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RESUMEN DEL PROYECTO
EL SALVADOR
PROGRAMA DE APOYO A LA SOSTENIBILIDAD MACROECONOMICA Y FISCAL DE EL SALVADOR

(ES-L1153)
Términos y Condiciones Financieras
Prestatario: Financiamiento Especial para el Desarrollo @
Republica de El Salvador Plazo de amortizacion: 7afos
Organismo Ejecutor: Periodo de desembolso: 1 afio
Ministerio de Hacienda Periodo de gracia: 3 afios
Basada en SOFR mas 1,15% de margen
. . fijo mas margen variable del
0, .
Fuente D (L) % Tasa de interés: financiamiento del BID para el Capital
Ordinario
1% del capital del préstamo, pagadero
BID (Capital Comision inicial: dentro de los 30 dias siguientes a la
Ordinario): 500.000.000 100 entrada en vigor del contrato
Comisién de compromiso: 0,75%
Vida Promedio Ponderada ~
(VPP): 5 afios
Total: 500.000.000 100 - -
o Délares de los Estados Unidos de
Moneda de aprobacion: AMér
mérica

Esquema del Proyecto

Objetivo/descripcion del proyecto: El objetivo general de desarrollo del programa consiste en fortalecer la estabilidad macroeconémica
de El Salvador. Los objetivos especificos de desarrollo son: (i) asegurar la sostenibilidad fiscal; y (ii) mejorar la integridad y estabilidad
financiera.

El programa esta alineado con el Servicio Ampliado (SAF) del Fondo Monetario Internacional (FMI), aprobado por el Directorio del FMI el
26 febrero de 2025. En particular, con la Matriz de Politicas (Anexo Il), que incluye las acciones previas que se esperan cumplan el marco
del SAF. El soporte presupuestario del Financiamiento Especial para el Desarrollo (SDL, por sus siglas en inglés) contribuira a atender las
necesidades de financiamiento de corto plazo y apoyar la estabilidad macroecondémica y la sostenibilidad de las finanzas publicas de
El Salvador. El programa concebido bajo el instrumento de SDL esta estructurado bajo una Unica operacion de préstamo cuyos recursos
seran desembolsados en un Unico tramo, condicionado al cumplimiento de las respectivas condiciones establecidas en la Matriz de Politicas.

Condiciones contractuales especiales previas al desembolso de los recursos del préstamo: Los recursos del préstamo seran
desembolsados en un tnico tramo (US$500 millones), el cual estara condicionado al cumplimiento de las condiciones contenidas en la Matriz
de Politicas (Anexo Il), en la Carta de Politica y al cumplimiento de las demas condiciones establecidas en el Contrato de Préstamo (14.2).

Excepciones a las politicas del Banco: Ninguna.

Alineacion Estratégica

Objetivos®: o1 020 o3 0
p . EO2-G O
Areas de Enfoque Operativo©): EO1 O EO02-D EO3 K EO4 0O EO5 O EO6 O EO7 O

@ Bajo la Categoria de Financiamiento Especial para el Desarrollo (documento AB-3134) y sus directrices operativas (norma GN-2031-17), esta operacion
serd documentada bajo la FFF con opciones limitadas para el manejo de deuda. El Prestatario tiene la opcion de solicitar conversiones de moneda y de
tasa de interés. En la consideracion de dichas solicitudes, el Banco tomara en cuenta aspectos operacionales y de manejo de riesgos. El cronograma de
amortizacion aplicable a este préstamo consistira en cuotas equivalentes y semestrales que empezaran a devengarse al final del periodo de gracia.

® 01 (Reducir la pobreza y desigualdad); O2 (Abordar el cambio climatico); y O3 (Impulsar un crecimiento regional sostenible).

© EO1 (Biodiversidad, capital natural y accion por el clima); EO2-G (Igualdad de género); EO2-D (Inclusion de grupos diversos de la poblacion); EO3
(Capacidad institucional, Estado de derecho y Seguridad ciudadana); EO4 (Proteccion social y desarrollo del capital humano); EO5 (Desarrollo productivo
e innovacion por medio del sector privado); EO6 (Infraestructura sostenible, resiliente e inclusiva); EO7 (Integracion regional).


https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2025/English/1slvea2025001-print-pdf.ashx
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1.2

. DESCRIPCION DEL PROYECTO Y MONITOREO DE RESULTADOS

Antecedentes, probleméticay justificacion

Contexto macroeconémico. Antes de la pandemia de COVID-19%, El Salvador
ya enfrentaba desafios estructurales que restringian su crecimiento y
comprometian su estabilidad fiscal. La crisis sanitaria no sélo agravé esta
situacion, sino que como resultado, el pais no logré encaminarse hacia una senda
de consolidacion y sostenibilidad fiscal que contribuyera a la estabilidad
macroecondémica. Por el contrario, profundiz6 sus desequilibrios estructurales y
aumento su vulnerabilidad ante choques externos. A pesar de una recuperacion
atipica del crecimiento en 2024, el déficit global se estimé en 4,4% del PIB, el
balance primario en -0,2% y la deuda cerr6 en 87,3% del PIB, superando el
promedio regional (55%). Ademas, el sistema de pensiones represento6 30 p.p. de
la deuda total, manteniéndola en niveles insostenibles (Tabla 1). Como resultado,
las reservas financieras y externas se encuentran por debajo de lo que se
considera prudente, exponiendo a la economia a una vulnerabilidad considerable,
especialmente en el contexto de las rigideces impuestas por el régimen de
dolarizacion. A medida que el perfil de la deuda se vuelve mas costoso y menos
sostenible, el riesgo de refinanciamiento se intensifica, incrementando la
incertidumbre sobre la capacidad del pais para gestionar sus compromisos sin
comprometer la estabilidad macroeconémica.

A nivel estructural, el crecimiento per cépita sigue siendo bajo, insuficiente para
cerrar las brechas de ingreso y reducir los niveles de pobreza, que aun afectan al
27% de la poblacion (aproximadamente 2,3 millones de personas con dificultades
para satisfacer sus necesidades basicas). Esta dindmica ha incentivado una
migracion significativa, aunque recientemente ha decrecido debido a mejoras en
la seguridad del pais. Sin embargo, El Salvador sigue siendo altamente vulnerable
a desastres naturales y a choques externos, mientras que la creciente
competencia internacional ha afectado negativamente las exportaciones del
sector manufacturero. Las deficiencias en infraestructura y capital humano
contindian limitando la productividad y la inversion privada, restringiendo asi el
potencial de crecimiento econémico del pais.

Las medidas de mitigacion representaron el 12% del PIB, provocando un déficit global del 10% del PIB, un

balance primario de -5,6% y una deuda publica del 87% del PIB en 2020. Esto incremento el costo del
financiamiento. En 2023, la deuda alcanzé el 84,7% del PIB.

Fondo Monetario Internacional (FMI), (2024). Comunicado de prensa, (EEOQ#1).


https://www.imf.org/es/News/Articles/2024/12/18/pr-24485-el-salvador-imf-reaches-staff-level-agreement-on-an-eff-arrangement
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Tabla 1. Principales variables macroecondmicas

Variable 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
est. | proj.
Tasa de crecimiento PIB
real (%) 24| -79 11,9 2,8 3,5 2,6 25
Inflacion fin de periodo (%) 0,0 -0,1 6,1 7,2 4.0 1,0 1,8
Cuenta corriente (% PIB) -0,4 1,1 -4,3 -6,8 -1,4 -1,4 -0,9
Inversion Extranjera Directa
(IED) (% PIB) -2,4 0,0 -1,3] 04| -21 -1,7] -19
Reservas Internacionales (RI)
Saldo RI (millones US$) 4.446 | 3.083 | 3.426| 2.696 | 3.081| 3.708 | 4.112
Saldo RI (% PIB) 16,5| 124 11,8 8,4 9,1 105| 11,2

Finanzas Publicas del Sector Publico No Financiero (SPNF) (%PIB)
la

Resultado Primario 06| -38 -1,0 20| -0 0,2 1,9
Resultado Fiscal -3,1| -82 55| 27| -47 -44] -34
Ingresos Tributarios 17,7] 18,5 19,9 20,5| 20,2 212| 2172
Gasto Primario 23,5| 28,3 272| 239| 259 26,6 | 25,2
Remuneraciones 10,8| 12,4 11,6 10,9| 11,0 11,6| 10,8
Intereses 3,7 4.4 4,3 4.7 4.5 4.6 5,3
Inversion Publica 2,6 2,2 2,3 2,0 2,5 3,0 2,7
Deuda Publica 71,3| 89,2 88,0| 83,3| 84,7| 87,3| 87,6

Fuente: EMI, (2022) Articulo IV; FMI (2025) Programa SAF.
Nota: 2 Los indicadores fiscales incluyen pensiones.

Desequilibrio macrofiscal®. Dos factores han exacerbado los déficits fiscales y
la dependencia del endeudamiento de corto plazo: en primer lugar, la rigidez
monetaria derivada de la dolarizacion restringe la autonomia del Banco Central de
Reserva (BCR) en la implementacion de politicas monetarias y cambiarias, lo que
obliga a gestionar su liquidez Unicamente a través del equilibrio fiscal y la
acumulacion de reservas. En un contexto de alta dependencia del financiamiento
externo y con acceso cada vez mas restringido a los mercados internacionales
(11.6), la capacidad de El Salvador para sostener sus necesidades de liquidez se
ha deteriorado significativamente.

14 En segundo lugar, el pais enfrenta un espacio fiscal reducido, lo que limita la

capacidad del pais para aumentar el gasto o reducir impuestos sin comprometer
la sostenibilidad de las finanzas publicas. Este problema se debe a factores como:
() la inflexibilidad del gasto publico, con una alta proporcién destinada a
remuneraciones del sector publico, el gasto extraordinario postpandemia*, el costo
creciente del sistema de pensiones y el servicio de la deuda, lo que restringe la
capacidad de ajuste fiscal; y (ii) los desafios en la administracion tributaria, donde
se requiere una ampliacion de la base de contribuyentes para fortalecer la

3

Cumpliendo con la politica AB-3134 parrafo 1.1, este escenario exige mantener reservas prudenciales
mientras se garantiza el acceso a financiamiento en condiciones favorables para cumplir con las obligaciones
de pago.

Por ejemplo, se realiz6 la aprobacion de un presupuesto extraordinario de Reactivacion Econémica, para
garantizar la liquidez necesaria para mitigar el impacto del COVID-19 en los sectores mas vulnerables de la
poblacion y fomentar una recuperacion econémica sostenible.


https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2022/01/26/El-Salvador-2021-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-512245
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2025/English/1slvea2025001-print-pdf.ashx
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recaudacion sin depender exclusivamente de incrementos en las tasas
impositivas, que podrian afectar la inversién y el crecimiento econémico.

Finalmente persisten las preocupaciones sobre transparencia fiscal y gobernanza,
lo que ha afectado la confianza del mercado. La adopcién del Bitcoin como
moneda de curso legal ha generado incertidumbre en los mercados financieros,
tanto por la volatilidad de su cotizacion como por la falta de claridad en su
integracion dentro del marco de politica fiscal y regulatoria.

Dolarizacion y gestion de liquidez. La dolarizacion que enfrenta El Salvador
limita su capacidad para implementar politicas contraciclicas que estimulen la
economia en momentos de crisis. En este sentido, para su financiamiento, el pais
depende en gran medida de las remesas, que representaron el 24% del PIB en
2024°, asi como de la inversiéon extranjera y el endeudamiento para obtener
liquidez. Esta dependencia incrementa su vulnerabilidad econémica ya que son
muy susceptibles ante choques externos reduciendo el margen de maniobra de la
politica econémica.

Aun en periodos en los que las tasas de interés globales se mantuvieron bajas,
los spreads de los bonos soberanos de El Salvador permanecieron elevados.
Hasta 2019, el indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI, por sus siglas
en inglés) de El Salvador mostré un comportamiento alineado con el de la regién,
aunque con periodos de mayor incertidumbre y percepcion de riesgo en
2009, 2011, 2012 y 2015 a 2017. Tras la pandemia, el riesgo pais experimentd un
alza sostenida. El EMBI alcanzé picos pronunciados en 2022 y 20238, pasando de
niveles de 5% al 35%, superando en mas de siete veces el promedio
latinoamericano y de los demas paises de la region.

El riesgo de liquidez en El Salvador se ve acentuado por el bajo nivel de RI, que
en 2024 se estima alcanz6 los US$3.708 millones, equivalentes a solo dos meses
de importaciones’. Este nivel es inferior a la mediana de América Latina, que
ronda los cinco meses, y al umbral minimo para economias dolarizadas, reflejando
una vulnerabilidad del pais ante choques externos y limitando su capacidad para
responder a crisis econémicas. Adicionalmente, se generan riesgos en la
capacidad del pais para mantener la estabilidad macroeconémicay la dolarizacion
en el mediano y largo plazo, lo cual podria afectar la confianza de los
inversionistas y el acceso a financiamiento externo.

El incremento del costo de financiamiento y la reduccién de la accesibilidad de la
deuda son reflejo de los problemas de liquidez. La accesibilidad, medida como el
pago de intereses en proporcion a los ingresos fiscales, se ha deteriorado durante
mas de una década. Actualmente, el pago de intereses representa el 18% de los
ingresos fiscales, de los cuales 3 p.p. corresponden a la deuda de pensiones

De conformidad a los datos del BCR, a diciembre de 2024.
El EMBI alcanzé en julio 2022 el 35%, su maximo historico, luego ha tendido a reducirse, aunque se mantiene

elevado y se sitlia entre los paises con el riesgo pais mas alto en Latinoamérica. Declaracion del personal
técnico al término de la mision del Articulo IV correspondiente a 2023 (FMI, 2023).

Al ser una economia dolarizada, las reservas del BCR provienen del encaje bancario efectivo. Actualmente la

tasa requerida contindia en minimos histéricos y es del 10,8% y la efectiva es del 11,6%, mientras que previo
a la pandemia la tasa requerida era de alrededor del 20% (y tasa efectiva estaba en niveles cercanos al 23%).
El FMI en el Art IV (2023) recomienda que la tasa requerida incremente al menos al 15% de los depositos.
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(Grafico 1). Un factor clave en este deterioro ha sido el cambio en la composicion
del endeudamiento externo®, por ejemplo, los préstamos a tasas mas bajas han
sido reemplazados por una mayor emision de bonos en mercados internacionales,
encareciendo el servicio de la deuda.

Grafico 1. Intereses de la deuda del SPNF
(Millones de USD y % de ingresos fiscales)
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Fuente: Datos del MH.

Si el Estado no logra generar los recursos suficientes para financiar sus
obligaciones de largo plazo, el problema de liquidez puede convertirse en un
problema de solvencia, debilitando la confianza de los inversionistas y afectando
la estabilidad macroecondmica. En este contexto, la falta de flexibilidad monetaria
reduce aln mas el margen de maniobra de El Salvador para mitigar riesgos
financieros, haciendo de la politica fiscal la herramienta principal para enfrentar
los desafios econémicos.

Ademas, los problemas de liquidez se traducen en mayores necesidades de
financiamiento y menos recursos disponibles para inversiébn publica.
Las necesidades de financiamiento tras la pandemia han aumentado de forma
constante y, para 2024, se estima que alcanzaron niveles similares a los
observados durante la pandemia. Del total, 11 p.p. del PIB corresponden al
servicio de la deuda, mientras que los ajustes en el balance primario apenas
compensan 0,2 p.p. de estas necesidades (Grafico 2). En términos relativos, El
Salvador destina hoy al servicio de la deuda mas del doble de lo que invierte en
educacion y salud.

8 De acuerdo a datos del Ministerio de Hacienda (MH), la deuda externa represent6 en 2023, aproximadamente
el 60% de stock de deuda total del pais.
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Gréfico 2. Necesidades de financiamiento del SPNF (% del PIB)
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Fuente: Célculos propios a partir de informacion del MH de El Salvador.

Espacio fiscal reducido explicado por brechas persistentes. Garantizar la
sostenibilidad fiscal de El Salvador requiere cerrar brechas estructurales en las
finanzas publicas. El espacio fiscal para maniobrar contraciclicamente es
reducido, producto de un déficit fiscal persistente® y del alto nivel y el perfil de la
deuda, con vencimientos concentrados en el corto plazo. Esta situacion afecta la
confianza de los inversionistas y restringe la viabilidad de estrategias de desarrollo
al limitar la inversién en infraestructura y programas sociales esenciales, lo que
genera un impacto negativo en el crecimiento y la estabilidad econdmica a largo
plazo. La menor confianza de los inversionistas también restringe las
oportunidades para la gestion y perfilamiento de la deuda, y mejores condiciones
de plazo y costo. Entre los principales desafios estructurales que agravan esta
problematica se encuentran las presiones sobre el gasto, las deficiencias en la
recaudacion de ingresos, la sostenibilidad del sistema de pensiones, la
transparencia fiscal y la gestion del Bitcoin.

Gasto publico: Ineficiencia y rigidez. El gasto publico de El Salvador enfrenta
importantes ineficiencias. Entre ellas, una parte importante del presupuesto esta
inflexiblemente comprometido en remuneraciones'®, pensiones!! y servicio de la
deuda'?. La ineficiencia del gasto supera el promedio regional, alcanzando el
6,5% del PIB frente al 4,4% del PIB regional®®. Esto se debe a sobrecostos
salariales en el sector publico, compras y contrataciones publicas poco eficientes,
asi como filtraciones en las transferencias y en los subsidios al consumo de agua
potable, gas y electricidad'®. La némina salarial es el mayor componente y
representa la principal fuente de ineficiencia. En promedio, entre 2010 y 2023, los
sueldos y salarios representaron el 41% del gasto del SPNF*®. La ausencia de una

9 En la Ultima década ha promediado el 4% del PIB, segln datos de MH y FMI.

10 En 2023 representd aproximadamente el 11% del PIB, segln datos del FMI.

11 En 2023 represent6 aproximadamente 28% del PIB, segln datos del BCR.

12 En 2023, el servicio de la deuda representd aproximadamente el 37% de los ingresos fiscales, de acuerdo
con datos del MH.

13 BlIDeconomics (2024). El Salvador: panorama de oportunidades, El Salvador 2024.

14 Como respuesta a la pandemia, el gasto se incrementd principalmente para el pago de transferencias,
subsidios y contratacion de obras, bienes o servicios. Sélo en 2020 el gasto corriente aument6 en 5,4% del
PIB, las concesiones de préstamos en 1,8% del PIB, mientras que el gasto de capital se redujo en 0,4% del

PIB.

15 Por ejemplo, hubo un aumento del 3% anual en el nimero de plazas.


https://publications.iadb.org/es/bideconomics-el-salvador-panorama-de-oportunidades
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Ley de Servicio Civil que regule los incrementos salariales permite que muchas
entidades publicas determinen sus propios parametros de ajuste salarial dentro
de su disponibilidad presupuestaria®, generando distorsiones y desigualdades en
la gestién de recursos humanos.

En cuanto a la contratacion publica, el indice de eficiencia, medido bajo la
metodologia DEAY’, es de 0,42, lo que sitlia al pais en el puesto 56 de 100 a nivel
global. Ademéds, la elevada rigidez presupuestaria reduce la capacidad de
optimizacion del gasto, ya que cerca del 80% de las erogaciones estan
comprometidas por asignaciones legales y gastos ineludibles. En 2012 se propuso
una reforma estructural para pasar a un presupuesto basado en resultados, pero
a 2025 aun no se ha consolidado. Para mejorar la calidad del gasto, sera crucial
modernizar y generar eficiencias, optimizar la programacién y evaluacion de la
inversion publica y revisar la estructura administrativa con el fin de maximizar el
uso de los recursos disponibles.

Grafico 3. Composicion del gasto
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Fuente: Elaboracidn propia segun datos del MH.

Insostenibilidad del sistema pensional. A pesar de las reformas
implementadas, el sistema previsional sigue siendo insostenible. La transicion del
esquema de reparto al Sistema de Ahorro para Pensiones (SAP) en 1998 busco
garantizar la sostenibilidad financiera y mejorar las pensiones. Sin embargo, no
estuvo acompafiada de medidas fiscales adecuadas para cubrir los costos de
transicion y los compromisos adquiridos. Factores como la dolarizacion, la
reduccion de las tasas de interés y el incremento de la pensién minima han
afectado la rentabilidad del sistema.

Reformas posteriores, como la de 2017, introdujeron nuevos mecanismos de
financiamiento, pero elevaron el costo de la deuda previsional debido a tasas de

16 Durante la pandemia se observé un aumento de este rubro a niveles del 11,5% del PIB.

17 Andlisis de Envolvente (DEA por sus siglas en inglés) con frontera de produccion variables y orientado a input,
es decir, el proceso de la estimacion responde a: dado un nivel de gasto (input) ¢cuéles son los paises que
logran un mejor desempefio en términos de indicadores (output). El indicador igual a 1 corresponde al pais
mas eficiente. Las estimaciones se realizaron para 100 paises entre 2000 y 2022 para el caso de Inversion y
del 2000 a 2023 para el caso de contratacion.
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interés crecientes para los Certificados de Inversion Previsionales. La reforma
mas reciente, aprobada en 2022, aumenté los beneficios, desvinculdndolos de los
saldos acumulados en cuentas de ahorro individuales, y ordend que los fondos de
pensiones privados financien lo que queda del anterior sistema publico de reparto.
Y se crea una contingencia fiscal implicita sobre los dos sistemas: publico y
privado. Aunque las transferencias por pensiones aumentaron del 1,0% al
1,7% del PIB entre 2022 y 2023, el periodo de gracia de la reforma redujo la carga
de los intereses de la deuda previsional al 0,6% del PIB. Sin embargo, los desafios
persisten debido al envejecimiento de la poblacién, las fluctuaciones del mercado
laboral y la presion fiscal derivada del creciente nimero de pensionados y la
necesidad de complementar las pensiones minimas, lo que podria afectar la
sostenibilidad fiscal a largo plazo (Gréfico 4).

Fuente: Calculos propios a partir de informacion del MH de El Salvador.

Gréfico 4. Gastos del SPNF en pensiones?®
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Ingresos: fortaleciendo la administracion tributaria. El pais ha logrado
aumentos de la recaudacion tributaria gracias a la implementacion del Plan
Antievasion?®®, que ha permitido aumentar el recaudo en cerca de 2 p.p del PIB
con respecto a su nivel prepandemia. Sin embargo, la sostenibilidad de estos
logros sigue siendo un desafio. Si bien la evasion fiscal en El Salvador ha
mostrado una tendencia a la baja, estudios del Centro Interamericano de
Administraciones Tributarias indican que la ineficiencia recaudatoria del Impuesto
sobre la Renta (ISR) de las empresas representd, en promedio, un 55% del
recaudo potencial entre 2019 y 2022, evidenciando brechas significativas en el
cumplimiento tributario. Lo que sugiere oportunidades de mejora en la fiscalizacion
y control del cumplimiento tributario.

La elevada informalidad de la economia salvadorefia limita la capacidad del pais
para captar ingresos de una parte significativa de la poblacién y de las empresas.

18 Desde enero de 2023, la deuda de pensiones emitida por el nuevo instituto de pensiones ya no se registra en
las estadisticas oficiales de deuda del SPNF, incumpliendo con los estandares del Manual de Estadisticas de
Finanzas Publicas, del FMI.

19 El plan consistié6 en la implementacion de auditorias tributarias, repetidas amnistias de corto plazo y
colaboracion con la Fiscalia para la denuncia de los delitos fiscales.
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En este contexto, una estrategia clave para fortalecer la sostenibilidad de la
recaudacion sin aumentar las tasas impositivas, que podrian desincentivar la
inversion y el crecimiento, es la ampliacion de la base de contribuyentes. También,
el uso masivo de la facturacion electronica y las mejoras en la gestion aduanera
han demostrado ser herramientas efectivas para mejorar la trazabilidad de las
transacciones comerciales, reducir la evasion y fortalecer la transparencia en la
administracion tributaria. Por ello, potenciar estas iniciativas sera fundamental
para consolidar los avances en materia fiscal.

1.19 TransparenciaFiscal y Gobernanza: Retos parala Confianza Publica. A pesar

de contar con garantias legales para el acceso a la informacion?®, con un
mecanismo para la divulgacion de la informacion fiscal?! y con iniciativas suscritas
para la implementacion de estandares internacionales para el intercambio de
informacidn con fines fiscales, la calidad, el contenido y la entrega oportuna de los
datos es insuficiente. Por ejemplo, El Salvador ha experimentado un deterioro en
transparencia y participacion ciudadana en su proceso presupuestario, segun el
indice de Presupuesto Abierto (2024). Entre 2021 y 2023, su puntuacion en
transparencia presupuestaria cayé de 41 a 24, ubicandose por debajo del
promedio global y regional, 45 y 51, respectivamente?. Esto se debe a la falta de
publicacion oportuna del proyecto del presupuesto general del Estado, la ausencia
de revisiones de medio afio y la insuficiencia de los informes de auditoria.
Ademads, la participacion ciudadana, ya limitada, se deterior6 ain mas (13 p.p en
2023), debido al cierre de espacios para el monitoreo de la ejecuciéon del gasto
publico®. Estos factores afectan negativamente la confianza en la gestién de las
finanzas publicas, dificultan la identificacion de vulnerabilidades fiscales, generan
incertidumbre en los inversionistas y repercuten en las calificaciones de riesgo del
pais. Sin mejoras en la transparencia y la gobernanza fiscal, El Salvador seguira
enfrentando obstaculos para recuperar la confianza publica y acceder a
financiamiento en condiciones favorables.

1.20 Riesgos de Bitcoin a la estabilidad macro y financiera contenidos por su

limitado uso, y reformas necesarias para minimizar riesgos fiscales y
mejorar la gobernanza. Los riesgos de estabilidad monetaria y financiera del
Bitcoin estan contenidos debido al bajo uso, a la preferencia en el uso del délar
estadounidense como medio de pago y a la falta de exposicién del sector
financiero al Bitcoin. Sin embargo, el reciente aumento en el precio del Bitcoin y
su mayor aceptacién a nivel mundial podrian aumentar la vulnerabilidad y los
riesgos especulativos. Ademas, los estados financieros de la billetera electrénica

20

21

22
23

Aun cuando no existe una normativa especifica sobre transparencia fiscal, se cuenta con un marco legal méas
amplio que contiene regulaciones sobre la materia. Por ejemplo, la Ley de Acceso a la Informacion Publica
(LAIP) entré en vigencia en mayo de 2011, para garantizar el derecho de acceso a la informacion publica,
incluida la informacion fiscal; y la Ley de Responsabilidad Fiscal para la Sostenibilidad de las Finanzas
Publicas y el Desarrollo Social (LRF), actualmente suspendida, establecia los principios y normas que
garantizan la sostenibilidad fiscal a través de, entre otros, mayor transparencia y mejor rendicion de cuentas
—principio de transparencia y libre acceso a la informacion fiscal—.

Portal de Transparencia Fiscal del MH. Este es el sitio oficial para la divulgacion de informacion presupuestaria
(preparacién y ejecucion), informacion sobre ejecucion de la inversion puablica, perfil de la deuda publica,
ingresos fiscales, informes de gestion financiera del Estado, entre otras estadisticas fiscales. Este portal se
rige por las normas para poner a disposicion del ciudadano informacion sobre Finanzas Publicas (Acuerdo
Ministerial N° 850, de fecha 21 de julio de 2010).

indice de presupuesto abierto, Resumen General (2024).

indice de presupuesto abierto, El Salvador (2024).
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publica, Chivo?*, muestran que estos activos, que equivalen aproximadamente al
1% del PIB, estan totalmente denominados en Bitcoin, lo que implica una
dependencia significativa de una criptomoneda volatil. Adicionalmente, una cuarta
parte del dinero depositado por sus usuarios esta en dolares estadounidenses,
generando un descalce cambiario, ya que el sistema depende de Bitcoin para
respaldar depdsitos en otra moneda, lo que podria generar riesgos si cae el valor
del Bitcoin.

La Agencia Administradora de Fondos Bitcoin gestiona los Bitcoins de los clientes
de Chivo y persisten inquietudes sobre su gobernanza y seguridad. Su principal
exposicion radica en la administracion de 6.070 Bitcoins
(US$600 millones). Chivo, por su parte, enfrenta costos operativos anuales de
0,1% del PIB, principalmente debido a los subsidios en las conversiones
USD-BTC. Adicionalmente, se han identificado posibles riesgos relacionados con
el lavado de dinero, el financiamiento del terrorismo y la ciberseguridad?. Aunque
los Bitcoins se almacenan en una billetera fria, ain existen preocupaciones sobre
su proteccién frente a amenazas cibernéticas y operativas.

Programa con el Fondo Monetario Internacional

El Salvador ha establecido un programa de reformas para fortalecer la
sostenibilidad fiscal y mejorar las perspectivas de crecimiento econdémico
respaldado por un acuerdo con el FMI, aprobado el 26 de febrero de 2025, bajo la
modalidad de Servicio Ampliado del FMI (SAF, o EFF por sus siglas en
inglés), con una duracion de 40 meses con acceso a 1.033,92 millones de
Derechos Especiales de Giro (SDR por sus siglas en inglés), o aproximadamente
US$1.400 millones, o el 360% de la cuota®. El objetivo general del programa es
restablecer la sostenibilidad fiscal, aumentar las reservas, fortalecer la
gobernanza y la transparencia, impulsar el crecimiento y la resiliencia de
El Salvador. Los objetivos especificos son: (i) un ajuste del balance primario del
3,5% del PIB en tres afios, favorable al crecimiento econémico y respaldado por
reformas estructurales que garanticen una reduccion sostenible de la deuda
publica; (ii) reconstruir las reservas de liquidez para fortalecer la estabilidad
financiera y la viabilidad externa; (iii) mejorar la gobernanza y la integridad
financiera fortaleciendo la transparencia fiscal, asi como los marcos
anticorrupcion, antilavado de dinero y financiacion del terrorismo (AML/CFT); y
(iv) abordar los riesgos del proyecto Bitcoin incluyendo su alineacion con las
politicas del Fondo y las mejores practicas internacionales. Este Gltimo mediante
una reforma legal que incluya que la aceptacion de Bitcoin por parte del sector
privado sea voluntaria, que los impuestos se paguen solo en délares americanos,
y que las compras de Bitcoin por parte del pais sean prohibidas durante el
programa mientras se reduzca gradualmente la participacion estatal en la billetera
Chivo.

24 En 2021, la Republica de El Salvador creé una billetera electronica llamada Chivo Wallet, la cual se utiliza
para realizar pagos en dolares americanos o en Bitcoin.

25 FMI (2024) Documento SAF Policy Note 2025.

26 El SAF es backloaded segun lo establecido en la Tabla 11, pagina 48, en la que se muestra que el monto de
los desembolsos en el primer afio sera de 258,48 SDR, repartidos en 3 tramos; en 2026, 229,76 SDR,;
repartidos en dos tramos, en 2027 de 359 SDR en dos tramos;y en 2028, de 186,68 SDR en un Unico
desembolso.



https://chivowallet.com/
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2025/English/1slvea2025001-print-pdf.ashx
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2025/English/1slvea2025001-print-pdf.ashx
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El programa ser4 monitoreado semestralmente por el FMI, aunque las dos
primeras revisiones se llevaran a cabo de manera trimestral para fortalecer su
implementacién en las etapas iniciales. La finalizacién de acciones previas (Prior
Actions) en todas las areas clave del programa es un requisito necesario antes de
la consideracion del Directorio. Mientras que el desempefio cuantitativo del
programa serd monitoreado con Criterios de Desempefio Cuantitativos (QPCs,
por sus siglas en inglés) e Indicadores de Seguimiento (ITs, por sus siglas en
inglés) asi como de de criterios de ejecucion estructurales (SB, por sus siglas en
inglés).

Acciones previas (AP). Las AP del programa incluyen una serie de medidas que
El Salvador implementé (EER#3) antes de la aprobacion final del acuerdo para
corregir vulnerabilidades criticas, asegurar la credibilidad del programa vy
demostrar el compromiso del pais con las reformas. Las AP
incluyeron: (i) aprobacion del presupuesto de 2025 alineado con los objetivos del
programa y la publicacién de un plan fiscal de tres afios; (ii) adopcion de
estdndares de transparencia fiscal alineados con las buenas practicas
internacionales; (iii) emisiébn de actos normativos del BCR para aumentar los
requisitos de reserva al 12% de los depoésitos y establecer una acumulacion
gradual de colchones de liquidez hasta el 15% de los depésitos; (iv) publicacién
de las direcciones publicas de todas las billeteras propiedad o bajo el control del
sector publico, segregacion y resguardo de los fondos de los clientes Chivo y
divulgacion de los estados financieros resumidos de Chivo, incluyendo las
politicas de gestion de liquidez y las transferencias hacia y desde el pais;
(v) modificacion de la Ley Bitcoin que aclaren la naturaleza legal de Bitcoin y
eliminen de la Ley las caracteristicas esenciales de moneda de curso legal; y
(vi) promulgacion de una nueva Ley Anticorrupcion conforme a los principios de
alto nivel del G-20 sobre la declaracién de activos por parte de funcionarios
publicos.

Las medidas estructurales buscan fortalecer la gestion fiscal, promover la
estabilidad financiera, mejorar la gobernanza y la transparencia y mejorar la
gestion del Bitcoin. Se detallan a continuacion, para politica de gasto: (i) preparar
un plan de reforma del servicio civil en linea con las recomendaciones del FMI;
(i) publicar una evaluacion actuarial independiente del sistema de pensiones; y
(iii) publicar una propuesta de reforma del sistema de pensiones para fortalecer
su sostenibilidad y generar ahorros fiscales. En cuanto a transparencia fiscal:
(i) publicar informacién fiscal integral de las Empresas Estatales, que incluya
estimaciones de actividades cuasifiscales, asi como politicas de propiedad,
gobernanza corporativa, expectativas de desempefio, neutralidad competitiva,
gestion financiera y de riesgos, estandares de transparencia y rendicion de
cuentas, entre otros; (ii) aprobacion por parte de la Asamblea Legislativa de una
nueva Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF), que incluya reglas fiscales, clausulas
de escape claras, una trayectoria de transiciéon coherente con los objetivos del
programa y normas para mejorar la credibilidad presupuestaria, incluyendo el
andlisis y reporte anual de los gastos tributarios; (iii) publicar la Propuesta de
Presupuesto, con un Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), transferencias
desde y hacia fondos extrapresupuestarios, empresas estatales y gobiernos
subnacionales; financiamiento en términos brutos tanto de la deuda externa como
de la deuda interna; proyectos de inversidn plurianuales, incluidas asociaciones
publico-privadas y andlisis de riesgos fiscales. Sobre gobernanza vy
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transparencia: (i) publicar en un sitio web oficial del pais los nombres y
nacionalidades de los beneficiarios finales de todas las personas adjudicatarias
de contratos publicos, junto con la informacion respectiva de los contratos, y emitir
una regulacién que limite las excepciones que permiten la compra de bienes y
servicios mediante métodos no competitivos, con una definicion precisa de la
dispensa "proyecto estratégico" y requisitos de informe cuando ésta utilice.

1.26 Relacionadas al sector financiero: (i) adoptar regulaciones sobre el Coeficiente de
Cobertura de Liquidez y el Coeficiente de Financiamiento Estable Neto;
(ii) promulgar legislaciéon para fortalecer el marco legal de resolucion bancaria,
gestion de crisis y esquemas de seguro de depdsitos; (iii) aprobacion, por parte
de la Junta del BCR, de un plan de recapitalizacion con respaldo de la Republica
de El Salvador para abordar el déficit de capital conforme a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera. Integridad financiera, gobernanza y
transparencia; (iv) promulgar legislacién para fortalecer la independencia y el
mandato anticorrupcion de la Corte de Cuentas, alineandola con los estandares
internacionales, y garantizar una base legal clara para la colaboracién con la
Fiscalia General de la Republica en casos de corrupcion, incluyendo protocolos
de intercambio de informacién y derivacion de casos; y (v) promulgar las reformas
necesarias para someter a abogados, notarios, contadores y auditores a un marco
de supervision basado en el riesgo, en cumplimiento con la Recomendacion 28 del
GAFI %,

1.27 El desempefio del SAF serd monitoreado por el FMI mediante QPCs e ITs
establecidos para finales de marzo, junio, septiembre y diciembre de 2025%. Estos
incluyen: (i) el balance primario consolidado del sector publico no financiero; (ii) el
endeudamiento neto interno consolidado del sector publico no financiero; (iii) los
atrasos en pagos internos del gobierno central; (iv) los atrasos en el pago de
deuda externa; (v) los depoésitos del sector publico no financiero en el BCR; (vi) los
activos liquidos requeridos de los bancos, como porcentaje del total de depdsitos;
(vii) la no acumulacién de Bitcoins por parte del gobierno; y (viii) la prohibicién de
emisién o garantia de deuda denominada o indexada en Bitcoin, asi como de
instrumentos tokenizados.

1.28 Adicionalmente, se proponen metas indicativas sobre las RI brutas del BCR, el
gasto social prioritario y la inversion publica. También se incluiran ajustes para
garantizar que una parte de los ingresos excedentes se ahorre, que las metas de
reservas y depositos del sector publico no financiero se ajusten ante cambios
imprevistos en el financiamiento oficial y/o emisiones de bonos, y que las posibles
ventas de Bitcoin no sean utilizadas para cumplir con las metas establecidas. Los
criterios estructurales, junto con las medidas previas y los criterios de desempefio
cuantitativos, proporcionan un marco integral para el monitoreo del progreso del
programa.

1.29 Con la implementacién del acuerdo y las medidas de politica se espera que las
acciones para generar ahorros en gasto (ajuste en las remuneraciones, reduccion
en la cuenta de bienes y servicios, priorizacion de la transferencia a

27 El SAF (aprobado el 26 de febrero de 2025) contiene mayor informacién acerca de las medidas relacionadas
a bitcoin (Tabla 13. Prior Actions and Structural Benchmarks).

28 A partir de 2026 y hasta el cierre del programa, en los monitoreos semestrales se iran revisando las metas de
QPC.
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municipalidades) y esfuerzos en la recaudacion (ampliacion de la base tributaria
y reduccién del gasto tributario®®, facturacién electrénica y mejora en la
administracion tributaria y aduanera) que permitan lograr, un ajuste fiscal,
mejorando gradualmente los desequilibrios fiscales y externos. Las medidas
estructurales de gasto y el fortalecimiento de los ingresos, equivalente alrededor
del 3,5% del PIB durante el transcurso del programa de tres afios, llevaran el
superdvit primario de 0,2% del PIB en 2024 a un superavit del 1,9% del PIB en
2025, y del 3,7% del PIB en 2027. Esto es coherente con un déficit general del
2,1% del PIB en 2028, con pagos de intereses en aumento que reflejen las
diversas politicas y operaciones de gestion de la deuda especialmente para la
deuda pensional. Con este aumento del superavit primario, y un mejor prospecto
de crecimiento econdémico que compensa los intereses, la deuda publica, como
proporcion del PIB, tomara una trayectoria descendente, buscando que se ubique
cerca del 83% del PIB para 2028. Adicionalmente, el ajuste fiscal permitira la
mejora en varios indicadores macroecondmicos. Aungque inicialmente se
desaceleraria el crecimiento real, este luego se estabilizaria (alrededor del 3%), la
inflacibn se mantendria baja (cerca del 2%) y el déficit de cuenta corriente
contenido (alrededor del 1% del PIB). Se espera que estas medidas, junto con el
apoyo financiero y técnico de instituciones financieras internacionales como el BID
y el Banco Mundial (BM) (12.16), resulten en una consolidacién fiscal sostenible.

1.30 Movilizacién de ingresos. Se seguira reforzando el fortalecimiento de la
administracion tributaria con medidas que movilicen ingresos por 0,3% del PIB en
2025 y luego se buscara ampliar la base impositiva, reduciendo gastos tributarios
al tiempo que se abordan externalidades ambientales y de salud.

Tabla 2. Composicidn del ajuste fiscal®°
Estimacién del impacto, acumulado, en % del PIB)

Componente Medida 2025 2026 2027
Ingresos Ampllar_la ba;e tributaria, reduciendo el 0.2 03 05
gasto tributario
Ingresos Factura Electrénica 0,2 0,2 0,2
Ingresos Mejorar la administracion tributaria y de 0.0 0.0 01
aduana
Subtotal ingresos 0,3 0,4 0,7
Gastos Ajuste en las remuneraciones 0,8 1,3 1,6
Del cual las medidas estructurales en salarios 0,2 0,7 1,0
Gastos RedL_Jc_uon de la cuenta Bienes y 05 0.8 1.0
Servicios
Gastos Priorizacion de la transferencia a 0.1 0.2 0.2
municipalidades
Subtotal gastos 1,4 2,2 2,8
Total 1,7 2,7 3,5

Fuente: MH de El Salvador y acuerdo con el FMI.
Notas: Las medidas estructurales en salarios se refieren al ajuste o limitacién de aumentos
salariales, sin incluir modificaciones en la planilla.

1.31 Medidas para la eficiencia del gasto. Las medidas de racionalizacion de gasto
se proyectan para obtener ahorros equivalentes a 2,8% del PIB, inicialmente

29 Se estima que el gasto tributario alcanza el 3,5% del PIB.

30 Los valores presentados pueden no sumar exactamente debido a los métodos de aproximacién y redondeo
utilizados por el FMI. Estas técnicas aseguran coherencia en la presentaciéon de datos a nivel global, pero
pueden generar pequefias discrepancias al comparar totales con la suma de sus partes.
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apalancado a través del ajuste en planillas derivado del plan de retiro, sumado a
la restriccibn de aumentos salariales, aplicando el escalafon parcialmente en el
sector salud. Estos ajustes se complementaran con una reforma estructural del
servicio civil. Adicionalmente, se abordaran las ineficiencias técnicas relacionadas
con el gasto en bienes y servicios y se priorizardn las transferencias
intergubernamentales, buscando preservar la inversion publica y el gasto social
focalizado. Las medidas de gasto planteadas permitiran implementar el ajuste sin
afectar el gasto de capital, lo cual resulta fundamental para mantener un impulso
en la productividad y el crecimiento®..

1.32 Profundizar la transparencia y responsabilidad fiscal. El pais acordd la
publicacion de datos fiscales, tales como flujos fiscales y datos de saldos de deuda
del SPNF. En linea con esta medida, se publicarA un nuevo marco de
responsabilidad fiscal que incluye la LRF y el, MFMP, y la Estrategia de Deuda
Publica de Mediano Plazo. El BID ha mantenido un apoyo técnico para actualizar
y reactivar la LRF y fortalecer el MFMP, acompafiado del fortalecimiento del
analisis de riesgos fiscales, y el desarrollo de una estrategia de deuda (12.10). Se
incluyé en el acuerdo la publicaciéon en los sitios web de las empresas estatales y
en un sitio consolidado las declaraciones de propiedad de todas las empresas
estatales.

1.33 Una reforma de pensiones revisada. En primer lugar, se acord6 publicar una
evaluacion actuarial independiente del sistema de pensiones, para evaluar su
sostenibilidad fiscal a largo plazo (para julio de 2025). En paralelo, se trabajara en
el disefio de opciones para fortalecer la sostenibilidad del sistema que se debera
traducir en una propuesta de reforma para febrero de 2026.

1.34 Medidas de estabilidad financiera. El Salvador implementara medidas para
fortalecer la estabilidad financiera, incluyendo: (i) la modernizacion de los marcos
de supervision y regulacién a través de una Ley de Estabilidad Financiera y la
mejora de la capacidad de supervision basada en el riesgo; (i) el fortalecimiento
del marco de liquidez de los bancaos, con el aumento de los requisitos de reservas
promedio y la adopcién de normas de supervision bancaria basadas en el riesgo
(Basilea Ill) por parte del BCR; (iii) el fortalecimiento de la posicion financiera del
BCR con un plan de recapitalizacion; y (iv) el cierre de brechas regulatorias y de
supervision, incluyendo la transicién a las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (IFRS9, por sus siglas en inglés) y la adopcién de regulaciones de
liquidez.

1.35 Medidas para mejorar la gobernanzay larendicidon de cuentas. Se incluyé en
el acuerdo la promulgacion de una Ley Anticorrupcion, el fortalecimiento del marco
de compras publicas y medidas para fortalecer la transparencia de los
beneficiarios finales de los contratos. Se abordaran las deficiencias en el marco
de antilavado de dinero y contra la financiacién del terrorismo, incluyendo la
implementacion de las recomendaciones del Grupo de Accion Financiera
Internacional. Complementario a estas reformas, se buscarda impulsar el
crecimiento potencial de ElI Salvador mediante la inversiébn publica en

31 La respuesta del producto a la consolidacion fiscal es sensible al tipo de gasto publico elegido para
implementarlo: cuando se penaliza la inversion publica vis a vis el consumo publico, una consolidacion fiscal
reduce el PIB en un 0,7% dos afios después del shock fiscal. Al contrario, salvaguardar la inversion publica
durante la consolidacion puede incluso estimular el crecimiento a mediano plazo (Ardanaz et al. 2024).



https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-financial-instruments/
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-financial-instruments/
https://link.springer.com/article/10.1057/s41308-024-00270-x
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infraestructura, el fomento de la inversibn extranjera y la mejora de la
competitividad. También se promovera la inclusion financiera y la adaptacion al
cambio climatico.

36 Mejoras alagestion del Bitcoin. Para hacer frente a los desafios asociados a la
adopcion del Bitcoin como moneda de curso legal, en el marco del acuerdo, el
pais se comprometié a tomar medidas para mitigar los riesgos. Las medidas
incluyen: eliminar la obligacién del sector publico y privado de aceptar Bitcoin en
transacciones, hacer que la aceptacion de Bitcoin por parte del sector privado sea
voluntaria, limitar su uso en el sector publico, aclarar que las obligaciones fiscales
deben pagarse Unicamente en dolares estadounidenses; garantizar que las
obligaciones monetarias del Estado no se paguen en Bitcoin, eliminar la obligacion
del Estado de proporcionar un mecanismo de convertibilidad entre Bitcoin y el
ddlar estadounidense, y suprimir sus caracteristicas de moneda de curso legal.

37 Se garantizara la transparencia de las transacciones gubernamentales en Bitcoin
y la posicion financiera de la billetera electrénica publica Chivo. Se publicaran los
estados financieros resumidos de Chivo, las direcciones publicas de las billeteras
electrénicas de Bitcoin propiedad del sector publico y se asegurara la segregacion
y proteccioén de los fondos de los clientes de Chivo. Se mejoraran las regulaciones
de criptomonedas para alinearlas con las mejores practicas internacionales,
fortaleciendo la regulacién y supervision de las empresas de criptomonedas para
abordar los riesgos de ciberseguridad, fortalecer las politicas antifraude e
implementar una supervision rigurosa. Se publicaran trimestralmente los estados
financieros del fideicomiso y las empresas estatales involucradas en el proyecto
Bitcoin.

Il. CRITERIOS DE ELEGIBILIDAD

2.1 ElI SDL*2 es un instrumento financiero de apoyo presupuestario cuyo objetivo es
contribuir a afrontar los efectos de las crisis macroeconémicas®® que afecten el
progreso econdmico y social de un pais. Para poder optar por un SDL, el pais
debe haber sido afectado por una crisis macroeconémica y ha de contar con un
acuerdo de préstamo aprobado por el Directorio del FMI. Adicionalmente, el
importe de esta operacion (US$500 millones) esta dentro del limite establecido
como maximo: el 2% del PIB del pais o US$500 millones (la menor de las dos)3.
De igual forma, la matriz de politicas del SDL debe incluir las mismas condiciones
acordadas entre el pais y el FMI. El presente SDL cumple con tales criterios de

32

33

34

Establecido en la Propuesta de Creacion de una Categoria de Financiamiento Especial para el Desarrollo
(AB-3134), aprobada por la Asamblea de Gobernadores el 30 de junio de 2017 de conformidad con la
Resolucion AG 9/17, y desarrollada por las Directrices Operativas para la Categoria Especial de Préstamos
para el Desarrollo (en adelante citadas por su nimero de norma, GN-2031-17), es un instrumento financiero
dedicado a fortalecer el papel del Banco en apoyo del desarrollo econémico de América Latina y el Caribe
proporcionando apoyo financiero a los paises miembros prestatarios que enfrentan una crisis
macroecondmica.

Definido como una situacion en que el pais carece efectiva o potencialmente de suficiente financiamiento en
condiciones asequibles para satisfacer sus pagos internacionales netos, como el pago de importaciones o la
amortizacion de la deuda externa, manteniendo niveles prudenciales de reservas (AB-3134).

Este es el limite establecido para los fondos nuevos por pais (parrafo 4.6 del documento AB-3134). El valor
nominal del PIB de El Salvador en 2023 fue de US$34.015 millones (BCR, 2024), siendo US$680,3 millones
su 2%, por lo que se aplica el limite absoluto de US$500 millones.


https://www.bcr.gob.sv/2024/03/22/la-economia-salvadorena-crecio-3-5-en-2023/
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elegibilidad toda vez que: (i) el pais esta atravesando un desequilibrio
macroecondmico que se profundizé en 2023 (11.3)(11.4)(11.5), evidenciado por
un alto déficit fiscal, ausencia de acceso al financiamiento suficiente y dificultades
para mantener un nivel prudencial de reservas; y (ii) El Salvador cuente con un
acuerdo de financiamiento, aprobado por el FMI el 26 de febrero de
2025 (11.22). El financiamiento del BID también ayudara® a evitar retrocesos en
las reformas de politica, proteger el financiamiento para programas dirigidos a las
poblaciones pobres (gasto social), y proteger el gasto en infraestructura prioritaria.
Asimismo, la matriz de politicas de este programa SDL incluye las mismas
condiciones acordadas, en cuanto a AP, entre El Salvador y el FMI, aprobado el
26 de febrero de 2025. Adicionalmente, el Gnico desembolso se realizard cuando
el programa del FMI esté aprobado y los recursos del mismo se estén
desembolsando. Este Unico desembolso sera sincronizado con el desembolso del
FMI.

2.2 Trabajo operativo y técnico del Banco en el pais. El Banco viene prestando un
importante apoyo a El Salvador en temas de finanzas publicas (Grafico 5), el cual
puede dividirse en dos bloques: apoyo a reformas de politica y fortalecimiento

institucional.
Gréfico 5. Apoyo del BID a politicas fiscales en El Salvador
DIC-16 JUN-18 Apoyo al disefio e Fortalecimiento de la capacidad Apoyo al fortalecimiento institucional
Programa de Fortalecimiznto Fiscal para implementacion de un institucional para la medicion parala SDS_tenlblllﬂﬂd vla
Fortalecimiento de la AT el Cracimiento Inclusivo impuesto predial de los riesgos fiscales transparencia fiscal en El Salvador
(3852/0C-ES) (4542/0C-ES) (ATN/OC-17732-ES) (ATN/OC-18737-ES) (ATN/OC-20978-ES)

JUL-1 7 Programa de Fortalecimiento de las
Apoyo al fortalecimiento de la Fortalecimiento Fiscal Boliticas Piblicasy la Gestion Fiscal Apoyo operativo al Politica fiscal para sl
ATP Yy Politica Fiscal para el para el Crecimiento en Respuesta a la Crisis Sanitaria y Programa de Apoyo a la cambio climéatico apoyo
crecimiento inclusivo Inclusivo Il Econdmica causada por el COVID-19 Sestenibilidad Fiscal al MH de El Salvador
[ATN/OC-16234-ES) (4B07/0C-ES) (ATN/OC-19509-ES) (ATNJFC-21224-ES)

en El Salvador
(ROAR/OC-ES)

Fuente: Elaboracion propia.

35 La consolidacion fiscal también busca fortalecer el apoyo a los mas vulnerables, destinando al menos el
1,5% del PIB anual al gasto social prioritario. Esto incluira transferencias en especie bien focalizadas,
alimentacién escolar y programas de transferencias monetarias. El SDL se complementara a lo largo de los
tres afios del programa con operaciones de inversion del BID para la mejora en la focalizacion y efectividad
del gasto social mediante la reforma de marcos legales e institucionales, la creacién de un registro social
nacional confiable y la expansién del sistema de pagos digitales para llegar a los sectores mas pobres de la
sociedad (5785/0C-ES, aprobado en 2023 por US$100 millones) y la evaluacién del gasto social
(ATN/OC-20866-RG, aprobada en 2024 por US$440.000). Adicionalmente, se priorizard la proteccion del
gasto en infraestructura prioritaria, asegurando un minimo del 2,5% del PIB para impulsar el desarrollo social
y productivo mediante la construccion de escuelas, caminos rurales y otras obras esenciales. En adicion al
SDL el Banco usara operaciones estratégicas que maximicen su impacto y sostenibilidad, tales como
Programa de Caminos Rurales 5620/0C-ES, Mejora de la Calidad y Cobertura Educativa: Nacer, Crecer,
Aprender 5080/OC-ES, 5080/0C-ES-1, 5080/OC-ES-2 (aprobada en 2020 por US$100 millones).



https://www.iadb.org/es/project/ES-L1159
https://www.iadb.org/es/project/RG-T4510
https://www.iadb.org/eS/project/ES-L1155
https://www.iadb.org/es/project/ES-L1139
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2.3 En 2016 se aprob6 un préstamo de inversion destinado a fortalecer la
Administracion Tributaria del pais® y mejorar los niveles de recaudacion tributaria.
Esta operacion que cerré en noviembre de 2024, impulsé reformas importantes
para la modernizacion de la administracion tributaria y aduanera. Tales como la
implementacion la digitalizacion de documentos tributarios, entre ellos la
facturacion electronica; el fortalecimiento de los centros de atencion al
contribuyente y de los servicios en linea. En las aduanas, se promovié la adopcién
de tecnologias digitales para agilizar y fortalecer las operaciones de control e
inspeccion de mercancia y finalmente se modernizé la infraestructura de gestion
de la informacion del viceministerio de ingresos®’.

2.4 En 2018 se aprobd una serie programatica orientada a fortalecer la sostenibilidad
fiscal, protegiendo la inversion publica y el financiamiento de programas sociales
para favorecer el crecimiento inclusivo. Mediante ésta se fortalecié la gestion
tributaria con la creacion de la Direccién de Cobro de Deudas, recuperando el
16,6% de la deuda en mora, mientras que la evasion del IVA bajo al
19,1%, superando la meta. Ademas, en la calidad del gasto corriente, mediante el
uso obligatorio del portal electrénico COMPRASAL-II, se logré que la adjudicacion
de contratos mediante procesos competitivos alcanza el 97,2%, mejorando la
eficiencia y transparencia en las compras de bienes y servicios®.

25 En 2020, se aprobd el programa para apoyar al pais en el disefio y la
implementacion de un conjunto de medidas efectivas y fiscalmente responsables,
gue permitieran en el corto plazo dar respuesta oportuna a los principales desafios
para atender la crisis sanitaria y econdmica causada por la pandemia
COVID-19, mientras que en el mediano plazo contribuyeran a la recuperaciéon
econdmica y fiscal post pandemia. Las medidas de politica apoyadas
contribuyeron®* a que el pais dispusiera de recursos que le permitieron
implementar acciones para la atencion de la emergencia en salud tales como: el
mejoramiento de la ejecucién presupuestaria en salud, que agilizé la compra de
insumos médicos y entregd transferencias a hogares (59%) y bonos a
trabajadores esenciales (23%). También beneficio al 84,4% de las empresas con
diferimientos tributarios, fortaleciendo la administracion fiscal®.

2.6 Por otro lado, el Banco ha proporcionado un apoyo significativo y continuo
mediante Cooperaciones Técnicas (CT)*, las cuales han estado orientadas al
fortalecimiento institucional del MH para contribuir a la sostenibilidad de las

36

37

38

39

40

41

3852/0OC-ES, aprobado en diciembre de 2016 por un monto de US$30 millones, cerrado y en proceso de
elaboracion de Informe de Terminacion de Proyecto (PCR).

BID, (2024). El Salvador impulsa su recaudacion con la transformacion digital de la administracion tributaria y
aduanera.

4542/0C-ESy 4807/OC-ES, aprobados por US$350 millones y US$200 millones, respectivamente, cerrados.
Los resultados de estos préstamos se describen en el PCR de la serie.

5046/0OC-ES, aprobado en 2020, por US$250 millones, cerrado. Los resultados se describen en el PCR en
detalle.

Si bien la Republica de El Salvador avanzé con el cumplimiento de algunos los mecanismos activadores para
la segunda operacion identificados al momento del disefio del programa, el procesamiento de la misma no
fue iniciado. El PCR de la primera operacion de esta serie esta en proceso de elaboracion.
ATN/OC-19509-ES, aprobada en 2022, por US$150.000, en implementacion; ATN/OC-16234-ES, aprobada
en 2017, por US$275.000, cerrada; ATN/OC-17732-ES, aprobada en 2019, por US$100.000, cerrada;
ATN/FC-21224-ES, aprobada en 2024, por US$500.000, en implementacion.



https://www.iadb.org/en/project/ES-L1131
https://www.iadb.org/es/recursos-de-conocimiento/mejorando-vidas/el-salvador-impulsa-su-recaudacion-con-la-transformacion
https://www.iadb.org/es/recursos-de-conocimiento/mejorando-vidas/el-salvador-impulsa-su-recaudacion-con-la-transformacion
https://www.iadb.org/es/proyecto/ES-L1093
https://www.iadb.org/es/proyecto/ES-L1137
https://www.iadb.org/document.cfm?id=EZSHARE-403736118-26
https://www.iadb.org/es/proyecto/ES-L1143
https://www.iadb.org/document.cfm?id=EZIDB0000251-1727757758-26
https://www.iadb.org/es/proyecto/ES-T1349
https://www.iadb.org/es/proyecto/ES-T1245
https://www.iadb.org/es/proyecto/ES-T1298
https://www.iadb.org/es/proyecto/ES-T1384
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finanzas publicas. Para ello, se han venido apoyando diferentes esfuerzos tales
como: (i) mejora de la gestion macrofiscal; (ii) fortalecimiento de la politica y
gestion tributaria; (iii) mejora de la calidad del gasto publico; y (iv) fortalecimiento
de la transparencia fiscal.

Entre 2022 y 2024 como parte de la asistencia en Sostenibilidad Macro Fiscal, y
para el restablecimiento de un Marco de Responsabilidad Fiscal y Transparencia
Fiscal*? se desarrolld6 una estrategia para la gestién efectiva de las finanzas
publicas, un diagnostico y hoja de ruta sobre el estado actual de los pasivos
contingentes®®, y una estrategia de endeudamiento que incluye andlisis de riesgos
y costos, evaluacion de portafolios y pruebas de estrés*,

Respecto al fortalecimiento de la gestion y politica de ingresos, tras la
modernizacion de la administracion tributaria y aduanera para una gestion mas
eficiente y con mejores rendimientos en recaudacion®, se realizaron acciones
para el disefio de medidas para dotar de progresividad al sistema tributario®s, y a
la integracion de la accién climatica con la politica y gestion fiscal del pais*’. Para
mejorar la eficiencia del gasto el Banco esta apoyando en, mejorar la eficiencia
del gasto en contratacion. Con la implementaciéon de estas CT, el Banco ha
trabajado y continuara trabajando de forma coordinada con el MH en el proceso
de fortalecimiento del marco de responsabilidad fiscal y en el proceso de
consolidacién y sostenibilidad fiscal.

Valor agregado del Banco. Entre 2021 y 2024, el Grupo BID desempefié un
papel crucial en la definicion de la estrategia fiscal de El Salvador y en el disefio
coordinado del programa con el FMI, en AP, CE, y medias de ajuste
(Grafico 6). Por ejemplo, el apoyo técnico fue determinante en la formulacion del
Plan Fiscal de Mediano Plazo que es una de las AP del acuerdo del SAF, y se
brindé asistencia en la construccion y simulacion de escenarios macrofiscales, y
en la evaluacion de viabilidad de las posibles medidas para lograr el ajuste.
Ademas, se proporcion6 asesoramiento para modernizar la administracion
tributaria y aduanera y mejorar la eficiencia del gasto en compras y contrataciones
publicas, contribuyendo con las bases para un proceso de consolidacién fiscal
alineado con los compromisos asumidos con el FMI.

42
43
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45
46

a7

ATN/OC-19509-ES, aprobada en 2022, por US$150.000, en implementacion.

Ibidem.
Ibidem.
ATN/OC-16234-ES, aprobada en 2017, por US$275.000, cerrada.

ATN/OC-17732-ES, aprobada en 2019, por US$100.000, cerrada. Debido a los efectos sobre las finanzas

publicas del pais a causa de la pandemia por COVID-19, el MH tuvo que posponer y redefinir sus medidas
de politica. Esto limit6 la ejecucion de la asistencia técnica brindada al pais para el disefio, implementacion y
coordinacion de un impuesto predial.

ATN/FC-21224-ES, aprobada en 2024, por US$500.000, en implementacion.



https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2025/English/1slvea2025001-print-pdf.ashx
https://www.iadb.org/es/proyecto/ES-T1349
https://www.iadb.org/es/proyecto/ES-T1245
https://www.iadb.org/es/proyecto/ES-T1298
https://www.iadb.org/es/proyecto/ES-T1384
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Grafico 6. Vinculacion del acompafiamiento técnico del BID en las Acciones Previas,
Condiciones Estructurales; y Medidas de ajuste fiscal con el SAF

Tematica Actividades 2021-2024 AP CE  Ajuste
+ Andlisis de contexto: Revision de LRF  suspendida.
Ley de + Evaluacion internacional .
o . + Disefio de li i principios clave, simpli ion de las reglas fiscales, especificacion
ResP°nsabllldad Flscal de la clausula de escape, calibracién y articulacion.

+ Propuesta de una nueva LRF.

Marco Fiscal de +  Analisis del contexto macroeconémico y fiscal.
o do clastici

. F iva fiscal y riesgos: esti ysuinsercionen laregla fiscal y
Medlano Plazo (MFMP) andlisis de sostenibilidad fiscal; plan de acciones para lograr cumplir las metas.

<]

i6 i + Revision de informes de RF y de la buena practica internacional.

Gestion de riesgos Revisién de informes de RF y de la b & I

fiscales asivos + Propuestas para el fortalecimiento de la gestion integral de RF.
yp + Fortalecimiento de capacidades al MH (talleres técnicos).

<]

contingentes

+  Elaboracion de las proyecciones macro fiscales.

. . + Identificacion y cuantificacion de las medidas de politica contempladas en el ajuste fiscal.
Estrategla Fiscal « Fortalecimiento de capacidades al MH: aplicacion del ecosistema FISLAC.

+ Andlisis presupuestario del PGE 2025.

*  Elaboracién de documento Plan Fiscal del SPNF  2024-2027.

<]

Estrategia de Gestion + Revision de literatura y de buenas préacticas  internacionales .
Rt +  descripcion del estado actual del portafolio y las restricciones al mercado.
‘ de la Deuda Publica de +  Proyecciones fiscales de mediano plazo e integracion con analisis de deuda. V
El Salvador . E ion de un der i6n de la Estrategia de  Deuda.

+ Revision y comentarios a la Ley de Compras Publicas

+ Propuesta de redisefio institucional . ¢ “
+ Diagnostico del sistema de contratacion publicas (en proceso ).

+ Revision de posibles eficiencias en gasto i a ion.

+ Disefioei ion de factura Gnica y otros oni tributarios .

+ Modernizacion de aduanas para aumentar la  recaudacion. ¢
. dela jica .

Fuente: Elaboracion propia, Datos BID-SAF.
Nota: AP, significa Acciones Previas; CE, Condiciones Estructurales, y Ajuste se refiere a las Medidas
de ajuste Fiscal con el SAF.

2.10

2.11

Adicionalmente, el Banco desempefid un papel clave en la actualizacion del
MFMP, garantizando su alineacibn con principios de transparencia y
sostenibilidad. De igual forma, en la formulacion de la nueva LRF, la cual
fortalecerd la aplicacion de reglas fiscales, se estableceran clausulas de escape y
consolidara la obligacion de publicar un MFMP sélido. Ademas, el Banco ha
impulsado iniciativas para mejorar la gestion de riesgos fiscales y la planificacion
del endeudamiento publico, promoviendo un enfoque basado en un analisis
integral de riesgos y costos.

Se ha facilitado la implementacion de herramientas clave para optimizar la
recaudacion y el control del gasto, incluyendo la facturacién electrénica, la
puesta en marcha del canal azul*® y el fortalecimiento del sistema de contratacién
publica® (Gréfico 6). Paralelamente, ha brindado asistencia directa al MH,
fortaleciendo su capacidad institucional para cumplir de manera efectiva con los
compromisos fiscales adquiridos en el marco del acuerdo con el FMI°L,

48 BID, (2024). El Salvador impulsa su recaudacion con la transformacion digital de la administracion tributaria y
aduanera.

49

El canal azul es una modalidad de fiscalizacién aduanera que se aplica a las declaraciones de importacion

después de su despacho. Esto da flexibilidad y permite a la aduana un mejor uso de sus recursos tal como
liberar los bienes de bajo riesgo sujetos a algun otro examen para una fecha posterior.

50

Actualmente se esta realizando el diagnostico del sistema de adquisiciones y contrataciones utilizando la

metodologia de la OCDE.

51 3852/0C-ES, aprobado en 2016, por US$30 millones, cerrado en 2024.


https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2025/English/1slvea2025001-print-pdf.ashx
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2025/English/1slvea2025001-print-pdf.ashx
https://www.iadb.org/es/recursos-de-conocimiento/mejorando-vidas/el-salvador-impulsa-su-recaudacion-con-la-transformacion
https://www.iadb.org/es/recursos-de-conocimiento/mejorando-vidas/el-salvador-impulsa-su-recaudacion-con-la-transformacion
https://www.mapsinitiative.org/methodology/
https://www.iadb.org/es/project/ES-L1131

-20-

2.12 Ademés, mediante la implementacion de FISLAC 2.0, herramienta BID,
desplegada y utilizada en el pais con capacitacion del Banco, se logrd simular, un
escenario contrafactual®? para demostrar la relevancia del programa del FMI y su
impacto en la sostenibilidad fiscal de El Salvador. Los resultados indican que, en
ausencia del programa, se mantendria un balance primario de entre 0 y 0,3% del
PIB (Gréafico 7), consistente con un déficit total (con pensiones) creciente
alcanzando el 5,7% del PIB en 2027 (Grafico 8). En este escenario, la deuda
mantendria una tendencia creciente, alcanzando el 93% del PIB en 2027 (Gréfico
9), con un consecuente aumento de los intereses de la deuda. Un escenario como
este profundizaria los desequilibrios entre ahorro e inversién de la economia,
aumentando las necesidades de financiamiento externo y ampliando el déficit de
cuenta corriente.

Grafico 7. Simulacion de Balance Primario
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52 El escenario contrafactual asume que no se implementan las reformas del programa de ajuste y que el entorno

macroeconémico se comporta acorde a ello.
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Gréafico 9. Simulacién de Deuda
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Fuente: Elaboracién propia con base en el modelo FISLAC 2.0.

Se espera que el Banco siga acompafiando el proceso de consolidacion y
sostenibilidad fiscal de El Salvador, especialmente en la implementacion de las
reformas estructurales acordadas como parte del programa con el FMI, asi como
en las asistencias técnicas que solicite el MH, para fortalecer el marco de
responsabilidad fiscal y mejorar la transparencia fiscal y presupuestaria, con el
proposito de avanzar en la estabilidad macroeconémica y en el fortalecimiento de
sus finanzas publicas.

Experiencia del Banco en la region. El Banco ha desarrollado una amplia
experiencia en la asistencia a paises de la region que enfrentan graves crisis
macroeconémicas con préstamos de financiamiento especial al desarrollo. Un
total de 13 operaciones, por un monto de alrededor de US$4.273,7 millones han
sido aprobadas utilizando el instrumento SDL para nueve paises y esta es la
segunda operaciéon para El Salvador®®. El apoyo del Banco mediante este
instrumento se remonta a las primeras aprobaciones en 2018 para Barbados®, y
en 2019 para Ecuador®. La crisis del COVID-19 dio lugar a cinco operaciones en
2020, incluida la de EI Salvador sefialada previamente, para Republica
Dominicana®®, Honduras®’, Panama® y Costa Rica®. También en el contexto de
la pandemia y de las turbulencias posteriores, se aprob6 en 2021 otra operacién
para Ecuador®®, en 2022 una para Argentina® y otra para Surinam® y en
2024 para Ecuador y Argentina®3. Todas ellas fueron concebidas en el marco de

53

En 2020, el BID aprobé el Programa de Emergencia para la Sostenibilidad Macroeconémica y Fiscal

(5036/0C-ES), que fue estructurado como SDL por US$250 millones, con la finalidad de apoyar los esfuerzos
y las acciones del pais para contener la pandemia del COVID-19. Sin embargo, la operacion fue cancelada
debido a que se utilizé otro tipo de instrumentos de financiamiento como 5046/0OC-ES (aprobado en 2020,
por US$250 millones, cerrado).

54 4656/0C-BA cerrado.

55 4771/OC-EC cerrado.

56 5066/0C-DR cerrado.

57 5069/BL-HO cerrado.

58 5055/0C-PN cerrado.

59 5264/0OC-CR cerrado, y 5054/OC-CR cancelado.

60 5403/OC-EC cerrado.

61 5609/0C-AR cerrado.

62 5500/0C-SU cerrado.

63 5907/OC-AR cerrado y 5909/OC-EC cerrado.


https://www.fislac.com/
https://www.iadb.org/en/project/ES-L1142
https://www.iadb.org/es/project/ES-L1143
https://www.iadb.org/es/proyecto/BA-L1045
https://www.iadb.org/es/proyecto/EC-L1255
https://www.iadb.org/es/proyecto/DR-L1145
https://www.iadb.org/es/proyecto/HO-L1215
https://www.iadb.org/es/proyecto/PN-L1163
https://www.iadb.org/es/proyecto/CR-L1148
https://www.iadb.org/es/proyecto/CR-L1143
https://www.iadb.org/es/proyecto/EC-L1274
https://www.iadb.org/es/proyecto/AR-L1347
https://www.iadb.org/es/proyecto/SU-L1064
https://www.iadb.org/es/proyecto/AR-L1402
https://www.iadb.org/es/proyecto/EC-L1296
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programas aprobados por el FMI, conforme a las politicas establecidas por el
Banco para este instrumento.

2.15 Lecciones aprendidas. El uso del instrumento financiero ha generado lecciones
aprendidas que se han incorporado en el disefio de la presente operacion, tales
como: (i) el instrumento SDL es un vehiculo efectivo de canalizacion de recursos
de apoyo presupuestario de manera rapida en situaciones de crisis, 0
desequilibrios macroeconémicos y su desembolso rapido apalanca el programa
del FMI (SAF), y agrega acompafamiento técnico adicional para el cumplimiento
de las medidas acordadas; (ii) su valor afadido es doble: por un lado presta apoyo
financiero al pais; por el otro agrega un nivel de acompafiamiento técnico y didlogo
constante para el cumplimiento de algunas medidas estructurales acordadas con
el FMI; (iii) coordinar entre los socios para el desarrollo, el apoyo para el
cumplimiento de las condiciones; y (iv) los SDLs generan un mayor valor agregado
cuando cuentan con el acompafiamiento del Banco a lo largo de todo el proceso
previo de aprobaciéon del acuerdo, ya que esto permite fortalecer el didlogo
técnico, facilitar la coordinacion y responder de manera efectiva a las necesidades
del pais, como se ha demostrado en el caso de El Salvador.

2.16 Coordinacion con otros socios para el desarrollo. Al ser el SDL un instrumento
que requiere de acompafamiento con un programa del FMI que esté aprobado y
desembolsando, la preparaciébn de esta operacién requirid la coordinacion
constante con el equipo de Mision del FMI para El Salvador. También, el Banco
estd coordinando activamente con otros socios en el desarrollo
(Tabla 3), incluyendo el BM, el Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe
(CAF), el Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE)®*, para que
cada organismo contribuya con financiamiento orientado a prioridades
especificas, asegurando una distribucion eficiente y complementaria de los
fondos. Ademas de los US$1.400 millones que proveera el FMI durante los
40 meses de programa, de los cuales se estima seran desembolsados
aproximadamente US$338 millones en 2025, se estableceran mecanismos de
coordinacién y monitoreo conjuntos entre los organismos multilaterales/regionales
y el pais, para garantizar la alineacion de los recursos con los objetivos del plan'y
evitar duplicidades. Esta colaboracion permitira abordar de manera integral los
desafios macroeconémicos del pais, promoviendo un ajuste fiscal sostenible
(13.10).

64 Como principal mecanismo de coordinacién se sostienen reuniones entre los representantes de los
organismos involucrados para dar seguimiento al apoyo, la agenda de aprobaciones y la programacion de
cartera.


https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2025/English/1slvea2025001-print-pdf.ashx
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Tabla 3. Financiamiento multilateral identificado como apoyo al programa del FMI que sera
desembolsado en 2025

Monto
Fuente AV Tipo de Instrumento et est|m.a’da i
(US$ aprobacion
millones)
BID 500 | SDL. Marzo 2025
BM 250 | Apoyo presupuestario. Mayo 2025
BCIE 150 | Reconocimiento de gastos de inversion. Marzo 2025
Linea de crédito sectorial contingente
CAF 50 rggional para eventos externos de clima, Aprobado 202465
sismos, acidentes contaminantes y
epidemias.
Subtotal 950
66 Aprobado febrero
FMI 338 SAF 2025
Total 1.288

Fuente: Elaboracion propia con base en SAF, BM, FMI®7,

Complementariedad con otras operaciones del Banco. El Banco en
El Salvador tiene una cartera activa con 18 operaciones que suman en total
US$1,7 millones®®. Sobre esta cartera destacan cuatro programas de inversion en
sectores sociales claves: (i) Programa de Modernizaciéon del Sistema Estadistico
de El Salvador®; (ii) Programa Integrado de Salud 1I”° y recientemente se ha
aprobado el Programa de Salud Inteligente e Integral’®; (iii) mejora de la Calidad
Educativa: Nacer, Crecer, Aprender’?; y (iv) Programa de Protecciéon Social
Responsiva a Choques’. Dichas operaciones apoyan la inversion en sectores
claves para el desarrollo del capital humano y refuerzan los mecanismos de
proteccion social, de modo que la presente operacién refuerza una linea de trabajo
entre el Banco y la Republica de El Salvador en los ultimos afios.

El Banco también respalda los esfuerzos del pais para mejorar la infraestructura
productiva, dinamizar la actividad econémica y fomentar el desarrollo sostenible.
A través del Programa de Caminos Rurales’, promueve la conectividad y
accesibilidad en zonas rurales, mejorando la calidad de vida de las comunidades,
integrandolas al desarrollo nacional y estimulando el crecimiento econémico local.
El Programa de Conectividad Digital Social” busca reducir la brecha digital y
promover la inclusién digital en poblaciones vulnerables. Asimismo, el BID impulsa
el turismo mediante el Programa de Apoyo a la Recuperacion y Expansion del
Sector Turismo’®, disefiado para fortalecer esta industria de manera sostenible,

65  US$25 millones pendientes de desembolso en 2025.

66 Este monto equivale aproximadamente al total de los desembolsos previstos para el afio 2025, expresados
en Derechos Especiales de Giro (SDR) en el SAF, y asciende a 258,48 SDR (SAF, Tabla 11, pag. 48). La
conversion fue realizada el 04 de marzo de 2025.

67 Estos datos han sido recolectados con base a la informacion disponible mas actualizada proveniente de las
coordinaciones con otros socios para el desarrollo sobre el paquete de apoyo complementario a la
implementacién del SAF.

68  Segln data disponible a 05 marzo de 2025.

69 5454/0OC-ES, aprobado en 2021, por US$44 millones.

70 3608/OC-ES, aprobado en 2015, por US$170 millones.

71 5874/0OC-ES, aprobado en 2024, por US$235 millones.

72 5080/0OC-ES-1/5080/0C-ES-2, aprobado en 2020, por US$50 millones.

73 5785/0C-ES, aprobado en 2023, por US$100 millones.
74 5620/0C-ES, aprobado en 2022, por US$100 millones.
75 5340/0C-ES,5341/KI-ES, aprobado en 2021, por US$85 millones.

76 5590/0C-ES, aprobado en 2022, por US$106 millones.


https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2025/English/1slvea2025001-print-pdf.ashx
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https://www.iadb.org/es/proyecto/ES-L1139
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https://www.iadb.org/es/proyecto/ES-L1145
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inclusiva y competitiva, generando empleo y promoviendo el desarrollo econémico
local, especialmente en comunidades vulnerables.

Para el 2025 se estan preparando operaciones enfocadas en materia de desarrollo
econdémico y social a través de programas como: (i) Programa de Fortalecimiento
de las Trayectorias Educativas y la Resiliencia Climética del Sistema Escolar
Salvadorefio; y (ii) Programa de Apoyo al Sistema de Movilidad Urbana del Area
Metropolitana de San Salvador.

Alineacion estratégica. El programa es consistente con la Estrategia Institucional
del Grupo BID: Transformacion para una Mayor Escala e Impacto (CA-631) y se
alinea el objetivo de reducir la pobreza y la desigualdad, a través de la
implementacion de reformas para el fortalecimiento de las capacidades estatales
para la gestion fiscal (fortalecimiento de las finanzas publicas). El programa
también se alinea con el area de enfoque operativo de capacidad institucional,
Estado de derecho y seguridad ciudadana. El programa esta alineado con la
Estrategia Sectorial sobre las Instituciones para el Crecimiento y el Bienestar
Social (GN-2587-4), en el area del fortalecimiento de la gestion fiscal; y es
consistente con el Documento de Marco Sectorial de Politica y Gestion Fiscal
(GN-2831-13) al promover acciones para fortalecer la sostenibilidad fiscal en el
mediano plazo. El programa estd alineado con la Estrategia de Pais del Grupo
BID con El Salvador 2021-2024'7 (GN-3046-1), con los objetivos estratégicos de:
(i) robustecer la recaudacion fiscal; y (ii) reducir las ineficiencias del gasto publico,
ya que se apoyan los esfuerzos del pais orientados a retornar a la senda de
sostenibilidad fiscal en el mediano plazo y a mejorar la eficiencia y transparencia
en el uso de los recursos publicos, considerando la necesidad de proteger a la
poblacion vulnerable méas afectada por la crisis y el gasto de inversion. Todo esto
permite apoyar los objetivos delineados en el Programa de Desarrollo
Regional: América en el Centro.

Alineacion con el Acuerdo de Paris. Esta operacion no entra en el alcance
definido por el PAIA del Grupo BID (GN-3142-1, parrafo 2.11)’8; por tanto, no
requiere informacion relativa a su analisis de alineacién con las metas de
mitigacion y adaptacion del Acuerdo de Paris.

Consideraciones de género y diversidad. Dado que se trata de una operacién
de apoyo presupuestario y que en la Matriz de Politicas no existe una medida
especifica de género y/o diversidad, la presente operacidn no cumple los
requisitos minimos para ser considerada alineada a los objetivos de género y
diversidad.

Objetivos, componentes y costo

Objetivo del programa. El objetivo general de desarrollo del programa consiste
en fortalecer la estabilidad macroecondmica de El Salvador. Los objetivos

7T La estrategia se encuentra vigente y en periodo de transicion.

78 En consonancia con la practica de otros MDB, el PAIA no se aplica a la asistencia técnica ni a los instrumentos
financieros a corto plazo. Mas precisamente, el PAIA no cubre las CT, las facilidades de crédito contingente
para emergencias por desastres naturales y de salud publica (CCF), ni los Préstamos Especiales para el
Desarrollo (SDL).


https://www.iadb.org/es/quienes-somos/representaciones-por-pais/america-en-el-centro
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especificos de desarrollo son: (i) asegurar la sostenibilidad fiscal’; y (ii) mejorar
la integridad y estabilidad financiera.

Este SDL hace parte de un paquete coordinado con los demas socios para el
desarrollo, que responde a la actual coyuntura de fortalecimiento técnico del pais,
al consenso logrado mediante el SAF y a los objetivos del Plan Econdmico del
pais enfocado en implementar las reformas estructurales requeridas para lograr la
sostenibilidad macroeconémica y fiscal®®.

El programa esté alineado con los objetivos del SAF aprobado el 26 de febrero de
2025 por el FMI. La Matriz de Politicas (Anexo Il) se estructura en un uUnico
desembolso y sus condiciones incluyen las AP establecidas en el marco del SAF
(11.23)(111.24). El soporte presupuestario del SDL contribuird a atender las
necesidades de financiamiento de corto plazo y apoyar la estabilidad
macroeconomica®l. Se financiaran los siguientes componentes:

Componente 1. Sostenibilidad fiscal. El objetivo de este componente es
asegurar la sostenibilidad fiscal, mediante las siguientes AP: (i) aprobacion por
parte de la Asamblea Legislativa del presupuesto de 2025 en linea con las metas
fiscales del programa, acompafiado de acciones de politica que respalden el
cumplimiento de los objetivos presupuestarios acordados, asi como la publicacién
de un plan fiscal a tres afios que incluya el costo previsto de las pensiones publicas
y los intereses de la deuda relacionada con pensiones; Yy (ii) publicacion de datos
fiscales, incluidos los flujos fiscales y los datos de stock de deuda del ISP en el
Gobierno General, los estados financieros auditados de 2023, restaurar el enlace
a las auditorias COVID/FOPROMID, todas las enmiendas presupuestarias al PGE
de 2023 y 2024, la version en Excel de las tablas y documentos presupuestarios
y publicar la informacién sobre la propiedad de las empresas estatales.

Componente 2. Fortalecimiento de la integridad y estabilidad financiera.
El objetivo de este componente es mejorar la integridad y estabilidad financiera,
el cual se cumplira logrando las siguientes AP: (i) emitir un acto normativo que
eleve el promedio de los requisitos de reserva al 12% para finales de enero de
2025, y adoptar un acto normativo que establezca un aumento gradual del
requisito de activos liquidos hasta el 1% para finales de junio de 2025, el 2% para
finales de diciembre de 2025 y el 3% a finales de junio de 2026, mantenidos en
activos liquidos internacionales de alta calidad sujetos a requisitos regulatorios
rigurosos; (ii) publicar los estados financieros resumidos de Chivo, incluidas las
politicas de gestion de liquidez y las transferencias hacia y desde el
gobierno; publicaciéon las direcciones publicas de todas las billeteras frias de
Bitcoin propiedad o bajo control del sector publico; segregacion y salvaguarda de
los Bitcoins de los clientes de Chivo; y enviar una declaracién en la que se
enumeren e identifiquen todas las direcciones publicas de las billeteras calientes

79 Esto contribuira a afrontar los retos macroeconémicos y fiscales que afecten el progreso econémico y social
del pais.

80 Mas informacién sobre el plan en Secretaria de Prensa de El Salvador.

81 El financiamiento requerido alcanza US$3.829 millones, con US$747 millones en vencimientos de deuda
publica durante el primer trimestre. Dado que los desembolsos del FMI se destinaran principalmente a
fortalecer las reservas (backloaded), el espacio fiscal para el gasto social y la inversion prioritaria se vera
limitado. Para atender estas necesidades los socios para el desarrollo acordaron adelantar sus desembolsos
(frontloaded), asegurando mayor disponibilidad de recursos en el corto plazo.
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y frias, y las cantidades correspondientes de Bitcoin propiedad o bajo su control
del sector publico, incluyendo todas las entidades del sector publico y las personas
juridicas controladas por el Estado (con mayoria de interés de voto y/o control
directo o indirecto segun lo definido por el GFSM 2014), a partir del 31 de enero
de 2025; (iii) promulgar enmiendas a la Ley Bitcoin que aclaren la naturaleza legal
del Bitcoin y eliminen de la Ley las caracteristicas esenciales de moneda de curso
legal, eliminando la obligacion para el sector publico y privado de aceptar Bitcoin
en las transacciones, haciendo su aceptacion voluntaria por parte del sector
privado y restringiendo su uso por parte del sector publico; aclarar en una
regulacién que las obligaciones tributarias deben pagarse Unicamente en dolares
estadounidenses; y (iv) promulgar una nueva Ley Anticorrupcion, que sea
consistente con los principios de alto nivel del G-20 sobre la divulgacién de activos
por parte de funcionarios publicos, que requiere la publicacion de las
declaraciones de activos por parte de funcionarios de alto nivel, segun lo
establecido en el Articulo 236 de la Constitucion de El Salvador.

Indicadores clave de resultados y beneficiarios del programa

Indicadores de resultados. El objetivo general de desarrollo de la operacién se
medir4 a través del balance global del SPNF como porcentaje del PIB y los
indicadores que miden los resultados del programa (de acuerdo con la Matriz de
Resultados) son: (i) para el primer objetivo especifico, el Balance Primario del
SPNF; y (i) para el segundo objetivo especifico, elSaldo de RI
Brutas. Alcanzando estos indicadores de resultados a fecha 31 de diciembre de
2025, se sientan las bases para una consolidacion fiscal efectiva, que el SAF
monitorea mediante revisiones trimestrales durante 2025 y revisiones semestrales
durante el resto del programa.

Beneficiarios. El programa beneficiara a: (i) la Republica de El Salvador,
mediante dos vias principales: (a) accediendo a recursos de rapido desembolso; y
(b) disponiendo de un marco estratégico de politica fiscal a mediano plazo que
facilite la recuperacién de la sostenibilidad fiscal, fortaleciendo asi su capacidad
de gestién y planificacién financiera; (ii) la poblacién en general, mediante el
respaldo a politicas que promuevan la estabilidad macroeconémica. Estas
politicas incluyen acciones orientadas a garantizar la sostenibilidad fiscal, proteger
el gasto social prioritario, fomentar la inversién en infraestructura estratégica y
preservar la estabilidad del sistema monetario y financiero. Con ello, se busca
fortalecer las bases para un desarrollo inclusivo y sostenible, asegurando el
bienestar econdmico y social de los ciudadanos; v, (iii) el sector privado, mediante
la promocion de medidas que garanticen la apertura y transparencia de la
economia, fomentando un entorno favorable para la inversion, incluyendo la
atraccion de IED. Asimismo, se verd fortalecido por los beneficios de mediano y
largo plazo derivados de la estabilidad macroecondmica, que contribuyen a un
clima de negocios més predecible y competitivo.


https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2025/English/1slvea2025001-print-pdf.ashx
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Il. ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO Y PRINCIPALES RIESGOS

Instrumentos de financiamiento

3.1 Este programa, bajo la categoria de SDL se financiara hasta por la suma de

3.2

US$500 millones con recursos de Capital Ordinario (CO) y forma parte del
programa ordinario de financiamiento del Banco aprobado en el Plan Financiero
a Largo Plazo®. Por lo tanto, no excedera el programa de financiamiento.
La operacion ha sido preparada en coordinacion con el SAF aprobado por el FMI.
La estructura de un Unico tramo y los mecanismos de financiamiento
complementario con el FMI proporcionan un mecanismo flexible y eficaz para
apoyar reformas de politica y atender las necesidades de financiamiento de corto
plazo. Adicionalmente, el Unico desembolso se realizara cuando el programa del
FMI esté aprobado y los recursos del mismo se estén desembolsando. Este Unico
desembolso sera sincronizado con el desembolso del FMI. Los recursos del SDL
se transferirdn al prestatario en un solo desembolso a una cuenta bancaria
indicada por el MH. El monto de este préstamo es de US$500 millones. Para
determinar el monto se tuvo en cuenta®®: (i) la magnitud del plan de ajuste
macroeconomico; (ii) el monto de los recursos disponibles para el pais en el FMI
y la disponibilidad de recursos del BID y de fondos de otros socios para el
desarrollo®*; (iii) los déficits fiscales, la sostenibilidad de la deuda del pais y los
factores de riesgo; y (iv) el limite maximo al que cada pais prestatario podra
acceder por evento.

El financiamiento del BID también ayudara a evitar retrocesos en las reformas de
politica, proteger el financiamiento para programas dirigidos a las poblaciones
pobres (gasto social), y proteger el gasto en infraestructura prioritaria. A solicitud
del pais, el SDL tendra un Unico desembolso® frente a las necesidades de
financiamiento que ascienden aproximadamente a US$3.829 millones en
2025, con vencimientos de deuda publica en el primer trimestre que alcanzan
US$747 millones. Dado que los desembolsos del FMI estan programados para
ser backloaded (11.22), y destinados principalmente a fortalecer las reservas, el
espacio fiscal disponible para garantizar el gasto social y la inversién prioritaria se
vera reducido. Por esta razon, se acord6 con los demas socios del desarrollo que
los desembolsos (Tabla 3) se realicen de manera frontloaded en
2025, permitiendo asi una mayor disponibilidad de recursos en el corto plazo.
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El Plan Financiero a Largo Plazo es un documento de planificacién y programacion en el cual se proponen
las asignaciones anuales de financiamiento. La operacién de SDL no excede el programa regular de
financiamiento del Banco ni el coeficiente de capital.

Parrafos 3.3y 4.1 de GN-2031-17.

El BID desempefia un papel fundamental como un socio clave en el desarrollo en El Salvador, siendo la
segunda fuente mas grande de financiamiento multilateral para el pais, representando el 34% de la deuda
multilateral después del BCIE. Los socios de desarrollo se han comprometido con mas de US$2.000 millones
en apoyo presupuestario para los proximos tres afios (2026-2028) en adicion a los fondos del FMI. Esto
significa que otros socios para el desarrollo también realizaran contribuciones significativas en los préximos
afios, asegurando una distribucion mas equilibrada del financiamiento entre las instituciones.

La Republica de El Salvador ha solicitado un Unico desembolso para este programa, es decir
US$500 millones, por la necesidad de financiamiento en el corto plazo para proteger la inversion social y la
infraestructura prioritaria en el contexto del programa.
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Riesgos ambientales y sociales

De acuerdo con el Marco de Politica Ambiental y Social (MPAS) (GN-2965-23), la
operacién se clasific6 como Categoria "C" ya que se espera gue cause impactos
ambientales o sociales negativos minimos o nulos. Se activaron las Normas de
Desempefio Ambiental y Social (NDAS) 1, 2,9 y 10 y se consideraran acciones
durante el disefio del proyecto.

Riesgos fiduciarios

No se identifican riesgos fiduciarios para este programa. LoS recursos se
desembolsaran directamente al MH, que los utilizar4 para cubrir las necesidades
de financiamiento para lo cual el ejecutor cuenta con los instrumentos de gestion
financiera y sistemas de control necesarios. Los recursos soélo seran
desembolsados una vez cumplidas las condiciones establecidas en el contrato de
préstamo.

Otros riesgos y temas clave

Entorno econdmico-financiero (Alto). Sino se considera el riesgo de un entorno
internacional mas restrictivo en términos de flujos comerciales y financieros, se
podrian generar presiones adicionales sobre la balanza de pagos y la estabilidad
macroeconomica del pais, lo que afectaria la sostenibilidad fiscal en el mediano
plazo. Para mitigar este riesgo existen recursos de cooperacion técnica en el
sector para desplegar medidas de apoyo inmediato en el fortalecimiento de
politicas fiscales para reducir la vulnerabilidad a choques externos tales como
estrategias de gestibn de deuda y andlisis de riesgos macrofiscales.
Adicionalmente, el programa del Fondo incluye como medida de mitigaciéon una
destinacion del 40% de los recursos del programa para aumentar las reservas del
banco central, robusteciendo su capacidad para brindar apoyo de liquidez en
situaciones de estrés o emergencia, y reduciendo asi la vulnerabilidad a choques
externos.

Entorno econémico-financiero (Alto). Si se produce una reduccion en el flujo
de remesas y se subestiman los efectos del retorno de migrantes al pais, se
generara un aumento en la demanda de servicios sociales de El Salvador, por lo
gue los recursos fiscales necesarios serian insuficientes, afectando la
sostenibilidad de las finanzas publicas. La medida de mitigacién incluye brindar
asistencia técnica y fortalecer las capacidades institucionales para mejorar la
respuesta del pais mediante la planificacion de un marco fiscal robusto, mediante
el ecosistema FISLAC®®. Este ecosistema incluye modelos que permiten una
evaluacion de impactos de los diferentes choques macroeconémicos que puede
tener la economia salvadorefa tales como choques sobre remesas o sobre las
condiciones de financiamiento externo. Lo anterior permite dimensionar el ajuste
necesario y orientar las respuestas de politica ante los efectos negativos que estos
eventos puedan llegar a tener.

Entorno politico y social (Alto). Si no garantiza el entorno favorable para la
aprobacién e implementacion de reformas relacionadas al gasto publico (empleo,

86 ATN/OC-19981-RG, ATN/OC-19672-RG, y ATN/OC-19742-RG.
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3.8

3.9

3.10

-29-

pensiones, compras), no seria posible alcanzar el ajuste fiscal requerido lo que
causaria incumplimiento (12.16) en las medidas de estabilidad macroeconémica
establecidas en el programa. Para mitigar este riesgo el BID promovera una mesa
de coordinacién entre multilaterales para apoyar el didlogo en la aceptacion de las
reformas, igualmente el BID mantendré un didlogo cercano con el prestatario, para
gue de ser necesario, se complemente el apoyo con otras iniciativas e
instrumentos financieros tales como préstamos en sectores prioritarios®” y CT, que
respalden su implementacion gradual y efectiva.

Entorno natural (Medio-Alto). Si ocurren eventos climaticos extremos, podrian
ocasionar gastos que deterioren la posicion fiscal del Estado, lo que afectaria la
consolidacion fiscal del pais. Para mitigar este riesgo, el Banco dispone de
recursos financieros y no financieros para desplegar medidas de apoyo inmediato.

Sostenibilidad. El apoyo financiero y técnico del Banco y de otras entidades
multilaterales facilitaran la implementacion de las reformas y la posterior
consecucion de los objetivos del programa (12.16)(12.17)(12.18)(12.19). Similares
apoyos se encuentran comprometidos en sectores claves de reforma, como los
de asistencia social, educacién, salud entre otros. Adicionalmente, las CT
referidas en el apartado de adicionalidad del Banco (12.6)(12.7)(12.8) y la
estrecha cooperacion con otras instituciones contribuiran significativamente a
garantizar la sostenibilidad de las reformas estructurales.

Ademds, se esta fortaleciendo la sostenibilidad de las medidas hacia 2028 a
través de una planificacién coordinada con el Banco Mundial y otros socios
estratégicos, asegurando la complementariedad de los instrumentos y un plan de
trabajo articulado a mediano plazo. Esto incluye el alcance de los préstamos de
politica y de la cartera de inversion, evitando duplicaciones en los recursos
financieros y asegurando que la agenda técnica desplegada sea coherente y
eficiente®. Esta estrategia permitird consolidar avances en la modernizacion de la
gestion fiscal, optimizando la asignacion y uso de recursos; y fortaleciendo el
impacto de las reformas. También, se impulsara la implementacién de cambios
estructurales acordados para el periodo del programa con el FMI, garantizando
gue los esfuerzos actuales generen resultados sostenibles en la estabilidad
econdmica y el crecimiento inclusivo del pais en el mediano y largo plazo.
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En el afio 2025 el Banco estara apoyando un proyecto de infraestructura y proyectos sociales criticos para el
pais, tales como: Programa de Consolidacién de Trayectorias Educativas Completas y su Resiliencia al
Cambio Climatico (ES-L1167, en preparacion, por US$150 millones); Programa de Apoyo al Control de
Inundaciones en el Area Metropolitana de San Salvador (AMSS) (ES-L1171, en preparacion, por
US$150 millones); Programa de Apoyo al Sistema de Movilidad Urbana del Area Metropolitana de San
Salvador (AMSS) — Fase 1 (ES-L1164, en preparacion, por US$60 millones), entre otros. Este apoyo
financiero se estructurara en fases, garantizando la alineacién con los hitos de la reforma y la capacidad de
absorcion del pais.

Por ejemplo, en el caso del DPP (Préstamos para Politicas de Desarrollo encadenados del Banco Mundial,
en preparacion), se esta coordinando para asegurar que sus acciones de fortalecimiento politico sean
complementarias a las del Banco y viceversa. Esto permitira evitar duplicaciones, optimizar el uso de recursos
y maximizar el impacto de los esfuerzos y el financiamiento disponible.
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V. PLAN DE IMPLEMENTACION Y GESTION

Resumen de los arreglos de implementacidn

Prestatario y Organismo Ejecutor (OE). El Prestatario es la Republica de
El Salvador. El OE ser& el MH, que se encargara de: (i) presentar comprobantes
de que se han cumplido los compromisos para el desembolso del préstamo
acordados por el prestatario y el Banco; (ii) promover medidas para alcanzar los
objetivos definidos en el programa; y (iii) compilar, mantener y proporcionar al
Banco la informacidén necesaria, indicadores y parametros para el monitoreo y
evaluacién de los resultados del programa.

Condiciones contractuales especiales previas al desembolso de los
recursos del préstamo. Los recursos del préstamo seran desembolsados en
un anico tramo (US$500 millones), el cual estara condicionado al
cumplimiento de las condiciones contenidas en la Matriz de Politicas (Anexo
II), en la Carta de Politica y al cumplimiento de las demas condiciones
establecidas en el Contrato de Préstamo.

La Matriz de Politicas (Anexo Il) identifica los compromisos adquiridos por el
prestatario y contenidos en la carta de intencion del 11 de febrero de
2025, remitida por la Republica de El Salvador al FMI y que forma parte del
informe titulado “El Salvador. Request for extended arrangement under the
extended fund facility”, aprobado por el Directorio del FMI el 26 de febrero de 2025.

Para que la operacién de SDL sea elegible para el desembolso, el programa del
FMI tiene que estar aprobado y desembolsado. El financiamiento del Banco sera
transferido al prestatario en un unico desembolso (13.1). El financiamiento esta
alineado con las areas de apoyo previstas para los SDL en las respectivas guias
operativas (GN-2031-17).

Resumen de los arreglos para el monitoreo de resultados

Monitoreo. El Prestatario y el Banco mantendran reuniones de dos tipos:
regulares, con periodicidad bimensual durante el primer semestre de 2025, y
especiales, si ocurriesen circunstancias que asi lo ameriten. El Banco también
mantendra contacto regular con la misién del FMI y tomara nota de cualquier
decision del FMI relativa al SAF. EI OE compilara y procesara todos los datos
necesarios para el monitoreo y evaluacion del programa, que seran publicos de
acuerdo con la Politica de Acceso a la Informacién del BID (GN-1831-28). Si se
contratasen consultorias para verificar los indicadores de la Matriz de Resultados
(Anexo 1) y de la Matriz de Politicas (Anexo Il), se financiaran con fondos
administrativos del Banco.

Evaluacién. A la conclusion del SAF el Banco elaborara una evaluacion de los
indicadores acordados y las metas respectivas de esta operacion a través de la
Oficina de Evaluacion y Supervision (OVE), (GN-2031-14)%, que serd insumo de
una evaluacién de la efectividad del instrumento SDL en su conjunto.

89 Propuesta de Creacion de una Categoria de Financiamiento Especial para el Desarrollo (AB-3134).
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4.7 Carta de Politica. La Carta de Politica emitida por la Republica de El Salvador,
en la que reitera su compromiso con los objetivos de la presente operacién, esta
alineada con la Matriz de Politicas y la Matriz de Resultados del programa.
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Matriz de Resultados?

Anexo I-ES-L1153
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Objetivo del Los objetivos especificos de desarrollo de esta operacién son: (i) asegurar la sostenibilidad fiscal; y (ii) mejorar la integridad y estabilidad
Proyecto: financiera. El logro de estos objetivos contribuira al objetivo general de desarrollo de fortalecer la estabilidad macroecondmica de El Salvador.
Objetivo General de Desarrollo

Unidael | Weler el A1 EsA:r(;do Comentarios
Indicadores de Lineade | Lineade gra ol Meta Medios de Verificacion
Medida Base Base II)_ogro

Objetivo general de desarrollo: Fortalecer la estabilidad macroecon6mica de El Salvador

El valor de la linea de base corresponde a lo
estimado por el FMI (Tabla 1, pag.36 del SAF).

dB;I%nsﬁlglobal % PIB -4,4 2024 2025 -3,4 g‘;ﬁg%eo codneel FHEAVI'S'O” del El valor meta corresponde a las proyecciones
' del FMI (Tabla 1, pag.36 del SAF), febrero
2025.
Objetivos Especificos de Desarrollo
: . S Fin del
Indicadores Umda.d o | weller Lies A6ie Lirea Proyecto Medios de Verificacion Comentarios
Medida de Base de Base
(2025)
Objetivo especifico de desarrollo 1: Asegurar la sostenibilidad fiscal
Balance El valor de la linea de base corresponde a lo
primario del % PIB 0.2 2024 1.9 Informe de revision del acuerdo | estimado por el FMI (Tabla 1, pag.36 del SAF).
SPNE con el FMI. El valor meta corrgsponde a las proyecciones
del FMI (Tabla 1, p4g.36 del SAF), febrero 2025.
Objetivo especifico de desarrollo 2: Mejorar la integridad y estabilidad financiera
Saldo de El valor de la linea de base corresponde a lo
. . estimado por el FMI (Tabla 1, pag.36 del SAF).
Reservas Millones Informe de revision del acuerdo T
. 3.708 2024 4110 El valor meta corresponde a la meta indicativa
Internacionales usD con el FMI.

Brutas

del FMI (Tabla 14, pag.56 del SAF), febrero
2025.

1 Las condiciones y los indicadores toman en consideracién el programa del FMI en su conjunto y reflejan los objetivos que el préstamo SDL quiere alcanzar. Las
condiciones y los indicadores estan directamente relacionados con las Tablas 13 y 14 (Pags. 49, 50, y 55) referentes a las Acciones Previas, y a los Indicadores de
Desempefio Cuantitativos fijados en el SAF.
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Indicadores

Unidad
de
Medida

Valor
Linea
de
Base

Afo
Linea
de
Base

Fin del
Proyecto

Medios de Verificacion

Componente 1: Sostenibilidad fiscal

1.1 Que el prestatario haya cumplido con las siguientes acciones previas acordadas con
el FMI bajo el SAF:

(i) Aprobacion por parte de la Asamblea Legislativa del presupuesto de 2025 en
linea con las metas fiscales del programa, acompafiado de acciones de politica
gue respalden el cumplimiento de los objetivos presupuestarios acordados, asi
como la publicacion de un plan fiscal a tres afios que incluya el costo previsto de
las pensiones publicas y los intereses de la deuda relacionada con pensiones.

(i) Publicacién de datos fiscales, incluidos los flujos fiscales y los datos de stock de
deuda del ISP en el Gobierno General, los estados financieros auditados de
2023, restaurar el enlace a las auditorias COVID/FOPROMID, todas las
enmiendas presupuestarias al PGE de 2023 y 2024, la version en Excel de las
tablas y documentos presupuestarios y publicar la informacién sobre la
propiedad de las empresas estatales.

Informe

2023

Informe de aprobacion del SAF
por el Directorio Ejecutivo del
FMI.

Componente 2: Fortalecimiento de la integridad y estabilidad financiera

2.1 Que el prestatario haya cumplido con las siguientes acciones previas acordadas
con el FMI bajo el SAF:

() Emitir un acto normativo que eleve el promedio de los requisitos de reserva al
12% para finales de enero de 2025, y adoptar un acto normativo que establezca
un aumento gradual del requisito de activos liquidos hasta el 1% para finales de
junio de 2025, el 2% para finales de diciembre de 2025 y el 3% a finales de junio
de 2026, mantenidos en activos liquidos internacionales de alta calidad sujetos
a requisitos regulatorios rigurosos.

(i) Publicar los estados financieros resumidos de Chivo, incluidas las politicas de
gestion de liquidez y las transferencias hacia y desde el gobierno; publicacion
las direcciones publicas de todas las billeteras frias de Bitcoin propiedad o bajo
control del sector publico; segregacién y salvaguarda de los Bitcoins de los
clientes de Chivo; y enviar una declaracién en la que se enumeren e identifiquen
todas las direcciones publicas de las billeteras calientes y frias, y las cantidades
correspondientes de Bitcoin propiedad o bajo su control del sector publico,
incluyendo todas las entidades del sector publico y las personas juridicas

Informe

2023

Informe de aprobacion del SAF
por el Directorio Ejecutivo del
FMIL.
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Indicadores

Unidad
de
Medida

Valor
Linea
de
Base

Ano
Linea
de
Base

Fin del
Proyecto

Medios de Verificacion

(iii)

(iv)

controladas por el Estado (con mayoria de interés de voto y/o control directo o
indirecto segun lo definido por el GFSM 2014), a partir del 31 de enero de 2025.
Promulgar enmiendas a la Ley Bitcoin que aclaren la naturaleza legal del Bitcoin
y eliminen de la Ley las caracteristicas esenciales de moneda de curso legal,
eliminando la obligacién para el sector publico y privado de aceptar Bitcoin en
las transacciones, haciendo su aceptacion voluntaria por parte del sector privado
y restringiendo su uso por parte del sector publico; aclarar en una regulacion que
las obligaciones tributarias deben pagarse Unicamente en dolares
estadounidenses.

Promulgar una nueva Ley Anticorrupcion, que sea consistente con los principios
de alto nivel del G-20 sobre la divulgacién de activos por parte de funcionarios
publicos, que requiere la publicacién de las declaraciones de activos por parte
de funcionarios de alto nivel, seguin lo establecido en el Articulo 236 de la
Constitucion de El Salvador.
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Obijetivo: Los objetivos especificos de desarrollo de esta operacion son: (i) asegurar la sostenibilidad fiscal; y (ii) mejorar la integridad y estabilidad financiera. El
logro de estos objetivos contribuira al objetivo general de desarrollo de fortalecer la estabilidad macroeconémica de El Salvador.

Componentes/
Objetivos de Politica

Condiciones de Politica (acciones previas)

Estado de Cumplimiento de las
Condiciones?

Componente 1. Sostenibil

idad fiscal

Asegurar la sostenibilidad
fiscal

1.1 Que el prestatario haya cumplido con las siguientes acciones previas acordadas con el
FMI bajo el SAF:

(i) Aprobacion por parte de la Asamblea Legislativa del presupuesto de 2025 en linea

(ii)

con las metas fiscales del programa, acompafiado de acciones de politica que
respalden el cumplimiento de los objetivos presupuestarios acordados, asi como la
publicaciéon de un plan fiscal a tres afios que incluya el costo previsto de las
pensiones publicas y los intereses de la deuda relacionada con pensiones.
Publicacién de datos fiscales, incluidos los flujos fiscales y los datos de stock de
deuda del ISP en el Gobierno General, los estados financieros auditados de 2023,
restaurar el enlace a las auditorias COVID/FOPROMID, todas las enmiendas
presupuestarias al PGE de 2023 y 2024, la versién en Excel de las tablas y
documentos presupuestarios y publicar la informacién sobre la propiedad de las
empresas estatales.

Cumplida
(febrero 2025)

Componente 2. Fortalecimiento de la integridad y estabilidad financiera

Mejorar la integridad y
estabilidad financiera

2.1 Que el prestatario haya cumplido con las siguientes acciones previas acordadas con el
FMI bajo el SAF:

(i)

Emitir un acto normativo que eleve el promedio de los requisitos de reserva al
12% para finales de enero de 2025, y adoptar un acto normativo que establezca un
aumento gradual del requisito de activos liquidos hasta el 1% para finales de junio
de 2025, el 2% para finales de diciembre de 2025 y el 3% a finales de junio de

Cumplida
(febrero 2025)

1 Las condiciones toman en consideracion el programa del FMI en su conjunto y reflejan los objetivos que el préstamo SDL quiere alcanzar. Las condiciones estan directamente
relacionadas con la Tabla 13 (Pags. 49 y 50) referentes a las Acciones Previas fijadas en el SAF.
2 En el SAF (pag. 106), el Representante de El Salvador ante el FMI, informé que las Acciones Previas, detalladas en la Tabla 13 (Pags. 49 y 50 del mismo documento), han sido

plenamente cumplidas.
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Componentes/
Objetivos de Politica

Condiciones de Politica (acciones previas)

Estado de Cumplimiento de las
Condiciones?

(ii)

(iii)

(iv)

2026, mantenidos en activos liquidos internacionales de alta calidad sujetos a
requisitos regulatorios rigurosos.

Publicar los estados financieros resumidos de Chivo, incluidas las politicas de
gestion de liquidez y las transferencias hacia y desde el gobierno; publicacion las
direcciones publicas de todas las billeteras frias de Bitcoin propiedad o bajo control
del sector publico; segregacion y salvaguarda de los Bitcoins de los clientes de
Chivo; y enviar una declaracién en la que se enumeren e identifiquen todas las
direcciones publicas de las billeteras calientes y frias, y las cantidades
correspondientes de Bitcoin propiedad o bajo su control del sector publico,
incluyendo todas las entidades del sector publico y las personas juridicas
controladas por el Estado (con mayoria de interés de voto y/o control directo o
indirecto segun lo definido por el GFSM 2014), a partir del 31 de enero de 2025.
Promulgar enmiendas a la Ley Bitcoin que aclaren la naturaleza legal del Bitcoin y
eliminen de la Ley las caracteristicas esenciales de moneda de curso legal,
eliminando la obligacién para el sector publico y privado de aceptar Bitcoin en las
transacciones, haciendo su aceptacion voluntaria por parte del sector privado y
restringiendo su uso por parte del sector publico; aclarar en una regulacién que las
obligaciones tributarias deben pagarse Unicamente en délares estadounidenses.
Promulgar una nueva Ley Anticorrupcion, que sea consistente con los principios de
alto nivel del G-20 sobre la divulgacién de activos por parte de funcionarios publicos,
gue requiere la publicacion de las declaraciones de activos por parte de funcionarios
de alto nivel, seglin lo establecido en el Articulo 236 de la Constitucion de El
Salvador.




DOCUMENTO DEL BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO

PROYECTO DE RESOLUCION DE-__ /25

El Salvador. Préstamo /OC-ES a la Republica de EI Salvador.
Programa de Apoyo a la Sostenibilidad Macroeconomica y
Fiscal de El Salvador

El Directorio Ejecutivo
RESUELVE:

Autorizar al Presidente del Banco, o al representante que él designe, para que, en nombre
y representacion del Banco, proceda a formalizar el contrato o contratos gque sean necesarios
con la Republica de El Salvador, como prestatario, para otorgarle un financiamiento destinado a
cooperar en la ejecucién del Programa de Apoyo a la Sostenibilidad Macroeconémica y Fiscal de
El Salvador. Dicho financiamiento sera hasta por la suma de US$500.000.000, que formen parte
de los recursos del Capital Ordinario del Banco, y se sujetara a los Términos y Condiciones
Financieras y a las Condiciones Contractuales Especiales del Resumen del Proyecto de la
Propuesta de Préstamo.

(Aprobada el __ de de 2025)
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