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Nota de Productividad Paraguay

Analisis de Sostenibilidad Fiscal
Resumen Ejecutivo

En este trabajo se analiza la sostenibilidad de la deuda de Paraguay. La deuda de Paraguay
mostraba una evolucién creciente desde el 8,1% del PIB en 2011 al 22,7% del PIB en 2019, nivel
bajo para estandares internacionales. Por la pandemia del COIVD-19 aumentan el déficit fiscal y
la deuda que, a junio de 2020, llega a 31,1% del PIB. Por ello se hace necesario evaluar en qué
medida el deterioro de las finanzas publicas puede impactar la sostenibilidad de la deuda. Los
ejercicios de proyeccién de la deuda que sugieren que la trayectoria de la deuda es sostenible.
En el escenario base, la deuda aumentaria hasta valores cercanos al 37,5% del PIB en 2023 para
el Sector Publico para luego descender, en la medida en que el crecimiento se recupera y se
retoma la regla fiscal. Segun el andlisis de sensibilidad, no lograr la reduccidn esperada del déficit
y una devaluacion serian los mayores riesgos.

Se hace un analisis sobre el techo de la deuda sobre la base de estudios internacionales y
simulaciones con los datos histdricos de Paraguay. Un valor preciso para “el limite” de la deuda
no resulta facil de justificar, considerando la gran heterogeneidad en las condiciones de los
paises, particularmente de los emergentes. Sin embargo, tomando en cuenta las caracteristicas
de la economia paraguaya, el umbral superior para la deuda publica podria ubicarse
actualmente entre 50% y 60% del PIB. Para evitar atravesar dicho umbral, a partir del cual se
podrian presentar dudas sobre la capacidad de pago, estimamos que el nivel precautorio de la
deuda podria encontrarse en torno al 40% del PIB para la deuda del Sector Publico.

Palabras clave: sostenibilidad fiscal, estabilizacién macroeconémica, trayectoria de la deuda.
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1. Introduccion

La pandemia del COVID-19 ha forzado a gobiernos de gran parte del mundo a aumentar
sus gastos para mejorar las capacidades sanitarias y mitigar los efectos econémicos negativos
resultantes de la pandemia. El impulso del gasto y la caida de la recaudacién de impuestos han

generado una marcada ampliacién de los déficits fiscales y de la deuda publica.

Paraguay no fue la excepcién de esta tendencia. Se estima que en 2020 el déficit fiscal de
la Administracion Central se ubicara entre 6% y 7% del PIB (frente a 2,8% de 2019). La deuda se
ampliara hasta cerca de 29% del PIB (frente al 19,6% de 2019) para la Administracién Central y
33% para el Sector Publico. El 26 de marzo de 2020 se sanciond la Ley N° 6524 de Emergencia
Sanitaria que, entre otras cosas, permite la expansiéon del endeudamiento por USD 1.600

millones (4,1% del PIB de 2019) y sobrepasar los limites de la Ley de Responsabilidad Fiscal.

El aumento de la deuda publica no es nuevo. Desde el minimo alcanzado en 2011 (8,1%
del PIB), la deuda fue aumentando sostenidamente para alcanzar 22,7% del PIB en 2019, esto
es un aumento promedio de 1,82% del PIB por afio. El aumento de la deuda se derivé de déficits
fiscales recurrentes (en parte por el aumento del gasto en inversién publica desde el 2012 y que
en 2019 llega al nivel més al alto desde 2003)%, la depreciacidn de la moneday choques negativos

en 2012 y 2019 asociados con las sequias.

Estudios recientes sobre sostenibilidad de deuda en Paraguay partian de ratios de deuda
de alrededor de 20% del PIB y déficits fiscales de la Administracidon Central de 1,5% del PIB. La
nueva realidad impuesta por la pandemia del COVID-19 hace necesario evaluar en qué medida

el deterioro de las finanzas publicas puede impactar la sostenibilidad de la deuda.

Este estudio actualiza el andlisis en “Reglas Fiscales, Sostenibilidad de deuda: Aplicacién a
la economia del Paraguay” de Patricio Rojas (2019) y el “IMF Country Report 17/67 Establising a
Structural Balance Rule and a Public Debt Objetive” (2017) del Fondo Monetario Internacional,
particularmente en lo que respecta a la trayectoria de corto plazo y la estimacién de posibles

umbrales para asegurar la sostenibilidad de la deuda.

Los resultados de los ejercicios de proyeccidon en este trabajo sugieren que la trayectoria
de la deuda es sostenible. En el escenario base, la deuda aumentaria hasta valores cercanos al

37,5% del PIB en 2023 para el Sector Publico para luego descender, en la medida en que el

L https://www.hacienda.gov.py/situfin/documentos/SITUFIN%20diciembre 2019.pdf
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crecimiento se recupera y se retoma la regla fiscal. Segun el analisis de sensibilidad, no lograr la

reduccion esperada del déficit y una devaluacién serian los mayores riesgos.

El techo de la deuda se estima sobre la base de estudios internacionales y simulaciones
con los datos histéricos de Paraguay. Cabe destacar que definir un valor preciso para “el limite”
de la deuda no resulta facil de justificar, considerando la gran heterogeneidad en las condiciones
de los paises, particularmente de los emergentes. Sin embargo, tomando en cuenta las
caracteristicas de la economia paraguaya, el umbral superior para la deuda publica podria

ubicarse actualmente entre 50% y 60% del PIB.

Para evitar atravesar dicho umbral, a partir del cual se podrian presentar dudas sobre Ia
capacidad de pago, es usual definir un “nivel precautorio” mas bajo para el limite de la deuda
que permita acomodar el efecto de choques que estan fuera del control del pais. Para el caso
de Paraguay, ese limite podria encontrarse en torno al 40% del PIB para la deuda del sector

publico.

Este trabajo contiene 5 secciones incluyendo esta introduccidn. En la siguiente seccién se
analizan los hechos estilizados de la dinamica fiscal de los Ultimos afios y los factores principales
detras del aumento de la deuda. En la seccién 3 se presentan los resultados de ejercicios de
simulacidn para la proyeccién de la evolucién de la deuda en los préximos afos, asi como el
analisis de sensibilidad. En la seccidn 4 se evaludan las implicancias del analisis previo frente a los
umbrales estimados para el techo de la deuda. En la ultima seccién se presentan algunas

reflexiones finales.

2. Hechos estilizados de la situacion fiscal antes del COVID-19

La economia paraguaya registré un elevado crecimiento en las Ultimas dos décadas,
alcanzando una tasa de expansidon promedio anual del PIB de 4,2% entre 2003 y 2019. Este
crecimiento coincidié con el super ciclo de materias primas. A diferencia de otros paises en la
region, Paraguay logro sostener el crecimiento luego del fin del super ciclo en 2014 (Grafico 1),

aunque a un ritmo promedio ligeramente menor.
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Grafico 1: Crecimiento de la economia paraguaya 2013-2019
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central del Paraguay (BCP).

El crecimiento se caracteriza, ademas, por una volatilidad significativa, condicionada en
gran medida por fendmenos climaticos que afectan las exportaciones agricolas y de energia.
Sobresalen los bienios 2009-2010 y 2012-2013, con el primer afio afectado por una sequia que
reduce de manera importante la produccion agricola y el afio siguiente con una recuperacién
por la vuelta a la normalidad en las condiciones hidricas. En 2019, también se registré una sequia
que dejé un crecimiento de 0% vy si bien en 2020 la produccién agropecuaria fue buena, la

pandemia del COVID-19 impidio la recuperacion.

En linea con la dindmica de crecimiento, las cuentas fiscales de la Administracién Central
registraron superavits recurrentes entre 2003 y 2011, para luego registrar déficits en adelante.
Para el Sector Publico, que ademas de la Administracién Central también incluye a la
Administracion Descentralizada, la historia es similar. Sin embargo, los déficits comenzaron a
registrarse a partir 2013, aunque con mejores resultados, debido a los resultados de las

empresas publicas.
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Grafico 2: Resultado fiscal
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Fuente: elaboracion propia con datos de SITUFIN — Ministerio de Hacienda.

Se puede apreciar, ademas, un claro cambio en las cuentas fiscales a partir de 2012. Al
analizar los componentes de gastos e ingresos de la Administracion Central, se nota un
importante aumento en la Remuneracion de Empleados de 29,8% nominal?, por encima del
14,4% promedio de 2004-2011 y con la inflacién en descenso. El aumento en gastos de
Remuneracion de Empleados tuvo un cardcter permanente y paso de representar un promedio
de 5,2% del PIB en el periodo 2003-2011 a 6,7% entre 2012 y 2019. Este aumento de gasto no
tuvo un aumento similar de ingresos, por lo que el cambio se dio en el resultado fiscal final

(Grafico 3).

Grafico 3: Gasto en “Remuneracién de Empleados” de la Administraciéon Central
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Fuente: elaboracion propia con datos de SITUFIN — Ministerio de Hacienda.

2 El aumento se debié a un aumento general de salarios de 10%, pero con varias excepciones como para
los funcionarios judiciales y magistrados (15%), médicos (52%), supervisores y directores de escuelas
(22%). Ademas, se modificé el método de pago a profesores, quienes de cobrar por hora catedra
pasaron a cobrar un salario minimo por turno.
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Con la promulgacion de la Ley de Responsabilidad Fiscal en 2013, el crecimiento de gastos
en Remuneracién de Empleados crecid a un ritmo mas lento, ya que la ley impone algunos
limites. Uno de ellos es que los gastos corrientes del sector publico (dentro del cual ingresan las
remuneraciones al personal) no pueden crecer mas del 4% anual mas la inflacion. También se

prohiben aumentos salariales en el sector publico si no hay aumentos del Salario Minimo.

La inversién publica, por su parte, explica algunos de los resultados fiscales del Grafico 2.
Los superavits crecientes de 2005 a 2008 coinciden con una caida de la inversidon. También se ve
que los déficits fiscales de 2012 en adelante coinciden con un aumento de la inversion.

Particularmente, tanto la inversion como el déficit fiscal de 2019 son los mayores desde el 2003.

Grafico 4. Inversion de la Administracidn Publica

3,5%

3,0%

2,5%

m

o 2,0%

_

(0]

O 1,5%

IS

1,0%

0,5%

0,0%
M T 1N O N 0O OO O - N M < 1N VW N 0 o
O O O O O © O v« ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ v
O O O O O O O O O O o o o o o o o
N N AN &N N N N N N N N N N N N N~

Ano

Fuente: Ministerio de Hacienda

La dindmica de la deuda del Sector Publico estd alineada con el resultado fiscal. En el
periodo 2004-2011 la deuda Publica descendid, para comenzar a ascender a partir de 2012
(Grafico 5). Paraguay ha mantenido, sin embargo, superavits “operativos”, que es el resultado
fiscal que no toma en cuenta las inversiones. Esto en respeto a la ley que prohibe operaciones

de crédito publico para gastos corrientes®. En 2004, la deuda representaba el 25,6% del PIB y

3 La Ley 1535/1999 de “De Administracidn Financiera del Estado”. Establece que la captacién de los
recursos financieros sera desinada a inversidon productiva y se prohiben realizar operaciones de crédito
publico para financiar gastos corrientes.

Paraguay - Analisis de Sostenibilidad Fiscal Pagina 9




fue descendiendo hasta el 8,1% en 2011. A partir de 2012, la deuda aumenta hasta alcanzar

22,7% del PIB en 2019.

Grafico 5: Deuda Publica
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Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda.
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Deuda del Sector Publico es la suma de la deuda de la Administracion Central y de la Administracion Descentralizada.

Ademas de ser el resultado de los superavits y déficits, la evolucion de la deuda es reflejo

de la evoluciéon del tipo de cambio, que pasé de valores cercanos a GS/USD 6.000 en 2004 a

Gs/USD 4.183 en 2011y llega a GS/USD 6.107 en 2019. Esto podria explicarse, al menos en parte,

por la dindmica del super ciclo de las materias primas. La deuda publica es sensible al tipo de

cambio ya que estd denominada mayormente en moneda extranjera, siendo en 2019 el 82,2%

de toda la deuda del Sector Publico. La evolucién de la deuda por componentes puede verse en

el Grafico 6, donde se descomponen los efectos que tienen distintas variables en la evolucidn

de la deuda: los intereses, el tipo de cambio, el crecimiento econédmico y el resultado primario.
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Grafico 6: Evolucion de la deuda por componentes
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Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda

En la evolucion de la deuda por componentes podemos notar dos efectos importantes
que estuvieron detras de los cambios en la relacién de la deuda con el PIB. Por un lado, el cambio
de superdvit a déficit por el aumento en Remuneracion de Empleados vy, por el otro, el super
ciclo de materias primas que termina en 2014. El auge de precios de las materias primas permitio
sucesivas apreciaciones del tipo de cambio y un crecimiento del PIB elevado que redujeron el

peso de la deuda, para luego lograrse el efecto inverso.

El periodo 2012-2019 se caracteriza por un aumento de la deuda, principalmente por el
aumento del déficit de 2,03% del PIB por afio a partir de 2012, y por la depreciacién del tipo de

cambio que aumenté la deuda en 0,78% del PIB promedio por afo.

Puede observarse también que el tipo de cambio tienen una elevada varianza. El pago de
intereses y el crecimiento del PIB, sin embargo, muestran una varianza menor. En el caso de los
pagos de intereses, estos responden a contratos a tasa fija en su mayor parte. En el caso del
crecimiento nominal del PIB depende de la inflacién y del crecimiento real de la economia, cuya
volatilidad se redujo desde 2014 en adelante, ya que ese periodo no incluye las caidas y rebotes

del sector agricola que se dieron en 2009-2010 y 2012-2013.

Una posibilidad para reducir el efecto del tipo de cambio en la volatilidad de la deuda es
aumentar el endeudamiento en moneda local. Sin embargo, el mercado doméstico es alin poco
profundo. En el Anexo Il se analiza el mercado financiero en moneda local como alternativa de

financiamiento para evitar la volatilidad del tipo de cambio.
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3. Simulacion de evolucion de la deuda

En esta seccién se hace un analisis de mediano plazo de la deuda. Primero se analiza la
magnitud del ajuste necesario al balance primario para estabilizar la deuda (Indicador de
Blanchard) para dar una idea de la sostenibilidad deuda. Luego se hacen proyecciones de la

deuda para los préximos afios, partiendo de la situacién en 2020.

- Sostenibilidad la deuda ante del COVID-19

La sostenibilidad de la deuda puede ser analizada a través del “Indicador de Blanchard”
ajustado por el ciclo econdmico vy las fluctuaciones de los precios de las materias primas de
exportacion (Talvi y Végh, 1998). Para construir el indicador se emplearon datos histdricos y
valores de tendencia. El indicador se interpreta como el ajuste estructural adicional que habria
que hacer al balance primario para estabilizar la deuda. Valores positivos del indicador indican
la magnitud del ajuste para llevar a la deuda a un sendero sostenible. Valores negativos del

indicador sugieren que la deuda es sostenible, sin necesidad de ajustes (Recuadro 1).

Recuadro 1. indice de Blanchard

Para evaluar la sostenibilidad de la politica fiscal se parte de la restriccion presupuestaria del sector
publico. El déficit del sector publico para el periodo t, se descompone en dos elementos: el déficit
primario (PD,) y el pago de intereses (IP;) . Por simplicidad, se asume que el déficit se financia en
su totalidad con endeudamiento (D,) , tanto interno como externo. De este modo, la restriccion
presupuestaria intertemporal del sector publico se define como:

PD, + 1P, = (D, - D;,) 1)

Al definir el superavit primario como PS; = —PD, y los pagos de intereses como IP. =1 Dey
donde i, es la tasa de interés nominal de la deuda D._; el stock de deuda inicial, la ecuacion (1)
puede reescribirse en términos de la deuda:

D, =(1+i, )D,_, - PS, (2)

Para expresar la ecuacion (2) en términos del PIB, se dividen ambos lados de la ecuacion entre (el
PIB nominal al periodo 1):

d. = (1 +1t ) di-y (}:‘) —PSe (3)

D; 5t
Donde %t = % YP5 =7 Dara obtener la ecuacion. La ecuacion (3) puede simplificarse y
reescribirse en términos de la variacion del Producto Interno Bruto nominal, Y,/Y,_, = (1 + 7.)(1 + g;)
donde (g) es la tasa de crecimiento real del PIB y (1) es la tasa de inflacion, y de la tasa real de
interés, 1 . . = 1tk | para obtener la expresion:

e P 1+r}d 4
= 41— ps
t 1+Qrt1 pst C)]

Paraguay - Analisis de Sostenibilidad Fiscal Pagina 12




La ecuacion (4), también llamada la ley de movimiento del cociente deuda-PIB, plantea que, en
ausencia de choques y politicas correctivas, d, aumentara en el tiempo en presencia de déficits
primarios persistentes o si la tasa real de capitalizacion de la deuda, r, , es mayor que la tasa a la
que se diluye el peso de la deuda en términos del PIB, g;.
_ (1+ry)

Al definir B = (1+g.) Y asumir por simplicidad que Bevi= B , s decir, que el factor de descuento
se mantiene constante, la ecuacion (4) puede resolverse hacia adelante de manera recursiva por N
periodos para obtener:

de = B7DSter+ B2 pSeaat .+ BV DSy + BV desy (5)

De la ecuacién (5) se puede derivar la condicién formal de solvencia del sector pablico: el sector
publico es solvente cuando el valor presente descontado de los superavits primarios futuros es
igual al valor del stock o volumen de deuda vigente. Esto implica que d,,y = 0, por lo que el ultimo
término de la ecuacién (5) es igual a cero. En otras palabras, el sector piblico no puede ser un
deudor neto en términos de valor presente. Esta condicion de solvencia requiere entonces que en
algan momento el balance primario se torne positivo.

Una condicién mas amplia de solvencia puede derivarse al imponer condiciones mas débiles a la

ecuacion (5). Por ejemplo, que d,;y =d*° ,donde 0 < d" < d, . Bajo esta definicion, el valor
presente de los superavits primarios esperados reducira el cociente de deuda por debajo de su nivel
actual.

Finalmente, a partir de las ecuaciones (4) y (5) se construye el indicador originalmente propuesto
por Blanchard, [SB; . i
=——d;;— DS 6

1+0, t-1— PStsn (6)
Donde PSt+n es el promedio del balance primario del sector publico para los proximos n periodos,
que se definen de manera arbitraria.

ISB;

El indicador de Blanchard mide entonces el ajuste en el balance primario necesario para garantizar
la sostenibilidad de la politica fiscal. En otras palabras, refleja en cuanto hay que modificar el
balance primario para evitar aumentos sostenidos de la relacion deuda-PIB en n periodos. Valores
positivos del /SB; indican que la politica fiscal no es sostenible, pues el resultado fiscal primario es
insuficiente para cubrir el pago efectivo de intereses sobre la deuda publica, lo que haria aumentar
la relacion deuda-PIB t+n. Valores negativos, por el contrario, indican que la politica fiscal es
sostenible.

Talvi y Végh (1998)” proponen un refinamiento del indicador que consiste en sustituir el balance
primario por el balance estructural primario. Esto se hace con el fin de descontar el efecto de las
fluctuaciones transitorias del ciclo econémico y del precio de los commodities de exportacion, de
manera que el analisis de sustentabilidad se realice sobre la base de los componentes permanentes
de las variables. El indicador ajustado seria entonces:

147
- diy —pse:sy, (7)

ISBf = —
1+gs

Donde PS€+n es el balance estructural primario del sector pablico. Para el ejercicio de

sostenibilidad se calculd la ecuacion (7), para el corto plazo, es decir, n=0.

Fuente: Elaboracion propia basado en Talvi y Vegh (1998)

El indicador de Blanchard sugiere la ausencia de problemas significativos de
sostenibilidad. La deuda de la Administracién Central era sostenible entre 2009 y 2011,
mostrando los primeros signos de insostenibilidad a partir de 2012, cuando la Administraciéon
Central pasé a tener déficits en lugar de superavits (Grafico 7). El ajuste necesario para
estabilizar la deuda en el corto plazo se mantuvo acotado, por debajo de 0,9% del PIB hasta

2019.
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Grafico 7. Indicador de Blanchard (%) - Deuda Administracion Central

(-) Sostenible (+) Insostenible

2021*
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2016
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2012
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2010 -2,3%
2009 | -1,7%

-3% -2% -1% 0% 1% 2%

1,5%
1,4%

Fuente: Elaboracion propia con datos de BCP y MH

Fuente: Elaboracion propia con datos de BCP y MH

En base a datos preliminares y proyecciones podemos estimar que el indicador de
Blanchard se deteriorard a 1,4% del PIB a fin de 2020y a 1,5% del PIB en 2021. El ajuste necesario
en las cuentas publicas de 1,4% del PIB ya se hizo en parte en 2019, cuando se realizé una
reforma tributaria que se estima que paulatinamente generarad ingresos de hasta 0,7% del PIB.

Con esto, el ajuste necesario volveria a niveles de 2019.

El deterioro del indicador de Blanchard es reflejo del aumento en gastos en intereses de
la deuda. En el Grafico 8 vemos las proyecciones de pago de intereses que dejara la crisis del
COVID-19, aumentando en alrededor de 0,6% del PIB el pago de intereses para 2020 y 2021,

similar al deterioro del Indicador de Blanchard.

Grafico 8. Pago de intereses sobre PIB — Administracion central
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Fuente: elaboracion propia con datos de SITUFIN — Ministerio de Hacienda y

proyecciones propias.
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En conclusién, la situacidn de sostenibilidad no se veria muy comprometida en el corto
plazo, en la medida en que el ajuste estructural necesario para estabilizar la deuda hacia el
futuro tenderia a ser modesto. Esto suponiendo que el crecimiento se recupera, que el choque
de 2020 no tiene mayores efectos sobre el crecimiento potencial, que las tasas de interés
permanecen bajas, de modo que la reforma tributaria de 2019 genere ingresos para cubrir la

carga adicional de intereses a partir de 2021.

- Simulacion de evolucion de la deuda para el Sector Publico

Para la simulacién de la deuda se utiliza la Ecuacion 1 (se deriva en el Anexo 1), que hace
explicito el efecto de la depreciacidn, teniendo en cuenta el peso de la deuda en moneda

extranjera (Ecuacién 1).

Dy _ 1 (dt—l Adt—l) (1+AEy) (at—l*Et—l A&t—l*Et—l)(l)
PIB[: 1+g¢ PIBt_l PIBL-_]_ 1+g¢ PIBt_l PIBt_l

Donde:

D, es la deuda total expresada en moneda local en el afio ¢,
PIB; es el producto interno bruto en el afio ¢,

d; es la deuda en moneda local,

c?t la deuda en moneda extranjera,

E; es el tipo de cambio,

g es el crecimiento del PIB nominal en moneda local,

A indica cambio o variacién.

Para la deuda de largo plazo a tasa fija se mantiene la tasa durante el periodo de analisis

y solamente la nueva deuda es afectada por la tasa que se usa en la proyeccion®.

Para la simulacién de la evolucion de la deuda en el mediano plazo se utilizan datos de la

deuda a junio de 2020 y los siguientes supuestos:

- Crecimiento del PIB nominal: -0,22% en 2020 (estimacién del Banco Central del

Paraguay) y 6,75% de 2021 en adelante.

4 Este detalle no es menor, ya que la mayor parte de la deuda de Paraguay es a tasa fijay reduce la
volatilidad de las proyecciones a la tasa de interés que generan modelos que no tienen en cuenta este
hecho. Ademas, incorpora la particularidad de la deuda que mantiene el Ministerio de Hacienda con el
Banco Central del Paraguay, cuya deuda es a muy baja tasa (0,25% anual) y es una deuda a perpetuidad.
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Esta proyeccién se basa en el crecimiento promedio del PIB nominal entre 2011 y 2019.
El periodo incluye dos afios donde la sequia afectd fuertemente (2012 y 2019), por lo que
considerar estos afnos podria considerarse conservador. Si bien se podria asumir un valor mas
cercano al 8% en base al crecimiento real y la inflacién, se opta por un valor menor, que podria
resultar del proceso de reduccion del déficit fiscal, de un efecto negativo de largo plazo de la
pandemia o de una convergencia mas lenta al crecimiento potencial.

- Tasa de devaluacion: 2% por afio.

Se estima un tipo de cambio de Gs. 7.000 por USD a fines de 2020 y una devaluacion anual
de 2% de 2021 en adelante.

El tipo de cambio es una de las variables mas complejas de predecir, pero se opta por una
tasa de devaluacidon moderada. El promedio histérico de devaluacién desde 2003 en adelante
es de 0.9% anual, pero optamos por 2% por ser un valor mas cercano a la inflacidon esperada. Se
puede esperar, sin embargo, volatilidad en el tipo de cambio.

- Tasas de interés: 6,5% en moneda local y 4,5% en moneda extranjera.

Esta es la tasa de interés para las nuevas emisiones de deuda. La deuda a tasa fija de largo
plazo se mantiene con las tasas de sus emisiones.

- Déficit fiscal: se asume un déficit fiscal total para la Administracidn Central de 4% para
el 2021, 2,8% para el 2022, 2,1% para el 2023 y 1,5% para el 2024 en adelante®. Ademas, las
Entidades Descentralizadas sumaran deuda por 0,3% del PIB cada afio.

- Efecto Itaipt 2023: se aumenta el crecimiento potencial a 7,75% a partir de 2024°, como
resultado del fin del pago de la deuda de Itaipu y el posible aumento de ingresos que se derivaria.

Es incierto que resultard de la revisidon del Anexo C de Itaipu, pero en el peor de los casos
Paraguay se beneficiaria con un flujo de unos USD 400 millones adicionales (1% del PIB) a través
de una reduccidn de la tarifa eléctrica. Un escenario mas optimista, con USD 1.000 millones
adicionales también es posible. Si bien este flujo podria reducir el déficit fiscal, se opta por
afectar el crecimiento ya que el plan anunciado por el Ministerio de Hacienda prevé un déficit
de 1,5% del PIB en 2024. Modelaciones alternativas a esta podrian ser: asumir un déficit fiscal
menor a partir de 2024 y/o menor devaluacién o apreciacion por mayor flujo neto de moneda

extranjera.

5 En base al Plan de Recuperacién Econdmica Napu’a Paraguay:
https://www.set.gov.py/portal/napuaPy/detail?content-
id=/repository/collaboration/sites/napuaPy/documents/Informe%20del%20Plan%20de%20Recuperacio
n%20Economica%202020.pdf

6 Esto es fruto de una mejora en la balanza de pagos de unos USD 400 MM (alrededor de 1% del PIB).
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En el Grafico 9 se muestra la proyeccion de la deuda del Sector Publico bajo estos

supuestos.

Grafico 9. Proyeccion de la deuda del Sector Publico — Escenario Base
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e Deuda/PIB  33,3% 35,8% | 37,1% 37,5% 37,0% 36,6% 36,2% | 35,8% 35,4% 35,1% 34,8%

Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda y el BCP.

Bajo el escenario base la deuda aumentard a 33,3% del PIB a diciembre de 2020 y seguird
aumentado hasta 2023 alcanzando un maximo de 37,5% del PIB. A partir de 2024, la deuda

empezard a descender, fruto del menor déficit fiscal y del aumento del crecimiento.

En el Grafico 10 se observa el pago de intereses sobre la deuda en el mismo escenario. El
aumento de deuda implicard un aumento de intereses que llegara a un maximo de 1,79% del

PIB en 2023 para luego ir descendiendo.

Grafico 10. Proyeccion de pagos en intereses del Sector Publico — Escenario Base
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Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda y el BCP.
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El aumento de pagos de intereses es importante, ya que en 2019 se pago el equivalente
a 0,93% del PIB en este concepto por toda la deuda del Sector Publico (0,82% para la
Administracion Central). Esto impone una presidon importante en la convergencia de vuelta al
déficit de 1,5% del PIB para 2024, ya que para ese entonces se pagara 1% del PIB mas en
intereses de lo que se pagd en 2018, ultimo afio que se logré un déficit menor a 1,5% del PIB.
Por lo tanto, el plan de convergencia al déficit de 1,5% del PIB para el 2024, implica una

austeridad importante para los préoximos afios.

Este ejercicio para el escenario base refleja lo que creemos mas probable para la evolucion
de la deuda, pero la evolucidn efectiva de la ratio de deuda sobre PIB estara acorde a lo que
efectivamente ocurra con las variables. El Grafico 11 muestra un rango de posible evolucién de
la deuda basado en simulaciones estocasticas calculadas a partir de las matrices de covarianzas
de las variables, de acuerdo con su historial desde el 2013 al 2019, para derivar los rangos de

probabilidades para trayectorias alternativas de la deuda.

Grafico 11. Evolucién de la deuda sujeta a shocks
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Fuente: elaboracion propia

Segln estas estimaciones, las trayectorias de endeudamiento crecientes que superen el
45% del PIB en los proximos 5 afios son poco probables (2,5%). Las trayectorias que tienden a

estabilizar la deuda por debajo del 40% son las mas probables (75%).
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° Analisis de sensibilidad

A continuacion, se presentan dos analisis de sensibilidad de variables que tienen mas
probabilidad de ser diferentes a las del escenario base: el déficit fiscal y el tipo de cambio.

Histéricamente, ambas variables han sido las mds volatiles.

La tasa de interés no se espera que juegue un rol mayor en el cambio de las proyecciones
ya que hay un alto porcentaje de préstamos a tasa fija y largo plazo y para los proximos afios se

esperan tasas bajas en el mercado internacional.

No esperamos que el crecimiento econdmico potencial sufra mayores cambios y, en todo
caso, es mas probable un escenario de mayor crecimiento al usado en el escenario base, ya que

se tomd una medida conservadora.

° Mayor déficit al previsto
Dado el mayor peso de intereses, se plantea un escenario donde el déficit se reduce mas

lentamente que en el escenario base.

Asumiendo desviaciones del déficit primario de 0,5% del PIB por afo de 2021 a 2030,

podemos ver como seria la evolucidn de la deuda en el Grafico 12.

Grafico 12. Proyeccion de la deuda del Sector Publico con déficit fiscal alternativo
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Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda y el BCP.
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Si el déficit primario es 0,5% del PIB mayor al proyectado por afio, el nivel maximo de la
deuda se alcanzara en 2023 y 2024 con 39,1% del PIB. En caso de que el PIB sea 0,5% el maximo
de la deuda se alcanza en 2022 con 36% del PIB. En conclusién, un aumento (disminucién) de
0,5% del PIB por afio en el déficit primario retrasa (adelanta) el afio en que se alcanza el maximo

y el nivel de deuda es 1,6% del PIB mayor (1,5% del PIB menor) al escenario base.

e Variacion del tipo de cambio
En el escenario base se utilizd6 una devaluacion anual promedio de 2%. Para hacer un
analisis de sensibilidad al tipo de cambio, vemos dos escenarios: uno benigno con una

apreciacion anual de 1% y otro mas negativo con una depreciacion mas rdpida de 6% anual.

Este ejercicio solamente altera el tipo de cambio y mantiene todo lo demas constante,
por lo tanto, ignora importantes efectos de equilibrio general. Es de esperar que si la devaluacion
es mayor también lo pueda ser el aumento del nivel de precios y el PIB nominal. Aun asi, el
ejercicio es importante para entender los efectos de corto plazo de la variacién del tipo de

cambio en la ratio de deuda sobre PIB.

Grafico 13. Proyeccion de la deuda del Sector Publico con tipo de cambio alternativos
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Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda y el BCP.

Dada la alta porcion de la deuda en moneda extranjera, variaciones del tipo de cambio

generan escenarios muy distintos.
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En el escenario benigno de apreciacidon de 1% anual, la deuda crece menos (hasta un
maximo de 36%) y luego desciende rapidamente. En el escenario maligno de devaluacion de 6%
anual, la deuda crece sin control en el tiempo, llevando a un escenario de insostenibilidad y

requerira ajustes fiscales adicionales.

4. Deuda de largo plazo y techo de deuda

- Limite de la deuda

¢Es posible establecer un limite fijo de la deuda a partir del cual la deuda necesariamente
se vuelve insostenible? Desafortunadamente, no con exactitud. Un conjunto de especificidades
de cada pais (historia de cumplimiento de la deuda, estructura econdmica, situacién politica,
capacidad institucional, ambiente politico, etc.) moldean la percepcién de los acreedores sobre
la capacidad de pago. Condiciones externas, como el nivel de tasas de interés en las economias
avanzadas y el apetito por el riesgo, inciden, ademds, en las percepciones de los agentes,
pudiendo afectar los limites a partir de los cuales se disparan los riesgos de sostenibilidad y se

dificulta el acceso al financiamiento.

Para determinar el limite de la deuda, se han empleado diversos enfoques metodoldgicos
en la literatura, varios de los cuales se resumen en el Anexo Ill. En general, los resultados
sugieren umbrales para las economias emergentes entre 25 y 50% del PIB, dependiendo de la
solidez de los fundamentos econdmicos y de las fortalezas y capacidades institucionales de los

paises.

La crisis del COVID-19, sin embargo, generd un aumento generalizado del endeudamiento
en el mundo que podria afectar la percepcidn sobre los umbrales de sostenibilidad. Por ejemplo,
un pais con una deuda de 30% del PIB en un mundo donde la deuda promedio es 25%, no
necesariamente estd en una situacion peor que con una deuda de 35% del PIB cuando en el

mundo la deuda promedio es 40%.

Esto porque, ademas de los niveles absolutos, el endeudamiento relativo a los pares
también juega un rol en moldear la percepcién de los agentes sobre la capacidad de pago. En
ese sentido, si bien el endeudamiento en Paraguay aumentd de manera importante en 2020, lo

propio ocurrié en los pares, incluso de manera mas pronunciada.
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Ademds de considerar los umbrales sugeridos en la literatura para economias
emergentes, se pueden hacer estimaciones especificas de Paraguay que se presentan en la

proxima subseccion.

e Limite a partir de cual no se podria estabilizar la deuda en tiempos de stress

Este limite es calculado asumiendo que el gobierno no puede hacer “todo lo que sea
posible” en una situacion de stress financiero o crisis. En la practica se asume que el gobierno
puede, como maximo, llegar a obtener un superavit primario igual al maximo de su historia

reciente. En este caso tomamos el mayor superavit de los ultimos 20 afos.

La férmula utilizada se presenta en la Ecuacidn 2:

Superavit primario maximo
r-g

(2)

Limite de deuda =

El Sector Publico de Paraguay registré un superavit de 2,8% del PIB en 2008 y un superavit
primario de 3,2%. Utilizando 3% de superavit primario y 5% de diferencial de tasa de interésy

crecimiento en situacion de stress’, el resultado es un techo de la deuda de 60% del PIB.

Para el caso de la Administracién Central, el superavit primario maximo fue de 2% del PIB

en el mencionado periodo y el techo de deuda resultante es de 40% del PIB.

El diferencial de tasa de interés y tasa de crecimiento merece dos consideraciones

adicionales.

Primero, se utiliza el diferencial en situacion de stress. Esto porque un eventual necesario
ajuste del déficit deberia darse en dicho escenario. Es posible que la tasa de crecimiento sea
baja en un escenario de stress. También, es probable que la tasa de interés sea alta si el pais
esta en crisis. Sin embargo, aqui juega un rol importante los vencimientos de corto plazo de la
deuda y si la tasa que paga la deuda es fija o variable. En el caso que los vencimientos a corto
plazo sean pocos vy la tasa sea fija (como lo es para la mayor parte de la deuda de Paraguay), la
tasa de interés relevante no es la que se daria en una situacién de stress, sino la tasa promedio
gue paga la deuda. Solamente la nueva deuda (que podria no ser mucha) estara expuesta a una

tasa de interés alta como las que se obtienen en una situacién de stress.

7 El diferencial tasa de interés y crecimiento en situacion de stress de 5% es utilizado en IMF (2017),
basado en una muestra amplia de paises emergentes.
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Sila deuda es mayormente de corto plazo y mayormente a tasa variable, la tasa de interés
relevante serd la de la situacion de stress, en general mas alta. Esta fue la situacién de muchos

paises en la crisis de la deuda de los afios 80°s en buena parte de Latinoamérica.

Segundo, la coyuntura actual muestra que las tasas de interés son bastante menores a la
de décadas atras, tanto en moneda extranjera como en moneda local. Se espera, ademas, que
las tasas se mantengan bajas en el futuro cercano. Con tasas bajas, r — g puede incluso ser
negativo, contribuyendo a reducir la ratio de deuda. Por ejemplo, Paraguay obtuvo en medio de
la pandemia tasas de interés para bonos en guaranies de 6,51%% a 15 afios, cuando el

crecimiento promedio del PIB nominal en guaranies de 2012 a 2019 fue de 6,78%.

Los célculos son muy sensibles al diferencial entre v — g. Si bien la baja tasa de interés
probablemente no se mantenga para el pais en ausencia de un proceso de consolidacién que
garantice la sostenibilidad de la deuda, el diferencial r — g posiblemente sea menor al 5%
utilizado y por ende el limite de deuda sea mayor. Un pequefio ajuste al diferencial de tasas
genera un gran aumento del limite de la deuda. Por ejemplo, de usar 4% en vez de 5%, el limite
para el Sector Publico pasa a 75% del PIB en lugar de 60% y para la Administracion Central pasa

a 50% del PIB, en lugar de 40% del PIB.

e Modelo de Checherita-Wetsphal

Otro indicador utilizado en la literatura es el de Checherita-Westphal et al (2014), que
utiliza un modelo de equilibrio general simple para determinar el techo de la deuda. Este modelo
calcula el nivel de dptimo para la deuda, que no es necesariamente igual al limite de la deuda
usando un criterio de sostenibilidad. Siguiendo esta metodologia, el nivel dptimo para la deuda

en Paraguay seria de 63% del PIB®.

De manera que, teniendo en cuenta los resultados en la literatura y las caracteristicas de

Paraguay, la deuda publica no deberia superar entre 50 y 60% del PIB.

- Limite de la deuda y nivel precautorio para Paraguay

& https://www.hacienda.gov.py/web-hacienda/index.php?c=972&n=13036

9 Lastimosamente, requiere de una serie de datos de stock de capital privado y publico que esta
disponible en Penn-World Tables, pero usan el afio base de 1994 para las cuentas nacionales de
Paraguay.
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El concepto de techo de la deuda usado en este trabajo es aquel nivel de deuda que uno
querria evitar traspasar, ya que de hacerlo se entraria en una dindmica de insostenibilidad. Por

lo tanto, se deberia aspirar a no llegar a este limite.

Teniendo en cuenta que la dinamica de la deuda depende de algunas variables que no
pueden ser controladas perfectamente por el pais, se estima un “nivel precautorio” de la deuda,
por debajo de ese techo. Este seria aquel nivel de deuda a partir del cual es posible llegar al

techo de la deuda con cierta probabilidad, o lo que podriamos llamar un nivel de tolerancia.

Utilizando datos de 2013 en adelante, cuando cambiaron las condiciones de mercado, se
construyé la matriz de covarianzas para el tipo de cambio, resultado fiscal, crecimiento
econdmico y tipos de interés efectivos sobre deuda en moneda local y extranjera, para simular

las probabilidades de trayectorias para la deuda (Grafico 13).

Grafico 13. Nivel precautorio de la deuda del Sector Publico
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Fuente: elaboracion propia.

A diferencia de la simulacidn usada en el apartado 2.2. y en particular el Grafico 10 (donde
se hace un ejercicio similar), la evolucion de las variables no son las que estimamos de 2019 en
adelante, sino de una situacién de largo plazo. Por ello, se simula usando promedios de los

ultimos afos para el crecimiento econdmico, tasas de interés, depreciaciéon y déficit fiscal.
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Para establecer el limite precautorio, se debe establecer un nivel de tolerancia o
probabilidad de alcanzar el limite de la deuda en los préximos afios. En IMF (2017), por ejemplo,

consideran un nivel de tolerancia de 5% y 10% de alcanzar el limite de la deuda.

Usando esos niveles de tolerancia de entre 5% y 10% y el limite inferior del limite de la
deuda estimado en este trabajo (50%), el nivel precautorio de la deuda se encuentra en niveles

del 40% del PIB.

Partiendo de un nivel de deuda de 40% la probabilidad de alcanzar el 50% de deuda en 6

afios es levemente superior a 5% y menor al 10% (6,6% segun la estimacion).

- Convergencia de la deuda bajo la Ley 5098/13 de Responsabilidad Fiscal.

¢A qué nivel de deuda converge la deuda con un déficit igual al establecido en la Ley
5098/13 de Responsabilidad Fiscal (LRF)?, ¢Es consistente la LRF con un limite de la deuda de

50%-60% del PIB?

La LRF de Paraguay incluye entre uno de sus limites un maximo al déficit fiscal de 1,5% del
PIB para la Administracién Central, sin incluir un maximo al nivel de deuda. Dado un déficit fiscal
y crecimiento constante de la economia, se puede calcular a qué nivel de deuda convergeria la

economia de un pais. Por lo tanto, un limite al déficit fiscal tiene implicito un limite de deuda.
La deuda de largo plazo puede estimarse usando la siguiente férmula:
d= %"* déficit (3)
Donde
d es la deuda de largo plazo o estado estacionario,
g es el crecimiento nominal del PIB,

défict es el déficit del gobierno en proporcién al PIB.

Esta formula se deriva de la recurrencia de la deuda y la utilizan tanto Rojas (2019) como

IMF (2017)%°. La férmula refleja dos de los puntos centrales: el déficit aumenta la deuda sobre

0 En el Anexo | se deriva la férmula.
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PIB y el crecimiento la disminuye. Para que la deuda se mantenga, ambas fuerzas deben tener

el mismo peso, pero en sentido contrario.

Usando el déficit de 1,5% anual (LRF de Paraguay) y un crecimiento de 8% anual del PIB
nominal, Rojas (2019) obtiene una deuda que se estabilizaria en alrededor del 20% del PIB.

Similar calculo se obtiene en IMF (2017)L.

Ese cdlculo, por su simplicidad, no incluye efectos de tipo de cambio que son importantes
en el caso de Paraguay, pais que cuenta con una alta participacidén de deuda externa (86,7% del

Sector Publico Total a junio de 2020).

Usar como parametro la tasa de crecimiento nominal del PIB en guaranies con una deuda
gue casi en su totalidad en moneda extranjera tiene implicito un tipo de cambio constante, que
no es el caso. Esa férmula es Gtil por su simplicidad, pero para un pais con deuda mayormente
en délares de los Estados Unidos (USD), puede reflejar mejor la convergencia de la deuda el
crecimiento nominal del PIB en USD. Perdiendo la simplicidad, uno puede usar la ecuacion (1) y

utilizar ambas monedas*?.

La diferencia del crecimiento del PIB nominal medido en guaranies o USD es significativa.
Entre 2003 y 2020, el PIB nominal en guaranies se expandié 9,72% anual, mientras que el
crecimiento del PIB medido en USD fue de 3,64% anual. Usando como pardametro el crecimiento

en USD, la deuda convergeria a 43% del PIB.

En la Tabla 1 se observa a que nivel de deuda sobre PIB se converge para cada nivel de

déficit y crecimiento nominal del PIB.

La deuda sobre PIB, por lo tanto, puede converger a valores mayores al 20%, aun con
déficit acotado de 1,5% anual. Dada la combinacidn de deuda en moneda extranjera y moneda
local, manteniendo un déficit de 1,5% del PIB la deuda se encontrara en el rango de 20% y 43%
del PIB, moviéndose de acuerdo con los movimientos del tipo de cambio. Nétese que estamos
asumiendo un déficit constante igual al limite de la LRF, cuando que el déficit podria ser menor

algunos afios.

11 |3 estimacidn de crecimiento de 8% nominal anual se basa en lo que se espera de inflacién y
crecimiento real a futuro.

12 Con supuestos adicionales sobre evolucidn del tipo de cambio y moneda de financiamiento del déficit
uno puede obtener la deuda de largo plazo. Por ejemplo, con devaluacidn de 4% anual, crecimiento del
PIB nominal de 8% y financiacién de 20% del déficit en moneda local, la deuda converge a 31,5% del PIB
en el largo plazo.
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Tabla 1. Nivel de deuda de convergencia para distintos escenarios de crecimiento del PIB

y déficits fiscales.

Déficit fiscal anual

1% 1,50% 2%
3,0% 34% 52% 69%
3,5% 30% 44% 59%
4,0% 26% 39% 52%
4,5% 23% 35% 46%
5,0% 21% 32% 42%
5,5% 19% 29% 38%
6,0% 18% 27% 35%
Crecimiento
6,5% 16% 25% 33%
Nominal del PIB
7,0% 15% 23% 31%
7,5% 14% 22% 29%
8,0% 14% 20% 27%
8,5% 13% 19% 26%
9,0% 12% 18% 24%
9,5% 12% 17% 23%
10,0% 11% 17% 22%

Fuente: elaboracion propia.

Por lo tanto, la deuda de la Administracion Central tendera a converger al rango de deuda

sobre PIB de 20% a 43%, si es que el déficit fiscal se mantiene cerca al limite de la LRF de manera

constante (como lo ha hecho efectivamente desde la sanciéon de la LRF). La deuda de la

Administracion Descentralizada representé 2,1% del PIB en promedio en el periodo 2004-2019,

siendo el maximo 4,1% del PIB en 2004. Por ello, al considerar la deuda total del Sector Publico,

ésta deberia mantenerse en el rango de 22% a 45% del PIB aproximadamente.

Por lo tanto, el limite de 1,5% del PIB para el déficit fiscal es suficiente para mantener la

deuda por debajo del limite. Sin embargo, es factible que la deuda se acerque a los niveles

considerados en el limite, especialmente si se usa la cldusula de escape que permite limites de

hasta 3% del PIB.
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5. Conclusion

La pandemia del COVID-19 forzé un aumento del déficit fiscal y a contraer mds deuda por
parte del gobierno. Sin embargo, encontramos que la deuda del Sector Publico se encuentra aln
en un sendero sostenible. Los principales riesgos se encuentran en que el gobierno no logre

reducir el déficit fiscal tal como lo planee o que el tipo de cambio se devalie mas de lo previsto.

Considerando el rango utilizado como limite de la deuda (50%-60% del PIB), derivado de
la literatura comparativa y de ejercicios de simulaciéon con datos especificos para Paraguay, es
poco probable que se alcance el limite inferior de este rango de cumplirse los déficits fiscales
proyectados por el Ministerio de Hacienda para los proximos afos (4% para el 2021, 2,8% para
el 2022, 2,1% para el 2023 y 1,5% para el 2024 en adelante). Si se aspira a no alcanzar un nivel
de deuda de 50% del PIB, dadas las variables de largo plazo de la economia paraguaya, el nivel
de 40% del PIB es un nivel precautorio para tener en cuenta y a partir del cual seria necesario

tomar medidas en ingresos o gastos.

Los efectos de la pandemia a mediano y largo plazo en la economia son aun inciertos.
Como minimo, se generaran un aumento del gasto en intereses por la nueva deuda contraida
en 2020 y en los afios subsiguientes. Este aumento de gastos de intereses consumird parte de

los ingresos adicionales que se esperaba que genere la reforma fiscal de 2019.

La convergencia del déficit fiscal a niveles de 1,5% del PIB es suficiente para que la deuda
retorne a niveles sostenibles a mediano plazo, en la medida en que el crecimiento potencial real
de la economia en valores cercanos al 4%. Sin embargo, la convergencia podria darse a niveles
cercanos al limite de la deuda, dependiendo de la devaluacién del tipo de cambio y del uso de

la cldusula de escape que permite déficit fiscal mayor a 1,5% del PIB.

El mercado de deuda en moneda local es pequefio para considerarlo como una alternativa
para reducir la volatilidad de la deuda y de los pagos de intereses que genera las fluctuaciones
cambiarias. Sin embargo, los ultimos afios muestran un crecimiento del mercado financiero en

moneda local lo que podria generar una oportunidad para el tesoro en el mediano/largo plazo.
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Anexo l. Evolucion de la deuda

La evolucion de la deuda podemos escribirla de la siguiente manera, segun la ecuacién Al1.1:

Dy _ d¢
PIBy  PIBt

+ %t (AL1)
Donde:

D; es la deuda total expresada en moneda local en el afo t,
PIB; es el producto interno bruto en el afio t,

d; es la deuda en moneda local

d; es la deuda en moneda extranjera (pero expresaba en moneda local).

Es importante separar en moneda local y extranjera porque a junio de 2020, solamente el 13,7%
de la deuda era en moneda local.

La ecuacién Al.1 puede trabajarse y reformularse como:

Dy _ de di _ PIBry de PIBy_; d} (AL.2)

PIBy ~ PIBt ' PIBy  PIBi_4 PIBt ' PIBy_4 PIB¢ :

Dy _ de di _ PIBry d¢ PIB,_, d (AL3)

PIBy ~ PIBt ' PIBy  PIBy PIBt_1 = PIBy PIBf_1 :
PIBy_ 1

Como —&2 =

PIB¢ 1+9;
D, _ d; a1 d, 1 a; 1 (dt d; ) (AL4)
PIB¢ ~ PIBt ' PIBy  1+g PIBt—1 @ 1+g¢PIB¢—1  1+g; \PIBt_1 ' PIBt_q ‘

Sea d, la deuda en moneda extranjera, tal que d, * E; = d;, donde E; es el tipo de cambio.

D 1 d d¢+E,
D _ (_t + derBe ) (AL5)
PIBt  1+g; \PIBt—1  PIB ¢_1

SeaE; = (1 + AE)E,_4

Dt — 1 ( dt at*Et ) — 1 ( dt at*(1+AEt)Et_1) (AI 6)
PIBt  1+g¢ \PIB;_; = PIBt_4 1+g¢ \PIB¢_, PIBe_, '
by __1 ( de—1 Adg_y | de_g*(I+AE)E_4 A&t—1*(1+AEt)Et—1) (AL.7)
PIBt  1+g¢ \PIB;_; = PIB;_4 PIBs_, PIBi_4 :
L., d de_ Ade—q  dex(1+AEL)E_ A1 *(1+AE)Es_
Donde se reescribié —— = —=1 ol e Ltl g
PIB;_y  PIBy_; ' PIBy_, PIBi_, PIBi_,

Ady_1*(1+AE)Er_y
PIB;_, '
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Finalmente, arreglando términos:

by _ _1 (dt—l Adt—1) (1+AEy) (at—l*Et—l A‘it—l*Et—l) (AL.8)
PIBt 1+g¢ PIBL-_]_ PIBt_l 1+g¢ PIBt_l PIBt_l ’

Para simplificar el andlisis, supongamos que no hay deuda externa:

SLo= L (SEL gy 2el) (ALg)
PIBf  1+g; \PIB;_; PIB;_4 ’

La ratio de deuda sobre PIB tiene dos componentes: la deuda vieja que se descuenta con el
1 . 1 Ad

ma3s la deuda nueva L
1+gt 1+gt PIBt_l

lo que se descuenta es igual a lo que se adiciona, es decir:

de—1

= = d si es que
t PIB;¢_q

e, d
factor . La deuda se estabilizara ﬁ

d L(&+ﬂ) (AI.10)

T 1+g

PIB
9 g=_LA4d (Al.11)
1+g 1+g PIB

. _ 1 Ad 2 s
Si definimos a ——— = déficit
1+g PIB

d= %" « défict (Al.12)

Que es la formula que tradicionalmente se usa para estimar la deuda. Para un crecimiento
nominal de 8% y un déficit de 1,5%, la deuda se estabilizaria en 20%. Este es el valor en el trabajo
de Patricio Rojas.

Volviendo a la férmula original:

by _ 1 (dt—l A‘71»:—1) (1+AEt)(at—1*Et—1 A&t—l*Et—l) (Al.13)
PIBt  1+g; \PIB;_, @ PIB;_, 1+g; \ PIB_, PIB;_, :

Donde:

D, es la deuda total expresada en moneda local en el afio ¢,
PIB; es el producto interno bruto en el afio t,

d; es la deuda en moneda local,

c?t la deuda en moneda extranjera,

E, es el tipo de cambio,

gt es el crecimiento del PIB nominal en moneda local,

A indica cambio o variacién.

En la férmula se ve el rol de la variacion del tipo de cambio.

(1+AE,
+9¢

. AE:) . s
Vemos que la deuda en ddlares se descuenta a un valor ~ ., dueincorpora la variacion del

tipo de cambio.
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En la historia reciente, la evolucidn de estos factores de descuento han sido los siguientes:

Grafico Al.1: Evolucion del factor de descuento.
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Fuente: elaboracion propia con datos del BCP.

El factor de descuento de la deuda en moneda extranjera presenta mayor volatilidad, siendo en
varios afios mayor a uno, lo que hace aumentar la ratio deuda/PIB aun sin aumento nominal de
la deuda. El factor de descuento en moneda nacional ha sido siempre menor a uno (lo sera
siempre que el crecimiento nominal sea positivo) y menos volatil que el factor de descuento en
moneda extranjera. Los promedios para distintos periodos son los siguientes:

Tabla Al. Promedio de factores de descuento.

1/(1+9g) (1+AE)/(1+g)
1990-2020 0,885 0,943
2000-2020 0,904 0,944
2010-2020 0,933 0,964
2016-2020 0,954 1,007

Fuente: elaboracion propia con datos del BCP.
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Anexo Il. El mercado de deuda en moneda local

Uno de los hechos que resalta en este trabajo es la volatilidad del tipo de cambio y, por ende,
de la deuda y del pago de intereses. Por ello surge la pregunta de si es posible aumentar el
endeudamiento en moneda local.

Mercado de deuda a largo plazo.

Los depdsitos a plazo del sector privado en moneda local han sido histéricamente bajos. En los
afios 90’s, estos representaban alrededor de 2% del PIB. A partir del afio 2005 se ve un
incremento de depdsitos a plazo y estos llegan al rango de 5% a 6% del PIB en el aifio 2013 y se
mantiene en esos niveles a junio de 2020. Si bien se nota hubo un aumento de depésitos a plazo
en moneda local, es aln insuficiente para pensar en un financiamiento importante en moneda
local a través del sistema financiero.

En el mercado de valores se ven algunos nimeros (Grafico All.1).

Grafico All.1: Volumen operado en instrumentos en moneda local en la Bolsa de Valores de
Asuncion.
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Los instrumentos en moneda local operados en el mercado de valores llegaron a 2,4% del PIB
de 2019. Para referencia en Peru el volumen operado en 2019 fue de 34% del PIB y Chile 92%
del PIB.
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Ambos datos indican que el mercado en moneda local a largo plazo es pequeiio y claramente
insuficiente para financiar completamente al Sector Publico, cuya deuda supera 30% del PIB, y
que, ademas, ya destina sus recursos para financiar al sector privado.

Se puede notar, sin embargo, un aumento de depdsitos y de instrumentos en el mercado de
valores en los Ultimos aifos que ha permitido que el Tesoro incursione en deuda en moneda local
a largo plazo, aunque en una fraccion minima. El Ministerio de Hacienda emitio por primera vez
en el mercado interno un bono a 10 afios en 2019. En 2020, el Tesoro logrd innovar en el
mercado interno con emisiones de titulos a 15 afios en el mes de agosto y con un nuevo titulo a
20 anfos en septiembre. Ambos recibiendo sobreofertas, demostrando de esta forma la
confianza y el interés de los inversionistas locales en titulos del Tesoro de mayor madurez.

Este hecho representa un paso importante en el desarrollo de una curva de rendimientos de los
Bonos del Tesoro y permite establecer una tasa de referencia para operaciones y proyectos de
inversién de mediano plazo para la economia en su conjunto.

Esta buena experiencia de colocacién de bonos en moneda local a largo plazo puede abrir las
puertas a un mayor peso de la deuda en moneda local si el gobierno logra captar mas recursos
a mediano plazo, en la medida en que continue desarrolldndose el mercado local.

Mercado de deuda a corto plazo.

En el caso de la deuda a corto plazo, es un mercado al que el Ministerio de Hacienda no suele
acceder. En 2020, el plazo de vencimiento del bono a menor plazo era superior a los 18 meses.
Como alternativa para los inversores institucionales existen las Letras de Regulacién Monetaria
(LRM) del BCP que emiten titulos de pocos dias hasta el plazo maximo de 18 meses.

El grafico All.3 muestra el saldo de stock de las LRM en proporcién al PIB. En 2020 éstas
equivalian a alrededor de 5% del PIB.

Grafico All.3. Letras de Regulacion Monetaria sobre PIB
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Anexo Estadistico del Banco del Paraguay.
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En el caso del mercado a corto plazo parece haber una oportunidad para el Ministerio de
Hacienda. Aspirar a financiarse en bonos de corto plazo que terminen reemplazando las LRM
puede lograr una financiacién de hasta 5% del PIB. La desventaja es el corto plazo que implica
mayor riesgo de rollover ya que deberdn ser renovados frecuentes. La ventaja radica en los
menores riesgos de financiarse en moneda local. No obstante, el desarrollo de estos mercados
es un proyecto de mediano y largo plazo, por lo que los esfuerzos en esta direccién deben
continuar.

Paraguay - Analisis de Sostenibilidad Fiscal Pagina 36




Anexo lll. Literatura acerca del Limite Natural de la Deuda

Establecer un limite en el techo de deuda es una tarea compleja. Cada pais se tiene
especificidades que, ademads, varian a través del tiempo alterando estos umbrales. En general,
se trata de definir limites de endeudamiento a partir de los cuales los paises se verian en la
necesidad de implementar ajustes econdmica y politicamente inviables, disparando la

percepcidn de riesgos de impagos y afectando el acceso al financiamiento.

En la literatura se han explorado diferentes metodologias para fijar limites para la deuda. En
general, los estudios encuentran limites de la deuda entre 25% y 50% del PIB para las economias
emergentes, que varian segun la naturaleza de las metodologias y las caracteristicas
estructurales de los paises. A continuacion, se resefian brevemente varios de los estudios

recientes mas relevantes.

Reinhart, Kenneth y Savastano (2003) clasifican a los paises en 3 grupos y se realiza en analisis
del techo de deuda desde un enfoque de deuda externa, el primero que tiene un continuo
acceso al mercado de capitales, para este grupo el nivel de tolerancia de la deuda debe ser
menor al 35% del PIB. Para el segundo grupo que tiene un acceso intermitente al mercado de
capitales la ratio de la deuda externa debe ser igual o mayor al 35% del PIB y para el caso de
aquellos que no tienen acceso al mercado de capitales el nivel de tolerancia de la deuda externa

debe ser menor o igual al 24,2% del PIB.

Baldacci (2011) menciona que, para las economias emergentes, el limite de deuda pareciera
encontrarse en torno al 45% del PIB...”. El analisis utiliza 12 indicadores, clasificados en tres
grupos: variables fiscales basicas, tendencias fiscales de largo plazo y gestidon de activos y

pasivos.

Belhocine y Dell’Erba (20139 se establece que los mercados financieros reaccionan mas a las
preocupaciones sobre la sostenibilidad de la deuda cuando los niveles de deuda estan por
encima del 35 por ciento del PIB para alcanzar un maximo cuando la deuda estd por encima del

45 por ciento del PIB.

En OCDE (2015) expresa que la evidencia empirica demuestra que las Economias Emergentes,
siguen expuestas al fenémeno de la intolerancia a la deuda. Teniendo en cuenta varios factores
de riesgo y especialmente la deuda externa, el tamafio de las reservas externas y el vencimiento
de los planes de salud y pensiones. Es por ello que el umbral de deuda de las economias

emergentes se encuentre en un rango de 30 a 50% del PIB.
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Los objetivos que se tengan de deuda publica pueden servir como ancla de politica fiscal para
definir un objetivo de endeudamiento prudente es necesario que se establezcan un umbral que
tiene efectos sobre la actividad econdmica. El analisis la OCDE, también sugiere que cuando un
papel especifico de la deuda publica en la financiacion publica infraestructura se tiene en cuenta,
las estimaciones encuentran una relacidon de deuda publica positiva pero limitada "éptima" de

50-80% del PIB.

Del mismo modo, cuando se habla de la eficacia de la regla fiscal y de la deuda publica que tiene,
que los efectos de los cambios de estas politicas fiscales se ven influenciados por el nivel de
deuda publica, estableciéndose que a un nivel de alrededor del 75% del PIB, la deuda obstaculiza
la efectividad del estimulo fiscal a través de un mayor ahorro privado. Del mismo modo teniendo
en cuenta diferentes criterios pareciera que la Deuda Publica de un pais por encima del 80% del

PIB acarrea consecuencias perjudiciales.

Segun IMF (2017), el Fondo Monetario Internacional establece que el rango del nivel de “deuda
sana para Paraguay se encuentra entre el 30 % y el 45%, aclarando que Los “limites” de deuda
obtenidos varian en funciéon de tres parametros principales: (i) la estimacién del limite de deuda;
(ii) los riesgos que los responsables de la formulacidn de politicas estan dispuestos a aceptar, y
(iii) si se introduce un colchdn adicional para los pasivos contingentes. Los anclajes de la deuda
son una caracteristica comun de los marcos fiscales basados en reglas en todo el mundo. Existe

una compensacion inherente al decidir el nivel del ancla de la deuda.

El documento complementario del Fondo Monetario Internacional (2016), “Temas
Seleccionados” explica en su apartado “Analisis comparativo de la LRF de Paraguay” que Los
“frenos al endeudamiento” (debt brakes) que se emplean en las reglas de balance estructural
en paises como Suiza y Alemania son ejemplo de la necesidad de un mecanismo automatico de
correccion, que precise mejorar el balance estructural para revertir la desviacion, normalmente

en los afios siguientes.

Las reglas de endeudamiento proporcionan un ancla evidente para la politica fiscal a mediano
plazo, pero no las directrices operativas a corto plazo; son faciles de comunicar, pero vulnerables

a shocks fuera del control de los responsables de politicas.

Detragiache and Spilimbergo (2001) utilizan una regresién probabilistica donde para medir el rol
de la deuda de corto plazo en las crisis en el periodo 1971-1998 para 69 paises. En su regresion
incluyen la deuda externa como variable explicativa y la probabilidad de un evento de crisis

aumenta cuando la deuda externa estd por encima de 40% del PIB.
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Patillo et al. (2002) analizan el impacto que la deuda puede tener en el crecimiento usando un
panel de 93 paises emergentes en el periodo 1969-1998. Encuentran que el impacto de la deuda
en el crecimiento se vuelve negativo cuando la ratio de la deuda sobre PIB alcanza los valores

de 35%-40% del PIB.

Manasse et al. (2003) estiman que la probabilidad de tener un default de la deuda es del 10%
para ratios de deuda sobre PIB menores al 50% y la probabilidad aumenta a 30% para ratios

mayores a 50% del PIB.

Es importante también el trabajo de Belhocine y Del’Erba (2013) quienes analizan la respuesta
del spread de los bonos a la preocupacion por la sostenibilidad de la deuda. Ellos encuentran
gue cuando la deuda supera el 45% del PIB, el spread se vuelve mas sensible a un indicador
sobre la sostenibilidad de la deuda. Por ello, también podria interpretarse este valor como un

limite para la deuda.
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