programa
con el FMI, y deberd pagarse entre 3 aios tres meses
hasta 5 afnos; no obstante, se destaca que los paises

que utilizan este instrumento deberdn cooperar con

el FMI para resolver sus problemas y crear las politicas
econdmicas que implementaran para corregir la

situacion problematica3.

® Para ver mas detalles del FMI sobre la linea IFR, ver https://www.imf.
org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/02/19/55/Rapid-Financing-

Instrument
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La crisis de salud, se ha transformado paulatinamente
en una veloz y profunda recesién econémica, que ha
provocado la pérdida de empleos en todo el mundo. La
dindmica de quiebras de empresas y de desempleo, le
pondrd una gran presién al sistema financiero, el cual
se habia fortalecido prudencialmente desde la crisis
financiera de 2008-2009. Las instituciones deberan
utilizar prudencialmente sus reservas de capital y
liquidez para absorber las pérdidas y las presiones de
financiamiento. La pandemia es un proceso en marcha

atipico, sobre el cual las normativas estaran presionadas

300 400 500 600 700

para permitir medidas enfocadas a que las instituciones
presenten planes creibles de restablecimiento del
capital. También puede ser necesario que las autoridades
intervengan con apoyo fiscal -ya sean subsidios
directos o medidas de alivio tributario— para ayudar a
los prestatarios a reembolsar sus préstamos y financiar
sus operaciones, o proporcionar garantias de crédito

a los bancos. Los supervisores también deben alentar

a los bancos a negociar, de manera prudente, ajustes
temporales de las condiciones de los préstamos para las
empresas y los hogares con problemas para pagar sus

deudas.
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Sector externo

Después de la crisis internacional de 2008-2009 la
demanda mundial no experimentaba cambios drasticos
como los registrados recientemente por la crisis sanitaria
ante el contagio del nuevo virus SARS-CoV-2, catalogado
como pandemia el 11 de marzo de los corrientes, por

el Organismo Mundial de la Salud, declaré6 el COVID-19

como una emergencia de salud publica internacional.

El shock econdmico causado por la pandemia es inusual,
dado que ha afectado tanto la oferta como la demanda
de bienes y servicios. Los cambios en la demanda
externa han estado en funcién de las necesidades
requeridas para enfrentar la crisis sanitaria, en la cual
prevalece una extrema incertidumbre debido a factores
como*: la evolucion misma de la pandemia (shock
sanitario), la eficacia en los esfuerzos de contencion, las
perturbaciones econémicas internas, la contraccién de

la demanda externa mundial, cambios de sentido de los
flujos de capital, las repercusiones del endurecimiento
drastico de las condiciones en los mercados financieros
mundiales, variaciones de los patrones de gasto, cambios
de comportamiento (renuencia de personas a visitar
centros comerciales y utilizar transporte publico), efectos
en la confianza y volatilidad de los precios de las materias

primas, entre otros.

De acuerdo con cifras del Fondo Monetario Internacional
en su informe “Perspectivas de la Economia Mundial’,

en abril publicaron las proyecciones y el impacto en
términos de contraccién generalizada de las economias
en el dmbito mundial para 2020 comparada con la Gran

Depresion, y por otra parte, las pespectivas para 2021

La velocidad con la que esta crisis ha impactado la
economia es algo histéricamente nunca visto, por

ejemplo en Estados Unidos se experimentd una

4 Informe WEO de abril de 2020, resumen ejecutivo. 14 de abril de 2020.
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contraccién de 5.0% del PIB en el primer trimestre, la tasa
global de desempleo pasé de 3.5% en febrero a 14.7% en
abril, perdiendo 20.5 millones de empleos en dos meses;
la tasa de desempleo hispano llegé a 18.9%, el nimero
de reclamos por desempleo ascendié a 40.8 millones

de solicitudes en las Ulminas diez semanas, factores

que inciden en los empleos de salvadorenos radicados
en Estado Unidos afectando los envios de remesas a
familiares en el pais de origen, como se ampliara mas

adelante en este capitulo.

Contraccion en las exportaciones de bienes,
pero se abre oportunidad a bienes primarios

En los primeros cuatro meses de 2020,

las exportaciones de bienes decrecieron
12.9% equivalente a US$250.2 millones,
producto de la contraccion en la industria

manufacturera y la maquila, ambas
sumaron una disminucion de US$261.9
millones respecto al mismo periodo de
2019

De acuerdo con cifras del Informe de Comercio Exterior
del Banco Central de Reserva, a abril de 2020 el saldo
de la balanza comercial de bienes registré un déficit
US$1,806.6 millones, presentando una disminucién

de 7.6%, equivalente a US$148.9 millones, debido, por
una parte, al descenso de las importaciones en —10.3%,
equivalentes a US$399.1 millones y, por otra parte, la
caida en las exportaciones en 12.9%, disminuyendo en
US$250.1 millones (grafica 5 y cuadro 4).
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Gra’ﬁca 5 B Exportaciones OlImportaciones B Cta. Comercial
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Fuente: Informe de Comercio Exterior -2,500 1,956 1.807
(ICE), Banco Central de Reserva. 2016 2017 2018 2019 2020
Cuadro 4
Balanza comercial de bienes, enero-abril de cada aio
(Millones de US$ y crecimiento porcentual)
Variacion anual
Concepto 2018 2019 2020 Absoluta Relativa
2019/18 | 2020/19 | 2019/18 | 2020/19
I. EXPORTACIONES (FOB) 2,002.2 1,932.4 1,682.3 -69.8 -250.1 -3.5% -12.9%
A. Tradicionales 167.8 142.7 166.9 -25.1 24.2 -14.9% 16.9%
1. Café 42.5 455 56.4 3.0 10.9 7.1% 23.9%
2. AzGcar 125.3 97.2 110.6 -28.1 13.3 -22.4% 13.7%
3. Camardn 0.1 0.0 -0.1 0.0 -85.7%
B. No tradicionales 1,460.1 1,416.2 1,249.2 -43.8 -167.1 -3.0% -11.8%
1. Centroamérica 788.8 782.5 699.5 -6.2 -83.1 -0.8% -10.6%
2. Fuera de Centroamérica 671.3 633.7 549.7 -37.6 -84.0 -5.6% -13.3%
C. Maquila 374.4 3734 266.2 -1.0 -107.2 -0.3% -28.7%
Il. IMPORTACIONES (CIF) 3,720.7 3,887.9 3,488.9 167.3 -399.1 4.5% -10.3%
1. Bienes de Consumo 1,343.5 1,428.2 1,360.3 84.7 -67.8 6.3% -4.8%
2. Bienes Intermedios 1,642.7 1,665.7 1,422.0 23.0 -243.8 1.4% -14.6%
3. Bienes de Capital 525.2 564.5 542.4 39.3 -22.1 7.5% -3.9%
4. Maquila 209.3 229.6 164.2 20.3 -65.4 9.7% -28.5%
Ill. BALANZA COMERCIAL -1,718.4 -1,955.5 -1,806.6 -237.2 148.9 13.8% -7.6%

Fuente: BCR, Departamento del Sector Externo, con datos suministrados por la Direccién General de Aduanas (DGA), con

tratamiento segiin metodologia de Balanza de Pagos.

La mayor caida en las exportaciones fue en abril

al disminuir 51.0% respecto a igual mes de 2019,

equivalente a US$237.8 millones, como resultado de la

contraccién de US$150.3 millones de las no tradicionales,

US$85.1 millones de maquila y US$2.4 millones en

tradicionales, el monto total ascendié a US$228.3

millones (grafica 6), retrocediendo a niveles registrados
hace 17 afos (diciembre de 2003 con US$230.2 millones).
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Fuente: Elaboracidn propia con cifras del Informe de Comercio Exterior, BCR.

En abril las exportaciones ascendieron a
US$228.3 millones y disminuyeron 51.0%
respecto a igual mes de 2019, similar a
los niveles obtenidos en diciembre de

2003 (US$230 millones), significando
un retroceso de 17 anos en los niveles
exportados

Las exportaciones, segun ClIU (Rev 4) detalla los sectores
gue presentaron las mayores contracciones, como

la industria manufacturera que disminuyé US$154.7
millones y la maquila con US$107.2 millones (cuadro 5);
ambas sumaron una contraccion de US$261.9 millones,
a pesar del aumento en las exportaciones del sector
agropecuario de US$9.8 millones, producto de las ventas

de café (cuadro 5).

Entre los sectores exportadores con mayor afectacion
durante el periodo analizado se encuentran: la
fabricacién de productos textiles, entre ellos, la
fabricacion de articulos de punto y ganchillo registraron

una disminucién de US$104.5 millones, tejedura de

13

productos textiles -US$32.6 millones, la industria de
fibras textiles (-US$21.9 millones), prendas de vestir
(-US$20.0 millones); los productos de refinacién de
petréleo (-US$18.0 millones); en la industria de la
maquila las disminuciones se observaron en: prendas

de vestir de punto (-US$70.7 millones), maquila de
productos textiles (-US$11.3 millones) y otros productos
(-US$25.2 millones).

Por otra parte, se observé el favorable resultado en los
productos del sector agropecuario, principalmente

las exportaciones de cultivo de plantas con las que

se preparan bebidas, con un crecimiento de US$10.9
millones; entre los productos alimenticios con buena
demanda fueron las exportaciones de aztcar y melaza
aumentando US$36.1 millones; medicamentos y
preparaciones para usos profilacticos con US$11.0
millones; papel higiénico y similares US$6.7 millones;
aparatos y dispositivos para aeronaves US$6.6 millones;
preparaciones y conservas de pescado US$4.9 millones;
articulos de plastico (tapones, tapas y dispositivos de
cierre) con un aumento de USS$3.4 millones; harina

de cereal US$3.1 millones; queso y requesdn US$2.7

millones, entre los mas representativos.
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Cuadro 5
Resumen de comercio exterior segun Clasificacion Industrial Internacional
Uniforme (CIIU Rev 4), enero-abril de cada aio
(Millones de US$ y crecimiento porcentual)

2020 2019 Variaciones
Concepto
uss$ Volumen uss$ Volumen uss$ % Volumen %
Exportaciones 1,682.3 1,258.2 1,932.4 1,151.1 -250.1 -12.9 107.1 9.3
A. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 78.6 27.4 68.8 25.1 9.8 14.3 23 9.3
Café Oro y otros cafés no procesados 1/ 56.3 18.0 454 16.2 10.9 24.1 1.8 10.9
Resto de productos 223 9.4 234 8.9 -1.1 -4.7 0.6 6.3
B. Explotacion de minas y cantera 0.2 1.2 0.0 0.2 0.2 328.4 1.0 418.3
C. Industrias manufactureras 1,331.4 1,205.9 1,486.0 1,092.7 -154.7 -10.4 113.2 10.4
Azlcar de cafia y demas azucares 2/ 129.9 364.1 106.1 285.9 23.8 22.4 78.3 27.4
Café procesado 3/ 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 -59.4 0.0 -59.8
Resto de productos 1,201.4 841.8 1,379.8 806.8 -178.4 -12.9 35.0 4.3
D. Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 4.4 0.0 2.2 0.0 2.2 99.4 0.0 4,952.4
G. Comercio al por mayor y al por menor reparacion de vehiculos
automotores y motocicletas 1.5 0.1 1.9 0.1 -0.5 -24.0 0.0 -16.8
V. Industria Manufacturera de Maquila 266.2 23.6 373.4 33.1 -107.2 -28.7 9.4 -28.6
Magquila de Otros Productos 77.4 5.8 102.5 5.6 -25.2 -24.6 0.3 4.8
Magquila de Prendas de Vestir de Punto 176.4 16.3 247.1 24.6 -70.7 -28.6 -8.3 -33.7
Maquila de Productos Textiles 12.4 1.5 23.8 2.9 -11.3 -47.7 -1.4 -49.1
Importaciones 3,488.8 3,193.7 3,887.9 3,260.4 -399.1 -10.3 -66.7 -2.0
A. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 185.2 600.4 191.7 639.6 -6.5 -3.4 -39.3 -6.1
Café Oro y otros cafés no procesados 1/ 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 -23.4 -0.1 -36.4
Resto de productos 185.1 600.3 191.5 639.5 -6.4 -34 -39.2 -6.1
B. Explotacion de minas y cantera 3.5 25.0 3.3 19.2 0.2 7.6 5.9 30.7
C. Industrias manufactureras 3,101.5 2,511.6 3,400.4 2,568.1 -299.0 -8.8 -56.5 2.2
Azlcar de cafia y demas azucares 2/ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 87.8 0.0 91.6
Café procesado 3/ 1.2 0.3 0.7 0.1 0.5 68.9 0.1 79.8
Resto de productos 3,100.2 2,511.3 3,399.7 2,567.9 -299.5 -8.8 -56.6 -2.2
D. Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 30.6 31.7 57.0 0.0 -26.4 -46.3 317
G. Comercio al por mayor y al por menor reparacion de vehiculos
automotores y motocicletas 3.9 0.5 6.0 0.7 -2.1 -35.2 -0.2 -34.0
V. Industria Manufacturera de Maquila 164.2 24.6 229.6 32.8 -65.4 -28.5 -8.3 -25.2
Magquila de Otros Productos 50.0 6.9 55.8 7.4 -5.8 -10.5 -0.5 -7.1
Magquila de Prendas de Vestir de Punto 80.0 133 1235 19.6 -43.5 -35.2 -6.3 -32.0
Maquila de Productos Textiles 34.2 4.4 50.3 5.8 -16.1 -32.0 -1.5 -25.1
BALANZA COMERCIAL -1,806.6 -1,935.5 -1,955.5 -2,109.2 148.9 -7.6 173.8 -8.2

Notas:

1/ Incluye los cédigos arancelarios 0901113000, 0901119000, 0901111000, 0901112000 que corresponden a la rama Cultivo de plantas con las que se preparan bebidas.

2/ Incluye los cédigos arancelarios 1701990000, 1701120000, 1701910000, 1701130000, 1701140000 que corresponden a la rama Elaboracién de Azdcar

3/ Incluye los cédigos arancelarios 0901900000, 0901210000, 0901120000, 0901220000 que corresponden a la rama Elaboracién y conservacién de frutas, legumbres y hortalizas
Cifras preliminares
Fuente: BCR. Departamento del Sector Externo con datos suministrados por la DGA con tratamiento segin metodologia de Balanza de Pagos.

Las cifras del Informe de Comercio Exterior del BCR,

Las exportaciones tradicionales con correspondiente a los primeros cuatro meses, registraron

buen resultado: azticar aumenté US$13.3 un crecimiento de 13.7% en las exportaciones de azucar
millones y el café US$10.9 millones, equivalentes a US$13.3 millones, cerrando con un
producto del mayor volumen exportado y total exportado de US$110.6 millones, equivalente en
mejoras en los precios términos de volumen a 6.8 millones de quintales, las
cuales aumentaron en 17.2%.
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Entre los paises a los cuales fueron destinadas las

exportaciones de azucar sobresalen: China con US$47.3

millones, Corea del Sur con US$35.2 millones, Taiwan con

US$13.1 millones a pesar de presentar una disminucién
de 8.1% respecto a 2019, Estados Unidos con US$5.5

millones, experimentando una disminucién de 69%; Peru
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con US$4.2 millones; Haiti con US$2.5 millones; Italia

con US$2.3 millones, entre los paises que no registraron
compra de azucar a El Salvador en 2020 y si lo hicieron en
2019 se encuentran: Canada, Nueva Zelandia, Rumania y

Ruanda, como se observa en la grafica 7.

Grafica7
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Fuente: Informe de Comercio Exterior, BCR.

Las exportaciones de café aumentaron
US$10.9 millones en el primer cuatrimestre
de 2020 (23.9%), ascendiendo a US$56.4
millones, equivalentes a 390.8 mil

quintales, ademas de experimentar un
aumento en los precios promedio de
exportacion de 11.8%
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Otro de los productos tradicionales de exportacion es

el café; de acuerdo con el Informe de Comercio Exterior
del BCR, registré un aumento de 23.9%, equivalente a
US$10.9 millones, en términos de volumen alcanzd un
crecimiento de 10.8%, equivalente a 38.2 mil quintales
respecto a 2019. Favorecido por la mejora en los precios
de las exportaciones, los cuales observaron un aumento

promedio de enero-abril de 11.81% en 2020 (grafica 8).
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USS$/qq |Variaci6n anual
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Respecto a los precios de las exportaciones de café, al
revisar la tendencia mensual desde 2007, se observa
durante los ultimos cuatro afios una clara disminucion,
al comparar los promedios anuales de 2019 cuando
registré US$128.99 por quintal, recuperandose en julio
con US$168.63 por quintal, seguido de un descenso
alcanzando un minimo de US$114.06 por quintal

en noviembre; a partir de diciembre inicid la fase de
recuperacién alcanzando US$151.61 por quintal en abril
de 2020. El precio promedio de las exportaciones de café
de enero-abril de 2020 fue de US$144.22 por quintal
obteniendo un aumento de 11.81%, como se observa en
la grafica 8.

La produccion mundial de café de
2019/2020 (168.8 millones de sacos)
supero los niveles de consumo mundial
(166.1 millones de sacos), generando
un excedente de 1.95 millones de sacos,

contribuyendo a favorecer los precios

recientemente

De acuerdo con cifras de la Organizacién Internacional
del Café (OIC), la produccién mundial de café disminuyd

1.8% en 2019/2020, equivalente a 3.1 millones de sacos,
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obteniendo una produccién total de 168.0 millones de
sacos; por su parte, el consumo mundial alcanzé un
total de 166.1 millones de sacos. El excedente entre la
produccién y el consumo fue de 1.95 millones de sacos

(grafica 9), lo cual ha favorecido los precios recientes®.

Los precios indicativos de la OIC
continuaron con una alta volatilidad,

registrando variaciones positivas a abril de
2020, excepto el grupo de las Robustas

En abril de 2020, el Indicador Compuesto (ICO) elaborado
por la Organizacion Internacional del Café (OIC), ascendié
a US$108.91 centavos por libra, registrando un aumento
de 15.3% respecto a igual mes del afo anterior; las
Robustas disminuyeron 12.7%, registrando un precio de
US$63.97 centavos por libra. La volatilidad del indicador
compuesto determinado por el aumento en todo el
grupo: las Suaves Colombianas aument6 30.1%, Otras
Suaves 27.6% y el grupo de las Naturales Brasilefios

mejoraron los precios en 20.5%. Sin embargo, prevalecen

5 “Los precios de los grupos cafeteros divergen en abril, mientras que
la volatilidad aumenta”. Fuente cuadro 3 del Balance oferta/demanda
mundial. Organizacion Internacional del Café (OIC), abril de 2020.
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Grafica9
La produccion mundial de café 2019/2020 ascendio a 168.8 millones de sacos,
superando los niveles de consumo que ascendieron a 166.1 millones de sacos,
generando un excedente de 1.95 millones de sacos
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Fuente: Organizacién Internacional del Café (0IC). http://www.ico.org/news/cmr-0420-e.pdf

las preocupaciones por las interrupciones en la cadena el futuro de demanda en esta situacion sin precedentes
de suministro, se sopesan contra la incertidumbre sobre (gréfica 10).
Grafica 10

El indicador compuesto IC0 aumentd 15.5% en abril de 2020; los precios de Robusta
disminuyeron 12.7%, los mas bajos desde junio de 2006 y
los Naturales Brasileios aumentaron 20.3%
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de chips electrénicos (condensadores) y otros con una

Las exportaciones de maquila se disminucién de US$10.8 millones.
contrajeron 28.7% al primer cuatrimestre

de 2020, representando una disminucién Al medir el comportamiento de las exportaciones

de US$107.2 millones de bienes mensuales a través del promedio mévil 12

meses, los resultados dan muestra del estancamiento,
registrando tasas cercanas a cero durante la mayor parte

) ) de 2019, con una leve recuperacion en febrero de 2020,
Las exportaciones de maquila alcanzaron US$266.2 . ]
. ) o observando un descenso que lo ubica en zona negativa
millones (cuadro 6), registrando una disminucién de ) .
. en marzo y abril (gréfica 11).
28.7% en enero-abril de 2020, estas representaron

15.8% del total de las exportaciones. Las ventas fueron El principal destino de las exportaciones lo representa
contabilizadas en dos categorias: la maquila de textiles Centroamérica con US$716.2 millones equivalente al

y confecciones, las cuales registraron US$188.9 millones, 43% del total exportado en los primeros cuatro meses
experimentando una disminucion de US$82.0 millones, de 2020, mejorando levemente respecto a 2019, como
equivalentes a 30.3% respecto a 2019; el segundo se observa en la grafica 12; por su parte, Estados Unidos
grupo se encuentran en la categoria de otros productos con US$613.1 millones represento el 36% ubicandose en
que ascendieron a US$77.4 millones, experimentando el segundo mercado de destino, a pesar de retroceder 6
una disminucion de US$25.2 millones, equivalente puntos porcentuales respecto al 46% obtenido en 2019;
a 24.6%, contraccion que estuvo respaldada por la entre los paises que aumentaron sus compras estan:
disminucion de US$15.1 millones en exportaciones China, Corea del Sur, Holanda, Alemania, Colombia, Italia,

Peruy Japén, entre otros.

Grafica 11
Exportaciones de bienes, tendencia mensual con claro estancamiento y desaceleracion
(barras, montos en millones de US$, eje derecho)

40 1 Linea, variacion anual, promedio 12 meses, eje izquierdo r 600
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del BCR.
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Cuadro 6
Clasificacion econdmica de las importaciones (CIF)
(Cifras enero-abril, en millones de US$ y millones de kilogramos)
2019 2020 Variaciones (2020/2019)
Concepto Valor Volumen Valor Volumen Valor % Volumen %
I. Bienes de consumo 1,428.2 1,354.8 1,360.3 1,341.3 -67.8 -4.8% -13.5 -1.0%
A. No Duraderos 1,221.2 1,327.0 1,176.4 1,314.5 -44.8 -3.7% -12.5 -0.9%
(Aceites de petrdleo, hidrocarburos gaseosos) 257.7 446.8 207.7 440.7 -50.0 -19.4% -6.1 -1.4%
B. Duraderos 206.9 27.9 183.9 26.8 -23.0 -11.1% -1.1 -3.9%
1l. Bienes intermedios 1,665.7 1,785.6 1,422.0 1,741.2 -243.8 -14.6% -44.4 -2.5%
A. Industria Manufacturera 1,264.6 1,281.6 1,066.0 1,171.9 -198.7 -15.7% -109.7 -8.6%
(Petréleo crudo) 0.0 0.0 0.0 0.0
(Aceites de petrdleo y coque)* 227.9 430.4 174.4 385.3 -53.4  -23.4% -45.1  -10.5%
B. Agropecuario 108.8 183.4 108.4 187.4 -0.3 -0.3% 4.0 2.2%
(Fertilizantes) 41.7 146.0 32.4 144.4 9.3 -22.4% -1.6 -1.1%
C. Construccién 218.3 3125 198.7 341.2 -19.6 -9.0% 28.7 9.2%
D. Otros 74.1 8.1 48.9 40.6 -25.2 -34.0% 325 401.1%
111. Bienes de capital 564.5 87.1 5424 86.7 -22.1 -3.9% -0.5 -0.5%
A. Industria Manufacturera 185.0 15.9 176.9 16.3 -8.1 -4.4% 0.4 2.6%
B. Transporte y Comunicaciones 207.8 54.3 202.3 53.2 -5.5 -2.6% -1.0 -1.9%
Vehiculos 53.8 23.9 56.2 25.0 2.4 4.4% 1.1 4.5%
C. Agropecuario 6.7 2.2 10.4 2.6 3.7 54.5% 0.5 21.2%
D. Construccion 36.8 5.5 54.3 8.1 17.4 47.4% 2.6 47.3%
E. Comercio 48.5 0.7 38.6 0.7 -10.0 -20.5% -0.1 -7.1%
F. Servicios 19.0 1.4 21.8 1.1 2.8 14.6% -0.2 -15.7%
G. Electricidad, Agua y Servicios 60.4 7.1 37.9 4.5 -22.5 -37.3% -2.6 -36.8%
H. Banca 0.2 0.0 0.2 0.0 0.0 7.0% 0.0 4.4%
IV. Maquila 229.6 32.8 164.2 24.6 -65.4  -28.5% 83 -25.2%
TOTAL 3,887.9 3,260.4 3,488.8 3,193.7 -399.1  -10.3% -66.7  -2.0%
Factura petrolera 485.6 877.2 382.1 826.0 -103.4 -21.3% -51.2 -5.8%

* Incluye aceites de petréleo o de mineral bituminoso, excepto aceites crudos, preparaciones con un contenido superior o igual a 70% en peso de
aceites de petrdleo o de mineral bituminoso y coque de petréleo.
Fuente: BCR. Departamento del Sector Externo con datos suministrados por la DGA con tratamiento segin metodologia de Balanza de Pagos
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Grafica 12
Destino de las exportaciones al primer cuatrimestre de cada afio
(Millones de US$ y participacion porcentual)

2019 (US$1,932.4 millones)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Informe de Comercio Exterior del BCR, abril de 2020.

Disminuye demanda de insumos reflejado en
menores importaciones, pero aumentan los
alimentos y bienes necesarios para enfrentar
la crisis sanitaria

Disminuyen importaciones de bienes en

US$399.1 millones al primer cuatrimestre
de 2020, presentando un crecimiento de
-10.3%; excluyendo petréleo y derivados
que registré un crecimiento de -8.7%,
respecto a igual periodo de 2019

Las importaciones de bienes ascendieron a US$3,488.9
millones, experimentando un crecimiento de -10.3%

de enero-abril de 2020, eliminando el efecto petroleo,
registraron un crecimiento de —8.7% respecto a igual
periodo del afio anterior. La contraccidn fue generalizada
en todas las ramas: una disminucion de US$243.8
millones en bienes intermedios, la caida de los bienes

de consumo fue -US$67.8 millones, las importaciones
de maquila decrecieron en US$65.4 millones; igual
comportamiento registraron los bienes de capital al

contraerse en US$22.1 millones.

Es importante sefalar que la mayor caida en las
importaciones fue en abril, al disminuir 32.9% respecto
aigual mes de 2019, equivalente a US$323.7 millones,
resultado de la contraccién de US$170.3 millones en

bienes intermedios, -US$69.5 millones en bienes de
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consumo, ~US$42.1 millones de maquilay -US$41.7
millones en bienes de capital; el monto total ascendié a
US$659.4 millones (grafica 13), muy cercanos a los niveles
registrados en julio de 2009 con US$664.2 millones, es

decir, un retroceso de 10 anos.

Las importaciones de bienes intermedios disminuyeron
US$248.3 millones, equivalente a —14.6%; excluyendo
petréleo y derivados el crecimiento mejoro a

-13.2% (grafica 13), comportamiento atribuible a las
importaciones en la industria manufacturera (-US$198.7
millones), a pesar que registré una contraccion en las
importaciones de coque y aceites de petroleo (-US$53.4
millones), y el sector de la construcciéon con -US$19.2
millones. En términos generales, el resultado estuvo
favorecido por las disminuciones en las importaciones
de coque (bunker) y otros derivados de petréleo,
influenciados por los bajos precios de los derivados

en los primeros cuatro meses de 2020; sin embargo,

en términos de volumen importado presentd una leve
disminucidon de 2.0%, lo cual explica que no es por mayor
consumo, sino por la disminucién en los precios de

petréleo.
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Las importaciones de bienes de consumo disminuyeron
US$67.8 millones, registrando una contraccion de 4.8%;
excluyendo petréleo y derivados el crecimiento mejora a
-1.5% (gréfica 14 y cuadro 6), comportamiento explicado
por el dinamismo de las importaciones de bienes de
consumo no duraderos que disminuyeron en US$44.8
millones. Por otra parte, las importaciones de bienes
duraderos registraron una disminucion de US$23.0
millones, equivalente a una tasa de crecimiento de
11.1%.

Las importaciones de maquila disminuyeron US$64.5
millones y obtuvieron un monto total de US$164.2
millones, registrando una tasa de crecimiento de —28.5%

respecto a igual periodo de 2019.

Los bienes de capital se contrajeron en US$22.1 millones,
resultado de la menor demanda de electricidad, agua

y servicios que disminuyeron en US$22.5 millones; el
sector de comercio con una contraccion de US$10.0
millones, seguido de la industria manufacturera con
-US$8.1 millones; un cuarto sector fue transporte

y comunicaciones con una disminucion de US$5.5

Grafica 13
Importaciones totales mensuales y variacion anual por clasificacion economica
(variacion mensual punto a punto, y niveles en millones de US$)
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Grafica 14
Importaciones totales y excluyendo petréleo y derivados
(enero- abril, millones de US$)
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Fuente: Informe de Comercio Exterior, BCR.
Grafica 15
Bienes de importacion con mayor demanda, 2020
(cifra enero—abril, variacion anual en millones de US$)
Quesos y requeson : 16.81
Carne de animales (bovina) fresca o refrigerada i 15.11
Aceite de palma, incluso refinado (sin modificar) i 8.01
Construcciones y sus partes (puentes, torres, columnas, armazones para techos) i 591
Hortalizas (de vaina secas desvainadas) i 5.6
Insecticidas, fungicidas, herbicidas, desinfectantes y productos similares | 5.2
Jabén (preparaciones organicas tensoactivas), para la piel (liquido o crema) | 4.6
Detergentes, preparaciones para lavar y limpieza i 45
Automoviles para el transporte de personas (incluidos los del tipo familiar) i 3.4
Polimeros de propileno (en formas primarias) i 3.4
Compresas y tapones higiénicos (pafales para bebés) de polimeros de propileno i 33
Dispositivos de almacenamiento de datos (para grabar sonido o analogas) } 33
Intrumentos y aparatos de medicina (cirugia, odontologia o veterinaria) | 33
Cables (incluso los coaxiales) y demas conductores aislados para electricidad i 3.1
Productos de panaderia, pasteleria o galleteria y productos similares i 3.1
Preparaciones para alimentos de animales | 3.0
Agua (mineral y gaseada) y demas bebidas no alcohélicas i 1.8
Preparaciones para salsa (condimentos, sazonadores y mostaza preparadas) __L_3_|
Refrigeradores y congeladores (aparatos para produccion de frio) _E
Llantas neumaticas de caucho (nuevas) _:03
Polimeros de etileno en formas primarias _m
Vehiculos para transporte de mercancias _:(IB
Placas, laminas, hojas y tiras de plastico [10.3
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Fuente: Elaboracidn propia con datos del Informe de Comercio Exterior del BCR, abril de 2020.
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millones; entre los sectores que invirtieron en bienes
de capital se encuentran: construccién que aumenté en
US$17.4 millones; agropecuario con US$3.7 millones y el

sector de servicios con US$2.8 millones.

Entre las importaciones de bienes con mayor demanda
por parte de la economia salvadorefia durante el primer
cuatrimestre de 2020 se identifican cuatro grupos:

el primero de productos de consumo alimenticios,
entre ellos: quesos y requesén, carne bovina, aceite,
hortalizas, productos de panaderia, agua mineral y
gaseada, preparaciones para salsas y preparaciones
para alimentos de animales, entre otros. Un segundo
grupo lo conforman aquellos detergentes y de limpieza
para uso personal: jabon para la piel (incluye liquido

o crema) y detergentes para lavar y limpieza; el tercer
grupo de productos responder a necesidades por la crisis
sanitaria: polimeros de propileno® (en formas primarias),
compresas y tapones higiénicos (pafnales para bebés)
de polimeros de propileno, instrumentos y aparatos de
medicina (cirugia, odontologia o veterinaria), polimeros

de etileno en formas primarias y placas, ldminas, hojas

y tiras de plastico; y un cuarto grupo con diversidad de
bienes desde insumos para construcciones, insecticidas,
vehiculos para el transporte de personas y mercancias,

y los productos de la tecnologia de informacién y
comunicacion (dispositivos de almacenamiento de
datos, cables (incluso los coaxiales) y demas conductores

aislados para electricidad (grafica 15).

6 . . . o . . .
El polipropileno es el polimero termopléstico, parcialmente cristalino,
que se obtiene de la polimerizacién del propileno.
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Los precios internacionales de petroleo y la
incidencia en la factura petrolera del pais

Las importaciones de derivados de petréleo acumularon
US$382.2 millones en los primeros cuatro meses de 2020,
observando una disminucion de US$103.4 millones,
equivalente a 21.3%. El BCR divulgé el detalle de los
productos que se importan para generar energia, la
demanda por tipo de producto fue: gasolina US$129.7
millones, diésel US$99.5 millones, fuel oil US$27.3
millones, keroseno para motores de reaccién US$27.5
millones, gas propano US$45.5 millones, otros derivados
del petréleo US$52.7 millones’. Gréfica 12.

En los primeros cuatro meses de 2020,
los precios promedio internacionales de
petréleo fueron a la baja, alcanzando

US$21.17 por barril en abril; observaron
una disminucion de 69.1% respecto a
2019, favoreciendo un ahorro de US$103.4
millones en la factura petrolera

Los precios promedio internacionales de petréleo en
octubre de 2018 presentaron un nivel de US$76.73 por
barril, el mas alto en los ultimos cuatro afios (grafica 13),
en diciembre del mismo afo observaron u descenso a
US$53.79 por barril. A partir de enero de 2019, el precio
del petréleo cambio la tendencia, producto del acuerdos
logrado diciembre de 2018, entre los miembros de la
Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP)
y sus aliados, con Rusia a la cabeza, pactando un recorte

en la produccién de crudo de 1.2 millones de barriles

" Informe de Comercio Exterior de El Salvador, enero-abril de 2020.
Gerencia de Estadisticas Economicas, Departamento del Sector
Externo. Banco Central de Reserva de El Salvador.
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Grafica 16
Factura petrolera
(enero—abril, en millones de US$)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Informe de Comercio Exterior del BCR.

Grafica 17
A abril los precios de petréleo disminuyeron a US$21.17 por barril, (US$/barril)
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diarios?, a inicios de 2019, predomind la influencia

de la oferta —sobre todo, la suspensién pasajera de
las sanciones estadounidenses a las exportaciones

de petréleo iranies a ciertos paises y una produccién
récord de crudo en Estados Unidos, y por otra parte,
el debilitamiento del crecimiento mundial acentué las

presiones a la baja.

Desde inicios de 2019, los precios del petréleo se
recuperaron, en cierta medida debido a los recortes

de produccién acordados por los paises exportadores
(OPEP), generando un cambio en la tendencia, como

se observa en la gréfica 17, en enero registré US$56.43
por barril, hasta alcanzar US$63.39 por barril al cierre de
2019.

A partir de 2020 los inventarios se acumulan ante

una demanda cada vez mas débil y a las apremiantes
preocupaciones sobre la capacidad de almacenamiento
en momentos de la pandemia del COVID-19; durante
los primeros cuatro meses es evidente la caida en los
precios, a abril registré US$21.17 por barril, frente a las
medidas de contencidn adoptadas por la mayoria de
los paises del mundo para contrarrestar la pandemia de
COVID-19; el efecto directo de estas medidas es reducir
drasticamente el trafico de automaviles y la actividad

industrial que consumen mucho del petréleo producido.

El precio promedio simple de las variedades de crudo
U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate fue de
US$61.39 el barril en 2019; el precio supuesto con base
en los mercados futuros es US$35.61 en 2020 y US$37.87
en 2021, de acuerdo con las perspectivas de la economia
mundial del informe del Fondo Monetario Internacional
(WEO de abril de 2020).

8 | petréleo sube 2.7% tras el acuerdo de la OPEP y sus aliados para
recortar la produccion”. Expansion, 7 de diciembre de 2018. http://
www.expansion.com/mercados/materias-primas/2018/12/07/5c0a2f2b
e2704e4f718b462f.html|
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Impacto de ascenso del desempleo hispano en
Estados Unidos sobre las remesas y la pobreza
en El Salvador

Las remesas son una parte importante en los hogares
salvadorenos, cerca de 398.5 mil hogares en 2018
recibieron ingresos por esta fuente, equivalente a
21.3% del total de hogares en el pais, beneficiando

a 1.4 millones de personas; también constituye una
fuente significativa de recursos para la economia, en
2019 representaron 20.9% del PIB, y por su naturaleza
se vuelven un factor importante en la transmisién de la
crisis en el corto plazo. A abril, el declive en los empleos
hispanos en el mercado laboral de los Estados Unidos
atribuible a dos factores: la baja actividad de la economia
y la crisis sanitaria a causa del COVID-19, generando
descenso en los envios de remesas hacia El Salvador.

Tomando en cuenta las cifras oficial de desempleo
hispano en Estados Unidos, se visualizan los escenarios
que pueden esperarse, en particular durante mayoy
como se perfila para el resto del afo. Seguidamente, se
profundiza en el impacto que el declive en las remesas

podria ocasionar en la evolucion de la pobreza.

A. Incremento drdstico de la tasa de desempleo en
Estados Unidos

De febrero a abril de 2020 se obtuvo un
cambio significativo en los empleos en

Estados Unidos, el dato de abril registré
una disminucion de 19.4 millones de
empleos respecto a igual mes de 2019

Al mes de abril el nimero de empleos totales en
Estados Unidos, registré 131.0 millones, decreciendo en

12.9% anual, equivalente a 19.4 millones de empleos,



aumentando la tasa global de desempleo a 14.7%. Por
otra parte, la tasa de desempleo hispano ascendié a
18.9%, producto de una disminucién de 4.9 millones de

empleos en abril, respecto a marzo del afio en curso.

De acuerdo con informacion publicada por The Wall
Street Journal “Los empleadores eliminaron 701 mil
empleos en marzo, el comienzo de un colapso del
mercado laboral llevando la tasa de desempleos a niveles
récord”. Lo anterior llama la atencién, ademas de las
cifras, esto es alarmante, ya que reportaron millones de
reclamos de seguro por desempleo que aumentaron

a partir de la tercera semana de marzo, debido a las
medidas econdmicas y de resguardo adoptadas para

contener la pandemia.

Lo anterior se confirma con el reporte de desocupacion
de abril, que registré una cifra récord de 20.2 millones
de reclamos por desempleo, en buena medida producto
del impacto del COVID-19. Las medidas de estimulo que
el Congreso aprové son amplias y utiles, pero el hecho
de que la actividad econémica contintia deteriorandose

subraya la gravedad del problema.

La economia estadounidense se contrajo en 5.0% del
PIB en el primer trimestre. La disminucién se debid, en
parte, a la respuesta a la propagacién del COVID-19,

y a la orden emitida por el gobierno “quedarse en

casa”. Esto condujo a cambios rapidos en la demanda
de empresas y escuelas, las que cambiaron a trabajo
remoto u operaciones canceladas, y los consumidores
cancelaron, restringieron o redirigieron sus gastos.

Los efectos econdmicos completos de la pandemia de
COVID-19 no pueden cuantificarse en la estimacion del
PIB para el primer trimestre de 2020, porque los impactos
generalmente estan integrados en los datos de origen y
no pueden identificarse por separado’®. Por otra parte,

el FMI, en su informe de “Perspectivas de la Economia

® The Wall Street Journal. Abril de 2020.

10 Impacto del coronavirus (COVID-19) en la estimacion anticipada del
PIB del primer trimestre de 2020. https://www.bea.gov/news/2020/
gross-domestic-product-1st-quarter-2020-advance-estimate

Sector externo « Mayo de 2020

Mundial”" prevé una contraccion en el crecimiento de
-5.9% del PIB para 2020.

A abril disminuyeron los empleos hispanos
en Estados Unidos, aumentando la tasa
de desempleo (18.9%) y el numero de

reclamos por seguro de desempleo en
las ultimas diez semanas, lo cual anticipa
desfavorables condiciones en el envio de
remesas familiares a El Salvador

Respecto a los empleos hispanos a abril de 2020,

estos registraron una disminucién anual de -17.5%,
equivalente a 4.9 millones de plazas, condicionando el
aumento en la tasa de desempleo hispana a 18.9% (Panel
B de la grafica 18). A la izquierda (Panel A) corresponden
al total. La disminucién a niveles de 22.6 millones de
plazas en los hispanos en abril es mayor que la obtenida
durante la crisis financiera internacional en enero de
2009 (-676 mil empleos) (grafica 19).

El nimero de solicitudes de reclamo por
desempleo (semanal), es lo que se llama

Unemployment Insurance Weekly Claims,
aumento de manera dramatica entre

marzo y mayo

De acuerdo con los datos hasta el 23 de mayo, se
registré un aumento de 40.8 millones de solicitudes de
desempleo acumulada a partir de la tercera semana

de marzo (21/03/2020). Para entender la magnitud de
estas cifras conviene revisar las series hacia atras. La peor
semana registrada fue en 1982 (10/02/1982), con 695 mil

" FMI. “Perspectivas de la Economia Mundial’, Abril 2020.
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Grafica 18
Estados Unidos: empleo hispano y tasas de variacion mensual (panel Ay panel B)
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reclamos por desempleo, pero recientemente a partir

de la tercera semana de marzo mas personas solicitaron
la prestacion (3.3 millones) y la cuarta semana aun mas
(6.9 millones); durante todo el mes de abril las peticiones
acumularon 20.2 millones, y las cuatro semanas de mayo
registran 16.4 (grafica 20), acumulando hasta la semana

del 23 de mayo un total de 40.8 millones de reclamos.

A pesar de mostrar cierto descenso en la tendencia,

lo anterior es un hecho sin precedentes; debido a la
pandemia se rompe la racha de casi una década de
creacion continua de puestos de trabajo. Antes de

esta crisis, las solicitudes por desempleo rondaban en
promedio 350 mil por semana. Al sumar las cifras se
llega al récord histérico alcanzado en las dltimas nueve
semanas. Los datos representan la mayor pérdida

de empleo y la mas acelerada desde que existen los

registros.

Sector externo « Mayo de 2020

Se anticipa que las remesas provenientes
de Estados Unidos presentaran una fuerte

disminucion

Tomando el total acumulado entre enero y abril de 2020,
las remesas familiares ascendieron a US$1,600.7 millones
(grafica 21), registrando un decrecimiento de 9.8%,
equivalente a US$173.3 millones, de acuerdo con cifras

oficiales™.

No obstante, observando en detalle, y comparando

abril del afo en curso con 2019, es decir, valorando su
comportamiento mensual punto a punto, las remesas
percibieron una contraccion de US$191.7 millones en abril,

equivalente a -40%, como se observa en la gréafica 22.

12| as remesas familiares alcanzaron U$1,600.7 millones al mes de
abril de 2020. https.//www.bcr.gob.sv/esp/index.php?option=com
k2&view=item&id=1482:las-remesas-familiares-alcanzaron-us16007-
millones-al-mes-de-abril-de-2020&Itemid=168

Grafica 20
Aumento significativo del niimero de reclamos de sequros de desempleo en Estados Unidos
en las ultimas diez semanas, se acumularon 40.8 millones
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Grafica 21
Al cierre de 2019, las remesas aumentaron US$258.2 millones, registrando una tasa de 4.8%;
el acumulado a abril de 2020 decrecié US$173.3 millones (-9.8%)
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Grafica 22
Ingresos mensuales de remesas familiares y variacion anual
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Tres factores se encuentran en la desaceleracidon de las remesas;
primero, la menor actividad econémica de Estados Unidos (-5.0% del
PIB al primer trimestre; segundo, la disminucién de 4.9 millones de
empleos hispanos en abril, elevando la tasa de desempleo a 18.9%;
y tercero, el récord histérico alcanzado en las Ultimas diez semanas
acumulando 40.8 millones de reclamos por desempleo desde el
inicio de la crisis por el coronavirus; sumado con el resguardo de

la poblacién para cumplir con las medidas de quedarse en casa,

decretado por las autoridades para contener el contagio.

De acuerdo con las cifras de remesas seguin destino geografico a
abril de 2020, todos los departamentos del pais registraron tasas
negativas en los ingresos, los seis departamentos que registraron

las mayores reducciones son: San Miguel con una disminucién de
US$24.2 millones, equivalente a -11.3%; en segundo se ubica La
Unién con -US$21.5 millones (-14.5%); seguido de Santa Ana con
-US$14.3 millones (-10.0%); cuarto lugar Morazan con -US$13.9
millones (-17.2%); seguido por Chalatenango con -US$13.7 millones

Mapa

(-13.4%); y Usulutan con -US$13.2 millones, equivalente
a-9.6%. Del total de los 262 municipios en el pais, el 13%
registré aumentos de ingresos en concepto de remesas, y
el 87% presentaron disminuciones, como se ilustra en el

siguiente mapa.

B. Las remesas familiares podrian caer entre 30% y
47% en 2020

Tomando en cuenta la alta correlacién que existe entre el
desempleo que en Estados Unidos es catalogado como
hispano, con el monto mensual de remesas familiares
recibidas en El Salvador y registradas por el Banco Central
de Reserva, se puede visualizar la evolucién a futuro, y

es factible elaborar simulaciones sobre el impacto en las

remesas familiares para cierto nivel de desempleo.

El Salvador: municipios con incrementos y disminuciones de remesas familiares

- 227 municipios con disminucion en ingresos

E 33 municipios presentaron crecimiento

Fuente: Elaborado con base en datos del BCR.

De los 262 municipios, el 87% presento disminuciones
en los ingresos de remesas en abril de 2020,

y Unicamente 13% presentd aumentos



Se recurrié a un modelo econométrico que describe el
comportamiento del monto mensual de remesas. Para
estimar el modelo se siguié la metodologia desarrollada por
Trigueros (2009)'3. En esta oportunidad, la regresion que se
elabord utiliza datos de las remesas recibidas -transformadas
en su logaritmo-y la tasa de desempleo hispano desde

1992 a abril de 2020. También se incorporaron variables
estacionarias que toman un valor de 1, durante los meses de
enero —cuando disminuyen-, mayo —cuando se incrementan
por el dia de la madre-y diciembre. El detalle del modelo se
encuentra en el anexo 1; asimismo en el anexo 2 se visualiza
la gréfica que contrasta la informacién observada, con el
valor que estima el modelo, donde se evidencia su alta
eficiencia de prediccion con un coeficiente de determinacion
de 0.99.

Las remesas a abril perciben una abrupta contraccién

de 40%; ante el referido descenso registran el valor que

" Trigueros Argiiello, Alvaro. Marzo de 2009. “Impacto del incremento
del desempleo en Estados Unidos sobre las remesas familiares en El
Salvador’, Departamento de Estudios Econdmicos y Sociales, FUSADES.
Ver: http.//fusades.org/sites/default/files/investigaciones/analisis
economico 2 impacto del incremento_del desempleo en_estados
unidos_sobre las _remesas familiares en el salvador.pdf
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alcanzaron en 2012. La evoluciéon mensual de las remesas y el
valor pronosticado por el modelo se aprecia en grafica 23, es
revelador el marcado descenso registrado en abril, y el fuerte
acercamiento a la evolucién mensual, que consigue el modelo

economeétrico seguido metodolégicamente.

El descenso registrado en abril de 2020, superaria el mayor
registrado en un solo mes en toda la serie mensual de remesas.
Comparando cada mes con el mismo mes del afio pasado,
durante la crisis econdmica financiera de 2009, las remesas
llegaron a descender US$53 millones o 16% en julio de 2009;
mientras que, en este caso, a abril de 2020, la disminucion
alcanzd un monto de US$191.7 millones. Con lo cual la caida,
solamente en el principio, debido al impacto por el COVID-19,

seria mayor en términos absolutos.

No obstante, es preciso también tener presente que el entorno
no es totalmente previsible, y que los cambios observados han
sido bastante bruscos; asimismo, no todos los estados en la
unién americana han presentado los mismos efectos adversos.
Sera importante seguir monitoreando el desempefio para
valorar la duracidn que la presente situacién vaya presentando.

En el caso de 2009, el declive en las remesas inicio, por ejemplo,

Grafica23
Evolucion mensual de las remesas
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en agosto de 2008, presentando una duracion de 12 meses
para alcanzar su maxima caida en julio de 2009. En esta
ocasion dicha duracion aun es incierta, donde el resultado

total dependera del desarrollo de los acontecimientos.

Para evaluar la trayectoria hacia el futuro, se elaboraron dos
escenarios: tomando un rango para la tasa de desempleo
hispano de entre 20% y 30%. Como se indic6, con una la
tasa de desempleo hispana de 18.9% en abril, las remesas
percibieron un descenso de US$191 millones; sin embargo,
si durante mayo la tasa de desempleo aumentara entre
20% a 30%, las remesas podrian descender entre -31%y
-47%, lo que implicarian entre US$157 o US$240 millones
menos durante solamente el mes de mayo. Los resultados

se visualizan en la gréfica 24.

Acorde con el modelo, con el nivel de desempleo hispano
en Estados Unidos de 18.9% durante el mes de mayo, las
remesas percibirian una contraccion entre US$157 millones
0 31.06% en relacion con el mismo mes del afo pasado.
Empleando los datos de la estimacion realizada, se estaria

percibiendo una caida de entre US$401 a US$484 millones entre

marzo y mayo de 2020 (gréfica 24).

Evidentemente, en términos anuales, el monto de remesas
recibidas sera menor. Si durante 2019 se recibieron US$5,648.9
millones, para 2020, se podria alcanzar un monto entre US$4,185
millones —si el desempleo hispano alcanza 20% en lo que resta del
afo-, 0 US$3,568.6 millones —con una tasa de desempleo hispano
de 30%-. Por su parte, en su informe mas reciente, de manera
anual para El Salvador, el FMI proyecta que el flujo de remesas
familiares para 2020 sera de US$4,686 millones'.

En términos de variacién anual, se podria tener una caida entre
US$1,463.9 millones a US$2,080.4 millones, que porcentualmente
se ubicaria entre -25% 0 —-36.8% anual. En el peor escenario,

la caida implica el 7.6% del PIB; en tanto las remesas son parte
del ingreso nacional, su disminucién se traduce en una caida

equivalente de la demanda interna del pais.

“EMI. April 2020. “Staff Report—Request for Purchase Under de Rapid Financing
Instrument—Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive
Director for El Salvador”. IMF Country Report No. 20/106.

Grafica 24
Evolucion de la tasa de variacion mensual de las remesas bajo dos escenarios
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C. La pobreza podria aumentar de 1% a 2.4% debido
a la caida exclusiva de las remesas, sin tomar en
cuenta el impacto del empleo

Este apartado pretende conocer ;como afectard la caida en

las remesas en la tasa de pobreza en El Salvador si los demas
factores no cambiaran? Para dilucidar lo anterior se hicieron
ejercicios de simulacion con base en la Encuesta de Hogares de
Prop6sitos Multiples (EHPM) para 2018, cuya informacién es la

mas reciente con que se cuenta (grafica 25).

Durante 2018 la incidencia de la pobreza alcanzé el 30.9%,

con lo cual aproximadamente dos millones de salvadorefios
percibieron ingresos por debajo de la linea de pobreza —en el
caso se considera la pobreza en su totalidad, como la suma de
la pobreza extrema y relativa-. Este nivel de pobreza aproxima
la situacion, sin la influencia de la crisis actual, tomando dicho

nivel de pobreza como linea base.
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Las remesas, y en especifico las que reciben los hogares pobres,
repercuten en que la pobreza sea menor en El Salvador; por
ejemplo, como se observa en la gréfica 25, al recalcular la tasa
de pobreza sin los ingresos de las remesas, es decir, tomando
que la poblacién “pobre”ya no las reciba, la pobreza sube de
30.9% a 36.9%, con lo cual el efecto completo de las remesas
provoca una mejora en el bienestar en alrededor de 6% puntos
porcentuales sobre la poblacién en general, sacando de la

pobreza aproximadamente a 400 mil personas.

No obstante, el cierre econdmico en Estados Unidos para
contener el coronavirus provocara que las remesas desciendan.
Son posibles varios casos: de los 21.3% hogares que reciben
remesas en El Salvador algunos continuarian recibiendo, pero
en un monto menor; otros hogares dejarian de percibirla

y pasarian a no recibir ninguna remesa. En este sentido, se
realizé una simulacién de lo que pasa con la tasa de pobreza
como la diferencia entre el escenario base y lo que aconteciera

si el monto por familia se redujera con base en dos escenarios;

Grafica 25
Impacto de la caida en las remesas en la pobreza
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reduccién de la pobreza en 25% o 30%; asimismo, se hizo la
valoracion, si, por ejemplo, al mismo tiempo, la poblacién
que recibe remesas se redujera en esos mismos porcentajes,
25% y 30%. Para realizar esta Ultima valoracion, se tomé que
aleatoriamente del grupo de personas que reciben remesas,
las dejan de recibir en esos porcentajes. Los resultados se

visualizan en la grafica 25.

La pobreza aumentara ante el descenso de las remesas, y en un
caso extremo podria reducir a la mitad la mejora en la pobreza
relacionadas con las remesas. Por ejemplo, en escenario de
afectacion por 25%, si las remesas disminuyen 25%, la pobreza
pasaria de 30.9% a 31.9%, y si al menos 25% de la poblacién
receptora deja de recibirlas, la pobreza total aumentaria hasta
32.7%.

En relacion con un escenario extremo ante un descenso de
30% en el monto de las remesas —consistente con una tasa de

desempleo hispano alrededor de 30% en Estados Unidos- la

pobreza podria aumentar hasta 32.3%; si 30% de los receptores

dejan de recibirla, la pobreza aumentaria hasta 33.3%.

En este Ultimo caso, la pobreza aumentaria hasta en 2.4 puntos
porcentuales; este descenso no es menor, tomando en cuenta
que la mejora que la pobreza percibe por efecto total de las
remesas de 6% de la poblacion, se veria reducida a la mitad; de
manera contraria a que 400 mil personas salgan de la pobreza,
al menos el 60% de dicha poblacién o 240 mil personas
caerian en pobreza, sin considerar el efecto que las medidas de

confinamiento interno conllevan, en tanto son internas.

Por lo tanto, no hay que perder de vista que, en las
cuantificaciones anteriores, no se incluyen los efectos adversos
derivados de las medidas adoptadas para contener el contagio
del COVID-19, las cuales tienen una enorme transcendencia
sobre el empleo y, por lo tanto, en los ingresos y la pobreza de

los hogares.
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Anexo 1
Modelo econométrico de pronadstico de remesas

In(remesas)
= ¢ + a, In(remesas,_,)
+ a, In(remesas;_3;) + a; In(remesas;_,,)
+ a, Desempleo, + as mavo, + a; Enero,
+ a» Diciembre,; + u,;

In(remesas)
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R?* =099 F =4,294.6 D.W.= 1.86

Fuente: Elaboracidn propia

Anexo 2
Resultado del modelo econométrico de prondstico para las remesas
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Dinamica de la actividad economica nacional

La economia salvadorefa registré una tendencia a
aumentar su dinamismo en la segunda mitad de 2019,
como lo reflejan las cifras del Producto Interno Bruto (PIB)
y los resultados de la Encuesta Dinamica Empresarial. Sin
embargo, durante enero y febrero de 2020 se comenzé

a identificar una tendencia a la baja, lo que se refleja,

por ejemplo, en las cifras del indice del Volumen de la
Actividad Econdmica. Como resultado de las medidas
relacionadas con la salud y de restriccién a diversas
actividades econdmicas implementadas a partir de
mediados de marzo para hacer frente a la pandemia

del COVID-19; los resultados de las encuestas que
FUSADES realiza mensualmente para dar seguimiento a
la actividad econémica en el pais, registraron la mayor
caida en los indices desde que se comenzaron a elaborar
hace casi 20 afos; esta brusca caida se observé tanto

en las encuestas empresariales como en las realizadas
entre los consumidores. En abril, los diversos indicadores
continuaron con tendencia a la baja. A continuacion, se

presentan mas detalles.

En la segunda mitad de 2019 la actividad

econdémica experimenté un mayor ritmo
de crecimiento

Segun las cifras mas recientes del Producto Interno
Bruto'>, el ritmo de la economia salvadorefna
experimentoé un incremento hacia finales de 2019,
pasando de 1.8% en los dos primeros trimestres del

ano, a 3% durante el tercero y cuarto trimestres (grafica
26). En general, la casi todos los sectores registraron un
crecimiento mayor en el cuarto trimestre de 2019 que en
el mismo periodo del afo anterior (cuadro 7). Con esto, al
final, en términos anuales el crecimiento econémico para

2019 se situd en 2.4%, cifra que es similar al crecimiento

'8 Cifras de la nueva serie del Producto Interno Bruto trimestral, con
base en 2005 y periodo de referencia 2014.

Grafica 26
Producto Interno Bruto trimestral (cifras revisadas). Base 2005 (aino de referencia 2014)
Tasas de crecimiento anual punto a punto
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Cuadro 7
Producto Interno Bruto trimestral, cuarto trimestre de cada aino
Base 2005 (aio de referencia 2014)
Tasa de crecimiento anual punto a punto

2018 2019
SECTORES | Il 1l v | Il 1l v
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 242 -5.17 -6.54 -3.55 -0.11 1.42 6.80 4.07
Explotacion de minas y canteras 5.48 5.97 5.89 2.62 3.74 3.67 6.78 2.24
Industrias manufactureras 3.62 0.96 294 1.19 -0.01 2.14 098 2.35
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 0.26 3.16 -2.25 -1.23 999 4.83 1081 7.54
Suministro de agua, alcantarillados y gestion de desechos 5.82 -0.07 -1.36 -0.02 -0.47 4.66 0.61 -0.90
Construccion 13.24 5.33 5.08 5.25 4.65 6.43 11.81 13.06
Comercio, reparacion de vehiculos y motocicletas 2.54 3.87 2.08 2.55 243 2.00 2.23 2.42
Transporte y almacenamiento 6.42 -0.51 1.60 0.94 190 1.09 4,10 5.79
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 6.48 3.80 4.13 3.75 270 4.71 391 3.62
Informacién y comunicaciones 049 1.83 4.05 5.62 091 0.83 0.40 -0.98
Actividades financieras y de seguros 229 098 2.21 3.81 286 3.83 4.44 6.96
Actividades inmobiliarias 1.56 1.61 1.66 2.95 280 3.00 2.88 2.80
M Actividades profesionales, cientificas y técnicas -0.38 12.38 1.98 3.54 5.06 -12.32 -6.24 4.34
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 4.21 4.57 6.85 5.06 292 3.21 2.14 4.25

Administracion publica y defensa, planes de seguridad social y

N . . 096 245 191 0.49 0.23 -1.44 -0.78 -1.20
de afiliacién obligatoria
Ensefianza 0.84 2.04 0.05 1.57 190 0.45 0.87 0.39

Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia 176 5.26 570 4.82 462  0.97 354 168

social
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas 4.37 1.86 -0.37 -3.83 -4.78 -1.51 2.07 3.08
Otras actividades de servicios 1.68 2.59 -0.39 0.57 2.74 2.18 3.79 3.77

PRODUCTO INTERNO BRUTO 3.17 2.56 2.14 1.87 1.80 1.79 298 2.95

Fuente: Banco Central de Reserva

que se ha reportado para los anos anteriores, lo que indica que hasta finales de 2019 se continuaba con un crecimiento

relativamente lento (grafica 27).
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Grafica 27

Evolucion del Producto
Interno Bruto Anual
Tasas porcentuales de
crecimiento anual (%)
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Fuente: Banco Central
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registré una tasa de 2.7%, se aprecia una reduccion
Los dos primeros meses de 2020 constante, llegando hasta 1.0% en febrero de 2020
mostraron una tendencia a la bajaenla (grafica 28). Es decir, antes del inicio de la crisis que se
actividad economica aceleré a partir de marzo con la llegada de la pandemia

COVID-19, la economia salvadorefia ya mostraba signos

de desaceleracion.

Las cifras del Indice del Volumen de la Actividad

Econdmica (IVAE) también reflejan la tendencia a mejorar
de la economia salvadorefa que se observé hacia finales En marzo de 2020 se experimentd una
de 2019, especialmente entre septiembre y noviembre, stbita y drastica caida en la actividad

cuando se reportaron tasas de crecimiento hasta del economica

4.5%. No obstante, a partir de diciembre, cuando se

Grafica 28 .
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Por su parte, los resultados de las encuestas de FUSADES
también recogen los cambios en la actividad econémica
reflejada en los indicadores oficiales presentados
anteriormente, pero aportan elementos adicionales que
permiten dimensionar mejor la coyuntura econémica
actual. Por un lado, el Indicador de ventas de FUSADES,
durante el tltimo trimestre de 2019 registré un saldo
neto levemente superior al de los primeros tres
trimestres anteriores y en el primero de 2020, un saldo
negativo (linea, gréfica 29). En el primer trimestre de este
ano se registré un saldo neto negativo de -40, producto
de que 60% de las empresas entrevistadas respondieron
que sus ventas fueron mas bajas, mientras que solo 20%
las consideré mas altas, con respecto al mismo periodo
del afo anterior (barras, grafica 29). El resultado del
primer trimestre de 2020 es el mas negativo registrado
desde 2009, periodo en el que se origind la crisis

financiera global.

Dindmica de la actividad econdmica nacional - Mayo de 2020

Es relevante sefalar que no solo el indicador ventas se ha
contraido, sino también el margen de utilidad que logran
las empresas, mientras que el indicador de mora de sus
clientes se ha incrementado considerablemente (cuadro
8); es decir, las empresas estan teniendo dificultades para
vender sus productos o servicios, pero también estan
teniendo dificultades para cobrar. Por otro lado, en el
primer trimestre de 2020 todos los sectores incluidos

en el indice registraron saldos negativos en todos los
indicadores principales (cuadro 8), lo que sugiere que

las dificultades que se identifican en esta coyuntura
econdmica son generalizadas, a diferencia de algunos
periodos anteriores cuando los sectores mostraban
comportamientos diferenciados. El dltimo periodo en el
que se habian registrado resultados negativos en todos
los indicadores de todos los sectores fue en el cuarto

trimestre de 2009, durante la crisis financiera global.

Grafica 29
Indicador trimestral de ventas V
Saldos netos (*) v porcentaie de empresas

100
80

60

40
20
0

HH T

-100
2005 2006 2007 2008 2009

2010 2011

EMayor IMenor —Saldo neto

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1/ Los resultados globales se han ajustado de acuerdo con la estructura del nuevo PIB
(*) Nota: saldo neto entre el porcentaje de empresas que aumentaron sus ventas y el porcentaje que las redujeron

Fuente: FUSADES, Encuesta Dindmica Empresarial
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Cuadro 8
Encuesta Dinamica Empresarial
Resultados sectoriales principales
2018 2019 2020
Variables I trim Il trim 1l trim IV trim I trim Il trim 1l trim IV trim I trim

RESULTADOS GLOBALES 1/

Indicador global de ventas 16.5 31.5 24.0 13.9 -7.0 5.7 15.7 18.5 -40.2

Indicador global de empleo 11.9 141 4.2 71 -1.9 10.0 3.3 4.8 -5.0

Indicador global de inversion -9.2 8.9 6.6 7.5 -1.6 4.6 -6.8 10.4 -36.6

Indicador de margen de utilidad -7.6 -1.9 7.6 10.0 -24.3 -11.8 -22.3 -10.5 -36.8

Indicador de mora de los clientes -4.4 3.9 8.7 9.7 43 6.5 3.5 2.0 49.2
RESULTADOS SECTORIALES
INDUSTRIA 6.5

Indicador de produccion 18.1 26.5 14.3 29.5 -1.8 -11.3 -11.2 14 -32.2

Indicador de ventas 16.6 247 17.3 22.6 2.0 -9.0 7.0 8.7 -23.7

Indicador de empleo global 18.4 7.3 7.6 0.7 -4.7 4.3 -0.5 -6.5 -11.5

Indicador de inversion 7.6 1.0 6.0 4.7 6.5 8.7 11.4 6.4 -29.6

Indicador de exportaciones 8.4 23.0 4.0 29.1 -17.8 -14.6 -12.9 -9.4 -40.7

Indicador de margen de utilidad -9.1 -8.9 -2.9 13.5 -10.6 -13.3 1.3 -1.1 -32.6

Indicador de mora de los clientes 9.3 -8.3 6.0 -1.4 -12.3 3.4 1.3 -2.6 39.5
CONSTRUCCION

Indicador de actividad global -35.6 -3.5 -30.1 -18.4 -20.7 -5.6 -31.7 9.6 -45.8

Indicador de empleo global -22.7 -11.4 -28.2 -25.6 -26.4 -2.8 -28.1 25 -41.7

Indicador de inversion -30.4 -20.8 -45.7 -22.6 -45.6 -29.2 -29.0 13.2 -74.3

Indicador de margen de utilidad -21.5 -33.7 -48.5 -11.9 -10.6 -25.0 -16.0 -26.4 -39.2

Indicador de mora de los clientes -9.4 21.8 27.8 -30.9 -14.6 2.6 -20.0 -7.8 31.7
COMERCIO

Indicador de ventas -8.7 -20.2 -12.2 -8.7 -9.0 1.4 -10.5 0.8 -62.4

Indicador de empleo global -1.9 -3.6 8.1 8.4 -9.7 10.6 23 12.7 -15.5

Indicador de inversion -11.0 -11.2 4.3 -0.8 -1.3 -10.2 8.0 11.9 -39.6

Indicador de margen de utilidad -15.1 -25.9 -19.2 -14.2 -33.4 -1.1 -20.2 -2.7 -34.8

Indicador de mora de los clientes 17.9 2.7 4.7 0.4 3.9 -5.0 -9.4 5.0 33.4
SERVICIOS

Indicador de ventas 27.0 56.2 421 19.5 -10.1 18.2 30.5 30.1 -38.0

Indicador de empleo global 22.3 28.3 5.8 14.1 6.3 18.0 9.9 6.7 7.6

Indicador de inversion -13.5 251 15.6 16.6 1.1 14.0 -17.7 -15.5 -39.1

Indicador de margen de utilidad -1.6 15.9 31.7 21.9 -28.5 -13.7 -34.4 4.3 62.7

Indicador de mora de los clientes -21.0 7.2 8.8 -14.4 14.5 131 13.3

Observaciones 458 488 463 403 427 436 452 443 322

(*) Los resultados globales se han ajustado de acuerdo con la estructura del nuevo PIB

Saldo neto es la diferencia entre el porcentaje de empresas que indicaron que su empresa registrd incrementos en el indicador en comparacion con
el mismo mes del ario anterior y el porcentaje que respondieron que registraron disminuciones. Los saldos netos indican qué tan generalizado es un
comportamiento; no deben ser confundidos con tasas de crecimiento.

Fuente: FUSADES, Encuesta Dindmica Empresarial
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El 72% de los empresarios encuestados para el primer
trimestre de 2020, indicaron haber sido afectados

por situaciones relacionadas con el COVID-19; el 30%
menciond especificamente el cierre de operaciones.
Otros factores sefalados fueron la baja en la demanda
(19%), la delincuencia (11%), el entorno politico (10%) y

el aumento en los costos (7%).

Los resultados del Monitoreo Mensual de la Actividad
Econoémica’®, encuesta que FUSADES lleva a cabo
telefonicamente durante los ultimos tres dias de cada
mes, muestra que, a diferencia de la crisis de 2008-2009,

cuando la reduccion de la actividad econémica fue

"6 El Monitoreo Mensual de la Actividad Econémica es una encuesta
telefénica que se lleva a cabo los ultimos tres dias de cada mes.
La muestra incluye un promedio de 250 empresas de los sectores
Industria, Construccién, Comercio y Servicios, de todos los tamafos.
Los resultados globales son promedios ponderados de acuerdo con
la participacion de cada sector en el PIB. Consideramos que, por
la cuarentena nacional, iniciada el 21 de marzo de 2020, muchas
empresas que se intent6 contactar no respondieron el teléfono,
probablemente por no estar operando; por lo tanto, los resultados de
marzo de 2020 no incluyen a empresas que se encuentran cerradas
temporalmente.

Dindmica de la actividad econémica nacional - Mayo de 2020

gradual, la reduccion registrada en marzo de 2020 fue
subita. El indicador mensual de ventas, habia mostrado
mejores resultados hacia finales de 2019; en enero y
febrero de 2020 registré una leve reduccion, pero fue

en marzo cuando se observé un fuerte cambio en la
tendencia. El saldo neto llegé a-61.3, nivel similar al
punto mas bajo que se registrd en octubre de 2009
(-64.3), durante la crisis econdmica de 2008-2009. Como
se aprecia en la gréfica 30, la caida dramatica en un solo
mes, no se habia observado ni en el periodo de crisis
anterior, pues en esa ocasion, el retroceso al punto mas
bajo tomd varios meses. En abril de 2020, el indicador se
redujo aun mas, llegando a -81.6, lo que se convierte en

el valor histérico mas bajo.

La caida drastica y subita de marzo se observé también
en los indicadores principales de los cuatro sectores
incluidos en la encuesta: todos registraron la mayor
caida mensual desde que se inicié el monitoreo mensual,
llegando a niveles cercanos al punto mas bajo reportado
en 2009. Ver grafica 31.

Grafica 30
Indicador mensual de ventas
(Saldos netos *
con respecto al mismo mes del aiio anterior)
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(*) Saldo neto es la diferencia entre el porcentaje de empresas que indicaron que sus ventas fueron mayores que las del mismo mes del afio
anterior y el porcentaje que respondieron que fueron menores. Los saldos netos indican qué tan generalizado es un comportamiento, no deben

ser confundidos con tasas de crecimiento.
Fuente: FUSADES, Monitoreo Mensual de la Actividad Econémica.
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Grafica 31
Indicadores principales por sector. Saldos netos (*)
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(*) Saldo neto es la diferencia entre el porcentaje de empresas que respondieron que el nivel del indicador fue mayor que el del mismo mes del afio anterior y el porcentaje
que mencionaron que fue menor. Los saldos netos indican qué tan generalizado es un comportamiento, no deben ser confundidos con tasas de crecimiento.

Fuente: FUSADES, Monitoreo Mensual de la Actividad Econdmica.

El crecimiento del empleo formal

continuaba siendo insuficiente antes de la
nueva crisis

El comportamiento econémico durante 2019, descrito
anteriormente, también se refleja en la generacion de
empleo formal. Segun las cifras disponibles del Instituto
Salvadoreio del Seguro Social (ISSS), el nimero de
trabajadores cotizantes, inicié el 2019 con tasas de

crecimiento cercanas a 2.7% para luego tender a la baja
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hasta llegar al 1.7% en junio, pero con una recuperacion
en la segunda mitad del afio, llegando en noviembre a
reportar una tasa de 2.3%. Sin embargo, en diciembre
se registré una reduccion, cerrando el aflo con un
crecimiento de 1.8% (grafica 32). El comportamiento del
empleo en los sectores varia; la industria y los servicios
de comunicaciones reportaron menos trabajadores
mientras que el resto de sectores privados presentaron
incrementos (cuadro 9). En promedio, el empleo en el
sector privador crecid 1.2% en 2019, tasa menor que la
de 1.8% reportada para el ano anterior; por el contrario,
el sector publico crecié 4.1% en 2019, que contrasta con

la contraccion de -0.7% del afio previo.
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Grafica 32 %
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Cuadro 9
Trabajadores cotizantes al ISSS (*). Diciembre de cada aio
Sectores segtin Clasificacion ClIU-4
Cotizantes a diciembre de cada afo Crecimiento anual
Sector
2017 2018 2019 2019 2020
SECTOR PRIVADO 658,526 670,129 678,192 1.8% 1.2%
Agricultura,caza,silvicultura y pesca 13,648 15,138 13,341 10.9% -11.9%
Industrias manufact'ureras, e?(plotaglon de minas y 191,932 192,962 187,062 0.5% 31%
canteras y otras actividades industriales
Construccion 21,194 21,911 26,174 3.4% 19.5%
Comercio, restaurantes y hoteles, transporte,
almacenes, actividades de alojamiento y servicios 194,083 196,516 202,916 1.3% 3.3%
de comida
Informacién y comunicaciones 21,695 18,045 17,716 -16.8% -1.8%
Actividades financieras y de seguros 30,165 31,064 32,473 3.0% 4.5%
Actividades inmobiliarias 5,960 6,615 6,808 11.0% 2.9%
Actn@c}ades pr.ofe3|or'1ales, cientificas, técnicas y de 114,547 121137 124,196 5 8% 25%
servicios administrativos de apoyo
Servicios 65,302 66,741 67,506 2.2% 1.1%
SECTOR PUBLICO 167,766 166,616 173,492 -0.7% 4.1%
TOTAL 826,292 836,745 851,684 1.3% 1.8%

(*) No incluye trabajadores domésticos, salvadorefios en el exterior, ni trabajadores independientes
Fuente: FUSADES, con datos del ISSS
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Para diciembre de 2019 el ISSS reporta 851,684
trabajadores cotizantes'’, lo que representa un
incremento neto de 14,939 puestos de trabajo en los
doce meses anteriores; de ellos, 8,063 se generaron en
el sector privado y 6,876 en el sector publico (cuadro 9
y grafica 33). A pesar que se generaron un poco mas de
empleos que en 2018, el ritmo de generaciéon de empleos
formales que se registraba antes de la nueva crisis por
el COVID-19 ya resultaba insuficiente para cubrir la
demanda de trabajadores que anualmente entran a la
fuerza laboral, los que se han estimado en alrededor
de 40,0008, de acuerdo con los datos de la Encuesta de
Hogares de Propdsitos Multiples (DIGESTYC).

7 Sin incluir trabajadores domésticos, salvadorefios en el exterior,
ni trabajadores independientes (que se comenzaron a reportar en
2018).

'8 Valor promedio del incremento en el total de personas que forman
la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) los ultimos cinco afnos,
segun la Encuesta de Hogares de Propdsitos Mdltiples (EHPM).

Grafica 33
Incremento anual
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cada aino)
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A la fecha, no se cuenta con datos mas actualizados
de los empleos cotizados al ISSS, pero en el siguiente
capitulo se hacen unas proyecciones de la evoluciéon
del trabajo formal, a partir de los eventos recientes y

variables correlacionadas.

Los resultados del Indicador mensual de empleo de
FUSADES, mostraron una leve tendencia a la baja en
enero y febrero de 2020, volviéndose negativo en marzo
de 2020 (saldo neto: -12.4). La caida de este indicador en
marzo no fue de la misma magnitud que la de los otros
indicadores; es importante mencionar que la cuarentena
nacional inicié el 21 de marzo, por lo que, en ese mes,

la reaccion del indicador de empleo ha sido mas lenta,
respondiendo con un rezago respecto a las ventas. En
abril, el indicador alcanzé un saldo neto mas negativo, de
-34.5, acercandose al nivel mas bajo reportado para 2009,

durante la crisis financiera global (grafica 34).

2019

2015 2016 2017 2018
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Grafica 34
Indicador mensual de empleo. Saldos netos (*)
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(*) Saldo neto entre el porcentaje de empresas que aumentaron el niimero de empleados y el porcentaje que lo redujeron. Los saldos netos indican qué tan
generalizado es un comportamiento; no deben ser confundidos con tasas de crecimiento.

Fuente: FUSADES, Monitoreo Mensual de la Actividad Econdmica.

El clima de inversion experimenté un

fuerte deterioro en el primer trimestre de
2020

Por su parte, la percepcién sobre el clima de inversién, la
que luego de 10 afos de percibirse desfavorable, habia
registrado un cambio importante en su tendencia a
partir del segundo trimestre de 2019, también registro
una caida drastica en el primer trimestre de 2020. El
Indicador de clima de inversion, durante el ultimo
periodo investigado, registré un saldo neto negativo que
llegd a -79.9, el valor histérico mas negativo desde que
se inici6 la construcciéon de este indicador en 1995. Esto
es resultado de que 82% de los empresarios consideran
que este es desfavorable y solo 2% lo consideran
favorable (barras, gréfica 35). Entre los que lo perciben
como desfavorable, el factor mas mencionado por

los empresarios fue, como se esperaria, la situacion
relacionada con el COVID-19 (64%); ademas, también

mencionaron algunos de los factores que se han

venido reportando: el bajo nivel de actividad (25%) y

la incertidumbre politica o econdémica (13%). En este
trimestre, la mencion de la delincuencia como factor que

afecta el clima de inversion fue de solo 2%.

La confianza de empresarios y

consumidores se desplomoé en marzo de
2020y cay6 mas en abril

La confianza de los empresarios, medida a través del
indice de Confianza Empresarial de FUSADES, habia
mostrado una tendencia al alza desde el cuarto trimestre
de 2018 hasta febrero de 2020; sin embargo, al igual

que la mayoria de los otros indicadores comentados
anteriormente, en marzo se registré la mayor caida desde
que se comenzo a construir este indicador, llegando a

un nivel parecido al mas bajo observado en 2008 (panel
A, gréfica 36); en abril, se registré una caida adicional,
llegando a 48.2, un nuevo récord. Esta tendencia se
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Grafica 35
Percepcion de los empresarios sobre el clima de inversion
Porcentaje de empresas y saldos netos
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1/ Nota: saldo neto entre el porcentaje de empresas que lo percibe favorable y el que lo percibe desfavorable
Fuente: FUSADES, Encuesta Dindmica Empresarial.
Grafica 36
Indice de Confianza Empresarial y sus componentes
Base: Enero 2003=100
A. indice de Confianza Empresarial
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Fuente: FUSADES, Monitoreo Mensual de la Actividad Econdmica
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observo en los dos componentes del indice, tanto

en las Percepciones de las Condiciones Econémicas,
como en las Expectativas (paneles By C, grafica 36).
El componente de condiciones actuales, ademas de
la caida drastica de marzo, report6 otra caida fuerte

llegando a 23.4 en abiril, nivel mucho mas bajo que el

Dindmica de la actividad econdmica nacional - Mayo de 2020

minimo histérico anterior. Por su parte, los resultados del
componente de Expectativas registraron en marzo un
valor de 58.8, menor que el punto mas bajo observado
en 2008 (71.1); no obstante, en abril el indicador se

recuperd un poco, llegando a 71.1 (cuadro 10).

) Cuadro 10
Indices de Confianza Empresarial
Base: Enero 2003=100

General Condiciones actuales Expectativas
Mes 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Ene 1076 1084 1327 96.6 101.8 130.1 1109 1153 135.5
Feb 109.2 1142 1318 102.7 102.1 127.6 109.0 126.1 136.2
Mar 113.0 115.9 60.3 106.2 107.9 62.1 1149 124.0 58.8
Abr 111.3 106.4 48.2 97.3 100.4 234 117.8 1122 71.2
May 116.0 113.7 109.0 100.8 116.7 126.5
Jun 112.3 1200 109.3 100.2 118.1 139.5
Jul 1034 130.8 101.8 130.6 110.1 131.8
Ago 1016 1215 102.1 110.8 101.2 1324
Sep 1039 1356 107.9 130.3 102.3 1409
Oct 98.0 1313 100.4 1314 99.2 1315
Nov 109.5 1347 100.8 131.6 109.9 1385
Dic 114.0 1381 100.2 135.2 1188 1415

Fuente: FUSADES, Monitoreo Mensual de la Actividad Econémica

El cambio brusco en la tendencia de los indicadores que
se construyen con los datos de la Encuesta Percepcion

de los Consumidores' de FUSADES, también recogen

la caida brusca a partir de marzo de 2020. Por ejemplo,
el indice de Confianza de los Consumidores habia
mostrado una tendencia al alza, la que inicié en 2017,

y se incrementd a partir de junio de 2019 llegando a su
punto mas alto en diciembre de ese afio. En eneroy
febrero de 2020 se observoé una pequeia reduccion, pero

en marzo, la confianza se deterioré rdpidamente; este es

' LaEncuesta Percepcion de los Consumidores se lleva a cabo de
forma telefénica durante los ultimos tres dias de cada mes, con una
muestra promedio de 800 personas a nivel nacional, con mayor
proporcién en las zonas urbanas con mayor nivel de actividad
econémica.

otro indicador donde se aprecia una caida considerable,
mayor que la reportada a lo largo de la serie histérica
(panel A, gréfica 37). No obstante lo anterior, el
indicador de marzo se situé en un nivel de 94.7, mas

alto que el 64.7 reportado para mayo de 2008, que es

el punto més bajo de la serie. En abiril, el indicador se
redujo un poco mas, llegando a situarse en 90.1. La
caida sustancial se observé en los dos componentes

del indice, tanto por el Indice de Percepcién de las
Condiciones Actuales como por el indice de Expectativas
(cuadro 11). El componente de condiciones actuales se
contrajo en marzo y abril a niveles de 2009, mientras que
el indice de expectativas se mantiene mas arriba, aun
con la caida registrada en marzo y abril de 2020 (paneles
By C, grafica 37).
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Grafica 37
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1/ Nota: no se presentan los resultados entre marzo 2014y mayo de 2015 por problemas técnicos que no se pudieron resolver. Sin embargo, se considera que mostrar la serie
completa de septiembre de 2000 a abril de 2020, aun con la brecha, permite comprender mejor la situacion actual.
Fuente: FUSADES, Encuesta Percepcidn de los Consumidores

En la Encuesta Percepcion de los Consumidores se hogar estaba peor que 12 meses antes, mientras que solo 7%
explora también acerca de la situacion econémica de las manifestaron estar mejor.

familias, tanto la que tenian en el momento de la encuesta

. § En la encuesta mensual Percepcion de los Consumidores
comparada con un ano atras, como la que esperan dentro

. . también se indaga sobre la situacion del empleo;
de doce meses comparada con la actual. La grafica 38 ilustra 9 P

. . especificamente se pregunta si la persona considera que
los saldos netos entre el porcentaje de respuestas “mejor”y P preg P q

“ " - conseguir trabajo es facil o dificil en el momento de la
peor”; como se observa, ambos indicadores mostraron una

. - encuesta y cdmo creen que sera en los siguientes doce meses.
tendencia al alza desde 2017 hasta diciembre de 2019; a y a 9

. s, . . Como seilustra en la grafica 39 (linea azul), el porcentaje que
partir de enero de 2020 se registrd una tendencia a la baja, 9 ( )relp Jeq

o . considera que es dificil conseguir empleo en el momento
la que se agudizd considerablemente en marzo y de nuevo

en abril. En abril, el saldo neto llegé a -40.6; en ese mes, 48% actual supera con creces a los que consideran que es facil:

. . . . el saldo neto se ha mantenido alrededor de -80 y -60 en los
de los consumidores respondieron que la situacién de su

ultimos anos, y, aunque se observé una leve tendencia a
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) Cuadro 11
Indices de Confianza de los Consumidores
Base: Enero 2003=100

" General Condiciones actuales Expectativas
* 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Ene 99.0 116.6 141.2 86.9 100.0 113.1 106.7 1271 158.8
Feb 101.9 129.2 1373 91.3 101.3 115.0 108.6  146.7 151.4
Mar 106.0 1222 94.5 86.9 98.8 61.3 118.0 136.9 115.3
Abr 110.8 1157 90.1 91.9 95.0 54.4 122.7 128.6 112.5
May 103.1 129.4 90.6 94.4 111.0 1514
Jun 107.2 146.7 96.9 108.1 113.7 171.0
Jul 104.3 1405 88.8 109.4 1141 160.0
Ago 104.3 146.0 90.0 116.9 113.3  164.3
Sep 110.6 1347 96.3 110.6 119.6  149.8
Oct 110.1 1424 96.9 115.0 1184 159.6
Nov 125.1 147.2 111.9 131.3 133.3 1573
Dic 120.5 1504 113.1 128.1 1251 164.3

Fuente: FUSADES, Monitoreo Mensual de la Actividad Econdmica

Grafica 38
Situacion econdmica de las familias, actual y esperada dentro de doce meses
Saldos netos (*)
60
Situacion esperada
40 dentro de 12
meses
20
0 0.3
-20
-40 Situacion actual
-40.96
-60
2015 2016 2017 2018 2019 2020

a7,

(*) Saldo neto: diferencia entre el porcentaje de respuestas “mejor”y “peor”.
Fuente: FUSADES, Encuesta Percepcidn de los Consumidores
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Grafica 39
Percepcion sobre la situacion del empleo en el pais:
actual y en los siguientes doce meses
Saldos netos (*)
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(*) Saldo neto: diferencia entre el porcentaje de respuestas “fdcil”y “dificil’, sobre la facilidad de encontrar emple.
Fuente: FUSADES, Encuesta Percepcidn de los Consumidores

mejorar hasta diciembre de 2019, en enero cambié de
tendencia, la que continud hasta abril de 2020. En ese
mes, el saldo neto llegé a -89.3; 94% de los consumidores
considera que en la actualidad encontrar un empleo es

dificil, mientras que cerca de 5% considero que es facil.

Por otro lado, el saldo neto de la situacion del empleo
esperada en los siguientes doce meses, que habia
mostrado una marcada tendencia a mejorar a partir

de mediados de 2018, lleg6 a su punto maximo en
junio de 2019; a partir de esa fecha se ha observado
una tendencia a la baja, que se interrumpié solo en
diciembre de ese afo; se agudizd en marzo de 2020y
continué disminuyendo en abril (linea naranja, grafica
39). Nuevamente, se aprecia que los consumidores
mantienen expectativas mas altas que las percepciones

actuales.
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Los precios de los alimentos han mostrado

una tendencia al alza en lo que va de 2020

La inflacién, medida por la variacién del indice de Precios
al Consumidor se ha mantenido en rango negativo desde
agosto de 2019; en abril de 2020 lleg6 a -1.5% (linea
solida, grafica 40). Por su parte, el indice de Precios de los
Alimentos ha mostrado una tendencia contraria; en abril

registro una tasa de 2.1% (linea punteada, grafica 15).
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Grafica 40
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Primeros indicios del impacto economico del
COVID-19 sobre el empleo y la pobreza en El Salvador

Introduccion

El virus COVID-19 ha causado fuertes repercusiones en millones
de personas en el mundo. Las afectaciones se presentan en una
amplia gama de aspectos; el empleo es uno de los que presenta

gran importancia.

La cuarentena domiciliar obligatoria es una medida preventiva
contra el virus; sin embargo, conlleva a una fuerte pérdida de
empleos. De acuerdo con calculos realizados para la elaboraciéon
de este documento, el contingente de personas laborando en
las ramas catalogadas como “no restringidas” de la economia,
constituido solamente por las ramas imprescindibles: tales como
salud, alimentacién, supermercados, mercados y farmacias, etc.—
equivale al 58% de la poblacién econdmicamente activa (PEA)
sin tomar en consideracion al sector publico; las ramas publicas

presentan otra ldgica.

Por otro lado, al menos el 42% de la PEA, no incorporando el
sector publico —lo que implica 1.2 millones de trabajadores- no
cuentan con autorizacion para laborar y como consecuencia, al
trabajar en ramas “restringidas’, sus ingresos se ven mermados

por decreto o por las circunstancias.

Si se compara con el total de la poblaciéon —que asciende a 6.64
millones- las personas autorizadas para laborar (en aras de
controlar la propagacién del virus) representan el 17.7% de la

poblacién, lo cual es un porcentaje relativamente bajo. Propiciar
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proteccion ocupacional contra el contagio a estas personas
con todas las opciones posibles, tendria una fuerte
trascendencia para el sostenimiento de los medios de vida.
Hacer mas pruebas del COVID-19, constante lavado de
manos, uso de mascarillas, caretas o separadores acrilicos
en los establecimientos, puede ayudar a que se mitigue el

contagio del coronavirus.

Sin ingresos no hay comida, medicinas, ni articulos de
primera necesidad, entre otros; lo cual implica que la
situacion particular de cada persona puede llegar a ser
“desesperante”; debido a ello, el descenso en el nimero
de casos activos por coronavirus es una carrera contra el
tiempo. En estos momentos, repensar constantemente la
economia con nuevas modalidades seguras y resilientes
con el virus, durante la emergencia y después de ella, es

una tarea que no se puede ignorar.

El contenido del presente capitulo tiene cuatro partes;

la primera, muestra la evolucién del empleo formal y su
proyeccion para los primeros cuatro meses de 2020; la
segunda, presenta el alcance en el mercado laboral de

la prohibicién de laborar en actividades restringidas;

la tercera, trata el impacto en las actividades del sector
informal; y la cuarta, por medio de ejercicios de simulacién,
realiza una estimacién del impacto que la pérdida de

empleo y remesas tendria sobre la pobreza.



Estimacion del impacto en el empleo del sector
formal marzo y abril 2020

Debido a la entrada en vigencia de medidas de restriccion
en la produccién y sobre la movilidad de las personas,
tales como la cuarentena domiciliar obligatoria y el
distanciamiento social, durante las ultimas semanas de
marzo y abril se registré una subita caida en la actividad
econdémica nacional, lo que se puede considerar como el

inicio del impacto del COVID-19 sobre la economia.

Un indicador de alta frecuencia para medir la actividad
econdmica son las estadisticas de consumo diario de

electricidad, que proporcionan informacién a muy corto

plazo del impacto del COVID-19 en la actividad econémica.

Desde el 21 de marzo hasta el 14 de mayo de 2020, el

Primeros indicios del impacto econdmico del COVID-19 - Mayo de 2020

consumo diario promedio de energia eléctrica se redujo en
17.9% respecto al mismo periodo en 2019 (grafica 41).

El consumo mensual de electricidad muestra una caida cada
vez mayor, a medida que se avanza en el afio, en enero de
2020 hubo una reduccién de 2.2%; en febrero se desacelerd
aun mas, bajando 4.7%; en marzo, la caida mensual respecto
a 2019 fue de 8.8%; en abril de 19.1%, y las primeras dos
semanas de mayo muestran una reducciéon de consumo
eléctrico de 15.3% (grafica 42). Dado que el consumo de
electricidad tiene alta correlacién con la actividad econémica,
lo anterior permite anticipar que mientras se mantengan las
restricciones a la movilidad de las personas y a las actividades
productivas no esenciales, el impacto diario en el empleo

y la economia sera bastante grande, y entre mas tiempo

se extiendan las restricciones, mas grande sera el costo

econdémico.

Grafica 41
Consumo diario de electricidad: variacion porcentual respecto al
mismo dia de la semana a un aiio previo
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Nota: El porcentaje se calcula respecto al mismo dia de la semana en el afio anterior, en la fecha mds proxima para filtrar las variaciones del fin de semana.
Fuente: Elaboracidn propia con cifras publicadas por Unidad de Transacciones, S.A. de C.V.
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Grafica 42
Variacion en consumo de electricidad en 2020 respecto a 2019
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Fuente: Unidad de Transacciones S.A. de C.V.

Lo anterior también se refleja en la informacién recopilada

a través de la Encuesta de Monitoreo Mensual elaborada
por FUSADES, donde el saldo neto o indicador mensual de
ventas disminuyé hasta -61.3 en marzo y hasta -81.6 en
abril; también, el indicador mensual de empleo llegé a -12.4
en marzo y hasta -34.5 en abril. También se han observado
descensos similares en abril de 2020 en el indice de
Confianza Empresarial, alcanzando un valor de 48.2 (enero
2003=100),y en el indice de Confianza de los Consumidores
que llegd a 90.1 (enero 2003 = 100)%.

La situacion del empleo atraviesa por un contexto de fuerte
incertidumbre, a lo que se suma que el dato mas reciente
publicado por el Instituto Salvadorefo del Seguro Social
(ISSS) es de diciembre de 2019, es decir, de hace 5 meses; la
falta de informacién disminuye la precision que cualquier
estimacion hacia el futuro puede alcanzar, también se pierde
conocimiento sobre lo que realmente estd sucediendo, lo

cual retarda aiin mas las decisiones que los hechos ameritan.

2 Beneke de Sanfeliu, Margarita. Abril de 2020. “Actividad econémica y

confianza de empresarios y consumidores registran brusca caida en marzo
de 2020". Analisis Econdmico No. 48. FUSADES, Centro de Investigacion y

Estadistica (CIE). http://fusades.org/node/7937. Y actualizaciones con la

encuesta de abril (ver capitulo anterior).

-8.8%
-15.3%
-19.1% -17.9%
Marzo Abril Mayo (1-14) Cuarentena
(21 de marzo -
14 de mayo )
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No obstante, ante la falta de la informacién puede hacerse
una proyeccién econométrica?' a partir de la relacién entre

el indicador mensual de ventas que calcula FUSADES y

la variacién porcentual -mes a mes- que presentan los
cotizantes al ISSS. Ambos indicadores guardan una fuerte
correlacion o sincronia?. En la grafica 43 se aprecia un
ejemplo de lo sucedido durante la crisis de 2009; en un lapso
de 23 meses, el indice de ventas descendié desde +28.9 hasta
-64.3 en octubre de ese afo, y también, la variacién mensual
de los cotizantes al ISSS pasé de 4.12% hasta -3.7% durante

octubre, también del mismo afo.

En contraste, los acontecimientos de 2020 son mas
preocupantes. Durante un mes, el indicador de ventas
presentd una fuerte disminucion, pasando de +11.8a-61.3
marzo y luego a -81.6 en abiril. Es previsible que, si la relacion
entre cotizantes y dicho indicador se mantiene de igual
manera, también los cotizantes experimentaran un agudo

descenso.

2 a proyeccion se hizo por medio de una regresion lineal simple de la tasa
de crecimiento del nimero de cotizantes del ISSS en funcién del indicador
mensual de ventas de FUSADES, y aprovechando que este ultimo esté
disponible para los primeros cuatro meses de 2020.

2 | coeficiente de correlacién es de 0.704.
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) Grafica43
Indice de ventas y variacion interanual de los cotizantes al ISSS
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Instituto Salvadorefio del Sequro Social y FUSADES.

En términos de la relacién entre ambos indicadores, hasta
marzo al indice de ventas de -61.3 le corresponde un
decrecimiento de -2.6 en los cotizantes: seguidamente
hasta abril, el indice de ventas cay6 hasta -81.6 con lo cual,
la variacién de los cotizantes se estimaria que disminuyera
hasta —-4.2%. Lo cual implica que los cotizantes pasarian en
un solo mes, de 878.3 mil cotizantes esperados a febrero,

a 814 mil cotizantes en abril de 2020%. Ambas cifras se
calcularon a partir de la correlacién entre el indicador
mensual de ventas y la variacion porcentual de cotizantes al
ISSS.

Por medio de lo anterior, se estimaria, que entre marzo
y abril, el empleo formal se podria precipitar en 64 mil
empleos?. Por su parte, segun la informacion de la

Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), a marzo,

2 En tanto el dltimo dato disponible corresponde a diciembre de 2019,
también se calculd un estimado para febrero de 2020.

% se construyd un intervalo de confianza usando 95%; donde 49 mil
corresponde a la prediccion realizada con el coeficiente de regresion
estadisticamente significativo de 8.05%, y 73.7 miles corresponde al
rango inferior de dicha prediccion.

no hasta abril los cuales no estan disponibles, los ahorrantes al

sistema de pensiones, descendieron en -11.8 mil cotizantes.

Acorde con la relacion entre el indicador mensual
de ventas y las variaciones de los cotizantes, se
proyecta una pérdida entre 64.6 mil durante marzo
y abril de 2020

Como muestra la grafica 44, el empleo formal sufrird un duro
golpe en la presente coyuntura. La informacién recolectada
del indicador mensual de ventas muestra que el escenario
actual es peor que el registrado durante la crisis de 2009.
Aunque la mayoria de indicadores reflejan una caida similar a
la experimentada en la recesion 2008-2009; en esta ocasién, el
desplome es mas abrupto y severo en un solo mes. En solo dos
meses, se podrian perder mas empleos que lo contabilizado
durante la crisis de 2009, cuando en 15 meses el ISSS registré

que descendieron en 39 mil personas.
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Grafica 44
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Salvadorefio del Seguro Social y FUSADES.

De manera mas clara, la grafica 45 visualiza la cantidad
de pérdida de empleos, comparando lo acontecido
durante la crisis de 2009 y lo previsto hasta abril de 2020
en la coyuntura actual. Lo intempestivo del escenario

actual es lo que destaca, hasta abril del corriente aio,

que la pérdida en empleos formales superaria con creces a lo
que durante 2009 el pais sufrié en 15 meses. Impacto similar se
observa en otros paises, como se muestra en el capitulo Sector

Externo de este mismo informe, como Estados Unidos.

Grafica45

Cantidad de personas que pierden empleo formal, comparacion situacion 2009
y provocada por COVID-19
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Alcance en el mercado laboral sobre la
prohibicion de laborar en actividades
restringidas

Para indagar sobre el panorama del mercado laboral
durante la cuarentena, se recurrié a contrastar lo que dice
la normativa de la emergencia respecto a las restricciones a
los sectores para su funcionamiento, con la informacién de
la Encuesta de Hogares de Propositos Multiples (EHPM) de
2018, cuya informacién es la disponible mas recientemente.
En los microdatos de la encuesta se identifica la rama
econdémica donde cada miembro de la poblaciéon
econémicamente activa (PEA) participa, estableciendo para
cada trabajador el identificador lamado Cédigo Industrial
Internacional Uniforme (CIIU). Para realizar el ejercicio,

en primer lugar, se cotejé cada ClIU con las restricciones
establecidas para laborar, impuestas sobre la economia,

de tal manera de diferenciar las actividades que pueden
funcionar, de las que no pueden operar, segun la normativa

vigente o por las circunstancias.

Se contrasté rama por rama del cédigo ClIU si es
considerada restringida o no restringida segun lo
establecido tanto en el Decreto Djecutivo No. 21 como en el
Decreto Djecutivo No. 24, de tal manera de delimitar dentro
de la encuesta los trabajos que no se pueden realizar. El
resultado completo del ejercicio puede consultarse en el
anexo de este capitulo, donde se detallan las actividades
consideradas restringidas en la muestra de participantes de
la PEA, segun la EHPM 2018.

El ejercicio requiere reconocer cuales ramas son
consideradas no restringidas y cuales son restringidas o
no pueden operar. Por un lado, por medio del Decreto
Ejecutivo 21% se establecieron las Unicas ramas de la

actividad econémica que pueden operar. Por ejemplo,

% El primer Decreto Ejecutivo relacionado con la restriccion de actividades
es el nimero 19, publicado en el Diario Oficial No. 74, tomo 427 del
13 de abril de 2020; sin embargo, el 27 de abril se derogd el Decreto 19
sustituyéndolo por el 21, el cual amplia el plazo de vigencia inicial a 17
dias adicionales después de su publicacion en el Diario Oficial.
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segun el articulo 3, los “call centers”, podran funcionar si su
actividad se suscribe a la atencion de alimentacioén, seguros,
servicios bancarios; también se autoriza la operacién de

la rama de alimentacidn, la cadena de distribucién de

agua, elaboracién de productos de higiene personal, la
industria farmacéutica, el sector agropecuario, ganaderia y
apicultura. Se autoriza la operacién de los bancos —a 50% de
su capacidad-, supermercados y mercados (articulo 8). La
confeccion de ropa puede realizarse si se trata de prendas para
utilizarse durante la emergencia. Los medios de comunicacién
pueden realizar su labor de manera irrestricta. Los talleres
mecanicos podran darle servicio a los vehiculos que tienen
funciones en el sector publico. Las ferreterias, a un 30% de su
capacidad, pueden atender a instituciones del sector publico.
En todos estos establecimientos deberan respetarse las

medidas de distanciamiento e higiene.

Se comunicé a la poblaciéon que a partir del 7 de mayo

entrd en vigencia un nuevo decreto®. En esta disposicion se
prohibe la circulacién del transporte publico, la actividad de
elaboracion de alimentacion podra realizarse exclusivamente
en la modalidad de entrega a domicilio; ciertos productos

no perecederos —con excepcién de cereales, leche en polvo,
mostaza y similares— no se podran producir. Tampoco

se podran elaborar bebidas carbonatadas y alcohdlicas.
Asimismo, se consideraron ramas afectadas a aquellas que por
el confinamiento no pueden operar, como la red de hoteles,
las aerolineas, tiendas del sector comercio, cines, entre otras

similares.

En general, las ramas productivas que siguen laborando son
las relacionadas con la salud, laboratorios clinicos, agricultura,
insumos de limpieza e higiene, agroindustria, agua,
distribucién eléctrica, cable, telefonia e Internet, medios de
comunicacion y recoleccién de desechos solidos. Por otro lado,
los servicios educativos impartidos por colegios, universidades
y parte del sector publico pueden seguir operando por medio
del uso de las tecnologias de la informacién. En el ejercicio

estas actividades se toman como no restringidas.

% posteriormente se publicé el Decreto Ejecutivo 24, el cual entré en vigencia a
partir del 7 de mayo.



En el sector privado aproximadamente 1,173,935
trabajadores laboran en categorias o ramas restringidas
o no pueden laborar, que en conjunto representan el
42% de la PEA, excluyendo aquellas personas laborando
en el sector publico. De este grupo, 818 mil se encuentran
en el sector informal y 355 mil se encuentran en el sector
formal (grafica 46). En general, el alto porcentaje sobre

la fuerza laboral da cuenta del gran impacto que las
prohibiciones para trabajar tienen sobre la economia y,

por ende, sobre la produccion.

En la gréfica 47 se clasifican los empleos en actividades
restringidas por sector. Como se visualiza, por ejemplo,
en el area de maquila, sin realizar reconversion hasta
actividades no restringidas, existe una afectacion
practicamente el 100% de los empleos. Es trascendente
recordar que el sector de maquila y confeccion
represento el 19.6% de las exportaciones. Durante 2019
los montos en ventas hacia otros paises alcanzaron
US$1,165 millones. Por otra parte, el 58% dentro de los
trabajadores en el sector comercio —sector donde laboran

aproximadamente 873 mil personas- tienen restriccion.
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Finalmente, el empleo en el sector industria y servicios,

presentan una restriccion entre 48% y 45%, respectivamente.

En términos de distribucion geogréfica, como indica la gréfica
48, al menos el 48% de los empleos en el Area Metropolitana
de San Salvador (AMSS) estén restringidos, lo que contrasta con
la zona oriental, donde una alta proporcién de los empleos se
dedican a édreas no restringidas. En el occidente del pais, el 67%
de las personas que pertenecen a la PEA laboran en areas no

restringidas.

Si se separa por categoria ocupacional, el servicio doméstico
hacia los hogares presenta una alta paralizacion. De manera
generalizada la prestacion de dichos servicios es realizado

por mujeres, cuyo total ascendié a 124 mil durante 2018; sin
embargo, practicamente en su totalidad se ubica dentro de las
actividades restringidas. Asimismo, como muestra la grafica

49, hasta el 91% de aprendices y el 45.8% de actividades por
cuenta propia no pueden laborar. En términos de asalariados
permanentes, el 43.9% estd en dreas restringidas y 56% en areas
no restringidas. Hasta el 83% de las actividades asalariadas,

aunque temporales, se ubican en las actividades no restringidas.

Grafica 46
Distribucion de la PEA en el sector privado, entre actividades no restringidas y restringidas;
y entre formales e informales

No restringido
formal, 299,181, 11%

No restringido
Informal, 1,310,402,
47%

TOTAL PEA en el sector privado
= 2,7 millones

Fuente: Elaboracidn propia utilizando la EHPM 2018,

Restringido informal,
818,073, 29%

Restringido formal,
355,862, 13%
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Grafica 47
Distribucion entre actividades esenciales y no esenciales
por sector economico, sector privado
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Porcentaje en relacion con el total de la PEA en cada sector

Fuente: Elaboracidn propia utilizando la EHPM 2018

Grafica48
Distribucion entre actividades esenciales y no esenciales por region geografica
sector privado
B No restringido @ Restringido
Oriental 32.2

o
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Porcentaje en relacion con el total de la PEA en cada sector

Fuente: Elaboracidn propia utilizando la EHPM 2018.
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Grafica49

Distribucion entre actividades esenciales y no esenciales por categoria ocupacional
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Fuente: Elaboracion propia utilizando la EHPM 2018.

Impacto de la caida del empleo en el sector
informal

Como se indico en la primera parte, utilizando el
indicador de ventas como predictor de la afectaciéon en

la pérdida de empleos, se proyecta una caida drastica

del empleo dentro del sector formal. Es importante
considerar que, por pertenecer a un sector no restringido
y dejar de trabajar, no presentaria necesariamente una
desvinculacion directa o inequivoca. En la practica,
algunas empresas podrian suspender la relacién laboral,
pero sin llegar al despido; algunas empresas con los
recursos necesarios, sin cesar al trabajador podran honrar
los salarios, otras no. En ciertos casos, aunque no se haya
realizado el pago de salario, podrian estar contemplando
retornar a laborar una vez pasada la emergencia.
También, aunque el sector de actividades no restringidas
sigue operando, en sus ventas seguramente estan
disminuyendo, tanto por la actitud méds precautoria y la
prohibicién de salir por la cuarentena domiciliar, como
también porque hay menos demanda de parte de los

consumidores y empresas.

Porcentaje en relacion con el total de la PEA en cada sector

La falta de informacién precisa ante el conjunto de posibilidades,
llama a que la interpretacion de la presente inferencia se tome
con cautela. En general, la aproximacién anterior implica que, si
bien 355 mil trabajadores laborarian en actividades restringidas
también en el sector formal, tomando en consideracion
Unicamente el sector privado, o excluyendo el sector publico,
aproximadamente durante el periodo de cuarentena, 64 mil
personas estarian dejando de cotizar en los primeros dos meses,

marzo y abril.

De los 355 mil trabajadores en el sector formal
que laboran en actividades restringidas,
aproximadamente 64 mil personas estarian
dejando de cotizar

El sector informal es diferente que el sector formal en varios
aspectos; por un lado, existe mayor flexibilidad en cuanto a
la regulacién y seguimiento de normas legales, pero mayor
vulnerabilidad, ante contracciones en las ventas. Es muy

probable que los ingresos de las personas en el sector formal,
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también son canalizados a compras y otras adquisiciones
de otras actividades en el sector informal; de tal manera
que cuando el empleo cae en el sector formal, también se
experimente en el sector informal, pero de una manera
ampliada. La estructura presente en la economia, indica
que, en la PEA total, por cada empleo formal (864 mil)
existen 2.5 empleos informales (donde laboran 2,140 mil

trabajadores).

Si por cada una de estas personas afectadas
en el sector formal existen 2.5 afectadas en
el sector informal, aproximadamente entre
161 mil trabajadores en el sector informal
perderian su fuente de ingresos entre abril y
marzo

Acorde con el ejercicio realizado, si por cada una de

estas personas afectadas en el sector formal existen 2.5
afectadas en el sector informal, es posible que, dentro del
grupo de empleos en las ramas consideradas restringidas,
hasta abril, aproximadamente entre 161 mil trabajadores
en el sector informal habrian dejado de laborar o de

percibir ingresos (cuadro 12).

Cuadro 12
Resumen de impacto en el empleo formal e
informal a abril de 2020

Formal Informal Total

Marzo y abril -64.6 -161.637 -226.2

Fuente: Elaboracidn propia.

Primeros indicios del impacto econémico del COVID-19 « Mayo de 2020

Estos célculos apuntarian a que entre actividades formales e
informales alrededor de 226 mil trabajadores podrian haber
perdido su empleo a abril, lo cual significa el 7.5% del PEA total.
Esta cifra supera la tasa de desempleo nacional. El desempleo
durante 2018 ascendié a 6.3% de la PEA total que asciende a 3

millones de personas.

Impacto sobre la pobreza

Es evidente que los empleos se encuentran en una situacion
dificil, las medidas tienen drasticas consecuencias para laborar,
lo que impacta el ingreso de las personas; sin ingresos por

actividades remuneradas la pobreza aumentara.

Para simular el efecto que la pérdida de empleos tendria sobre
la pobreza se recurrio a asignar, de manera aleatoria, dentro del
sector restringido, aquellos que podrian perder sus empleos, con

lo cual dejarian de recibir ingresos.

El ejercicio de impacto sobre la pobreza, implica calcular la
diferencia en las tasas de pobreza sin y con la afectacién por
COVID-19, es decir, calcular individualmente la pobreza después
de la simulacién del golpe en los ingresos. Para realizar la
comparacién y valorar el impacto, se parte del nivel que se
registré en 2018, considerandolo escenario base o sin la crisis
desatada por la pandemia; para el escenario “presente” se
asignaron aleatoriamente que alrededor de 226 mil trabajadores,
entre formales e informales, pierden su ingreso; seguidamente
se volvié a calcular la pobreza. Dicho total proviene del escenario
mas desfavorable, sumando 64.6 mil formalesy 161 informales.
También se anadi6 el efecto de disminucién en las remesas

familiares.

Como indica la grafica 50, si dichos trabajadores —tanto formales
como informales- no reciben ingresos, y su ingreso se ve

reducido en al menos dos meses, la pobreza pasaria de 30.9% a
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Grafica 50
Simulacion de impacto en la pobreza
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la EHPM 2018.

40.7% de la poblacion, lo que implica que aproximadamente
654 mil personas entrarian a la pobreza. A este aspecto se
adicion¢ el efecto por la pérdida de remesas familiares, con
lo cual porcentaje alcanza 42.5%. Asimismo, si la afectaciéon
sobre estas personas se extendiera cuatro meses, el
porcentaje de pobreza, tomando el efecto de las remesas

se elevaria hasta 51.4%, es decir, 20% puntos porcentuales
de pobreza adicionales que los que el pais presentaba

anteriormente.

Las anteriores estimaciones no estan alejadas de otras
realizadas recientemente. Segun el documento publicado
por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) “El impacto

del COVID-19 en las economias de la region’, la simulacién

Dos meses sin
ingresos

Cuatro meses sin
ingresos

de la magnitud del choque que se esta padeciendo, podria
provocar que el porcentaje de pobreza, que alcanzé 30.7%
en 2008, se incremente hasta 42.2%, lo cual es similar a la
estimacion realizada de la duracién del impacto en dos
meses. El BID realizé un paso adicional, y estimé que, con las
transferencias monetarias, la pobreza aumentaria, pero a un

menor nivel, llegando a 35.6%.

Si las simulaciones se cumplieran, la tasa de pobreza podria
retroceder 22 afos. Como indica la grafica 51, fue en 1998

el ultimo ano cuando se registré un porcentaje similar. Es
importante, por lo tanto, encontrar una ruta de recuperacién

que evite que el dafio sea mas duradero en el largo plazo.
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Grafica 51
Evolucion de la pobreza
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Conclusiones

El contexto de emergencia nacional por COVID-19 se
caracteriza por presentar cambios bruscos, con lo cual
anade una fuerte incertidumbre a la economia familiar y

de las empresas. Esta alta volatilidad disminuye la precision
de las estimaciones. A esto se suma la falta de informacién
actualizada; sin embargo, partiendo de la fuerte correlacion
entre el indice mensual de ventas que calcula FUSADES -
gue ya se encuentra disponible hasta abril-y la variacién
porcentual mes a mes que presentan los cotizantes al ISSS,
entre marzo y abril se perderian un estimado de 64.6 mil
empleos formales. Hacia adelante, se tendria que continuar

monitoreando la situacién y cotejar la gravedad de la crisis.

Por otro lado, en un escenario extremo donde toda la
seccion restringida de la economia termina perdiendo el
empleo, la caida en los cotizantes formales podria alcanzar
el 42% del sector privado; tomando el ejercicio realizado,

dicha proporcién de empleos formales representan los
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trabajadores en areas restringidas en relacion con el total de

los empleos formales, sin considerar el sector publico.

Es importante no perder de vista que, si hay alta volatilidad, la
precisién sobre cualquier proyeccién tiene un amplio rango
de posibilidades; debido a esta razén no se han realizado
proyecciones para los meses venideros. De manera que

la situacion podria tornarse aun mas complicada que los
escenarios presentados. Las dreas que son no restringidas
también estan afectadas, en tanto la demanda de sus bienes

se debe haber reducido.

La informacién recolectada muestra que el escenario actual es
peor que el registrado durante la crisis de 2009. El descenso en
el indicador de ventas es mas repentino y agudo. La pérdida
en empleos formales superaria a lo que durante 2009 el pais

sufrio en 15 meses, cuando cayeron en 39 mil.

Las labores que se encuentran dentro de ramas no
restringidas por los decretos 21y 24, equivalen al 58%
de la PEA. Propiciar proteccién ocupacional contra el
contagio a estas personas con todas las opciones posibles

tiene una fuerte trascendencia; mas pruebas, lavatorios de



manos, mascarillas, caretas o separadores acrilicos en los
establecimientos, pueden ayudar a controlar la propagacion
del virus, pero también harian falta las medidas de

bioseguridad en los traslados del hogar al trabajo y viceversa.

En términos de distribucién geografica, menos del 48% de los
empleos en el AMSS se encuentran en sectores restringidos,
lo que contrasta con la zona oriental donde una mayor
proporcién de los empleos estan en sectores considerados
no restringidos, o esenciales. En el occidente del pais el 67%
de las personas que pertenecen a la PEA laboran en areas no

restringidas.

Los calculos realizados en este documento, con la
informacion disponible, apuntarian a que un descenso

en la recepcion de ingresos por actividades laborales
entre formales e informales podria alcanzar entre 226,
equivalente al 7.5% de la PEA total, lo que implica una
proporcion aun mas alta al desempleo nacional. Esta
estimacion esta considerando que por cada empleo formal
(864 mil) existen 2.5 empleos informales (donde laboran 2,140

mil trabajadores).

Al caer los empleos y los ingresos, en la magnitud descrita,
la pobreza aumentara. Al realizar el ejercicio de simulacion
de cambio en el porcentaje de pobreza sin y con la afectacion
por COVID-19; si los ingresos se pierden dos meses para

las personas que se quedan sin trabajo, la pobreza pasaria

de 30.9% a 42.5%, lo que implica que aproximadamente

654 mil personas entrarian a la pobreza. Asimismo, si la
afectacion sobre estas personas se extendiera cuatro meses, el
porcentaje de pobreza se elevaria hasta 51.4%, es decir, 20.5%
puntos porcentuales de pobreza adicionales conforme con la
que el pais presentaba anteriormente, tomando también, el

efecto de la caida en las remesas familiares.

Acorde con la informaciéon mas reciente registrada durante
2018, la pobreza total ascendié a 2,051 mil personas. Por otro
lado, simulando una afectacién en los ingresos, la simulacién
apunta a un ascenso de la cantidad de poblacién en condicién
de pobreza de hasta 3,447 mil personas. Lo anterior implica,
que las circunstancias actuales provocarian un agravamiento

en la vida de 1.3 millones de personas.
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Debido a la falta de informacién precisa y actualizada sobre
lo que esta ocurriendo, y la incertidumbre sobre el rumbo
que pueden tomar los acontecimientos, deben tomarse en
cuenta que las valoraciones realizadas estan elaboradas con
base en supuestos plausibles, pero que pueden cambiar en
el horizonte cercano. La situaciéon puede ser mas complicada
a medida que se alargue mas la cuarentena y que los casos
diarios de personas enfermas aumentan cada dia. Hacia

el futuro, si la crisis generada por el COVID-19 fuera mas
duradera, los empleados no conseguirian volver a sus

lugares de trabajo, y el impacto seria mayor.

Ofrecer mas oportunidades por medio de mayor
flexibilidad laboral podria dar cabida a las medidas

o protocolos sanitarios. En estos momentos, repensar
constantemente la economia con nuevas modalidades
seguras y resilientes con el virus, durante la emergencia y
después de ella, es una tarea que no se puede ignorar, todo
ello en el marco de alcanzar efectivamente un descenso

en los casos por enfermedad. A este respecto, seria
oportuno considerar mayor flexibilidad en la regulacién

de los contratos, en aras de posibilitar una cantidad menor
de personas para cubrir turnos diferentes, para lo cual es
necesario cambiar horarios de entrada y salida, o acomodar
de mejor manera jornadas de desinfeccién. También mayor
flexibilidad podria dar pie a una recuperacion mas rapida de

la economia.
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Anexo
Distincion de actividades restringidas y no restringidas

Actividades restringidas

Cédigo de la
eact:ri\‘:ii:i:a ObSI:n::::':: en Porcentaje Acumulado Concepto
(CIIU Rev.4)
1103 7 0.02 26.87 Produccion de malta, elaboracidn de cervezas y otras bebidas malteadas
1104 65 0.20 27.07 Elaboracién de bebidas no alcohdlicas, produccion de aguas minerales y de otras aguas embotelladas
1311 32 0.10 27.19 Preparacién e hilatura de fibras textiles
1312 53 0.17 27.36 Tejeduria de productos textiles
1313 7 0.02 27.38 Acabado de productos textiles
1391 3 0.01 27.39 Fabricacion de tejidos de punto y ganchillo
1392 96 0.30 27.69 Confeccidn de articulos con materiales textiles, excepto prendas de vestir
1394 68 0.21 27.90 Fabricacion de cuerdas, cordeles, cables, bramantes y redes
1399 21 0.07 27.97 Fabricacion de otros articulos textiles n.c.p.
1410 1,104 3.45 31.42 Confeccidn de prendas de vestir, excepto prendas de piel
1430 31 0.10 31.52 Fabricacion de articulos de punto y ganchillo
1512 6 0.02 31.53 Fabricacion de articulos de viaje, bolsos de mano y articulos similares elaborados en cuero, y
fabricacion de articulos de talabarteria y guarnicioneria
1520 98 0.31 31.84 Fabricacién de calzado
1610 19 0.06 31.90 Aserrado, acepillado e impregnacién de la madera
1621 5 0.02 31.92 Fabricacién de madera
1622 1 0.00 31.92 Fabricacidn de piezas de carpinteria
1623 1 0.00 31.92 Fabricacion de recipientes de madera
1629 38 0.12 32.04 Fabricacién de otros productos de madera
1702 26 0.08 32.12 Fabricacion de papel y cartén ondulado (corrugado); fabricacion de envases, empaques y
de embalajes de papel y cartén
1709 35 0.11 32.23 Fabricacion de otros articulos de papel y cartén
1811 41 0.13 32.36 Actividades de impresion
1812 12 0.04 32.40 Actividades de servicios relacionados con la impresién
2011 13 0.04 32.44 Fabricacién de sustancias y productos quimicos basicos
2012 12 0.04 32.48 Fabricacion de abonos y compuestos inorgénicos nitrogenados
2013 2 0.01 32.48 Fabricacion de plasticos en formas primarias
2022 7 0.02 32.50 Fabricacion de pinturas, barnices y revestimientos similares, tintas para impresién y masillas
2023 54 0.17 32.67 Fabricacion de jabones y detergentes, preparados para limpiar y pulir; perfumes y preparados de tocador
2029 7 0.02 32.69 Fabricacion de otros productos quimicos n.c.p.
2100 37 0.12 32.81 Fabricacion de productos farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales y productos botanicos de
uso farmacéutico
2220 92 0.29 33.10 Fabricacion de productos de plastico
2310 3 0.01 33.11 Fabricacion de vidrio y productos de vidrio
2392 52 0.16 33.27 Fabricacion de materiales de arcilla para la construccién
2393 43 0.13 33.40 Fabricacion de otros productos de cerdmica y porcelana
2394 8 0.03 33.43 Fabricacion de cemento, cal y yeso
2395 88 0.28 33.70 Fabricacion de articulos de hormigdn, cemento y yeso
2396 4 0.01 33.72 Corte, tallado y acabado de la piedra
2410 11 0.03 33.75 Industrias basicas de hierro y de acero
2420 2 0.01 33.76 Fabricacion de productos primarios
2510 1 0.00 33.76 Fabricacion de productos no ferrosos
2511 257 0.80 34.56 Fabricacion de productos metalicos para uso estructural
2512 1 0.00 34.57 Fabricacion de tanques, depdsitos y recipientes de metal, excepto los utilizados para el envase o
transporte de mercancias
2513 1 0.00 34.57 Fabricacion de generadores de vapor, excepto calderas de agua caliente para calefaccién central
2593 4 0.01 34.58 Fabricacion de articulos de cuchilleria, herramientas de mano y articulos de ferreteria
2599 10 0.03 34.61 Fabricacion de otros productos elaborados de metal n.c.p.
2610 23 0.07 34.69 Fabricacion de componentes y tableros electrénicos
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2620 3 0.01 34.70 Fabricacion de computadoras y de equipo periférico

2660 1 0.00 34.70 Fabricacion de equipo de irradiacion y equipo electrénico de uso médico y terapéutico

2710 2 0.01 34.71 Fabricacién de motores

2732 2 0.01 34.71 Fabricacion de dispositivos de cableado

2790 1 0.00 34.71 Fabricacion de otros tipos de equipo eléctrico n.c.p.

2813 1 0.00 34.72 Fabricacion de otras bombas, compresores, grifos y valvulas

2822 4 0.01 34.73 Fabricacion de maquinas formadoras de metal y de maquinas herramienta

2910 1 0.00 34.73 Fabricacion de vehiculos automotores y sus motores

2930 2 0.01 34.74 Fabricacion de partes, piezas (autopartes) y accesorios (lujos) para vehiculos automotores

3011 1 0.00 34.74 Construccidn de barcos y de estructuras flotantes

3091 1 0.00 34.75 Fabricacién de motocicletas

3100 256 0.80 35.55 Fabricacién de muebles

3119 1 0.00 35.55 Fabricacién de utensilios

3211 7 0.02 35.57 Frabricacion de joyas y articulos conexos

3212 7 0.02 35.59 Fabricacién de lentes

3240 1 0.00 35.60 Fabricacion de juegos, juguetes y rompecabezas

3250 3 0.01 35.61 Fabricacion de instrumentos, aparatos y materiales médicos y odontoldgicos (incluido mobiliario)

3290 54 0.17 35.78 Otras industrias manufactureras n.c.p.

3311 1 0.00 35.78 Mantenimiento y reparacion especializado de productos elaborados en metal

3312 47 0.15 35.93 Mantenimiento y reparacion especializado de maquinaria y equipo

3313 1 0.00 35.93 Mantenimiento y reparacion especializado de equipo electrénico y dptico

3314 3 0.01 35.94 Mantenimiento y reparacion especializado de equipo eléctrico

3315 18 0.06 35.99 Mantenimiento y reparacion especializado de equipo de transporte, excepto los vehiculos automotores,
motocicletas y bicicletas

3320 1 0.00 36.00 Instalacidn especializada de maquinaria y equipo industrial

4132 1 0.00 42.73 Construccion de calles y carreteras

4210 69 0.22 42.95 Construccion de carreteras y vias de ferrocarril

4213 1 0.00 42.95 Construccién de viviendas

4220 10 0.03 42.98 Construccion de proyectos de servicio publico

4290 2 0.01 42.99 Construccion de otras obras de ingenieria civil

4312 2 0.01 43.00 Preparacion del terreno

4321 127 0.40 43.39 Instalaciones eléctricas

4322 23 0.07 43.47 Instalaciones de fontaneria, calefaccion y aire acondicionado

4323 1 0.00 43.47 Instalaciénes de vias sanitarias

4329 3 0.01 43.48 Otras instalaciones especializadas

4330 52 0.16 43.64 Terminacion y acabado de edificios y obras de ingenieria civil

4390 65 0.20 43.84 Otras actividades especializadas para la construccion de edificios y obras de ingenieria civil

4510 26 0.08 43.93 Ventas de vehiculos

4520 662 2.07 46.00 Mantenimiento y reparacion de vehiculos automotores

4530 83 0.26 46.26 Comercio de partes, piezas (autopartes) y accesorios (lujos) para vehiculos automotores

4540 27 0.08 46.34 Venta, mantenimiento y reparacion de motocicletas

4610 251 0.79 47.13 Comercio al por mayor a cambio de una retribucion o por contrato

4620 30 0.09 47.22 Comercio al por mayor de materias primas agropecuarias; animales vivos

4630 36 0.11 47.33 Venta al por mayor de alimentos

4641 10 0.03 47.36 Comercio al por mayor de productos textiles, productos confeccionados para uso doméstico

4649 7 0.02 47.39 Comercio al por mayor de otros utensilios domésticos n.c.p.

4651 2 0.01 47.39 Comercio al por mayor de computadores, equipo periférico y programas de informatica

4652 4 0.01 47.40 Comercio al por mayor de equipo, partes y piezas electrdnicos y de telecomunicaciones

4653 2 0.01 47.41 Comercio al por mayor de maquinaria y equipo agropecuarios

4659 6 0.02 47.43 Comercio al por mayor de otros tipos de maquinaria y equipo n.c.p.

4661 12 0.04 47.47 Comerecio al por mayor de combustibles sélidos, liquidos, gaseosos y productos conexos

4662 1 0.00 47.47 Comercio al por mayor de metales y productos metaliferos

4663 15 0.05 47.52 Comercio al por mayor de materiales de construccidn, articulos de ferreteria, pinturas, productos de
vidrio, equipo y materiales de fontaneria y calefacciéon

4669 13 0.04 47.56 Comercio al por mayor de otros productos n.c.p.

4682 1 0.00 47.56 Comercio al por menor

4711 1,758 5.50 53.06 Comercio al por menor en establecimientos no especializados con surtido compuesto, principalmente por
alimentos, bebidas o tabaco

4719 70 0.22 53.28 Comercio al por menor en establecimientos no especializados, con surtido compuesto
principalmente por productos diferentes de alimentos (viveres en general), bebidas y tabaco

4721 931 291 56.19 Comercio al por menor de productos agricolas para el consumo en establecimientos especializados

4722 83 0.26 56.45 Comercio al por menor de leche, productos lacteos y huevos, en establecimientos especializados

4730 73 0.23 56.68 Venta al por menor de combustibles
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4741 60 0.19 56.87 Comercio al por menor de computadores, equipos periféricos, programas de informatica y equipos de
; - en imiento o

4742 2 0.01 56.87 Comercio al por menor de equipos y aparatos de sonido y de video, en establecimientos especializados

4751 12 0.04 56.91 Comercio al por menor de productos textiles en establecimientos especializados

4752 265 0.83 57.74 Comercio al por menor de articulos de ferreteria, pinturas y productos de vidrio en
establecimientos especializados

4759 131 0.41 58.15 Comercio al por menor de otros articulos domésticos en est imiento:

4761 56 0.18 58.32 Comercio al por menor de libros, periédicos, materiales y articulos de papeleria y escritorio, en
establecimientos especializados

4762 2 0.01 58.33 Comercio al por menor de articulos deportivos, en establecimientos especializados

4763 2 0.01 58.34 Venta al por menor de equipo de deporte

4764 12 0.04 58.37 Venta al por menor de juegos y juguetes

4782 172 0.54 63.55 Comercio al por menor de productos textiles, prendas de vestir y calzado, en puestos de venta moviles

4789 284 0.89 64.44 Comercio al por menor de otros productos en puestos de venta méviles

4791 152 0.48 64.92 Comercio al por menor realizado a través de Internet

4799 74 0.23 65.15 Otros tipos de comercio al por menor no realizado en establecimientos, puestos de venta o mercados

4921 367 1.15 66.30 Transporte de pasajeros

5011 5 0.02 68.40 Transporte de pasajeros maritimo y de cabotaje

5012 4 0.01 68.41 Transporte de carga maritimo y de cabotaje

5110 23 0.07 68.48 Transportet de pasajeros por via aérea

5112 2 0.01 68.49 Transporte aéreo internacional de pasajeros

5120 1 0.00 68.49 Transporte de carga por via aérea

5210 9 0.03 68.52 Al I y depdsito

5211 1 0.00 68.52 Al i al por menor

5221 11 0.03 68.56 Actividades de estaciones, vias y servicios ios para el transporte terrestre

5223 4 0.01 68.57 Actividades de aeropuertos, servicios de navegacion aérea y demds actividades conexas al transporte aéreo

5224 2 0.01 68.58 Manipulacién de carga

5229 14 0.04 68.62 Otras actividades complementarias al transporte

5230 1 0.00 68.62 Transporte de pasajeros

5243 1 0.00 68.63 Otras actividades de transporte de pasajeros

5310 16 0.05 68.68 Actividades postales nacionales

5320 18 0.06 68.73 Actividades de mensajeria

5510 101 0.32 69.05 Actividades de alojamiento para estancias cortas

5590 1 0.00 69.05 Otros tipos de alojamiento n.c.p.

5610 2,331 7.29 76.34 Actividades de restaurantes

5621 1 0.00 76.34 Catering para eventos

5629 7 0.02 76.37 Actividades de otros servicios de comidas

5630 78 0.24 76.61 Expendio de bebidas alcohdlicas para el consumo dentro del establecimiento

5819 4 0.01 76.63 Otros trabajos de edicion

5911 1 0.00 76.64 Actividades de produccion de peliculas ci -aficas, videos, programas, anuncios y
comerciales de television

5914 1 0.00 76.64 Actividades de exhibicion de peliculas cinematogréficas y videos

6311 7 0.02 77.23 Procesamiento de datos, alojamiento (hosting) y actividades relacionadas

6810 15 0.05 78.27 Actividades inmobiliarias realizadas con bienes propios o arrendados

6820 13 0.04 78.31 Actividades inmobiliarias realizadas a cambio de una retribucion o por contrato

6910 115 0.36 78.67 Actividades juridicas

6920 75 0.23 78.90 Actividades de contabilidad, teneduria de libros, auditoria financiera y asesoria tributaria

7020 15 0.05 78.95 Actividades de consultaria de gestion

7110 14 0.04 78.99 Actividades de arquitectura e ingenieria y otras actividades conexas de consultoria técnica

7132 4 0.01 79.01 Investigacion y desarrollo

7210 1 0.00 79.01 Investigaciones y desarrollo experimental en el campo de las ciencias naturales y la ingenieria

7220 1 0.00 79.01 Investigaciones y desarrollo experimental en el campo de las ciencias sociales y las humanidades

7221 1 0.00 79.02 Agencias de actividades por redes sociales

7410 11 0.03 79.17 Actividades especializadas de disefio

7412 1 0.00 79.18 Actividades de edicion

7420 30 0.09 79.27 Actividades de fotografia

7421 1 0.00 79.27 Otras actividades de levantamiento de datos

7490 4 0.01 79.28 Otras actividades pr i cientificas y técnicas n.c.p.

7500 7 0.02 79.31 Actividades veterinarias

7710 5 0.02 79.32 Alquiler y arr iento de vehicul e:

7729 11 0.03 79.36 Alquiler y arr iento de otros efectos personales y enseres domésticos n.c.p.

7730 5 0.02 79.37 Alquiler y arr iento de otros tipos de inaria, equipo y bienes tangibles n.c.p.

7810 18 0.06 79.43 Actividades de agencias de empleo

7830 2 0.01 79.44 Otras actividades de suministro de recurso humano

7911 24 0.08 79.51 Actividades de las agencias de viaje

7912 1 0.00 79.51 Actividades de operadores turisticos

8121 70 0.22 81.20 Limpieza general interior de edificios

8129 1 0.00 81.20 Otras actividades de limpieza de edificios e instalaciones industriales

8130 43 0.13 81.34 Actividades de paisajismo y servicios de mantenimiento conexos

8142 2 0.01 81.34 Actividades de pintura

8151 1 0.00 81.35 Actividades de edicién impresa

8211 1 0.00 81.35 Actividades binadas de servicios administrativos de oficina

8219 5 0.02 81.36 Fotocopiado, preparacion de documentos y otras actividades especializadas de apoyo a oficina
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8230 1 0.00 81.77 Organizacion de convenciones y eventos comerciales
8291 4 0.01 81.78 Actividades de agencias de cobranza y oficinas de calificacién crediticia
8292 12 0.04 81.82 Actividades de envase y empaque
8430 14 0.04 85.74 Actividades de planes de seguridad social de afiliacion obligatoria
8690 43 0.13 90.33 Actividades para la antecion de la salud humana
8710 1 0.00 90.33 Actividades de atencidn residencial medicalizada de tipo general
8730 9 0.03 90.37 Actividades de atencién en instituciones para el cuidado de personas mayores y/o discapacitadas
8790 23 0.07 90.44 Otras actividades de atencidn en instituciones con alojamiento
8810 4 0.01 90.46 Actividades de asistencia social sin alojamiento para personas mayores y discapacitadas
8860 1 0.00 90.46 Otras actividades de investigacién en salud
8890 57 0.18 90.64 Otras actividades de asistencia social sin alojamiento
9000 38 0.12 90.76 Actividades creativas, y artisticas
9102 4 0.01 90.77 Actividades y funcionamiento de museos, conservacion de edificios y sitios histéricos
9112 1 0.00 90.77 Actividades de aprendizaje
9200 19 0.06 90.83 Actividades de juegos de azar y apuestas
9201 1 0.00 90.84 Casos de apuestas
9214 1 0.00 90.84 Juegos comunales de loteria
9214 1 0.00 90.84 Juegos comunales de loteria
9214 1 0.00 90.84 Juegos comunales de loteria
9214 1 0.00 90.84 Juegos comunales de loteria
9214 1 0.00 90.84 Juegos comunales de loteria
9214 1 0.00 90.84 Juegos comunales de loteria
9411 5 0.02 91.08 Actividades de asociaciones empresariales y de empleadores
9491 139 0.43 91.51 Actividades de asociaciones religiosas
9492 24 0.08 91.59 Actividades de asociaciones politicas
9494 1 0.00 91.59 Actividades de organizaciones de derechos humanos
9499 98 0.31 91.90 Actividades de otras asociaciones n.c.p.
9511 36 0.11 92.01 Mantenimiento y reparacién de computadores y de equipo periférico
9512 20 0.06 92.07 Mantenimiento y reparacién de equipos de comunicacién
9521 7 0.02 92.09 Mantenimiento y reparacién de aparatos electrénicos de consumo
9522 40 0.13 92.22 Mantenimiento y reparacién de aparatos y equipos domésticos y de jardineria
9523 19 0.06 92.28 Reparacion de calzado y articulos de cuero
9524 10 0.03 92.31 Reparacién de muebles y accesorios para el hogar
9529 62 0.19 92.50 Mantenimiento y reparacion de otros efectos personales y enseres domésticos
9601 354 1.11 93.61 Lavado y limpieza, incluso la limpieza en seco, de productos textiles y de piel
9602 221 0.69 94.30 Pelugueria y otros tratamientos de belleza
9603 32 0.10 94.40 Pompas flinebres y actividades relacionadas
9609 159 0.50 94.90 Otras actividades de servicios personales n.c.p.
9700 1,623 5.08 99.97 Actividades de los hogares individuales como empleadores de personal doméstico
9820 1 0.00 99.98 Actividades no diferenciadas de los hogares individuales como productores de servicios para uso propio
9900 7 0.02 100.00 Actividades de organizaciones y entidades extraterritoriales

Fuente: Encuesta de Hogares de Propdsitos Multiples (EHPM) 2018 y Cadigo CIIU
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Actividades no restringidas

Anexo (continuacion)

Distincion de actividades restringidas y no restringidas

Cédigo de la
actividad Observaciones en .
econémica la muestra Porcentaje Acumulado Concepto
(CllU Rev.4)
111 3,837 12.00 12.00 Cultivo de cereales (excepto arroz), legumbres y semillas oleaginosas
112 1 0.00 12.00 Cultivo de arroz
113 150 0.47 12.47 Cultivo de hortalizas, raices y tubérculos
114 284 0.89 13.36 Cultivo de tabaco
116 2 0.01 13.37 Otros cultivos
119 3 0.01 13.38 Otros cultivos transitorios n.c.p.
122 80 0.25 13.63 Cultivo de platano y banano
123 16 0.05 13.68 Cultivo de café
124 2 0.01 13.68 Cultivo de cafia de azdcar
125 2 0.01 13.69 Cultivo de flor de corte
126 12 0.04 13.73 Cultivo de palma para aceite (palma africana) y otros frutos oleaginosos
127 527 1.65 15.38 Cultivo de plantas con las que se preparan bebidas
128 6 0.02 15.39 Cultivo de especias y de plantas aromaticas y medicinales
129 1 0.00 15.40 Otros cultivos permanentes n.c.p.
130 27 0.08 15.48 Propagacion de plantas (actividades de los viveros, excepto viveros forestales)
141 501 1.57 17.05 Cria de ganado bovino y bufalino
142 1 0.00 17.05 Cria de caballos y otros equinos
144 2 0.01 17.06 Cria de ganado porcino
145 5 0.02 17.07 Cria de aves de corral
146 136 0.43 17.50 Cria de aves de patio
149 20 0.06 17.56 Cria de otros animales n.c.p.
150 898 2.81 20.37 Explotacién mixta (agricola y pecuaria)
161 11 0.03 20.41 Actividades de apoyo a la agricultura
162 1 0.00 20.41 Actividades de apoyo a la ganaderia
163 15 0.05 20.46 Actividades posteriores a la cosecha
210 2 0.01 20.46 Silvicultura y otras actividades forestales
220 21 0.07 20.53 Extraccién de madera
311 216 0.68 21.20 Pesca maritima
312 31 0.10 21.30 Pesca en agua dulce
321 13 0.04 21.34 Acuicultura maritima
322 21 0.07 21.41 Acuicultura de agua dulce
330 2 0.01 21.41 Acuicultura especifica
810 9 0.03 21.44 Extraccidn de piedra, arenay arcilla
893 12 0.04 2148 Extraccion de sal
1010 32 0.10 21.58 Elaboracién y conservacion de carne
1020 40 0.13 21.70 Elaboracion y conservacion de pescado, crustaceos y moluscos
1030 12 0.04 21.74 Elaboracion de aceites y grasas de origen vegetal y animal
1040 5 0.02 21.76 Elaboracion de productos lacteos
1050 105 0.33 22.08 Elaboracién de lacteos
1060 1 0.00 22.09 Elaboracién de quesos
1061 7 0.02 22.11 Trilla de café
1062 144 0.45 22.56 Descafeinado, tostion y molienda del café
1071 1,199 3.75 26.31 Elaboracion y refinacion de azdcar
1072 75 0.23 26.55 Elaboracién de panela
1073 48 0.15 26.70 Elaboracién de cacao
1074 2 0.01 26.70 Elaboracién de macarrones
1075 1 0.00 26.70 Elaboracién de comidas
1079 28 0.09 26.79 Elaboracidn de otros productos
1080 15 0.05 26.84 Elaboracidn de piensos preparados para animales
1101 1 0.00 26.84 Destilacion, rectificacion y mezcla de bebidas alcohdlicas
1102 2 0.01 26.85 Elaboracidn de bebidas fermentadas no destiladas
1112 1 0.00 27.08 Elaboracién de jugos, néctares
1200 2 0.01 27.08 Elaboracién de productos de tabaco
1292 1 0.00 27.09 Elaboracién de productos alimenticios varios
1310 1 0.00 27.09 Elaboracidn de productos granos
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3510 69 0.22 36.21 Generaciodn, transicion y distribucion de energia eléctrica
3512 2 0.01 36.22 Transmision de energia eléctrica
3520 1 0.00 36.22 Produccidn de gas; distribucién de combustibles gaseosos por tuberias
3530 2 0.01 36.23 Suministro de vapor y aire acondicionado
3600 104 0.33 36.55 Captacion, tratamiento y distribucién de agua
3700 4 0.01 36.57 Evacuacidn y tratamiento de aguas resid
3811 3 0.01 36.58 Recoleccion de desechos no peligrosos
3812 2 0.01 36.58 Recoleccion de desechos peligrosos
3821 2 0.01 36.59 Tratamiento y disposicién de desechos no peligrosos
3822 1 0.00 36.59 Tratamiento y disposicidn de desechos peligrosos
3830 71 0.22 36.81 Recuperacién de materiales
3900 3 0.01 36.82 Actividades de iento ambiental y otros servicios de gestidn de desecho:
4100 1,889 5.91 42.73 Construccion de edificios
4769 1 0.00 58.38 Comercio al por menor de otros articulos culturales y de entretenimiento n.c.p. en establecimientos
especializados
4771 450 1.41 59.78 Comercio al por menor de prendas de vestir y sus accesorios (incluye articulos de piel) en
establecimientos especializados
4771 450 1.41 59.78 Comercio al por menor de prendas de vestir y sus accesorios (incluye articulos de piel) en
establecimientos especializados
4771 450 1.41 59.78 Comercio al por menor de prendas de vestir y sus accesorios (incluye articulos de piel) en
establecimientos especializados
4774 103 0.32 61.39 Comercio al por menor de otros productos nuevos en establecimientos especializados
4781 520 1.63 63.01 Comercio al por menor de alimentos, bebidas y tabaco, en puestos de venta moéviles
4922 309 0.97 67.26 Transporte mixto
4923 358 1.12 68.38 Transporte de carga por carretera
5813 3 0.01 76.62 Edicion de periddicos, revistas y otras publicaciones periddicas
5820 1 0.00 76.64 Edicién de programas de informatica (software)
6010 15 0.05 76.69 Actividades de programacion y transmision en el servicio de radiodifusién sonora
6020 12 0.04 76.73 Actividades de programacién y transmisién en television
6110 63 0.20 76.92 Actividades de telecomunicaciones aldmbricas
6120 67 0.21 77.13 Actividades de telecomunicaciones inaldmbricas
6130 1 0.00 77.14 Actividades de telecomunicacidn satelital
6149 1 0.00 77.14 Actividades de venta de Internet
6190 0.01 77.15 Otras actividades de telecomunicaciones
6201 13 0.04 77.19 Actividades de desarrollo de sistemas informaticos (planificacién, andlisis, disefio, programacion, pruebas)
6202 1 0.00 77.20 Actividades de consultoria informética y actividades de administracién de instalaciones informaticas
6209 1 0.00 77.20 Otras actividades de tecnologias de informacién y actividades de servicios informaticos
6220 3 0.01 77.21 Otras actividades de reparacién de conexién
6301 1 0.00 77.21 Actividades de imiento en comunicaciones
6312 2 0.01 77.24 Portales web
6320 1 0.00 77.24 Reparacién de servidores
6330 1 0.00 77.25 Actividades de transmisién de programas
6391 4 0.01 77.26 Actividades de agencias de noticias
6411 1 0.00 77.26 Banco Central
6419 223 0.70 77.96 Otros tipos de intermediacién monetaria
6492 54 0.17 78.13 Actividades financieras de fondos de empleados y otras formas asociativas del sector solidario
6499 3 0.01 78.14 Otras actividades de servicio financiero, excepto las de seguros y pensiones n.c.p.
6511 11 0.03 78.17 Seguros generales
6512 5 0.02 78.19 Seguros de vida
6520 2 0.01 78.19 Seguros generales
6530 4 0.01 78.21 Fondos de pensiones
6619 2 0.01 78.21 Otras actividades auxiliares de las actividades de servicios financieros n.c.p.
6622 1 0.00 78.22 Actividades de agentes y corredores
6630 1 0.00 78.22 Actividades de administracién de fondos
6690 1 0.00 78.22 Actividades en emision y venta de titulos valores
7310 36 0.11 79.13 Publicidad
7320 3 0.01 79.14 Estudios de mercado y realizacién de encuestas de opinidn publica
8010 462 1.45 80.96 Actividades de seguridad privada
8020 3 0.01 80.97 Actividades de servicios de sistemas de seguridad
8030 1 0.00 80.97 Actividades de detectives e investigadores privados
8110 3 0.01 80.98 Actividades combinadas de apoyo a instalaciones
8220 128 0.40 81.77 Actividades de centros de llamadas (Call centers)
8299 11 0.03 81.85 Otras actividades de servicio de apoyo a las empresas n.c.p.
8411 500 1.56 83.42 Actividades legislativas de la administracién publica
8412 93 0.29 83.71 Actividades ejecutivas de la administracion publica
8413 % 0.30 84.01 Regulacién de las actividades de organismos que prestan servicios de salud, educativos, culturales y otros servicios sociales, excepto
servicios de seguridad social
8421 5 0.02 84.02 Relaciones exteriores
8422 121 0.38 84.40 Actividades de defensa
8423 414 1.29 85.70 Orden publico y actividades de seguridad

Estudios
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Cédigo de la

actividad Observaciones en .
- o —— Porcentaje Acumulado Concepto
(CllU Rev.4)

8510 412 1.29 87.03 Ensefianza en primaria

8511 1 0.00 87.03 Educacion de la primera infancia

8520 4 0.01 87.04 Educacioén especial

8521 360 1.13 88.17 Educacién bésica secundaria

8522 4 0.01 88.18 Educacién media académica

8530 81 0.25 88.44 Establecimientos que combinan diferentes niveles de educacion

8541 4 0.01 88.45 Educacion técnica profesional

8542 7 0.02 88.47 Educacion tecnoldgica

8549 21 0.07 88.54 Otros tipos de ensefianza

8550 4 0.01 88.55 Actividades de apoyo

8610 240 0.75 89.30 Actividades de hospitales y clinicas, con internacién

8620 286 0.89 90.19 Actividades de médicos y odontdlogos

8720 4 0.01 90.34 Actividades de atencion residencial, para el cuidado de pacientes con retardo mental, enfermedad mental y consumo de sustancias

psicoactivas

Fuente: Encuesta de Hogares de Propdsitos Multiples (EHPM) 2018 y Cédigo CIIU
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Finanzas publicas

El COVID-19 es una enfermedad altamente contagiosa
producida por un virus (SARS-CoV-2), que ha generado
una pandemia mundial, cuyo impacto transciende

la salud y sistemas sanitarios. Las economias y

las condiciones de vida de las personas han sido
fuertemente golpeadas alrededor del mundo; conside-
randose que es la crisis econdmica-financiera mas

profunda desde la gran depresion de 1929.

Una de las principales estrategias a las que han recurrido
los paises para contener el contagio y evitar que colapsen
los sistemas de salud, y se eleven las muertes, ha sido el
confinamiento de sus ciudadanos, y la paralizacion de la

actividad productiva con muy pocas excepciones.

La produccién de los paises estd contrayéndose y el
desempleo aumentando, lo que afecta la ofertay la
demanda, resultando en una reduccién significativa de
los ingresos del gobierno, sobre todo via impuestos;

al mismo tiempo, aumentan los gastos, requiriéndose
recursos millonarios para enfrentar la crisis de salud,

social y econémica.

La pandemia ha debilitado sustancialmente la situacién
de las finanzas publicas, la caida de los ingresos fiscales
y el aumento de los gastos eleva el déficit y acelera

el endeudamiento. No obstante, aunque este es un
efecto generalizado de la pandemia en los distintos
paises, las ineficiencias de la gestién de salud o la poca

transparencia en el gasto, pueden expandirlo en exceso.

Ademas, las ineficiencias en el manejo de la crisis de
salud también pueden alargar el periodo de cuarentena
irracionalmente, demorando la apertura de la economia
por no estar preparado para hacerlo; y este mismo efecto
puede tener un mal manejo de parte de las autoridades
del confinamiento y paralizacién de la economia. Entre

mas tiempo dure la restriccion de la movilizacién de
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las personas y de la economia mayor el impacto en la
crisis econdmica y social, y en la situacion de las finanzas

publicas.

En el caso de El Salvador, las remesas -que representan
alrededor del 20% del producto interno bruto (PIB)-,
han sido afectadas sustancialmente, sobre todo por el
aumento del desempleo hispano en Estados Unidos;
estas cayeron 40% en abril, con respecto al mismo mes
un afno antes; por lo que los ingresos del fisco también
estan siendo afectados via la contraccion de lo que

se recibe del exterior. Ademads, la menor actividad
econdmica ha llevado a una desaceleracion de las
importaciones que, junto con la caida del precio del

petréleo, inciden el monto percibido por aranceles.

El alto endeudamiento solicitado ha hecho
que El Salvador sea percibido como una

nacion con mas riesgo en su capacidad de
pago

En el caso de El Salvador, en la tltima década ha habido
una trayectoria expansiva de la deuda, la cual de 50.8%
del PIB en 2008 pasé a 71.4% en 2019, siendo el pais con
el nivel de endeudamiento mas alto en la region, y uno

de los mas endeudados de América Latina.

Durante varios afnos se advirtié del peligro de la
expansion de la deuda, donde una buena parte era
para financiar el funcionamiento del Estado y no para
inversion, y sobre la vulnerabilidad del pais, en caso que
ocurriera un desastre natural u otra crisis financiera. La

pandemia encontré a la nacién muy fragil en la parte



fiscal y con poco margen para adquirir mas deuda, al
menos si las decisiones que se adoptan sean prudentes y

razonables.

Junto con la expansién de la deuda, a partir de 2009, el
pais experimento una degradacion de su calificacion
crediticia que ha llegado a: B3 (positiva) (Moody’s);

B- (estable) (Standard & Poor’s); y B- (negativa) (Fitch
Ratings). Estas calificaciones reflejan el riesgo asociado
a la deuda del pais, y la posibilidad que no pueda honrar
sus deudas; en el caso de El Salvador su deuda esta

considerada como altamente especulativa.

En marzo de 2020, el gobierno solicité deuda por
US$2,000 millones a la Asamblea Legislativa para la
emergencia, la cual fue aprobada el 26 de marzo de
2020%. En la aprobacién legislativa de esta deuda se
indic6 que deberia ser utilizada para el combate de la
pandemia y para la reactivacidon de la economia. Sin
embargo, en abril se solicitaron US$1,000 millones
adicionales para apoyar al sector productivo; fueron

aprobados el 5 de mayo de 2020% *.

El gasto desproporcionado del gobierno ha demandado
un alto endeudamiento, de mas de US$3,000 millones;
el déficit fiscal pasaria de 3.1% del PIB en 2019 a un
estimado de entre 10.3%y 16.7% en 2020, y la deuda
publica de 71.4% del PIB en 2019 llegaria a mas del 90%,

como se explica mas adelante.

La solicitud de mas deuda aumenta la probabilidad

que el pais experimente un deterioro de su calificacién
crediticia —que ya es baja—, ante el riesgo real de un
eventual “default”. Entre mayor sea el endeudamiento,
es percibido como mas riesgoso en los mercados
internacionales, por lo que tiene que pagar una tasa mas
alta para adquirir fondos a través de la emision de titulos

valores. La tasa de los bonos de El Salvador ha superado

2" DL 608, 26/03/20. DO 63, tomo 426, 26/03/20.

28 DL 640, 05/05/20. DO 89, tomo 427, 05/05/20.

2 Un anélisis mas amplio de la aprobacion de los US$2,000 millones
y US$1,000 millones de deuda y sus usos se encuentra en “Medidas
economicas anunciadas y el financiamiento ante la pandemia del
COVID-19”. Posicion institucional 92. Mayo de 2020. Departamento
de Estudios Econémicos. FUSADES. http://fusades.org/node/7947
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los dos digitos en los Ultimos meses, por lo que el
gobierno debe considerar seriamente si es viable recurrir

a este tipo de deuda y pagar una tasa de interés tan alta.

El 30 de abril de 2020, Fitch Ratings cambid la perspectiva
de la calificacion crediticia de El Salvador de B- “estable”,

a B- con perspectiva “negativa’, por el deterioro en los
parametros de medicién de la sostenibilidad de la deuda,
debido a la ampliacion del déficit fiscal y la contraccion
economica. La agencia considera que hay una mayor
dependencia de la deuda de corto plazo, un acceso
limitado a financiamiento adicional en el mercado local,
y dificultades e incertidumbre sobre la obtencién de

recursos externos por el alto costo.

De acuerdo con el Emerging Markets Bond Index (EMBI),
un indicador del riesgo pais®, El Salvador es el cuarto con
mayor riesgo en América Latina, después de Venezuela,
Ecuador y Argentina. Los mercados financieros
internacionales ya interiorizaron el monto de la solicitud
de deuda para combatir la pandemia, y los conflictos

politicos (grafica 52).

El 31 de diciembre de 2019 el EMBI de El Salvador se
encontraba en 5.15 puntos porcentuales; al 7 de febrero
habia bajado a 3.87; pero luego comenzo a subir hasta
llegar a un maximo de 9.91 puntos el 23 de marzo®', para
esa fecha, en menos de una semana el gobierno habia
pasado de solicitar la aprobacién de US$2,000 millones
a la Asamblea Legislativa a indicar que podria necesitar
hasta US$5,000 millones de nueva deuda. El 8 de abril
de El Salvador alcanzé un nuevo maximo de 10.04
puntos; a partir de entonces, el EMBI se ha mantenido
entre 9% y mas de 10%, situandose en 10.01% el 14 de
mayo pasado. El Salvador tendria que pagar una tasa
de dos digitos (10.55%) si decidiera emitir deuda en los
mercados internacionales, lo que es oneroso para el pais

y muy poco viable considerando su capacidad financiera.

% EI EMBI mide la diferencia entre la tasa de interés que un pais debe
pagar por la deuda que emita con respecto a la tasa de interés de
los bonos del Tesoro estadounidense que son los mas seguros. El
EMBI refleja la probabilidad de que una nacién marzo, y la deuda que
habia solicitado el gobierno por US$2,000 millones fue aprobada el
26 de marzo incumpla con el pago del servicio de la deuda.

*' La cuarentena domiciliar comenz6 el 21 de marzo de 2020.
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Grafica 52
Evolucion del EMBI para El Salvador y Panama
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de JP Morgan (el dato mds reciente disponible es hasta el 14 de mayo de 2020).
Impacto del COVID-19 en la situacion de las La estrategia para el combate al COVID ha girado
finanzas pt’lblicas primordialmente alrededor de la restricciéon de

movilizacion de las personas y el cierre de la mayor parte
de las actividades econémicas, con una cuarentena
prolongaday estricta; relegando, mas alla de lo prudente,

El confinamiento domiciliar y la paralizacion de la mayor . . . . .
la atencion a los medios de vida y subsistencia, lo que

parte de la actividad productiva, inicié el 21 de marzo . . o .
) ) ) avecina una dura crisis econdémica y social.
de 2020, algunos dias antes —11 de marzo- el pais habia
cerrado sus fronteras; una cuarentena mas estricta
comenzé el 7 de mayo, en la que mas actividades fueron
inmovilizadas; la circulacién de las personas se restringié |mPaCt0 del COVID en larecaudacion tributaria
mas, con permisos de acuerdo con el Ultimo nimero del

Documento Unico de Identidad (DUI) y la paralizacién del

transporte publico. La caida en la recaudacion tributaria no se percibe en los
datos del sector publico no financiero (SPNF) a marzo
de 2020 (cuadro 13), ya que las medidas de restriccion

Una estrategia que ha girado en torno al de circulacion y paro de la economia afectaron con mas

confinamiento domiciliar y paralizacion fuerza Ginicamente once dias de ese mes.

de la economia lleva a una dura crisis
economica y social

Durante enero-marzo de 2020, los ingresos del Sector
Publico no Financiero (SPNF) habian aumentado en

US$85.8 millones (6%), mayor que el incremento en el
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mismo periodo un afio antes (US$53.9 millones), aunque
menor que el incremento alto que se registré durante
enero-marzo de 2018; los ingresos tributarios netos en

ese periodo se incrementaron en US$81.7 millones.

A marzo, solo el superavit de las empresas publicas

se habia reducido (cuadro 13); debe recordarse que

el Gobierno Central ha tenido que apoyar con US$2.1
millones al Centro Internacional de Ferias y Convenciones
(CIFCO) y con US$8.0 millones a la Administracion
Nacional de Acueductos y Alcantarillados (ANDA), para
el pago de salarios de estas instituciones, ya que la caida
de los ingresos de estas instituciones los imposibilitaba
de efectuar estos pagos con ingresos propios. En los
préximos meses, es de esperar que mas instituciones
descentralizadas y autbnomas, que generan ingresos
propios, tengan menor liquidez en la medida que

perciben menos entradas.

En marzo algunos tributos se redujeron,

sobre todo el impuesto sobre la renta (ISR)

Sin embargo, ya en la segunda quincena de marzo,
los ingresos fiscales presentaban un comportamiento
negativo asociado con las medidas implementadas a raiz

de la pandemia32.

Analizando solo el mes de marzo, la recaudacion bruta
se mantuvo igual, al compararla con el mismo mes

en 2019%. Sin embargo, el ISR bruto ya presentaba

una caida (US$5.7 millones) por las declaraciones y
retenciones; e IVA. Los aranceles se contrajeron US$3.3
millones en marzo, y varios impuestos como menor
aporte también se estaban reduciendo, entre ellos el de

la cerveza con una caida de US$4.6 millones, respecto a lo

32 Ministerio de Hacienda (MH), Informe a la Comisién de Hacienda 'y
Especial del Presupuesto sobre Medidas Presupuestarias y Fiscales
adoptadas en el marco de la pandemia COVID-19. Mayo de 2020.

* En marzo de 2019 el incremento de los ingresos tributarios brutos
fue US$14.6 millones.
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recaudado en marzo de 2019, y el cigarrillo. No obstante,
el impuesto al valor agregado (IVA) en marzo presenté
un aumento de US$6.8 millones, aunque en ese mes, ya
se observaba una contraccion del IVA importacién (US$7

millones) (ver cuadro 15 mas adelante).

La recaudacion tributaria bruta se
deterioro drasticamente en enero-abril,
con una caida de US$190.4 millones, y una

brecha de US$338.8 millones con respecto
a lo presupuestado

La situacion de los ingresos se deteriora gravemente
cuando se analiza el periodo enero-abril de 2020, ya

con 41 dias de restriccion en la movilizacién de las
personasy paro a la economia. Los ingresos corrientes®*
del Gobierno Central disminuyeron US$190.4 millones
(9.3%), basicamente por la baja de US$214.2 millones
(10.9%) en la recaudacién tributaria bruta. Pero la brecha
que se origina es todavia mas grande ya que durante
enero-abril de 2020, la recaudacion bruta quedoé corta en
US$338.8 millones (16.2%) con respecto a lo que estaba
proyectado (cuadro 14).

Practicamente todos los impuestos
cayeron durante enero-abril, la mayor

contraccion corresponde al impuesto
sobre la renta

Durante enero-abril de 2020, practicamente todos los
impuestos se redujeron —solo aumenté la recaudacion
por bebidas alcohdlicas y bebidas carbonatadas, y las
contribuciones al transporte publico-, situacion que
cambiara en mayo, ya que en ese mes se prohibio su
produccion (cuadro 14).

3 Ingresos corrientes en términos brutos incluyendo las contribuciones
especiales.
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Cuadro 14
Gobierno Central: ingresos corrientes y contribuciones acumulados
(Millones US$)

e . Variacién enero-abril
Variacién enero-abril

2019 2019 2020 Pto. 2020 2019 y 2020 2920, respecto al
Concepto presupuesto
Al 31 de . q q
diciembre Al 30 de abril Al 30 de abril Al 30 de abril Monto % Monto %
INGRESOS CORRIENTES Y CONTRIBUCIONES 5,148.1 2,057.4 1,866.9 2,202.4 -190.4 9.3 -335.5 -15.2
1. TRIBUTARIOS Y CONTRIBUCIONES 4,913.7 1,972.7 1,758.5 2,097.3 -214.2 -10.9 -338.8 -16.2
IVA 2,2151 740.9 730.3 775.4 -10.6 -1.4 -45.1 -5.8
Declaraciones 1,026.0 358.9 381.9 369.2 229 6.4 12.7 3.4
Importacion 1,189.1 382.0 348.4 406.2 -33.6 -8.8 -57.8 -14.2
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 1,933.5 929.0 762.1 1,023.4 -166.9 -18.0 -261.3 -25.5
Declaraciones 4714 397.1 2127 468.1 -184.4 -46.4 -255.3 -54.6
Retenciones 980.1 348.0 3729 363.7 249 71 9.2 25
Pago a Cuenta 482.0 183.9 176.5 191.7 -74 -4.0 -15.2 -79
DERECHOS ARANCELARIOS A LA IMPORT. 2321 71.5 61.7 745 9.7 -13.6 -12.8 171
IMPUESTOS SELECTIVOS AL CONSUMO 192.3 63.4 62.9 62.4 -0.5 -0.8 0.5 0.8
Productos Alcohdlicos 253 6.8 16.5 7.0 9.7 141.7 9.5 135.7
Cerveza 81.9 27.2 18.2 26.2 -9.0 -33.1 -8.0 -30.7
Cigarrillo 242 8.5 8.1 9.1 -0.4 -5.0 -1.0 -11.0
Gaseosa y otras bebidas no carbonatadas 51.7 16.8 175 16.9 0.7 4.2 0.6 3.6
Armas, munic., explos. y similares 1.2 0.4 0.3 0.4 -0.1 -16.3 -0.1 -15.4
Ad-valorem sobre combustibles 79 3.7 24 29 -1.4 -36.9 -0.5 -17.8
OTROS IMP. Y GRAV. DIVERSOS 54.2 238 1.2 16.0 -12.6 -52.9 -4.8 -29.8
Transferencia de Bienes 28.8 10.0 71 10.7 -29 -29.4 -3.6 -33.9
Migracién y Turismo 0.7 0.6 0.0 0.6 -0.6 -100.0 -0.6 -100.0
Impto. Esp. 1er Matricula 16.2 4.8 4.1 4.7 -0.7 -13.7 -0.6 -12.5
Impuesto a operaciones financieras 8.5 8.5 0.0 0.0 -8.4 -99.6 0.0
Al cheque y a las transferencias electrénicas 53 53 0.0 0.0 -5.2 -99.4 0.0
Retencion para el control de la liquidez (acreditable) 3.2 3.2 0.0 0.0 -3.2 -100.0 0.0
CONTRIBUCIONES ESPECIALES 286.5 144.0 130.2 145.5 -13.8 -9.6 -15.3 -10.5
Promocién al turismo 12.5 4.2 3.7 4.0 -0.5 -12.2 -0.4 -9.5
FOVIAL 96.1 32.5 326 325 0.0 0.1 0.1 0.3
Transporte publico 48.3 16.4 17.8 15.7 1.4 8.8 21 13.3
Azucar refinada 11 0.4 0.3 0.0 -0.1 -18.2 0.3
Seguridad publlica (CESC) 55.0 18.3 16.7 17.8 -1.6 -8.8 -1.1 -6.3
Seguridad publica (Grandes contribuyentes) 737 72.3 59.1 75.5 -13.1 -18.1 -16.4 -21.7
2. NO TRIBUTARIOS 2345 84.7 108.4 105.1 237 28.0 33 3.1
FEFE 412 13.5 12.3 56 -1.2 -9.1 6.7 120.9
bul 1.3 52 23 0.0 -2.9 -55.4 23
otros " 182.0 659 938 99.6 279 423 5.8 5.8
PARTIDAS INFORMATIVAS
Devoluciones 154.1 439
Renta 48.4 7.2
IVA 105.7 36.7
Ingresos Tributarios netos 4,759.6 1,928.8
Renta neta 1,885.2 921.8
IVA neto 2,109.4 704.3

1/ Incluye ingresos financieros; tasas y derechos; venta de bienes y servicios; y transferencias corrientes

Fuente: elaborado con datos del Ministerio de Hacienda.

La mayor contraccion durante enero-abril correspondié
al impuesto sobre la renta (ISR) en términos brutos que se
redujo US$166.9 millones (18%) en relacion con el mismo
periodo un aio antes; con una brecha de US$261.3
millones (25.5%), en comparacién con lo proyectado
(gréfica 53).

En el caso del ISR, hay un aumento en la recaudacién
via retenciones, pero se reducen los ingresos por
declaraciones y pago a cuenta. Debe mencionarse que
los pequerios contribuyentes, el sector turismo, energia,

agua y telecomunicaciones gozan de una prérroga en
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Grafica 53
Gobierno Central: recaudacion tributaria bruta. Enero-abril
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Fuente: elaboracidn propia con datos del informe de ingresos del Gobierno Central del Ministerio de Hacienda.

el pago del ISR**; y también se pospone el pago de este
impuesto hasta junio, para los medianos, grandes y otros
contribuyentes, y personas naturales que no declaran
IVA, que lo soliciten; por lo que una parte de la caida

del pago del ISR via declaraciones durante enero-abril
(-US$184.4 millones), es debido a que se ha demorado el

pago, que se hara efectivo en los préximos meses.

Tomando en consideracion que el pago de la renta se ha
demorado hasta junio, el Ministerio de Hacienda (MH) ha
proyectado que el ISR caera 11.1% en 2020 (MH, mayo
2020); una contraccién bastante menor que la caida
registrada en este impuesto durante enero-abril de 2020
(18%).

Durante enero-abril, el impuesto al valor agregado

(IVA) bajo US$10.6 millones (1.4%), basicamente por la
contraccién via importaciones (-US$33.6 millones), ya
que las declaraciones aumentaron (US$22.9 millones). Lo
recaudado por este impuesto quedd US$45.1 millones

por debajo de la meta estimada para enero-abril de 2020.

% DL 598, 20/03/2020; DO 58, tomo 426, 20/03/2020
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Los aranceles se redujeron US$9.7 millones (13.6%)
durante enero-abril de 2020, por un lado, por el impacto
en las importaciones asociado con la menor actividad
econdmica y caida del precio del petréleo; pero también
por las exenciones temporales de impuestos por la
emergencia; por ejemplo, granos y otros alimentos
basicos, medicamentos, productos de limpieza y aseo
personal, e importaciones de privados para ser donados

al gobierno y otras instituciones de socorro, entre otras.

Otro reflejo de los efectos de la paralizacion de la
economia es que la contribucién especial para seguridad
de grandes contribuyentes tiene una reduccién de
US$13.1 millones durante enero-abril de 2020.

La afectacion en la recaudacion es drastica
en abril, cuando cae US$250.4 millones

en un mes, y se espera que la situacion se
agrave en mayo




La disminuciéon de los ingresos tributarios en los primeros
cuatro meses del aio es resultado de lo que sucede con
la recaudacion desde finales de marzo de 2020. En abril
la caida de los ingresos tributarios brutos fue de US$250.4
millones (31.2%); con una contraccion de US$182.3
millones en el ISR (36.9%) (US$178.1 millones ISR
declaraciones), US$39.8 millones en IVA (21.6%), y US$6.7

millones en aranceles (38.7%), en ese mes (cuadro 15).

De acuerdo con datos del MH, la proyeccion de lo que se
recaudaria en abril era de US$886.3 millones®, pero lo
que efectivamente se percibio fueron US$552.2 millones;
quedando US$334.2 millones (37.7%) por debajo de la
meta en ese mes (cuadro 15y gréfica 54). La renta no
alcanzé su proyeccion por US$254 millones (44.9%),

el IVA por US$48.4 millones (25%), y los aranceles por
USS$7.4 millones (41.1%) (grafica 54).

Se espera que la recaudacion caiga mas
en mayo ante una cuarentena mas largay

estricta en ese mes

Se estima que las cifras de los ingresos del gobierno

se deteriorardn ain mas en mayo, en la medida que

% Diferencia entre lo presupuestado durante enero-marzo de 2020y lo
proyectado para enero-abril de 2020, segtin datos del MH.

Grafica 54 %00 _
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Fuente: elaboracidn propia con datos Ingresos tributarios

del Ministerio de Hacienda.

B Abril de 2019
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el confinamiento se ha alargado y en condiciones
mas estrictas; se ha autorizado para laborar a menos
empresas, y otras han ido cerrando temporal o
definitivamente, o han reducido operaciones, y mas

personas han quedado desempleadas.

Debe recordarse que en las negociaciones de la
Asamblea Legislativa (AL) para aprobar el presupuesto
2020 (P2020) en diciembre de 2020, se aumentaron

los ingresos tributarios brutos en US$135 millones,
aduciendo que este incremento estaba asociado a con

la amnistia fiscal que se iba a aprobar; con este aumento
de la proyeccién de la recaudacién se pudo reducir la
deuda para la operatividad del Estado, y financiar US$25
millones para los gastos de 2020 para las elecciones de
2021, sin generar mas deuda; por lo que la proyeccién de

ingresos tributarios podria haber estado sobrestimada.

Proyecciones de la recaudacion tributaria
anual

El monto de la recaudacion es, en gran parte, el fruto de
la creacién de valor en el sector privado, y proviene de
varios sectores econémicos. A medida que dichas ramas
tienen restricciones para laborar, consecuentemente

dejan de aportar impuestos al fisco. Tal como lo revela

—— HEf

Aranceles Resto

IQH

O Abril de 2020

ISR
O Abril de 2020 presupuestado
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la grafica 55, por ejemplo, a partir de la informacion del
MH, al menos el 40% de los impuestos que se recolectan
provienen de las actividades del sector comercio, y al
menos un 25% del sector industrial; otros sectores como
el financiero aportan el 8%, el de telecomunicaciones 4%,

los productos de tabaco 5%, etc.

El efecto de la cuarentena domiciliar y la restriccion en

la produccion de las ramas de la economia, repercute en

disminuir los ingresos por impuestos que el fisco recauda.

En la medida que mas larga y mas profundas sean las
medidas para evitar el contagio, las posibilidades del

Estado para recoger impuestos seran mermadas.

En el P2020, se proyectd ingresos tributarios brutos,
incluyendo contribuciones especiales, del orden de los
US$5,157.1 millones, que implica un crecimiento de
5.7% (US$280.4 millones) con respecto a la recaudacién
percibida en 2019 (US$4,876.8 millones), lo que no podra

lograrse. A lafecha la actividad productiva todavia se

Finanzas publicas - Mayo de 2020

encuentra bajo fuertes restricciones y sigue la cuarentena
domiciliar; cuando se comience a abrir la economia, sera
en forma gradual y con protocolos especiales, por lo que se
espera una caida del 5.4% del PIB (FMI, 2020)*” en términos
reales para 2020.

La caida proyectada de los ingresos
tributarios en 2020 oscila entre US$600

millones y mas de US$700 millones segtin
distintas estimaciones

Los ingresos tributarios brutos ascendieron a 18.3% del PIB

en 2019; el FMI en su reporte mas reciente®® prevé una caida

7 IMF, “El Salvador: Staff Report —Request for Purchase Under the Rapid
Financing Instrument— Press Release; Staff Report; and Statement by the
Executive Director of El Salvador”. April 16, 2020.

% Ibid.

Grafica 55
Participacion de los sectores productivos en la recaudacion tributaria, 2019
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de 1.5 puntos del PIB en los ingresos por impuestos para
El Salvador, es decir que bajaria a 16.8% el 2020, lo que
representaria una contraccién de alrededor entre US$619

millones yUS$709.8 millones® en la recaudacion.

Por otro lado, en la crisis internacional de 2008, la
recaudacion bruta de 2009 estuvo 15% mads abajo que
lo que habia sido presupuestado®. Si ese porcentaje
de ejecucion se repite en 2020, la caida de los ingresos

tributarios estaria alrededor de los US$773.6 millones.

La proyeccién de la recaudacion usando modelos
econométricos —que se presentan mas adelante-
estiman la caida en los ingresos por impuestos entre
US$645 millones y US$717 millones.

La estimacion de la caida de la recaudacion realizada

por el MH para 2020 es US$696.5 millones, que se ubica
dentro del rango anterior, considerando solamente la
parte referida a los ingresos tributarios No obstante, el
MH estima una disminucién de los ingresos del SPNF por
US$990 millones, cuando incluye ademas de la caida en
la recaudacion tributarias, la contraccion de los ingresos
de cotizacién del Instituto Salvadorefio del Seguro Social
(ISSS) (-US$72 millones, 11.5%), pérdidas de operacién
en empresas publicas (-US$422.8 millones, 36.1%) y otros
(-US$169.6 millones)*'.

Proyeccion de la recaudacion tributaria anual
utilizando el modelo econométrico

Para estimar el impacto de la caida del PIB sobre la
recaudacion tributaria en 2020, se utilizé el modelo
econométrico que ha sido empleado en varias ocasiones

en los andlisis del Departamento de Estudios Econdmicos

% Aplicando una carga tributaria del 16.8% a la proyeccién del PIB
nominal de 2020, para el que se estima una tasa negativa nominal
entre 5.9% vy 7.9% (tasa real 5.4%y 7.4%).

“ MH (mayo de 2020), Op. cit.

* Informe del MH “Medidas Presupuestarias y Fiscales Adoptadas en la
Pandemia COVID-19” cuadro 4.
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(DEC) de FUSADES*?, para medir cuanto seria el monto en
concepto de impuestos que se estarian recolectando en
2020.

A continuacion, se presenta la versién actualizada del
modelo para cuya construccion se utilizaron datos
trimestrales desde 1995 a la fecha. La estimacion parte de
la observacion de la carga tributaria —recaudacion entre
el valor de la produccién-, como variable dependiente.
Las variables independientes son: tasa de crecimiento
porcentual del PIB, precio del petrdleo, y variables
dicotémicas que toman el valor de 1, después de los
anos cuando ha habido cambios o se han introducido
reformas tributarias, tales como: después de 2001, 2005,
2010, 2012y 2016. El resultado puede apreciarse en el

siguiente recuadro.

Resultados para El Salvador del modelo econométrico
utilizado para estimar los efectos del crecimiento y precio
del petroleo sobre la carga tributaria

Modelo Artana y Navajas:
— 3 L 7 A
(R,/PIB)/1, _(29'§5)+ (9:.2 16;) G, +(()l.3§]8) log(Precio petréleo)

+1.22%reforma 2001+ 2.1 *reforma 2005+ 0.46* reforma 2010
(t=3.9) (t=5.38) (t=1.31)
+ (0738‘?)* reforma 2012+ ?71677}* reforma 2016

donde :

(R, / PIB;,)*100 = carga tributaria

1, = Indice estacional

G, =log(PIBreal,)—log(PIBreal,_,)
Reforma_2001=1 despues de 2001
Reforma_2005 =1 despues de 2005
Reforma_2010 =1 despues de 2010
Reforma 2012 =1 despues de 2012
Reforma_2016 =1 despues de 2016

R2 ajustado=0.89
Durbin Watson=2.30
Estadistico F =126.09

Fuente: Elaboracion propia.

Para proyectar la recaudacién tributaria para 2020,
utilizando los parametros obtenidos del modelo, en

relacion con las variables independientes, se estimé que

2| a estimacion de la recaudacion a partir de este modelo fue
introducida por primera vez por Daniel Artana en el documento
“Politica Tributaria en El Salvador: Propuesta para el financiamiento
y desarrollo’, elaborado para la estrategia quinquenal de FUSADES
para el periodo 2009-2014.
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la caida del producto interno bruto en términos reales
podria ubicarse en un rango entre -5.4%y -7.4% en 2020.
En el descenso del valor de la produccién estd incluido
tanto el efecto de la disminucion de las remesas y de

las exportaciones, como los efectos adversos que las

medidas adoptadas tienen sobre la economia nacional.

También, ante la disminucion de la demanda, el precio
del petréleo ha registrado una fuerte caida, por lo

que, para la proyeccion de la recaudacion de 2020, se
utilizaron los precios de los contratos a futuro vigentes en
el momento en que se redacté este informe, que ubica el
precio del barril hasta en US$34 dodlares hacia finales del

ano.

Utilizando el modelo econométrico
se prevé una caida en la recaudacion

tributaria entre US$645 millones y US$717
millones, si la economia experimenta un
declive entre -5.4% Yy -7.4%

Finanzas publicas - Mayo de 2020

Empleando el rango de disminucion en el PIB entre
-5.4%y -7.4%, los resultados apuntan a que la caida en
los ingresos tributarios oscilaria entre US$645 y US$717
millones. Lo anterior porcentualmente implica una
disminucion entre -13.1%y -14.6%, en relacién con el

ano pasado.

Durante enero-abril de 2020, los ingresos tributarios
brutos del Gobierno Central cayeron US$214.2 millones
(-10.9%), lo cual implica que solo hasta abril se habria
incurrido en un descenso del 31.2%, en el escenario mas

extremo.

Como se puede apreciar en la gréfica 56, en términos
monetarios anuales, la recaudacién bruta estaria
descendiendo desde US$4,913.7 millones, que se
alcanzd en 2019, hasta entre US$4,268.7 y US$4,196.7
millones, dependiendo de la caida en el PIB. Al tomar la
estimacion de recaudacion bruta anual pretendida en
el presupuesto nacional para 2020, tomando en cuenta
impuestos y contribuciones especiales, que ascendia

a US$5,157 millones, el peor escenario implica que se
estaria dejando de percibir hasta el 18.6% de lo que se

esperaba recaudar.

Grafica 56
Gobierno Central: recaudacion tributaria bruta observada, y proyectada para 2020
(Millones de US$)
6,000
B Recaudacion bruta B Recaudaci6n 2020 (PIB -5.4%) 4,913.7
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Fuente: elaborada con datos del MH 2000-2019; prayeccion 2020 elaboracion propia.
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Como referencia, la disminucién de los ingresos
tributarios brutos, durante la crisis experimentada en
2009, alcanzo US$253.6 millones, lo cual en términos
porcentuales representd una caida de 8.2%; sin embargo,
la contraccién prevista para 2020 es mas profunda, tanto
en su valor como en términos porcentuales, con US$717

millones (14.6%).

Es pertinente aclarar que la estimacion de la disminucién
en la recaudacion no incorpora las modificaciones legales
implementadas; como la ampliacién de plazos para el
pago del ISR o exoneraciones en el pago de impuestos
para ciertos sectores, introducidas recientemente en

el contexto del COVID-19. El modelo econométrico
utilizado, emplea las cifras macroeconémicas
mencionadas, por lo cual, se hace hincapié que no
incorpora modificaciones a la normativa legal. En este
sentido, dichos cambios pueden conllevar a una caida

aun mas fuerte.
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Fuerte expansion del gasto del SPNF durante
enero-marzo de 2019

Al cierre de marzo de 2020, cuando se tenia unos 11 dias
de iniciada la cuarentena domiciliar y la paralizacién de
una buena parte de la economia, el gasto del SPNF ya
registraba un aumento cuantioso, US$491.5 millones
(31.8%), luego que en el mismo periodo un afo antes
presentd una reduccién de 2.1%, y bastante mas elevado
que la expansion del gasto en los primeros cuatro meses

en anos anteriores (cuadro 13).

Durante enero-marzo se registré un
aumento sustancial del gasto (31.8%)

debido, sobre todo, a las transferencias
corrientes asociadas con la pandemia

El rubro que mas aumento fue el de las transferencias
corrientes con un incremento de US$370.6 millones
(276.1%) (grafica 57). Una de las medidas asociadas

Grafica 57
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con la pandemia que mas ha absorbido recursos son las
transferencias monetarias, y en los préximos meses, son
los paquetes alimenticios los que también impulsaran el
gasto. A abril, el gasto en estos rubros habia superado
lo invertido en construccion, equipo e insumos en el area

de salud®.

Las remuneraciones también han acelerado su
crecimiento con un aumento de US$47.4 millones (7.4%),
luego de una expansion de US$26.4 millones (4.3%) en el

mismo periodo un afo antes.

El gobierno anunci6 la paralizacién de obras de
inversién que estuvieran proyectadas a desarrollarse con
fondos propios, pero la inversion bruta a marzo crecié
US$26.6 millones (15.5%) probablemente asociada

con la construccion y remodelacion de instalaciones

de salud. Por otro lado, hay un incremento de US$54.7
millones en el pago de intereses a marzo, lo que todavia
no esta asociado con la pandemia, sino con el alto
endeudamiento del pais y su trayectoria expansiva,
desde antes de la emergencia.

“ Informe presentado por el Ministerio de Hacienda a la Asamblea

Legislativa, Sistema de Administracidn Financiera Integrada (SAFI).
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El incremento inusual del gasto se
experimento en marzo, se estima que
aumente mas en los préximos meses, por
el monto de los gastos efectuados en abril

y mayo, asociados con la pandemia

Durante el primer trimestre de 2020, el aumento
abrupto en los gastos del SPNF correspondié al mes de
marzo (grafica 58); por la expansion de las erogaciones
asociadas con la pandemia, se proyecta que estos
creceran aun mas en los préximos meses, cuando se
comiencen a recibir los fondos de los préstamos que se

estan negociando.

Gastos relacionados con la pandemia COVID-19

El gobierno solicito y tiene aprobados US$2,000 millones
y US$1,000 millones para combatir la pandemiay la

reactivacion econdmica; actualmente, estd negociando

Grafica 58
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con los organismos multilaterales la obtencion de
préstamos para cubrir US$3,000 millones, como se

explica mas adelante.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) ya concedié
US$389 millones, dentro de los US$2,000 millones que
estan pendientes de incorporar al presupuesto, faltando
para la aprobacion legislativa que el gobierno presente
un Presupuesto Extraordinario. El otro préstamo mas
avanzado en el proceso de aprobacién es el de US$20
millones del Banco Mundial para el area de salud, que
ya tiene autorizada la suscripcién del contrato, y que

también formaria parte de los US$2,000 millones.

Se espera que se obtengan préstamos de las
multilaterales por mas de US$1,600 millones, pero para
el resto el gobierno deberd abocarse a otras fuentes de

financiamiento.

El gobierno no ha utilizado los fondos de los US$3,000
millones de préstamos aprobados, ya que en su mayor
parte se encuentran alin en negociaciones con las
multilaterales o no se ha identificado la fuente; pero eso
no significa que no haya gastado para la emergencia, a

cargo de los recursos que obtenga de los préstamos.

El gobierno ha podido disponer de mas

de US$500 millones para atender la
emergencia hasta mayo

El Salvador tenia un préstamo contingencial para hacer
frente a desastres naturales, otorgado por JICA, que le
ha permitido acceder a US$46 millones; donaciones
(US$8.7 millones), préstamo del ISSS (US$25 millones)
y emision de Letras del Tesoro (LETES) para cubirir la
caida de ingresos (US$400 millones); que hacen un
total de US$479.7 millones; sin incluir la emisién de
Certificados del Tesoro (CETES) por US$483 millones
durante marzo-abril de 2020. Ademas, se han realizado
reasignaciones temporales dentro del presupuesto

para enfrentar la pandemia, que también han brindado
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liquidez a las autoridades. Ademas, debe recordarse que
le fueron aprobados US$645.8 millones de deuda con
el presupuesto de 2020, para refuerzo presupuestario,

aunque no ha logrado conseguirla.

Las reasignaciones temporales y la deuda de corto plazo
deberian reponerse cuando se consigan los préstamos
definitivos, pero esto no esta del todo claro, como se

senala mas adelante.

El 31 de agosto de 2005 se aprobd la Ley de Creacién del
Fondo de Proteccién Civil, Prevencién y Mitigacion de
Desastre (FOPROMID)*, cuyos recursos se destinarian a
la prevencion de desastres naturales, o para atender en

forma rapida emergencias ocasionadas por estos.

En el presupuesto de 2020 solo se asignaron US$4
millones para enfrentar fenémenos naturales; pero
ante la emergencia de la pandemia se incorporaron

al FOPROMID: a) US$46 millones provenientes del
préstamo suscrito con JICA; b) mediante decretos
ejecutivos se realizaron modificaciones presupuestarias
entre asignaciones del presupuesto del MH por
US$508.1 millones (incluye recursos de la emisién de
LETES)*, los cuales se reorientaron temporalmente
hacia el Fondo; y c) se trasladaron US$10 millones de
provisiones financieras de ejercicios anteriores. En total
se transfirieron US$554.1 millones al FOPROMID, que

ascendid a US$568.1 millones* (cuadro 16).

De acuerdo con otro informe del MH*, una parte
de las reorientaciones temporales de asignaciones
presupuestarias disponibles en el MH con las que se

inyect6 al FOPROMID, provinieron de las siguientes

“ Decreto Legislativo 778 del 31 de junio de 2005; Diario Oficial 160,
tomo 368 del 31 de junio de 2005.
“ Enel reporte del MH se indica que son reorientaciones del del
presupuesto del MH del segundo semestre.
® Informe a la Comision de Hacienda y Especifica del Presupuesto
sobre Medidas Presupuestarias y Fiscales Adoptadas en el Marco de
la Pandemia COVID 19. Mayo de 2020, Ministerio de Hacienda.
Informe presentado por el MH a la AL, Sistema de Administracion
Financiera Integrada (SAFI). Para ahondar en el tema, ver: FUSADES.
“Algunos de los gastos efectuados por el Gobierno en el marco de la
pandemia del COVID-119 hasta abril de 2020”. Posicion institucional
93, mayo de 2020, Departamento de Estudios Econdmicos. http://
fusades.org/node/7951
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dro 16

Situacion presupuestaria del FOPROMID al mes de abril, por fuente de financiamiento

(Millones US$)

Fuente de Asignacion e . Asignacion . Asignacion
. .. Modificaciones e Provisiones
financiamiento votada modificada total
Fondo General 4 508.1 512.1 10 522.1
Préstamos externos 0 46.0 46.0 0.0 46.0
Total 4 554.1 558.1 10 568.1

Fuente: Informe a la Comisidn de Hacienda y Especifica del Presupuesto sobre Medidas Presupuestarias y Fiscales Adoptadas en
el Marco de la Pandemia COVID-19. Mayo 2020, MH.

cuentas: remuneraciones de diciembre (US$8 millones);
apoyo al comercio exterior (US$4 millones); obligaciones
generales del Estado (US$17.4 millones); financiamiento
en infraestructura (US$3 millones), programas de
erradicacion de pobreza (US$7.6 millones); y FINET

(US$10 millones); que hacen un total de US$50 millones.

Del 13 de febrero al 13 de mayo, de los recursos del
FOPROMID se otorgaron US$513.8 millones a distintas

instituciones*® (cuadro 17). Estos fondos transferidos provienen

de las siguientes fuentes de financiamiento:

a) Emisién de US$400 millones en LETES.
b) Recursos del préstamo de JICA por US$45.3 millones.
c) Transferencias del Fondo General con aplicacién al

presupuesto 2020 por US$68.5 millones.

“ bid.

Cuadro 17
Fondos transferidos del FOPROMID del 10 de febrero al 13 de mayo de 2020, por institucion
(Miles de US$)

Monto transferido

Institucion hasta el 13 de Descripcion
mayo
Ministerio de Economia 375,000.0 Compensacién econdémica U$300 por familia

Productos para cesta alimenaria, empaquetado de 1.7 millones

Ministerio de Agricultura y Ganaderia 55,288.6 . K o,

paquetes; equipo, recurso humano y asistencia técnica

Insumos, equipo y medicamentos; reacondicionamiento
Ministerio de Salud 35,430.5 . i quipoy . Y

equipamiento de hospitales

Ampliacién, construccion y remodelacién hospitales; alquiler
Ministerio de Obras Publicas y de Transporte 35,000.0 P X v ., . y a

transporte, materiales proteccidn, aseo y alimentos

Alquiler de hoteles, readecuacién y habilitacion infraestructura
Ministerio de Turismo 5,905.2 ,q X ”y i X

publica para centros de contencién, alimentos e insumos

Adquisicidn alimentos, kits de higiene, e insumos varios para centros
Ministerio de Gobernacién 3,041.6 q L, 3 P

de contencién

Habilitacion de centros de contencidn, y operativos de control en
Ministerio de Defensa Nacional 803.2 . yop

fronteras y puntos ciegos
Ministerio de Justicia y Seguridad Publica 500.0 Combustible para ejecutar operativos de control de circulacién
Ministerio de Medio Ambiente y Recursos Naturales 50.0 Gastos de operacién para el manejo de la crisis

Total 513,819.1

Fuente: informe a la Comision de Hacienda y Especifica del Presupuesto sobre Medidas Presupuestarias y Fiscales Adoptadas en el Marco de la Pandemia

COVID-19. Mayo 2020.
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En cuanto a los recursos provenientes de LETES, las
autoridades del MH habian expresado antes que la
colocacion de marzo por US$426.2 millones, era para
financiar la transferencia monetaria de US$300 a los
hogares; sin embargo, en el reporte del MH de mayo
de 2020 se indica que la emision de LETES por US$400
millones tenia dos propdsitos: a) cubrir la deficiencia
de la recaudacién de ingresos del P2020, y b) sufragar
distintas necesidades que pudieran darse en torno a la

emergencia nacional.

Esto es un cambio relevante con respecto al discurso
anterior, ya que los fondos no se asocian con un gasto
especifico por la emergencia, sino que su destino se
deja bastante general; y esto hace que no se identifique
claramente los recursos con los que se pagara esa
emisién de LETES.

Las autoridades tendran que aclarar si ese monto de
deuda de corto plazo se pagara de los recursos de

la deuda autorizada por US$2,000 millones —bajo el
supuesto que la emision sirvio para la transferencia
monetaria, como habian aseverado inicialmente las
autoridades de Hacienda-. Si no es asi, significaria que
el gobierno estaria ocupando la emisién de LETES para
financiar de forma permanente gastos de la emergencia.
Dado el alto monto de la deuda de corto plazo, esto
crearia problemas para su cancelacion; se tendria que
hacer roll over, o restructurar esta deuda con la emision
de titulos valores, y seguir ocupando deuda de corto
plazo como medio permanente de financiamiento del
gasto del gobierno. Esto ultimo es dificil de lograr en las
circunstancias actuales, por las altas tasas de interés que

se tendria que pagar en los mercados internacionales.

En el cuadro 18 se presentan las instituciones que, al 13
de mayo de 2020, habian recibido los US$513.8 millones
del FOPROMID, y la utilizacién que se tiene previsto para

estos fondos.

Al 13 de mayo, un 90.4% de los recursos del FOPROMID
habian sido utilizados o al menos otorgados; quedando

un saldo remanente de US$54.3 millones. Un 97.5%
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de los recursos transferidos se otorgaron a cuatro
instituciones: Ministerio de Economia (MINEC), Ministerio
de Agricultura y Ganaderia (MAG), Ministerio de Salud
(MINSAL), y Ministerio de Obras Publicas y de Transporte
(MOP).

Se han brindado recursos para los centros de contencién
a tres instituciones diferentes: Ministerio de Turismo
(US$5.9 millones), Gobernacion (US$3 millones) y

también Defensa.

Sobresale los recursos trasladados al MINEC para las
transferencias monetarias (US$375 millones), que

supera ampliamente el resto de los gastos. El MINSAL
ocupa el tercer lugar con US$35.4 millones, pero si se
anaden los US$35 millones que ha recibido el MOP para
construccién y remodelacién de la red hospitalaria, se
tendrian aproximadamente US$70.4 millones para el area

de red hospitalaria, equipo e insumos al 13 de mayo.

Para comparacion, de acuerdo con la Encuesta de
Hogares de Propdsitos Multiples 2018, existen en El
Salvador 1,869,608 hogares, de los cuales 491,396 son
pobres, un 26.3% de las familias y 1,378,212 son no

pobres.

Se han gastado US$375 millones en la ayuda monetaria
para 1,250,000 familias, y se estan distribuyendo canastas
alimenticias, que de acuerdo con declaraciones de
autoridades tiene costo unitario de US$50 para 1.7
millones de personas, y luego otro millén de canastas
con un costo entre US$30y $35 cada una; tomando

en consideracion el nUmero de hogares en el pais, y el
numero de familias que han recibido la ayuda monetaria,
y las que recibirdn los paquetes alimenticios, esto implica
que varias familias deberian de recibir mas de una vez
esta ayuda, y que no solo las familias pobres han sido

beneficiadas.

No obstante, muchas familias de escasos recursos han
externado que no recibieron ninguna ayuda. Es evidente
que una parte de los que resultaron beneficiados no

estaban en condicién de pobreza y probablemente no



Cuadro 18
Compras por el COVID-19, 24 marzo-28 abril 2020,
aplicadas bajo lineamentos especiales, por institucion

(Millones de US$)
Institucidn Marzo Abril Total %
Asamblea Legislativa 0.0035 0.0 0.0035 0.002
Gobierno Central 17.56 162.20 179.76 92.26
Ministerio de Agricultura y Ganaderia 10.36 117.68 128.05 65.72
Ministerio de Obras Publicas y de Transporte 2.22 23.92 26.15 13.42
Ministerio de Salud 2.71 20.05 22.77 11.68
Presidencia de la Republica 1.98 0.20 2.18 1.12
Ministerio de Justicia y Seguridad Publica 0.15 0.24 0.39 0.20
Ministerio de Educacidn, Ciencia y Tecnologia 0.13 0.07 0.20 0.10
Ministerio de Gobernacién 0.00 0.03 0.03 0.02
Ministerio de Economia 0.00 0.003 0.003 0.00
Auténomas 3.32 11.17 14.49 7.44
Instituto Salvadorefio el Seguro Social (1SSS) 3.28 10.34 13.62 6.99
Fondo Solidario para la Salud (FOSALUD) 0.00 0.66 0.66 0.34
Instituto Salvadorefio de Rehabilitacion Integral (ISRI) 0.04 0.05 0.09 0.04
Banco de Fomento Agropecuario (BFA) 0.00 0.06 0.06 0.03
Academia Nacional de Seguridad Publica (ANSP) 0.00 0.05 0.05 0.03
Banco de Desarrollo de El Salvador (BANDESAL) 0.00 0.01 0.01 0.01
Instituto Salvadorefio de Transformacién Agraria (ISTA) 0.00 0.002 0.002 0.001
Hospitales 0.00 0.01 0.01 0.004
Hospital Nacional Rosales 0.00 0.004 0.004 0.002
Hospital Nacional de Nueva Guadalupe, San Miguel 0.00 0.004 0.00 0.002
Municipalidades 0.07 0.51 0.58 0.30
Total 20.95 173.89 194.84 100.00
Fuente: informes presentados por el MH a la AL. Sistema de Administracidn Financiera Integradas (SAFI).
la necesitaban; no se conté con la logistica idonea para equipamiento del Hospital CIFCO US$10 millones y

hacer llegar los paquetes hacia los hogares donde mas se para iniciar la construcciéon del Hospital CIFCO US$23
necesitaba. millones —no se especificaba cudl era si el provisional o el

permanente—; ademas, se sefalaba que en la compra de

En el cuadro anterior no hay mayor detalle de los L o . .
equipo, insumos médicos, equipos, pruebas de deteccion

distintos componentes del gasto en salud; sin embargo, . . . .
P 9 9 del virus, lo invertido eran US$7.5 millones; lo que hace

en otro informe del MH se indicaba que a abril, en un total de US$40.5 millones en el area de salud. En ese

salud se habia gastado lo siguiente: construccién . , A .
9 9 y informe, entre otros, habia otra partida “Necesidades



diversas por la emergencia y adquisicion de insumos” en

la que se habia gastado US$15.5 millones®.

Por otra parte, en la compensaciéon monetaria a las
familias se gastaron US$375 millones (cuadro 17), monto
menor a lo que inicialmente las autoridades proyectaban
erogar en este subsidio (US$450 millones), y que se esta
solicitando dentro de la deuda de US$2,000 millones
aprobada; de ser asi, podria reducirse en US$75 millones

el endeudamiento requerido.

En cuanto al Ministerio de Agricultura y Ganaderia
(MAG), al 13 de mayo habia recibido US$55.3 millones
del FOPROMID (cuadro 17), para paquetes alimenticios, y
asistencia técnica -la cual habria que detallar-. Dentro
del préstamo de US$2,000 millones se esta solicitando
US$300 millones para cestas alimentarias para ser

entregadas a través de las municipalidades.

La total transparencia en esta ayuda es necesaria, ya que
se estd repartiendo varias veces, a través de distintas
instituciones y se hace referencia a un costo diferente

de las canastas. Por ejemplo, se ha manifestado que

se repartiran 1.7 millones de paquetes con un costo de
US$50 cada uno, los cuales ya se estan distribuyendo

a través de Bienestar Social y la Fuerza Armada; y se ha
seflalado que también se repartieron un millén de cestas
con un costo unitario de US$35; y hay otros canales para
distribuir los paquetes alimenticios ;Qué parte papel

juegan las alcaldias en este reparto de ayuda alimenticia?

Al respecto de la entrega de canastas alimenticias

que se estan entregando por las alcaldias individuales

en coordinacion con el MAG por la pandemia, en un
comunicado publico del 27 de mayo, la Corporacion

de Municipalidades de la Republica de El Salvador
(COMURES) expresoé: a) deberia seguirse coordinando con
las municipalidades; b) los censos municipales son mas

reales; c) no deberian existir diferencias entre las canastas

9 Para ampliar ver: “Algunos de los gastos efectuados por el Gobierno
en el marco de la pandemia del COVID-19 hasta abril de 2020".
Posicion institucional No. 93. Mayo de 2020. Departamento de

Estudios Econémicos, FUSADES. http://fusades.org/node/7951
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entregadas; d) no se debe financiar la compra de los
alimentos con los US$600 millones que seran otorgadas
a las alcaldias, de los recursos del préstamo por US$2,000
millones; y e) que no todas las comunas han recibido
alimentos del MAG.

Es importante aclarar todo el proceso de logistica,
compras y beneficiarios en torno a esta ayuda para evitar
un gasto que no tenga financiamiento, o discrepancias
sobre el uso de los fondos entre el Gobierno Central y las

alcaldias.

En otro reporte del MH a la Asamblea Legislativa, se
presentaron las compras de emergencia que habian

sido realizadas por distintas instituciones, bajo
lineamientos especiales, US$194.8 millones a abril de
2020 (cuadro 18). Se observa que hay instituciones que
han realizado compras de emergencia, pero no han
recibido recursos del FOPROMID, lo que indica que una
parte de las compras de emergencia tienen otras fuentes
de financiamiento, y hay algunas que no es evidente
que estén realizando actividades relacionadas con la

emergencia.

Por otra parte, al 13 de mayo se le habia otorgado al
MAG US$55.3 millones del FOPROMID para las canastas
de alimentos (cuadro 17); sin embargo, sus compras de
emergencia bajo lineamientos especiales hasta abril
ascendian a US$128.0 millones (cuadro 18), habria que
especificar en qué consistieron y cudl es su fuente de

financiamiento, y por qué existe esa diferencia.

En este sentido, lo gastado en la emergencia hasta ahora
puede superar lo utilizado del FOPROMID.

Las autoridades han hecho alusion a que existen US$90.6
millones que estan disponibles presupuestariamente
para atender las necesidades de recursos por la
emergencia (MH, mayo de 2020), pero que no se

pueden utilizar mientras no se cuente con la liquidez. La
liberalizacion de estos fondos proviene de la inversiéon
considerada en el Programa Anual de Inversién Publica
(PAIP) para 2020.



No obstante, tomando en cuenta que no se ha logrado
emitir deuda para obtener los US$645.8 millones que
requiere para cerrar la brecha de funcionamiento del
Gobierno Central en el P2020 y que hay una caida de
la recaudacién y expansion del gasto; lo mejor seria
considerar los US$90.6 millones como un ahorro

a través de una reduccion del gasto en inversién,

que considerarlo como fondos disponibles para la

emergencia.

En dicho reporte se indica que del monto total de
inversion proyectado para el PAIP 2020, US$545 millones
corresponden a transferencias para proyectos de
inversién de los municipios por el FODES; sin embargo, lo
que se asigno en el P2020 para el FODES para inversién
son solo US$495.5 millones, por lo que habria que aclarar

esta diferencia.

Alto endeudamiento exacerbado por la
pandemia

Luego de mas de una década de trayectoria ascendente
de la deuda, El Salvador es uno de los paises mas
endeudados de América Latina. En diciembre de 2019, la
deuda del SPNF llegd a US$19,284.7 millones (71.4% del
PIB). De diciembre de 2019 a marzo de 2020, esta deuda
habia aumentado sustancialmente (US$744.8 millones)
ascendiendo a US$20,029.5 millones (cuadro 19).

En este incremento, incididé el aumento neto de US$490
millones en LETES®, para tener fondos rapidos para
combatir el COVID-19. En ese mismo periodo, también
el Gobierno Central registré un aumento neto de
US$138 millones de otras deudas; mientras que la deuda
de pensiones solo se expandié US$67.7 millones, de
diciembre de 2019 a marzo de 2020.

%0 Segun datos del BCR.
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A marzo estd incorporada la emisién de CETES por
US$205 millones que se hizo en ese mes; pero no incluye
la emisidn de abril por US$278 millones. En el saldo de
deuda a marzo tampoco se reflejan los US$3,000 millones
de financiamiento que ha solicitado el gobierno en el
contexto de la emergencia, que todavia estd negociando

€en su mayor parte.

Por el otro lado, entre mayor sea la cuarentena mas
golpea a la economiay se reducen los ingresos, ademas,
mayor gasto para apoyar a las familias con sus medios
de subsistencia; si hay una mala gestion de la crisis de
salud, puede haber una cuarentena mas larga y un gasto
mayor en salud también; todo esto lleva a un mayor

endeudamiento.

La solicitud de US$3,000 millones para la pandemia es
desproporcionado, considerando la caida proyectada
en el PIB del pais, el alto endeudamiento y la subida del
EMBI, que ha encarecido significativamente la deuda
que puede adquirir en los mercados internacionales.

El gobierno deberia limitar su endeudamiento a los
recursos que obtengan de las multilaterales que son los
que pueden brindarle recursos mas baratos: FMI 1.5%
(US$389 millones), Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) 3.25% (US$25 Omillones), BID 2.11% (US$250
millones), Banco Mundial 2.15% (US$20 millones) y
Banco Centroamericano de Integracién Econémica (BCIE)
3.33% (US$600 millones).

Los requerimientos de deuda podrian reducirse en
US$75 millones por el menor monto ocupado en las
transferencias monetarias; pero, ademas, el gobierno
deberia hacer un ajuste en su gasto, sobre todo en los
gastos no prioritarios y excesivos, y tratar de frenar las
remuneraciones, sin que esto implique despidos ni un
freno a la contratacion para mas personal en el area
de salud, congelar salario podria generar un ahorro de
USS$100 millones. Ademas, si el Gobierno Central no
se hace responsable del pago de parte de la deuday
cuentas por pagar de las municipalidades podria dejar

de endeudarse en US$210 millones, Si lo asignado a la
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Corte Suprema de Justicia y al FODES se ajusta a la nueva
proyeccidn de ingresos corrientes netos del Gobierno
Central para 2020, se tendrian entre US$96 y US$116
millones menos de gasto. Por ultimo, también se puede
ahorrar en la publicidad, y otros gastos como seguros
privados (no de los que estan en primera fila en el
combate a la pandemia), viaticos, pasajes, fiestas, regalos

y otros gastos o prioritarios.

Situacion de la deuda de corto plazo

La deuda de corto plazo constituye la fuente a la que

el gobierno puede recurrir para financiar descalces
temporales de caja segun la Constitucién. No obstante, a
lo largo de los anos, no se ha hecho un uso apropiado de
esta, ya que ha servido para financiar gasto corriente en

forma permanente.

Esto hace que el saldo de la deuda de corto plazo

mantenga una trayectoria ascendente, hasta que se

Finanzas publicas - Mayo de 2020

alcanza un monto para el cual es mas dificil y caro
obtener fondos por esta via; entonces se solicita la
reestructuracion de la deuda de corto plazo, a través de
la emision de titulos valores de largo plazo, que permite

pagar a corto plazo, y volver a utilizarla.

Entre finales de febrero y marzo de 2020, se llevaron a
cabo operaciones de colocacién de LETES sin precedentes
en la historia nacional, por un total de US$426.2 millones
de dolares. Lo anterior presenta el agravante adicional
que también se realizaron a una de las tasas de interés
mas altas registradas. Mientras que, durante la crisis de
2009, el porcentaje de rendimiento alcanzé el 7.5%; en
marzo de 2020 dicho indicador llegé a 9.5%. Hasta el 14
de mayo, el saldo de LETES totalizé US$1,410 millones, el

monto mas alto de toda la serie (grafica 59).

Se indicé, por parte de las autoridades, que dichos fondos
fueron canalizados para la entrega de US$300 délares
como ayuda transitoria a las familias. Ante la precariedad
de la situacién de la poblacién, centenares de personas
se abocaron a los Centros de Atencion por Demanda
(CENADE) del Ministerio de Economia (MINEC).

Grafica 59
Deuda de corto plazo: LETES y CETES hasta el 14 de mayo de 2020
(Millones de US$)
#% _saldo LETES 9'1% [
— LETES+CETES 189598 | ?
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Fuente: BCR, Bolsa de Valores de El Salvador (BVES), Ministerio de Hacienda y Sistema de Negociacion Burstil
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En varias ocasiones se ha hecho hincapié en la falta

de un sistema que evite o minimice los errores de
inclusion y exclusion para entregar los subsidios. Dada
la informacién que se tiene, si bien la transferencia
monetaria alcanzé a varias familias que lo necesitaban,
otra parte de los hogares vulnerables quedd fuera,

y personas que no tenian que recibirlo salieron
beneficiadas. La falta de focalizacién se traduce en un
uso poco eficiente de los recursos, que son todavia
mas escasos en medio de una emergencia como la

que se esta viviendo.

Durante marzo y abril también el gobierno también
emitié otros titulos de corto plazo, llamados
Certificados del Tesoro (CETES); por un valor total,

de US$483.6 millones; de los cuales, la segunda
colocacion por US$278.5 millones se hizo a una tasa
de interés alta de 9.5%. Hasta el 14 de mayo de 2020,
tanto por LETES como por CETES, el gobierno ha
acumulado una deuda de corto plazo de US$1,895

millones (gréfica 59). El saldo indicado implica méas del
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doble del monto —que ya era alto— que el fisco mantenia en deuda

de corto plazo hacia finales del afio pasado.

El altisimo saldo que la deuda de corto plazo ha alcanzado

tendra repercusiones para las finanzas publicas. Puntualmente, el
hecho implicara tanto un aumento del gasto en intereses, como
vencimientos en montos significativos que se deberan gestionar en

el futuro (gréfica 60).

Hacia adelante, por un lado, a medida que los montos se vayan
venciendo, las operaciones de nuevas colocaciones requeriran una
tasa de interés mas alta que las anteriores; por ejemplo, durante
enero de 2020, la tasa por las colocaciones de corto plazo se ubicaba
en 4.2%; mientras que el rendimiento de estos instrumentos a finales

de mayo asciende a 9.5%.

Por otro lado, los montos por vencimientos de LETES son elevados
en febrero y marzo de 2021, ubicandose entre US$274 millones y
US$328 millones, respectivamente; a lo cual se le suman los CETES
con vencimiento de US$205.1 millones y US$278.5 millones para
diciembre 2020y abril de 2021 (gréfica 60).

Grafica 60
Vencimiento de LETES y CETES durante abril de 2020-abril de 2021
(Millones de US$)
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Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador (BVES), Ministerio de Hacienda y Sistema de Negociacion Bursdtil
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Trayectoria de sostenibilidad de la deuda

La sostenibilidad de la deuda publica sufre

el peor golpe de la historia nacional

Durante las ultimas décadas, ante las vicisitudes y crisis que
el pais ha tenido que afrontar, asi como por la indisciplina
fiscal con un exceso de gasto, el sector publico ha recurrido

a deuda para financiar su funcionamiento.

En casos puntuales de desastres naturales o emergencias,
o la crisis internacional de 2009, era previsible un mayor
endeudamiento; sin embargo, el problema es que

los encargados del manejo de la politica fiscal no se
decantaron por bajar la deuda como porcentaje del PIB a
los niveles que se tenia previo a la crisis o la emergencia;
por el contrario, continuaron financiando con deuda el

gasto corriente.

La posicidn del pais es fragil para afrontar la actual
emergencia; se agrava si los recursos no se usan transparente
y eficientemente; se ha solicitado un monto sustancial de
deuda, pero las autoridades han enfrentado dificultades para
conseguir estos fondos en los mercados internacionales,

asociados con el riesgo de la deuda del pais.

Despues de los terremotos de 2001, la deuda aumento, de
34% a 47%; después, por la crisis, entre 2007 y 2009, la deuda
paso de 47% a 60.2%; desde entonces, nunca se posibilitd ni
se mostrd interés en bajar el endeudamiento del SPNF, que

siguid creciendo hasta llegar a 71.4% del PIB en 2019.

El alto endeudamiento previsto por el
gobierno, llevaria al sector publico a un

deuda del 93.9% del PIB, situandola en
una trayectoria de mayor insostenbilidad
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La crisis actual encuentra al pais con una deuda del 71.4% del
PIB al cierre de 2019; dicho porcentaje, ya es uno de los mas
altos en América Latina y en la historia del pais. La magnitud
de los recursos solicitados por la pandemia del COVID-19,

mas la caida proyectada para el PIB en 2020, resultan en un
incremento abrupto y sustancial del nivel de endeudamiento.
En un solo afno, el SPNF estaria contratando 22.5 puntos del
PIB adicionales de deuda, que llegaria a 93.9% del PIB en 2020,
situando la deuda en una trayectoria de mayor insostenbilidad
(grafica 61).

En el escenario planteado en la grafica 61, se asume US$2,986
millones de deuda adicional a la prevista en el presupuesto
de 2020, y una tasa de interés mas elevada; se toma como
referencia la tasa de interés que tanto las emisiones de corto
como de largo plazo registran en el presente, en momentos
cuando el pais es mas riesgoso, y hay restriccion de liquidez
en los mercados financieros internacionales.

En cuanto al endeudamiento, dicha suma toma en cuenta:
emisién de US$2,000 millones autorizados través del primer
decreto; emision de US$540 millones de deuda a cargo del
Estado del segundo decreto, los US$460 millones restantes
conformarén un fideicomiso del sector publico financiero, y no
formarian parte de la deuda del SPNF; US$400 millones en la
colocacion de LETES ya realizada, para los que no hay claridad
sobre si se van a cancelar; y US$46 millones del JICA.

Es revelador apuntar a que, si bien los US$2,986

millones representan un 11% del PIB actual, la razén de
endeudamiento alcanza el 93% del PIB, debido a la fuerte
caida en la produccién nacional, que en el escenario mas

critico considerado cae 7.4% en términos reales.

La nueva deuda llevaria de un déficit de
3.1% en 2019 a uno de 16.7% del PIB en

2020

Bajo el escenario anterior, el déficit fiscal aumentaria hasta

16.7% de PIB (gréfica 62), un repunte mucho mas elevado
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Grafica 61
Trayectoria de deuda emitiendo US$2,986 millones adicionales,
con caida del PIB de 7.4%
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Fuente: Elaboracidn propia.

Grafica 62
Trayectoria déficit fiscal emitiendo US$2,986 millones adicionales,
con caida del PIB de 7.4%
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Fuente: Elaboracidn propia.

al 6.7% que alcanzé durante la crisis de 2009. En
dichas circunstancias, solamente el incremento de los

intereses elevaria el déficit fiscal de 3.5% del PIB que

estaba contemplado previo a la crisis, a 6% del PIB para los
préximos anos; esto implica que el pais requerira pedir prestado

constantemente, no para invertir en infraestructura o educacion,
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sino solamente para pagar gran parte de la elevada factura

que los intereses implicaran.

En este sentido, otro escenario aun bastante complicado,
pero un poco menos critico, implica reducir el monto

de endeudamiento solicitado y considerar nada mas al
posibilitado por los organismos multilaterales de crédito,
que se supone pueden obtenerse alrededor de US$1,600
millones. Lo oneroso para el fisco que resultaria la emision
de titulos valores en la actualidad, apunta a que la politica
fiscal deberia decantarse preferiblemente por el crédito
multilateral, que ofrece condiciones mas favorables en plazo,

tasay periodo de gracia.

Si el fisco contratara nada mas financiamiento con
organismos multilaterales, la deuda alcanzaria 87.9% del
PIB; si este fuera el caso, el incremento de la deuda hasta por
US$1,600 millones, solamente adquirida por medio de dicha
fuente de financiamiento, el incremento del endeudamiento
seria similar al adquirido durante la crisis financiera de 2009,

y el déficit fiscal se elevaria hasta 10.3%.

El rompecabezas del financiamiento del sector
publico y las dificultades para conseguirlo

El COVID-19 afecté de manera sustantiva el alto
endeudamiento del sector publico acumulado por afos
en El Salvador. Desde hace mucho tiempo, FUSADES ha
venido advirtiendo sobre el alto desequilibrio fiscal, de un
endeudamiento insostenible, y de la necesidad de crear un
espacio fiscal para atender shocks eventuales y periddicos
como desastres naturales (terremotos, inundaciones,

sequias) o crisis, como la financiera global de 2008-2009.

El espacio fiscal —tan necesario en cualquier pais— se
refiere a que una nacién cuente con disponibilidad de
recursos para hacer frente a crisis no esperadas, y con la
implementacién de politicas publicas pueda atenuar o

contrarrestar el impacto negativo en la calidad de vida de
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sus ciudadanos. Varios estudios sobre el espacio fiscal ante
desastres naturales no esperados, recomiendan crear un
ahorro publico o mantener una deuda publica baja (30% del
PIB), para poder tener opciones para solicitar préstamos. El
Salvador lleva décadas relajando la disciplina fiscal, y ahora
enfrenta una eventualidad de enormes proporciones de salud,
que demanda recursos inmediatos, y que encuentra a las
finanzas publicas ya complicadas, antes de la eventualidad. A
continuacion, con la poca informacion disponible, se analizara

el rompecabezas del financiamiento del sector publico.

Antes de la crisis del COVID-19, las finanzas
publicas se encontraban en una posicion débil y
en deterioro

El Presupuesto 2020 presentado por el Organo Ejecutivo y
aprobado por la Asamblea Legislativa en diciembre de 2019,
implicaba un déficit fiscal de US$861.7 millones, equivalentes
al 3.1% del PIB. Esta aprobacién no cumplia con el ajuste fiscal
de 3% del PIB para el periodo de 2017-2021, que establece

la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF); por el contrario,
implicaba aumentar la deuda y seguir en la trayectoria de
insostenibilidad (Alas de Franco, 2020 y 2019). Por otra parte, el
presupuesto aprobado incumplia la resolucién de la Sala de lo
Constitucional de 2017, que establecia que todos los ingresos
y gastos previsibles deberian estar presupuestados (no
sobreestimados o subestimados). Al respecto, el Presupuesto
2020 planteaba que la nueva amnistia fiscal generaria la
misma cantidad de recursos que la recién finalizada (octubre
de 2017 a octubre de 2018), lo cual era muy dificil ya que
generd resultados muy positivos; se han subestimado gastos
y se han omitido otros, repitiendo pautas de afios anteriores;
y préstamos en negociacién y aprobados por la Asamblea
Legislativa, que no fueron incorporados en el Presupuesto
2020. Todo lo anterior, hacia previsiblemente el déficit fiscal
mas alto que el aprobado (Alas de Franco, 2020), colocando

al pais en una posicion débil si se presentaba una crisis

inesperada.



La Asamblea Legislativa aprobé en diciembre del afio
pasado, un incremento del endeudamiento externo por
US$645.8 millones para financiar el déficit fiscal de 2020,
esto antes que surgiera el problema del COVID-19. El
resultado final para 2020, previo al COVID-19, implicaba
que la deuda del sector publico no financiero llegaria a
un saldo de 72.2% del PIB (Departamento de Estudios
Econémicos (DEC/FUSADES) (2020)), en direccion
contraria a la que la Ley de Responsabilidad Fiscal
mandaba colocar la trayectoria de la misma, de tal forma
que al 2030 llegara a 60%.

Por otra parte, el gobierno habia acumulado, al cierre
de febrero, deuda de corto plazo a través de la emision
de Letras del Tesoro (LETES) por US$1,050 millones, lo
cual se planteaba que el Ejecutivo podria reconvertir a
deuda de largo plazo a través de Eurobonos. Por tanto,
las necesidades de financiamiento via Eurobonos, antes
del COVID-19, oscilaban entre US$645.8 millones, bajo
el escenario que no se aprobaba deuda para financiar
LETES y, US$1,695.8 millones si se aprobaba deuda para
financiar LETES. En ese momento las tasas de interés
internacional eran favorables, pero se decidié no emitir

Eurobonos, apostando a que las condiciones del mercado

iban a mejorar en el futuro.
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Las cuatro brechas para financiar la crisis del
COVID-19y el déficit fiscal 2020 precrisis suman
US$4,116.8 millones

A raiz de la pandemia, la Asamblea Legislativa aprobé en

marzo y abril US$3,000 millones de nueva deuda, se aprobd

un préstamo de emergencia de JICA por US$46 millones, y

se transfirieron US$25 millones del ISSS para equipamiento

del hospital de emergencia. Pero no todo lo recientemente
aprobado estd relacionado con la crisis. En 2020 el gobierno
debera financiar tres grandes “hoyos” para cerrar la brecha fiscal
de US$3,656.8 millones: el primero, corresponde a los US$645.8
millones aprobados en el presupuesto; el segundo, es de US$610
millones, destinado a cubrir gastos ocultos en el presupuesto
2020 del Gobierno Central y de los gobiernos municipales; y, el
tercero, de US$2,401 millones, que esta directamente vinculado
para hacer frente a la pandemia. De todo el financiamiento para
2020, una parte no es para financiar el déficit fiscal del SPNF,
aunque vinculado con la estrategia de reactivacién econémica,
un fideicomiso para préstamos de capital de trabajo de las
empresas, y que corresponderia al sector publico financiero
(US$460 millones) (grafica 63 y cuadro 20). A continuacion, se
describe el detalle de las nuevas aprobaciones.

Grafica 63
Las cuatro brechas financieras del Presupuesto 2020 y la emergencia
del COVID-19 suman US$4,116.8 millones

Fuente: Elaboracidn propia con informacidn de decretos legislativos e informes de Ministerio de Hacienda.
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Cuadro 20
Financiamiento requerido para cerrar la brecha fiscal en 2020
(Millones de US$)

I. Brecha de financiamiento para déficit del SPNF en 2020 (1. + 2. + 3.) 3,656.8
1. Préstamo para financiar Presupuesto Aprobado 2020 645.8
2. Brecha oculta del Presupuesto Aprobado 2020 y alcaldias 610.0

Devolucion de IVA a exportadores (DL. 640) 100.0

Pago Atrasado de Proveedores del Gobierno Central (D.L. 640) 300.0

Pago de deudas crediticias de las alcaldias (D.L. 608) 60.0

Pago a proveedores de las alcaldias (D.L. 608) 150.0
3. Financiamiento de emergencia del COVID-19 2,401.0

Remanente de las emisiones de US$2,000 (D.L. 608) 1,790.0

Remanente de las emisiones de US$1,000 (D.L. 640) 140.0

Emision de Letes para deficiencias de ingresos y atender emergencia 400.0

Préstamo de JICA 46.0

Aporte del ISSS 25.0
Il. Financiamiento para Fideicomiso para Recuperacion (D.L. 640) 460.0
11l. Financiamiento Total Requerido (1. + I1.) 4,116.8

Fuente: Elaboracion propia a partir de Decretos Legislativo e informes del Ministerio de Hacienda

Para financiar estas cuatro brechas, el gobierno ha 64) y modificaciones del presupuesto 2020, lo cual es un

gestionado la aprobacién para emisiones de deuda (grafica proceso en ejecucion.

Grafica 64
Préstamos aprobados para financiar el déficit del presupuesto 2020 y
la emergencia del COVID-19

Fuente: Elaboracidn propia con base a en decretos aprobados e informes del Ministerio de Hacienda y la Corte de Cuentas de la Reptiblica.
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La primera parte de las necesidades a financiar en 2020
corresponde al crédito aprobado con el Presupuesto
2020, por US$645.8 millones. El presupuesto no podia
anticipar la crisis; sin embargo, una parte del mismo

se puede reorientar para cubrir la emergencia. En tal
sentido, el gobierno ha realizado transferencias entre
instituciones por un monto de US$10.1 millones, ha
realizado transferencias del fondo general con aplicacion
al Presupuesto vigente por US$68.5 millones, y ha
congelado, hasta que los recursos estén disponibles,
US$90.57 millones que correspondian al plan nacional de
inversion; por lo que, a la fecha, se ha redireccionado del
presupuesto US$169.17 millones (Ministerio de Hacienda,
2020a).

Una segunda parte para atender la emergencia de forma
inmediata, fue la aprobacion de tres fuentes adicionales
de financiamiento que suman US$471 millones. Primero,
se aprobd la modificacion del Presupuesto 2020 para
incorporar el préstamo de la Agencia de Cooperacién
Internacional de Japén (JICA) a la republica de El Salvador
por US$46 millones, que estaba preaprobado para
atender emergencias por desastres naturales (Ministerio
de Hacienda, 2020a). Segundo, el ISSS autorizé transferir
al Gobierno Central US$25 millones para equipamiento
del hospital temporal en CIFCO (Corte de Cuentas de

la Republica, 2020).Y, en tercer lugar, el 27 de marzo se
hizo una emisién de LETES por US$400 millones para
financiamiento de deficiencias de ingresos y gastos de la

emergencia.

La emision de los US$400 millones de LETES se hizo

bajo la figura aprobada en la Ley de Presupuesto 2020
que permite emitir deuda de corto plazo para descalces
temporales de ingreso hasta por un 30% de los ingresos
corrientes; no obstante, esta necesidad no es un descalce
temporal. Originalmente se pensd que este monto seria
parte Decreto Legislativo 308 aprobado un dia después,
pero el reciente informe del Ministerio de Hacienda
(2020a), revela que es una emision de LETES para cubrir

la deficiencia de ingreso originado por el COVID-19, que

DEC
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es una deficiencia permanente y no temporal. Por la cual

el gobierno no cuenta con los recursos para pagar esta
deuda de corto plazo, y el saldo de LETES quedara inflado.
Esto equivale a una autoaprobacién de un incremento del
presupuesto por la cantidad emitida, tal como se ha venido
haciendo por muchos afios, y que rifie con la Constitucion, y

con principios bésicos de disciplina fiscal.

La fuente de financiamiento aprobado
son los US$2,000 millones contemplados

inicialmente para el combate a la
pandemia y la reactivacion econémica

La tercera parte, y las mas grande fuente de financiamiento,
es la aprobacion el 26 de marzo de 2020 por parte de

la Asamblea Legislativa para la emisién de deuda por
US$2,000 millones, con el fin de financiar el fondo de
emergencia y recuperacién por los gastos derivados por

el COVID-19; estos recursos los podra obtener a través de
titulos valores emitidos internamente o externamente,

o con la contratacion de créditos (Decreto Legislativo
608°"); simultdneamente, aprobd suspender la Ley de
Responsabilidad Fiscal para la Sostenibilidad de las Finanzas
Publicas (LRF).

Originalmente el Decreto Legislativo 608 establecia que

el uso de los fondos seria para: i) 30% para gobiernos
municipales, es decir, US$600 millones, y seran transferidos
acorde a con la Ley del Fondo para el Desarrollo Econémico
y Social de los Municipios de El Salvador (FODES); y ii)
programa de transferencias directas a los hogares (subsidio
de US$300 a cada familia, beneficiando a 1.5 millones de
hogares, con un maximo de recursos de US$450 millones);
iii) financiar deficiencias de ingresos del Estado; iv) fondo

de liquidez para las micro, pequefas y medianas empresas

1 Asamblea Legislativa, Decreto Legislativo 608, aprobacién de
financiamiento de US$2,000 millones para atender la emergencia y
recuperacion COVID-19, aprobado el 26 de marzo.
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(MIPYMES); v) financiar productores agricolas; vi) para un
subsidio de pago de planilla de empleados MIPYMES que se
vean afectados por la declaratoria de emergencia nacional y

cuarentena.

Dicho decreto también creaba el Comité del Fondo de
Emergencia, Recuperacién y Reconstruccién Econdmica, el
cual tendria tareas de direccién y supervision, presentaria
ala Asamblea un presupuesto del uso de fondos, para

su aprobacion; los integrantes del Comité eran: i) un
coordinador nombrado por el Gobierno; ii) cinco ministros
del gobierno; iii) un representante de la Asociacién
Nacional de la Empresa Privada (ANEP); iv) representante de
MIPYMES, nombrado por la Cdmara de Comercio e Industria
de El Salvador (CAMARASAL); v) un representante de la
Universidad Centroamericana José Simedn Caras (UCA);

vi) un representante de la Escuela Superior de Economia

y Negocios (ESEN); vii) un representante de la Fundacion
Salvadoreia para el Desarrollo Econémico y Sociales

(FUSADES). Las decisiones se tomarian por mayoria simple.

El destino original de los US$2,000
millones fue cambiado por decreto
unilateralmente por el ejecutivo que no

tomo en cuenta a los miembros del Comité
encargado de supervisar el manejo de
estos fondos

El 24 de abiril, el Organo Ejecutivo presenté a la Asamblea
Legislativa, sin someter a consideracion de los miembros
del Comité de Emergencia, Recuperacion y Reconstruccion
Econdmica, una reforma al Decreto No. 608 para aprobar
una reorientacién de los US$2,000 millones, de la manera
siguiente: i) alcaldias US$300 millones para subsidio de
alimentacién por tres meses minimo; ii) pago de deudas
crediticias de las alcaldias US$60 millones, recomienda
iniciar por los préstamos con las tasas mas altas; iii) pagar

a proveedores de la alcaldia por US$150 millones; iv) salud

Finanzas publicas - Mayo de 2020

publica US$30 millones; v) inversion municipal US$60
millones; vi) subsidio a las familias hasta US$450 millones;
vii) deficiencias presupuestarias del Estado y gastos de
salud por COVID-19 por US$950 millones, con previa
autorizacién del Comité. Dicha decisién, mas la brecha
entre las funciones del Comité y su capacidad para incidir
(el gobierno tomé sus propias decisiones fuera del Comité),
y la falta de transparencia y acceso a la informacién sobre
la ejecucion de los fondos de emergencia, entre otras
razones, llevé a que los cinco miembros de la sociedad civil

presentaran su renuncia el 11 de mayo de 2020%.

Se autorizo la emision de US$1,000
millones para apoyo al sector productivo,

pero también para superar el hoyo fiscal
del presupuesto 2020

La cuarta parte del paquete de financiamiento se

aprobd el 5 de mayo de 2020 por parte de la Asamblea
Legislativa, Decreto Legislativo No. 640, que autoriza la
emisién de US$1,000 millones adicionales de deuda para
financiar: i) la creacion de un Fideicomiso para impulsar

la Recuperaciéon Econédmica de las Empresas y Reforzar el
Presupuesto General del Estado hasta por US$600 millones;
ii) devolucion de IVA a exportadores por US$100 millones;
y iii) pago de obligaciones del gobierno con proveedores
del sector privado por US$300 millones. De los US$600
millones para el Fideicomiso, a ser operado por el Banco
de Desarrollo de El Salvador (BANDESAL), US$360 millones,
son para una linea de crédito de capital de trabajo para
empresas registradas en el ISSS; US$100 millones para
empresas informales con récord crediticio en el sistema
financiero nacional, y US$140 millones para un programa
de subsidio de salario destinado a los trabajadores del

sector formal. El programa de subsidio, al no ser crédito,

52 Carta de renuncia presentada por representantes de ESEN, UCA,
FUSADES, ANEP y Camara de Comercio, 11 de mayo de 2020.
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sino una transferencia, deberia a formar parte del déficit
fiscal, y estaria replicando una partida que ya esta en el
Decreto Legislativo 608. El financiamiento para capital de
trabajo de las empresas también ya estaba considerado
en el decreto anterior, pero el gobierno decidié abrir un
financiamiento mayor para lo mismo; sin embargo, estos
US$460 millones, al ser crédito para empresas, no seria parte
de las necesidades de financiamiento del SPNF. Por otro
lado, los componentes del gasto para pagar la devolucién
del IVA a los exportadores, y para pagar a proveedores,

no son parte del gasto de emergencia vinculado con el
COVID-19, sino que son un reflejo del mal manejo del
proceso presupuestario, en el cual se ocultan gastos, para
presentar un déficit fiscal mas bajo de lo que realmente se
tenia (Alas de Franco, 2020).

DEC

Estudios
Econémicos

Ya se identificaron US$1,964 millones de
financiamiento, y todavia deben buscarse
US$2,637 millones ;sera factible?

Si bien el gobierno ya cuenta con la aprobacion de US$4,116.8
millones, eso no significa que todo el dinero ya esta disponible
para ejecutarse. A la fecha, ya se tienen identificadas fuentes
de financiamiento por US$1,963.6 millones (47.7%), de

los cuales, US$1,343.6 millones (32.6%) ya son liquidos, y
US$2,636.8 millones se encuentran en proceso de gestion
(grafica 65). De los US$645.8 millones para el déficit del
Presupuesto 2020, el gobierno auin no ha identificado si se va
a financiar con organismos internacionales o por medio de
una colocacién en los mercados de capital internacionales; sin

embargo, ya se obtuvo la liquidez de US$483.6 millones por

Grafica 65
Fuentes y usos de los US$4,117 millones aprobados por la Asamblea Legislativa
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medio de la figura de crédito puente, o emisién de CETES.

Se hicieron dos emisiones, una el 10 de marzo de 2020,
por US$205.1 millones, a una tasa de 5%, y otra el 17 de
abril a una tasa de 9.5%, reflejando el rapido deterioro

en la percepcién de riesgo en el mercado interno. Estos
recursos deberian ser a través de financiamiento de

largo plazo, en condiciones favorables, que en este
momento solo se puede lograr por medio de organismos
multilaterales y cooperacidn externa, ya que en los
mercados internacionales la imagen financiera de El

Salvador se encuentra muy deteriorada.

A los US$483.6 millones de CETES, se suma la emisién
de US$400 millones en LETES, los US$46 millones

del préstamo de JICA, los US$25 millones de la
transferencia del ISSS, y US$389 millones del préstamo
de apoyo presupuestario por medio del Instrumento
de Financiamiento Rapido (RFI, por sus siglas en inglés)
del FMI®3, llegando a un total de US$1,343.6 millones ya
depositados en caja, es decir, 32.6% de todo el paquete
de financiamiento. De este monto, el gobierno aun no
ha presentado para la mayoria de los desembolsos las
modificaciones al presupuesto 2020, pero ya lo estd

ejecutando.

En el caso del préstamo del FMI por US$389 millones,

el gobierno present6 a la Asamblea Legislativa, el 30 de
abril, una propuesta de modificacion del Presupuesto
2020, como parte del paquete de financiamiento del
Decreto Legislativo 608. En esta se propone destinar
US$53 millones a la partida de Unidad Presupuestaria 17
del presupuesto del Ministerio de Hacienda (MH), para
financiamiento del Fondo de Prevencién y Mitigacion
de Desastres (FOPROMID), y US$336 millones a la
Unidad Presupuestaria 24 del presupuesto del MH,
Fondo de Emergencia COVID-19, en la“Linea de Trabajo
01", descrita como “Financiamiento para atender la

Emergencia, Recuperacién y Construcciéon Econédmica del

% Decreto Legislativo No. 626, Diario Oficial, Tomo No. 427, No. 85,

publicado el martes 28 de abril de 2020. Este decreto fue aprobado el
16 de abril de 2020.

Finanzas publicas - Mayo de 2020

pais’, por un monto de US$336 millones. Esta propuesta plantea
un problema, y es que no proporciona el detalle especifico

hacia donde se van a destinar los recursos, quedando a
discrecionalidad del gobierno definir en qué se gasta; solamente
sefala que son transferencias corrientes, pero no menciona si

es por el subsidio de US$300 para cada familia, o si del reparto
de canastas alimenticias, o de otros que se desconocen**. Por su
parte, el Decreto Legislativo 626, por medio del cual se autorizé
el préstamo, especifica que el 30%, es decir, US$116.7 millones
se trasladara a las alcaldias, de conformidad a lo establecido

en el Decreto Legislativo 608, por tanto, al gobierno central le
corresponderian US$272.3 millones. Si bien el dinero ya esta en
caja, el gobierno no lo podra utilizar hasta que la modificacion
presupuestaria sea aprobada por la Asamblea Legislativa, lo

cual requiere que ambos érganos del Estado cooperen para
determinar lo que es mejor para el pais, aunque un buen manejo
de presupuesto implicaria que se asigne a los gastos que ya

fueron ejecutados y que estos se transparenten adecuadamente.

De los fondos no liquidos auin, corresponden aquellos que

aun estan pendientes de ser aprobados y autorizados por

la Asamblea Legislativa: US$50 millones con el BCIE para un
préstamo de libre disponibilidad; dos préstamos de US$250
millones cada uno con el BID, de rapido desembolso en la misma
linea que el RFI del FMI, y otro de apoyo presupuestario; con el
BID también estd identificado un préstamo para la emergencia
del COVID-19 por USS$50 millones, que es para la atencion de
salud; y un préstamo de US$20 millones con el Banco Mundial,
como mecanismo de respuesta rapida de COVID-19 para el
Ministerio de Salud. Estos suman US$620 millones, que aun
estan en gestion con los organismos internacionales, el gobierno

y la Asamblea Legislativa, pero que ya estan bien identificados.

Adicional a las gestiones anteriores, estan los fondos que todavia
no estan confirmados, que suman un total de US$2,636.8
millones (grafica 65 y cuadro 21), ya sea con organismos
internacionales, y con los mercados de capital internacional, a
una tasa que sea razonable para el pais (casi siempre se puede

conseguir, pero a tasas inconvenientemente altas cuando la

% Ministerio de Hacienda (2020b). Seguin CCR (2020), el fondo para la
transferencia monetaria de $300 se hizo a través de FOPROMID.
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situacion fiscal del pais no es buena). De este monto auin no
se han identificado las fuentes definitivas para los US$645.8
millones del Presupuesto 2020, los US$1,000 millones del
Decreto Legislativo 640, y US$991 millones del Decreto
Legislativo 608. De este ultimo decreto, el Ministerio de
Hacienda (2020a) esta gestionado dos préstamos de libre
disponibilidad con el BCIE, uno de US$350 millones y

otro de US$250 millones; quedando US$331 millones por

identificar la fuente.

Esta tarea es complicada para un pais que debia casi el

72% del PIB en 2019, y que simultdneamente el mercado
de capitales internacional pasa por una alta incertidumbre.
No asi con paises con estabilidad fiscal, que si estan
logrando financiarse (Panama y Guatemala) en condiciones
razonables. Por tanto, los mercados internacionales

si distinguen y separan aquellos paises con solidez
macroecondémica para prestarles; esto deja un desafio para
El Salvador, que debe mostrar a los futuros inversionistas su
compromiso para ordenar las finanzas; de lo contrario, es
muy probable que no consiga los recursos, o los obtenga

a una tasa de interés elevadisima, que complique mas

el panorama de mediano plazo. Una sugerencia es que

El Salvador suscriba un acuerdo Stand By o un Programa
con el Fondo Monetario Internacional, a través del cual un
tercero creible, el FMI, plantee a la comunidad internacional
como El Salvador ordenard su economia y cuéles son sus
compromisos publicos de medidas para lograrlo (similar
ala accién que se realizd en 2009 con la crisis financiera

internacional).

65.7% de los recursos solicitados no son para
gastos de la emergencia a ejecutarse por
alcaldias y gobierno central

De los US$4,116.8 millones, US$2,705.8 millones, o el
65.7%, no sera para financiar necesidades propiamente

de la emergencia, manejadas por el gobierno y alcaldias, a
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menos que haya una redistribucidn fuerte del Presupuesto
2020. En tal sentido, estan los US$645.8 millones de deuda
autorizada con el Presupuesto 2020; US$610 millones de
gastos que corresponden a ejercicios anteriores o que no

se incorporaron en sus respectivos presupuestos para 2019
y, por tanto, corresponden al desorden en el manejo fiscal;
US$990 millones por la caida esperada en los ingresos
tributarios, lo cual si esta relacionado con la crisis actual,
pero es para cubrir lo aprobado en el Presupuesto 2020,
salvo que se hagan modificaciones; y, US$460 millones,
también asociados con el COVID-19, pero que no seran para
gasto publico, ya que son para el Fideicomiso para impulsar
la recuperacién de las empresas, por medio de créditos para
capital de trabajo a ser administrados por BANDESAL (todos
estos montos se destacan un tonos azules en la grafica 66,

ver también cuadro 21).

Los usos identificados para gastos directamente asociados
con la emergencia suman US$1,871 millones, o el 45.4%
del paquete financiero, y manejados por el gobierno 'y
alcaldias. De estos, segun lo establecido en los decretos,
US$300 millones son para repartir paquetes alimenticios

a las familias, por medio de los gobiernos municipales; sin
embargo, esto no es claro, pues se ha visto que el Gobierno
Central ha estado repartiendo paquetes alimenticios, y
también se ha visto, al menos a un alcalde, repartiendo

paquetes alimenticios en municipios diferentes al suyo.

Estan las transferencias monetarias directas de US$300
délares a las familias, que segun lo informado por el
Ministerio de Hacienda (2020a), se quedd en US$375
millones. Luego, esta el subsidio a salarios para empresas
que estan afiliadas al ISSS, que suman US$140 millones,

los fondos de emergencia del crédito de JICA, por US$46
millones, y el préstamo que hizo el ISSS por US$25 millones
para equipar el Hospital CIFCO, y US$90 millones para
inversién y salud a realizar por los gobiernos municipales,

y un remanente para la emergencia COVID-19 que estaria
siendo ejecutado por el Gobierno Central, y que ain no se ha
especificado un plan global que lo detalle, solamente se han

ido conociendo cifras parciales (ver DEC (2020a)).



DEC

Estudios
Econémicos

Grafica 66
Usos establecidos para los US$4,116.8 millones

Presupuesto 2020

Paquete Emergenc

alimenticio Elo

(munic.) -

Fuente: Decretos legislativos, informes del Ministerio de Hacienda y de la Corte de Cuentas.

De todo lo anterior, puede observarse que el impacto 2. Elgobierno debe evaluar si es factible, dada la condicion del
de la pandemia en la recaudacién ha sido fuerte, pais, emitir titulos valores y pagar tasas de interés onerosas,
y la forma en que se ha manejado el gasto y el y reducir este financiamiento requerido a los préstamos
requerimiento de deuda para la emergencia hacen otorgados por los organismos multilaterales.

evidente que: . ‘ .
3. Esnecesario que haya mucha mas transparencia y

1. Una estrategia de salud basada en una cuarentena claridad sobre los gastos que se estan efectuando, entre

larga y estricta, que relega asegurar los medios ellos las transferencias monetarias, canastas alimenticias
de subsistencia, no es sostenible ni soluciona el y remodelacién y construccion de hospitales. Porel
!
. . momento, la informacion es demasiado general, no siempre
problema de la emergencia. Este confinamiento o o
i . o los datos de distintos reportes coinciden, hay dudas sobre
no solo esta haciendo colapsar la economia sino ) ) .

N ) B ] las cifras, y no existe un sitio web donde se pueda acceder
también la situacion fiscal. El gobierno no puede . . . i
i . ) a esta informacion de gasto por la emergencia que esté
seguir repartiendo ayuda y viveres porque no . T . -

consolidada y por institucién®>. El acceso a esta informacion

cuenta con los recursos y porque esa medida . . ,
por parte de la ciudadania, es clave, asi como que se

nunca va a sustituir la generacion de empleo. presente el plan de reactivacion econdémica, y de salud, con

Urge una apertura gradual de la economia con protocolos claros que se cumplan

protocolos de salud y mejorar la estrategia para

combatir la pandemia. % DEL (20208, 2020b y 2020c).
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Mercado financiero

El sistema financiero el pilar mas sélido,

antes de COVID-19

La economia salvadoreia esta siendo sometida a una
fuerte exigencia de recursos financieros para enfrentar
los gastos publicos de la fase de emergencia que genera
el COVID-19. Las autoridades declararon cuarentena en
todo el territorio desde el 21 de marzo, un 40% de las
actividades econdmicas se declararon no esenciales,
por lo cual no pueden laborar; el confinamiento se

ha extendido varias veces acumulando 75 dias, en la
ultima ampliacién se endurecieron las medidas del
distanciamiento social, al combinarla desde el 9 de mayo
con suspensioén del servicio de transporte publicoy

se programaron las salidas de las personas para poder

comprar alimentos o hacer sus transacciones bancarias,
acorde con los nimeros del Documento Unico de
Identidad (DUI). En el pais, los contagios de COVID-19 han
seguido aumentando, hasta alcanzar los 2,517 casos al 31
de mayo, han fallecido 46 personas, y se han recuperado
1,040, de acuerdo con la pagina oficial de COVID El
Salvador. Si bien el Ejecutivo ha estado solicitando 15
dias mas de cuarentena y un endurecimiento mayor

de las medidas de confinamiento, la curva de contagio
pareciera estar llegando a un aplanamiento, en virtud
que los contagiados activos han registrado tasas
negativas diarias en 4 de los ultimos 9 dias. Por otra parte,
la actividad econdmica ha mostrado una veloz y fuerte
contraccion, el indicador de ventas que elabora FUSADES
mostré una contraccién de -61.6 en marzo; en abril cayd
a-81.6,y se espera en mayo resultados mas negativos

debido al endurecimiento del confinamiento (grafica 22).

Grafica 22
Contagios COVID-19 y contraccion econémica
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En El Salvador, el pilar mas sélido y con mayores ventajas
para el aumento de la productividad es el sistema
financiero. De acuerdo con el Foro Econdémico Mundial
(FEM), en el indice Global de Competitividad 2019-
2020, el pais ocupd la posiciéon 103 de 140 naciones;

en Centroamérica ocupd el pendltimo lugar. De los 12
pilares de competitividad, el sistema financiero ocupé

la mejor posicion, 62 a nivel global, quinto en América
Latina y segundo en la regién, después de Panama. Este
posicionamiento lo logré con favorables indicadores de
liquidez, solvencia y mora, lo cual le ha permitido apoyar
de manera muy importante, con casi los tnicos recursos
financieros para enfrentar la fase de emergencia del
COVID-19, a partir de la adquisicion de titulos valores
del gobierno y el otorgamiento de crédito. Existen otros
cuatro factores que muestran una debilidad, lo cual
afectd la capacidad para enfrentar la crisis de COVID-19,

estos fueron (imagen 1):

e Estabilidad macroeconémica. Ocupd la posicion
112 en un total de 140 paises evaluados, y pasé
a ocupar el dltimo lugar en Centroamérica; y en
América Latina solo superado por Brasil, Haiti,
Argentina y Venezuela. Con respecto a la deuda
publica, El Salvador ocupé el lugar 127, y los paises

peor ubicados son Brasil y Venezuela.

Mercado financiero - Mayo de 2020

Capital humano. En el pilar de habilidades del
recurso humano se ubica en la posicion 112, en
pendltimo lugar en Centroamérica; este pilar mide
las capacidades actuales y futuras de las personas.
En el dmbito de la salud se posicioné en el lugar
77 y la educacion en el lugar 112, lo cual le resta

posibilidades de mejorar la calidad de vida.

Institucionalidad. Las reglas del juego,
cumplimiento de la ley, la separacion de poderes,
el combate a la corrupcién e inseguridad; todos
los factores anteriores se engloban en el criterio de
la institucionalidad en el cual el pais se ubicé en

el lugar 132, solo superado en América Latina por

Bolivia, Haiti y Venezuela.

Crecimiento economico. El Salvador tiene mas de
una década de crecer 2.4%, una tasa insuficiente,
gue no permite generar el empleo formal que la

fuerza laboral creciente necesita.

Para enfrentar la pandemia, se
implementaron medidas financieras
que redujeron las reservas bancarias en

US$1,653 millones y se brindé apoyo
temporal a deudores afectados

Imagen 1
{Cdmo estaba la Crecimiento
economia antes -2
de COVID-19?
(ranking del pilar de sistema Aerer
competitividad 140 Francters - endeuiadas
naciones) antes del
COoVID-19

Capital humano
débil
(salud 77 y
educacion 112)

Institu-
cionalidad
débil (132)
Fuente: Elaboracidn propia,

utilizando WEF 2019.
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En virtud de la declaratoria de Estado de Emergencia
Nacional de la pandemia por COVID-19 el 14 de marzo
(Decreto Legislativo 593), implicé la aprobacién de dos
importantes medidas relativas al sistema financiero que
estan teniendo un impacto significativamente positivo
en la economiay en el bienestar de las personas, estos

fueron:

i)  Reduccion de las reservas bancarias. Esta medida
aumento la liquidez de los bancos para que puedan
prestar mas recursos al sector privado o invertir
en titulos de gobierno. Anteriormente las reservas
legales representaban el 20% de los depdsitos
sujetos a reservas, y se redujeron a 8.4%, lo cual
incrementé la disponibilidad de recursos en los
bancos por US$1,653 millones en abril (6.6% del PIB).

Los bancos adquirieron titulo valores emitidos por

el gobierno de El Salvador por US$793 millones;
estos recursos han sido los mas importantes para
enfrentar los gastos de emergencia de COVID-19, ya
que los mercados de capitales internacionales para
El Salvador han estado cerrados o estan disponibles
a una tasa de interés muy alta. Los bancos invirtieron
en LETES por US$400 millones y en CETES por
US$393 millones.

ii) Apoyo temporal a deudores con problemas de
pago por COVID-19. El Comité de Normas del
BCR®¢, establecio los criterios para que las entidades
financieras realizaran apoyos a las personas o
empresas afectadas por la pandemia a través de
consolidar, reestructurar y refinanciar los créditos
hasta para un plazo méximo de 180 dias (6 meses).
Las normas también permiten que los afectados por
COVID-19, conserven su categoria crediticia previa,
no experimenten castigos, y abre a la revision futura

para que de manera gradual se ajusten los créditos

56 e u - . .
BCR aprobd las “Normas técnicas temporales para enfrentar incumpli-
mientos y obligaciones contractuales” (CNBCR-04/2020), el 18 de
marzo de 2020.
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afectados por COVID-19, a las condiciones previas de

regulacion.

Los bancos han beneficiado a 668 mil usuarios

con flexibilizaciones de sus créditos. Con el

crédito personal se apoy6 a 656 mil deudores, que
representa el 54% de dicho segmento; con el crédito
al sector productivo se apoyaron a 11 mil empresas
con un monto de US$2,016 millones (representa el
40%).

Los bancos apoyaron para entregar el
subsidio monetario a 423 mil afectados,

con un monto de US$127 millones

El gobierno impulsé una transferencia monetaria de
US$300 para las familias afectadas por la medida de
cuarentena que les implicaria la pérdida de su ingreso,
con lo cual pretendia beneficiar a 1.5 millones de
hogares. Una parte de los recursos se transfirieron

a través del sistema bancario, a 140 mil personas

que tienen cuentas con los bancos, se les deposité
directamente, y a otras 283 mil que no tenian cuenta se
les entregd por medio del DUI’. Esto facilité la entrega
de los recursos a los beneficiarios, aprovechando las

normas sanitarias que los bancos ya tenian para operar.

Las reservas legales se redujeron en
US$1,653 millones, lo cual incrementé la

disponibilidad para dar crédito o invertir

El Banco Central de Reserva (BCR) implemento una

politica expansiva, al recortar la tasa de reservas de

%" La Asociacién Bancaria Salvadorefa (ABANSA) publicé las cifras que
habia transferido a través de sus entidades, ver Boletin Financiero de
mayo de 2020.



liquidez a los bancos, antes conocida como encaje

legal. El 24 de marzo, la institucién aprobd la reforma

a las “Normas técnicas temporales para el célculo de la
reserva de liquidez sobre depdsitos y otras obligaciones’,
las cuales establecen que su objetivo es que las
instituciones reguladas cuenten con mayores recursos
para enfrentar la pandemia. Las reservas representan un
porcentaje de los depdsitos que realizan las personas en
las instituciones financieras reguladas, las cuales no se
prestan a terceros, y tienen como fin que las entidades
puedan responder a los retiros de dinero que realicen los
agentes ante cualquier contingencia imprevista. Desde
la dolarizacién, la tasa de reservas se habia mantenido
fluctuando entre 19% (2001 y 2002), 21% (2009 y 2010) y
20% la mayor parte del tiempo. Las reservas de liquidez
son herramientas para hacer politica monetaria, ya

que permite expandir o reducir la cantidad de dinero

en la economia; en el caso de El Salvador es una de

las herramientas que se dispone bajo un esquema
dolarizado; al respecto, si las reservas disminuyen,
entonces las entidades cuentan con mas dinero para
prestar, y si las reservas aumentan, los bancos tienen
menos recursos para prestar. El COVID-19 llevé a casi
todas las naciones a implementar politicas monetarias

y fiscales expansivas, que permitieran inyectar liquidez
de manera rapida ante el desplome en la actividad

productiva, debido a las medidas de cuarentena.

Mercado financiero - Mayo de 2020

Las reservas legales pasaron de 20.3% en enero de

2020 a 8.8% en abril del mismo afo, lo cual aumenté la
disponibilidad de recursos en las entidades reguladas
para que puedan prestar o invertir en un monto adicional
de US$1,653 millones. Se hace notar que los bancos, por
normativas internas, mantienen reservas efectivas un
poco mas que lo establecido legalmente; en la grafica 23
se observa que en febrero de 2020 el excedente sobre

las reservas legales fue 2.7%; en marzo subieron a 8.7%,

aumentando su disponibilidad.

La demanda de crédito siguio
expandiéndose favorablemente en 6.1%

a abril

Las entidades financieras localmente reguladas (bancos,
bancos cooperativos y SAC) concedieron crédito por
US$14,947.5 millones a abril de 2020, con un crecimiento
anual de 6.1%, menor que el mes anterior y el mismo
periodo que el afo anterior que fue 6.4%; se destaca
que, desde finales de 2018, el crédito habia mostrado

un favorable desempeno, impulsado por la demanda

del sector construccion (grafica 24). Se espera que en los

Grafica 23
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Evolucion del crédito total, instituciones financieras reguladas
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millones, mostrando una expansién interanual de 8.1%,
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Los sectores que lideran el crédito son:

construccion 22.5%, servicios 11.8%, y
comercio 9.1%
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El sector construccidon alcanza niveles mas altos en la
demanda de crédito, US$785 millones en abril de 2020,

aumentando interanualmente 22.5% (cuadro 67). El

Cuadro 67

(Saldos en millones de ddlares a abril)

2020 Variacion

2017 2018 2019 uss$ Composicion Nominal Real

Total 12,692 13,235 14,085 14,947 6.1% 6.7%
Hogares 6,909 7,170 7,479 7,803 52% 4.3% 4.9%
Adquisicion de vivienda 2,572 2,583 2,620 2,697 35% 2.9% 3.5%
Consumo 4,337 4,586 4,859 5,106 65% 5.1% 5.6%
Empresas 5,784 6,066 6,606 7,144 48% 8.1% 8.7%
Comercio 1,684 1,804 1,892 2,064 29% 9.1% 9.7%
Industria manufacturera 1,223 1,320 1,409 1,406 20% -0.3% 0.3%
Servicios 1,498 1,572 1,634 1,829 26% 11.9% 12.5%
Construccién 413 475 641 785 11% 225% 23.0%
Agropecuario 373 392 440 437 6% -0.6% 0.0%
Otros 593 502 591 624 9% 5.5% 6.1%

Fuente: Banco Central de Reserva.
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ciclo expansivo en la construccién empezd en enero

de 2017 (0.8%), y se acelerd hasta alcanzar una tasa de
44.9% en agosto de 2019; luego perdié velocidad. La
autorizacién de permisos de construccion y menores
trabas burocraticas han permitido al contribuir con

el crecimiento de la economia. Probablemente la
construccién sea uno de los mas afectados por el
COVID-19, debido a que la cuarentena en abril y la
adicion de la suspension del servicio de transporte
publico reduzcan las actividades, lo cual hara que la
demanda caiga. Los servicios incrementaron la demanda
en 11.9%, mostrando un mayor dinamismo respecto

a igual mes del afo anterior 3.9%. El sector comercio
demando financiamiento en US$2,064 millones,
registrando una expansién de 9.1% a abril; y mostré

un aceleramiento en el presente afno; también el
confinamiento ha golpeado al comercio al por menory
mayor, asi como a los talleres de reparacion de vehiculos,

por lo cual se ajustard hacia un menor ritmo.

El comportamiento de la demanda de crédito de las
personas, muestra una evolucion moderada al igual que
el desempeno que reporta el empleo formal, reportado
por el Instituto Salvadoreno del Seguro Social (ISSS). Al
observar el crédito al consumo, este mantiene un mejor
desemperio de 5.1% a abril de 2020, se sefiala que las

tarjetas de crédito se han contraido a 1.1%; por su parte,

Mercado financiero - Mayo de 2020
el crédito para adquisiciéon de vivienda sigue muy bajo

2.9%, alineado al bajo desempeiio de la economia
s(cuadro 67).

Los activos de los bancos salvadorenos

registraron un crecimiento anual nominal
de 8.7% a abril de 2020

En el cuarto mes del presente afio, los activos del

sistema bancario salvadorefo registraron un crecimiento
interanual de 8.7% nominal, alcanzaron un saldo de
US$19,299 millones, cifra superior en US$1,544.0 millones,
respecto a la observada un afo atras. Por tipo de activo,

la cartera de préstamos, que es la de mayor tamano, a la
fecha indicada representaba el 69.2% del total (70.0% hace
un ano), sequida por los fondos disponibles, que escalaron
a 23.6%, porcentaje superior al observado hace un afio de
23.0%; y, las inversiones financieras alcanzaron 6.7% (5.3%
un afo atras) (cuadro 68). Sobre las inversiones financieras,
se destaca que los bancos del sistema adquirieron titulos
del sector publico por un valor de US$793 millones, con

lo cual el gobierno obtuvo la liquidez indispensable para
poder realizar los gastos relacionados con la emergencia

por COVID-19. Entre marzo y abiril, los bancos compraron

Cuadro 68
Activos de intermediacion
(Cifras en millones de US$)

2018 2019 2019 2020 Estructura Variacion 2020/19
Cuentas

Diciembre Diciembre Abr Abr para 2019 Absoluta Relativa
Activos de intermediacion 17,235 18,594 17,755 19,299 1,544.0 8.7%
Fondos disponibles 3,944 4,396 4,093 3,928 23.6% -165.1 -4.0%
Adquisiciéon temporal de documentos 33 50 43 14 0.3% -29.9 -68.9%
Inversiones financieras 1,033 1,284 1,191 2,185 6.9% 993.9 83.4%
Préstamos 12,225 12,864 12,427 13,172 69.2% 745.0 6.0%

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero
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CETES por US$393 millones, y LETES en marzo por
US$400 millones.

Los depésitos, que son la principal fuente
de fondos de los bancos, aceleraron su

crecimiento a un ritmo anual a 12.7% en
abril

Los pasivos de intermediacidn financiera ascendieron

a US$17,446 millones en abril de 2020, de los cuales el
82.2% (80.7% hace un aio) eran depdsitos; los préstamos
recibidos, principalmente del exterior, descendieron

a 11.3% (12.4% en igual periodo del afo anterior), y

otras fuentes de fondeo que incluyen titulos de emisién
propia, reportos y obligaciones a la vista, ascendieron a
6.5% (6.9%) del total (cuadro 69).

Los depdsitos aceleraron su velocidad de crecimiento
en este periodo; a la fecha indicada, aumentaron a una
tasa interanual de 12.7%, alcanzando US$14,66 millones,

siendo marginalmente mayor en US$1,628.5 millones.

DEC

Estudios
Econémicos

En segundo lugar, se tienen los préstamos recibidos, los
cuales disminuyeron en -2.2% (-US$43.3 millones); y,
otros pasivos de intermediaciéon financiera decrecieron
-4% (USS$43.8 millones). El incremento observado

en estos pasivos se canalizd hacia el otorgamiento

de crédito y colocacion en inversiones; también se
aumentaron los fondos disponibles en las instituciones

bancarias (cuadro 69).

Los bancos siguen manteniéndose

liquidos, sdlidos y con baja mora

Los indicadores financieros muestran que el Coeficiente
de Liquidez Neta se mantiene alto 36.8%, reflejando las
elevadas disponibilidades para enfrentar las demandas
de recursos, a marzo. El Coeficiente Patrimonial fue
14.3%, el cual se encuentra por arriba de la normativa
legal. La mora (préstamos vencidos sobre cartera total)
habia descendido a 1.7%, observando una alta cobertura

de reservas por 131.6% (cuadro 70).

Cuadro 69
Pasivos de intermediacion
(Cifras en millones de US$)

2018 2019 2019 2020 Estructura Variacion 2020/2019
Cuentas
Diciembre Diciembre Abril Abril para 2019 Absoluta Relativa
Pasivos de intermediacion 15,283 16,641 15,905 17,446 1,541.3 9.7%
Depositos 12,327 13,679 12,838 14,466 82.2% 1,628.5 12.7%
Depésitos a la vista 7,064 8,048 7,609 8,889 48.4% 1,279.3 16.8%
Depésitos en cuenta corriente 3,632 4,100 3,965 4,508 24.6% 543.2 13.7%
Depositos de ahorro 3,431 3,948 3,645 4,381 23.7% 736.1 20.2%
Depositos a plazo 4,994 5,384 4,976 5,330 32.4% 354.0 7.1%
Depésitos restringidos e inactivos 270 246 252 247 1.5% -4.8 -1.9%
Préstamos 1,964 1,881 1,971 1,927 11.3% -43.3 -2.2%
Préstamos pactados hasta un afio plazo 754 582 726 692 3.5% -33.6 -4.6%
Préstamos pactados a mas de un afio plazo 1,209 1,299 1,245 1,235 7.8% -9.7 -0.8%
Otros 1/ 992 1,081 1,097 1,053 6.5% -43.8 -4.0%

1/ Incluye: Obligaciones a la vista, titulos de emision propia, documentos transados y otros valores por aplicar.

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero
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Cuadro 70

Sistema bancario. Indicadores financieros seleccionados

(Porcentajes)
Dic. 2017 Dic. 2018 Mar. 2019 Dic. 2019 Mar. 2020

Liquidez

Coeficiente de Liquidez Neta 34.0 32.5 33.2 35.9 36.8
Solvencia

Coeficiente patrimonial 16.5 16.1 15.4 15.5 14.3
Mora

Préstamos vencidos/cartera total 2.0 1.9 1.8 1.8 1.7

Cobertura de reservas 121.0 129.0 133.0 128.5 131.6

Variacion anual de préstamos vencidos 0.8 2.0 1.4 -2.8 -2.8
Rentabilidad

Retorno patrimonial 7.4 7.6 9.3 8.8 9.9

Retorno sobre activos 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0

Fuente: Elaborado con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero



Departamento de Estudios Econdmicos -DEC-

Comision

Coordinador de Comision
Roberto Rivera Campos

Coordinador alterno
Luis Membreno

Miembros

Ricardo Avila

Rafael Barraza Dominguez
Margarita Beneke de Sanfeliu
José Carlos Bonilla

Rafael Castellanos

Javier Castro

César Catani Papini

Ricardo Cohen Schildknecht
Helga Cuéllar-Marchelli
Rafael Dominguez

Johanna Hill Dutriz

Carmen Aida Lazo

Rafael Antonio Lemus Gomez
Enrique Antonio Luna Roshardt
Carmen Aida Muioz

Director

Alvaro Trigueros Argiello

Personal técnico

Carolina Alas de Franco
Pedro Argumedo

José Andrés Oliva Cepeda
Manuel Antonio Zuleta

René Novellino

Roberto Orellana Milla

Maria Alicia de Pérez Avila
Carlos Quintanilla Schmidt
José Angel Quirés

Luis Mario Rodriguez

Juan Federico Salaverria Quirds
Paolamaria Valiente

Centro de Investigacion y Estadisticas -CIE-

Directora

Margarita Beneke de Sanfeliu
Personal técnico

David Francisco Anaya Chacén
Lissette Calderdn

Luis Enrique De la O

Oscar Flores

Rudy Paniagua Paredes

Héctor Ramos Piche

Andrea Beatriz Rodriguez Molina
Jessica Beatriz Sénchez Abrego
Mauricio Arturo Shi Artiga

Personal de apoyo
Patricia Arana de Jule
Ana Daysi de Ramirez

" FUSADES

Fundacion Salvadorena para
el Desarrollo Econémico y Social

Editora de publicaciones
Yolanda Cabrera de Gonzalez



Departamento de Estudios Econémicos « DEC
Fundacion Salvadorefa para el Desarrollo Econémico y Social,

FUSADES
Edificio FUSADES, Bulevary Urbanizacion Santa Elena,
Antiguo Cuscatlan, El Salvador, Centroamérica, Apartado Postal 01-278,

Fundacién Salvador,eﬁa para . Tels.: (503) 2248-5600, (503) 2248-5711
el Desarrollo Econémico y Social

www.fusades.org



