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Antecedentes

En los ultimos afnos han sido cada vez mas evidentes los
problemas de liquidez del gobierno, en la medida que las
finanzas publicas se han ido debilitando, sobre todo a partir
de 2008 con el ensanchamiento de la brecha fiscal y el rdpido

crecimiento de la deuda.

Los problemas de liquidez, cuando son consecuencia de

un desajuste fiscal que no es temporal, tienen un costo alto
para el crecimiento y el bienestar. Se pierde la estabilidad
macroecondmica, lo que resta competitividad y aumenta el
riesgo pais, para el gobierno y los ciudadanos el financiamiento
se hace mas caro y hay menos oportunidades de empleo?.
Ademas, los atrasos en el pago a proveedores también afectan
a las empresas, especialmente pequenas y medianas, al

restarles capital de trabajo.

En el caso de El Salvador, los problemas de liquidez estan
asociados con un manejo no adecuado de las finanzas publicas
que se gesta desde la forma como se elabora el Presupuesto
General de la Nacién, donde se omiten o subestiman gastos®

y sobrestiman ingresos, lo que facilita incurrir en un exceso de
gasto corriente para el que no hay financiamiento. Cuando
falta el efectivo se recurre a deuda de corto plazo (Letras del

Tesoro, Letes) para pagar gasto corriente permanente, lo que

1 Para profundizar mas sobre este tema ver el Analisis econémico 17 “Los
problemas de liquidez del gobierno’, mayo de 2014. FUSADES.

2 A largo plazo, déficits altos por varios afios implican un aumento sostenido
de la deuda, lo que puede llevar a una situacion de insostenibilidad de la
misma y a una crisis fiscal, con graves consecuencias sociales, econdémicas,
politicas y de gobernabilidad.

3 Uno de los gastos més importantes que no se incluyen o se subestiman, afio
con afo, son las devoluciones de impuestos; ademds, también se subestiman
los subsidios generalizados, y se termina gastando significativamente mas de
lo presupuestado en bienes y servicios.
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es contrario a lo que establece la Constitucion de la Republica
en el articulo 227, de que esta deuda servira para financiar

descalces temporales de ingresos.

La emisién de Letes no necesita autorizacion de la Asamblea
Legislativa* y pueden usarse mas discrecionalmente, ya que
no hay proyectos o fines especificos asociados a estos fondos,
a diferencia de los empréstitos para proyectos determinados,
que ademas requieren de mayoria calificada en la Asamblea

Legislativa.

La experiencia pasada muestra que cuando el saldo de

Letes llega a un monto alrededor de US$800 millones,

por las condiciones de mercado de estos titulos, se debe
emitir deuda de largo plazo para reducir la de corto plazo.
Esto permite que el gobierno pueda volver a ocupar estos
instrumentos, generandose un circulo vicioso que lleva a mas
endeudamiento para gasto corriente, sin que se resuelvan los
problemas de efectivo en forma permanente. Se genera un

circulo vicioso que lleva a una trampa de desfinanciamiento.
Senales de problemas de liquidez

Algunos de los indicadores de que hay problemas de falta

de efectivo son: a) depdsitos en el sistema financiero que se
mantienen mds bajos en relacién con el promedio histoérico®; b)
saldo de la deuda de corto plazo que aumenta sostenidamente;
y, €) atrasos en el pago a proveedores y en las asignaciones de

fondos a dependencias o municipios, entre otros.

4 I . s
Lo que la Asamblea Legislativa autoriza es el techo de la emision de Letes
para un aio, que se establece en el Presupuesto General de la Nacién.

5 Los depdsitos bajos también pueden indicar mas eficiencia en el uso de
recursos. Sin embargo, en un contexto con indicios de que el gobierno no
dispone del efectivo necesario, lo mas probable es que la contraccion de los
depdsitos esté relacionada con este problema.



o Depositos

Los depdsitos del gobierno en el Banco Central de

Reserva (BCR) muestran una tendencia gradual a reducirse
desde 2004, lo que se acenttia a mediados de 2008,
profundizdndose luego a finales de 2011y, sobre todo, a
partir de 2012 (grafica 1). En febrero de 2012 el monto de
lo depositado en el BCR, cayé a US$67.7 millones, el nivel
mas bajo observado desde la década pasada. En marzo de
2014, estos depdsitos llegaban solo a US$143.5 millones

presentando una trayectoria descendente.

Grafica 1.
Depositos del Gobierno Central en el BCR
(Millones de US$)
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Fuente: Banco Central de Reserva.

« Deuda de corto plazo

Después de que se comenzd a emitir Letes (1995)
transcurrieron siete anos hasta alcanzar un maximo de
US$672.4 millones (marzo 2009), en los meses siguientes,
la deuda se redujo. Se necesitaron ocho aios para que de
nuevo se volviera a alcanzar un maximo, US$899.4 millones,

en octubre de 2009 (grafica 2).

Grafica 2.
Saldo de la deuda de corto plazo (Letes)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Sistema de Colocacidn de Valores

En ese afo, las finanzas ya mostraban sefiales de deterioro y
habia problemas de liquidez. En la transicion presidencial se
acordd, entre otros, emitir eurobonos por US$800.0 millones

para pagar deuda de corto plazo.

La reestructuracion de esta deuda significé una rapida caida en
el saldo de Letes a partir de diciembre de 2009, llegando a un
minimo de US$147.9 millones en junio de 2010. Sin embargo,
a partir de entonces, se volvié a hacer un uso recurrente de
deuda de corto plazo y, a diferencia de las dos experiencias
anteriores (2002 y 2009), tan solo después de tres afios de la
ultima reestructuracion, el saldo de Letes alcanzé de nuevo un
pico (US$866.8 millones en diciembre de 2012).

Esta situacidn coincidio con la autorizacion que se dio al
gobierno de emitir US$800.0 millones para hacer frente a una
posible exigencia de tenedores de eurobonos que vencian
en 2023, pero que tenian la opcion put de poder redimirlos

a principios de 2013. Por las condiciones de los mercados
financieros, ninguno de los tenedores hizo uso de su derecho
de redimirlos. El gobierno, que en ese momento estaba
enfrentando problemas de liquidez, usé US$600.0 millones

para pagar Letes y US$200.0 millones para gasto corriente.

Sin embargo, las necesidades de efectivo eran significativas,
por lo que se continué emitiendo deuda de corto plazo, la que
en marzo de 2014 ascendié a US$784.0 millones, monto similar
al que se tenia apenas dos meses antes de alcanzar el maximo
de diciembre de 2012. En la actualidad, mayo de 2014, el
gobierno estd pidiendo de nuevo la emisién de eurobonos por
US$800 millones para pagar Letes, lo que marcaria un récord en
el tiempo transcurrido entre reestructuraciones, y mostraria un

uso cada vez mas intensivo de Letes.
« Atrasos en los pagos

Los problemas de liquidez han sido tales, que la reduccion

de los depdsitos y la acumulacion de deuda de corto plazo
no han sido suficientes para evitar que el gobierno presente
demoras en las transferencias a algunas dependencias en los
subsidios y en el pago a proveedores. Se estima que en 2012,
el monto de los pagos atrasados a proveedores oscil6 entre
US$140.0 y US$240.0 millones.



La falta de informacién desglosada sobre los compromisos que
ha dejado de pagar el gobierno por no disponer de efectivo,
dificulta elaborar un andlisis mas detallado y técnico sobre esta
situacién. Debido a dicha limitacién, se analizara el saldo de

la deuda corriente de corto plazo (acreedores monetarios) del
gobierno central al final de cada ejercicio fiscal, para observar si
ésta ha aumentado sustancialmente en los ultimos afos, lo que

pudiera indicar un problema de liquidez®.

Debe aclararse que no todo lo que se adeuda bajo este
concepto se refiere a compromisos que no se han cancelado
oportunamente por falta de efectivo, pero dentro de este rubro
si estarian incluidos aquellos pasivos corrientes de corto plazo
cuyo pago ha sido demorado, siempre y cuando ya se hubieran

contabilizado como devengados y que, por tanto, son pasivos

para los que ya hay responsabilidad de pago de parte del Estado.

El monto adeudado a los acreedores monetarios se incremento
en US$121.9 millones (75.7%) en 2012, marcando un récord.
Desde 2010, este pasivo ha acrecentado sostenidamente su
participacién con respecto al presupuesto ejecutado por el

gobierno central’, especialmente en 2012 (gréfica 3).

En 2009, lo que se adeudaba al final del afo por la adquisicion
de bienes y servicios era sélo 0.6% del gasto total ejecutado,

mientras que en 2013 habia llegado a representar el 2.5%.

Grafica 3.
Gobierno Central: deuda corriente corto plazo
(% gasto ejecutado) al 31 de diciembre
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Fuente: Informe de la Gestion Financiera del Estado. Varios arios

En 2012, el mayor incremento, tanto en términos absolutos y

como porcentaje del gasto total ejecutado, corresponde a lo

6 En este analisis se dejan por fuera los atrasos que ha tenido el gobierno en
las transferencias a las dependencias gubernamentales y subsidios por falta de
efectivo.

7 Incluye amortizaciones de deuda.

que se adeudaba por bienes y servicios (US$33.7 millones) y

por transferencias de capital (US$32.5 millones).

En 2013, afo preelectoral, la deuda corriente de corto plazo
aumenté principalmente por los incrementos de la deuda con

los proveedores de bienes y servicios (US$33.5 millones).

Recomendaciones

Se necesita la implementacion de medidas correctivas
que tomen en cuenta el problema estructural de las
finanzas publicas. Se debe establecer un escenario
macroecondémico de mediano plazo, en el que se
sustente un proceso de ajuste gradual que tome en

cuenta los ingresos, gastos y crecimiento econémico.

Se requiere abordar el problema desde la elaboraciéon
y aprobacioén del presupuesto, y en las etapas de
ejecucion y rendicion de cuentas. Un presupuesto por
resultados, que sea completo, realista y transparente
limitaria efectuar gastos que no tienen financiamiento

presupuestado.

Asimismo, debe bajarse el techo autorizado para
la emision de Letes y cumplir con lo que ordena la
Constitucion de la Republica sobre la utilizacién de

esta deuda.

En la parte institucional, una Ley de Responsabilidad
Fiscal contribuiria a la disciplina fiscal y a tener un
marco macroeconémico de mediano plazo, prudente y

realista.

El establecimiento de un acuerdo nacional, y un

acuerdo con el Fondo Monetario Internacional,

daria mayor confianza, pero serian las acciones y

cumplimiento de compromisos los que en definitiva

mantendrian esta confianza.
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