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RESUMEN EJECUTIVO

Este trabajo de investigacion presenta el Anatisisa Cartera de Deudas del Sector
Publico de la Republica del Paraguay desde ungpgaiga integral efectuando un
estudio, por un lado, sobre la evolucion de laeartlel Sector Pablico Consolidado
(SPC) durante el periodo 1990-2010 y, por el otro, examen acerca de la
Vulnerabilidad y Sostenibilidad de la Cartera deidss de la Administracion Central
del Estado Paraguayo (AA.CC.) para el lapso 201624 través de la aplicaciéon de
metodologias estadistico-econométricas y probabds que proporcionen
indicadores que permitan obtener reflexiones y losianes que contribuyan a guiar
y/o mantener una trayectoria sostenible y de miniodaerabilidad. Al respecto, las
derivaciones indican una alta concentracion dealéera de deuda externa en solo
unos pares de moneda, baja proporcion de endeuttanti¢erno y una situacion de
revolving financiero sobre el total de la cartera de deu#dsSPC desde hace dos
afos atras; pero al mismo tiempo, una deuda pupligsga politica fiscal sostenibles
a mediano plazo bajo condiciones previsibles, perocierta vulnerabilidad y riesgos
anteshocksconjuntos sobre las variables que afectan y detamen cierta forma la
trayectoria de la deuda. Asi, la probabilidad deeeasar un nivel de deuda mayor al
40% para el afio 2015 se ve reducida y dentro dail@tes de control y prevision

por parte de la politica fiscal.

La obra se encuentra estructura de la siguienteafolEn el primer capitulo se efectta
una revision de la literatura acerca de la Deuddi¢®) en el segundo se procede a

analizar previamente el contexto macroeconomictadgartera de Deudas del SPC;
Vi



en el tercer capitulo, se describen los delineawwsemetodoldgicos de los modelos a
emplear para llevar a cabo el Analisis de Sostiddloi de la Deuda Puablica de la
AA.CC., y seguidamente se exponen los resultadasalisis obtenidos. Finalmente,
se presentan las principales conclusiones y recdactmes acerca de los Analisis

realizados sobre la Cartera de Deudas del SechhicBu
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INTRODUCCION

La deuda publica constituye uno de los instrumemds importantes de un pais para
obtener recursos y poder ejecutar sus programaeladerno en pro del cumplimiento de

sus fines y objetivos.

La importancia e influencia de esta herramientaesdd economia es tal que la misma
ejerce un fuerte impacto sobre los paises, pudisadiv efectos positivos en el caso de que
ésta siempre se encuentre bajo los limites deaiqrar parte de la politica fiscal de un pais
y sirva para los fines y cometidos por los cuales denerada. Por otro lado, este mismo
elemento de financiamiento, puede producir dramgtitonsecuencias para las finanzas
estructurales de un pais si ésta escapa a la dagate un pais para manejarla y mantenerla
dentro de una proporcion acorde a sus posibilidatesroduccion, caracteristicas y

circunstancias econdémicas.

A ello se debe que la deuda publica requiere setim@mente monitoreada y analizada
dentro del contexto historico, presente y futurocdda pais. En ese aspecto, el Paraguay
desde el punto de vista histérico no ha pasadalgsasobresaltos a excepcion del episodio
del default selectivo del afio 2002. No obstante, en los UKit@mpos se han planteado
grandes obras con contrapartidas de empréstitesamjma al presente estudio a investigar
sobre la viabilidad en el corto y mediano plazosdg&ener los compromisos financieros

asumidos.



Teniendo presente lo anteriormente mencionadoasfalandolo al ambito nacional, el
problema cientifico de la presente obra formuladdoema de pregunta a responder es la

siguiente:

¢, Cuan vulnerable y sostenible es la Deuda PubliceeldParaguay a corto y
mediano plazos?

Asi también, las interrogantes adicionales queesuegtorno a la investigacion son:
¢, COmo ha sido el comportamiento de la Deuda PuidicBaraguay durante las dos
Gltimas décadas?
¢, Cuales son las variables macroeconémicas queamfattcomportamiento de la
Deuda Publica paraguaya?
¢,Cuales son los indicadores apropiados para ankizalnerabilidad de la Deuda
de la Republica del Paraguay?
¢, Cuales son las medidas de politica o sugerenaiasiymntener la trayectoria de la
Deuda Publica hacia una senda de sostenibilidathyrma vulnerabilidad a corto y

mediano plazos?

Asimismo, de manera a lograr responder a las angsrinterrogantes, la obra se propone

cumplir con el siguiente objetivo general y cors tobjetivos especificos:

Analizar la vulnerabilidad y sostenibilidad de la Deuda Publica del Paraguay
durante el periodo 1990 — 2015, empleando indicades basados en modelos y
metodologias estadistico-econométricos de modo amiear medidas de politica
0 sugerencias que contribuyan a guiar y mantener wuntrayectoria sostenible y
de minima vulnerabilidad.

Determinar el comportamiento y la evolucion de keuda Publica del Paraguay
durante los afios 1990-20009.



Emplear modelos y metodologias estadistico-econm@mogt que proporcionen
indicadores para analizar la vulnerabilidad de éudx Publica a corto y mediano
plazos para el periodo 2010-2015.

Plantear medidas de politica 0 sugerencias paréemamla trayectoria de la Deuda
Publica hacia una senda de sostenibilidad y vubiletad minima a corto y

mediano plazos.

Adicionalmente, es importante resaltar las dosabées principales sobre las cuales se basa
la investigacion: la variable dependiente dada lgorDeuda Publica y, la variable
independiente constituida por los Indicadores dén&fabilidad y Sostenibilidad de la
Deuda, ya que en base a estos indicadores se éxgdasibilidad de contraer mayor deuda

0 Nno, lo cual, exhibe una relacion de causa y efestre ambas variables.

La hipotesis planteada y testeada mediante la igleido de esta tarea es:

El andlisis de vulnerabilidad y sostenibilidad ded Deuda Publica basado en
indicadores que se sustentan en modelos y metoddlgy estadistico-
economeétricos contribuye a plantear medidas de ptika o sugerencias para

orientar y mantener una trayectoria sostenible y deninima vulnerabilidad.

Mientras que la metodologia utilizada para la elation de la investigacion requiere
adoptar un disefio, un nivel investigativo y un cotp de metodologias especificas, las

cuales se describen a continuacion.

Esta investigacion se enmarca inicialmente baj®iskfio de Modalidad Documental-
Bibliogréfica, debido a que se recurre a fuentes documentalésdoidficas en archivos y
bibliotecas, tales como, la Biblioteca de la Famllie Ciencias Econdmicas y el Centro de
Documentacién Mundial del Banco Mundial, compleraadb con informaciones extraidas
de sitios webs institucionales (en linea) en Irdeque poseen documentos de trabajos y de
investigaciones publicados como el del Banco Mundial Banco Interamericano de

Desarrollo, de la Comision Econdémica para Amériedirla y el Caribe y del Fondo



Monetario Internacional. Posteriormente, la pesgpi®sigue y culmina con Blisefio de
Modalidad de Laboratoripen el que, a través de la experimentacion actiwantroducen
variables (en este caso, variables macroeconénbegs)condiciones de control (supuestos
econdmicos) con el proposito de estudiar el posililéuro comportamiento de la variable

a ser pronosticada.

En cuanto al nivel investigativo se refiere, laaoparte dehivel exploratoriocon el fin de
obtener una mejor concepcion y formulacion del tgrnampilar informaciones relativas a:
el analisis de la vulnerabilidad y la sostenibitidde la deuda publica, e informaciones
vinculadas a modelos probabilisticos y estadigmmométricos que proporcionen
indicadores para medir la vulnerabilidad y sostéiddd de la deuda del sector publico; la
obra contintia con elivel descriptivode manera a detallar el comportamiento que han ido
adquiriendo las variables en estudio durante ebtnarso del tiempo ya que se hace uso de
los datos del Banco Central del Paraguay (BCP) lyMiristerio de Hacienda (MH),
correspondientes a todo lo relacionado con la deuiddica, tasas de interés, tipo de
cambio, balance y saldo fiscales y tasa de crentmieeconémico, entre otros;
seguidamente, por medio deivel explicativose definen y manifiestan las relaciones
causales existente entre las variables macroecoaéminalizadas; para finalmente,
culminar con ehivel predictivoque admite lograr conocimientos mas acabados sabre
variables y poder pronosticar sus trayectoriasl élerapo de modo a prever y controlar en

el presente situaciones que se desean evitar.

Para la lectura de fuentes, primeramente se dplieatura metodico-técnigaontinuando
con la lectura inicial de datos e informaciones ia@&# elmeétodo procesal de lectura
LEFV (Lectura Exploratoria de Fondo y de Verificacialg manera a comprender e
interpretar en forma critica las informaciones edbs cuales se profundiza en el desarrollo
de la investigacion; una vez identificado el coitterde las diversas fuentes seleccionadas
se procede a la aplicacion deiéanica de lectura TIPBCTitulo de la obra, indice general,
Prélogo, Bibliografia y Contenido) a fin conoceretlen secuencial de lectura exploratoria
del material, este leer exploratorio implica elreigo conjunto del método con la técnica

presentemente mencionados. Al mismo tiempo, tard® técnicas formales de

4



condensaciénel subrayadogl resumery la sintesiscomo lagécnicas de registrogichas
de lecturapara el registro de informaciones y datos recabgdichas bibliograficaspara

el registro de las fuentes consultadas, son emgdead

Otros métodos empleados sonaedlitico, para desglosar los temas referentes al objeto en
estudio (variable independiente) en sus principal@sponentes a fin de descubrir la
esencia de su comportamiento y sus posibles efqum$a misma genere sobre la variable
dependiente; adintéticq con el objetivo de reunir y componer nuevameoseelementos

del tema analizado; ehductivg para la observacion de un gran numero de casos
particulares (tal como, la variaciéon de los indmad de la deuda publica frente a la
variacion de las variables macroeconomicas clayes)permitan arribar a una conclusion
general; ehistorico de investigaciopara conocer la evolucion de las variables ecocesni

en cuestion; ebbjetivismo para el analisis serio y concreto de la realighdubjetivismo
para el aporte personal del investigador respectld @nalizado; y por dltimo, la
macroeconomiadebido a que se analizan variables economicagadas de la economia

paraguaya.

Asimismo, losmétodos auxiliaresla matematicala estadisticalas probabilidades ya
econometriadesempefian un papel fundamental, tanto en el gaoptiento, resumen,
analisis y proyeccion de datos e informaciones c@mosu uso conjunto a través de

modelos estadistico-econométricos seleccionados.

Las tres metodologias empleadas para analizar lleerabilidad y sostenibilidad de la
Deuda Publica, son las propuestas por: i) Blangltambcido como el Enfoque Tradicional
de la Deuda; ii) FMI y BID, Enfoque de la Dinami€addgena de la Deud&rfdogenous
Debt Dynamiy; v iii) Arizala y otros, con la metodologia deslgraficos de abanicofan
charts El motivo de la seleccién de estos enfoques aadit que los mismos logran
ajustarse en mayor medida a las caracteristicata deconomia nacional ademas de

complementarse entre si.



Por lo tanto, este trabajo de investigacion presehAnalisis de la Cartera de Deudas del
Sector Publico de la Republica del Paraguay desdeparspectiva integral efectuando un
estudio, por un lado, sobre la evolucién de laeZartiel Sector Publico Consolidado (SPC)
durante el periodo 1990-2010 y, por el otro, unnexa acerca de la Vulnerabilidad y

Sostenibilidad de la Cartera de Deudas de la Aditnadion Central del Estado Paraguayo
(AA.CC.) para el lapso 2010-2015, a través de lecagpon de metodologias estadistico-
economeétricas y probabilisticas que proporcionedicatores que permitan obtener

reflexiones y conclusiones que contribuyan a gyi@amantener una trayectoria sostenible

y de minima vulnerabilidad.

De esta forma, el presente documento se hallacastado de la siguiente manera: En el
primer capitulo se efectia una revision de laditea acerca de la Deuda Publica de un
pais de una perspectiva teorica y su aplicacioreleAmbito nacional. En el segundo

capitulo se procede a analizar previamente el xtmtmacroeconémico de la Cartera de
Deudas del SPC, y luego, divide a la cartera delateule acuerdo a sus componentes
(externo e interno) de modo continuar con un estuds detallado en cuantoseocky

flujos. Finalmente, se presentan los puntos masitaptes y reflexiones del capitulo.

En el tercer capitulo, se describen los delineaiméeemetodoldgicos de los modelos a
emplear para llevar a cabo el Analisis de Sostiatéloi de la Deuda Publica de la AA.CC.,
y seguidamente se exponen los resultados y andligisnidos como producto de la
aplicacion de las tres metodologias utilizadas,casio un resumen de los puntos mas
relevantes y sugerencias conforme a cada modelalnkénte, se presentan las principales
conclusiones y recomendaciones acerca de los Mnabslizados sobre la Cartera de
Deudas del Sector Puablico.



CAPITULO |

Aspectos Tedricos sobre la

Deuda Publica

El presente capitulo considera en primer térmirg donceptos y clasificaciones de la
deuda publica, sus indicadores y su relacion cenvéiables macroecondémicas claves,
realiza una revision de la literatura acerca ddllisis de vulnerabilidad y sostenibilidad
aplicado a la deuda publica. Finalmente, preseas principales implicancias y

definiciones que engloban a dichos analisis.

1.1. La Deuda Publica

Este apartado presenta los conceptos y definicideda deuda publica concebidas por la

teoria econdmica y por el marco legislativo dedpiéblica del Paraguay.

La teoria econOmica antes de conceptualizar la adguidblica, define primeramente al
déficit publicocomo el exceso de gasto respecto a los ingresag@sl en un periodo
determinado de tiempo; y al exceso de los ingresbee los gastos consoiperavitpublico
(Rosen, 2008).



Cuando el Estado incurre en un déficit afio tras iobién debe endeudarse afio tras afio
y, el valor acumulado de ese endeudamiento esudadeublica, es decir, lo que debe el

Estado (Stiglitz, 2000). Ldeuda publicaexistente en un momento determinado del tiempo
es la suma de todos los déficits presupuestari@siares; es el exceso acumulado de los
gastos sobre los ingresos de periodo anterioredaRtm, en un afio de déficit la deuda se
incrementa; mientras que un afio de superdvit, disyei En la jerga econdmica, la deuda

es una “variable dstock (que se mide en un momento concreto del tiempagntras que

el déficit es una “variable de flujo” (medida allwgo de un periodo de tiempo) (Rosen,

2008).

Desde otra perspectiva, la legislacion de la Regallblel Paraguay en la Ley N° 1535/1999
de Administracion Financiera del Estado, bajo lal ge rige el Crédito Publico, en su

Articulo 41, establece la siguiente definicion:

“El endeudamiento que resulte de las operacioneséiito publicb se denominara
deuda publicay puede originarse en: la emisién y colocaciértitidos, bonos u
obligaciones de largo o mediano plazo, relativosnaempréstito; la emision y
colocacion de bonos y letras del Tesoro, cuyo veiecito supere el ejercicio
financiero; la contratacion de empréstitos con itingbnes financieras; la
contratacién de obras, servicios 0 adquisicionge pago total o parcial se estipule
realizar en el transcurso de mas de un ejerciciantiiero, siempre y cuando los
conceptos que se financien se hayan devengaddoamtente; el otorgamiento de
avales, fianzas y garantias, cuyo vencimiento suglgperiodo del ejercicio fiscal; y

la consolidacion, conversion y renegociacion dasogieudas. [...]"

Inmediatamente a estas definiciones, se presenlasiicacion de la deuda publica.

L El Articulo 40 de la misma Ley, define eédito publicocomo “[...] la capacidad que tiene el Estado de
captar recursos financieros para realizar inveesigroductivas, para atender casos de evidentsidadeo
emergencia nacional, para reestructurar su orgedizao para refinanciar sus pasivos, incluyendo los
intereses, comisiones y gastos respectivos. [...]".



1.1.1. Clasificacion de la Deuda Publica

Existen varias clasificaciones de la deuda pubjlicada una de ellas es adoptada por los
gobiernos segun se ajuste a su conveniencia, sastasticas y propositos de uso. No
obstante, existen sugerencias de organismos ictenades acerca de un criterio adecuado

para el manejo, compilacién y registro estadisieta deuda publica.

Seguidamente se exponen las clasificaciones deelalad publica mas aceptadas y
empleadas por los gobiernos y por el gobierno ey

Una primera clasificacién es la que divide a laddepublica en bruta y neta. Segun el
Manual del Fondo Monetario Internaciohdh deuda publica brutd[...] se compone de

todos los pasivos que exigen el pago de interdsedeyprincipal por parte de un deudor a
un acreedor en una fecha o fechas futuras. d@nsiguiente, todos los pasivos del
sistema de Estadisticas de Finanzas Publicas sata dexcepto las acciones y otras

participaciones de capital y los derivados finarusdparrafo 7142]".

El célculo de la deuda bruta provee informaciérresdas finanzas gubernamentales, pero
es solo un indicador parcial ya que no incorpogrnmntos adeudados al gobierno por
otras partes ni tampoco los activos que podriameveé liquidos para hacer frente a sus

obligaciones. Es por ello que la deuda neta necssitconsiderada.

En este sentido, el Manual de las EstadisticaslEssostiene que ldeuda publica neta

es la diferencia entre la deuda bruta menos uruntmjde activos financieros (depdsitos
del gobierno, titulos publicos y privados de latea del gobierno, acciones y
participaciones de capital del gobierno). Un saidgativo neto indicaria la existencia de

activos financieros netos.

2 Véase en la pag. 143 del Manual de EstadisticaSirdnzas Publicas (MEFP 2001). Fondo Monetario
Internacional. Departamento de Estadisticas del ishington D.C.

3 Grupo de Monitoreo Macroeconémico del MERCOSUR1(®0Manual de Estadisticas Fiscales del
MERCOSUR 2010: MEF MERCOSUR 20P@g. 33.



Otra tipificacion es la clasificacion de la deuddblra en deuda publica interna y externa.
Sus conceptos son coincidentes con lo que la Leyl®85/1999 de Administracion
Financiera del Estado cuyo Articulo N° 42, dispgne la deuda publica se clasificara en

interna y externa, y en directa e indirecta y detie la siguiente manera:

Se considerar@leuda publica internaaquella contraida con personas fisicas o
juridicas residentes o domiciliadas en la RepuldelaParaguay, cuyo pago puede

ser exigible dentro del territorio nacional.

Se entendera podeuda publica externaquella contraida con otro Estado u
organismo internacional o con cualquier otra padsica o juridica sin residencia
o domicilio en la Republica del Paraguay, cuyo ppgede ser exigible fuera del

territorio nacional.

La deuda publica directale la Administracién Central es la asumida pamisma

en calidad de deudor principal.

La deuda publica indirectade la Administracion Central es la constituida por
cualquier persona fisica o juridica, publica o adia, distinta de la misma, pero que
cuenta con su correspondiente aval, fianza o darasebidamente autorizado por
ley.

En cuanto a las estadisticas de deuda externadit®aragudy éstas siguen los criterios
especificados por la Guia de Deuda Externa conjdetaBanco Mundial y el Fondo
Monetario Internaciondlen la cual se define que “ldeuda externa brut@s el monto
pendiente de reembolso en un determinado momentmsdeasivos corrientes reales y no
contingentes asumidos por residentes de una ecanterite a no residentes con el

compromiso de realizar en el futuro pagos de praiciintereses o ambos”. Bajo esta

* Véase para mayores detalles de la metodologiaeg@stro estadistico en Idota Metodolégica de la
Compilacién de la Deuda Externa del Paraguelaborada y ejecutada por el Banco Central deigeay.

® Véase pag. 7 dEstadisticas de la Deuda Externa: Guia para Contjuitas y UsuariosFondo Monetario
Internacional (2003). Washington, D.C.
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enunciacion se rige la compilacion de la deudareatbruta del sector publico y privado, y

de manera similar, para la deuda interna bruta.
Otros conceptos concernientes son:

» Deuda real: La deuda cierta consiste en el dessmledéctivo a entidades publicas
por parte del Estado, cuyo fondo constituyen pasie Estado con un prestamista.

= Deuda contingente: es aquella cuyo registro efecfig encuentra sujeto a la
ocurrencia de ciertos eventos que justifiquen soutacion como tal. Ejemplo, de
este tipo de deuda es la deuda pensional, en larguparte de la poblacion aguarda
completar determinadas condiciones de edad y/o inimm de cotizaciones para

acceder a los derechos pensionales.

Por otro lado, un concepto también importante ek 8laldo Insoluto Ajustado de la deuda
Publica (externa e interna) excluyendo mirel cual consiste en un saldo inicial de deuda
mas el total de los desembolsos reales menos éosbrsos de principal y un ajuste por
tipo de cambio o por ajustes realizados por losetores en los préstamos externos. Este

saldo es el que lleva y publica la Administraci@ntal de la Republica del Paraguay.

Los conceptos precisados constituyen las basee $abircuales prosigue el desarrollo del
presente estudio a excepcion de las deudas reat@gigigentes, que sélo son mencionadas
o estudiadas superficialmente debido a que escapaalcance y objetivo de la

investigacion. Asi mismo, es de vital importanciemacer la interrelacion que propone la
teoria entre la deuda publica y las principalesiabégs macroeconomicas que son

presentadas en el siguiente sub apartado.

® Definicién obtenida a partir del Informe Financie?009 del Ministerio de Hacienda, Tomo VI, pag.yo7
del Glosario de la Deuda y del SIGADE (DMFAS) 2000.
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1.1.2. Principales Variables MacroeconOmicas Relmnadas con la Deuda

Publica

La dinamica de la deuda publica depende dmmeitalmente de la politica fiscyl
de la volatilidad de ciertas variables macroecowés)icomo las tasas de interés externas y

las tasas de crecimiento econdmico (Armend26@6).

La literatura afirma la existencia de un efecto Ggwho entre las variables
macroeconomicas relevantes y la deuda publicaloRpre, la endogeneidad existente debe
ser tenida en cuenta al momento de realizar unsadke sostenibilidad y vulnerabilidad

sobre estos.
a) Actividad econémica

Los ingresos publicosse ven relacionados con la actividad econémicatgsése ven

afectados por esta Ultima, especialmente si la ensgncaracteriza por una alta volatilidad
y si los ingresos tributarios constituyen una fi@caconsiderable en la recaudacion del
Estado. De esta forma, los ingresos publicos afeatdirectamente a la deuda publica ya
gue en tiempos de baja recaudacion fiscal, el gobieecesita endeudarse para cubrir el

déficit y hacer frente a sus obligaciones.
b) Déficit en cuenta corriente

El déficit en cuenta corrientes uno de los factores mas importantes que gemamtd
conduce a un aumento de la deuda, y por sobre aagtoaumento de la deuda externa. Asi,
un incremento persistente en el saldo negativouenta corriente en el tiempo presiona a

un alza en la probabilidad de afrontar una crisiemdeudamiento.

" Comportamiento del déficit publico y su forma @i®fciamiento en las diferentes fases del ciclmégtco
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C) Inflacion
Esta variable afecta a la deuda publica en dosa®rm

Primera: cuando el gobierno tiene la posicion deddey el nivel de precios aumenta, por
lo que, el valor real de la deuda se reduce ygstera, de alguna manera, una ventaja para
el Estado.

Segunda: cuando el gobierno ejerce su rol de redaudde impuestos y una elevada
inflacion erosiona a los ingresos tributarios deb#é que existe una diferencia entre el
periodo en que nace la obligacion de tributartyeehpo en que se produce el pago efectivo
de dicha obligacion al Estado. Asi, puede obsesvaue a medida que aumente la tasa de
inflacién desde el momento en que se origine lagabion de tributar y se realice su pago
efectivo, el monto final recaudado por el Estad@ seenor en términos reales. Este efecto

es conocido como Efecto Tanzi-Olivera.
d) Fluctuaciones cambiarias
Surten un efecto a través de dos vias:

Sobre el saldo fiscal: en el caso de que los iogresiblicos provenientes de actividades
del exterior representaran una parte muy importdetgro del ingreso total del gobierno,

una depreciacion del tipo de cambio ejerce un efeasitivo sobre el total recaudado.

Gastos sobre el saldo fiscal: el aumento del adstla moneda local impone la necesidad
de recurrir a un mayor financiamiento en la ecoongicional para cubrir el servicio de la
deuda externa, elevando de esta forma el voluméosdgastos, suponiendo una restriccion
al acceso a los mercados internacionales de crédito

Una depreciacion cambiara muy acentuada podriacabida a una crisis financiera,
producida por el descalce de monedas reflejadd bal&nce de instituciones y empresas,

ambas de caracter financiero. Este efecto es admeomobalance sheet effect
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Por otro lado, una mejora continua y acentuadaslgefminos de intercambide un pais
contribuye a lograr un proceso de desendeudameritavés del fortalecimiento de la
moneda nacional frente a la extranjera, lo cualrimrye a abaratar, en cierta forma, el
servicio de la deuda y a reducir gastos en conadptubsidios a productos importados y

considerados claves para la economia, como esledss combustibles.
e) Tasa de interés

Un incremento de la misma ocasiona un sobrecostoeleservicio de la deuda,
especialmente, si la deuda se encuentra subsaga@plazo ya que podria requerir una
refinanciacion. Por otra parte, las tasas de iatdeépréstamos otorgados a paises de bajos
ingresos, generalmente, se hallan denominadas emoria a tasas fijas, por lo que éstas
se encuentran desvinculadas de los movimientosieedado vy, los cambios que sufren las
tasas de interés suelen deberse principalmentecamhbio en la estructura concesional de

la deuda.

Existen otras variables macroecondmicas que tanggiérlacionan con la deuda publica y
se las utilizan en conjunto, generalmente, com@aubres de deuda con el propdsito de

obtener mediciones y analizar la situacion de etiai®iento del gobierno.
1.1.3. Indicadores de la Deuda Publica

Existen tres tipos de indicadores que se empleam g@studiar el comportamiento de la

deuda publica desde diferentes perspectivas.

1°. Indicadores basicos o indicadores de vulnerabilideldpropésito es informar sobre el
riesgo de que las condiciones del estado actudhdieuda se vean amenazadas por

dificultades en la liquidez y solvencia del gobi#n

8 Estos tipos de indicadores brindan una primemrim&ciénex postacerca de la sostenibilidad de la deuda,
en el sentido de que presentan los hechos tal soam@n un momento determinado del tiempo. Es por el
gue también son indicadores estéaticos y no perroliégner perspectivas a corto plazo.
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Los indicadores basicos de deuda son los ratietod& y de flujo que en conjunto facilitan

la realizacién de comparaciones a nivel internaaifon

2°. Indicadores de sostenibilidade la deuda publica: se emplean para medir yzegalin
analisis sobre la capacidad del gobierno para t#resus pasivos (seguir honrando los
servicios de la deuda) bajo ciertas circunstarataisales y futuras esperadas sin necesidad

de mayores cambios en la politica fiscal en ektrarso del tiempo.

Estos indicadores son de caracter ex apteque proporcionan una serie de indicadores
basados en los factores determinantes del credond® la razén deuda a producto o

basados en la probabilidad de que dicha razon exaedo umbral de riesgo.

En otras palabras, los indicadores de sostenitilgl@porcionan la magnitud del ajuste
fiscal necesario para mantener la deuda en nigelggnibles y con vulnerabilidad minima
a mediano plazo (y otras veces, dependiendo deklmatk analisis de sostenibilidad

empleado, el indicador es de largo plazo).

3°. Indicadores financieros o indicadores de costoffeede la deuda publica: centran su
atencion sobre el comportamiento de los pasivogalelerno como variables de mercado.
El enfoque de estos medidores consiste en evdleas®/riesgo referente a la gestion de
la cartera de deuda en los ambitos de riesgo deadh@r riesgo crediticio y riesgo de

reputacion entre otros. Engloba ademas los aspéetoiover o refinanciamiento.

En conjunto, estos tres tipos de indicadores desi@ampun papel fundamental en la calidad
y confiabilidad del estudio y andlisis de la depddlica, posibilitando al mismo tiempo,
obtener informaciones mas completas que mejorendnsoles, practicas en la gestion, y

aplicacion de politicas méas sanas para la deuda.

° En cuanto a estas comparaciones, el Banco MuraliBhndo Monetario Internacional y otras institungs
financieras constantemente publican “umbrales”lelgaay prevencion sobre dichos ratios.
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1.2. Analisis de Vulnerabilidad y Sostenibilidad dela Deuda

Publica segun la Teoria

Una de las primeras investigaciones realizadastencampo, fue la publicada por Buifer
en 1985. En la misma propone un indicador que tzalaurecha entre el balance primario
sostenible y el balance primario efectiien el que el requisito de sostenibilidad se logra
en base a la estabilizacion del patrimonio neto gidlierno, dejando de esta manera,

implicita la estabilizacion de la razon deuda a.PIB

No obstante, el enfoque formulado por Buiter enttaewarias limitantes, por lo que, el
analisis de vulnerabilidad y sostenibilidad de lauBa Publica cobra recién fuerzas a
inicios de la ultima década del pasado siglo, wesalel estudio publicado por Blanchard
en 1990, titulado “Sugerencias para un Nuevo Cdajde Indicadores Fiscal€s el cual
dio impulso a una serie de estudios sucesivos sualimiento de nuevos enfoques y
modelos que dieron origen al Analisis de Sostdaddul de la Deuda (DSA, por sus siglas

en inglés).

El fundador del andlisis de sostenibilidad de laidde publica, Blanchard, instaura el
analisis estandar de sostenibilida8tapdar Approach conocido como el “Enfoque
Tradicional Deterministico”, a través del cual cédcel ajuste fiscal primario necesario
para estabilizar la razon de deuda publica a PIBredeterminado nivel de largo plazo.
Este nivel, en general, puede corresponder al rierlal de deuda, atendiendo las tasas

tanto de interés real como de crecimiento econdneialh ambas de estado estacionario.

19 BUITER, William (1985).A Guide to Public Sector Debt and Deficit&conomic Policy. Vol. 1.
November. pags. 13-79.

1 E| Balance Primario Sostenible es aquel supepiirtario fiscal que deberia mantenerse para paseer
nivel de deuda dentro de los niveles de sosteddulli mientras que el Balance Primario Efectivo les e
superavit/déficit que verdaderamente se posee (gadda diferencia entre el total de ingresos yeegs
publicos, excluyendo los pagos de intereses saldeudda).

12 BLANCHARD, Oliver (1990).Suggestions for a new set of fiscal indicat@&CD Working Paper N° 79,
abril. Organizacién para la Cooperacion EconémieaQesarrollo (OECD). Paris.
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Otro importante indicador de sostenibilidad es deado por Talvi y Végh (2000a),
conocido como déficit “macro-ajustadp”definido como el déficit primario que
preponderaria en condiciones macroecondmicas “ndesia Entendiendo que dichas
condiciones requieren de la identificacion de ladores “normales” de las variables
macroeconomicas relevantes, considerando el ajpsteciertas variables que causan el
ciclo econdmico. El modelo asume constantes ladasarecimiento econdémico y la tasa
de interés real. Siendo entonces, el resultadoapidma Unica variable que puede ser

controlada por el Estado.

Calvo, Izquierdo y Talvi (2003), han desarrollado concepto conocido como Sudden
Stop o Frenazo Subito, parte en el que sefialanann @pentino, severo y prolongado de
entradas de capital a un pague produzca cambios fundamentales en el tipcadio

real de equilibrio, puede generar problemas deesidmlidad fiscal, en particular si se trata
de economias relativamente cerradas y altamentdadas y dolarizadas. Esto constituye
una fuente de vulnerabilidad ya que puede prodeicus descalce de monedas y

desembocar en una trayectoria peligrosa de la dpuglamenace la sostenibilidad fiscal.

Por su parte, la “Dinamica Endogena de la DeudaEadogenous Debt Management, muy
utilizada por el Fondo Monetario Internacional y Bhnco Mundial, traza en el tiempo la
trayectoria del ratio deuda a PIB respecto a ladigm de reaccion del gobierndada por

el superavit primario y las variables macroeconésicomo la tasa de interés, el tipo de
cambio y la tasa de crecimiento de la economia &stoque permite efectuar un analisis
de sensibilidad y de la dinAmica de la deuda geelicio de ésta), determinando en forma

endogena la vulnerabilidad de la misma a las fagtines cambiarias y de tasas de interés.

El modelo desarrollado por Mendoza y Oviedo (20@4)senta un enfoque probabilistico
gue incorpora al modelo tradicional de Blanchar®D), la volatilidad de los ingresos
fiscales y la flexibilidad del gastbuscando de esta forma aproximar la dinamica de la
deuda publica incorporando a la misma shocks mesnd@gnicos que afectan a las finanzas
publicas. Este modelo probabilistico calcula ehilté Natural de la DeudaMatrual Debt

Limit (NDL)", el cual consiste en el maximo nivel de dauglie el gobierno seria capaz de
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cumplir con absoluta confianza dada la variabilidastorica de los ingresos y gastos
fiscales, el peor escenario macroeconémico y uisis discal. De esta manera, pueden
identificarse ratios de deuda sostenibles y dem@niulnerabilidad que respeten un limite

natural acorde a un compromiso creible de pago.

Finalmente, el denominado Gréafico de Abanico o [rarts, propuesto por Arizala y
otros (2010), permite realizar proyecciones exégeda las variables macroeconémicas
fundamentalegjue inciden directamente sobre la deuda publicaet@ropoésito de trazar
una senda estocastica a largo plazo del ratio dediléica a producto teniendo en cuenta
shocks inesperados e incertidumbre en el tiemp@sizeforma, se obtiene una distribucion
completa de probabilidad de todos los valores pesiue pueda tomar el citado ratio e ir
incorporando a su estructura shocks estocastiemsutan efectos sobre la economia. Las
proyecciones se hacen por periodos mas a futuidalelmue la incertidumbre es mayor, y

por lo tanto la evolucion de la deuda/PIB tienerfarde “abanico” en los gréficos.

1.3. Implicancias del Analisis de la Vulnerabilidad y

Sostenibilidad de la Deuda Publica

El Andlisis de Sostenibilidad de la DeudASD), consiste en examinar si la situacion
actual de la politica fiscal puede mantenerse indisfmente solvente en el tiempo si se
continban honrando los servicios de la deuda paitdia necesidad de modificaciones
sustanciales en el comportamiento la politica figtglementada en el pasado y en el

presente.

El Analisis de Vulnerabilidad de la Deudaomplementario al ASD, mide y ayuda a
prevenir el riesgo de que se incumplan las condésode liquidez y/o solvencia del
gobierno para afrontar sus obligaciones ante candiplas variables macroeconémicas
fundamentales. De esta forma, el analisis de valhilégtad constituye un enfoque necesario

para conocer coOmo queda afectada la Politica Fastalposibles shocks.
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Ambos tipos de analisis especificos, para deudbsraonas, segun el Fondo Monetario
Internacional (FMIJ® engloban a conceptos relacionados entre si y dedetenidos en
cuenta al momento de efectuar este tipo de analiales términos son los de solvencia y

liquidez.

Se asegura que exiss®lvencia cuando en un gobierno el valor actual descon{e@y/)

de su gasto corriente primario no es mayor qualel\actual descontado de la trayectoria
actual y futura de sus ingresos, libre de cualgdiemda inicial. La solvencia no se

encuentra relacionada de ninguna manera con lasoddicaciones o necesidad de que la
politica fiscal permanezca sustancialmente invégiah el tiempo; requisito que requiere el

concepto de sostenibilidad. Esta es la diferentig esolvencia y sostenibilidad.

El concepto dd.iquidez se explica cuando se dice que un gobierno estina&rmposicion
iliquida, independientemente de si satisface ocancohdicién de solvencia, si sus activos
liquidos y su financiamiento disponible no son Ggfites para enfrentar los vencimientos

de sus pasivos.

En base a estos conceptos, se concluye que lanBnlsiad existe cuando un gobierno

presenta una Politica Fiscal que satisface la coifgi de solvencia sin necesidad de un
ajuste significativo en la trayectoria planeada sl¢s ingresos y egresos futuros, dado el
costo financiero que enfrenta en el mercals importante aclarar que esta definicion

excluye claramente cualquier ajuste necesarionjfgigtivo a consecuencia de un shock.

13 International Monetary Fund (2002)Assessing SustainabilityPolicy Development and Review
Department. Mayo 2002.
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CAPITULO Il

Analisis de la Evolucion de la Cartera de Deudas
del Sector Publico Consolidado del Paraguay.

Periodo 1990 — 2010

Este capitulo presenta el andlisis de la evolud&fa Cartera de Deudas mantenida por el
Sector Publico Consolidado del Paraguay (SPC) tkitas afios 1990-2010, empleando un
enfoque integral sobre aspectos claves relacionaldosntexto econdmico nacional, a las

finanzas publicas y a la deuda publica en si misma.

Al respecto, el andlisis inicia examinando el crtdenacroeconomico dentro del cual se
desarrolla la evolucion de la cartera de deuda$B€l, observando el comportamiento de
las principales variables que afectan su trayexttales como las tasas de intereses local y
extranjera, el superavit fiscal, crecimiento ecommdmivel de precios y depreciaciones del
tipo de cambio. Posteriormente, el analisis prasigon el estudio del total de la cartera
deudas del SPC propiamente dicha, y luego, dividecartera de deudas de acuerdo a sus
componentes (externo e interno) para continuarucoestudio mas detallado en cuanto a
stocky flujos. Finalmente, se presentan los puntosimasrtantes y reflexiones finales el

presente documento.
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Los datos concernientes a la deuda publica prowietes los registros del Informe

Financiero del Ministerio de Hacienda correspon@ienlos Ejercicios Fiscales 1990-2009;
y, de los sistemas informaticos SIGAHBE SICO™, proveidos por la Direccién General de
Crédito y Deuda Pdublica del Ministerio de Haciend®or otro lado, los datos

correspondientes a las variables fiscales, proceftema Direccion de Politica Fiscal,

también, del Ministerio de Hacienda (MH). Las demésiables macroecondémicas

nacionales provienen del Banco Central del ParadB&P), y las internacionales del

World Economic Outlook (WEQ)correspondiente al Fondo Monetario Internacional
(FMI).

2.1. Andlisis previo a la Cartera de Deudas del St Publico
Consolidado: comportamiento de las principales vaables
macroeconomicas relacionadas con la deuda public®eriodo
1990-2010

Antes de proceder a iniciar el andlisis de la carle deudas del SPC del Paraguay, en este
punto se expone la evolucion del comportamiento lae principales variables

macroeconomicas relacionadas con la deuda publica.

14 Sistema de Gesti6n y de Anélisis de la Deuda ($I16/.3), un programa informatico creado por la
UNCTAD a partir de una Cooperacion Técnica, corprelpdsito de facilitar el registro, administracion,
gestién y analisis de la deuda.

15 Sistema Integral de Contabilidad (SICO), es un peenite obtener informacién para generar Estados
Financieros y Libros Contables.
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a) Tasa de crecimiento real del producto y superé&gaf primario

En primer término, se observa en el Gréfico 2.kvialucion de la tasa de crecimiento real
del Producto Interno Bruto (PIB), del déficit/sugpat primario fiscal y de la Deuda
Publica de la Administracién Centfaldurante los afios 1990-2d1@éstos dos Ultimos,
como proporcion del PIB). El superavit primarioldeAA.CC. se observa en el eje vertical

izquierdo del gréafico, mientras que el cocienteleeda a producto, en el derecho.

GRAFICO 2.1. Evolucién de la Tasa de Crecimiento Re del PIB, del Superavit
Primario y de la Deuda Publica de la AA.CC. (ambosomo porcentajes del PIB)
Durante los Aflos 1990-2010
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos dekMimd de Hacienda y del Banco Central del Paraguay

A priori, es posible destacar la relacion inversa existéumtante toda la serie respecto del
ratio de Deuda/PIB con la tasa de crecimientodehproducto y con el superavit primario

fiscal (éstos dos ultimos relacionados directamente

18 El motivo por el cual se escoge a la deuda deNZA. se debe a que ésta ocupa una mayor propatelon
total de la cartera de deuda del SPC, tal com@semas adelante. No obstante, la evolucion dal det la
cartera de deudas como ratio del PIB podra seciaplieen el Grafico 3.1.

" El afio 2010 pertenece a estimaciones prelimirdeeBCP.
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En adicidn a lo anterior, también puede aprecigquseel cociente de endeudamiento se ha
mantenido relativamente estable durante los prisnecho afios de la década de los 90, en
alrededor del 14%, en promedio. Mientras que, dardms afios 1998-2005, el ratio
aumenta a mas del doble como promedio, a 32% &elAtanzando en el afio 2002 un
pico maximo de mas de 43% del PIB (en un contegtéada de crecimiento del PIB de
-0,05% y un déficit primario de -1,818 lo cual llevé al pais a una cesacién selectwa d
pagos por tercera vez en su historia y por endenaacrisis fiscal (Paraguay se habia
declarado en cesacién de pagos en los afios 19893°1%. En las Ultimas décadas
(1990-2010), el ratio Deuda/PIB durante estariaadn en torno a 20,8%.

Las tasa de crecimiento del producto real del Raadpna sido fluctuante en el periodo
analizado, notandose una tendencia positiva ertitmaldécada, con excepcién del afio
2009 (-3,8%), motivado fundamentalmente por lafisanciera mundial y la sequia que

azoto al pais, cuya produccion es principalmentegamadera.

Por dltimo, el superavit primario, como era de esfse ha tenido un comportamiento muy
similar al de la tasa de crecimiento del produEtoel periodo analizado puede observarse
un buen desempefio fiscal, interrumpido por défsitsesivos en el periodo 1996-2002,
motivado por rescates financieros e inestabilidgu#gicas que desembocaron en gastos
gue no ayudaron a mantener una disciplina fischkmmmte con los objetivos de politica

econdémica.

Finalmente, podria decirsex ante que el comportamiento de la deuda publica ha

experimentado sobresaltos explosivos (0,09 de aesvi estdndar (DS)), y que ésta ha

18 Ademas de una depreciacién de la moneda domésticasi 40% y una inflacién del 10,5%.

19 Borensztein, Eduardo, Eduardo Levy Yeyati y UgaiBz (2007)Vivir con Deuda: Cémo Contener los
Riesgos del Endeudamiento Publi€sogreso Econémico y Social en América Latinforine 2007. Banco
Interamericano de Desarrollo. Washington, D.C.

20 Algo llamativo en este punto, especificamente;uamto a estos dos afios sefialados, es que lasiooedi
econdmicas del pais, reflejadas por las variabliesafectan a la deuda, mostraban condiciones obgutem
mejores a las acontecidas en el afio 2002. Lo podkia llevar a pensar que durante estos otros @gios
default,posiblemente se haya incurrido en una relajaciéel emonitoreo y control de la deuda.
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sido bastante mas volatil que el producto (0,0D8gy que el superavit primario (0,02 de
DS).

b) Nivel de precios y tasa de interés

Por otro lado, el Gréfico 2.2. presenta el compoi¢ato de los niveles de precios y de las
tasas de intereses, ambas a nivel nacional e atieral para el mismo periodo de estudio.

GRAFICO 2.2. Comportamiento del nivel de precios yprincipales tipos de interés
domeésticos y extranjeros. 1990-2010.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del\B&fPWorld Economic OutlooHel FMI.
Nota: Los datos de la tasa promedia ponderadasd&M se encuentran disponibles desde el afio 1993.
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A nivel local, es posible observar en el Graficd. 2iue los tipos de intereses comprendidos
por las tasas activas en moneda nacional (MN) raepera (ME), el promedio ponderado
de tasas de los Instrumentos de Regulacion Moadi&M) y las tasas de los Certificados
de Depdsitos de Ahorro (CDA) demuestran una tenidenta baja durante las dos ultimas
dos décadas, presentando mayores fluctuacionesespeacto a su tendencia entre los afios

1995 y 2003' (a excepcion de las tasa activas en moneda exisamjara luego continuar

%L En su mayoria, estas tasas de intereses alcampam® maximo en el afio 2002.
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descendiendo y volverse relativamente mas estgbf@edecibles, de manera similar al

comportamiento de la inflacibn doméstica.

El promedio del lapso 1990-2010, ha sido de 38%6%113,2% y 17% para las tasas
activas (MN y ME), los IRM, y para los CDA, respeamente. Mientras que la inflacion
local ha mantenido un promedio de 12,3% para ehmigeriodo.

A nivel internacional, tanto el nivel de preciosfigcion estadounidense) como la tasa de
interés a seis meses (la LIBOR), también exhibertamportamiento descendente pero
mucho mas estable y previsible (con un promedia pado el periodo de 2,7% y 4,3%,

respectivamente), producto de una mejora de laceeianinternacional.

Los tipos de intereses mencionados en los pareafiesiores son empleados, generalmente
como referencia para la contratacion de deudasrrexp interna, segun corresponda cada

tipo de interés (local o extranjero) y moneda.
C) Depreciacién cambiaria

Otra variable importante que es expuesta en eligdr&.3., es la Depreciacion de la
moneda nacional respecto al Délar EstadounidehatereJaponés, el ID8 (moneda del

Banco Interamericano de Desarrollo - BID) y el Euro

En el gréfico, se aprecia una alta relacion eroeiportamiento de las monedas extranjeras
entre si para con la moneda nacional. En su mayadadivisas ejercen una fuerza de
depreciacion sobre la moneda local del 14% durb®®@-2003 para el USD y de 16% para

las demas monedas durante 1996-2003; y un piconmagle casi 41% para todas las

22 El Banco Mundial y los bancos de desarrollo regies han establecido un sistema que iguala ertos to

los prestatarios, en cualquier momento, el riesgdluttuaciones de los tipos de cambio de las memed
desembolsadas y reembolsables de todos los préstamoeedidos por esos bancos e incluidos en ehsist

La igualacién se consigue agrupando en el fondolootmdas las monedas desembolsadas y pendientes de
los préstamos participantes y expresando el pahgyendiente de cada uno de esos préstamos en un
porcentaje del fondo comdn. En consecuencia, ldgamiones del servicio de la deuda de cada pré&stam
participante estan relacionadas con todas las sdesmmbolsadas y pendientes en las diversas modedas
todos los préstamos incluidos en el sistema.
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monedas en 2062 Para el quinquenio posterior y fines de la pramd#cada del 2000, se
mantienen relativamente mas estables (a excepeidafid 2009) causando una apreciacion
promedio del Guarani de -3,8% respecto al USD y2é& respecto al resto de las demas

divisas.

GRAFICO 2.3. Depreciacion cambiaria de las principses monedas que componen la
Cartera de Deuda Publica del SPC. Periodo 1990-2010
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Fuente: Elaboracion propia en base al analisisatiesdiel SIGADE y BCP.
Nota: Los datos de las demés depreciaciones distinta del Délar estan disponibles a partir del12896.

En resumen, la década de los 90 y primera décd@®@d@, han presentado un ambiente de
cierta inestabilidad macroeconomica entre los d@f#b y 2003 caracterizado por altas
tasas de intereses domésticas, altas depreciadehéipo de cambio, fluctuaciones en la
tasa de crecimiento de la economia, alto nivelrae@damiento, y producto de ello, una
situacion de crisis fiscal que derivdé en una césaselectiva de pago del servicio de la
deuda. No obstante, en los afos siguientes (200d)28sta situacion se revierte, y se
instala un contexto de mayor estabilidad econér(scgerior a la periodo 1990-1994),

favorecido por un crecimiento econémico mas sodter histérico (en el afio 2010),

menores tasas de intereses (domésticas y extraprariacion cambiaria, menor nivel de

endeudamiento y una politica fiscal mas sobriceyipible.

% Afio en que la politica fiscal paraguaya incurreea cesacion selectiva de pagos.
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2.2. Analisis de la Evolucion de la Cartera de Dewus del Sector
Publico Consolidado Durante el Periodo 1990-2010

Esta seccion presenta el Analisis de la CarterBeleda del Sector Publico Consolidado
(SPC) del Paraguay, el cual comprende al Sectdid®d¥o Financiero (SPNF), al Sector
Puablico Financiero (SPF) y a las Empresas Publicas.

El mencionado analisis abarca el periodo 1990-20&8 llevado a cabo a partir del Saldo
Insoluto Ajustado de la Deuda Publica excluyendoanouyos registros constan en los
Sistemas Informaticos SIGADE, SICO (ambos sumiaikis por la DGCDP) y en los

Informes Financieros del Ministerio de Haciender@gios fiscales 1990-2009).

En primer término, el andlisis estudia la evolucdi la Deuda Publica Total del SPC
clasificada por fuente de origen (interno y extgriRmsteriormente, el analisis se concentra
exclusivamente sobre dichas fuentes y procede mipadas conforme a la Clasificacion
Estandar de Andlisis de Deuda Publica, para el dada Deuda Externa y; conforme a los
Tipos de Deudas instrumentadas, para el caso dBelada Interna, acorde a la

disponibilidad de los datos.

2.2.1. Evolucion de la Cartera Total de Deudas deBector Publico
Consolidado durante el periodo 1990-2010

La evolucién de la deuda publica total del SPC resgmtada de acuerdo a su fuente de

origen e institucion pagadora.
a) Deuda Publica Total del SPC segun fuente de origen

El Grafico 2.4. muestra la evolucion de la deuddlipa total del Sector Publico
Consolidado (SPC), compuesto por sus tres niva®NFE, SPF y Empresas Publicas)

clasificado segun su fuente de origen: internatgres.
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GRAFICO 2.4. Cartera Total de Deudas del SPC por agen: Externa e Interna
segun Saldo Insoluto Ajustado medido en millones ddSD y como porcentaje del
PIB. Periodo 1990-2010.
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Fuente: Elaboracion propia en base al andlisisatiesdlel SIGADE, SICO, Informe Financiero (ejemci
1990-2009) y BCP.

En el mismo grafico, puede apreciarse una mayoposition de deuda externa y una leve
evolucién de la deuda interna, la cual constituya proporcion muy baja del total de la
cartera en relacion a la composicién de la caderdeudas de otros paises. Por otro lado,
puede observarse una tendencia creciente del aevehdeudamiento publico consolidado
a una tasa promedio anual de 5,9% durante las liosasi décadas, acusando picos
maximos de crecimiento de mas de 30% en 1997, ra@nde -7,3 en 2005 y fluctuantes de
12,5% entre los afios 1994 y 2000. En niveles, esppesenta un incremento del
endeudamiento de casi USD 967,8 millones en 19982 2.831 millones en 2010.

La cifra récord de endeudamiento del sector puld@wsolidado alcanzada en el afio 2010,
es equivalente al 16,1% del PIB de dicho?Af6 del mismo saldo sefialado en 2010, 83%
corresponde a la deuda con el extranjero y el relstéo, a obligaciones domésticas;

proporciones muy parecidas a las historicas, de9€86 para la deuda externa y un poco

mas del 10% para la interna. En cuanto a térmieb®IB, la deuda total del SPC, exhibe

24 Este porcentaje es el mismo, si se lo considetérerinos de endeudamiento per capita, es decidadper
capita sobre el ingreso (PIB) per capita.
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un promedio de 25,7% a largo de los ultimos ve#ites y un pico histérico de 50,5% en

2002 dentro un clima de cesacion selectiva de pagos

Una gréfica similar de la evolucion de la carteeaddudas de la Administracion Central se
expone en el Grafico A.1. del Anexo I, de la cusge inferirse que del total de la cartera
de deuda externa del SPC, a la AA.CC. le correspaagi un 80% de participacion en

promedio y un 84,8% a fines del ejercicio fiscal@0
b) Deuda Publica Total del SPC segun tipo de institupiagadora

La composicion del total de la cartera de deudaSHEE, es expuesta en el Grafico 2.5. en
el cual, es notoria la participacion de la AA.C6n87,35% (USD 2.472,92 millones) del
total de la cartera del SPC en el afilo 2010 (suparisu promedio de dos décadas de
81,27%), seguida por las Empresas Publicas corB#(@SD 283,91 millones), por el
SPF con 2,59% (USD 73,36 millones) y por las Ewnkd$aDescentralizadas con 0,03%
(USD 0,78 millones).

GRAFICO 2.5. Deuda Publica Total del SPC: Saldo Irgluto Ajustado (como
porcentaje del saldo total). Periodo 1990-2010.
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La participacién de la AA.CC. ha ido incrementarednaevamente desde la caida a 68,9%
en el afio 1992, debido a la vigencia de la Ley 109/92, |la cuajexa contrataciéon de
todos los préstamos del sector publico a travésstie misma entidad. Este consecuente
aumento, ha reducido la proporcién de las emprp8bicas a un promedio de 13,56%
durante toda la década del 2000. Mientras que Hécipacion del SPF se ha mantenido
relativamente constante en torno a 1,87% del tt#andeudamiento anual del lapso 1990-
2010, situandose por debajo de este promedio dulasitsiete primeros afios de la pasada

década.

2.2.2. Andlisis de la Deuda Externa del Sector Plido Consolidado.
Periodo 1990-2010

A continuacion se procede a analizar la carterdedela externa en funcion a las variables
de stock (que comprende a los saldos) y de flujo (que $iereea los desembolsos y

servicios).

2.2.2.1. Analisis deStock: Saldo de la Deuda Publica Externa del SPC segun
Clasificacion Estandar durante el Periodo 1990-2010

El andlisis destock comprendido por los saldos de la deuda publicaagla periodo, se
realiza en base al criterio de la ClasificacionaBdar, el cual consiste en clasificar a la
deuda externa segun el tipo de acreedor y condisibinancieras bajo las cuales se contrae

la obligacion (moneda de denominacion, tipo deréstg plazo de maduracion).

% Esta acentuada disminucion se debié a una memoraccion de deudas por parte de la AA.CC., por un
lado, y a un aumento de 265% en el nivel de endrietdo de las Empresas Publicas, por el otro (este
aumento se dio, principalmente para la ANDE, COPAQ®INC).
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a) Clasificacion por tipo de acreedor

La tipificacion de acreedores del pais se halladila en tres, Organismos Multilaterales
de Crédito, Organismos Bilaterales de Crédito (&wluis Extranjeros y/o sus respectivas

Instituciones Financieras Publicas) y Bancos Comalescu Otras Instituciones Financieras.

Al final del afio 2010, el total de la cartera dedtes con el exterior del SPC, se encuentra
concentrada totalmente en las dos primeras tipific@s mencionadas, compuesta en su
mayoria por Organismos Multilaterales con 63,23%UL.484,9 millones) del total, y el
resto, 36,77% (USD 863,5 millones) por Organismitest&ales de Crédito (Gréafico 2.6.).

La composicion del afio 2010, no se halla muy a¢e¢id promedio 1992-2010, de 57,88%
para los Multilaterales y 41,34% para los BilatesalSin embargo, la contratacion de
créditos externos con el tercer grupo de acreedarda reducido por completo desde 1990
(0,02% de la cartera, equivalente a USD 219.7(8)0b, afio a partir del cual, este grupo
ya no registra participacion alguna dentro de ldeca total externa de deudas del SPC
debido a una mejora en las condiciones de crédiiaxidas por los otros dos grupos de
acreedores.

GRAFICO 2.6. Saldo Insoluto Ajustado de la Deuda Ptlica Externa del SPC por
Tipo de Acreedor (como porcentaje del total del sdb a cada afio). Afilos 1990-2010.
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El anterior motivo explica el incremento de la papon de los Bilaterales sobre el total de
la cartera con respecto a la proporcién de los iMtdtales a partir del afio 1992
Experimentando un gran salto en el afio 1999 a caeseia de una operacion de caracter
discrecional dada por la instrumentacion de la dexxderna a través de Bonos del Tesoro
Nacional (BTN’ por un tnico desembolso de USD 400 millones (2@%sdldo de la

deuda externa de aquél afio) en el mismo ejercicio.

Los organismos mas importantes dentro de la dasifin de Multilaterales a lo largo de
toda la serie 1990-2010 han sido el BID, el BIRBNPLATA y la CAF con promedios
porcentuales sobre la cartera externa total de %42,%1,7%, 2,67% y 0,76%,
respectivamente. Asimismo, para los Bilateralesdida la JICA, China Trust Commerce
Bank, Eximbank China y la KFW con promedios de %2,79,2%, 4,6% y 4%,

correspondientemente.
b) Clasificacion por Moneda

A fines del 2010, la deuda externa del SPC se ateuen un 74,7% denominada en
Ddélares estadounidenses (USD), 20,4% en Yen jagdR&y, 2,9% en Euros (EUR), 1,6%
en Délares canadienses (CAD), 0,2% en moneda d2{®BIDB) y el resto (0,6%), en

otras divisas. (Grafico 2.7.).

Tal como exhibe el Grafico 2.7., al inicio de Id@sSasi el 100% de la deuda externa se
encontraba denominada en USD y una proporciénuasih IDB, pero a partir de 1992
—con el ingreso de acreedores bilaterales— la dpada a estar conforma, en promedio

hasta 2010, por 57% por la divisa norteamericaBa3% por la japonesa, 14,2% por

% A partir de este afio (1992) se incorporan comeesitores principales dentro de esta categoria i ylia
KFW.

%’ Los BTN aprobados por Ley 1421/99 y 1441/99 dunezmitidos a 20 afios de plazo con cinco afios de
gracia y una tasa variable sujeta a la LIBOR mapuwmto porcentual. Los acreedores de estos BTN$oson
bancos comerciales taiwaneses: China Trust ComahdBeink y The International Commercial Bank of
China.

2 E| cual consiste en una canasta de monedas, yeionada en el punto 2.1. de este documento.
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moneda del BID, 5,2% por el Euro, 1% por la canabey el resto (3,7%) por otras

monedas.

GRAFICO 2.7. Saldo Insoluto Ajustado de la Deuda Berna del SPC por
Composicion de Monedas (como porcentaje del totaletlsaldo a cada afio). Periodo
1990-2010.
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Fuente: Elaboracion propia en base al andlisisatiesciel SIGADE, SICO e Informe Financiero (ejaosc
1990-2009).

Asimismo, puede apreciarse en el gréfico citado disminucion considerable de la
proporcion del IDB (del 20,3% de la deuda exterm2@08 a 0,3% de la deuda externa en
2009) debido a una conversidon de monedas (de IDBSB) y tasas de un total de
veintinueve préstamos que en conjunto, represemtabal,4% del total de la cartera de
deuda externa del SPC al mes de julio de 20094388 aproximado del total del saldo a
favor del BID.

En este sentido, la composicidn por monedas al fieh afio 2010, denota una alta
concentracion en solo dos monedas (USD y JPY) cds oel 95% del total de

participacion en la cartera externa de deudasuéd evela una alta exposicion ante el
riesgo de posibles depreciaciones que pudierarrigcespecialmente con el délar. Sin
embargo, dadas las condiciones actuales y lasspyees futuras, las mismas podrian no

ejercer efectos negativos importantes sobre laemartDe cualquier forma, la alta
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concentracion demanda imperiosamente un estudlaséxe y a mayor profundidad sobre

el particular; lo cual escapa al propésito de dstaimento.
C) Clasificacion por plazos de cancelacion restante

El plazo de cancelacion remanente de la carteidedda externa ha sido agrupado en un
intervalo de “Entre 0 y 5 afios” para el medianaplg, para el largo plazo, en intervalos
distribuidos que van desde 6 afios hasta 50 afiosdera a capturar de una mejor forma

los plazos de vencimiento restantes.

Tal como es expuesto en el Grafico 2.8., al afd®2@&i el 10% del total de la cartera de
deudas del SPC presenta un vencimiento a mediaamp §menor o igual a 5 afios),
mientras que el resto (90%) tiene vencimiento golalazo, distribuido en un 62,1% con
vencimiento entre 6 y 15 afios, 27,3% con fenecitmientre 16 y 30 afios, y de so6lo 1,1%

entre 31 y 50 afios.

GRAFICO 2.8. Saldo Insoluto Ajustado de la Deuda Plica Externa segin Plazo de
Cancelacién Restante (como porcentaje del total dehldo a cada afio). Periodo 1990-
2010.
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1990-2009).

6,0

A lo largo de la serie (1990-2010), se observa disminucion significativa de los

vencimientos de préstamos externos “entre 31 y B0s’a y un aumento de los
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fenecimientos “entre 16 y 30 afios” como consecaedei la cancelacion de creditos de
plazos “entre 31 y 50” contratados en el pasadocyedito taiwanés de USD 400 millones
contratado en 1999, por un lado; y por el otrojdtel una disminucién de la contratacion

de endeudamiento en el mismo término de vencimigmive 31 y 50 afos).

Lo anterior puede ser corroborado con el Gréfica. Alel Anexo Il, que muestra los
préstamos externos de acuerdo a los plazos deatawifm; el mismo, ilustraria en alguna
medida la politica de endeudamiento externa adappeat el SPC (la cual, ha venido
siendo desde hace 15 afios atras prominentemetdegdeplazo, con créditos mayormente

contratados “entre 16 y 31" aflos de plazo paraesgimiento).
d) Clasificacion por tasas de interés

A lo largo de la década los 90, especialmenteciomly mediado, la contratacién de deudas
con el exterior habia sido preferentemente estalalectasa fija (entre un 60% y 90% hasta
1998), y solo una infima minoria de los préstamsegiin cada tipo de acreedor) se hallaban
establecidas a tasas variablgSrafico 2.9.). Sin embargo, la composicién dedeaera a
tasa fija cae a partir de 1999 y se mantiene velaiente constante durante los primeros
ocho afios de la década del 2000 en torno a un gdiorde 63,6% del total de la deuda
externa condicionada a tasa de interés variabtssecuencia de un cambio en la politica

de concesion de créditos de los organismos bilateyamultilaterales.

Este dltimo motivo, nuevamente vuelve a ser caesael notable incremento de la
proporcion de deuda externa comprometida a tasapfipducto de la conversion de deuda
externa con el BID, ya mencionada en el item bgsle mismo apartado. La conversion se
dio en veintinueve préstamos denominados en tasieade los cuales, cinco continuaron
siendo variables, pero sujetas a la LIBOR con urgerade 0,95 mas 1,94% de Tasa BID
NoPool a seis meses; y los restantes veinticuan@stgmos, procedieron a ser

condicionados a una tasa fija de 4,98% anual.

% Los préstamos denominados mayormente a tasaschjasspondian en su mayoria a los Organismos
Bilaterales y Bancos Comerciales u Otras InstituesoFinancieras.
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GRAFICO 2.9. Saldo Insoluto Ajustado de la Deuda Berna del SPC segun Tipo de
Interés (como porcentaje del total del saldo a cadafio). Periodo 1990-2010.
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Fuente: Elaboracion propia en base al andlisisatiesctlel SIGADE, SICO e Informe Financiero (ejaéosc
1990-2009).

Mayores detalles de la composicidn historica laaddijas y variables, respectivamente,
pueden ser observadas en los Grafico A.3.a. y A.8db Anexo Ill. En el cual, desde el

afio 2000 a 2010, en promedio, el 63% de la deudiaatada a tasa fija no excede el 3% y
el 33% no excede el 6%. Una situacion parecida lpadgnominada a tasa variable, 43%
promedio no excede 3% y 49% no excede 6%. Ambascaemo resultado de una mejora
de las condiciones de tasas de intereses que ottwgaOrganismos Multilaterales (que

generalmente otorgan préstamos a tasas conceangriBilaterales (a tasas también

competitivas).

2.2.2.2. Andlisis de Flujo: Servicios y Desembolsaie la Deuda Externa del SPC
durante el Periodo 1990-2010

En cuanto a los flujos de la deuda publica ext&rreegin la metodologia de registro
empleada en la AA.CC., éstos comprenden los dedsash@o utilizacion) y servicios

%0 Seguin el Manual de Estadisticas Fiscales del MER@® 2010, los flujos se clasifican en flujos por
transacciones y otros flujos econémicos. Los prame&omprenden las emisiones y los rescates depainc
los intereses pagados y recibidos y los interesgemfjados, cuya suma constituye el financiamiesto d
gobierno. En otros flujos econdmicos se incluyenriconocimientos de activos y pasivos, y los cambn

el patrimonio financiero ocurridos por variaciors@slos tipos de cambio, en los indices de precies s
valores de mercado de los activos (y pasivos) @iesos.
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(amortizaciones de capital, intereses, canjes steg), de conformidad a lo que se resume

en el Gréfico 2.10.

GRAFICO 2.10. Servicios y Desembolsos de la Deudaterna del SPC (en millones de
USD). Periodo 1995-2010.
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Fuente: Elaboracién propia en base al analisisatiesscddel SIGADE, e Informe Financiero (ejercici@93-
2009).

Durante los afios 1995-2003, los servicios de laagublica externa (amortizaciones mas
intereses) han permanecido relativamente constardes torno a una media de
aproximadamente USD 194 millones anuales, mierfies en el mismo periodo de
tiempo, los desembolsos se han mantenido supelienepromedio) y experimentado un
sobresalto de casi seis veces mas de su promedial &n el afio 1999), como
consecuencia del Unico desembolso de USD 400 redlgor los denominados “Bonos

Chinos”.

La superioridad de los desembolsos sobre los seswviltirante los afios anteriores a 2001 y
el sobresalto respectivo de 1999, sumada a lasaonés macroecondmicas desfavorables
del afio 200 hicieron posible que, aunque se haya aumentadereicio en estos dos
afios (2000 y 2001), la AA.CC. cayera en los afid®/en una situacion ddefault

selectivo (cesacidn selectiva de pagos) de la deuda

31 Condiciones ya descriptas en el punto 2.2.1. gedegumento.
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En los afos posteriores, 2004-2010, la situaciénroegondmica y la economia en su
conjunto se recuperan y se inicia un periodo derde=udamiento muy pronunciado hasta
el afilo 2008, y un repunte en los desembolsos lehsaéo 2010, llegando a igualarse
practicamente con los servicios de la deuda extétage ultimo, puede considerarse un
punto que debe llamar la atencion de las autorgjadie manera a que no se vuelvan a
cometer los mismos errores del pasado, en el cagpuéd las condiciones econdmicas y

macroeconomicas del pais vuelvan a ser similanpasaldo reciente.

Por otro lado, la proyecciéon de los desembolsasryicgos correspondiente a la cartera de
deuda externa del SPC, se ilustra en el Grafico debAnexo V. para el periodo 2011-
2050. En el que los desembolsos se encuentrangtaolgs en base a lo programado y un
supuesto de un desembolso de soélo el 60% del detsmprogramado debido a un
promedio histérico desembolso programado versusctiedenente desembolsado.
Asimismo, puede observarse que a partir del ain@ 20Zervicio se reduce a menos de
USD 150 millones (a menos de la mitad del 2011)@oesultado de la cancelacion de
varios préstamos. Se observa ademas, una redwgreidnal de la deuda hasta amortizarla

por completo en el afio 2047, suponiendo que norgeate nueva deuda.
a) Instituciones receptoras de desembolsos de la Dexigana del SPC

Realizando una clasificacion por institucion beciafia, puede observarse en el Grafico
2.11. una estimacion de los desembolsos provesi@l@da cartera de deuda externa del
SPC.

En dicho grafico se remarca que el mayor receptrdesembolsos provenientes del
endeudamiento con el exterior a lo largo de lasultmas décadas, ha sido el Ministerio
de Obras Publicas y Comunicaciones (MOPC) mantdoien promedio anual equivalente

al 30,0% del total de desembolsos anuales externos.

En segundo lugar, el Ministerio de Hacienda (MH)nserva una participaciéon promedio
de 17,4% (incluyendo el salto ocasionado por lo®UH0 millones provenientes del
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“crédito chino”32, el cual impacta directa y entaesmte sobre los desembolsos destinados

al MH, manteniendo todos los demas desembolsosa@eiastituciones constantes)33.

GRAFICO 2.11. Principales Instituciones Beneficiaras de Desembolsos de la Deuda
Externa del SPC (como porcentaje del total de desdmlsos a cada afo). Periodo
1990-2010.
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Fuente: Elaboracién propia en base al andlisisatiesdiel SIGADE e Informe Financiero (ejercicio®09
2009).

En tercer lugar se encuentra el Ministerio de Adtica y Ganaderia (MAG), con 13,7%
de participacion promedio, seguido de la Admingta Nacional de Electricidad (ANDE)
con 9,5%, la Empresa de Servicios Sanitarios delgeay (ESSAP S.A.) que hasta el afio
2004 percibia el 7,5% de los desembolsos en formaf4 Finalmente, el Ministerio de
Educacion y Cultura (MEC) con 5,9% de participagiomedio anual de los desembolsos
desde el afio 1994. Estas seis instituciones erurdonfotalizan, aproximadamente, el
83,9% de los desembolsos anuales para el SPC d@lgmtriodo 1990-2010. Mientras que

el resto, 16,1%, se distribuye entre otras insgttudel SPC.

32 Excluyendo el desembolso del afio 1999 para el $Hecepcién anual promedio se reduciria a 11,9%.

33 Asimismo, es importante volver a destacar la wgede la Ley 109/92, la cual exige la contratacién
todos los préstamos del sector publico a travéditelmotivo por el cual, la participacion de éstatitucion
comienza a percibir desembolsos y cobra importgpeniticipativa a partir del afio 1993.

34 Debido a la privatizacion realizada en dicho af&ia empresa dej6 de percibir desembolsos de tadeu
externa publica dentro del SPC. Actualmente, lehdolsos son transferidos a la misma por el MH.
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La medida en que son distribuidos los desembolstre das instituciones ofrece un
bosquejo de la politica econdmica del gobiernaud®ot en atencion a los objetivos de cada
institucion receptora de los fondos extefios

b) Estimacion de los Atrasos en el abono del serdeita deuda externa del SPC

Los atrasos en los pagos del servicio de la caderabligaciones exterridagpara el afio

2010 totalizan un promedio de 2,5 dias (Grafic®2.JEste dato, conjuntamente con los
ratios de atrasos del mismo afio (0,25% atrasositdeeses/total de intereses y 0,32%
atrasos de principal/total principal), constituyas cifras mas bajas durante los ultimos 15
afos y representan un signo de recuperacion daplaciclad y gestion en el pago de la
AA.CC que ha venido demostrandose durante losUitesos afios, acompafiado por una

importante mejora y estabilidad macroeconémica.

GRAFICO 2.12. Servicio de la Deuda Externa del SPQCapital e Intereses) en
porcentaje y Dias Promedio de Atraso. Ultimos 15®s.
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Fuente: Elaboracién propia en base al analisisatesdiel SIGADE.

Sin embargo, durante los afios 1998 y 2004 (y eeced2001-2003), la AA.CC. atraveso
por inconvenientes en su capacidad y gestion enraplimiento del servicio de la deuda

% para el afio 2010, la participacién estimada vidada por 35,1% para el MH, MAG 21%, MOPC 20%,
ANDE 12,1% y MEC 1,9%.

% Estos atrasos se definen como la diferencia &nfegha programada de una obligacion y la de #arson
efectiva del mismo por parte de los acreedoresrmge Este concepto (o0 cuenta contable), no impligago
por mora, intereses punitorios u otros, se refistéctamente a lo anteriormente definido.
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debido a la situacidon macroeconomica de aquél easoy deficiencias en la administracion

y manejo de la deuda.

Sin embargo, durante los afios 1998 y 2004 (y eaced2001-2003), la AA.CC. atraveso

por inconvenientes en su capacidad y gestion eangplimiento del servicio de la deuda.

2.2.2.3. Andlisis de la Deuda Publica Externa en Reion con las Principales

Variables Macroeconémicas Durante el Periodo 1990020

La Tabla 2.1. expone las principales relacionetadkeuda externa del SPC respecto a las

variables agregadas de la economia.

Los indicadores dstockindican un notable alejamiento de la senda deelad® Externa
del SPC de posibles riesgos de iliquidez e insaigede este sector gracias a la mejora de
la situacion macroecondmica reflejada en los fureddales presentados (PIB, X, RIN e
T_trib).

Dicha mejoria se debe a la reduccion del ratio dexxderna a producto de picos maximos
en 2002 y 2003 de 43,1% a 16,1% al finalizar el 20it0, esto permite al pais situarse por
debajo de los niveles de endeudamientos maximos joar pais€d. Asimismo, una
recuperacion de la capacidad de liquidez gracilassaba continda del ratio RIN a DPE a
un valor final en 2010 de 1,80 veces la DPE; unddnacia creciente de las exportaciones
gue posibilita el ingreso de divisas para honrarDRE (ratio DPE/X a 54,4%) y
disminucion de la carga del saldo de la DPE sais €Tl trib, pero adn superior al mismo
(1,17 ddlares de deuda con el exterior por cadardid ingreso tributario que obtiene la
AA.CC.) lo cual exigiria el aumento de la presiéhbutaria (mayores ingresos tributarios)

y/o reduccién del saldo de la DPE.

37 Estimados y aconsejados por el FMI yirgernational Debt Reliefhasta un rango minimo entre 20% y
30% en relacion al PIB.
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TABLA 2.1. Indicadores Bésicos de la Vulnerabilidadde la Deuda Externa del SPC

en relacion a las principales variables macroecondnas.
Indicadores de Vulnerabilidad de la Deuda

Ratios deStock (Solvencia) \ Ratios de Flujo (Liquidez)

= . . . AM /
Afios DPE/PIB DPE/X DPE/T trib | SER/T tri INT/T_trib = i
1990 175% 87,9% 0,80 1,82 - - - -
1991 16,2% 128,1% 1,03 1,80 - - - -
1992 17,2% 157,9% 0,59 1,99 - - - -
1993 17,2% 148,7% 0,65 1,93 - - - -
1994 16,7% 141,6% 0,90 1,52 - - - -
1995 18,0% 157,3% 0,77 1,44 19,2% 6,6% 12,6% 62,7%
1996 16,2% 136,3% 0,75 1,44 18,1% 6,4% 11,7% 54,8%
1997 16,2% 1255% 0,59 1,49 17,1% 6,5% 10,6% 47,3%
1998 19,9% 155,4% 0,56 1,80 19,3% 7,6% 11,6% 53,7%
1999 27,5% 270,7% 0,49 2,77 25,4% 9,8% 15,6% 18,8%
2000 30,1% 246,2% 0,36 2,83 29,6% 13,6% 16,0% 40,6%
2001 32,3% 210,3% 0,35 3,39 38,0% 17,2% 20,8% 85,2%
2002 43,1% 230,8% 0,29 5,26 47,3% 18,9% 28,5% 74, 7%
2003 43,1% 183,1% 0,41 3,95 33,3% 13,0% 20,3% 55,5%
2004 34,0% 152,7% 0,49 3,00 41,4% 13,4% 28,0% 158,3%
2005 29,3% 132,6% 0,59 2,45 32,8% 10,1% 22,7% 165,1%
2006 23,3% 117,4% 0,79 1,78 25,1% 7,7% 17,4% 143,4%
2007 17,6% 76,4% 1,14 1,49 22,1% 6,8% 15,3% 151,9%
2008 13,3% 50,3% 1,28 1,28 18,6% 5,2% 13,4% 145,5%
2009 15,7% 70,7% 1,72 1,12 14,8% 3,6% 11,2% 85,1%
2010 13,3% 54,4% 1,80 1,17 14,6% 2,9% 11,7% 80,0%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BEsAnforme Financiero (Ejercicios 1990-2009) y BCP

Abreviaturas: Deuda Externa del Sector Publico Gliatesdo (DPE); Producto Interno Bruto (PIB); Ex@mibnes (X);
Reservas Internacionales Netas (RIN); Ingresosufaiips (T_trib); Intereses Pagados de la DPE (INS@rvicios
Totales de la DPE (SER); Amortizaciones del Prialc{pM) y Desembolsos de la DPE (DES).

Nota: Los ratios de flujo se calculan a partiraféd 1995 en adelante por razones de indisponiditigala serie completa
para el quinquenio anteri

Por otro lado, los indicadores de flujo respaldargean medida lo expuesto en el anterior
parrafo, sobre todo debido al aumento de los T (p@o aun no suficientes como para
cubrir elstocktotal de deuda) y disminucién de la proporcidriageservicios con respecto
al mismo (SER, INT y AM), fijandose ratios paraende 2010 en 14,6%, 2,9% y 11,7%,
respectivamente. En contraposicion a lo anter@glserva ademas un proceso contrario al
desendeudamiento mantenido luego de la crisis @2 gffios 2004-2008), convirtiéndose

en otro hecho que deberia llamar la atencién dautsidades.
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2.2.3. Andlisis de la Deuda Interna del Sector Plbo Consolidado
Durante el Periodo 1990-2010

La deuda publica interna del SPC se halla integreasi en su totalidad por la
Administracién Central de la Republica del Paragi#ey.CC.)*, cuyo desenvolvimiento a
través de los 20 afios pasados se analizan primet@magartir de la composicion de los
saldos y del comportamiento de sus respectivosslupor otro lado, se mencionan las
principales caracteristicas financieras de los Boael Tesoro Nacional (BTN) emitidos

durante los Ultimos afnos.
2.2.3.1. Deuda Publica Interna Durante el Periodo990-2010

La evolucién de la cartera de deuda domésticaiporde instrumento de crédito puede ser

apreciada en el siguiente gréfico.

GRAFIQO 2.13. Deuda Interna del SPC: Composicion deSaldo Insoluto Ajustado
de los Ultimos Veinte Afos por Tipo de Deuda (en peentaje del saldo a cada afio).
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Fuente: Elaboracién propia en base al analisisatesddel SICO e Informe Financiero (ejercicios 1990
2009).

3 E| Sector Publico Financiero (SPF) (la deuda d&AB y del BCP) también emiten instrumentos de deud
pubica interna, que por su proporcion sobre el,ttdisponibilidad y necesidad de versatilidadaie datos,
no se contemplan en el andlisis de este apartdqoatente documento. Tampoco se contemplan latadeu
de los gobiernos subnacionales.
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En el Gréfico 3.10. se verifica una leve instruraei@n en bonos de la deuda domeéstica
durante el inicio de la década de los 90, al tieaaina mayor concentracion de la deuda
en préstamos provenientes del Banco Central dagBay para la AA.CC. manteniendo un
promedio de 77,2% (equivalente a USD 44,6 millormesante los primeros 6 afios de la

mencionada década.

La concentracion de deudas con la Banca Centrpfafandiza en 1997, afio en que se
conciliara y consolidara la deuda de la AA.CC. ebBCP a través del Contrato M.H./BCP
N° 38/96, se aprobara la “Consolidacion de Deudalld®3/97” y se emitiera el BTN Ley
1093 por un monto total de USD 425 millofleSin embargo, al siguiente afio dicha deuda
se da de baja a través de un canje de deuda tpéeién de la deuda impaga con el BCP

pasa a ser estudiada por comisién institucionaligi.

De esta forma, a partir del afio 1998 el saldo dketlala interna total queda compuesto en
su mayoria por BTNs manteniendo su participaciortoeno a un 91,0% y 9,0% para
préstamos del BCP como promedio hasta el afio 261éntras que un promedio
participativo de 0,5% para las Nuevas ObligaciatesTFCA* (durante 2008-2010).

La instrumentacion de deuda bonificada constituga importante fuente y opcion de
financiamiento para el Estado, un incentivo al eher inversion internos y una forma de
dinamizar sectores econémicos, en especial eldiesn comercial y bursatil. Este Gltimo

en caso de que las emisiones se realicen via tbelgalores, hecho que forma parte de una

* Este hecho incrementd la deuda interna total €b &18557,7% en dicho afio, e incrementd la deudakcon
BCP, en 1080,1%. (Ver Gréfico 2.1. y en el Anexo ®rafico A.4.).

0 Actualmente, esta deuda se encuentra contemplaxéuia junto con otras deudas en la Ley 39743201
gue define diversos aspectos del presupuestoarkdd con la politica monetaria del BCP con eltolgale

la consolidacién, negociacién y regularizacion sitlo pendiente de la deuda interna vencida e impElg
valor total establecido en dicha Ley es de USDrillbnes.

1 Las denominadas Nuevas Obligaciones del TFCA nisnebase legal en la Ley 3003/2006 “Que Aprueba
los Acuerdos Entre el Gobierno de los Estados Unide América y el Gobierno de la Republica del
Paraguay, en el Marco del Programa Tropical F&@esservation Act (TFCA) para el Establecimientaude
Fondo de Conservacion de Bosques Tropicales y deonsejo de Conservacion de Bosques Tropicales; y |
Reducciéon de Ciertas Deudas Mantenidas con el @Gubide los Estados Unidos de Ameérica y sus
Agencias”.
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de las estrategias del gobierno para dinamizacdaamia, ya que el mecanismo que ha
venido utilizando el gobierno han sido las licitaws, de modo que la emision de los

BTNs via bolsa de valores constituiria un gran eegrara el pafé

2.2.3.2. Servicios y Desembolsos de la Deuda Intardel SPC Durante el Periodo
1995-2010

Los servicios de la deuda publica interna (inteyesd@s amortizaciones) al final del afio
2010 ascendieron a un total de USD 115,30 millgegsivalente a 23,89% del total de la
deuda interna); superiores a los desembolsos nmadpst por un total de USD 96,20
millones, produciéndose de esta forma un menorirsiesto del endeudamiento del

gobierno a nivel interno pese a las emisiones desBan el mismo afo. (Grafico 2.14.).

GRAFICO 2.14. Servicios y Desembolsos de la Deudall#ica Interna (en millones
de USD) durante los ultimos 14 afios.
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Fuente: Elaboracion propia en base al andlisisadesddel SICO e Informe Financiero (ejercicios 1995
2009).

Nota: Para el ejercicio fiscal del afio 1999, nalisponen de datos certeros por lo que se producernts
en la presente serie.

42 Mas detalles y analisis acerca del proyecto dsiémide BTNs del Estado paraguayo via bolsa deeslo
véase en: Baez, José (2010l Cédigo Internacional de Identificacion de Ingtrantos Financieros (ISIN) en
Paraguay.Direccién de Crédito y Deuda Publica. Minister®tdacienda.
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Los periodos en los que los desembolsos superarms gervicios, el saldo insoluto

ajustado de la deuda interna de la AA.CC. aunf&npsoduciéndose de esta manera un
proceso de endeudamiento publico que fue acumuténelatre los afios 1995 y 2001 para
acentuarse gravemente en el afio 2002 (en el aphlgos de intereses fueron minimos, las

amortizaciones sobre el principal fueron casi nyllxs desembolsos continuaron).

Finalmente, la dificil situacion ddefault selectivo del Estado paraguayo, se revierte
durante los afios posteriores, los desembolsos degsante unos afios y retoman su nivel
promedio, asi como los servicios (con amortizagoriaramente en aumento e intereses

con menor intensidad de incremento).

Por otra parte, en el Gréfico A.6. del Anexo Vlega observase la proyeccion de los
servicios de la deuda interna de la AA.CC., lodezige encuentran altamente concentrado
en el aflo 2011, en casi cuatro veces por sobreosigulio anual de servicio proyectado
hasta el 2015 (USD 241 millones). Se estima adequsen el caso de no contraer nueva
deuda domeéstica, a partir del afio 2027, la misma peicticamente nula. En este caso, no
se cuenta con una proyeccion de desembolsos dgbielse emiten BTNS, y éstos se
encuentran en funcién de la Ley anual de Presupu@sheral de la Nacion y de las

autoridades del Ministerio de Hacienda.

2.2.3.3. Caracteristicas Financieras de los Bonogldlesoro Nacional (BTN) Durante
el Periodo 1990-2010

Los Graficos 2.15. y 2.16. presentan las princgpabracteristicas de los BTNs en moneda
local (PYG) colocados entre los afios 2006 y 20EGjfccando la deuda bonificada segun

plazos de vencimiento y tasas de interés, respectnte.

En el primer gréfico se observan las emisioneoddTNs con vencimientos desde 1 afio
hasta 5 afos. Es notable que del total de las Ib@amones durante los Ultimos 4 afios, las

mayores colocaciones (tanto en monto como en freaede BTNsS se han realizado a 3

“3 Esto puede ser comprobado en el Grafico A.4. delxa V.
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afios de vencimiento, de acuerdo con las necesidaeleBnanciamiento del Tesoro
Nacional. En este sentido, es de sefialar que axistenayor diversificacion de los plazos

de vencimiento a partir de la 62 colocacion (aff@e20

GRAFICO 2.15. Bonos del Tesoro Nacional (BTNs): Cotaciones (en millones de
Guaranies) segun Plazo de Vencimiento.
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Fuente: Elaboracion propia en base al andlisisatesddel SICO e Informe Financiero (ejercicios 2006
2009).

Ademas de una mayor diversificacion en el venciiiele la deuda bonificada a partir de
la colocacion sefialada, también, se observan uparansubstancial en los costos de
colocacion, dados por la tasa de interés. Tal egss en comparacion de la primera
colocacion en 2006 con la segunda y ultima coldraalizada en 2010, la tasa de interés
se encuentra fijada a casi menos de la mitad (ptodtambién de las condiciones

favorables de la economia, ya analizadas en ebplufitde este documento).

Por otro lado, a manera de referencia, en estafp&e sefialan las condiciones financieras
de los BTNs emitidos a un plazo de 3 afios y en domeciondl. El acumulado de las
emisiones de los BTNs con estas condiciones fisaagi asciende a PYG 625.700

millones, con una frecuencia promedio de dos calooas por afio; mientras que el costo

** La seleccién de estos plazos y monedas especsficdsbe a razones de homogeneidad que posiliiten
comparacion.
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promedio de colocacion dado por la tasa de inteaésdo 10,41%, con una clara tendencia

descendente de 15% en 2006 (primera colocacior®% & 2010 (Gltima colocacidn)

GRAFICO 2.16. Bonos del Tesoro Nacional (BTNs): Cotaciones en moneda local
segun Tasa de Interés y Plazo de Vencimiento.
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Fuente: Elaboracién propia en base al analisisatesddel SICO e Informe Financiero (ejercicios 2006
2009).

Adicionalmente, en cuanto a denominacion, plazdssgo soberano, vale mencionar que
el 92,0% del total de deuda interna bonificadaleafie 2010 se encuentra denominada en
guaranies, y el resto 8,0%, en délares norteanmexi®a Mientras que el plazo promedio
de vencimiento es de 3 afos, lo cual revela quse pdas mejorias llevadas a cabo en las
condiciones financieras en lo relacionado a plazdasas, continla siendo necesario el
financiamiento a largo plazo, en caso de que laglicmnes sean favorables para la

AA.CC. y/o éstas lo ameriten.

Por ultimo, en cuanto a riesgo soberano cabe destae la Standard & Poor's Ratings

Services subio sus calificaciones soberanas de [dego en moneda local y extranjera de

> En la Gltima colocacién se emitié por un valorR¥G 35.000 millones, totalizando una emision tdel
PYG 408.500 millones en 2010.

“% |_a dltima emisién de BTNs con denominacién en W8zfectud en el afio 2008, en el que el promedio de
colocacién oscilaba en un promedio de 8,52% (2@MBR Y el promedio de colocaciéon en USD 20,85
millones.
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la Republica de Paraguay de ‘B’ (septiembre de @G0B+ (en agosto de 2010). Este
hecho mejora notablemente la credibilidad en lcgrumentos de deudas del Estado
Paraguayo y favorece la posibilidad de contar aw apciéon mas de financiamiento con

condiciones financieras favorables.

2.2.2.3. Analisis de la Deuda Interna Publica en Reeidn con las Principales Variables

Macroeconémicas Durante el Periodo 1990-2010

Los indicadores de vulnerabilidad de la deuda matede la AA.CC. se presentan a

continuacion en la Tabla 2.2.

TABLA 2.2. Indicadores Basicos de la Vulnerabilidadde la Deuda Interna del SPC en

relacion a las principales variables macroeconomica
Indicadores de Vulnerabilidad de la Deuda
Ratios deStock (Solvencia) \ Ratios de Flujo (Liquidez)

Afios DPI/PIB DPI/X AM/T_trib INT/T_trib SER/T_trib SER/SER_tot AM/DES

1995 0,8% 7,1%

1996 0,9% 7,6%

1997 6,0%  46,2%

1998 3,1%  24,5%

1999 3,3% 32,0%

2000 4,00 32,8%| 10,7% 1,0% 13,5% 31,3% 61,0%
2001 5,7%  36,9%| 9,2% 0,9% 10,1% 20,9% 41,3%
2002 7,4%  39,5%| 0,1% 2,3% 2,4% 4,8% 0,5%
2003 53% 22,3%| 1,4% 1,4% 2,8% 7,7% DES =0
2004 39% 17,5%| 2,8% 1,4% 4,2% 9,1% DES =0
2005 3,4%  15,5%| 2,5% 1,5% 4,0% 10,9% DES =0
2006 3,2%  16,3%| 2,7% 0,8% 0,8% 3,2% 53,7%
2007 29% 12,5%| 2,8% 1,0% 1,0% 4,3% 50,6%
2008 2,1% 8,1% 1,9% 0,7% 0,7% 3,7% 70,1%
2009 3,3% 14,8%| 3,4% 1,1% 1,1% 6,8% 44,0%
2010 2,7% 11,2%| 4,6% 1,1% 5,7% 28,3% 96,9%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Sl@@me Financiero (Ejercicios 1990-2009) y BCP.

Abreviaturas: Deuda Interna del Sector Publico @Glidado (DPI); Producto Interno Bruto (PIB); Expawiones (X);
Ingresos Tributarios (T_trib); Intereses Pagadomd2PI (INT); Servicios Totales de la DPI (SERgrdcios Totales de
la DPE y DPI (SER_tot); Amortizaciones del Printige la DPI (AM) y Desembolsos de la DPI (DES).

Nota: Los ratios de flujo se calculan a partiraféd 2000 en adelante por razones de indisponiditidala serie completa
para el quinquenio anterior. En los afios 2003-2085desembolso de la DPI fueron nulos (igualesra, @e ahi la
imposibilidad de calcular el ratio).
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El ratio DPI/PIB toma un valor maximo en el 2002H4% para volver a estabilizarse a
partir del afio 2004 vy finalizar el 2010 con 2,7%r(debajo del promedio de los ultimos 15
afos 3,6%). Un comportamiento similar exhibe elusdg ratio destock culminando el
afio 2010 con 11,2%, inferior al promedio de landtidécada de 19,4%, y con un pico
méaximo de 39,5% en 2002. Ambos ratios indican leeswia de la AA.CC. ante las

obligaciones domeésticas.

Por otra parte, los ratios de flujo, demuestranciento crecimiento de la deuda interna
debido a la superioridad de los desembolsos (dzadibn) ante la amortizacion del
principal’’, finalizando el afio 2010 con 96,9%. Asimismo, sierte una tendencia
levemente creciente hasta el afio 2010 en concepderdicios de la deuda interna sobre el
total de ingresos impositivos a 5,7% y sobre dltde intereses abonados por la deuda
total del SPC situdndose en dicho afio, a 28,3%e Resna relativa estabilidad en los

intereses como porcentaje total del ingreso tritg2% como promedio y 1,1% en 2010.

2.3. Puntos mas destacados del Analisis practicadola Cartera

de Deudas y Reflexiones al Respecto.

Este subapartado presenta los puntos mas relevargesa del Andlisis de la Evolucion de
la Cartera de Deudas mantenida por el Sector RURlansolidado del Paraguay (SPC)
durante los afios 1990-2010.

Inicialmente, partiendo del analisis del contexte gnvuelve a la evolucién de la cartera
de deudas del Sector Publico Consolidado (SPC)nthureps afios 1990-2010, puede

indicarse la existencia de dos crisis fiscales gelela (acaecidas a inicios de cada década),

*" Este ratio carece de valor entre los afios 2003-p0® motivos de inexistencia de desembolsos derrant
esos tres afios consecutivos.
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pero superadas al fin, mediante la mejora de lairdoya a nivel local e internacional,
ademas de la mejora de las variables macroecon®ngjoa propiciaron condiciones
favorables para una recuperacion y mayor estabilidala economia, al tiempo de aplicar
una mayor disciplina fiscal con el objetivo de mEmrsar nuevamente el rumbo de la
economia hacia la senda de crecimiento, supeiéeélés y lograr mantener una relacion
entre el total de endeudamiento y el total de lmdpcido a niveles mucho mas bajos,

previsibles y controlables para la politica fiscal.

En este contexto, a partir del analisis realizatbocartera de deudas del Sector Publico, se

obtienen los principales resultados:

= En cuanto al vencimiento promedio de la carteraleleda externa a cada afio, el
promedio mayormente mantenido ha sido vencimiecbogprendidos entre 6 y 15
afios y vencimientos entre 16 y 30 afilos como proddet una politica de
endeudamiento de largo plazo.

» En los Ultimos afios, los desembolsos de la deutainexhan sido superiores a las
amortizaciones, generandose un proceso rdeolving o refinanciamiento,
incrementando de esta forma su saldo respectivo.

= Ademas, los recursos provenientes de la cartetiedda externa (desembolsos) en
su mayor cuantia (por orden de importancia) han destinados al financiamiento
de obras de infraestructura, de proyectos de iidrerg desarrollo del sector
primario, al fortalecimiento de las empresas pa@slig de la educacion, entre otros.

» La Cartera de Deuda Interna del SPC (deuda a dartmwAA.CC*) ha demostrado
ciertos incrementos subitos a causa de los dessash(dl igual que el caso de la
cartera externa) a lo largo de su trayectoria.

» La composicion de la cartera de obligaciones ddo#sst se encuentra

instrumentada en mayor cuantia por Bonos del Tdsacional (91% durante 1998-

8 La razén de ello se debe a la disponibilidad ysatiidad de los datos de la AA.CC.; situacion no
disponible para las emisiones realizadas por efeladel Sector PlUblico Financiero, como ya se maeaca
en un apartado anterior del presente documento.
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2010), y una cartera preferentemente denominacdaoaeda local (86% al final de
2010) y por tasas de intereses relativamente falegay con una clara tendencia
descendente, como producto de una mejora y magoisiisilidad de la economia
doméstica.

» De gran importancia seria que la proporcion de @ia®iento interno continte con
la misma tendencia creciente (siempre y cuandodadiciones sean favorables o el
costo tenga una razén final de mejora para la en@ndocal), de manera a
incentivar al ahorro interno, dinamizar el sistdmanciero local e ir apuntando a lo
mismo con el mercado bursatil. Ademas de redugrdaorcion de la cartera sujeta
generalmente a variaciones cambiarias.

En resumen, la cartera total de deudas del SP&sar gle haber experimentado una
situacion dedefaultselectivo, en los ultimos afios tanto su gestignacadministracion han

mejorado notablemente. No obstante, necesitancseokdadas a través de estrategias y
politicas optimas de endeudamiento aplicables guggelas conforme a lo concebido en un
plan de crecimiento y de desarrollo para el pdé&sgo plazo. Ademas, de un monitoreo y
control constantes sobre la composicidn, estrugtwzandiciones financieras de la cartera

de deudas a mediano y largo plazos dentro delxtontie la economia local y extranjera.

Asimismo, el estudio de una cartera de deuda efeien cuanto a estructura de plazos,
tasas de interés, denominacion monetaria, nivgkisnds de endeudamiento interno y
externo y un nivel minimo de riesgo acorde a ld#tipas que deseen alcanzarse, quedan
pendientes para estudios futuros que seran nexesagalizar para lograr una mejor

politica, administracion y control del endeudanogpdblico.
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CAPITULO Il

Indicadores de Vulnerabilidad y Sostenibilidad
de la Deuda Publica Paraguaya para

el periodo 1990-2015

El capitulo actual expone en primer lugar, losdme&ntos metodoldgicos de cada una de
las tres metodologias a ser empleadas para obienhéndicadores de vulnerabilidad y

sostenibilidad de deuda publica, asi como susteskd y reflexiones respectivas de cada
modelo. En segundo término, despliega una sereetbdas de politica o sugerencias para

lograr tener una deuda sostenible y de minima valilélad a mediano plazo (2010-2015).

3.1. Metodologias para Evaluar la Vulnerabilidad vy

Sostenibilidad de la Deuda Publica

Los modelos seleccionados que se presentan a wacithm cimentan sus estructuras
principalmente en el ratio Deuda a PIB y los mismos utilizados como indicadores de

sostenibilidad de la deuda especialmente en paisggas de desarrollo debido a que éstos
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no requieren de una serie historica de datos mpjimamomo generalmente lo requiere el

analisis de sostenibilidad aplicado a paises dekatos.

En este contexto, los modelos seleccionados harekehfoque tradicional de Blanchard
el enfoque o perspectiva de la dinamica endogenaadeeuda (Endogenous Debt
Dynamics) yla metodologia de aplicacion dan charts o graficos en abanicouyos

fundamentos se describen formalmente a continuacion
3.1.1. El Enfoque Tradicional Deterministico de Binchard

Este enfoque conocido constandar Approachestablecido por Buiter (1985) y Blanchard
(1990). Ambos desarrollan un indicador basado ewléficit/superavit primario fiscal

requerido para estabilizar el ratio Deuda/PIB anivel especifico (en general, ese nivel
corresponde al actual o a cualquier otro que ssidere adecuado) con la finalidad de

mantener la deuda en un nivel sostenible en eb lplago.

De este modo, Blanchard (1990), observa los cambipseridos en la politica fiséal(el
déficit/superavit primario fiscal requerido) paramtener el ratio de deuda actual basando
su enfoque en la estabilizacion del ratio deudaffid alcanzar la sostenibilidad. De modo

gue la ecuacion queda definida como

0
fr= d [3.1]

en la cualf* es interpretado como el resultado fiscal primeeuerido para estabilizar la
relacion Deuda/PIB para una tasa de inteidada, la tasa de crecimiento de la econofhia,
y el stock inicial de la deudd, (o cualquier nivel de deuda especifico). Notesetquto la
tasa de interés y como la tasa de crecimiento @edaomia corresponden a la de estado

estacionario.

“9En el Anexo VII, se presenta la deduccion de esteque conforme Buiter y Blanchard.
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La condicion necesaria en la ecuacion [3.1.] eslg@Eonomia se encuentre en el area de
eficiencia dinamic¥, lo cual implica quer(> 6), es decir, que la tasa real de interés sea

superior a la tasa de crecimiento de la economifda tasas de estado estacionario).

La utilidad de este modelo es fundamental en disiss@e sostenibilidad de la deuda ya
gue proporciona por un lado, el superavit primaeguerido como porcentaje del PIB y el
ajuste necesario de dicho superavit como porcemtejePIB para mantener la deuda
publica dentro de los niveles de sostenibilidad. dm lado, posibilita realizar un anélisis
de sensibilidad de la deuda en base a diferenpeestos de tasas de crecimiento y tasas de

interés.
3.1.2. Enfoque de la DinAmica Enddgena de la Deuda

La esencia de este modelo designado cdndogenous Debt Dynamicse basa en
incorporar explicitamente las diferentes monedas gomponen la deuda publica
realizando un ajuste a la ecuacion [3.1.] de tiemiisoretd*. Como resultado, queda lo
siguiente:

1+n (1+7r5)(1+ Ae)
di = la———— 1-—
=13 T AT 146,

de1— fi [3.2]

Donde o es la proporcion de la deuda denominada en monead®mnal; (1) es la
proporcion de la deuda denominada en moneda extead es la tasa de depreciacion
anual del tipo de cambio;y r” son las tasas de interés de la deuda en moneitmaiag

extranjera, respectivamente §;es la tasa de crecimiento del PIB.

0 | a eficiencia dinamica es un término en la ecompmjue se refiere a una economia que equilibra
adecuadamente las preocupaciones de corto plagieiiefa estatica) con problemas en el largo p(goe se
centra en el fomento de la investigacion y desla).of través de la eficiencia dinamica, una ecor@as
capaz de para mejorar alin mas la eficiencia derapb. Las inversiones en la educacion, la invasttm y

la innovacion son importantes en este procesoli¢3tig006).

1 Nétese que si = 1, la ecuacion [3.2.] sera equivalente a la.J3.1
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Mediante este modelo pueden efectuarse analissedsibilidad y vulnerabilidad de la
deuda publica partiendo de un escenario base @adiendo determinados shocks como
fluctuaciones del tipo de cambio, de las tasasideds y de otras variables consideradas en
el modelo, obteniendo asi escenarios alternatigete enfoque es muy empleado por el
Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacionalemas es muy parecido al modelo
desarrollado por Croce y Juan-Ramén (2083jjue tienen en cuenta el componente de la

deuda a corto y largo plazo, asi como la deudaaiolat a tasas de interés fijas o variables.

La diferencia entre el enfoque dinAmico endogena gtandard approach, es que este
primero no supone estado estacionario ni se aplioaanalisis de largo plazo sino para un
horizonte de 5 a 10 aff8s

3.1.3. Analisis de Sostenibilidad de la Deuda: Grigos de Abanico (Fan
Charts)

El grafico de abanico Ban Chartprovee una distribucion de probabilidad a largzeldel
ratio Deuda/PIB mediante la combinacién del arglisiultivariado de regresion y la
elaboracion de prondsticos externos. De esta foengrafico ademas de proporcionar un
solo escenario, a través de la incorporacion dekshaleatorios que afectan a la economia
del pais, permite acceder a una distribucién caimpmlel ratio en el tiempo y poder calcular
la probabilidad de franquear el “umbral” de la deucbnsiderado riesgoso para su

sostenibilidad.

Tal como es expuesto por Arizala y otros (2846¥esarrolladores de este modelo aplicado
a la deuda publica— proponen como punto de padiéauacion basica de movimiento de

la deuda publica como porcentaje del PIB,

2 Un estudio a profundidad de este modelo propuyaséale verse en CROCE, E. y H. Juan-Ramon (2003).
Assessing Sustainability: A Cross-Country CompaidMF Working Paper 03/145. Washington, D.C.,
United States.

3 BORENSZTEIN, E., C. Castro, E. Cavallo, B. Piedred|a, C. Rodriguez, C. Tamayo y O. Valencia.
(2010). ‘Planilla Integrada para el Analisis de Sostenikdlil de Deuda Banco Interamericano de
Desarrollo, MIMEO.
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d. = H_rtd -
t= 119, &1 fi [3.3.]

Donded es la relacion deuda a produat@s la tasa de interéses la tasa de crecimiento

anual del PIB ¥ es el saldo primario del sector publico como paajerdel PIB.

La metodologia de este modelo se desarrolla enaf@xtensa y detallada en Arizala y
otros (20100p. Cid), pero aqui se exponen sus pasos en forma resumida

a) Definir la ecuacion de la dinamica de la deudadeitin [3.3.]).

b) Seleccionar un horizonte de tiempo (T) y la pecdwmi#d de los datos (v.g. mensual,
trimestral, anual) para estimar el modelo VAR, ystauir las proyecciones del grafico
de abanico.

c) Recoleccion de datos de las variables relevantes.

d) Determinar una metodologia para la proyeccién de/daiables que influyen sobre la
dinamica de la deuda.

e) Utilizar las simulaciones para obtener un rangpables resultados dk.

De manera a obtener una distribucion simulada deadrelacion, se emplea un modelo
economeétrico de Vectores Autoregresivos (VAR) ¥aealizan proyecciones externas de

un grupo de insumos que nutren de informacionegl@cion dindmica de la deuda.

> ARIZALA, Francisco et altri. (2010Debt Sustainability Fan Charts: Combining Multivaté Regression
Analysis and External ForecasBanco Interamericano de Desarrollo. MIMEO. Wagton, DC.
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3.2. Aplicaciones y Resultados de las Metodologiagara
Analizar la Vulnerabilidad y Sostenibilidad de la Deuda Publica

Paraguaya para el Periodo 2010-2015

A continuacion se presentan los respectivos rafgdtay analisis de los tres modelos
utilizados para llevar a cabo el andlisis de sdsilefad de la deuda publica a corto y
mediano plazo, concretamente, para el periodo 2016-

El andlisis se basa en la deuda publica de la Adtragion Central (AA.CC.) de la
Republica del Paraguay, y excluye a la deuda dertdades Descentralizadas (EE.DD.) y
a otros tipos de deuda.

Los modelos seleccionados proporcionan indicadol#snidos a partir de una planilla
electronica programada de Analisis de Sostenihilidee la Deuda Publica (ASD),

construida por técnicos del Banco Interamerican®dsarrollo. Esta planilla, en base a
datos proveidos y supuestos asumidos coqmats arrojan como resultado los indicadores
de sostenibilidad a partir de los cuales se readizanalisis expuesto en el presente
documento.

Los datos e informaciones utilizadas tienen conentil a instituciones publicas nacionales,
a organismos multilaterales y a otros centros dernmacion reconocidos a nivel

internacional.

De esta manera, los datos de la deuda publica atelgiay, provienen de la Direccion
General de Crédito y Deuda Publica; los resultdidosles y financieros tienen su origen
en la Direccion de Politica Fiscal y Direccion deedRipuesto, respectivamente. Estas
tltimas del Ministerio de Hacienda. En cuanto avasables macroecondmicas claves y
proyecciones correspondientes, éstas tienen coembefal Banco Central del Paraguay, al
Ministerio de Hacienda y alorld Economic Outlooklel Fondo Monetario Internacional
(WEO-FMI).
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El enfoque tradicional de Blanchard

Para este enfoque se considera una tasa de cneindiel PIB de largo plazo de 2,33%;
una tasa de interés real de 3,02% y un ratio DalRlB de 22,25% para el afio 2871 ®Por

lo que, en base a estos datos, el enfoque sugier@ 5% como superavit primario
requerido en términos del PIB para mantener la alquitblica dentro de los niveles de

sostenibilidad en el largo plazo.

Este superavit primario requerido de 0,15% no sepe un gran esfuerzo para realizar
importantes ajustes en la politica fiscal para et la deuda publica en una senda
sostenible. Pero es importante tenerlo presemen@o en cuenta que para los proximos
cuatro afios siguientes (2010-2013) el gobierno éreasultados fiscales primarios

consecutivos en promedio de hasta -0,67% del Pgfirsel Informe de las Finanzas

Publicas®.

En este sentido, en la siguiente Tabla 3.1. puetbservarse los distintos valores del
superavit/déficit primario requerido para estahilizl saldo de la deuda respecto al
producto. De esta forma, puede observarse que arnferayor) tasa de crecimiento del
PIB a largo plazo y mayor (menor) tipo de interéal promedio se requiere de un mayor

(menor) superavit/déficit fiscal primario en térmsndel PIB.

%5 Este ratio incluye el saldo de la deuda a novientt® 2010, posibles nuevas deudas tanto interna com
externa, la Ley N° 3974/2010 de Capitalidad del B@®demas deudas garantizadas por la AA.CC. umes
estimacion para el cierre del mismo afio suponiepose aprueben los proyectos pendientes en ekr€xng
Nacional.

%8 Ministerio de Hacienda (2010nforme de las Finanzas Publicas de la RepublidaRdgaguay: Proyecto
de Ley del Presupuesto General de la Nacion paggjezcicio 2011 Asuncion.
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TABLA 3.1. Superavit Primario Requerido (en % del AB)

T Tasa de Crecimiento de Largo Plazo del PIB

e 0,7% 1,7% 2,3% 2,7% 3,7%
8 o 1,0% 0,06% -0,16% -0,29% -0,37% -0,58%
5 g 1,5% 0,17% -0,05% -0,18% -0,26% -0,47%
=g = 2,0% 0,28% 0,06% -0,07% -0,15% -0,37%
) 6_‘3_‘ 3,0% 0,51% 0,28% 0,15% 0,06% -0,15%
o 4,0% 0,73% 0,50% 0,37% 0,28% 0,06%
@ 4,5% 0,84% 0,61% 0,48% 0,39% 0,17%
= 5,0% 0,95% 0,72% 0,58% 0,50% 0,28%

Fuente: Calculos propios.

Tal es asi que, en la Tabla 3.1., para una taseedamiento del PIB de 0,7% y una tasa de
interés real de 5,0% se precisa un superavit pignaer 0,95% como porcentaje del PIB, lo
cual seria, dentro del contexto del andlisis, wermaio no muy duro de sobrellevar a largo

plazo dada la trayectoria del superavit primarisdestro pais.

Mientras que, en el caso de darse una tasa denoeato del PIB real de 3,7% en forma
sostenida durante largo tiempo, y asi mismo, use de interés real promedio de 1,0%, el
superavit/déficit primario fiscal puede mantendrasta un -0,58% del PIB; lo que podria

constituir una situacion relajada para la politiseal.

Por otra parte, teniendo presente la misma mecdei¢ancionamiento de la tabla anterior,
en la siguiente (Tabla 3.2.) puede apreciarse hagige necesario es 0,11% del PIB. Esto
es, la diferencia dada entre el superavit primagguerido del modelo (0,15%) y el

superavit/déficit primario requerido real del patiizado como punto de referencia (el cual
es 0,04%, previsto para el ejercicio fiscal 201§useel Informe de las Finanzas publicas

de la Republica del Paragu&p. Cit).

Asimismo, en caso de darse un escenario de tasagelés real promedio de 5,0% y
crecimiento del PIB de 0,7%, el ajuste necesaritsistiria en un aumento del superavit
primario en 0,91% en términos del PIB. Mientras,quen una combinacion de 1,0% y
3,7% de las mismas variables, respectivamentefaitdorimario puede aumentarse hasta

una cuantia igual a -0,62%.

60



TABLA 3.2. Ajuste Requerido (en % del PIB)

T Tasa de Crecimiento de Largo Plazo del PIB

e 0,7% 1,7% 2,3% 2,7% 3,7%
8 o 1,0% 0,02% -0,20% -0,33% -0,41% -0,62%
5 g 1,5% 0,13% -0,09% -0,22% -0,30% -0,51%
cc 2,0% 0,24% 0,02% -0,11% -0,19% -0,41%
9 g 3,0% 0,47% 0,24% 0,11% 0,02% -0,19%
o 4,0% 0,69% 0,46% 0,33% 0,24% 0,02%
@ 4,5% 0,80% 0,57% 0,44% 0,35% 0,13%
= 5,0% 0,91% 0,68% 0,54% 0,46% 0,24%

Fuente: Calculos propios.

Adicionalmente, el enfoque tradicional de Blanchaetmite efectuar simulaciones de
shockssobre variables claves que afectan a la sostefalilde la deuda, las cuales se
resumen en la Tabla 3.3. Las variables selecci@angda han sido afectadas a través de
shocksson la tasa de crecimiento del PIB con un 1,5%ada de interés 12% vy el ratio

deuda a producto 17%.

Para la primera simulacion, un fuerte shock negasinbre de la tasa de crecimiento del
PIB de largo plazo que lo haga caer de 2,33% a ,lrG8mteniendo todas las demas
variables constantes, ejerce un impacto negatiboedas finanzas publicas, obligandola a
mantener un superavit primario de 0,33% del PIBayaalizar un aumento del superavit
primario (previsto para el afio 2010 en 0,04%) @9%, para que la deuda siga aun siendo
sostenible. En cambio, si se supone un shock shiwretipos de interés de 12%,
manteniendo la condicion deeteris paribus el superavit primario y el ajuste requeridos
son de 2,10% y 2,06%, respectivamente. Mientrasugueambio subito sobre la relacion
deuda a producto que haga que ésta se increm@®@,arequerird un superavit primario
de 0,13% y de un ajuste (incremento) de 0,09%ugeravit previsto para el afio 2010.
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TABLA 3.3. Simulaciones

Shocks
Tasade Tasa Ratio Shocks
Efectos de loshocks Crecimient de Deuda/ combinados
odel PIB Interé PIB

S
1,5% 12,0% 20,0%
Superavit Primario Requerido (en % del 0,33% 2,10% 0,13% 2,07%
PIB)
Ajuste Requerido (en % del PIB) 0,29% 2,06% 0,09% ,03%

Fuente: Calculos propios.

Por dltimo, las simulaciones conjuntas, bajo eluggpo de que estas tres variables
macroeconomicas claves mencionadas en el parredaamsuman los valores sefialados,
el superavit primario requerido para estabilizar dauda dentro de los niveles de
sostenibilidad seria de 2,07% y el ajuste requdiidmemento) seria de 2,03% del PIB con
respecto al superdavit primario utilizado como pud¢oreferencia (el del afio 2010). Este
resultado solicitaria el maximo el esfuerzo y dikea de politica fiscal existiendo un

riesgo de incumplimiento y amenaza de sostenilildala deuda.

En sintesis, este enfoque evidencia una politezalffifortalecida y sostenible a mediano
plazo, siempre que las condiciones actuales narsaftmbios bruscos ni repentinos sobre
las variables fundamentales de largo plazo. Y aenggias lo sufrieran, los analisis de
simulaciones deshockspara cada variable y en conjunto, demuestran esstencia
relativa de la politica fiscil a test extremos pero también una mayor sensidilidéas
tasas de interés. Este resultado, demanda masamonitoreo y control constantes sobre

la situacion de la deuda y del entorno fiscal pressey futuros.

" Atendiendo al superéavit primario histérico delspaersus el requerido, y los niveles del ratio dead
producto en cada momento del tiempo y circunstaneispecialmente durante estos Ultimos cinco aftese
gue se han mantenido resultados fiscales primposgivos cercanos al 2%, en promedio, pero comdmie
tasas de crecimiento del producto observadas \eptagas.
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Perspectiva de la dindmica endogena de la deuda

La Tabla 3.4. expone las proyecciones de las Vasajue participan dentro del modelo de
la Dindmica Endogena de la Deuda para el period®-2015, que no presentan ningdn

tipo de shock, y por ende, constituyen el escerase.

Asimismo, en la ultima fila de la tabla, se obsdavposible trayectoria de la deuda publica
de la AA.CC. como producto de la relacion conjuatdre todas las variables que la
afectan. Puede notarse claramente una senda daméavemente descendente de la deuda,
iniciando en el 2009 con 15,9% y culminando cor8%ipara el afio 2015. Posiblemente,
producto de una recuperacion inicial del productal ren el afio 2010 y posteriores
crecimientos positivos en torno al 4%; e igualmedebido a descensos en los tipos de
interés tanto de la deuda interna como externa2¥% & 9,5% y de 3,5% a 3,3%,
respectivamente. Ademas, un nivel de precios ddscéa y dentro de los margenes fijados
como meta por el Banco Central del Paraguay, alardeéel 6,0% para el afio 2010 y del
3,7% para el afio 2015, acompafiando la tasa dencestd del PIB real.

TABLA 3.4. Escenario Base: sirshocks

Variables 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Tasa de Crecimiento del PIB Real -3,8% 9,0% 5,0% 5%4, 4,0% 4,0% 4,09
Tasa de Interés de la Deuda Interna 12,0% 11,0% 0%3, 9,5% 9,0% 9,0% 9,5%
Variacion del Tipo de Cambio Nom. -13,8%  -6,2% 3,0%1,9% 1,4% 1,0% 1,1%
Superavit Primario 0,8% 0,0% -0,2% -1,1% -1,4% 9,8 -0,3%
Inflacion 2,6% 6,0% 5,2% 5,2% 4,7% 4,2% 3,7%
Tasa de Interés de la Deuda Externa 3,5% 1,5% 2,0%,3% 2,5% 3,0% 3,3%
Ratio Deuda/PIB 159% 13,4% 13,1% 13,6% 14,5% 14,9% 14,8%

Fuente: Calculos propios.

Mientras, las variables como el tipo de cambio gugleravit primario exhiben puntos de
inflexién respecto al afio 2010 y 2011 (de una apcém a una depreciacion para el tipo
de cambio; y de un superavit a un déficit paraesultado fiscal primario), sin embargo,
son cambios moderados y no ejercen efectos coabidsrsobre la trayectoria final de la

deuda para este escenario.

63



El resultado proveido por la dinamica natural (shocksalgunos) de las variables
fundamentales sobre la deuda permite reforzar éssiltados de una politica fiscal

fortalecida y sostenible obtenidos a través dedauné tradicional.

Por otra parte, el examen de escenarios sbocks incorporados a cada variable,
manteniendo las demas constantes, asi como unaesceronjunto y un escenario

histérico, se presentan en la Tabla 3.5. y en &ficar 3.1.

TABLA 3.5. Escenarios corshocks y sus resultados sobre la trayectoria de la deuda

Shocks 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1) Depreciacion 2011 159% 17,6% 17,1% 17,5%  18,29%8,4%  18,3%
2) Estancamiento 2011-2012 159% 13,4% 145%  16,2%7,0% 17,2% 17,1%
3) Déficit primario 2011-2015 159% 13,4% 143% 35, 16,7% 17,2% 17,6%
4) Tasas de Inte. ajust. por infl. 159% 13,4% %38,5 14,0% 149% 152% 152%
5) Escenario combinado 159% 19,6% 22,9% 25,9% 927,028,2%  29,5%
6) Escenario historico 15,9% 15,4% 145% 13,1% %1,4 9,2% 7,1%

Fuente: Calculos propios.

Notas: 1) Depreciacion de 30%; 2) Profunda caidacdecimiento del PIB a -6% y -5% para los afios
sefialados; 3) Déficit primario creciente hasta%2¢gh 2013 y decreciente hasta -0,8% en 2015; 4sTades
interés domeéstica y extranjera de 17% y 5%, res@aoente para el afio 2011; 5) Todos los supuestos
asumidos ocurren al mismo tiempo; 6) Es constradpartir del promedio de todos los valores de las
variables en el pasado (afios anteriores a 2010).

1) El shock de depreciacion de 30% solo en el afio 30klpronosticada (en el
escenario base, excepto la de 2011) ejerce presibre el ratio deuda a
producto y eleva durante toda su trayectoria hdoi@nfluctuar levemente y
llegar hasta un 18,4% como maximo para el afio 22td disminuir 1% al
siguiente afo. Esta variable, bajo el supuestoenald, es la que mas eleva el
ratio deuda dentro de los cuatro primeras varialjae sufrenshocks
manteniendo las demas inalteradas.

2) En igual forma, una caida consecutiva por dos ddbproducto eleva la deuda
hasta un 17,2% como maximo.

3) El déficit primario también hace fluctuar a la dauterminando en un 17,6%

como méaximo para el 2015.
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4) Los shocks sobre las tasas de interés se contearrgsacias al ajuste por
inflacion y surten los menores efectos sobre ldae®udora, estabilizandose en
los afios 2014 y 2015 en un 15,2%.
5)
GRAFICO 3.1. Dindmica Endogena de la Deuda con Estarios
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Fuente: Elaboracion en base a calculos propios.

De esta forma, la Tabla 3.5. y el Grafico 3.1. bghi seis tipos de escenarios con shock
para distintas trayectorias posibles de la deueldasicuales puede colegirse que en el caso
de que cualquiera de las primeras cuatro variat#da tabla varie manteniéndose todas las
demas constante, la trayectoria levemente ascendenta deuda oscilaria alrededor de
15% y 17% para inicios y fines del periodo 201080Lo cual seria una situacion
controlable en cualquiera de los casos para ldigeofiscal, y mas aun ante el escenario
historico, cuyos valores promedios de las variablggeren una senda descendente (del

16% al 7%, mismo periodo, en caso de no contr&tadal).

Sin embargo, esta vulnerabilidad controlada desladd, se ve amenazada cuando todos los
shocks se combinan y la senda dinamica de la deuda séevumds empinada,
presentandose valores de casi 20% a inicios de R@#E030%, aproximadamente, para el

afio 2015. Pero, teniendo presente los supuestoslauerigen al escenario de shock
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combinado, que constituiria el peor de los casgaesxistiendo una deuda publica dentro
de los umbrales de sostenibilidad para politiceafi® mediano plazo, pero con estrictas
demandas de control, gestion y monitoreo contindestro del contexto y coyuntura

econdmica del momento y futuro.

Ambos escenarios, el basico y el sleocksen cada una de la variables por separado,
coinciden en un rango porcentual similar, mientras el historico apunta a una reduccion
de la deuda, pero en conjunto este enfoque refleszasultados y reflexiones obtenidos

en el enfoque tradicional.
La metodologia defan charts o gréficos de abanico

La metodologia empleada para este enfoque se basda edinAmica estocéstica
proporcionada por un modelo econométrico Vectorofagresivo (VAR) y en base a
proyecciones externas de las variables macroeceadmlaves obtenidas a través de otras

metodologias o de instituciones oficiales y espizaidas ya mencionadas anteriormente.

El modelo econométrico con un periodo de rezaga fmatas las variables, y elaborado en
base a datos anualeslesde 1991 a 2009, proporciona tanto los coefiseastimados de
las variables fundamentales asi como la matrizadawzas y covarianzas que fungen de

insumos para la construccion del grafico de abanico

El fan chart expuesto en el Grafico 3.2., presenta la trayiectstocastica de la deuda
publica simulada a partir de las proyecciones pmpnadas por el VAR (1 1), en la cual,
el ratio Deuda/PIB evoluciona segun los diferemesentiles seleccionados dentro de un
rango inicial de 20%-45% para el afio 2011 y un odimal explosivo de entre 10% y 80%
para el afio 2015, como producto de un fuerte inendonde la deuda, supuesto para el afio

2011 (en aproximadamente, 13% del PIB), considerdasl nuevas deudas tanto interna

%8 yéase la metodologia recomendada en Ariealalt. (2010, pag. 11Qp. Cit) en cuanto a la frecuencia de
datos para estimar el VAR. Por otro lado, la caatide observaciones utilizadas en este documemnto pa
estimar el VAR, éstas son las mismas a las empdezmiéa Planilla original de ASD del BID para Parag
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como externa, la Ley N° 3974/2010 de CapitalidddB@, las demas deudas garantizadas
por la AA.CC. y los propiosshocksaleatorios (simulados) que incorpora el modelo
desarrollado dentro de un contexto de incertiduncbeeiente conforme avanzan los afios

(esto puede apreciarse claramente en la lineas¥ad®n estandar del mismo grafico).

GRAFICO 3.2. Grafico de Abanico oFan Chart
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Fuente: Elaboracion en base a calculos propios.

Ademas, del supuesto para el afio 2011, tambiésuwseem menores tasas de crecimiento
de la deuda (atendiendo al promedio historico, resg@ econdmico y politicas fiscales

proyectado¥) para los afios restantes (2012-2015).

Esta dinamica explosiva de la deuda denota con ignaetu un escenario de alto riesgo
latente para la deuda y la politica fiscal a mealiplazo, dentro de un contexto de mayor
contratacion de deudas, incertidumbre y fuesiescksnegativos en contra de la deuda
(baraja superior deflan char). Mientras que, en el caso de condiciones favesahina

incertidumbre relativamente menahocks positivos sobre la deuda y aun previendo

contratacion de mayores deudas dentro los promed&tsricos (baraja inferior del

9 En base a Proyecciones expuestas en el Inforn@sdenanzas Publicas del Paraguay para el afio 2011
(Op. Cit).

67



abanico), el sostenimiento de la deuda y politisgaf se ven claramente firmes y

fortalecidas, logrando en el caso reducir la deuda.

No obstante, tal como denotan los colores de loxeptles delfan chart las
probabilidades de que la senda Deuda/PIB adoptevddsres extremos disminuyen
conforme dicha senda se aleje de su tendenciaateRtr ende, s6lo disminuyen, pero

permanecen claramente latefites

Ahora, en cuanto a la tendencia central trazadaelenmismo grafico, ésta parte
precipitosamente desde un 22,1% en 2010 a un 3g/2%l afio 2011 (debido a las
consideraciones sefialadas precedentemente), patiaueo tirando levemente al alza y
fluctuar entre un 33% y 38% del PIB en el lapsa28&2-2015. Promedios que indican
riesgos para la sostenibilidad de la politica fiscde la deuda en un lapso de tiempo no

muy lejano y que requieren se vayan tomando lasdaggreventivas correspondientes.

Adicionalmente, cabe mencionar que los resultadhdsnidos con efan charta través del

modelo VAR no difieren significativamente de losridedos mediante proyecciones
externas ni por medio de proyecciones externasecanes correlacionados, pero si en
cuanto al resultante de proyecciones ponderadasnggebien concuerdan con el enfoque

de la Dindmica Enddgena de la Deuda.

Por otra parte, ademas de contar con una probaih#hdcion porcentual de la deuda a
producto, es importante tener una medida de lebjhidsid de sobrepasar cierto umbral de
deuda considerado significativamente riesgoso. $a sentido, el andlisis a través del
modelo deValue at Risk'VaR) facilita dicha mensuracién, y la misma epusta en la
Tabla 3.6.

0 Por lo que, las posibilidades de crisis menciosasksten y son reales durante toda la proyecastad
deuda.
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TABLA 3.6. Valor en Riesgo de la Deuda/PIB

Limite del Umbral de la Deuda = 40% del PIB
Probabilidad (Deuda/PIB) > Umbral de la Deuda (26%e! PIB)

Andlisis de Sensibilidad (en % del PIB)

Umbrales Prob (Deuda/PIB) > Umbral
>35% 37%
>40% 26%
>45% 18%
>50% 13%
>55% 09%

Fuente: Elaboracion en base calculos propios.

De esta forma, la Tabla 3.6. muestra las probauiéd de sobrepasar cierto “umbral” de
deuda definido en un lapso futuro de cinco afose&ie caso, el umbral se encuentra
establecido en 40% como un limite maximo de deugersable para la politica fiscal
proyectada a cinco afios atendiendo el historiah@oico y fiscal nacional. Asi, la
probabilidad de que la relacion Deuda/PIB frangeieembral de 40% desde hoy a cinco
afos es 26%, lo cual es, es considerable y se mngwkentro de los limites de control para
la politica fiscal si ésta toma medidas de discipfiscal con total antelacion. Asi también,
la probabilidad de tener un ratio mayor a 45% pear&orizonte de cinco afios se reduce a
18% % mayor a 50% se reduce a 13%; y asi sucesivantemtanto que la probabilidad de
alcanzar un ratio de Deuda/PIB de 60% es 7%; ya¥ 8s de 2%, éste Ultimo casi

improbable (pero posible al fin en el peor de tddsasos).

Si se efectia una comparacion del limite del uméséimado a inicios de este afio en el
trabajo elaborado por el Economista y Consulton Jbesta Aria¥, puede advertirse que
las probabilidades expuestas en el parrafo antsgohan incrementado levemente, en

alrededor de 2%.

®1 | a cual seria una situacién peor a la del afio 2602a que el ratio alcanzé 43%), en la que & pay6 en
una situacién ddefaultselectivo (una cesacion de pagos de obligacionesico o mas acreedores).

2 CRESTA, Juan (2010)Analisis de la Vulnerabilidad y Sostenibilidad d® Deuda Publica para el
Paraguay Informe Intermedio de Consultoria. Ministerio ldacienda, Secretaria Técnica del Gabinete del

Ministro. Asuncion.
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En suma, la perspectiva de los enfoques utilizadosite obtener una clara idea acerca del
probable comportamiento de la deuda ante distiiasunstancias (escenarios) y

coyunturas de la economia durante el lapso 2016-20

3.3. Principales Derivaciones del Andlisis de Sosibilidad de la
Deuda Publica para el Periodo 2010-2015

Este trabajo presenta el Andlisis de Sostenibilidadla Deuda Publica (ASD) de la
Administracion Central (AA.CC.) de la Republica &&raguay para el periodo 2010-2015
basado en datos correspondientes a los afos 1982-30empleando tres distintas
metodologias: el enfoque tradicional de Blanchatdde la Dinamica Enddgena de la

Deuda y la metodologia de graficos de abanifanaharts.
Al respecto, los puntos mas destacados del presapitilo se resumen a continuacion:

= El analisis de la evolucion de la Deuda Publica @gmoporcion del PIB, ha
demostrado que la misma se ha mantenido en proraedia 14% durante la mayor
parte de la década de los 90, y en 32% durantilos 1999-2005 en el que el 2002
se llegd a un pico de 43% del PIB provocando pareta vez una situacion de
default selectivgpara el pais. Mientras que el promedio de todoegbdo 1990-
2010 ha sido de 20,8%, aproximadamente.

» La primera metodologia de analisis de sostenilulidanocida como el enfoque
tradicional de Blanchard, revela que el esfuersgali para mantener la deuda
dentro de los niveles de sostenibilidad (duranseali®os 2010-2015), es moderado
para un escenario base, requiriéendose de solovenslgperavit primario de largo
plazo de 0,15% del PIB. Mientras que para un esteextremadamente negativo
de largo plazo y con fuertsfiockscombinados (baja tasa de crecimiento real y un
ratio deuda a producto de 20%), el requerimientsugeravit primario asciende a

2,07% del PIB, lo cual exige una alta disciplineoyptrol fiscal para el largo plazo.
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El enfoque de la Dinamica Enddgena de la Deudagreigina tendencia levemente
ascendente del ratio deuda a producto para unrea soun promedio de 15% y
18% para inicios y fines del periodo 2010-2015. &ow lado, el escenario histérico
denota un promedio para el cociente que va desiteal@%. Sin embargo, ante el
conjunto deshockscombinados, esta sobriedad fiscal y de sostedalilise ve
amenazada, ya que el ratio de deuda se incremembamente y denota una
tendencia ascendente, presentandose valores d20@agiara inicios de 2010 y de
aproximadamente 30% para 2015, en caso de quenseodgintamente todos los
shocksnegativos supuestos.

La tercera metodologia, de gréficos de abanitamaharts en concordancia con el
enfoque anterior, el gréfico exhibe una trayectogatral que inicia su recorrido
desde un 22,1% en 2010 a un 31,2% en el aflo 2Gka, gontinuar tirando
levemente al alza y fluctuar entre un 33% y 38%RI&8 para fines del periodo
(2012-2015). Promedios que indican riesgos explqtara la sostenibilidad de la
politica fiscal y de la deuda en un lapso de tiemponuy lejano.

Por otra parte, el andlisis déalue at Risk (VaRfomplementa afan charg
estableciendo un umbral en 40% como un limite mé&de deuda soportable para
la politica fiscal proyectada a cinco afios aterabesl historial econémico vy fiscal
nacional. La probabilidad de que la relacion DeRtBfranquee este umbral desde

hoy a cinco afos es de 26%, relativamente alto.

En suma, el andlisis de sostenibilidad de la deydiaado en este documento, demuestra
una politica fiscal relativamente fortalecida erncato de que las condiciones actuales y

proyecciones se mantengan a mediano plazo.

Sin embargo, ésta se ve claramente amenazada asibdep adversidades conjuntas que
pudieran darse sobre las variables macroecondifiiingelamentales si no se toman medidas
de disciplina fiscal en cuanto al aumento y rigidezciente de los gastos corrientes, si no
se generan nuevas fuentes de financiamiento peEviesi de las partidas de ingresos v,
sobre todo, si los mismos no tendieran a aumeptasentaran alta volatilidad y siguieran

dependiendo de impuestos de caracter indirectotatvsdién, por el lado de los gastos de
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inversion, que suelen sufrir constantes “ajustedgjando de considerar que son
indispensables para una economia como la del Raragie se encuentra en pleno camino
hacia el desarrollo y exige de fuertes inyeccianes contribuyan al aumento y dinamismo
de sus recursos, infraestructura y produccion.

Igualmente, el andlisis de sostenibilidad plante@dsibilidad de poseer una perspectiva
hacia al futuro y corregir o reafirmar el curso detiente deuda a producto, asi como de
corregir —si fuere necesario— la forma y estrategomra contraer endeudamiento;
reflexionar sobre si cual es el motivo y objetivwidcurrir en un mayor endeudamiento; si
esto se ajusta a los objetivos y ejes programatisgobierno y a sus respectivos
proyectos, y por sobre todo, si la finalidad y elsttho de los recursos obtenidos
concuerdan con los verdaderos fundamentos y ostgror los cuales un pais se endeuda

(inversiones en infraestructura, capital, tecn@gg€onocimiento).
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Este trabajo presenta el Analisis de la Carter@aledas del Sector Publico de la Republica
del Paraguay desde una perspectiva integral efeduan estudio, por un lado, sobre la
evolucién de la Cartera del Sector Publico Conadiiddurante el periodo 1990-2010 v,
por el otro, un examen acerca de la vulnerabilidadstenibilidad de la Cartera de Deudas

de la Administracion Central del Estado Paraguaya pl lapso 2010-2015.

En este sentido, el estudio parte inicialmenteaséllisis del contexto que envuelve a la
evolucion de la cartera de deudas del Sector Rullansolidado (SPC) durante los afios
1990-2010, dentro de los cuales, puede indicarsgitdencia de dos crisis fiscales y de la
deuda (acaecidas a inicios de cada década), peesasias al fin, mediante la mejora de la
coyuntura econdémica a nivel local e internacioadgmas de la mejora de las variables
macroeconomicas que propiciaron condiciones fal@sgbara una recuperacion y mayor
estabilidad de la economia, al tiempo de aplicarmayor disciplina fiscal con el objetivo

de reencausar nuevamente el rumbo de la econorngia fe senda de crecimiento,

superavit fiscales y lograr mantener una relacrireeel total de endeudamiento y el total

de lo producido a niveles mucho mas bajos, prdesiy controlables para la politica fiscal.

Por otra parte, el estudio del andlisis de sostefdd de la cartera de deudas de la
Administracion Central (AA.CC.) aplicado en estecwlmento, demuestra una politica
fiscal relativamente fortalecida en el caso delgaeondiciones actuales y proyecciones se

mantengan a mediano plazo.
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Al respecto, pareceria razonable pensar que endeagoe se continuara incurriendo en un
mayor endeudamiento debido a los motivos sefaledad parrafo anterior, el cociente de
deuda a producto deberia mantenerse prudentementdepajo de un par de puntos
porcentuales del limite de sostenibilidad (del 4886PIB) y bajo la mas estricta vigilancia

y disciplina fiscal.

Por lo que, la politica fiscal y de endeudamientsern aplicada debe focalizarse en no
permitir que el cociente de Deuda/PIB se mantemgalgbajo de 40% en relacion al PIB,
al tiempo de aplicar controles y monitoreos sobrdduda y sobre los ingresos a las arcas
en forma permanente, con la finalidad de asegli@meplimiento de sus obligaciones con

terceros.

En cuanto al estudio de la Cartera de Deudas del@lPaguayo, se recomienda continuar
con una politica de endeudamiento de largo plagm ptendiendo a que los plazos de
vencimientos se encuentren diversificados y sudeza lo largo del tiempo, evitando una
concentracion desequilibrada que comprometa labiédted de la politica fiscal y

sostenibilidad de la deuda.

Asimismo, continuar con una administracion y gest@iciente de la deuda cada vez
mejores, cumpliendo con el cronograma estableandpla&zo y forma con el fin de evitar

una situaciéon deevolvingo refinanciamiento de la deuda.

Ademas, determinar una estructura eficiente deslala en cuanto a origen de los fondos,
es decir, con una mayor participacion de la dewaédtica dentro de la cartera total, en
caso de que la politica econémica tenga como wbjaéticrementar el ahorro interno y
dinamizar el mercado bursatil nacional; o aumetdaproporcion de endeudamiento
externo en atencion a las actuales posibilidadescdeso al crédito a través de tasas
concesionales con el fin de incrementar considenadhte la infraestructura stockde
capital nacionales que consoliden un crecimienttegarrollo econémicos. Este ultimo,
debido a que tal vez en un futuro el acceso a estadiciones financieras se vuelva menos

factible.
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De esta forma, el logro de los objetivos espedfiglanteados en esta obra, tales como:
Determinar el comportamiento y la evolucién de &ula Publica del Paraguay durante los
afios 1990-2009, se ve materializado en el capsiedmndo de este trabajo. El segundo,
emplear modelos y metodologias estadistico-ecommmetque proporcionen indicadores
para analizar la vulnerabilidad de la Deuda Pubéiceorto y mediano plazos para el
periodo 2010-2015, puede verse alcanzado en etrterapitulo. El tercero, plantear
medidas de politica o sugerencias para manterteaylactoria de la Deuda Publica hacia
una senda de sostenibilidad y vulnerabilidad mirancarto y mediano plazos, puede verse

reflejado al final del segundo y tercer capitulesedta obra, ademas la presente conclusion.

Mientras que el objetivo general de: “Analizar lalnerabilidad y sostenibilidad de la
Deuda Publica del Paraguay durante el periodo 199D15, empleando indicadores
basados en modelos y metodologias estadistico-ericos de modo a plantear medidas
de politica o sugerencias que contribuyan a guraagtener una trayectoria sostenible y de
minima vulnerabilidad”, se ha cumplido mediante dalminacion de esta labor

investigativa.

Finalmente, el estudio de una cartera de deudeemtiicen cuanto a estructura de plazos,
tasas de interés, denominacion monetaria, nivgkisnds de endeudamiento interno y
externo y un nivel minimo de riesgo acorde a ld#tipas que deseen alcanzarse, quedan
pendientes para estudios futuros que seran nemxesdalizar para lograr una mejor
politica, administracion y control de la deuda.
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ANEXO |. Deuda Publica de la Administracion Central

GRAFICO A.1. Deuda Publica Total de la AA.CC.: Sal@ Insoluto Ajustado (en
millones de USD y como porcentaje del PIB). Seri®©20-2010.
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Fuente: Elaboracion propia en base al andlisisatiesdtlel SIGADE, SICO e Informe Financiero (ejeéosc
1990-2009).
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ANEXO II. Deuda Publica Externa segun Plazo de Comatacion

GRAFICO A.2. Saldo Insoluto Ajustado de la Deuda Pllica Externa segtn Plazo de
Contratacion (como porcentaje del total del saldo aada afo). Periodo 1990-2010.
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Fuente: Elaboracion propia en base al analisisatiesdiel SIGADE.
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ANEXO lll. Composicion de las Tasas de Intereses faiy
Variable de la Deuda Publica Externa

GRAFICO A.3. Composicion del Saldo Insoluto Ajustad de la Deuda Publica
Externa a Tipo de Interés Fijo y Variable (como pocentaje del total del saldo a cada
afno). Periodo 1990-2010.
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Fuente: Elaboracion propia en base al analisisattesdlel SIGADE.
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ANEXO V. Composicion de la Deuda Publica Interna

GRAFICO A.4. Deuda Publica Interna: Saldo Insoluto Ajustado de los Ultimos
Veinte Afios por Tipo de Deuda (en millones de USD).
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Fuente: Elaboracion propia en base al andlisisatesddel SICO e Informe Financiero (ejercicios 1990
2009).
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ANEXO V. Proyeccion de los Desembolsos y Servicids la
Cartera de Deuda Externa del
Sector Publico Consolidado. Periodo 2011-2050.

GRAFICO A.5. Proyeccién de Desembolsos y Serviciae la Deuda Externa de la
AA.CC. (en millones de USD).
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Fuente: Elaboracion propia en base al analisisatizsdlel SIGADE.
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ANEXO V. Proyeccion del Servicio de la Cartera de Deuda
Interna de la AA.CC. Periodo 2011-2030.

GRAFICO A.6. Proyeccion de Servicios de la Deuda tarna de la AA.CC. (en
millones de USD).
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Fuente: Elaboracion propia en base al analisisatizsdlel SIGADE.
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ANEXO VII. Deduccion del Standar Approach

Este enfoque conocido constandar Approachestablecido por Buiter (1985) y Blanchard
(1990). También denominado “Enfoque B-B”, partelasiguiente ecuacion definida por
Buiter (19855>:

f == 0w, [3.1.]

fe = Ft/yt

es el ratio déficit primario a produet@s la tasa de interés real de
_ W
= /Yt

producto, y9; es la tasa de crecimiento de la economia en esttdoionario. A través de

en la que

w
la deuda en estado estacionario. es la razéon ehpatrimonio neto y el
esta ecuacion [3.1.], Buiter define un indicadorsdstenibilidad de la deuda, pero basado
en la estabilizacién del patrimonio neto del galmethecho que hace que su modelo sufra
algunos inconvenientes debido a la dificultad etemdér una informacién precisa acerca del

verdadero tamafio del patrimonio neto del gobierno.

Blanchard (1990), para evitar este traspié, obskryaambios requeridos en la politica
fiscal (el déficit/superavit primario fiscal reqid) para mantener el ratio de deuda actual
basando su enfoque en la estabilizacion del ratinl@/PIB para alcanzar la sostenibilidad.

De modo que la ecuacion [3.1.] queda redefinidaccom

f =0 — 6)d, [3.2.]

D
dt = t/Yt

Asi, el indicador de la brecha primaria (restandenmbro a miembro el resultado fiscal

en donde la Unica variable reemplazadevgpor , la raz6n deuda a producto.

corriente) esta dada por:

f=fi=@—6)d ~ f; [3.3]

% Mayores detalles del Standar Approach se exponebhalk y Hemming (2000) y en Izquierdo y Panizza
(2006).
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Luego, un valor negativo de este indicador, sugjeme el déficit primario es muy elevado
para estabilizar la razon Deuda/PIB, por lo quecaluye que la politica fiscal no es

sostenible.

Finalmente, haciendo que la brecha primaria sea tzecuacion resultante en base a los

enfoques de Buiter y Blanchard, queda definida como

fr= d [3.4.]

en la cualf* es interpretado como el resultado fiscal primeeuerido para estabilizar la
relacion Deuda/PIB para una tasa de inteidsda, la tasa de crecimiento de la econofhia,
y el stock inicial de la deudd, (o cualquier nivel de deuda especifico). Notesetquato la
tasa de interés y como la tasa de crecimiento @edaomia corresponden a la de estado

estacionario.
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