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OR EL. CUAL SE APRUEBA LA ACTUALIZACION DE LA TASA SOCIAL DE
NESCUENTO A SER UTILIZADA EN LA EVALUACION DE LOS PROYECTOS DE
NVERSION PUBLICA

Asuncion, Of de marzo de 2017

VISTO: La Ley N° 109/1991 “Que aprueba con modificaciones el Decreto — Ley N°

15, de fecha 8 de marzo de 1990 “Que establece las funciones y estructura

. organica del Ministerio de Hacienda”, modificada y ampliada por Ley N°
‘ 4394/2011.

La Ley N° 4758/2012, "Que crea el Fondo Nacional de Inversion Puiblica y
Desarrollo (FONACIDE) y el Fondo para la Excelencia de la Educacion v la
Investigacion .

La Ley N° 5102/2013, “De promocion de la inversion en infraestructura
publica y ampliacion y mejoramiento de los bienes y servicios a cargo del
| Estado .

y N° 5074/2013, “Que modifica y amplia la Ley N° 1.302/98 “Que
establece modalidades y condiciones especiales y complementarias a la Ley N°
1.045/83 "Que establece el régimen de obras publicas”.

Le Ley

; 2 s : 117/ “ ' .
]\O ) El Decreto N° 8312/2012 “Por el cual se aprueba el Convenio entre el
""""" Ministerio de Hacienda y la Secretaria Técnica de Planificacion de Desarrollo
Economico y Social y se establecen los procesos y roles interinstitucionales del

. Sistema Nacional de Inversion Publica”.

El Decreto N° 739/2013, “Por el cual se reglamenta el funcionamiento del
Fondo Fiduciario para la Excelencia de la Educacion y la Investigacion ",

El Decreto N° 1350/2014 “Por el cual se reglamenta la Ley N° 5102/2013 “De
promocion de la inversion en infraestructura publica y ampliacion y
mejoramiento de los bienes y servicios a cargo del Estado ™.

El Decreto N° 3944/2015 “Por el cual se modifica y amplia el Decreto N°

8312/2012, y se establecen los procesos y roles interinstitucionales del Sistema

de Inversion Publica’.

El Decreto N° 6495/2016 “Por el cual se complementa y ajusta clamgreas] [
o RIO Y

<\

regulatorio del Sistema Nacional de Inversion Publica (SNIP)". £

i
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La Resolucion SSEE N° 48/2014 “Por la cual se autoriza a la Direccion del
Sistema de Inversion Publica de esta Subsecretaria de Estado, a emitir
Directivas en el marco de la Administracion del Sistema de Inversion
Publica”.

|
| CJONSIDERANDO:

Que, los incisos a) y b) el Articulo 6° de la Ley N° 109/1991,
modificada y ampliada por la Ley N° 4394/2.011 establece que la
Subsecretaria de Estado de Economia tiene a su cargo: “a) La
. Administracion  del ~ Sistema de Inversion Publica..y b) la
coordinacion de las tareas relacionadas con la formulacion,
presentacion, evaluacion, ejecucion y monitoreo de los proyectos de
inversion financiados con recursos del Fondo de Convergencia
Estructural del Mercosur (FOCEM) y las Alianzas Piblico-
Privadas;...”

Que, el segundo parrafo del Articulo 6° de la Ley N° 4394/2011
establece: “Créase, ademds, la Direccion del Sistema de Inversion
Publica, dependiente de la Subsecretaria de Estado de Economia del
Ministerio de Hacienda”,

Que el Articulo 7° del Decreto N° 8312/2012 establece que “...la
Direccion del Sistema de Inversion Publica dispondra la
incorporacion gradual en el Sistema de Inversion Publica de los

]\'O '}t’ Proyectos...”

Que el SNIP desde su entrada en vigencia cuenta con la herramienta de
. la Tasa Social de Descuento (TSD) del 11,4% para ser utilizada en la
evaluacion social de los proyectos presentados y la DSIP es la
encargada de verificar su correcta aplicacion.

Que transcurrido un periodo de tiempo desde el inicio de la
implementacion del SNIP, se hizo necesario efectuar una revision de las
variables macroeconomicas utilizadas en el cdlculo de la TSD, proceso
que llevo como resultado la determinacion de un nuevo valor para esta

herramienta. //

Que el Articulo 1° de la Resolucion SSEE N° 48/2014 autoriza a la
Direccion del Sistema de Inversion Pablica a emitir I)ircc[i\‘zls. en el
marco de la Administracion del Sistema de Inversion Pablicas ;

AN

W

POR TANTO,
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EL DIRECTOR DEL SISTEMA DE INVERSION PUBLICA
RESUELVE:
Apruébase el estudio técnico de actualizacion de la Tasa Social de Descuento
(TSD) a ser utilizada en la evaluacion social de los proyectos de inversion
presentados ante el SNIP,
Establézcase, conforme al estudio técnico efectuado, la TSD actualizada del 9%.

lodos los proyectos de inversion puablica presentados ante el SNIP,
independientemente de su fuente de financiamiento, deberan aplicar la TSD
actualizada establecida en el articulo anterior, en su evaluacion socio-econdmica y

la seleccion de la o las alternativas mas rentables socialmente.

Comunicar a quienes corresponda y archivar.

rxe'lf\ftﬁ) S SALINAS AGUIRRE
FDIECTOR DE LA DSIP

i
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ACTUALIZACION DE LA TASA |

('émsullur: [ng. Eduardo Contreras
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Introduccion

Como parte del proceso de mejora y optimizacion del sector publico en la Republica
de¢l Paraguay, se creé el Sistema Nacional de Inversion Piblica (SNIP) en el Sector
Pfiblico del pais, que permite la formulacion. evaluacion. presentacion, aprobacion,

jecucion, monitoreo y seguimiento de la inversion publica con impacto en el
g¢sarrollo soc¢io — economico nacional.

L.
C

En ese contexto, un componente importante para la evaluaciéon socio-econémica de los
. proyectos de inversion publica, lo constituye la aplicacion de los precios sociales. Uno
dg estos precios sociales es el del capital denominado Tasa Social de Descuento (TSP

S¢ realizaron estudios y un “Taller de Trabajo”, con la participacion de un grupo de
expertos, que permitio estimar la TSD que se utiliza desde el afio 2012

El marco metodologico, las variables y parametros utilizados para la estimacion de este
prgcio social se encuentran publicados en la pagina Web de los organos rectores de este
sigtema. En el afio 2016 se aplico la metodologia de actualizacion de la TSD cuyos
resultados se presentan a continuacion.

(R

Resumen caleulo de 1a TSD 2012

o Ell Enfoque de Eficiencia (desarrollado por el profesor Arnold Harberguer) en su
NO ,!]‘ ‘/ | version que incluye ahorro externo (deuda externa) ademas del ahorro doméstico.
o B L defermina el calculo de la TSD a partir de la valoracion alternativa que la sociedad le
dala la utilizacién de los fondos de inversion. En una economia abierta. se distinguen
. tres fuentes posibles:

a. El ahorro privado;
b.  Lainversion privada; y
&, El ahorro externo

Por este motivo, la valoracion de la TSD debe ser una ponderacion de la valoracion
sogial de las tasas asociadas a cada uno de estos tres tipos de fuentes:

TSD =tpx B+qgxg+axCMg x

dopde tp, q, y CMg x son los costos que la sociedad percibe, asociadas al ahorro
privado, al rendimiento de la inversion y al endeudamiento externo, respectivamente,
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os valores B, ¢, y o son los ponderadores de estos valores, los cuales reflejan el
mpacto relativo que produce el uso de cada una de las fuentes de financiamiento.

in el siguiente cuadro se presentan los valores estimados para la TSD en 2012. Como se

J

hede apreciar, en el escenario base la TSD fluctta entre 8.9% y 13%, con un promedio
dg 11,4%, y en el escenario pesimista, la TSD fluctia entre 10,1% y 13,8%. con un
omedio de 12,1%. Finalmente se recomendd el escenario base, con la tasa actualmente
lgente de 11.4%

= AR

. Escenario Ip | Sx Sp Es
16 2,3 13,3 0,01987
16 23 133 0,01987
6 23 13,3 0,005
16 23 0,005
e 23 0,01987
18 23 0,01987
18 23 0,005
| (S 16 23 0
— 0| 23 0,01987
16 23 0,01987
16 23 0,005
e 1 2
Pesimista 5 =
16 23
16 23
16 23
18 ) 4
— - i
Escenario Base Minimo 89
Maximo 13,0
Promedio 11,4
Escenario conservader Minimo 10,1
Maximo 13,8
s B e Promedio " .
N 3 =
L e
2.1 Actualizacion Tasa de rendimiento de la inversién (q)

En el Taller que dio origen a la TSD vigente, se determin6 utilizar como aproximacion
(dpdo que no se disponia del dato de las tasas de rendimiento dé las inversiones

privadas) que la tasa de retorno privada, desde un punto de vista privado, sin riesgo,
sefa la tasa de colocacion (tasa activa) incrementada por la tasa marginal de
Injpuestos:

qsr = tc*(1+TMg)

Considerando que las tasas de interés efectivas de empresas financieras para créditos

def desarrollo durante el periodo junio 2014- junio 2016 han tenido un promedio de
. : - ol .

14,2%', equivalente a una tasa real anual de 10,6%°, y dado que la tasa marginal de

Fuente: Datos de la Superintendencia de Bancos, proporcionados por el Ministerio de Hacienda. Se tomaron las

tasas promedio de las empresas financieras y no las tasas bancarias. pues de acuerdo a antecedentes revisados el

acceso a financiamiento bancario es més restringido para las empresas medianas y pequefias
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impuesto a la renta es de un 15%, se obtiene que la tasa de retorno privada en
Paraguay es:

[ gSf= 10,6%*(1+15%) = 12,19 %
| En tanto que la tasa de retorno (sin riesgo), desde un punto de vista social, serd

simplemente la tasa de colocacion de 10,6%. Esta tasa se calculé a partir de la fuente
citada en e

pie de pagina, como el Promedio Geométrico de las tasas activas desde
Junio de 2014 a junio de 2016 (se consideraron dos afios de datos contando desde el
ultimo dato disponible).

Este promedio geométrico se calcula como:

t=jun 16

[ a+m

t=jun 14

Esta multiplicatoria arroja un valor de 27,94. Luego la tasa equivalente promedio es:

27,9445

Yh que son 25 meses en el intervalo considerado. Este resultado es 1,142, con lo que la
tapa activa nominal es de 14,2% y la tasa real (descontando la inflacion) es de 10,6%

0 Z e : A
l\ e .{. o, 22 Actualizacion Costo Marginal del Endeudamiento Externo (CMgx)
. El primer paso para estimar el Costo Marginal del Endeudamiento Externo es estimar

el| Costo Medio del mismo, donde el Costo Medio del Endeudamiento Externo es la
tapa de interés real y efectivo del endeudamiento externo. Es decir, representa la
proporcidon en que se incrementan las deudas del pais, en término de recursos reales del
propio pais, de un periodo a otro.

El Cmex depende de la tasa de interés internacional (i* = Libor), de la prima por riesgo
(s) que deben pagar los créditos que el pais recibe (riesgo pais), de la variacion del tipo

dg cambio nominal (e) y de la inflacion interna (7).

D¢ manera especifica, el Cmex es igual a:

Dada una tasa|de inflacion esperada de 3,6% anual (promedio geométrico tltimos 4 aflos (2012-2015)

Se ha utilizado el Impuesto a la Renta de Actividades Comerciales, Industriales y de Servicios que no sean de
caracter personal (IRACI), el cual tiene una tasa base de 10% y una tasa de distribucion de utilidades de 5%
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Para efectos de la estimacion del Costo Medio del Endeudamiento Externo se utilizara
dps escenarios, uno denominado base con un spread de 258 puntos base (el estudio del
2D12 consideraba 450 puntos base) y otro con un escenario pesimista con un spread de
3110 puntos base (el estudio del 2012 consideraba 600 puntos base)'. De esta forma,
spponiendo una tasa de rendimiento de los bonos a 10 afios del Tesoro de Estados
Unidos de 2%, una tasa de inflacion esperada de 3.6% anual (el 2012 se estimé en 5%
| anual) y una variacion promedio anual del tipo de cambio nominal de 1,8% anual (el
2D12 se estimo en 3,3%, se obtiene que el costo medio del endeudamiento externo
alcanza los siguientes valores:

Iscenario i* S E Il ~ Cmex
Base 2,00% 258 1,80% 3,60%  2,76%
Resimista 2,00% 310 1,80% 3,60% 3,27%
Fliente: Elaboracion pm_pi;t = _
EE] Costo Marginal del Endeudamiento Externo se puede estimar como:
2 J
N°. 2. , e ST,
CMgx = ( H.’L‘.\'XJ | +—
\— BSX

Dpnde Esx es la elasticidad del ahorro externo con respecto al costo medio del
endeudamiento externo. De acuerdo a lo visto en la seccidén anterior, los valores de
elpsticidad con que se trabajara son 0,5 y 2,89 (los mismos del estudio del 2012), por lo
que el Costo Marginal del Endeudamiento Externo tiene los siguientes valores

posibles:

‘Elscenario Cmex E8X Cmg_x__

Base 1 1 2%% | a5 | 8.20%

Base 2 2,76% 2,89 3,72%

Conservador|1 3,27% 0,5 9,82%

Conservador 2 3,27% 289  441%
Fuente: Elaboracion propia

1 | En Anexos se incluyen fuentes y estimaciones de estos nuevos rangos de riesgo pais
5

En Anexos se jincluye esta estimacion actualizada
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2.3 Actualizacion Tasas de captacion de ahorro interno (Tasa pasiva)
i

+ . ol . . .
Hsta tasa se obtiene directamente como el promedio de las tasas de captacion del sistema
financiero.

Tlomando como referencia la tasa nominal promedio anual de los Depositos a Plazo y de

lgs Certificados de Depdsitos de Ahorro en moneda local, para un plazo desde junio 2014
| ( . £ 8 v .

ajmayo de 2016, se calcula el promedio geométrico al mes de junio de 2016 como:

i
? t=may 16

[ a+m

! t=jun 14

i
Esta multiplicatoria arroja un valor de 3,6511 Luego la tasa equivalente promedio es:
|
| 36511V"

Yja que son 24 meses en el intervalo considerado. Este resultado es 1,055442298, con

g que la tasa pasiva nominal es de 5,54%.
i

Stiponiendo una tasa esperada de inflacion anual para el periodo de 3.6% (le misma
ilizada en 2.1), se obtiene una tasa real de 1,9%.

el

(9%

Rango de valores para la TSD del Paraguay afio 2016

En el siguiente cuadro se presentan los valores estimados para desarrollar la actualizacidon
d¢ la TSD. Como se puede apreciar, en el escenario base la TSD fluctia entre 6,5% vy

),4%, con un promedio de 8.8%, y en el escenario pesimista, la TSD fluctia entre 6,9%
y [10,5%, con un promedio de 9,1%.

° Huente: Datos dé la Superintendencia de Bancos. proporcionados por el Ministerio de Hacienda. En esta serie

habia un dato menos (junio de 2016), que en la serie de tasas activas
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_fEscenario  Ip | Sx Sp Es Esx B tp q CMgX TSD
Base 16 2,3 13,3 0,01987 0.5 1.5 1,90 10,6 8,29 10,3
16 23 133 0,01987 0.5 4,3% 1,80 10,6 829 98
16 23 13,3 0,005 05 0,4% 1,80 10,6 8,29 10,4
16 ) 13,3 ),005 2,5 1.1% 1,90 10,6 8,29 10,1
16 2 13,3 2,89 1,2% 1,80 10,6 3,72 85|
16 23 13.3 0,01987 2,89 2.3 1,80 10,6 3.72 8,5
16 2.3 13,3 0,005 1,00 2,89 0,3 1,90 10,6 3,72 86
16 2.3 13,3 0,005 0,30 2,89 0,6% 1,90 10,6 3,72 6.6
F-’osumsla 16 23 13.3 0,01987 1,00 0,5 5% 1,90 10.6 082 10.4
16 23 13.3 0,01987 0,30 0.5 4.3 1,80 10,6 9,82 10,1
16 23 13.3 0,005 -1,00 0,5 0,4% 92,9% 8, 7% 1,90 10,6 9,82 10,5
16 2.3 13.3 0,005 -0,30 0,5 1,1% 79,8% 1,00 10,8 9.82 10,4
16 2.3 13,3 0,01987 1,00 289 1.2% 69,8% 1,80 10.6 4.41 8.7
16 2,3 13,3 0,01987 0,30 289 2.3% 41,0% 1,80 10.6 4 .41 6.9
18 23 13,3 0,005 1,00 2,89 0.3% 70,4% 1,90 10,6 4,41 8,8
16 2,3 13,3 0,005 0,30 2,89 0.6% 41, 7% 1,90 10,6 4,41 7.0
Escenario Base Minimo 6,5
Méaximo 10,4
Promedio 88
Escenario conservador Minimo 8,9
Maximo 10,8
Promedio 21|
Promedio 8,96
Fuente; Elaboracion propia
4, Recomendacion Final

Cansiderando que esta se trata de una actualizacion parcial, en la que varias
variables no se actualizaron (por ejemplo los ponderadores) sino que se mantuvieron
lo§ valores del aiio 2012 (en el que a su vez se hicieron algunas aproximaciones y se
extrapolaron datos de otros paises).

Nuestra recomendacion, desde un punto de vista conservador es trabajar con la tasa
promedio de los dos escenarios, de 8,96%, que en razén de las aproximaciones

mdncionadas, se podria redondear hacia arriba al 9%.
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% ANEXOS
Premio por Riesgo pais.

Se consideran dos escenarios, uno denominado base con un spread de 258

puntos base y otro pesimista con un spread de 310 puntos base.

Estos se derivan de la siguiente fuente:

| A
M‘}""‘f'ﬂ. ¥ &

Chile 79

México 146

; Uruguay 192

Perd 207

Colombia 239

; Paraguay 258

| Guatemala 280

N0 2 é | 139 Bolivia 296
h _________ ‘ México 217 Brasil 334
Uruguay 231 Rca. Dominicana 349

Colombia 287 Jamaica 420

. - Paraguay 310 El Salvador 477
Reca. Dominicana 379 Argentina 733

: Brasil 382 Ecuador 1107

o Costa Rica 453 Venezuela 3153

Fuente: Reuters y Bloomberg

Fuente noticia (diciembre de 2015): http://www.5dias.com.py/

Paraguay es mas atractivo que Brasil para los inversionistas a nivel mundial y

esto lo revela la situacién de los bonos en los mercados secundarios, segin

revela el Ministerio de Hacienda.




/7~ y | rx
Directiva SNIP Neo: _A/°¢ LS )‘/

El informe fue realizado la semana pasada cuando el pais vecino atn tenia una
mejor calificacion de riesgo que Paraguay, entonces a pesar de que la economia
brasilefia sea la mas grande de la regién y que al mismo tiempo poseia el grado

de inversion a nivel mundial, consideran que Paraguay es mejor pagador.

Chile es el pais mejor visto, seguido de Uruguay v Colombia en América
A - o o o

Latina, Paraguay ocupa el 4° Jugar.

La forma de medir basicamente el atractivo de la deuda de cada pais es

tomando el riesgo-pais.

Para medir el riesgo-pais, lo que se hace es tomar la diferencia que paga el bono
de Estados Unidos con el de otro pais, mientras mas cercano a cero sea el

numero, mayor confianza se tiene sobre una economia.

Mientras que se vaya escalando hacia el grado de inversién, Paraguay ira
recortando cada vez més el spread, porque sera observado como un pais cada
vez mas seguro, aunque para llegar a esto aun falta que se realicen cambios en
el sector politico, segun explicaban las tres agencias calificadoras al diario

Sdias.

Desde Hacienda resaltan que “el riesgo-pais ha venido aumentando
sostenidamente desde la segunda quincena de julio y en la fecha se situd en 258
puntos bésicos para el bono de 10 afios y 398 para el de 30 afios. Estos
incrementos de spread se dieron mas por la reduccién significativa de los

],

rendimientos de los titulos del Tesoro de EEUT
BONOS

Los bonos paraguayos, tanto el que sali6 a 10 ailos como el de 30, son deseados
en los mercados secundarios, demostrando que inversionistas de todo el mundo

empiezan a ver a Paraguay con mejores 0jos.

Los precios empezaron a descender a partir del mes de agosto, coincidente con

el incremento de tasas (y mayor confianza) de los titulos de EEUU. El bono
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soberano 2023 estd cotizando a 100,783 con tasa de rendimiento de 4.576.

: mientras que el bono a 30 afios cotiza en 100,827 con rendimiento de 6.088.
| RIESGO-PAIS

El riesgo pais es medido como el diferencial en el tipo de interés de bonos

emitidos por Paraguay con relacion a bonos del Tesoro americano.




