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Resumen ejecutivo

El presente estudio tiene como objetivo analizar la sostenibilidad de la deuda publica de la
Administracion Central de Paraguay y su impacto en el Presupuesto General de la Nacién. El
mismo, forma parte del Plan Anual de Evaluacién del afio 2022 aprobado por Resolucién N°
234/22, gestionado y realizado por el Departamento de Evaluacion del Gasto Publico de la
Coordinacion de Monitoreo y Evaluacién del Gasto Publico de la Direccién General de
Presupuesto del Ministerio de Hacienda y que tiene como principal objetivo «Analizar la
sostenibilidad de la deuda publica de la Administracién Central y su impacto en el Presupuesto
General de la Nacién».

El Paraguay, en los uUltimos afios ha llevado a cabo una politica de gasto publico creciente con un
presupuesto anual por sobre los USD 14.000 millones al afio 2023, el cual se financia con
impuestos (35 %), crédito publico (deuda, 13 %) y recursos institucionales (52 %). La pregunta
gue surge es ¢Qué resultado muestra el analisis de sostenibilidad de la deuda publica, y de qué
manera estos resultados influyen en el presupuesto de los afios siguientes? Esta pregunta y otras
similares, marcan el camino de la Gestidn Publica para continuar con la implementacion de la
Gestion por Resultados, como parte fundamental del Presupuesto por Resultados (PpR).

Para el analisis del diagndstico, se revisd el comportamiento de la deuda de la Administracion
Central, el cual mostrd una tendencia decreciente durante el periodo 2003 al 2011, tendencia
gue se dio luego de la cesacidn selectiva de pagos que sufrié el Paraguay en el afo 2003. Luego
de este episodio se realizaron algunas reformas, hecho que reditué en una mejora de las cuentas
fiscales y que estuvo acompaifiada de factores externos favorables, como el aumento de los
precios de las materias primas, principal rubro de exportacién del Paraguay.

Desde el afio 2012, Paraguay inicia un periodo de expansion en los niveles de endeudamiento,
con laintenciéon de potenciar las inversiones en obras publicas, con el fin de disminuir las brechas
existentes en materia de infraestructura.

Asi mismo, en el afio 2013, Paraguay ingresa al mercado de valores internacionales como fuente
de financiamiento a través de la emisién de los llamados «Bonos Soberanos» como resultado de
la disciplina y el buen manejo fiscal experimentado desde el afio 2003.

Con la pandemia, el nivel de endeudamiento sufrié un incremento, destinado a financiar los
costos derivados de la misma, como el fortalecimiento de los servicios en salud, inversiones
sociales y obras que ayuden al sostenimiento del empleo. Con esto, los niveles de
endeudamiento, la ratio deuda/PIB de la Administracion Central pasé de un 19 % a un 29 %.

Para el estudio, se aplicé el modelo tradicional de andlisis de sostenibilidad de la deuda publica
de Blanchard, que incorpora variables como la tasa de interés, el crecimiento econdmico vy el
resultado primario de la Administracién Central (AA.CC.).

Entre los principales hallazgos, se observa que, en la dinamica de la deuda, la variable con mayor
incidencia sobre su comportamiento es el resultado primario, seguido por los intereses y el
crecimiento econdémico, representado por el componente «bola de nieve».

Asi también, con la incorporaciéon de escenarios con shocks econdmicos, se muestran los
resultados posibles, valorando las diferentes alternativas.



Entre los retos que se tiene en materia de sostenibilidad de deuda, radica en la importancia de
mantenernos en el camino de la convergencia fiscal (déficit de 1,5 % del PIB) esperada para el
2024, lo que llevaria a que el nivel de endeudamiento retornara a un sendero sostenible en el
mediano plazo. Asi también, la incorporacién de herramientas financieras (cobertura, forward)
gue permitan la administracion de riesgos vinculados al tipo de cambio y variacidn de tasas de
interés, ademas de otros choques externos como la pandemia o sequias pueden afectar
negativamente a las finanzas publicas.

Palabras Claves: Administracién Central, Ministerio de Hacienda, Sostenibilidad Fiscal, Direccidn
General de Presupuesto
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1. Introduccion

En muchos paises, con economias desarrolladas como en vias de desarrollo, la estabilizacién de
la deuda es un tema de discusién permanente entre las autoridades del gobierno, y en especial
para aquellos actores claves que se desempenan en el ambito fiscal y monetario.

Mantener la sostenibilidad de la deuda, es, por lo tanto, uno de los factores mas importantes
para una finanza publica saludable. El Paraguay ha sido disciplinado con las politicas tanto fiscal
como monetaria aplicadas por los diferentes gobiernos. Después de un escenario complejo de
pandemia, el pais se encuentra nuevamente abocado hacia el camino de la convergencia fiscal,
para llegar a los limites estipulados dentro del marco legal paraguayo.

Como indican (Powell & Valencia, 2023) «Analizar la sostenibilidad de la deuda dista mucho de
ser una tarea sencilla».

Una de las caracteristicas de la sostenibilidad que se sefala en la literatura, es aquella en que
los gobiernos pueden lograr una posicion fiscal tal, que le permita cumplir con el servicio de la
deuda en el corto, mediano y largo plazo. Es importante siempre anticiparse a situaciones de
peligro actuando en consecuencia a través del mantenimiento de una situacion de
renegociacién en caso de que fuere necesario o de poder realizar los cambios factibles o
probables desde el punto de vista econdmico o politico, dados los costos, tanto financieros como
politicos.

En lo que respecta a los Ultimos afios, el impacto del COVID-19 ha sido de alto estrés para las
finanzas publicas. Ante esta circunstancia, las autoridades tanto regionales como nacionales han
sefialado la importancia de administrar en forma coherente el déficit primario con el objetivo
de poder mantener el manejo de la deuda sostenible en el tiempo.

Ante la situacién de pandemia, el Paraguay, gracias a su buena salud fiscal construida en tiempo
de buena coyuntura macroecondémica, le ha servido para hacer frente a la situacién de crisis
mundial.

Respecto a la ratio deuda/PIB de la Administracién Central, antes de la crisis vivida a causa del
COVID-19, era el 19,7 %, esta relacion se ha incrementado en los ultimos afos a razén de los
mayores compromisos asumidos, superando el 30 % y con una estimacion para el cierre del 2023
de 33,6 %.

Estos comportamientos suman el interés de los diferentes equipos técnicos a evaluar en qué
medida las irrupciones que ha sufrido la economia paraguaya pueden impactar en la
sostenibilidad de la deuda.

Con este estudio, se espera contribuir en el analisis de la deuda desde una mirada
presupuestaria, en apoyo a las direcciones especializadas en este dmbito dentro del Ministerio
de Hacienda, aportando un analisis de la sostenibilidad de la deuda publica de la administracion
central, trabajo que se desarrolla en un total de siete capitulos, partiendo de la introduccion
como base.



2. Contexto econdmico del Paraguay y perspectiva

En esta investigacion se analiza la sostenibilidad de la deuda publica de la Administracidn Central
correspondiente al periodo comprendido entre el 2005-2022, a través del estudio de la dindmica
del comportamiento de la deuda, con el propdsito de brindar al lector un acabado detalle sobre
su evolucidn y situacion actual con relacién a las finanzas publica.

La deuda publica del pais ha aumentado considerablemente en la Ultima década, y se ha
convertido en una activa via para financiar las inversiones realizadas por los gobiernos.

En general, cuando se habla de sostenibilidad, se hace referencia a la capacidad de un pais para
pagar sus obligaciones de deuda sin poner en peligro su estabilidad financiera y econémica a
largo plazo. Hay varios factores que influyen en la sostenibilidad de la deuda publica de
Paraguay, incluyendo la tasa de crecimiento econdmico, el nivel de ingresos fiscales, el gasto
publico y las tasas de interés.

Uno de los principales desafios para la sostenibilidad, es la capacidad de poder estimar a
mediano y largo plazo los ingresos futuros. De igual manera, el gobierno viene implementando
reformas fiscales que contribuyen a mejorar los ingresos fiscales y controlar el gasto publico en
niveles administrables, que ayuden a garantizar la sostenibilidad de la deuda publica en el largo
plazo.

En cuanto a la estabilidad financiera y econémica, esta se puede lograr disminuyendo la fuerte
presidn que los ingresos mds volatiles ejercen sobre la capacidad de recaudacién, que son
aquellos que dependen de los commodities, como la soja y la carne por ejemplo, ya que al ser
los precios de estos productos dependientes de factores exdgenos, los ingresos fiscales podrian
ser afectados por variables que no puede ser controladas por el gobierno y que por ende una
disminucién en los precios podria afectar negativamente los ingresos fiscales y esta afectacion
generar un alto nivel de estrés financiero en las finanzas publicas.

Aungque el nivel de la deuda publica de Paraguay es marcadamente inferior a otros paises de la
region, la dependencia de los ingresos de exportacion de commodities y el aumento del gasto
publico son desafios importantes para la sostenibilidad de la deuda publica a largo plazo. Es por
ello, que se torna fundamental que las administraciones continden implementando reformas
fiscales y estructurales que tengan por objetivo crear las bases y condiciones necesarias para
lograr un crecimiento econdmico sostenible.

2.1. Crecimiento econémico

En cuanto al contexto macroecondémico paraguayo, se parte de un andlisis desde el afio 1992 al
2022, con el objetivo de tener una mirada macro de largo plazo, sobre la variacion de la tasa de
crecimiento de la economia paraguaya.

En ese sentido, el crecimiento de la economia ha tenido un comportamiento heterogéneo, con
tasas negativas en los afios 1998-2002, 2009, 2012 y en los afios 2019-2020, siendo estos dos
ultimos debido a la sequia (2019) y la pandemia causada por el COVID-19 (2020), asi también,
se tuvieron afios de fuerte expansién econdmica, siendo el afio de mayor crecimiento el 2010,
con un crecimiento del 11,1 % en términos reales.



Con esta heterogeneidad en el crecimiento, el promedio durante estos 30 afios fue de un 3 %,
siendo el periodo 2002 al 2013 el de mayor crecimiento promedio segln se observa en el grafico
N°1.

El Paraguay, es un pais con una economia relativamente pequefia, con un PIB estimado para el

2022, segln el BCPY, de G 291.457% miles de millones (USD 41.862 millones) en valores
corrientes.

En el grafico N°1 se adiciona el dato proyectado para el 2023 con una tasa de crecimiento de 4,5
%, esto segun anexo estadistico del BCP.

Grdfico N° 1: Variacién promedio del PIB? en términos nominales observados y proyectado para
el 2023. Periodo 1992-2023*
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Anexo Estadistico del Banco Central del Paraguay del 29_05_2023.

2.2. Estructura econdmica

En cuanto a la composicién de la estructura econdmica del Paraguay, divido en tres sectores
(primario, secundario y terciario) sumado el componente de recaudacion impositiva, y luego de
mantener un crecimiento econémico promedio durante el periodo analizado, incluida la
proyeccion del 2023, de 3,1 %, se puede observar que el mayor cambio estructural de la
economia se observa entre el sector secundario (industrial y construccion) y terciario (servicios),
pasando estos sectores a representar un 40,5 % del PIBa un 32,8 % y de un 45,6 % a un 49,1 %
respectivamente. Para los sectores primario y gubernamental (impuestos) también se observan
aumentos de un 2,5 % 1,6 % respectivamente, los cuales se observan en el grafico N° 2.

Lo que se puede inferir a priori sobre los cambios sufridos en la estructura del PIB es que,
durante el periodo aqui expuesto, el Paraguay ha tenido un mayor dinamismo positivo en el
sector servicio.

! Banco Central del Paraguay

2 Seglin informe del Anexo estadistico recabado en fecha 29_05_2023
3 Producto Interno Bruto

*Proyectado



Por otra parte, el sector secundario (vinculado a la industria y a la construccidn) ha sufrido una
caida en su participacién dentro de la estructura del PIB.

Asi mismo, si bien el sector primario tuvo al comienzo un periodo de aumento en su
participacién respecto a PIB, se observa una caida en esta ratio para el ultimo decenio analizado
y que coincide con la caida de los precios internacionales de los commodities.

Grdfico N° 2: Estructura econdmica del Paraguay en porcentajes sobre el PIB por sector
econdmico. Periodo 1991-2023*
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Anexo Estadistico del Banco Central del Paraguay del 29_05_2023.

2.3. Comportamiento fiscal de las Finanzas Publicas del Paraguay

Respecto al comportamiento fiscal de las finanzas publicas en Paraguay, en el periodo analizado,
se observa que el déficit/resultado fiscal, tuvo un comportamiento positivo durante ocho afios,
desde el 2004 hasta el 2011. En lo que respecta al resultado primario, el comportamiento
positivo fue de nueve afios, desde el 2003 hasta el 2011.

Ya desde el afio 2012, los resultados fiscales, ingresaron a un terreno negativo. Ante esta
coyuntura y otros factores, se aprobd la ley de responsabilidad fiscal, en la cual en su articulo 7
sefiala que «El déficit fiscal anual de la Administracidon Central, incluidas las transferencias, no
sera mayor que el 1,5 % (uno coma cinco por ciento) del Producto Interno Bruto (PIB) estimado
para dicho afio fiscal».

En el afio 2019, por efecto de la sequia, el resultado fiscal fue de -2,8 %, provocado por el shock
que sufrid la economia por efecto de este evento climatico.

Para el afio 2020, con la adopcidn de mayores recursos a través del crédito publico para
enfrentar la pandemia, el déficit fiscal se incrementd al 6,1 %, situacidn que no estaba
contemplada en la planificacién, no solo del Paraguay sino a nivel mundial y que obligd a los
gobiernos a tomar medidas, con el objetivo de paliar de la mejor manera posible la situacion de
emergencia, no solo econdmica, sino también sanitaria.



Cabe senalar que el gobierno se estaba recuperando de un crecimiento negativo en el 2019, con
politicas de contencién de gastos, buscando mejorar los resultados fiscales.

Ante estas dos situaciones descritas, se coteja que la dindmica del déficit paraguayo se asocia a
la combinacion de dos eventos exdgenos que redujo los ingresos publicos y generd un mayor
esfuerzo fiscal por el lado del gasto publico, este ultimo como medio para atender las demandas
adicionales surgidas como consecuencia de la sequia y del COVID-19.

Otro factor de choque que se dio lugar a partir del 2021 ha sido el incremento de las tasas de
interés y la suba generalizada de los precios a nivel internacional, con lo cual los intereses a
pagar de la deuda han aumentado progresivamente, hecho que implica un nivel de estrés
financiero adicional para el fisco.

Grdfico N° 3: Resultado fiscal y primario del sector publico como % del PIB. 2003-2024
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Nota: * Saldo proyectado MH - DPMF
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3. Breve revision de la literatura

La literatura respecto al estudio de la deuda publica es extensa. Diferentes investigaciones han
abordado el estudio de la sostenibilidad de las finanzas publicas, las cuales son el reflejo de las
diferentes politicas, ideas y conocimientos por parte de los expertos y autoridades de un pais,
pero por, sobre todo, la evolucidn de una disciplina en el cumplimiento de los objetivos que se
fijan en post de la estabilidad.

Entre los materiales consultados para el estudio sobre sostenibilidad, en los que se pueden
mencionar autores como Blanchard (1990) con su trabajo «Suggestions for a new set of fiscal
indicators» primer trabajo sobre analisis de sostenibilidad, luego se tienen autores como Talviy
Vegh (1998) con su modelo sobre sostenibilidad del déficit, asi leyes nacionales sobre la
administracién de pasivos (ley 5097) y ley de responsabilidad fiscal (ley 5097).

Para este trabajo se utilizaron dos modelos, el primero es el llamado Convencional contable o
metodologia tradicional de sostenibilidad fiscal. Este enfoque para analizar la deuda se basa en
el concepto de estado estacionario, es un enfoque deterministico, con previsibilidad perfecta 'y
su objetivo es determinar un nivel de deuda que se mantenga constante a lo largo del tiempo,
dado un balance primario bajo determinadas condiciones macroecondémicas (ver: Buiter (1985),
Blanchard (1990) y Blanchard, Chouraque, Hagemann and Sartor (1990)). (Madrigal, Campo, &
Granados, 2014).

Cabe senalar que este enfoque se ha constituido como la base del andlisis de la sostenibilidad la
deuda y que ha utilizado tanto en paises de la regién como por organismos multilaterales como
el FMI.

Finalmente, se sefiala que en este trabajo se indica solo una pequefia revision general de la
literatura existente, sin aspirar a ser una revisién in extensa del tema y por sobre todo
exhaustiva.

4. Evolucion de la deuday los intereses

4.1. Evolucion de la deuda

Segun la literatura, la generacion de riqueza en la economia de un pais esta ligada directamente
con la evolucion positiva del PIB, situacidon que impacta directamente en las recaudaciones
tributarias de los paises.

Respecto a los escenarios econdmicos pasados, especificamente en lo que a deuda se refiere,
en el afo 2003, se dio lugar a un default selectivo (cesacidon selectiva en sus pagos). Ante esta
situacién, el pais ingresé en un proceso de «desendeudamiento» con relacién al PIB, lo que se
presenta en el grafico 4, con la evoluciéon tanto del PIB como la deuda publica de la AA.CC. en
términos nominales.

Gréficamente se puede observar un comportamiento casi estable en el saldo nominal de la
deuda. Para finales del afio 2019 e inicios del 2020 se dio un incremento en el monto total de
la deuda producto de lo ya mencionado anteriormente asociado al impacto del covid-19 en la
economia mundial.

Asi mismo, en el mismo grafico se observa un comportamiento ralentizado en esta ratio a partir
del afio 2022 en consonancia con las politicas de convergencia fiscal adoptadas por el pais.



Grdfico N° 4: Evolucién del PIB y la Deuda Publica AA.CC. en el periodo 2004-2023* en miles de
millones de G
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCP y MH
Nota: Datos proyectados por parte del MH y el BCP

La fuente de financiamiento del crédito publico, se ha constituido como una de las principales
vias para incrementar las inversiones fisicas a través de la construccién de obras, inversiones en
vivienda y otros de transcendencia econdmica y social.

Del mismo modo en que los recursos provenientes de las deudas se utilizan para generar, no
solo empleo, sino incidir en la estructura misma de la economia a través de inversiones. La
administracién del endeudamiento en los niveles éptimos, sumado a los eventos exégenes que
pudieran acontecer, incide en el éxito de las finanzas publicas, y consecuentemente en el éxito
de un pais.

Es por esta razén que este instrumento debe manejarse dentro un marco de posibilidades
realistas de produccién de una economia de acuerdo a las caracteristicas de estas y las
circunstancias econdmicas, tanto internas como externas.

Ante todo, es de vital importancia que la deuda publica sea permanentemente monitoreada por
parte de los equipos técnicos del gobierno.

En los graficos 5 y 6 se puede observar un comportamiento correlacional entre nivel de
endeudamiento con relaciéon al PIB y las inversiones fisicas del gobierno a través de
financiamiento via deuda.

4 Segun la proyeccion de la Direccidn de Politica de Endeudamiento, se estima cerrar el afio 2023 con un saldo de
deuda de USD 14.740 millones.



Grdfico N° 5: Evolucion de la deuda publica de la Administracion Central con relacion al PIB.
Periodo 2003-2023
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCP y el MH

Grdfico N° 6: Evolucion de las inversiones fisicas con financiamiento via deuda, en millones de G
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Fuente: Elaboracidn propias con datos del MH segun reporte del SIAF emitido en fecha 13_05_2023
4.2, Composicion de la deuda

Para el afio 2004, afio post firma del acuerdo Stand-by y del Ultimo Default Selectivo del gobierno
paraguayo, la deuda con los organismos multilaterales representaba un poco mdas de dos tercios
de los compromisos de la AA.CC.

En los siguientes graficos se observaran los cambios en la composicién de la deuda total (externa
e interna) de la AA.CC. y el peso de cada uno de los acreedores sobre el total de la deuda.



Grdfico N° 7: Porcentaje de los acreedores de la deuda interna y externa de la Administracion.
2004 vs 2022
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Fuente: Elaboracidon propia con datos del Ministerio de Hacienda - DPE

En los graficos anteriores se puede observar que el peso de las deudas con las multilaterales con
relacién al saldo total ha disminuido de un 68 % a un 43 % durante el periodo analizado.

A partir del afio 2013, y con un promedio de crecimiento por encima del 4 % anual entre el 2003
y el 2013>, con un nivel de inflacidn controlada y con méas de ocho periodos de superavit fiscal,
el Paraguay se encontraba listo para las primeras emisiones de bonos soberanos®.

Desde ese afio hasta el cierre del 2022, la composicién de la deuda ha sufrido variaciones,
pasando a ser este instrumento, los bonos soberanos, el principal medio de financiacidn externa
del gobierno y que al cierre del afio 2022 representd el 45 % del total de la deuda de la

> Véase grafico 1
6 Bono emitido por el gobierno paraguayo en el mercado internacional



Administracion Central, quedando en segundo lugar los compromisos que se tiene con los
organismos multilaterales.

Es importante indicar también que otro instrumento nuevo fue la aprobaciéon de la Ley N°
5074/2013 de Llave en Mano’ para la financiacién de obras publicas de envergadura

4.3. Peso de los intereses

En cuanto a la evolucidn de los intereses en términos nominales, el aumento de los intereses
responde a un crecimiento del saldo de la deuda como asi también de la afectacién directa por
otras dos variables, que son el tipo de cambio y la variacidén de las tasas de interés.

Grdfico N° 8: Evolucion de los saldos de intereses interno y externo de la deuda publica como
porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracidon propia con datos del BCP, DGCDP y DGP
Nota: * Proyectado segun escenario base

En el afio 2003, el peso de este con relacién al PIB era de 1,0 %. Para el cierre del afio 2023 se
estima que alcance el 1,6 % del Producto Interno Bruto. Si bien se observé en el grafico N° 4 una
ralentizacion en el crecimiento del saldo total de la deuda de la administracion central, esta ratio
fue en aumento principalmente por factores externos, tales como el tipo de cambio y el
aumento de la tasa de interés, que afecta directamente a la deuda de tipo variable.

Es en el afio 2012 en el que se alcanza el menor nivel de esta relacién con un 0,2 % de los
intereses como porcentaje del PIB. Esta relacidn tiene directa concordancia con el periodo de
desendeudamiento que tuvo el pais luego de la cesacion selectiva de los pagos en el afio 2003.

Pasado este periodo de poco endeudamiento, a partir del afio 2013, y con la emisidn de los
primeros bonos soberanos, ademas de una ralentizacion en la tasa de crecimiento de la
economia, el Paraguay ha ido aumentando su nivel de endeudamiento para financiar obras de
infraestructura que requeria y sigue requiriendo el pais para poder apuntalar su crecimiento
econdmico acortando las brechas existentes en muchos aspectos de infraestructura fisica.

7 Tipo de proyecto que es aquel en el que el contratista ejerce la funcién de ingenieria, construccién y gestion de
temas administrativos de una obra.

10



En lo que respecta al pago de los intereses, segun lo estipulado en la Ley 1535/99 de
Administracién Financiera del Estado, articulo 40 reza lo siguiente:

«Articulo 40.- Crédito Publico. El crédito publico se rige por las disposiciones de esta ley, su
reglamentacion y por las leyes que aprueban las operaciones especificas.

Se entenderd por crédito publico la capacidad que tiene el Estado de captar recursos financieros
para realizar inversiones productivas, para atender casos de evidente necesidad o emergencia
nacional, para reestructurar su organizacion o para refinanciar sus pasivos, incluyendo los
intereses, comisiones y gastos respectivos. Se prohibe realizar operaciones de crédito publico
para financiar gastos corrientes».

Es ante esto que, para el manejo prudente y responsable de la deuda, la proyeccidon de los
ingresos tributarios es de suma importancia y la relacién de los intereses con relacién a estos
ingresos, ya que es el instrumento presupuestario con el cual se liquidan las obligaciones de los
intereses de la deuda publica.

El comportamiento del peso sobre los intereses de la deuda con relacidon a los ingresos
tributarios tuvo también un comportamiento ascendente, en directa relacién con la toma de
nuevas deudas y gastos en inversiones segln se observa en el grafico N° 5. Asi mismo, como ya
se comentd en pdrrafos anteriores, las tasas de interés y el tipo cambio inciden también en
forma directa sobre los intereses a pagar con el agregado de que, al ser variables exdgenas, el
gobierno nacional no puede incidir sobre estos y por lo tanto se deben asumir mayores o
menores costos fiscales dependiendo del comportamiento que puedan tener.

Grdfico N° 9: Evolucién del pago de los intereses® con relacion a los ingresos tributarios en
porcentaje. Periodo 2004 — 2023 *
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Ministerio de Hacienda

Nota: * Para el 2023 se usan los datos proyectados de la Direccién de Politica macro fiscal y Direccién General de
Crédito y Deuda Publica del Ministerio de Hacienda. Periodo de evaluacion. 2002-2022

8 Tipo de cambio PGN 2023 fue de 7098, para el céalculo de los intereses ya se utilizd el tipo de cambio promedio del
afo que es de 7244. Asi mismo, se tiene internalizada también la variacidén que tuvo la tasa de interés SOFR y que
afecta las deudas con tasa variables que se tienen con las Multilaterales.
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5. Diseno de la metodologia

5.1. Analisis de la Sostenibilidad de la Deuda

El modelo utilizado para el analisis de sostenibilidad de la deuda, caso Paraguay, es el
denominado Indicador de Brecha Primaria de Corto Plazo (Blanchard, 1990). Esto se debe a que
utiliza indicadores sencillos con requisitos de informacién menores que se basan en la solvencia
Inter temporal. Este indicador mide el ajuste en el balance primario necesario para garantizar la
sostenibilidad de la deuda a través de la politica fiscal o en cuanto se deberia modificar el
balance primario para evitar aumentos sostenidos en el balance Deuda/PIB.

El modelo parte de la restriccidn presupuestaria del gobierno en el afio t, que es utilizado en la
mayoria de los analisis de deuda publica que se realizan en otros paises (Merchan, 2020).

B,=(1+DB; 4+ G, —T, (1)

En donde tenemos que:

B; : Deuda final del afio t

B;_1: Deuda del afio anterior

i: Pago neto de intereses sobre la deuda

(1 + i)B¢_: Deuda del periodo anterior mas los intereses
G, : Gasto corriente sin incluir los intereses de la deuda

T; : Ingresos corrientes del sector publico

G; — T; :Saldo primario

La ecuacién (1) expresa que la deuda en el ultimo periodo observado es igual a la deuda del
periodo anterior mas los intereses mas el déficit publico (la resta entre los gastos excluidos los
intereses y los ingresos publicos). En la ecuaciodn, la i, es tasa de interés nominal.

Para el modelo se hicieron los siguientes supuestos:

e El déficit se financia con emisién de deuda publica
e No hay ingresos provenientes de privatizaciones

Para determinar el peso de la deuda publica sobre la produccidn nacional se utilizé la ecuacién
de la renta nominal que es:

Y=>1+9)Y;4 (2)
5.2. Metodologia Tradicional de la Deuda:

La metodologia tradicional del andlisis de sostenibilidad de la deuda, relaciona la tasa de interés,
la tasa de crecimiento de la economia y el saldo primario.

i—-g
Abt = mbt_l + dt (3)
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Ab; = b, — b;_q : esta ecuacidn indica la dindmica de la deuda, es la variable que
indica la sostenibilidad.

i = tasa de interés real de la deuda
g = tasa de crecimiento real de la economia

d; : corresponde a la ratio de déficit primario sobre el producto nacional (G¢T3) /Y.

i- , . .
ﬁbt_l : este componente denominado efecto Bola de Nieve, mide el efecto que

tienen la tasa de interés real (i) y la tasa de crecimiento real de la economia (g) por la
ratio deuda producto nacional (b:.1).

5.3. Funcionamiento del modelo tradicional:

Dado los elementos que componen la ecuacién de la sostenibilidad de la deuda, corresponde
entender cuando una deuda es sostenible. El modelo establece que una deuda es sostenible
cuando la variacion de la dinamica de la deuda (Ab;) es negativa de manera continua o en su
defecto tiene valores positivos, pero con un comportamiento descendente, en estas condiciones
se dice que la deuda es sostenible.

Cuando la variable, Ab;, muestra un comportamiento positivo y ascendente de manera
sostenida, se habla de que se esta teniendo una deuda que no es sostenible.

La sostenibilidad de la deuda puede darse cuando:

e Elefecto Bola de Nieve muestra valores de tasa de crecimiento de la economia positivos
y estos superan a la tasa de interés de la deuda.

e El déficit primario, también puede contribuir a que la tasa de variacién de la deuda tenga
valores negativos.

También puede darse que, aunque la tasa de interés sea superior a la tasa decrecimiento de la
economia, esta es atenuada por un saldo primario favorable, es decir, los ingresos tributarios
superan a los gastos corrientes.

5.4. Anadlisis del peso de la deuda sobre el Producto Interno Bruto (PIB):

Para poder analizar la proyeccién del peso de la deuda de la Administracién Central sobre el PIB,
se considera la siguiente ecuacion:

f=wd (4)

Donde:
f = deficit primario requerido para estabilizar el nivel de deuda
d =razoéon entre la deuda y el PIB
w = componente que contiene las variables que impactan en la economia
5.5. El componente que mide los shocks econémicos, (w):

El presente analisis busca prever los principales escenarios posibles que podrian darse y que
podrian afectar al nivel de deuda de la administracion central. En ese sentido se trata de analizar
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las variaciones de la tasa de crecimiento de la economia, la inflacidn y la variacién del tipo de
cambio.

Para poder observar el efecto de las variaciones que pueden darse en las citadas variables se
considera la siguiente ecuacion:

_R—g-T(1+g)+ale(1+R) (5)
B (1+g)(1+T)

R = tasa de interés nominal anual

g = tasa de crecimiento de la economia

T= tasa de inflacién anual

a = proporcién de la deuda en dolares americanos
Ae = variacién del tipo de cambio

Esta expresion algebraica (5) indica que el peso porcentual de la deuda de la Administracion
Central sobre el producto tendra un comportamiento positivo cuando la tasa de interés real, la
inflacién y el tipo de cambio tengan comportamientos ascendentes.

5.6. Escenarios

Para la simulacién de la deuda a mediano plazo (tres afios, incluido el 2023), se utilizaron los
datos de deuda observados hasta el cierre del afio 2022 mas lo presupuestado para 2023 por
parte de la Direccidon General de Crédito y Deuda Publica y sus proyecciones para el 2024 y 2025,
con estos datos se construyeron un escenario base y dos alternativos, que fueron denominados
Optimista y Pesimista y que fueron construidos bajos los siguientes supuestos:

Escenario - Base

- Crecimiento PIB: 3,8 % proyectado macro fiscal

- Tipo de cambio: Proyectado macro fiscal

- Tasa de interés SOFR®: proyectado por DGCDP (3,4 %y 2,9 %)
- Déficit fiscal: 1,5 % PIB

- Inflacién: 4 % proyectado macro fiscal

El escenario base, es el escenario mdas probable pues se tiene en cuenta lo estimado vy
proyectado por el Ministerio de Hacienda y el Banco Central del Paraguay respecto a las
variables que se indican en este escenario.

La Convergencia a la regla fiscal es la piedra angular de este escenario para lograr una dinamica
sostenible de la deuda de la AA.CC. y un peso dentro del limite tedrico de la ratio deuda/PIB
total, que ronda alrededor del 40 %.

Escenario - Pesimista

- Crecimiento del PIB: 2024 -0,4% por sequia, luego 3,8 % proyectado
- Tipo de cambio: 6 % anual para 2024 y 2025 sobre lo proyectado

9 Proyectado a 6 meses por Bloomberg
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- Tasadeinterés: 4,1 % para 2024 y 3,5 % para 2025 (SOFR)
- Déficit fiscal: 3 % del PIB
- Inflacién: 6 %

Para la construccidn de este escenario se tuvieron en cuenta los choques externos sufridos tales
como la sequia del afio 2019 vy la crisis sanitaria del covid-19, eventos que posteriormente
influyeron en deterioro de las condiciones econdmicas, no solo nacional sino también mundial,
los cuales influyeron posteriormente en el inicio de un alza significativa en la inflacién lo que a
su vez llevd a los gobiernos a un aumento de las tasas de interés.

Escenario - Optimista

- Crecimiento del PIB: del 6 %

- Tasa de devaluacion: - 1 % sobre lo proyectado por macro fiscal
- Tasade interés: Caida de la tasa SOFR en 1 pp

- Déficit fiscal: 1,5 % del PIB

- Inflacién: 3,5 %

Para el escenario optimista se tuvo en cuenta datos de crecimiento ya observados en el pais en
los afios de auge de la economia paraguaya en el pasado reciente. Estos datos por lo tanto
reflejan una situacidn posible en caso de una mejora sustancial de las condiciones econdmicas
a nivel mundial.

6. Principales resultados, con base a datos e insumos
utilizados

6.1. Datos Utilizados

En cuanto a los datos e insumos utilizados para el desarrollo de este estudio, se utilizaron datos
oficiales del Ministerio de Hacienda y Banco Central del Paraguay.

Los datos del Ministerio de Hacienda, fueron generados a partir del SIAF, presupuestos
aprobados, vigente y obligado desde el 2003 al 2023, segun herramienta del Discoverer de la
Direcciéon General de Presupuesto, perteneciente a la Subsecretaria de Administracion
Financiera (SEAF).

También se solicitaron datos a la Direccion General de Crédito y Deuda Publica de la
Subsecretaria de Estado de Administracion Financiera (SEAF) y a la Direccién de Politicas de
Endeudamiento de la Subsecretaria de Estado de Economia (SEE), dependencias del Ministerio
de Hacienda.

En cuanto al uso de datos abiertos, se trabajé con datos del SITUFIN'® de Ia Direccién de Politica
Macrofiscal de la SEE del Ministerio de Hacienda, asi como datos abiertos de las Estadisticas de
Deuda Publica publicada por la Direccidn de Endeudamiento, estas dos ultimas direcciones
pertenecientes la Subsecretaria de Estado de Economia.

10 Informa de Situacién Financiera
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6.2. Resultados del modelo de analisis de sostenibilidad de la deuda

Para el cdlculo de la tasa de interés de la deuda se procedié a dividir de la siguiente forma: Fue
desglosada en intereses internos y externos. Los intereses internos fueron divididos a su vez en
guaranies o ddlares (ambos de tipo fijo) y la externa en tasa de tipo fijo y variable.

Para la simulacién de la deuda a mediano plazo (tres afos, incluido el 2023), se utilizaron los
datos de deuda observados al cierre del 2022 mas lo presupuestado para 2023 por parte de la
Direccién General de Crédito y Deuda Publica y sus proyecciones para el 2024 y 2025, con estos
datos se construye el escenario base y los siguientes supuestos:

- Crecimiento del PIB nominal: se utiliza lo proyectado por parte de la Direccién de Macro
fiscal (3,8 %). Para el escenario conservador, una tasa del 2,8 %, que fue el crecimiento
promedio desde el 2014 hasta el 2022, mds los estimado para el 2023. Para este periodo
se incluye un afo con fuerte sequia (2019) y la pandemia del afio 2020.

- Tipo de cambio: Se incorpora el tipo de cambio proyectado por la Direccién de Politica
Macrofiscal de la Subsecretaria de Estado de Economia.

- Tasas de interés: El calculo de la tasa de interés es para las nuevas emisiones. Con la
aplicacion del modelo, se construye una tasa Unica que es el resultado de la ponderacién
de cada uno de los tipos de deuda (interna y externa, asi como si es fija o variable).

- Las deudas ya contraidas a tasa fija de largo plazo se mantienen con las tasas de sus
emisiones mas lo proyectado en el SOFR!! como indexacidn de la tasa variable.

- Déficit fiscal: Se asume un déficit fiscal total para la Administracién Central del 1,5 % a
partir del 2024 en adelante.

El deterioro o mejora de este indicador es el reflejo del aumento o disminucién del gasto en
intereses de la deuda. En el grafico N° 10 se pueden observar los intereses estimados para los
afios 2023 al 2025. Para el 2023, se internalizaron los datos de tipo de cambio y tasa de interés.

Para el 2024 y 2025 se usan datos estimados y proyectados por la DGCyDP, con un leve
crecimiento en el total de los intereses a pagar. Asi mismo, se puede observar que la barra de
color amarillo fue lo inicialmente presupuestado y la diferencia que se observa es
principalmente por efecto del tipo de cambio y aumento de la tasa de interés.

11 Secured Overnight Financing Rate (SOFR), La tasa SOFR es publicada por la Reserva Federal de Nueva
York («FED») desde el afio 2018 y refleja el costo a un dia de los préstamos garantizados con operaciones
de recompra («Repos») de valores del Tesoro de los Estados Unidos que el prestamista devuelve una vez
que el prestatario devuelve el dinero prestado. Es decir, es la mediana de las tasas que los participantes
del mercado pagan para pedir prestado efectivo a un dia, utilizando bonos del Tesoro como garantia.

(https://www.thekeyperu.com/el-que-y-el-porque-de-la-nueva-tasa-
sofr/#:~:text=De%20acuerdo%20con%20l0%20publicado,con%20l0s%20bonos%20del%20Tesoro.)
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Grdfico N° 10: Proyeccion de pago de intereses para los periodos 2023 al 2025 en millones de
guaranies
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del MH

Segun datos del indicador de Blanchard, durante el periodo 2005 al 2011 mostraba signos de
sostenibilidad en su dinamica. Desde el 2012, en coincidencia con el afio en el que AA.CC. pasd
de tener superdvits a déficit, este comportamiento dindmico pasé a un escenario de
insostenibilidad.

Para el afio 2019 este indicador de ajuste se dispara a mas del 2 %, llegando a su pico en el 2020
con un valor de 6,2 %, para luego pasar nuevamente a un comportamiento de descenso.

Grdfico N° 11: Indicador de Blanchard (%) de la deuda de la Administracion Central. 2005-2022
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Fuente: Elaboracidn propia segiin modelo de sostenibilidad

En el grafico 11 se puede observar el comportamiento de esta dindmica en el escenario base
proyectado para le economia desde el 2023 al 2025. Con esta proyeccién se puede observar que
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dentro del escenario base (escenario mds probable), la dindmica de la deuda se iria encauzando
nuevamente hacia un escenario de sostenibilidad.

Grdfico N° 12: Proyeccion de indicador de Blanchard en término porcentuales. 2023-2025
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Fuente: elaboracidn propia

Dentro del modelo de analisis tradicional de la deuda, el otro componente que afecta a la
dindmica de la deuda, ademads del saldo primario, es el lamado efecto bola de nieve. Este efecto
muestra que el coeficiente de deuda se incrementa si la tasa de interés de la deuda es mayor al
crecimiento econdmico, por el contrario, si la tasa de crecimiento de la economia supera a la
tasa de interés existe una disminucién de este coeficiente. Lo que este efecto hace, es reflejar
la carga de los intereses en el saldo acumulado de la deuda publica.

En el grafico 13 se puede observar la dindmica de este efecto durante el periodo 2005 al 2022.
Durante los periodos 2006-2008; 2010-2011; 2013-2014; 2017 y 2021 se tuvo una dindmica de
desacumular los interese respecto al saldo de la deuda, por el contrario, los afios con una ratio
en positivo indica que fueron periodos en que i>g. Realizando una suma y resta de los periodos
positivos y negativos, hasta el 2022 se tuvo en promedio una acumulacién anual de 0,8 % en los
intereses.

Grdfico N° 13: Efecto bola de nieve sobre coeficiente de la deuda. 2005-2022
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Fuente: Elaboracion propia
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Respecto a las proyecciones de esta ratio, en el grafico 14 se puede observar un comportamiento
descendente en el impacto de esta ratio. Asi mismo, se observa que el efecto de la tasa de
interés golpea con un periodo de rezago y que se observa segun el escenario base, ya que a
pesar de que en la dindmica la tasa de interés tiene una proyeccién negativa, se observa un
aumento en la dindmica de acumulacién de intereses.

Grdfico N° 14: Proyeccion de «bola de nieve» de los intereses de la deuda de la Administracion
Central. 2023-2025
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En el gréfico 15 se puede observar cual de los componentes (saldo primario o bola de nieve) es
el de mayor impacto en la dindamica de la deuda.

Grdfico N° 15: Determinante de la variacion de la ratio de la Deuda Publica de la AA.CC. Periodo
2005 - 2025 (En porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia

19



Finalmente, en el grafico 16 se observan las proyecciones hechas para la ratio de deuda/PIB de
la administracién Central.

Grdfico N° 16: Evolucidn y proyeccion de la ratio deuda/PIB de la AA.CC.
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Fuente: Elaboracion propia
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7. Conclusiones y recomendaciones

En este trabajo se puede constatar que durante el tiempo analizado y luego de la situacién de
cesacion de pagos selectiva que sufrié el pais en el afio 2003, el Paraguay ha venido
administrando de modo criterioso y profesional la disciplina fiscal.

En el afio 2020, la pandemia causada por el COVID-19, generd una situacién tal, que obligé al
gobierno a aumentar el nivel de sus gastos, principalmente a través del endeudamiento, con el
objetivo de paliar los efectos de esta crisis.

En cuanto a los niveles de deuda ya alcanzados y con la revisidn de la literatura, varios estudios
e investigaciones realizados sobre los limites de la deuda, se sefiala que no existe un criterio
Unico acerca de un limite natural para paises emergentes como Paraguay, ya que estos limites
podrian estar entre el 25 % al 35 % para autores mds conservadores y otros hasta el 50 % o mas
inclusive.

Ante este panorama heterogéneo y tomando en cuenta el contexto paraguayo, el limite se
podria estimar entre el 45 % y el 50 % del PIB.

En este trabajo se analizd una parte de la deuda publica total, correspondiente a la deuda de la
Administracion Central. Por lo tanto, considerando los factores descritos en el estudio, los
limites recomendables en los cuales se deberia mover el nivel de endeudamiento de la AA.CC.
podria estar precautoriamente por debajo del 40 % del PIB, esto con la aspiracion de no superar
al menos el 45 % en el nivel de endeudamiento.

Actualmente, el fisco paraguayo se encuentra frente a un gran reto, con la suba sostenida de los
niveles de precios y las tasas de interés, evento que afecta principalmente a la distribucién de
los ingresos tributarios, disminuyendo el margen de maniobra del gobierno para la utilizacién
de sus recursos genuinos debido a la rigidez que causa este compromiso sobre las finanzas
publicas.

El modelo utilizado permite observar la evolucién de |la deuda publica, considerando los factores
que inciden en su comportamiento, entre los cuales se destacan: la tasa de interés, el
crecimiento econdémico, el resultado primario.

Los compromisos derivados de la adquisicién de deuda (intereses) muestran un incremento
promedio superior al crecimiento de los ingresos tributarios, lo que obliga a redireccionar
recursos para dar respuestas a los compromisos asumidos.

El modelo demuestra que con la convergencia fiscal (déficit de 1,5% del PIB) esperada para el
2024, el nivel de endeudamiento retornara a un sendero de sostenibilidad en el mediano plazo.
Asi también con la incorporacién de los escenarios con shocks econémicos, muestran que los
niveles de deuda se encuentran en un nivel administrable.

Es, por lo tanto, importante cumplir con la convergencia hacia la Ley de Responsabilidad Fiscal,
ya que este escenario fiscal es necesario para que la deuda vuelva a niveles de sostenibilidad.
Asi mismo, serd de suma relevancia incorporar herramientas financieras (cobertura, forward)
gue permitan la administracién de riesgos que afectan el tipo de cambio y variacidn de tasas de
interés.

Otro factor fundamental es el de incentivar el uso del mercado interno como alternativa de
financiamiento, con el objetivo de reducir la volatilidad generada por la variacion del tipo de
cambio y tasa de interés variable, puesto que, al ser emisiones dentro del mercado interno, el
fisco tiene un mayor margen de maniobra en la administracion de los riesgos.
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En cuanto a la mejora de las condiciones fiscales, con el fin de poder construir nuevamente un
colchén fiscal para poder afrontar eventuales situaciones de crisis, una de esas condiciones sera
la de promover fuertemente la formalizacidon de la economia e incorporar alternativas para
incrementar los ingresos tributarios, variable fundamental para la administracién y
cumplimiento de los pasivos, no solo de la Administracidn Central sino de |la deuda en general,
puesto que si bien el resto de la deuda publica es responsabilidad de los diferente organismos y
entidades del Estado, el gobierno paraguayo, a través de Ministerio de Hacienda es un garante
solidario de dichos compromisos.

Finalmente, y como forma de liberar la presion sobre el fisco, se deben considerar nuevas
estrategias de financiamiento para las inversiones publicas, como la Asociacion Publico vy
Privada, ya que actualmente el margen de nuevos endeudamientos para realizar las inversiones
fisicas necesarias para apuntalar el crecimiento econdmico es mucho menor que en el dltimo
lustro a consecuencia, principalmente, de la crisis causada por el COVID-19.
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