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RESUMEN

La deuda publica constituye una de las herramientas con la que cuenta la politica fiscal y es
definida como el conjunto de pasivos que mantiene el Estado frente a los particulares u otro
pais. La importancia de este instrumento para una economia radica en que representa una
fuente de financiamiento para el Estado y constituye un medio para cumplir sus objetivos
primordiales. Considerando que la politica de endeudamiento adoptada por el gobierno en
los Ultimos afios ha generado un aumento considerable en el nivel de endeudamiento del
pais, resulta necesario analizar si el mismo se encuentra dentro de los limites establecidos;
es por ello que esta investigacion toma en consideracion los principales indicadores de la
vulnerabilidad de la deuda publica. El presente estudio tiene como objetivo evaluar los
principales indicadores que miden la vulnerabilidad del nivel de endeudamiento del
Paraguay durante el periodo 2008-2017. El mismo, ha sido llevado a cabo bajo un disefio
bibliografico- documental, niveles exploratorio y descriptivo, el enfoque del trabajo fue
cuantitativo, y se utilizaron métodos como andlisis, sintesis y deduccion. A nivel general, se
constata que el nivel de endeudamiento publico paraguayo se encuentra dentro de todos los
limites establecidos y no presenta una vulnerabilidad significativa a las variaciones de las
variables macroecondémicas analizadas. Este trabajo de investigacion servira como fuente
de informacion para ampliar los conocimientos y del mismo modo, podra ofrecer un punto de

partida para futuros trabajos que utilicen los resultados de la presente investigacion.

PALABRAS CLAVES: Indicadores, Vulnerabilidad, Deuda Publica
ABSTRACT

Public debt is one of the tools that fiscal policy has and is defined as the set of liabilities
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maintained by the State against individuals or another country. The importance of this
instrument for an economy is that it represents a source of financing for the State and
constitutes a way to achieve its primary objectives. The objective of this study is to evaluate
the main indicators that measure the sustainability of Paraguay's level of indebtedness
during the 2008-2017 period. Considering that the debt policy adopted by the government in
recent years has generated a considerable increase in the indebtedness’ level of the country,
it is necessary to analyze whether the indebtedness’ levels are within the established limits;
that is why this research takes into consideration the main indicators of public debt
vulnerability. The purpose of this study is to evaluate the main indicators that measure the
vulnerability of Paraguay’s debt during the 2008-2017 period. The methodology has been
carried out under a bibliographic-documentary design, exploratory and descriptive levels, the
focus of the work was quantitative, and methods such as analysis, synthesis and deduction
were used. At a general level, it is found that Paraguay’s indebtedness’ level is within all the
established limits and does not present a significant vulnerability to the variations of the
macroeconomic variables analyzed. This research will be useful as a source of information to
expand knowledge and, in the same way, it will be able to offer a starting point for future

works that use the results of this research.

KEY WORDS: Indicators, Vulnerability, Public Debt.

RESUMO

A divida publica é uma das ferramentas gque a politica fiscal possui e é definida como o
conjunto de responsabilidades que o Estado mantém em relacdo a individuos ou a outro
pais. A importancia deste instrumento para uma economia é que ele representa uma fonte
de financiamento para o Estado e constitui um meio para cumprir seus objetivos principais.
Considerando que a politica de divida adotada pelo governo nos ultimos anos gerou um
aumento consideravel no nivel de endividamento do pais, é necessario analisar se esta
dentro dos limites estabelecidos; por isso, esta pesquisa leva em consideracdo os principais
indicadores de vulnerabilidade da divida publica. O objetivo deste estudo é avaliar os
principais indicadores que medem a vulnerabilidade do nivel de endividamento do Paraguai
durante o periodo 2008-2017. Foi realizado sob um desenho bibliografico-documental, nos
niveis exploratério e descritivo, a abordagem do trabalho foi quantitativa e foram utilizados
métodos como analise, sintese e deducdo. De maneira geral, verifica-se que o nivel de
endividamento publico paraguaio estd dentro de todos os limites estabelecidos e né&o
apresenta vulnerabilidade significativa as variagbes das variaveis macroeconémicas
analisadas. Este trabalho de pesquisa servira como fonte de informagéo para expandir o

conhecimento e, da mesma forma, pode oferecer um ponto de partida para trabalhos futuros
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que utilizem os resultados desta pesquisa.

PALAVRAS CLAVES: Indicadores, Vulnerabilidade, Divida Publica

NEMOMBYKY

Tetd odevéva ambuépe ha'e petei tembipuru orekéva tetd viru sambyhykuaa kuéra ha
ofiemyesakd petei atyicha odevéva ava kuéra terd ambue tetime. Nembohepy ko
tembiapordme ome’éva ha’e ofiemyesakd haguére petei tembipuru orekéva tetdnguéra
ombyaty hagua pirapire oikotevéva ojapo hadua umi tembiapord tédva mba’epota.
Jajepy’amongetard tetd Paraguai odevéva ambuépe jahechakuaa okakuaaveha ohévo ko’a
ary ohasava’ekuépe, tekotevé jajepy’amongeta fiane retd Paraguai ikatutaitiha ohepyme’é
pe odevéva; upévare ko kuatiahai oheka, ohecha ha oipapase mboypepa umi vulneravilidad
indikador kuéra aguahé. Ko kuatiano’d® oreko petel katupyryrd ha’éva jeipapa mboypa umi
vulneravilidad indikador kuéra fane retd Paraguai odevéva ambuépe rehegua, ary 2008
guive ary 2017 peve. Avei, ko tembiapo ojejapova’ekue disefio bibliografiko-dokumentalpe,
oipuru niveles exploratorio ha deskriptivo ha avei umi método kuéra ha’éva andlisis, sintesis
ha deduccion. Ko tembiapo omohu’a omyesakahape tetd Paraguai ikatutaitiha ohepyme’é
odevéva ambuépe ha umi vulneravilidad indicador kuéra oi poraiti ko’aga peve. Ko
tembiapora ikat(ta oipuru ambue temimbo’e ha tava kuéra oikuaasevéva Paraguai odevéva

ambuépegui ojapohagua hesa'yijo pukuve.
NE’E POHYIVEHA’AHA: Indikador, Vulneravilidad, Tetd Odevéva Ambuépe
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INTRODUCCION

La deuda publica constituye una de las herramientas con la que cuenta la politica fiscal y es
definida como el conjunto de pasivos que mantiene el Estado frente a los particulares u otro
pais. Representa una forma de obtener recursos financieros por parte del gobierno o
cualquier poder publico, materializado normalmente mediante emisiones de titulos de

valores, bonos y suscripcion de préstamos.

La importancia de este instrumento para una economia radica en que representa una fuente
de financiamiento para el Estado y constituye un medio para cumplir sus objetivos
primordiales: satisfacer las necesidades basicas de la poblacién y alcanzar el bienestar

general de la misma. El control y monitoreo continuo del nivel de endeudamiento publico es
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fundamental para garantizar la estabilidad de las finanzas del pais, de manera a que no se
produzcan desequilibrios fiscales y, para poder mantenerlo dentro de los limites establecidos

por los indicadores de la vulnerabilidad de la deuda publica.

Considerando que la politica de endeudamiento adoptada por el gobierno en los Ultimos
afios ha generado un aumento considerable en el nivel de endeudamiento del pais, lo cual
ha causado confrontaciones y debates entre sectores que abogan por el financiamiento de
las inversiones del sector publico a través del endeudamiento y otros que expresan su
preocupacion por que los niveles de deuda excedan la capacidad de manejo y control del
Estado, resulta necesario analizar si los niveles de endeudamiento se encuentran de los

limites establecidos por los indicadores de la vulnerabilidad de la deuda publica.

Para ello, el presente estudio tiene como objetivo evaluar los principales indicadores que
miden la vulnerabilidad del nivel de endeudamiento del Paraguay durante el periodo 2008-
2017. Precisamente, el andlisis de vulnerabilidad busca analizar el grado de exposicion o de
sensibilidad de la deuda publica ante cambios en las variables macroeconémicas mas

relevantes.

La metodologia ha sido llevada a cabo bajo un disefio bibliografico- documental, niveles
exploratorio y descriptivo, el enfoque del trabajo fue cuantitativo, y se utilizaron métodos

como andlisis, sintesis y deduccion.

Este trabajo, a través de los indicadores que miden la vulnerabilidad de la deuda publica,
servird como fuente de informacion para ampliar los conocimientos y del mismo modo, podra
ofrecer un punto de partida para futuros trabajos que utilicen los resultados de la presente

investigacion.
MATERIALES Y METODOS

El trabajo de investigacién contdé con un disefio bibliografico- documental (pues se obtuvo
informacion preliminar relevante sobre la deuda publica del Paraguay), comprendié niveles
exploratorio y descriptivo (se examinaron los principales resultados y caracteristicas
existentes en literatura econdmica y se establecieron las principales caracteristicas del
comportamiento del nivel de endeudamiento). El enfoque del trabajo fue cuantitativo, (se
realizaron calculos sobre una base de datos relacionando a las distintas variables
macroeconOmicas y a la deuda publica, para obtener los indicadores sobre la vulnerabilidad
de la deuda publica). Ademds, se utilizaron métodos como el analisis, puesto que la
recoleccién de datos se obtuvo por medio de la exploracion de los documentos y la posterior
extraccion de las informaciones mas relevantes, la sintesis, en las conclusiones, y la

deduccion, ya que, a través de una teoria general, se ha podido establecer si el nivel de
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endeudamiento se encuentra dentro de los limites considerados como adecuados.
RESULTADOS Y DISCUSION

Deuda Publicay Producto Interno Bruto.

En el afio 2012, el Consejo Monetario Centroamericano (CMC) expuso que, como resultado
de la crisis de la deuda publica ocurrida en Latinoamérica en la década de los afios 80,
década perdida , los organismos internacionales se enmarcaron en la tarea de establecer
ciertos indicadores y parametros que facilitaran el estudio y andlisis de la relacién del nivel
de endeudamiento con ciertas variables econémicas agregadas, como por el ejemplo el
Producto Interno Bruto (PIB), las exportaciones, el nivel de Reservas Internacionales Netas
(RIN) y los ingresos fiscales.

Es por ello que, los indicadores establecidos por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el
Banco Mundial (BM) tienen por objeto medir el riesgo de las condiciones actuales del nivel
de endeudamiento que puedan llegar a quebrantar el equilibrio econémico estructural de un

momento determinado.

Una de las primeras investigaciones en el campo de la vulnerabilidad y sostenibilidad de la
deuda publica se atribuye a Buiter en 1985, quien propuso un indicador que calculaba la
brecha entre el balance primario sostenible y el primario efectivo, pero fue a partir de la
propuesta de Blanchard (1990) que este indicador quedd establecido explicitamente. La
importancia y el impacto de su investigacion produjeron que este indicador, el cual mide la
razon de la deuda publica y el PIB, se convirtiera en el indicador de deuda por excelencia,
ademas de ser el de uso mas generalizado a nivel mundial, dada la simpleza de su célculo y
la facilidad de poder realizar comparaciones a partir de la ratio, entre los niveles de

endeudamientos de las distintas economias (Baez, 2011).

Esta es una razén que mide el nivel de endeudamiento relativo a la actividad econdémica de
un pais, es decir, la carga que tiene la deuda con respecto a la produccion total. Si bien
presenta la debilidad de considerar implicitamente que todos los recursos del producto total
de la economia seran destinados a financiar la carga de la deuda, lo cual no es una realidad,
indica en cierto modo la capacidad de solvencia del gobierno y a su vez cuan sostenible es
la deuda (CMC, 2012).
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Figura 1: Razén deuda publica y PIB en porcentaje, 2008-2017.
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(*) DSPT: Deuda Sector Publico Total, DPAC: Deuda Publica Administracion Central.
Fuente: Elaboracion propia con datos del MH y del BCP, 2017.

En el afio 2016 el FMI elabor6 un estudio para el caso de la deuda publica del Paraguay.
Con base a los resultados de simulaciones y modelos econémicos elaborados, brindaron
unas recomendaciones sobre como mantener el equilibrio estructural de la deuda publica y
entre ellas, determinaron que la deuda publica no representa un nivel vulnerable o nocivo al
PIB en el rango del 30% al 45% del PIB (Eyraud y Bardella, 2016). Por lo tanto, como se
observa en la Figura 1, el nivel de 18,2% del indicador de deuda publica y PIB del afio 2017,
se encuentra aun por debajo de los limites establecidos por el FMI, lo cual significa que los

niveles deuda publica son bajos y no representan riesgos al PIB.
Servicio de la Deuday Producto Interno Bruto.

Este indicador servicio de la deuda® y PIB se utiliza con el fin de mantener los compromisos
contraidos dentro de margenes manejables, ademas supone una conexién entre la
disponibilidad de bienes y servicios valorados a sus precios corrientes y la capacidad de
pago por concepto de servicio de la deuda. Dicho de manera mas sencilla, es utilizado como
parametro para fijar un limite al capital como recurso suplementario de la brecha interna
(CMC, 2012).

1 El servicio de la deuda incluye el pago de los intereses, las amortizaciones del capital, asi como también el

pago de comisiones correspondiente a los préstamos suscriptos.
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Figura 2: Servicio de la deuda publica en millones de délares americanos y como porcentaje
del PIB en el periodo 2008-2017.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del MH y del BCP, 2017.

Como se observa en la Figura 2 para el afio 2017, el servicio de la deuda trepé a 681
millones de ddlares americanos, es decir, 1,6% del valor del PIB. Bajo las circunstancias
econOmicas actuales y futuras esperadas, con una politica fiscal que siga la senda por la
cual se encuentra transitando en la actualidad, este indicador analizado muestra que no se
presentarian dificultades para que el Estado pueda seguir honrando sus obligaciones

contraidas a tiempo y en forma.

Deuda Externay Exportaciones

Este indicador que relaciona a la deuda externa total y el nivel de exportaciones de bienes y
servicios, busca medir el nivel de la carga de la deuda sobre las exportaciones o bien sobre
la capacidad del pais de poder generar las divisas necesarias para honrar sus obligaciones
denominadas en moneda extranjera. Es decir, a partir de las exportaciones de bienes y de
servicios es posible generar los recursos necesarios para enfrentar compromisos pendientes
de pagos externos (CMC, 2012).
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Figura 3: Volumen de exportaciones y deuda externa como porcentaje de las exportaciones,
2008-2017.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del MH y del BCP, 2017.

Dentro del analisis de este indicador (figura 3), se ha establecido un limite hasta el cual la
deuda externa no representa una carga a la generacion de divisas derivadas de las
exportaciones registradas. Este valor es del 150% y comparandolo con el valor del indicador
de 46,3% para el afio 2017 para el caso de Paraguay, puede comprobarse que, si bien se
verifico el aumento de la ratio deuda externa y exportaciones en los ultimos afios, el pais
aun tiene la capacidad de generar las divisas necesarias para el cumplimiento de las
obligaciones, por lo cual, bajo este indicador, la deuda publica exhibe un bajo nivel de
vulnerabilidad (Eyraud y Bardella, 2016).

Servicio de la Deuda Externa y Exportaciones

Otro indicador es el que se obtiene al calcular la relacion entre el servicio de la Deuda
Externa y el valor de las exportaciones de bienes y servicios. Este indicador indica el
porcentaje de las exportaciones corrientes que puede ser destinado al reembolso y pago de
las obligaciones contraidas en ausencia de flujos brutos (CMC, 2012). Para el caso
paraguayo, resulta de suma relevancia puesto que, a finales del 2017, alrededor del 80% de
la deuda publica estaba denominada en délares, por lo cual la generacion de divisas a
través de las exportaciones es fundamental para obtener los medios para honrar el servicio

de la deuda (figura 4).
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Figura 4: Servicio de la deuda externa en millones de délares americanos y su relacion con

las exportaciones en porcentaje, 2008-2017.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del MH y del BCP, 2017.

La evidencia empirica ha demostrado que en la medida en que el nivel de las exportaciones
de bienes y servicios corrientes aumenta, los cupos para el endeudamiento también tienden
a aumentar, es decir existe una relacion positiva entre ambas variables, y este aumento
deber darse dentro de los limites manejables que permitan gestionar la disponibilidad de
activos de reservas. Por lo general, lo que parece determinar la capacidad del pais para
honrar sus obligaciones contraidas no es necesariamente el valor del ratio, sino la capacidad

de hacer frente a distintos choques externos (Patillo, Poirson, y Ricci, 2002).

Investigaciones publicadas por el FMI y el BM respecto a este indicador de servicio de la
deuda externa y exportaciones, sefialan que el valor limite hasta el cual el servicio de la
deuda no compromete a la generacion de divisas provenientes de las exportaciones es del
20%. Comparandolo con el valor del indicador para el caso de Paraguay que en el afio 2017
gue fue de 3,5%, se infiere que se encuentran dentro del limite considerado como saludable
(Eyraud y Bardella, 2016).

Deuda Publica Total y Reservas Internacionales Netas

Las RIN constituyen los activos externos que generalmente son depdsitos en moneda
extranjera, los cuales se encuentran bajo control de los Bancos Centrales y otras
autoridades monetarias. En el caso de Paraguay las RIN estan compuestas mayormente por
los depositos en délares americanos y en derechos especiales de giro (SDR), seguido por la
tenencia de oro. La importancia de esta variable agregada radica en el papel que

desempefa para poder disminuir la vulnerabilidad de una economia a eventos que son
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capaces de generar incertidumbre y volatilidad. Asi mismo, resulta relevante para garantizar

la salud de las finanzas publicas y la solidez de la balanza de pagos (BCP, 2018).

Figura 5: RIN en millones de délares americanos y ratio RIN y deuda publica total en
porcentaje, 2008-2017.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del MH y el BCP, 2017.

Durante el periodo de analisis se observé que el valor del ratio fue superior a 100, lo que
significa que el pais tiene la liquidez necesaria para poder hacer frente a las obligaciones
contraidas en moneda extranjera. Para el afio 2017, el ratio RIN y deuda publica externa era
de 145,7%, es decir que por cada dolar americano contraido como deuda publica externa, el
pais disponia de 1,457 délares americanos para poder hacer frente a ese pago externo, por

lo que el indicador refleja la fuerte posicion del pais en lo que a RIN respecta (figura 5).
Servicio de la Deuda e Ingresos Tributarios

Otra variable de relevancia para el analisis de vulnerabilidad de la deuda es la representada
por los ingresos tributarios del pais, es decir, los ingresos que el gobierno obtiene por la
accion de recaudar impuestos que provienen de las rentabilidades de las personas fisicas o
juridicas y a su vez de las transacciones que se producen por las actividades econémicas
(MH, 2017).

La ratio a examinar relaciona a los pagos en concepto de intereses, amortizaciones y
comisiones que el pais debe realizar por las obligaciones contraidas y la capacidad que
tiene para poder obtener recursos propios a través de la recaudacion impositiva. Esto es
fundamental para determinar si el Estado tiene la capacidad de generar los recursos
necesarios para poder hacer frente al pago de sus obligaciones (Checherita y Rother, 2010).
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Para el caso de estudio de la economia paraguaya, este indicador es de suma importancia.
De hecho, la Ley N° 1535/99 de Administracion Financiera del Estado, establece en su
articulo 41, que el pago de los intereses generados por las obligaciones contraidas
solamente puede ser realizado a través de los recursos propios del Estado, es decir, a

través de los ingresos que recauda el fisco (figura 5).

Figura 6: Ingresos Tributarios en millones de dolares americanos y ratio de Servicio de la

Deuda e Ingresos Tributarios en porcentaje, 2008-2017.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del MH y del BCP, 2017.

Segun estudios presentados por el FMI y el BM, el rango limite para este ratio analizado se
encontraria entre el 25% y 35%, y asi se evidencia en qué proporcion los ingresos fiscales

son necesarios para la absorcién de la deuda publica (Eyraud y Bardella, 2016).

Por lo tanto, observando el valor del ratio en el 2017 de 17,5% se infiere que es menor al
limite recomendado por los organismos internacionales, y a su vez, si bien el servicio de la
deuda aun no representa una gran proporcion de los ingresos tributarios, el Estado debe
redoblar esfuerzos para lograr aumentar la recaudaciéon del fisco, de modo a asegurar los
recursos necesarios para poder hacer frente a los pagos por las obligaciones contraidas
(figura 6).

CONCLUSIONES

Esta investigacion analiza los diferentes indicadores de vulnerabilidad de la deuda publica
existentes en la literatura econdmica, de manera a examinar las distintas variables

macroecondmicas que guardan alguna relacién con la misma.

Los resultados de la investigacibn demuestran que, si bien el nivel de endeudamiento
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publico ha venido aumentando sostenidamente en los Ultimos afios, los indicadores
econdmicos de la vulnerabilidad de la deuda publica exponen que la economia paraguaya
manifiesta la solidez y liqguidez necesaria para poder hacer frente a las obligaciones
contraidas, en virtud a los elevados niveles de RIN del pais y a la generacién de las divisas
por medio de las exportaciones, las cuales amortiguan los riesgos de una deuda publica

dolarizada como la del Paraguay.

El control y monitoreo continuo del nivel de endeudamiento publico es fundamental para
garantizar la estabilidad de las finanzas del pais, de manera a que no se produzcan
desequilibrios fiscales y, para poder mantenerlo dentro de los limites establecidos por los
indicadores de la vulnerabilidad de la deuda publica.
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