INFORME SOCIOECONOMICO | SOSTENIBILIDAD FISCAL EN TIEMPOS DE PANDEMIA 2020



Ficha técnica

Informe “Sostenibilidad fiscal en tiempos de pandemia”

Resena:

El documento forma parte de las acciones de gestién de conocimiento del PNUD Paraguay, en el marco de
la respuesta para la recuperacion socioeconémica ante el COVID-19.

Realiza una mirada a las cuentas fiscales de Paraguay desde el afio 2014 y ofrece algunas comparaciones
con paises de América Latina y el Caribe que dan el contexto al analisis posterior.

La evolucion de la estructura de la deuda publica y su relacion con el Producto Interno Bruto, introducen
a propuestas de posibles escenarios para sostenibilidad de la deuda publica en el mediano y largo plazo.

Las reflexiones de politica publica presentadas en el documento pretenden ser una herramienta para la
promocion del didlogo entre actores de distintos sectores en busca de un consenso sobre las politicas
fiscales en Paraguay.

PROGRAMA DE LAS NACIONES UNIDAS PARA EL DESARROLLO (PNUD)
Silvia Morimoto, Representante Residente

Alfonso Fernandez de Castro, Representante Residente Adjunto
Rosmary Zanotti Cavazzoni, Oficial de Programa, Desarrollo Inclusivo

Ofelia Valdez, Economista social
Diana Zalazar, Comunicadora

Equipo técnico redactor:

Manuel Ferreira
Dominica Zavala
Victor Gamarra
Fabricio Vazquez
Ingrid Herrera

Correccidn de estilo: Ayelén Diaz
Disefio y Diagramacién: PNUD Paraguay
Copyright ©PNUD 2020

Todos los derechos reservados

Elaborado en Paraguay

Referencia bibliografia:
PNUD. Afio de publicacion. Nombre del documento. Asuncion, Py. N° Pagina.

Cita sugerida:
(PNUD, Afio de publicacion)

INFORME SOCIOECONOMICO | SOSTENIBILIDAD FISCAL EN TIEMPOS DE PANDEMIA 2020 p



Contenido

l. INEFOAUCCION. ..ttt ettt ettt 4
Hechos estilizados de la politica fiscal y sostenibilidad de la deuda publica en
PAAGUAY ...ttt ettt ettt ettt b ettt a et a e 5

Il. Cuentas fiscales: una mirada reCIENtE......c.ccveirieirerree e 5
M. Evolucion del balance fiscal y Primario........ccccceeeieieieiciceeeeeeeeeeeee et 8
V. Evolucion de la deuda PUDBICA........ccireieeieeeeeetee et 1

\VA Sostenibilidad de la deuda PUDBIICA. ..o 13
VI. Escenarios alternativos de deuda.........c..ccociiiireininiiininicceeeccere et 16
VII. Escenarios de deuda ante choques macroeconOmMICOS..........cccceeveeeeereereereereerenenes 18
VIll.  Reflexiones de politica PUBIICA.......cceveuieierieeicteeeeeeeee et 19
IX. Referencias bibliografiCas.......ccoiiiiieieceeeeecee e 22
X. Anexo N.°1: Célculo del impulSO fiSCaAl......c.oieieuieeeieceeeeeeeeee e 23
XI. Anexo N.° 2: Supuestos de las principales variables utilizadas en el calculo de la
sostenibilidad de la deuda PUDICA. ...t 24
Xll.  Anexo N.° 3: Simulacién presion tributaria de una empresa.........cccceeeveeeveveevennen. 27

INFORME SOCIOECONOMICO | SOSTENIBILIDAD FISCAL EN TIEMPOS DE PANDEMIA 2020



l. Introduccion

El Programa de las Naciones Unidas (PNUD) en Paraguay ha renovado el Programa de Pais (CPD
por sus siglas en inglés) para el periodo 2020 — 2025. El mismo se alinea a las Politicas, Planes
y Programas Nacionales, como el Plan Nacional de Desarrollo (PND) Paraguay 2030, programas
sectoriales; todos ellos alineados ademas al cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo
Sostenibles (ODS) propuestos dentro de la Agenda 2030.

A inicios del mes de marzo, se confirman los primeros casos de corona virus en Paraguay, con lo
cual el Gobierno Nacional toma medidas inmediatas en términos de salud publica y seguidamente
en términos econdmicos y financieros que permitan hacer frente a la inminente problematica. Los
meses de agosto y septiembre han sido los de mayores de contagios a nivel nacional, como asi
también se ha incrementado el nimero de personas fallecidas. A esta situacion de crisis social y
sanitaria, se le suman los factores econémicos.

En este contexto, el presente informe busca ser una herramienta de trabajo para el andlisis y
discusién sobre los escenarios a los que el pais se deberd enfrentar en el mediano y largo plazo.
El ejercicio de sostenibilidad de la deuda publica presentado en este informe busca proporcionar
una alerta temprana sobre la trayectoria que podria seguir el endeudamiento, si no se trabaja en
la correccion de las debilidades que muestran las finanzas publicas paraguayas. No obstante, es
importante sefialar, que las sendas de deuda publica mostradas en los apartados del documento
dependen de los supuestos realizados y, por tanto, cualquier modificaciéon en ellos, hara variar los
resultados.

La pandemia del COVID-19 puso en evidencia la dependencia del financiamiento externo, no solo
para la ejecucion de obras de infraestructura, sino también para la atencion de coyunturas como la
crisis sanitaria. El documento ofrece reflexiones de politica publica buscando propiciar el didlogo
y la participacién de los distintos actores sectoriales y de la sociedad civil, que permitan enriquecer
las discusiones y alcanzar un consenso nacional.

El contexto se presenta mds dificil, sin embargo, el compromiso para el cumplimiento de los

Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) sigue vigente y exige el involucramiento y la participacion
de todos los sectores para poder alcanzarlos.
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Hechos estilizados de la politica fiscal y sostenibilidad de la deuda
publica en Paraguay

Il. Cuentas fiscales: una mirada reciente

Las cuentas fiscales de la Administracion Central' en Paraguay estdn caracterizadas por una
baja presion tributaria, si se compara con el resto de los paises de la regién. De hecho, los
ingresos tributarios como proporcion del Producto Interno Bruto (PIB) representan, desde 2014,
aproximadamente, un 10%. La mencionada proporcién es una de las mas bajas de América Latina
y el Caribe, de acuerdo con las dltimas estadisticas para la regién?, solo se encuentran por debajo
Republica Dominicana y Guatemala.

La principal fuente de ingresos fiscales del Paraguay proviene, precisamente, de los ingresos
tributarios. En promedio, entre 2014 y 2019, esta partida representé el 70% de los ingresos fiscales
totales. La siguen los otros ingresos, que concentran las regalias y cesiéon de energia por parte
de ltaipu y Yacyretd, con un 18%, vy, finalmente, se encuentran las contribuciones sociales y las
donaciones, con participaciones de 7% y 5%, respectivamente.

Grafico N.° 1: Estructura de los ingresos fiscales

Fuente: MF Economia a partir de datos del Ministerio de Hacienda.
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Ademas, de acuerdo con el informe conjunto de Estadisticas Tributarias en América Latina y el
Caribe, publicado en 2020, Paraguay percibe la mayor parte de los tributos del Impuesto al Valor
Agregado (IVA), alrededor del 36,6%. Esta cifra se ubica por encima del promedio de América
Latina y el Caribe (27,8%). Similar comportamiento se observa para Chile (40,2%) y Peru (40,3%),
gue también superan ampliamente la mencionada media de la regién. Mds aln, en promedio, entre
2014 y 2019, la Administracion Central percibié recursos por concepto de IVA que representaron
un 5% del PIB.

El mencionado informe también presenta el ratio de recaudacién de IVA en la regién, el cual mide
la diferencia entre la recaudacién observada por IVA y su recaudacién tedrica o potencial. Esta
Ultima se obtendria si se aplicara una tasa Unica de IVA a toda la base imponible3.

Los resultados muestran que Paraguay tiene uno de las razones mas elevadas de la regién, lo que
da cuenta, entre otros elementos, del importante trabajo de formalizacién de la economia, que se
ha llevado a cabo en los ultimos afios.

Grafico N.° 2: Ratio de recaudacion de IVA en América
Latina y el Caribe (2018)

Fuente: MF Economia con datos de OCDE/CEPAL/CIAT/BID (2020).

Por su parte, para el rubro de impuesto a la renta personal; a las utilidades y a las ganancias
de capital, Paraguay junto con Bolivia, son los dos paises con menores ingresos por esta via.
Contrariamente, Colombia, Chile y Peru obtienen mas del 30% de sus tributos a través de esta
fuente. No obstante, las estadisticas fiscales muestran que, en términos del PIB, la recaudacién
tributaria por estos conceptos se incrementé levemente, desde un 2% del PIB (2014) hasta un 3%
del PIB (2019).
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Grafico N.° 3: Estructura impositiva en América Latinay el
Caribe (2018)

Fuente: MF Economia con datos de OCDE/CEPAL/CIAT/BID (2020).

En materia de gasto, uno de los principales elementos a destacar es que, cerca del 68% de los
ingresos tributarios4 se destina al rubro de remuneracién a empleados. Ademas, dentro de los
gastos fiscales totales, la participacion promedio de las remuneraciones, para el periodo sefialado
previamente, es de 51%, seguida por donaciones (17%); prestaciones sociales (16%); uso de bienes
y servicios (9%); intereses (4%) y otros gastos (3%).

Ademas, resalta también que las contribuciones sociales que, como se menciond previamente,
representan un 7% de los ingresos fiscales, resultan insuficientes para cubrir las prestaciones
sociales, lo cual, entre otros elementos, pone de manifiesto el déficit en la Caja de Pensiones y
Jubilaciones (Caja Fiscal).

Grafico N.° 4: Estructura de los gastos fiscales

Fuente: MF Economia a partir de datos del Ministerio de Hacienda.
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Como se evidencia, los ingresos fiscales se encuentran casi totalmente comprometidos. En
efecto, el superavit operativo se ha ubicado, en promedio, en 0,8% del PIB. Por tanto, al incluir la
adquisicion neta de activos no financieros (inversiéon neta en activos no financieros), se obtiene un
déficit fiscal. En otras palabras, el resultado operativo no es suficiente para cubrir la acumulacién
neta de activos no financieros y, por tanto, el pais ha requerido financiamiento.

Hasta el afio 2018, el déficit fiscal se ubicd por debajo del limite establecido por la Ley de
Responsabilidad Fiscal® (1,5% del PIB). No obstante, la recesién econdmica observada durante el
primer trimestre de 2019, llevé al gobierno a ejecutar un plan de obras publicas de aproximadamente
USD 1.300 millones, que elevé el déficit fiscal, durante ese afio, hasta un 2,8%° del PIB.

Asi, los grados de libertad en el accionar de la politica fiscal, al momento de la irrupcion de la
pandemia, eran reducidos. De los recursos contemplados en la Ley que declara el Estado de
Emergencia (USD 1.600 millones), para mitigar los efectos del COVID-19, USD 1.020 se obtuvieron
a través de endeudamiento (USD 1.000 de emision de bonos soberanos y USD 20 de un crédito
con el Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento, que forma parte del Banco Mundial), en
tanto que el restante se espera que también provenga de operaciones de deuda.

lll. Evolucion del balance fiscal y primario

Al observar la trayectoria del balance fiscal y primario? desde el afio 2006, destaca que se mantuvo
superavitario hasta 2012, cuando pasé a ser deficitario y se ha mantenido de esa manera. Este
punto de inflexion obedecié a que el Congreso de la Republica aprobé un incremento en los
salarios del sector publico, que implicé un fuerte aumento del gasto corriente y la generacion del
mencionado déficit fiscal estructural, dada la rigidez del gasto en remuneracién de personal.

Cabe recordar que la politica fiscal en el corto plazo busca reducir la volatilidad del ciclo econémico,
a través de la implementacidn de medidas contraciclicas (estimulo en periodos de recesién
econdémica y contencién cuando hay una expansion). Esto es, ante una caida en la actividad real, la
autoridad en materia fiscal puede correr un déficit, debido, por ejemplo, a la reduccién registrada
en los ingresos fiscales y la implementacién de politicas coyunturales de estimulo.
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Gréfico N.° 5: Balance fiscal y primario
(porcentaje del PIB)

Fuente: MF Economia a partir de datos del Ministerio de
Hacienda y el Banco Central del Paraguay.

Para evaluar la postura de la politica fiscal en los afios de contraccién econdmica, se estimd,
inicialmente, la brecha del PIB (diferencia entre el PIB y su nivel de largo plazo®), donde se observa
que en periodos donde el PIB se ha ubicado por debajo de su nivel potencial (2009; 2012 y 2019),
las cuentas fiscales han respondido reduciendo el balance primario y/o incrementando el déficit
fiscal.

Particularmente, durante 2009, el menor balance fiscal obedecié a politica expansiva implementada
por el gobierno, la cual estuvo enmarcada dentro del Plan de Reactivacién Econdmica, para
mitigar los efectos de la crisis financiera internacional y la caida en la produccién agricola, por las
condiciones climéticas desfavorables. Asi, el aumento del gasto publico estuvo motorizado por la
inversion fisica, que se incrementd en mas de 60%, al comparar con el afio previo.

Para el afio 2012, el balance refleja la decisién parlamentaria tomada en el afio 2011, cuando se
encontraba en estudio el Presupuesto General de la Nacion, para el ejercicio fiscal de 2012. En ese
sentido, el Congreso de la Republica aprobd, en promedio, un aumento salarial de 30,8%, bajo la
premisa de que sectores como educacién; salud y judicial debian ser reivindicados®.
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Gréfico N.° 6: Balance primario y brecha del PIB

Fuente: MF Economia a partir de datos del Ministerio de Hacienda
y el Banco Central del Paraguay.

Para profundizar en el andlisis, se ajusté el balance primario por el ciclo econdmico y se calculd
el impulso fiscal®, con miras a determinar cuan expansiva o contractiva ha sido la politica fiscal.
De los resultados destaca que, durante los tres afios sefialados previamente (2009; 2012 y 2019),
cuando la brecha del PIB fue negativa, el impulso fiscal fue positivo, esto es, la politica fiscal fue
mas expansiva 0 menos contractiva.

El mayor impulso fiscal (1,2% del PIB potencial) se observa en el afio 2012, que como se menciond
anteriormente, estuvo determinado por un fuerte incremento en las remuneraciones de los
empleados publicos, en lugar de politicas de estimulo econdmico.

Asimismo, resalta el afio 2019 (0,7% del PIB potencial) que si obedece a un programa de reactivacién

econdmica, ante un primer semestre recesivo. También, se evidencia que la politica fiscal ha sido
expansiva durante los ultimos tres dltimos afos.
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Grafico N.° 7: Impulso fiscal y balance primario

Fuente: MF Economia a partir de datos del Ministerio de Hacienda
y el Banco Central del Paraguay.

IV. Evolucion de la deuda publica

Desde el afio 2014, se registra un importante incremento en la deuda del sector publico paraguayo,
desde un 13,5% del PIB hasta 22,7% del PIB en 2019.

Para el afio 2019, la mayor parte de deuda (44,1%) corresponde a bonos soberanos; alrededor de
un 36,5% estd contratada con organismos multilaterales o bilaterales Banco Interamericano de
Desarrollo (BID); Banco de Desarrollo de América Latina (CAF); Fondo Financiero para el Desarrollo
de los Paises de la Cuenca del Plata, entre otros, y el restante se refiere a deuda local.

Grafico N.° 8: Evolucidon de la estructura de la
deuda publica

Fuente: MF Economia a partir de datos del Ministerio de Hacienda.
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Cabe sefialar que, la mayor parte de este endeudamiento se ha dirigido a la inversién en
infraestructura. De hecho, el trabajo conjunto OCDE"- BID, sobre la administracién publica, sefiala
que Paraguay comenzd un proceso acelerado de mejora de la infraestructura en el afio 2013, con
la finalidad de actualizar su red de carreteras y realizar instalaciones hidrdulicas para mejorar la
calidad del agua y el saneamiento ambiental. Lo anterior coincide con la aprobacién y modificacién
de importantes leyes, que sentaron las bases para la participacién del sector privado en la inversion
en infraestructura'.

No obstante, de acuerdo con cifras presentadas en el estudio conjunto del BID; la CAF y la Comisidn
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), hasta el afio 2017, Paraguay invierte en este
tépico menos del 2,0% del PIB.

El estudio muestra que América Latina orienta al gasto en infraestructura una cantidad insuficiente
de recursos, lo cual le impide cerrar la brecha existente y acelerar el crecimiento econémico y
la superaciéon de la pobreza. Ademas, dentro del area existen desigualdades importantes, por
ejemplo, destaca que Bolivia, entre 2008 y 2017, destiné el 5,4% del PIB a la inversion fisica,
mientras que Paraguay solo el 1,4% del PIB en igual periodo.

Particularmente, entre 2018 y 2019, se evidencié el mayor crecimiento interanual en la razén deuda
a PIB (3 puntos porcentuales del PIB), como resultado tanto del plan de reactivacion econdémica’s,
ante la recesién observada en la actividad real durante el primer semestre de 2019, como de la
disminucién del PIB nominal en ddlares.

Gréfico N.° 9: Evolucion de la deuda del sector plblico
(porcentaje del PIB)

Fuente: MF Economia a partir de datos del Ministerio
de Hacienda y el Banco Central del Paraguay.
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V. Sostenibilidad de la deuda publica

El andlisis de sostenibilidad de la deuda publica se construye a través de la ecuacion dindmica de
deuda:
_(1+r¥v) Ecuacion N1
di= «d; -1 — pb,
(1+g:)

Donde:

di denota la razén deuda a PIB; r‘f' se refiere a la tasa de interés real efectiva ponderada por la
porcion de deuda foranea y local; g; la tasa de crecimiento del PIB real y pb, es el balance primario
como porcentaje del PIB.

A partir de la ecuacién N.° 1y sobre la base de los valores de cierre de 2019 para las principales
variables macroecondémicas, se construyd el escenario de evolucién de deuda publica para
el mediano plazo (2020 - 2025)". Para ello, ademas se utilizaron las premisas de 2020 y 2021,
presentadas en la Ley que aprueba el Presupuesto General de la Nacidn, para el ejercicio fiscal del
afio 2021. Asimismo, se asume que el retorno a la Ley de Responsabilidad Fiscal (déficit fiscal de
1,5% del PIB) se da en el afio 2025. El siguiente grafico muestra los resultados:

Grafico N.° 10: Escenario de evolucion de la deuda del sector
publico (porcentaje del PIB)

Fuente: MF Economia a partir de las premisas de la Ley que aprueba
el Presupuesto General de la Nacién (2021). De 2022 a 2025 son
estimaciones propias.

Nota: Las cuentas fiscales y macroeconémicas se encuentran expresadas en miles de
millones de guaranies.
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Resalta que el escenario de 2020, de irrupcidn de la pandemia, implica un retroceso en la economia
de 3,5%, de acuerdo a estimaciones del BCP. Bajo esa coyuntura no solo se afectardn los ingresos
fiscales a la baja, sino también se requiere de amplios recursos para dirigirlos al sistema de salud,
a complementar u otorgar un ingreso a los grupos mas vulnerables de la poblacién y a los que
perdieron su trabajo o vieron afectada su fuente de ingresos, y para apoyar a las empresas a
través del otorgamiento de garantias crediticias.

En ese sentido, se espera que larelaciéon deuda a PIB se ubique en 34,3% del PIB'>, lo que representa
un incremento de poco mas de 10,0 puntos porcentuales del PIB. Un resultado levemente por
encima de lo esperado por el Fondo Monetario Internacional para los paises emergentes (alrededor
de 7 puntos porcentuales del PIB).

Acd, es importante mencionar que estos resultados estdn condicionados a las premisas
realizadas sobre variables como, crecimiento econémico, inflacién, tasa de interés local, tasa de
interés externa, depreciacién cambiaria, proporciéon de deuda externa a total endeudamiento y
déficit primario. Por tanto, cualquier modificacidén en una de las variables cambiard la senda del
endeudamiento del sector publico'e.

Ante ese escenario, para 2020, se requiere un superavit primario de 4,2% del PIB, para estabilizar
la relacién deuda a PIB. En otras palabras, si se lograra un superavit de esa magnitud se retornaria
a una razén deuda a PIB de 24,0% en lugar de 34,3%.

El ingreso de recursos necesarios para estabilizar dicha razén equivale a unos USD 1.500 millones.
Lo anterior se podria alcanzar a través de la venta de activos, lo cual pasa por la elaboracién de un
inventario de propiedades fisicas, empresas y demas, para evaluar la pertinencia de su liquidacién,
en lugar de mantener, por ejemplo, terrenos ociosos sin generar un beneficio para la poblacién.

Cabe sefialar ademds que, una vez superada la coyuntura de 2020, se espera un menor esfuerzo

fiscal para los préximos afios, aunque implica la existencia de un superdvit fiscal, que no se observa
desde el afio 2011.
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Grafico N.° 11: Superdvit primario requerido para estabilizar la
razén deuda a PIB (porcentaje del PIB)

Fuente: MF Economia a partir de las premisas de la Ley que aprueba el Presupuesto
General de la Nacién (2021). De 2022 a 2025 son estimaciones propias.

Nota: Las cuentas fiscales y macroeconémicas se encuentran expresadas en miles de millones de guaranies.

También se realizé una matriz que permite obtener el superavit primario requerido para estabilizar
la razén deuda a PIB, bajo distintos escenarios de tasa de interés y de crecimiento econémico,
donde se evidencia que mientras mayor sea la expansion de la actividad real y mas bajas las tasas
de interés, el esfuerzo fiscal serd menor.

Cuadro N.° 1: Escenarios de superavit primario requerido para
estabilizar la razén deuda a PIB (porcentaje del PIB)

Tasa de crecimiento del PIB real
7 20 R R0

Tasa de interés
real efectiva

N
ek v ---
TN N

o | se% | a3 | 508 | 2

Fuente: MF Economia.
Nota: Las cuentas fiscales y macroeconémicas se encuentran expresadas en miles de millones de guaranies.
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En este punto hay que sefialar que, mientras no exista una vacuna que ofrezca una fuente efectiva
para protegerse del virus, se estima que muchas actividades que estdn asociadas al manejo de
gran numero de personas continuaran limitadas, lo cual afectard esas fuentes de empleo y quizéds
ameritara el otorgamiento de nuevas ayudas econdmicas, para garantizar el consumo basico a
esos grupos de la poblacién. Las empresas también podrdn requerir fondos adicionales para
mantenerse operativas.

De hecho, en la medida en que las empresas quiebran, se pierden tanto puestos de trabajo como
capital fisico, que no solo compromete la recuperacién del pais en el mediano plazo, sino también
su crecimiento potencial. Por tanto, el gobierno debe realizar una evaluacién profunda, de forma
de no reducir las ayudas econdmicas a grupos vulnerables, que impliquen una exacerbacién de
la pobreza, con miras a mejorar sus cuentas fiscales. Lo propio aplica para las empresas, ya que,
como se menciond previamente, los cierres masivos comprometen el futuro del pais.

VI. Escenarios alternativos de deuda

En este apartado se presentan dos escenarios alternativos de evolucién de la deuda publica, el
primero no contempla la irrupciéon de la pandemia, en otras palabras, se refiere al cumplimiento
de las premisas macroecondmicas que tenia el BCP al inicio del afio 2020. Con este escenario
se buscar tener un punto de comparacién de lo que habria sido la trayectoria de la deuda, en un
entorno de recuperaciéon econdémica’’.

El segundo escenario corresponde a la irrupciéon de la pandemia, pero con el retorno al tope
del déficit establecido por la regla fiscal (1,5% del PIB) en el mediano plazo. De hecho, en la Ley
que aprueba el Presupuesto General de la Nacién para el afio 2021, se solicitd al Congreso la
suspension en la aplicacion de la Ley de Responsabilidad fiscal para el mencionado afio, de forma
que el déficit fiscal ascienda a 4,0% del PIB, con la finalidad de dar continuidad a la inversién en
infraestructura. Particularmente, para este ejercicio se asumidé que el retorno a la regla fiscal se
dard en el afio 20238,

Los resultados muestran, para el caso sin pandemia, que la razén deuda a PIB hubiese pasado
de 24,0% (2019) a 26,1% (2020), para la ejecucién de las obras publicas. En este caso la senda de
endeudamiento finalizaria en el afio 2025 en 32,2% del PIB, frente al escenario base de 48,6% del
PIB, presentado en el apartado anterior.

Por su parte, cuando se considera la pandemia del COVID-19, pero se retorna a la regla fiscal en el

afio 2023, la razén deuda a PIB alcanzaria el umbral del 44,8% en 2025, por debajo del escenario
base, donde el retorno a la regla fiscal se hace en el afio 2025 (48,6%).
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Grafico N.° 12: Escenarios de evolucion de la deuda del
sector publico (porcentaje del PIB)

Fuente: MF Economia a partir de las premisas de la Ley que aprueba
el Presupuesto General de la Nacion (2021). De 2022 a 2025 son
estimaciones propias.

Nota: Las cuentas fi y macroeconémi se 1 expresadas en miles de millones de guaranies.

En este punto cabe recordar que, de acuerdo al Articulo N°40 de la Ley 1535/99 de la Administracién
Financiera del Estado, el endeudamiento podra utilizarse para inversiones productivas, para
atender casos de necesidad o emergencia nacional y para reestructurar o refinanciar pasivos,
incluyendo los intereses, comisiones y gastos respectivos.

Hasta la irrupcién de la pandemia, el crédito publico se habia destinado a la inversién productiva
y al rollover de la deuda. No obstante, en funcién de los escenarios presentados previamente, se
evidencia que el servicio de la deuda publica se incrementard de manera importante, por lo cual,
aproximadamente, la totalidad de la deuda se utilizard para hacer rollover. Por tanto, la pérdida de
espacio fiscal afectard a la inversién en infraestructura, que deberd reducirse considerablemente.

Lo anterior pone en evidencia la necesidad de realizar cambios profundos en el modelo fiscal
paraguayo, que permitan la generacién de mayores ingresos y la racionalizaciéon de los gastos,
de manera que se genere un ahorro que permita cubrir, entre otros, los gastos de inversiéon. A
continuacién, se presentan los escenarios que ilustran la trayectoria ascendente en el servicio de
la deuda pdublica.
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Grafico N.° 13: Escenarios del servicio de la deuda del sector
publico (millones de USD)

Fuente: MF Economia a partir de las premisas de la Ley que aprueba el Presupuesto
General de la Nacién (2021). De 2022 a 2025 son estimaciones propias.

VII. Escenarios de deuda ante choques macroeconémicos

En esta seccién se realizaron simulaciones aplicando distintos choques, a saber, al PIB, a la
depreciacion cambiaria y a las tasas de interés, que permiten encontrar diversas sendas para la
deuda publica, a partir del escenario base?'.

Inicialmente, se considerd un choque al PIB, donde se supuso que la caida de la actividad econdémica
para 2020 seria de 5,0%, en lugar del 3,5% estimado por el Banco Central, y la recuperacion para
el afilo 2021 solo ascenderia a 3,0%, lo que llevaria la razén deuda a PIB hasta 49,8% en 2025.

Para el segundo choque se asumié una depreciaciéon cambiaria de 15,0% para el afio 2020, frente
al 8,5% previsto en la Ley que aprueba el Presupuesto General de la Nacién para el afio 2021, lo
que elevaria la relaciéon deuda a PIB hasta 50,1% en el afio 2025.

Por dltimo, se asumid una baja en las tasas de interés internas y externas durante los afios 2020y
2021, con lo cual la proporcidon deuda a PIB finalizaria en 46,2% en 2025.
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Gréfico N.° 14: Escenarios de evolucién de la deuda del
sector publico (porcentaje del PIB)

Fuente: MF Economia a partir de las premisas de la Ley que aprueba
el Presupuesto General de la Nacion (2021). De 2022 a 2025 son
estimaciones propias.

Nota: Las cuentas fiscales y macroeconémicas se encuentran expresadas en miles de millones de guaranies.

VIII. Reflexiones de politica publica

El ejercicio de sostenibilidad de la deuda publica presentado en este trabajo, busca proporcionar
una alerta temprana sobre la trayectoria que podria seguir el endeudamiento, si no se trabaja en
la correccidon de las debilidades que muestran las finanzas publicas paraguayas. No obstante, es
importante sefialar, nuevamente, que las sendas de deuda publica mostradas en los apartados
anteriores, dependen de los supuestos realizados y, por tanto, cualquier modificacién hard variar
los resultados.

La pandemia del COVID-19 puso en evidencia la dependencia del financiamiento externo, no solo
para la ejecucion de obras de infraestructura, sino también para la atencién de coyunturas como
la crisis sanitaria.

El contexto actual hace perentorio trabajar en la racionalizacién del gasto publico. De hecho, de
acuerdo a un estudio del BID (2018), Paraguay tiene uno de los costos salariales més elevados de
la region. Por tanto, se deberian limitar los aumentos en las remuneraciones, asi como evitar gastos
superfluos. En efecto, de existir partidas del mencionado tipo de gastos se tiene que considerar su
reasignacion, para dirigirlo, inicialmente, por la pandemia hacia el sector salud, pero en el mediano
plazo focalizarlo hacia el logro del crecimiento econémico sostenible.

También, se podria evaluar el tamafio del Estado, lo cual pasa por verificar si la estructura de
cargos existentes corresponde con las necesidades actuales del pais. En este punto hay que
destacar que se deben propiciar espacios para la participacién de los distintos actores sectoriales
y la sociedad civil, para enriquecer las discusiones y alcanzar un consenso nacional.
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Igualmente, se puede incentivar la participacién de capital privado en empresas como la Compafiia
Paraguaya de Comunicaciones (COPACO), la Administraciéon Nacional de Electricidad (ANDE) y
la Empresa de Servicios Sanitarios del Paraguay (ESSAP). Ademds, de liquidar otras que no se
encuentran en funcionamiento como Ferrocarriles del Paraguay S.A. (FEPASA) o donde se debe
evaluar si es pertinente la participacion del gobierno (Cafias del Paraguay S.A.).

Adicionalmente, se debe recabar informacién de los terrenos ociosos del Estado, con miras a
liguidarlos y obtener recursos que se puedan destinar al bienestar de la poblacién. También se
pueden dar en concesidn aeropuertos u obras de infraestructura, como puentes.

Ademas, se deben fortalecer las instituciones, la capacidad técnica de los empleados publicos,
migrar hacia mecanismos de gobierno digital, de forma que se reduzca la interaccién con
empleados publicos y, con ello, el cobro de coimas, en otras palabras, erradicar la corrupcién.

También se debe institucionalizar, a todo nivel, la rendicién de cuentas y se tiene que trabajar en
el déficit de la Caja Fiscal, que, para el mes de agosto de 2020, acumulé USD 94 millones2°, para
lo cual se podrian contemplar aportes extraordinarios para cierto tipo de personal.

En materia de ingresos fiscales, durante el afio 2021, entrard en vigencia el Impuesto a los
Dividendos y a las Utilidades (IDU) y el Impuesto a la Renta Empresarial (IRE), este Ultimo sustituira
al Impuesto a la Renta de las Actividades Agropecuarias (IRAGRO) y al Impuesto a la Renta de las
Actividades Comerciales, Industriales y de Servicios (IRACIS). Sin embargo, es de esperar que,
algunas empresas que han visto mermada su actividad, no generen utilidades y, por tanto, no
tengan que pagar el IDU. En otras palabras, en el afio 2021, aln se presentaran impactos de la
pandemia.

Los cambios en la legislacién impositiva generarian una presion tributaria para las empresas de
alrededor de 18,0%2'. Por tanto, en la medida en que la presién tributaria del pais se mantenga
cercana al 10,0%, se estaria en presencia de evasién y/o elusién fiscal.

Destaca que la economia paraguaya se encuentra dolarizada en aproximadamente un 40%.
Numerosas empresas que operan en el sector agricola enfrentan pérdidas contables por ajustes
cambiarios, por lo cual la contabilidad en ddlares estadounidenses para presentar y liquidar
tributos, podria contribuir a incrementar la recaudacién fiscal. Con la salvedad de que las empresas
se mantendran en esa moneda por al menos diez afios.

En este tépico es clave trabajar en programas de antievasion fiscal, incorporar tecnologia de la

informacién, asi como reforzar la institucionalidad y la capacidad de control y fiscalizacién de la
Subsecretaria de Estado de Tributacién.
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Sibien, el enfoque actual de la politica fiscal debe orientarse al estimulo de la demanda agregada, lo
cual se hace a través de incrementos del gasto fiscal o reducciones impositivas, una vez superada
la pandemia, se podria, por ejemplo, reducir algunas exenciones aplicadas a distintos impuestos,
para coadyuvar a la mejora en las cuentas fiscales.

Por otra parte, los programas sociales aplicados en la coyuntura actual, que han tenido un caracter
contraciclico, deben ser considerados transitorios, esto es, serian retirados una vez que termine
la pandemia, de forma que no comprometan aun mas las finanzas publicas y amerite mayores
necesidades de financiamiento, que lleven la deuda publica a umbrales insostenibles.

No obstante, se debe asegurar el funcionamiento del Sistema de Proteccidén Social, de forma que
se cuente con los recursos necesarios, para acometer acciones que contribuyan a la reduccién de
la pobreza.

También se debe continuar afianzando la formalizacién de las empresas, lo cual es una estrategia
ganar-ganar, ya que, por un lado, mejorard la recaudacién fiscal, pero, por otro, las empresas
pueden acceder a beneficios en materia de empleo, como ocurrié en la actual pandemia con el
apoyo del Instituto de Previsién Social en el pago de la némina.

Adicionalmente, en la medida en que Paraguay pueda mejorar la recaudacién fiscal en tributos
progresivos, como el impuesto a la renta, podria tener espacio para implementar medidas como el
retorno del IVA a familias en situacién de pobreza.

De hecho, esa estrategia la estd adelantando Colombia actualmente. Asi, el pais andino entrega
recursos a las familias de menores ingresos, para aliviar el impacto del IVA. La transferencia es
de poco mas de USD 20 y se realiza cada dos meses, a través de un depdsito bancario o pago
electrénico. Paraguay, durante la pandemia, construyd un registro de grupos vulnerables de la
poblacién, que puede ser depurado, para priorizar las familias que podrian acceder a este tipo de
beneficio.

Otro punto pendiente de Paraguay es la creacién de un fondo de ahorro, que pudiera constituirse
con parte de los recursos provenientes de las represas de ltaipu y Yacyretd, que le permita al pais
contar con recursos para enfrentar este tipo de crisis.

Finalmente, el pais debe retornar al déficit establecido en la regla fiscal en el mediano plazo, ya
que las condiciones macroecondmicas existentes y el bajo nivel de endeudamiento publico, le
permitieron al pais acceder a financiamiento en condiciones favorables, en un entorno donde una
gran cantidad de naciones requerian recursos monetarios.

INFORME SOCIOECONOMICO | SOSTENIBILIDAD FISCAL EN TIEMPOS DE PANDEMIA 2020 21



IX. Referencias bibliograficas

Banco Interamericano de Desarrollo (2018). “Mejor gasto para mejores vidas. Cémo América Latina
y el Caribe puede hacer mas con menos”.

Banco Interamericano de Desarrollo; Banco de Desarrollo de América Latina (CAF); Comisién
Econdmica para América Latina y el Caribe. Datos de inversién en infraestructura econdémica
América Latina y el Caribe (Infralatam).

Blanchard, Oliver (1990). “Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators”. OECD Economic
Department, Working Papers N° 79.

Centro Interamericano de Administraciones Tributarias; Centro de Desarrollo de la Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico; Banco Interamericano de Desarrollo; Comisidn
Econdmica para América Latina y el Caribe (2020). “Estadisticas tributaria en América Latina y el
Caribe”.

International Monetary Fund (2018). “Guidance note on the bank-fund debt sustainability framework
for low income countries”.

International Monetary Fund (2020). “Fiscal Monitor”, Chapter 1, abiril.

Ministerio de Hacienda del Paraguay, “Informe de las finanzas publicas de la Republica del
Paraguay”. Afios 2012; 2014 y 2017.

Ministerio de Hacienda, Subsecretaria de Estado de Economia, Ejecucién afio 2003 -2019, Estado
de Operaciones del Gobierno, Administracidon Central, serie anual.

Organizacion para la Cooperaciény el Desarrollo Econémico y Banco Interamericano de Desarrollo
(2020). “Panorama de las Administraciones Publicas. América Latina y el Caribe”.

Pastor, Cinthya y Tomas Serebrisky (2020). “La inversién en Infraestructura en América Latina y el
Caribe no despega”, Banco Interamericano de Desarrollo: Blogs.

INFORME SOCIOECONOMICO | SOSTENIBILIDAD FISCAL EN TIEMPOS DE PANDEMIA 2020 22



X. Anexo N.° 1: Calculo del impulso fiscal

Para el célculo del impulso fiscal se utiliza la metodologia del Fondo Monetario Internacional,
donde los ingresos y gastos fiscales se ajustan por el ciclo econémico, como sigue:

Ingresos fiscales ajustados por el ciclo econémico

LY

IAC:I XP
Y

Donde:

IAC: Ingresos fiscales ajustados por el ciclo econémico

| : Ingresos fiscales
YP: Producto Interno Bruto Potencial o de largo plazo
Y : Producto Interno Bruto

ELy: Elasticidad de ingresos fiscales a Producto Interno Bruto

€Ly =11

P\ €GY

AC —
G GY

Con:

GAC : Gastos fiscales ajustados por el ciclo econémico

G : Gastos fiscales

YP : Producto Interno Bruto Potencial o de largo plazo

Y : Producto Interno Bruto

€G,Y : Elasticidad de gastos fiscales a Producto Interno Bruto

€G,Y =-0,05
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Por tanto, el balance fiscal (fb) ajustado por el ciclo econémico seria:
fbAC — IAC _ GAC

Y el balance primario (pb) ajustado por el ciclo econémico vendria dado por:

pbAC = [AC — (GAC — Intereses)

Una vez que se tiene el déficit primario ajustado por el ciclo econdmico, se calcula la postura de la
politica fiscal, que se refiere al uso, por parte de la autoridad, del gasto publico y/o los impuestos
para influir sobre la demanda agregada vy, con ello, sobre la actividad econdémica.

FSt= - pbtAC
Donde:

FS: Postura de la politica fiscal

Finalmente, el impulso fiscal se calcula como la variacion absoluta de la postura fiscal

FIt — FSt - FSt—l

Con:

Fl: Impulso fiscal

XI. Anexo N.° 2: Supuestos de las principales variables utilizadas en el
calculo de la sostenibilidad de la deuda publica

Cuadro N.° 2 : Supuestos para el escenario base

Variable m

Var. % PIB
Inflacién (%) -
Depreciacién cambiaria _

Tasa de interés
promedio ponderada

Balance primario
(% del PIB)
(1+"t )
1177 1.021 1.021 1.021 1.021 1.021

Fuente: MF Economia a partir de las premisas de la Ley que aprueba el Presupuesto General de la Nacion (2021).
De 2022 a 2025 son estimaciones propias.

-1.5
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Cuadro N.° 3: Supuestos para el escenario sin pandemia

Variable

[ FReim [ & |

»

—
o
ol
S G I O 'S
o |w|olih
o
~ )
U I L
> |ol ol
)
~
o | &~ & »
> |olol b

»
[N}

PIB real (Var. %)
Inflacion (%)
Depreciacion cambiaria (Var. %)

Tasa de interés promedio
ponderada (%)

Balance primario
(% del PIB)

=
=
S

o=

1.062 1.027 1.021 1.021 1.021 1.021

—
=
a5
«Q
=

Fuente: MF Economia a partir de las premisas de la Ley que aprueba el Presupuesto General de la Nacion (2021).
De 2022 a 2025 son estimaciones propias.De 2022 a 2025 son estimaciones propias.

Cuadro N.° 4: Supuestos para el escenario con pandemia y regreso
a la regla fiscal en 2023

Variable

1

= 2] R
(] S N
o |»] s
£ o o N
o o !
N £
o [»f s
N (@] o N

B~
N

PIB real (Var. %)

Inflacion (%)

=
N

8.5

Depreciacion cambiaria (Var. %)

Tasa de interés promedio 136
ponderada (%) .

~N
N

N N s
0 N o

Balance primario
(% del PIB)

1.021 1.021 1.021 1.021

==

& | =

= @2
|
o
-

Fuente: MF Economia a partir de las premisas de la Ley que aprueba el Presupuesto General de la Nacion (2021).
De 2022 a 2025 son estimaciones propias.

(6]
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Cuadro N.° 5: Supuestos para el escenario con choque
en el crecimiento econémico

Variable

PIB real (Var. %)

Inflacién (%) 1.2

Depreciacién cambiaria (Var. %) 85

Tasa de interés promedio 13.6
ponderada (%) :

Balance primario
(% del PIB) : 2.8
( w
) 1.041

Fuente: MF Economia a partir de las premisas de la Ley que aprueba el Presupuesto General de la Nacién (2021).
De 2022 a 2025 son estimaciones propias.

Cuadro N.° 6: Supuestos para el escenario con choque en la tasa
de cambio
Variable
PIB real (Var. %) -3.5

Inflacion (%) 1.2

Depreciacién cambiaria (Var. %) 15.0

Tasa de interés promedio 136
ponderada (%) :

Balance primario 28
(% del PIB) ’ :

( w

1.021 1.021 1.021 1.021
(1+gy)

Fuente: MF Economia a partir de las premisas de la Ley que aprueba el Presupuesto General de la Nacién (2021).
De 2022 a 2025 son estimaciones propias.

o
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Cuadro N.° 7: Supuestos para el escenario con choque

en las tasas de interés
8

Balance primario 22 15
(% del PIB) ’ ’
(+r¢)
1136 0.987 1.021 1.021 1.021 1.021
(1+g¢)

Fuente: MF Economia a partir de las premisas de la Ley que aprueba el Presupuesto General de la Nacién (2021).
De 2022 a 2025 son estimaciones propias.

Inflacion (%)

Tasa de interés promedio
ponderada (%)

Depreciaciéon cambiaria (Var. %) _

1.2
5
6.1

XIl. Anexo N.° 3: Simulacion presion tributaria de una empresa

Cuadro N.° 8: Simulacion de la presion tributaria
de una empresa

A) Ingresos

B) Gastos

C) Margen Bruto (A-B)
D) IVA ventas [10% * (C)]
E
F
G) IVA compra [10% * (E)]

H) Utilidad antes de impuestos [(C) — (E) —(F)]
) IRE [10% * (H)]

J) Utilidad después de impuesto [(H) — (I
K) IDU [(8% * (J)]

PIB empresa [(F) + (H)]

M) IVA neto [(D) — (G)]

N) Total impuestos [(I) + (K) + (M)] 23,32
O) Presioén tributaria de la empresa [(N)/(L)] 17,9%

“

—_| | ~

Gastos generales

Gastos salariales

—

)]

—

) Uidod ntes ce mpuesios ©-© | 60|
oreos e [ o |
wovee o [ am |
5 |
0% |

3

—

—

Fuente: MF Economia.
Con:

IVA: Impuesto al Valor Agregado

IRE: Impuesto a la Renta Empresarial
IDU: Impuesto a los Dividendos y las Utilidades
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