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Recuadro II: Financiamiento Fiscal

El endeudamiento publico constituye un medio
importante que el Estado o cualquier ente publico
dispone para obtener recursos financieros, que son
concretados mediante las emisiones de titulos de valores
(bonos del tesoro) o préstamos con organismos
bilaterales o multilaterales. Esto permite al gobierno
ejecutar los programas y proyectos a fin de cumplir con

los objetivos establecidos.

Durante la década de los "90 y principios de la década
anterior, muchos paises Latinoamericanos se
enfrentaban a serios problemas en sus cuentas fiscales,
viéndose obligados a implementar rigurosos programas
de ajuste fiscal para reducir el nivel de deuda publica y
cambiar la tendencia de las finanzas publicas, hacia el
logro de superavits fiscales que las tornen sostenibles a

mediano y largo plazo.

En Paraguay, la crisis de las finanzas publicas sobrevino
entre los anos 2002 y 2003; siendo la misma coincidente
con un contexto de retraccion econOmica, fuerte
depreciacion cambiaria y aceleracion de la inflacién. La
situacién amerité una profunda reestructuracién en los
afios posteriores, que devolvio la disciplina a las finanzas
publicas, la tranquilidad al mercado financiero y la

estabilidad a la economia en su conjunto.

Grafico I

Balance fiscal*
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Fuente: Ministerio de Hacienda

Resultado de la mayor disciplina fiscal, las finanzas
publicas experimentaron ocho afnos consecutivos de
superavits fiscales (desde 2004 hasta 2011), situacién que

permitié disminuir la deuda publica externa desde el

37% del PIB en el ano 2003 a menos del 10% del PIB en
el 2011. Desde el 2012, los superavits se han revertido
como consecuencia del aumento de los gastos,
principalmente aquellos destinados a la inversion en

infraestructura.

A partir del 2015 entr6 en vigencia la Ley de
Responsabilidad Fiscal. Su objetivo es consolidar Ila
disciplina fiscal mediante el establecimiento de
condiciones cuantitativas estrictas tales como: que el
crecimiento real del gasto corriente primario del sector
publico no exceda el 4% anual, topes para el déficit del
Gobierno Central del 1,5% del PIB (o un promedio de 1%
en un periodo de tres afios) y aumentos salariales del

sector publico sujetos a la variacion del salario minimo.

Griéfico II
Comparativo del endeudamiento regional (2014)
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Fuente: Bloomberg y Ministerio de Hacienda.

A nivel regional, Paraguay sigue siendo uno de los paises
con menor endeudamiento publico, alcanzando un
17,6% del PIB en el afo 2014, situandose muy por
debajo del promedio de América Latina (33,6% del PIB)
y del umbral limite del 50% del PIB recomendado por el
Fondo Monetario Internacional (FMI).

Al considerar el grupo de paises que tienen igual
calificacién crediticia que nuestro pais y con deudas que
tienen una maduracion (vencimiento) similar, se
comprueba en la tabla I que Paraguay esta pagando una
tasa de interés inferior al resto de los paises (4,625% en

comparacion al promedio de 5,456%).
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Tabla I: Calificacién crediticia y tasas de interés

Calificacién Crediticia Tasa de Grafico ITT
Pafs ;t;g;i:}-s Fitch Moody Vencimiento In&;és o 5
ificacion de deuda soberana de Paraguay
Paraguay BB BB Bal 95/01/2023 | 4,625
Guatemala BB BB Bal 06/06/2022 | 5,750 —MoODY’s —4288%""  —fFitchRatings
Croacia BB BB Bal 04/04/2023 5,500 Bal/BE-
Bolivia BB BB- Ba3 22/08/2023 5,950 Ea1EE
Promedio 5,456 cor
Fuente: Bloomberg.
B1/B+ -
Asimismo, tal como se observa en el grafico III, EXE
Paraguay viene registrando una mejora continua en su = Caaif+) f
calificacion de deuda soberana, sustentado GCaat/cOCH
principalmente en la solidez de los resultados T T T o L T L L L L L.
macroeconomicos registrados en los ultimos afos %-E TV E % % ii ITVTEITEETE
(estabilidad de precios y crecimiento econémico). Fuente: Bloomberg.

El incremento en la calificacion hace posible el
mejoramiento de la imagen del pais, convirtiéndolo en
un destino mdas atractivo para las inversiones
extranjeras, al mismo tiempo que abre puertas para que
el sector privado pueda incursionar con mejores
condiciones en los mercados financieros internacionales,
factores que contribuiran al logro de mayores
inversiones, que es fundamental para mantener el
crecimiento econémico sostenido.




