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DR EL CUAL SE APRUEBA LA ACTUALIZACION DE LA TASA SOCIAL DE
JESCUENTO A SER UTILIZADA EN LA EVALUACION DE 1L.OS PROYECTOS DE
NVERSION PUBLICA

Asuncién, Of de marzo de 2017

VISTO: La Ley N 109/1991 "Que aprucha con modificaciones el Decreto — Ley NY
15, de fecha &8 de marzo de 1990 “Que establece las funciones v estructupa
. orgdnica del Ministerin de Hacienda”, modilicada y ampliada por Ley N°
43942011,

La Ley N" 4758/2012. "Que crea el Fondo Nacional de Inversion Publica y
Desarrollo (FONACIDE) y el Fondo para la Excelencia de la Educacion y {a
Investigacion”.

La Ley NY 5102/2013, "De promocion de la inversion en infraestructura
puiblica vy ampliacion v mejoramiento de los bienes y servicios a cargo del
Estaclo ™.

Le Ley N° 3074/2013, “"Que modifica v amplia la Ley N” 30245 “Que
establece modalidades v condiciones especiales v complementarias a la Ley N7
L3883 " Que establece ef régimen de obras publicas ™.

\t" D) El Decreto N® 8312/2012 “Por el cual se aprueba el Convenio cnire ¢l
GUL LR e Ministerio de Hacienda v la Secretaria Téenica de Planificacion de Desarrollo
Economico v Soclal v se establecen los procesos v roles interinstitucionales del

. Sistema Nacionel de Inversion Pablica”.

El Decreto N® 73972013, “Por ¢! cual se reglamenta el funcionamiento del
Fondo Fiduciario para la Excelencia de la Educacion y la Investigacion ™.

El Decreto NY 1350/2014 “Por el cual se reglamenta la Ley N° 31022043 e
promocion de la inversion en infraestructura publica y  ampliacion y
miejoramiento de fos hienes v servicios a cargo del Estado ™.

El Decreto N7 3944/2015 “Por el cual se modifica v amplia el Decreto N*
83122012, v se establecen los procesos v roles interinstitucionales del Sistema
de Inversion Publica .

fq
El Decreto N° 64952016 “Por el cual se complementa y ajusta glmarea. | |
regulatorio del Sistema Nacional de Inversion Publica (SNIPI™. 2707 Dafy
.r. ( A . ':
il
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La Resolucion SSEE N 482014 “Por la cual se qutoriza a la Direccion del
Sistemea oo Inversion Publica de esta Subsecretavia e Exiado, o emitiv
Directivas en el marco de la Administracion del Sistema de Inversion
Publica”.

-

ONSIDERANDO:

Que. los incisos a) y b) el Articulo 6° de la Ley N® 109/199].
| modificada y ampliada por la Ley N® 4394/2.011 establece que la
Subsecretaria de Estado de Fconomia tiene a su cargo: “a) La
. Administracion  del  Sistema  de Inversion  Publica .y b la
coordinacion  de  las  tareas  relacionadas  con  la _j‘m'.'mﬂ'mv'r}:n.
presentacion, evaluacion, ejecucion v monitorea de los proyectos de
inversion financiados con recursos del Fondo de Convergencia
Estructural  del  Mercosur (FOCEM) v las  Alianzas  Phblico-
Privadas; ...’

Que, el segundo parrafe del Articulo 6° de la Ley N® 4394/2011
establece: “Créase, ademds, la Direccion del Sistema de Inversion
Pithlica, dependiente de la Subsecretaria de Estado de Economia del
Ministerio de Haciendea "

Que el Articulo 77 del Decreto N® 8312/2012 establece que “.. lu
Direccion  del  Sistema de  Inversion  Publica  dispondrd  la
_ incorporacion gradual en el Sistema de inversion Publica de los
\H'D ZA 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 loy 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 fas

variables macroecondmicas wtilizadas en el caleulo de la 15D, proceso
que fleva como resultado la determinacion de un nuevo valor para esta

herramienta. /7

Que el Articulo 1 de la Resolucion SSEE N® 48/2014 autoriza a la

Direccidn del Sistema de Inversion Publica a emitir Directivas, en el /‘(
marco de la Administracion del Sistema de Inversion Pablica= " ;,{'
S T A,

POR TANTO,
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EL DIRECTOR DEL SISTEMA DE INVERSION PUBLICA
RESUELVE:

Aprucbase ¢l estudio téenico de actualizacidon de la Tasa Secial de Descuento
(TSD) a ser utilizada en la evaluacidon social de los proyectos de inversion
presentados ante el SNIP.

Establézease. conlorme al estudio téenico efectuado. la TSD actualizada del 9%

Todos los  provectos de  inversion plblica  presentados ante el SNiP.
independientemente de su fuente de financiamiento, deberan aplicar la TSD
actualizada establecida en ¢l articulo anterior, en su evaluacion socio-econdmica 'y

la seleccion de la o las alternativas mas rentables socialmente.
Comunicar a quienes corresponda y arehivar.

=

NS, SALINAS AGUIRRE

- DIECTOR DE LA DSIP



ACTUALIZACION DE LA TASA
| SOCIAL DE DESCUENTO

Consultor: Ing. Eduardo Contreras
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Introduceion

Cphmo parte del proceso de mejora y optimizacion del sector publico en la Republica
d¢l Paraguay. se cre¢ el Sistema Nacional de Inversion Publica (SNIP) en el Sector
Pliblico del pais, que permite la formulacién, evaluacion, presentacion, aprobacion.
» gjecucion, monitoreo ¥ seguimiento de la inversion publica con impacto en el

-

=

désarrollo socio — econdmico nacional.

Eh ese contexto, un componente importante para la evaluacion socio-economica de los
. priovectos de inversion publica, lo constituye la aplicacion de los precios sociales. Uno
| dd¢ estos precios sociales es el del capital denominado Tasa Social de Descuento (TSD).

S¢ realizaron estudios v un “Taller de Trabajo™, con la participacion de un grupo de
expertos. que permitié estimar la TSD que se utiliza desde el afio 2012

‘ El marco metodologico, las variables y parametros utilizados para la estimacion de este
precio social se encuentran publicados en la pagina Web de los drganos rectores de este
sigtema. En ¢l ailo 2016 se aplico la metodologia de actualizacion de la TSD cuyos
resultados se presentan a continuacién.

» 2, Resumen ealculo de la TSD 2012

Ell Enfoque de Eficiencia (desarrollade por el prolesor Arnold Harberguer) en su

\!I:l ‘_1 3 | ve sidn que incluve ahorro externo (deuda externa) ademas del ahorro doméstico,
T defermina el caleulo de la TSD a partir de la valoracion alternativa que la sociedad le

dala la utilizacion de los fondos de inversién. En una economia abierta. se distinguen
. tres fuentes posibles:

a. Ll ahorro privado;
b.  Lainversion privada; y
C. El ahorro externo

Pof este motivo, la valoracion de la TSD debe ser una ponderacion de la valoracion
sot¢ial de las tasas asociadas a cada uno de estos tres tipos de fuentes:

TSD =tpx f+gxp+axCMg x

donde tp, ¢. y CMg x son los costos que la sociedad percibe, asociadas al ahorro
privado, al rendimicento de la inversion y al endeudamiento externo, respectivamente,
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os valores B. ¢, ¥ « son los ponderadores de estos valores, los cuales reflegjan el
mpacto relativo que produce el uso de cada una de las fuentes de financiamiento.

s

-

In ¢] siguiente cuadro se presentan los valores estimados para la TSD en 2012, Como se
hede apreciar, en el escenario base la TSD fluctia entre 8.9% y 3%, con un promedio
b 11.4%. y en el escenario pesimista. la TSD fluctda entre 10.1% y 13.8%. con un
romedio de 12,1%. Finalmente se recomendo el escenario base. con la lasa actualmente
Jgente de 11.4%

. Escenario Ip
T

-

=

-

Basa ——
-
Pesimisla —-
=
\'O 2
2. Actualizacién Tasa de rendimiento de la inversion (q)

En el Taller que dio origen a la TSD vigente, se determind 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.
sera la tasa de colocacion  (tasa activa) incrementada por la tasa marginal de
injpuestos:

gsr = te*(1+TMg)

C¢nsiderando que las tasas de interés efectivas de empresas financicras para eréditos
del desarrollo durante el periodo junio 2014- junio 2016 han tenido un promedio de
14.2%'. equivalente a una tasa real anual de 10,6%", y dado que la tasa marginal de

Fuente: Dxatos de fa Superintendencia de Bancos, proporcionzdos por el Ministerio de Hacienda, Se tonsaron las

tasas promedic de las empresas lnancieras v no las tasas bancarias, pues de acuerdo nantecedentes revisados ¢l

deeeso o financiamiento buncario es mas restrimgido para las cmypresas medianas ¥ pequenas,
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npuesto a la renta es de un 5%
Phraguay es:

. sc obtiene que la tasa de retorno privada en

gst = 10,6%*(1+15%) = 12,19 %

n 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 calculd a partir de la fuente
citada en el pie de pagina. como ¢l 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).

Lite promedio geométrico se calcula como:

t=jun 16

H 1+ 1))

(=jun 14

Egta multiplicatoria arroja un valor de 27,94, Luego la tasa equivalente promedio es:
279415

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

e 2 | K . .
l\ = 2.2.  Actualizacion Costo Marginal del Endeudamiento Externo (CMgx)

T

primer paso para estimar el Costo Marginal del Endeudamiente Externo es estimar
el| Costo Medio del mismo, donde el Costo Medio del Endeudamiento Externo es la
taga de interés real v cfectivo del endeudamiento externo. Es deeir, representa la
proporcion en que se incrementan las deudas del pais. en término de recursos rcales del
propio pafs. de un periodo a otro.

El Cmex depende de Ia tasa de interés internacional (1* = Libor), de la prima por riesgo
' (s) que deben pagar los créditos que el pais recibe (riesgo pais), de la variacion del tipo

dd cambio nominal (¢) y de la inflacion interna (7).

D¢ manera especifica, el Cmex es igual a:

Dada una tasa de inflacion esperndi de 3,6% anual (promedio geometrico aliimos 4 anos (2012-2015)
Se ha wilizado el Tmpuesio o lp Renta de Actividades Comerciales, Industriales y de Servicios que no sean de
caracter personal (IRACDH, ¢l cuai tiene una tasa base de 10% y una tasa de distribucion de utilidades de 5%,
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ara electos de la estimacion del Costo Medio del Endeudamiento Externo se utilizara
)s escenarios, uno denominado base con un spread de 258 puntos base (el estudio del
)12 consideraba 450 puntos base) y otro con un escenario pesimista con un spread de
10 puntos base (el estudio del 2012 consideraba 600 puntos base)'. De esta forma.
yponiendo una tasa de rendimiento de los bonos a 10 afios del Tesoro de Estados
nidos de 2%, una tasa de inflacién esperada de 3.6% anual (el 2012 se estimé en 5%
apual) y una variacion promedio anual del tipo de cambio nominal de 1.8% anual (el
2012 se estimé en 3.3%. se obtiene que el costo medio del endeudamiento externo
canza los siguientes valores:

et b2 Gl

M~

Jiscenario i* S E [l Cmex

Ihase 2.00% 258 1,80%  3.60% 2.76%
| Hesimista 2,00% 310 1,80% 3.60% 3.27%

Fliente: Elaboracion propia -

E| Costo Marginal del Endeadamiento Fxterno se puede estimar como:

2 (o
------- il CMax=Cmexx| 1 +— W

\ s

Dbnde Fsx es la elasticidad del ahorro externe con respecto al costo medio del
endeudamiento externo. De acuerdo a lo visto en la seccion anterior, los valores de
elhsticidad con que se trabajard son 0,5 y 2.89 (los mismos del estudio del 2012), por lo
q‘.‘w ¢l Costo Marginal del Endeudamiento Lxterno tiene los siguientes valores
pgsibles:

Elscenario Cmex Esx Cmgx
Base1  2,76% 0,5 8,29%
Blase 2 2,76% 2,89 3,72%
Clonservador 1 3,27% 0,5 9,82%
‘Clonservador 2 3,27% 2,89 4,41%

Fuente: Elabaraciion propia

4| En Anesos se incluven fuentes v estimaciones de eslos nuevos rangos de flespo pils

Fr Anexos se incluye esta estimacion actualizada
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.3 Actualizacion Tasas de captacion de ahorro interno (Tasa pasiva)

—

sta tasa se obtiene directamente como ¢l promedio de las tasas de captacion del sistema
inanciero.

—

Tlomando como referencia la tasa nominal promedio anual de los Depositos a Plazo y de
s Certificados de Depositos de Ahorro en moneda local. para un plazo desde junio 2014
mavo de 2016, se calcula el promedio geométrico al mes de junio de 2016 como:

=

ey

t=may 16

lT €1 [}

L=gun 14

11

sta multiplicatoria arroja un valor de 3.651 1 Luego la tasa equivalente promedio es:
cE S Ak

a que son 24 meses en el intervalo considerado. Lste resultado es 1,055442298, con
que la tasa pasiva nominal es de 5.54%.

Tt

L

iponiendo 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%.

=

3 Rango de valores para la TSD del Paraguay aio 2016

Eh el siguiente cuadro se presentan los valores estimados para desarrollar la actualizacion
de la TSD. Como se puede apreciar, en el escenario base Ja TSD fluctia entre 6,5%ly
10.4%. con un promedio de 8,8%., y en el escenario pesimista, la TSD fluctia entre 6.9%
v [10,5%, con un promedio de 9,1%.

Maente: Datos de Ta Superintendencia de Rancos, proporcionados por el Ministerio de Hacienda. En esta serie

habia un dato menos (junio de 20016). que en la seric de tasas activas
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__Bscanario lpp | Sx____ Sp Es NI Enx '!5 ® a tp q CMaX TSD
i 21 " i q

Base (i 133 0,018a7 1,00 0.5 1,55 918 f i {0.F e 03
18 : 13, 0,01887 i0 4,3% 7.2 1 1,8 10,8 2
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o 4 1 3 ! B i 4 44 70
‘ o Baisi a,5
1
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Wio Consaneador tfireme ]
10
Promed
L 88

uente: Lisboracion propia
4. Recomendaciéon 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
/s los valores del anio 2012 (en el que a su vez se hicieron algunas aproximaciones y se
' exlrapolaron datos de otros paises).
Nuestra recomendacion, desde un punto de visia conservador es trabajar con la tasa
. promedio de los dos escenarios.  de 8,90%, que en razén de las aproximaciones
mancionadas, 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.

L:stos se derivan de la siguiente fuente:

v

T~

L
|
-

i

D

&

: Chile 79

¥ Mixico 146

Uruguay 192

Perd 207

Colombia 239

Paraguay 258

Guatemala 280

\"D <2 L Chilt.- 139 Boli\jia pasis
& SRS Mixico 217 Brasil 334
Uruguiry 231 Rca. Dominicana 349

Colomhia 287 Jamaica 420

. Paraguay 310 El Salvadar az7?
Rea. Dominicana 379 Argentina 733

Brasit 382 Ecuador 1107

Costa Rica 453 Venezruela 3153

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

Paraguay es mads atractivo que Brasil para los inversionistas a nivel mundial y
esto lo revela la situacion de los bonos en los mercados secundarios, segun

revela el Ministerio de Hacienda.
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I2] 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
brasilenia sea la mas grande de la regidon y que al mismo tiempo poseia ¢l grado

€ INVersion a nive ndial, consideran que Paraguay ¢s mejor pagador.
de inversion a nivel mundial, consideran que Paraguay ¢s mejor pagador

Chile es el pafs mejor visto, scguido de Uruguay v Colombia en América

Latina, Paraguay ocupa el 4° lugar.

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

tomando el riesgo-pais.

Para medir ¢l riesgo-pais. lo que se hace es tomar la dilerencia que paga ¢l bono
de Estados Unidos con el de otro pais, mientras mads cercano a cero sea ¢l

namero. mayor confianza se tiene sobre una economia.

Mientras que se vaya escalando hacia el grado de inversion, Paraguay ird
recorlando cada vez mas el spread, porque serid observade como un pais cada
vez mds seguro, aunque para llegar a esto atn falta que se realicen cambios en
¢l sector politico, segiin 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 v en la fecha se situd en 258
puntos bdsicos para el bono de 10 anos y 398 para el de 30 aiios. Estos
incrementos de spread se dieron mas por la reduccidn significativa de los
rendimientos de los titulos del Tesoro de EEUTI™.

BONOS
Los bonos paraguayos, tanto el que salid a 10 afos como ¢l de 30, son descados
en los mercados secundarios, demostrando que inversionistas de todo ¢l mundo

empiczan 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 EEUUL El bono
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soberano 2023 esta cotizando a 100,783 con tasa de rendimiento de 4.576.
mientras que ¢l bono a 30 afios cotiza en 100.827 con rendimiento de 6,088.

RIESGO-PAIS

El riesgo pais ¢s medido como el diferencial en el tipo de interés de honos
emitidos por Paraguay con relacion a bonos del Tesoro americano.




