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Introduccioén

En el marco del “Programa de Fortalecimiento de la Capacidad pddsedio, Seguimiento y
Evaluacion de la Politica Econdmica de la Subsecretaria de Estadmwentta e Integracion del
Ministerio de Hacienda del Paraguay”, se desarroll6 el Modelo@eEcion de las Cuentas Fiscales,
del Endeudamiento Publico y de la Sostenibilidad Fiscal atelgRay.

En particular, el Capitulo | presenta la “Elaboracion y Aplicaditen un Modelo de
Proyeccion de Ingresos Fiscales”. Se desarrollan las correspondi@mesas a utilizar en la
proyeccion de los ingresos tributarios a largo plazo, el mmétsddo para el calculo de los recursos no
tributarios y de los otros ingresos relevantes.

El Capitulo 1l presenta el reporte para la “Elaboracion y Apliceade un Modelo de
Proyeccion de Gastos Fiscales”. Este capitulo tiene por objetrgemar y aplicar la metodologia
para la estimacion de los gastos del gobierno, la metodologadlesia en la proyeccion de los
gastos tanto corrientes como de capital, mas relevantes para las fisesitzs del Paraguay.

El capitulo Ill presenta la “Elaboracion y Aplicacion de un Mod#¢ Proyeccion de la
Deuda Publica y Andlisis de su Sostenibilidad”. Como partentielelo de proyecciones de las
cuentas fiscales, se presenta la metodologia de proyeccion para lpalgicday las consideraciones
generales acerca de las metodologias de analisis de sostenflstidgdncluyendo su vinculo con las
proyecciones de ingresos y gastos fiscales, que le sirven d®insu

Y el capitulo IV presenta el reporte “Indicadores para el Monitdeelas Cuentas Fiscales”.
Se presentan una serie de indicadores que permiten monitorear da pemeanente las cuentas
fiscales, para poder reaccionar a tiempo ante sefales de eventualdad#ehiEstos indicadores se
relacionan a los ingresos fiscales, a los gastos, al balanceswkyda los activos financieros.
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Capitulo 1: Elaboracion y aplicacion de un modelo
de proyeccion de gastos fiscales

El presente capitulo tiene por objetivo presentar la metodgbagdala estimacion de los ingresos del
gobierno del Paraguay. En la seccion 1 se efectlGan comentariogodgetieral acerca de las
proyecciones de ingresos tributarios, de modo de plantear tdesésticas que tienen estas tareas,
los tipos de estimaciones, las etapas de las mismas y los mételse emplean. En la seccion 2 se
desarrolla el modelo general de proyeccion de los ingresosatidsjta partir del cual, en el punto
siguiente, se elabora la formula a aplicar en las proyeccionegmsds. Se describen los factores
determinantes de la recaudacion tributaria y se hace una descripciondeceérao se construye el
escenario de proyeccion. La seccion 3 estd dedicada a exponer una ffgnarhl para la proyeccion
de los ingresos tributarios, que es el punto de partidag#&batiula que se emplea, especificamente,
en este programa. En la seccion 4 se presenta el modelo y la @odiespe formula a utilizar en la
proyeccion de los ingresos tributarios a largo plazo. En ladse8cse expone el método que se usa
para el calculo de los recursos no tributarios y de los demésntes. La seccién 6 contiene los
requerimientos de informacion para una correcta aplicacion deddslos y formulas desarrollados
en los puntos anteriores.

Las secciones siguientes se centran en las aplicaciones de las fa@tesalaslladas. Para
ello, en la seccion 7 se repasa la formula para la proyeccion degtesds tributarios en el largo
plazo (presentada previamente en la seccion 4), efectuandose algamasicmels acerca de la
confeccidn de las hipétesis a ser usadas en cada uno de los dé&miadérmula. En la seccién 8 se
desarrolla el célculo del coeficientaealizado para el periodo 2001-2009, revisdndose los cambios en
la legislacién ocurridos en el periodo y definiéndose el trat@mique se les otorgara. Se incluye,
también, un analisis de los resultados obtenidos. La secaéta 3ledicada a presentar las formulas
para la proyeccion de los ingresos tributarios para cada ulas depuestos y para el total de la
recaudacion, incluyéndose, cuando resulta posible, las diversastalss disponibles en cuanto a
indicadores del valor de la materia gravada. Finalmente, en la sé€cgmdesarrollan las férmulas
para la proyeccién de los ingresos no tributarios, tanto & agyregado, como de sus principales
componentes, presentandose en la seccion 11 los cuadros resunes)proyecciones de ingresos
para el periodo 2011-2013.
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|. Consideraciones iniciales sobre la proyeccion
de los ingresos tributarios

El objetivo de este capitulo es efectuar una serie de consideraeiceress de los alcances e
implicancias de la tarea de realizar proyecciones o0 estimaciones dgrksos tributarios. Primero
veremos los diferentes tipos de proyecciones que pueden haegeskjggo avanzar con las etapas
gue todo ejercicio de este tipo debe incluir, para obtener resultadaun alto grado de consistencia.
Por ultimo, describiremos los métodos que habitualmenttligamupara estos célculos.

A. Tipos de proyecciones

Segun el objetivo que tengan, o el sentido que se les efdoguejercicios de proyeccion pueden ser
clasificados de la siguiente manera:

* Simulacién: Denominamos asi a las proyecciones que tienenjpt ebcontrar el valor
gue tendra una variable, en el caso que se verifiqgue un conjustpulestos o hipétesis
efectuadas respecto del valor futuro de sus factores determirtamtas.simulaciones no
se efectla ningun juicio de valor acerca de la probabilidad delimiengo de las
hipotesis empleadas. Es decir, no otorgamos una determinadifidalol de ocurrencia
al valor que surge del ejercicio. S6lo estamos estimando cuél geri@jemplo, el
Producto Interno Bruto, la tasa de inflacién o la recaudaadidutaria, si se verificara el
conjunto de hipétesis utilizadas para sus factores determinantes.

* Cuando trabajamos con los ingresos tributariossilasilaciones mas comunes apuntan a
evaluar los resultados que se obtendrian empledivéosas hipotesis respecto de las
variables macroecondmicas, de la legislacién aifuty del incumplimiento. Es habitual que
se elaboren escenarios mas o menos optimistastaea pesimistas, para estas variables y
gue se le otorguen probabilidades de ocurrenciaugues necesario no olvidar el caracter
marcadamente subjetivo que tienen esas calificasipprobabilidades.

11
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+  Prediccién: Para Medina Vazquez y Ortegén (2H0B) prediccién “significa una
declaracion no probabilistica, con un nivel de confianza absabeica del futuro. Por
no probabilistica se entiende que es un enunciado que tienedaspatde ser Unico,
exacto y no sujeto a controversia...”. Es decir que, cuando hacemoprediccion
afirmamos que la probabilidad de que el valor pronosticadeisiique es 100%. Lo
distintivo de una prediccion es la total certeza que le otorganucalo del valor de
una variable en el futuro. Decimos, en nuestro caso: “Esta secaladacion”.

« Meta: Por diversas razones, suele ocurrir que una oficina ieaeistnes tributarias
reciba el requerimiento de elaborar una proyeccion que arrojetermihado monto de
recursos tributarios. Es decir, que el resultado del ejersecioonoce a priori. Por lo
tanto, la tarea de la oficina de estimaciones tributarias consisbeneular las hipoétesis
sobre la evolucion de las variables explicativas que nos perrdtar Bl valor fijado
como meta.

En definitiva, todo ejercicio de proyeccion constituye, iniciai|menna simulacion. Sélo se
transforma en una prediccion o en una meta cuando los resudiael@sroja son incorporados en la
programacion financiera, con la definicion de que seran los irggtiéisotarios que se obtendran.

Lo que, en general no es claro, es cual es el tipo de proyecciésequea en esas
programaciones. ¢Es el valor utilizado aquél que las autoridgadegleran mas probable que se
verifique (prediccidn)? ¢ Es el requerido para obtener determiradibado fiscal (meta)? ¢ Es el mas
pertinente segln algun criterio de tipo politico o de otdmlén como el cuidado de las cuentas
publicas o la generacidn de expectativas positivas?

Aparece, en este punto, la cuestién del sesgoossdbreestimacion- de las proyecciones de
ingresos, cuestion que, por supuesto, generadanmiee ¢ sub/sobreestimacion respecto de qué? Qae tie
como respuesta: respecto de los ingresos tribsieesjperados por quien efectuo el juicio de valor.

Las proyecciones pueden estar sobreestimadas cuando el objethteress ¢o mostrar) un
cierto resultado -déficit/superavit- en las cuentas publicas, apeertecesario agregar recursos que no
surgen del modelo y las hipétesis empleadas. Y pueden elsemtimadas, para disponer luego de
recursos que, por ejemplo, puedan ser usados con discre@dnadidias autoridades.

B. Las etapas de una proyeccion de ingresos

Toda tarea de proyeccién de variables econémicas consta de dos etapznttadiferenciadas:

« La primera es la definicion de cuéles son las variables explicativéactores
determinantes de nuestro objeto de proyeccion.

* La segunda es la confeccidon de hipotesis acerca del valor que tonmesaveesbles
explicativas en el periodo proyectado.

La primera de las etapas seréd la de construccion del modelo de gyoy&gciéste, vamos a
incluir todas las variables que consideremos que influyen eatémnuinacion del valor de nuestra
variable objetivo. En el caso que vayamos a emplear métodosnggtnicos de estimacion, también
formaran parte del modelo de proyeccion los parametros que daram@plicacion de los mismos.

El segundo paso de la tarea de proyeccion es el de elaboracion dadtasishsobre los
valores futuros de las variables explicativas. A cada conjntopibtesis que construyamos para ellas
lo denominaremos escenario de proyeccion.

Medina Vasquez, Javier y Ortegén, Edgar. “Mamlgaprospectiva y decision estratégica: bases asdednstrumentos
para América Latina y el Caribe”. Serie ManualeSINTEPAL. Santiago de Chile, septiembre de 2006.
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El objeto de toda proyeccion es, en consecuenbiener el valor que alcanzara la variable
dependiente, en el caso que sus variables exydisatimen en el periodo pronosticado los valoresqu
utilizan como hipotesis. Es decir que, se espesaebualor observado de la variable objetivo cdiacon
el que surge de la prevision sélo si las hipétesiizadas para esos factores se verifican enrigldpe
estimado. Por tal razon, este tipo de proyeccidhada denominacion de “condicional”.

En la medida en que el modelo esté correctamente formulado -egjdeaigntenga todas las
variables explicativas y que las relaciones de éstas con la qugets b la proyeccidon sean
correctas-, la diferencia entre los valores observado y estimadoossgtuencia, necesariamente, de
la discrepancia entre los valores reales de las variables explicatigaslips que fueron usados como
supuestos en el modelo de proyeccion2. En el caso en que ebroodidnga errores -esto es, que le
falten variables explicativas- el efecto de los mismos formaragesea diferencia.

Ambos elementos, el modelo y el escenario, son igualmentetanfas para determinar la
calidad de la proyeccién. Sin embargo, su origen y la resptidadbacerca de su construccion son
diferentes. El modelo es construido por el estimador, pguées éste el responsable de que esté
correctamente formulado. El escenario, en cambio, va a incluiebipdt supuestos que tendran, por
un lado, origenes muy diversos, tales como la oficina de astines macroecondémicas, las
autoridades politicas, la administracion tributaria y la profiéna de estimaciones tributarias; y, por
otro lado, tendra un determinado objetivo o sentido, y segigrtos criterios que influirdn en el
resultado al que se llegue.

Es, por ello, de gran importancia distinguir el modelo gselenario, tanto al momento de
presentar los resultados del ejercicio de estimacion, como cuaedal§e su calidad, en especial a
través de los desvios de los valores estimados respecto déles veales.

C. Los modelos de proyeccion

Dado que el concepto basico de todos los modelos de proyexxique el valor de una variable
depende de otras, a las que se denomina explicativas o0 independitrganio de partida de
cualquiera de ellos es la definicion de esos factores determinantes.

Una forma general de presentar esos modelos es la siguiente:
1. X=f(ab,c, ..., Z)-n

Donde el valor de la variable X en el periodo t esta determinadospealores de los factores
a, b, c, ..., z, en el mismo o en anteriores periodos de tiemmb,caso de las variables desfasadas.

Estos modelos se caracterizan por trabajar con los niveles deiddegarpara lo cual es
necesario establecer relaciones cuantitativas entre los valores dettwss explicativos y el de la
variable dependiente. Se requiere, entonces, obtener el nivel dérlesop y definir las relaciones
estadisticas entre ellos y la variable objetivo. Por ejempéaiepastablecerse una relacién cuantitativa
entre los niveles de la recaudacion tributarissydiel PIB. Las dificultades con las que nos erdrans al
aplicar modelos de este tipo radican en que en asucbasiones desconocemos el valor de todas las
variables explicativas y en que las relacionestitativas entre las variables son inestables.

Una forma alternativa de enfrentar la tarea degmayn es empleando las variaciones de los
factores determinantes, en lugar de sus nivelesstercaso el modelo de proyeccion puede defotrse:

2. Xt =X+var(ab,c...,2

Por supuesto, puede darse el caso que las difasencie se produzcan en algunas o todas las variable
compensen entre si.

13
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Donde el valor de la variable dependiente X en el periodo t+1 gecéri del valor de la
misma variable en t y del efecto de los cambios que experimsm¢enariables explicativas entre
ambos periodos. Esta opcion tiene una importante ventaja:nezesario disponer de los valores de
todos los factores determinantes y el de sus relaciones caridble objetivo, ya que, al trabajar con
sus variaciones, nos sera suficiente con conocer algunos de ellos.

D. Los métodos de proyeccion de los ingresos

* Métodos de extrapolacién mecanica. Son los méas sencillos, ya gspesa que valores
del pasado se repitan en el futuro. Ejemplos de este método wedizacion como
proyecciéon de un periodo futuro de la recaudacion promedio geilimos afios,
expresada en porcentaje del PIB. Es decir, la recaudacion del ppraysgetado, en
términos del PIB, serd igual a la del pasado reciente. El usdedemétdo es habitual
cuando no se tiene informacién o no se realizan hipétesisodesjgmplo, la posible
evolucidon de la base imponible de los tributos, lo que perredlizar una proyeccion
mas afinada. Por supuesto que cuando se utiliza este métodoaséaemndo,
implicitamente, la hipétesis que la legislacion tributaria eansdificard de manera tal
gue afecte significativamente la recaudacion del gravamen.

» Métodos econométricos. Estos métodos pueden ser aplicados efa semcilla o, por el
contrario, con un significativo grado de sofisticacion. Setoio es encontrar la relacion
técnica que se verificd en el pasado entre la recaudacion de un yridlgima variable
econdmica, a través del uso de herramientas estadisticas (regretioegs) se asume
que tal relacion se repetird en el futuro. Habiéndose establecidiad&n cuantitativa
entre las variables explicativa y dependiente so6lo es necesario efedUdpotesis para
la primera de ellas, que suele ser una de tipo macroeconémico, @oe ks parte, en
general, del conjunto de hipétesis que recibe la oficina encargadeatiearr las
proyecciones. La aplicacion del método requiere un trabajo de deépudecias series,
en particular, de los cambios en la legislacion tributaria ystdrsa de liquidacién e
ingreso, tarea que, dadas las carencias informativas que comUrsmesérentan en
estas cuestiones, en muchos casos no es posible realizar oestddipvarse a cabo con
considerables limitaciones. Por tanto, el empleo de este tigzmieds estad muy ligado a
la estabilidad de los sistemas econdémicos y a la disponibitidadformacion tanto en
cantidad como en calidad.

« Método directo. Este método de proyeccion tiene como caracterisicdivi el estar
basado en el conocimiento pormenorizado de cada tributo, de susdadtterminantes
y de las particularidades de los sistemas de liquidacion e dangiRequiere,
necesariamente, un contacto permanente con los datos de recaudacgmdeatriterios
subjetivos surgidos de la experiencia en la tarea. Aporta urbilftad y una precisién
no obtenible a través de otros métodos, y puede ser utileagwoyecciones tanto de
corto, como de largo plazo, con cualquier unidad de tiempa.aglicacion tipica de este
método es la realizada en el caso de los impuestos sobre lasgigras, en los que se
elabora un modelo de proyeccién con base en el conocimiento coderkie factores
determinantes de los impuestos (Vg. importaciones en dotggesge cambio, tasas
efectivas de tributacion, etc.).
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lI. Un modelo general de proyeccion de los
Ingresos tributarios

El modelo de proyeccion de la recaudacion tributaria se desarreltgi®ando el método directo.
Calcula los ingresos de un impuesto en un periodo futuro osuma de la recaudacion del periodo
base y del efecto de los cambios que se espera tengan lugar analles/ que la determinan entre
ambos momentos. El periodo base es, en general, el previo s¢ guoyecta.

La eleccion de este método se basa en las ventajas y requerimiergosados en el punto
anterior para los principales métodos de proyeccion. En partidelae destacarse que no se dispone
de la informacion necesaria para llevar a cabo una adecuada depuraciosetdiedade ingresos, en
particular, de los cambios que tuvieron lugar en la legislddldutaria, en el sistema de liquidacion e
ingreso de los tributos y en otros factores que incidetogmecursos publicos, a lo largo de un
periodo lo suficientemente extenso de tiempo. Esta carencia hace itaptadt correcta aplicacion
de métodos econométricos.

A. El modelo de proyeccion

El modelo de proyeccion puede presentarse de la siguiente manera:
3. Rjt+1=Rj ¢+ VAR(LT, VG, LI, MO, EV, FD)
Donde:
Rj, t+1 es la recaudacion estimada del impuesto j en el patibhdo
Rj, t es la recaudacion del impuesto j en el periodo t, prepimpdctado.

VAR son las variaciones absolutas entre t y t+loddactores determinantes de la recaudacion
tributaria:
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e LT eslalegislacion tributaria.

VG es el valor de la materia gravada.

* LI son las normas de liquidacion e ingreso de los tributos.
* MO es la mora.

* EVeslaevasion.

* FD son los factores diversos.

Cada uno de estos factores determinantes esta siempre presentorortaacion de los
datos de recaudacion tributaria. Por lo tanto, cualquier mod@icagie se produzca en ellos afectara
el nivel de los ingresos impositivos. La suma de los canthiesen estos factores se produzca entre
dos periodos de tiempo proporcionara la explicacion de la varigai® registre la recaudacion entre
los mismos. En igual forma, la agregacion de las modificasigne se estime vayan a ocurrir en estas
variables, en periodos futuros, permitird obtener el monteadeidacion proyectado para ellos.

Tengamos presente, también, que el efecto de estos factores se daaadtose producen
cambios en su definicion (modificaciones en la legislacion, gmrdgimenes de pago, etc.), como
cuando so6lo se modifica su nivel (pagos no bancarios, saldesrale los contribuyentes, etc.).

La importancia de estos factores determinantes de la recaudaadideriiles diferente segun
sea el plazo que se proyecta o se analiza. En proyecciones de largtaplezaudacion de un tributo
dependeréa del valor de la materia gravada, de la legislacion tidbytdel nivel de cumplimiento. En
cambio, en cualquier analisis de las variaciones de los ingresoprpyecciones de corto y mediano
plazo (de hasta dos afios) las normas de liquidacion e ingtesdactores diversos también suelen
tener un impacto considerable en los datos de recaudacion.

A continuacion se detallan cada uno de estos factores:

Clasificacion de los marcos de mediano plazo

La estructura de los impuestos es fijada por leyes, que espeeilfichfeto del gravamen, su base
imponible, las alicuotas, el momento de perfeccionamiento del hegumible, las deducciones
admitidas y las exenciones, tanto de caracter objetivo como sabjEsStas normas también se
ocupan de un sinnimero de cuestiones relativas al sistema deimateimdel tributo, tales como
criterios de valuacidn de activos y pasivos, métodos de comgetidin, regimenes de amortizacion y
tratamientos a otorgar a los diversos tipos de contribuygrpsraciones.

El valor de la materia gravada

Es la magnitud, medida en valores monetarios, de los conceptw®micos gravados por la
legislacion tributaria. Conceptos tales como las ventas nta®yrisl consumo, las importaciones, los
ingresos y bienes de las personas y las utilidades y actigig$asios constituyen, habitualmente, la
materia gravada por los impuestos.Este factor abarca la totalidedndéeria gravada definida por la
legislacion, es decir que cuando nos referimos a él estamoseransid la materia gravada potencial.
En consecuencia, no descontamos el efecto que sobre ella produtmureplimiento de las
obligaciones tributarias, cuestion que sera tratada en al seccién 4

Las normas de liquidacion e ingreso de los tributos

Son las normas contenidas tanto en las leyes de procedimignttario, que se aplican a la
generalidad de los impuestos, como en disposiciones reglarmasrmi@tadas por las administraciones
tributarias, que establecen en forma pormenorizada las practicastauresgguirse para el ingreso de
los gravdmenes.Estas normas fijan los conceptos que debensabenarcada tributo, es decir
declaraciones juradas, anticipos, retenciones, percepciones y pagosaa asiecomo los métodos

16



CEPAL — Coleccion Documentos de proyectos Modelprdyeccion de las cuentas fiscales y analides stestenibilidad fiscal

para determinar el monto de cada pago — base de calculo y alieupties fechas en que deben
ingresarse. Especifican, también, los créditos que pueden coseputantra cada una de las
obligaciones tributarias, tales como saldos a favor de losilmoygntes, beneficios derivados de
regimenes de promocién econémica, pagos efectuados en otros aspetest

Ademas, precisan los medios de pago con los que pueden cancelacddigiasiones
tributarias. Estos medios pueden agruparse en bancariosbgrarios. La importancia de esta
distincion radica en que soélo algunos medios de pago formendgaios datos de recaudacion.

Los pagos bancarios, que son los que se contabilizan comodaeida requieren
transferencias de dinero de los contribuyentes al fisco, pqudohabitualmente son realizados a
través del sistema financiero, ya sea en efectivo, con cheque di@uatgutipo de transferencia. Por
el contrario, en los pagos no bancarios no se produce esereacs de fondos, sino que la
obligacidn tributaria es cancelada con créditos fiscales de divégem,oentre los que se destacan los
saldos a favor que los contribuyentes tienen en otros imguekie bonos de crédito fiscal otorgados
por regimenes de promocién econémica.

Los pagos con saldos a favor que los contribuyentes poseetrosntributos, no estan
incluidos en los datos de recaudacion debido a que estos saeldmiginan en pagos bancarios
realizados para cancelar obligaciones en aquellos impuestos, quierexcetimonto de las mismas y
qgue fueron contabilizados en la respectiva recaudacion. Por lo santoclusion en los datos de
recaudacion del gravamen en el que son aplicados como medio deprpagoaria una doble
contabilizacion de esos montos abonados en exceso.

El eventual registro como recaudacion de los pagos con bond&dite fiscal depende de las
normas por las que se rige cada oficina recaudadora. Puedi, qour ejemplo, que realice la
imputacion cuando los recibe o que, previamente, deba obtenentts fcorrespondientes mediante
su canje en la entidad publica que los emitié.

La no inclusion en los datos de recaudacion de algunos de lassreetpleados para el pago
de los tributos es relevante para el andlisis de las variacionéssqngresos presenten a lo largo del
tiempo, pues un cambio en la proporcion utilizada de caddeaietios en el total de los ingresos dara
lugar a variaciones en la recaudacion efectiva, que sera atribuiblfifaréamte composicion de los
instrumentos usados para la cancelacion de la obligacion trébutari

El incumplimiento en el pago de las obligaciones fi scales

A este factor lo definimos como la omision del ingreso de daligaciones tributarias que
corresponden ser abonadas en un periodo de tiempo. El inoienpd puede tomar dos formas:

¢ La mora, que involucra a aquellas obligaciones tributarias queesonocidas por los
contribuyentes a través, por ejemplo, de la presentacion anteapisong recaudador de
las declaraciones juradas pertinentes, pero no son abonadaslardesptablecidos por
la legislacién. El concepto que, en términos practicos, particifedgterminacion de la
recaudacioén es el de mora neta, que es la diferencia entre la moraierséaimcurre por
obligaciones que vencen en el periodo (altas) y la mora generpdai@tos anteriores,
gue es cancelada en el presente (bajas)3.

« La evasién. A diferencia de la mora, el rasgo distintivo dedsién es el ocultamiento
total o parcial del valor de los conceptos econémicos grav&tieentribuyente evasor
puede estar inscripto en la administracion tributaria, presemtdedaracién formal y
abonar el impuesto que, engafiosamente, ha sido determinado epusldemi siquiera
estar registrado en ese ente. Al igual que en la mora, el comedpiante para la

3 Se contabilizan aqui los pagos de deudas no irdd planes de facilidades de pago (amnistiagaribs). Las
deudas canceladas a través de dichos planes estideradas en el punto e).
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determinacion de la recaudacion es el de la evasion neta, es deférdadif entre la
evasion en la que se incurre por obligaciones que vencen en elopgriosl montos
evadidos en periodos anteriores que son pagados en el presente.

Los factores diversos

Finalmente, para disponer de la totalidad de los elementos dticdppar en la formaciéon de los
valores de recaudacion tributaria debe agregarse un conjuntaridbles, en general de indole
administrativa, entre los que se destacan las transferencias ggereé$mo recaudador efectla entre
las cuentas bancarias de los impuestos4, los ingresos por géafeesiidades de patp las demoras
en la acreditacion de pagos, que pueden provocar que su regisieotde en un periodo posterior al
de su efectiva realizacion.

B. El escenario de proyeccion

Cada escenario de proyeccion contiene una hipétesis acerca gertzoniento que tendra cada uno
de los factores determinantes de la recaudacion. Esta hipotesisiea, ssta conformada por los
supuestos que se efectlian para cada item de dichos factores.

Un mejor ordenamiento del trabajo requiere que la formulacidesteinario de proyeccion
conste de dos partes. Una primera, de tipo cualitativo, en lsejeenfecciona una lista de los
factores e items para los cuales es necesario efectuar esas hipgiesissyos, tanto para el periodo
base como para el proyectado. En la segunda etapa se lleva a azdnatifcacion, o definicion de
los mismos.

Es recomendable que la lista también incluya aquéllos items oefagtara los que no se
haran hipoétesis y supuestos, de modo que el estimador tengaclos casos que no seran tenidos en
cuenta en forma explicita en el ejercicio de proyeccion.

La etapa cualitativa: la lista de factores e items

En la hipétesis de legislacion tributaria se define la politibataria que regira en el periodo a
proyectar. El listado incluira las alicuotas, las bases impnipllas exenciones. También se debe
incluir entre las definiciones a efectuar, la fecha en que comenzaegir 3as modificaciones y
cuando tendran un impacto efectivo en los ingresos.

La hipotesis sobre el valor de la materia gravada contiene tamini@éngran variedad de
supuestos, que pueden separarse entre aquéllos de caracter gemaerakoanémico, por un lado, y
los de tipo particular o microecondmico, por otro.

Los primeros pueden ser usados directamente como supuestoarars atdputos -como los
generales sobre las ventas o el IVA- o proveernos de un peinébedencia para realizar los supuestos
de los demas impuestos o de sus conceptos a ingresar (espegifecd®enta, etc.). La lista debe
incluir variables tales como el PIB, el consumo a precios cteggnen términos reales, las ventas,
las importaciones, los indices de precios al consumidor yr ah@yor y el tipo de cambio nominal.

Los supuestos microecondmicos, por otra parte, son necesar@mdapestimacion de la
mayoria de los impuestos. La lista contendra, entre otrqgmothuccion y el precio de los bienes

4 . . . . . .
Estas transferencias tienen su origen en compensscile pagos, transferencias a terceros, comescile errores de

imputacion, etc.

Utilizaremos esta denominacién para definir aotpthn establecido por la autoridad competente, mpraiita la
cancelacion de una obligacion tributaria vencidaoypagada, a través de un plan de pagos. Estanamgs
también son conocidos con los nombres de amnistiaratoria tributarias.
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gravados con impuestos especificos (tabacos, Iselai@hdlicas, combustibles, etc.) y las rentas
imponibles de cada uno de los sujetos del impaelsioenta (asalariados, empresas y autoempleados).

En la hipétesis sobre las normas de liquidaciomgeeso de los tributos el listado debera
contemplar, por ejemplo, los regimenes de anticiptanciones y percepciones, tanto en lo qudisesra
sus métodos de calculo, como a sus alicuotas gfatdhingreso. También debera figurar la variad@n
los saldos a favor de los contribuyentes y la pedo de pagos bancarios y no bancarios.

En las hip6tesis sobre la mora y la evasion (netas), la fiskaira las variaciones de sus
niveles entre el inicio y el final del periodo a estimar yasihubiera, las medidas a adoptarse contra
la evasion o para disminuir la morosidad. Aqui puede ineluga lugar de hacerlo en la hipotesis
sobre la materia gravada, un item acerca del comportamiento esperdo® contribuyentes, en
respuesta a modificaciones en las normas tributarias, tales cevaoiehes de las tasas impositivas o
cambios en la base imponible.

En las hipotesis sobre los factores diversos (FD), tadlisespecificara items tales como los
planes de facilidades de pago, vigentes y a crearse en el periodaaa, éss movimientos de fondos
en las cuentas bancarias del tributo ligados a cuestiones aditirds y las demoras en las
acreditaciones de los pagos (corrimientos).

La cuantificacion de los cambios

Una vez confeccionado el listado de los factores e items paradosagamos a elaborar hipotesis y
supuestos correspondientes, pasamos a la etapa de cuantifica@bniaddd de cada uno de los
renglones del mismo.

En esta etapa de la proyeccion es cuando se aprecian las ventajas qua géliesaion del
método directo, en especial en lo referido a la precisién gidbilidad que provee para la inclusion
de los efectos de las variables involucradas. En este momentdadealala experiencia previa, los
criterios subjetivos y los conocimientos tedricos y practimspronosticador se vuelven esenciales
para la obtencion de una proyeccién de alta confiabilidad.

Para una mejor especificacion de su importancia, es siempre prefezidliear la
cuantificacion de cada una de las hipotesis y supuestos en feparada. Sin embargo, en muchas
oportunidades, consideraciones de orden préctico justifican laratidn de hipoétesis agregadas para
mas de una variable. En esos casos, sera importante tener presante lduestimacion y en el
momento de evaluar ex post la calidad de la misma, cudles soactose$ para los que se han
efectuado hipétesis en conjunto.

La cuantificacion de los cambios en la legislacion tributaria pyedtr, segin sea su
naturaleza, de la recaudacion histérica o de célculos ad-hoc sblselde informaciones de fuentes
diversas. Cambios en las alicuotas de los impuestos puedestisemdos a través de un ajuste
proporcional en la recaudacion actual. A los fines de separafdo®s, si se considerara que, por
ejemplo, esa modificacion pudiera aumentar o disminuir la tasaad@Byes conveniente incorporar
este efecto cuando se cuantifique dicho factor.

En la hipétesis sobre la materia gravada, como sefialamos mas exisben; los supuestos
generales o0 macroecondmicos, que son provistos por la ofitiiagpencargada de las proyecciones
macroecondmicas, ubicada en los ministerios de Finanzas o sirikamnesl Banco Central. El listado
de esos supuestos corresponde al nivel y variacién a precimasty reales del Producto Interno
Bruto, el consumo, las importaciones y demas componentesotltiay demanda global, el tipo de
cambio nominal, el comercio exterior en moneda extranjera, pdaes de precios al consumidor, al
por mayor y los implicitos en la agregados macroeconémicos.
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Si bien estos supuestos pueden ser utilizados directamentetaies@n la proyeccion de
impuestos tales como el IVA o a las ventas (el consumo tptalado) o los derechos de importacion
(las importaciones en délares y el tipo de cambio), no es éstecemas habitfal

En general, las variaciones que usaremos como supuestos del eandimateria gravada
deben ser definidas por la propia oficina de estimaciones tidmitiisto se debe a que las variaciones
de la mayoria de los conceptos econdémicos gravados por lagstap no son informados por las
oficinas de estimaciones macroeconémicas.

En el propio IVA, la base imponible del tributo (es dedr,cbmbinacion de legislacion
tributaria y valor de la materia gravada) es una proporcignifisativamente inferior al 100%, en
cualquier pais- del consumo total de la economia. Por ell@riacidon del indicador del consumo
agregado no necesariamente es un apropiado indicador del cambedesperla base del IVA,
aungue se emplea por similitud.

En la mayoria de los impuestos, como deciamos, el supuestalpar“micro”) sobre VG
debe ser elaborado por el estimador. Entre los tributos hbib@nte importantes se destaca el
impuesto sobre la renta. En éste, quien lleva a cabo el ejercipgioyscion debe definir el supuesto
gue aplicara para los ingresos imponibles de cada uno de lass gtapcontribuyentes del tributo
(asalariados, empresas, autoempleados, etc.).

En los impuestos especificos sobre el consumo (que gravan gereealos tabacos, las
bebidas alcohdlicas y los combustibles), quien estima debeeestalal variacion nominal de la base
imponible de los mismos, lo que implica determinar -al mémgpdicitamente- cuanto creceran las
ventas fisicas y los precios de dichos bienes y/o servicios.

En los aportes y contribuciones para la seguridad socialclaaofle estimaciones tributarias
debe definir los supuestos que usara para las variaciones deidactaet aportantes (los empleados
formales) y la remuneracion imponible promedio.

En los casos en que se considere que existen diferencias emaeidamnes del concepto
econdmico para el que se dispone de una proyeccion (el PIB o efrang el que verdaderamente
afecta la materia gravada (las ventas de un determinado bien o ¥emtelen introducirse
coeficientes que las representen.

En toda hipotesis sobre VG, puede incluirse el valor de laoidiasl del VG del tributo (o de
un CI) respecto de un indicador agregado, tal como el PIBpredumo, las importaciones, etc.
Tengamos presente cuando usemos un coeficiente de elasticidadhquegaexplica en el Anexo 1V,
en el mismo estard involucrado, por construccion, el incomgadito tributario.

Los cambios en las normas de liquidacién e ingreso de bosasi pueden ser cuantificados a
partir de informacion disponible sobre los conceptos que ddicam. El efecto de alteraciones en los
regimenes de anticipos de impuestos directos puede ser estimadiir @lepla variacion de los
porcentajes del impuesto determinado del periodo anterior que sibaimonados en dicho concepto
en el presente. El impacto de las modificaciones de las fechas dmieatzide las obligaciones
tributarias también pueden ser estimadas con esta base. Finakoemtgponde hacer un supuesto
acerca de la variacion que tendran los saldos a favor de lodhuageaties, ya que el cambio en los
mismos se reflejara, necesariamente, en la recaudacion efectiva. Sawe se bstara suponiendo, de
manera tacita, que variara porcentualmente como la materia gravada.

En las variaciones de la mora y la evasion debe tenerse presenteugsdoproyecta son las
variaciones de esos factores en términos netos, es decir, quensa ésti cambios en la diferencia
entre altas y bajas. Se los suele definir como un porcentajeat=ladacion de un periodo de tiempo

® En los impuestos de escasa importancia recaig @ los que no se dispone de un buen indid®leu base, es

usual utilizar la variacion del PIB como proxy dambio de su VG.
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o un monto fijo. En el caso de la mora, puede existir irdioiém sobre su nivel actual o reciente, lo
gue aportaria una mayor certeza al calculo.

Es habitual que para estas variables no se hagan hipotesis anefquresa. Cuando ello
ocurra el supuesto que, implicitamente, se habra formulado acetaavdgacién del monto del
impuesto no ingresado, es que serd similar al valor de la angravada (VG), ajustado por los
cambios en la legislacion tributaria (LT).

En el caso que se efectden hipétesis explicitas para estos factoresyesiente que las
mismas sean realizadas en forma separada, debido a que cada uno depelae de distintas
variables y, por lo tanto, para la verificacion de las hipotfeistuadas se requiere la adopcion de
diferentes medidas de politica y administracién tributarias.

En los factores diversos, para estimar los cambios en lossogrpor regimenes de
facilidades de pago vigentes, es conveniente analizar la recaudaciés pleribdos previos para
detectar su tendencia de largo plazo, ya que suele ocurrir quesib®sman caducando en forma
progresiva. Los regimenes que se espera se creen en el periodgedein pueden ser estimados a
partir de las caracteristicas que puedan presentar y del rendigquentavieron sistemas similares.

En cuanto a las transferencias a/desde las cuentas bancarias de miestoisn dada la
aleatoriedad de las caracteriza, puede hacerse la hipotesis de que ésvsntosvtendran un saldo
nulo en el periodo a estimar o puede analizarse la informacidonidite para establecer el signo de
esas transferencias en los ultimos tiempos. En todo casen deberse en cuenta aquéllas que
tuvieron lugar en el periodo base ya que provocaran cambiosesalelacion del periodo proyectado
en el sentido opuesto al ocurrido en el periodo base.

Las mismas consideraciones pueden efectuarse para las demoras enit&ciaoret® los
pagos (corrimientos), aunque en este caso algunos de ellosnpsed anticipados a partir del
conocimiento de las fechas de pago de los tributos y de losatiasarios para su acreditacion.
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lll. Una férmula general para la proyeccion
de los ingresos tributarios

Habiendo ya definido nuestro modelo de proyeccion, necesitaarlesathora una forma concreta, que
nos permita aplicar las hipotesis que incluimos en el escenarita Ecuacion (4) se definié ese
modelo de la siguiente manera:

4. R,i+1=Rj,1+ VAR (LT, VG, LI, MO, EV, FD)

El empleo de esta formula nos genera una dificultad con daelsip de VG, ya que ésta es,
normalmente, una variacion porcentual, a diferencia del resto dgddssis, que contienen valores
nominales. Esta hipotesis de VG serd, por ejemplo, la tasa dmiergoi porcentual de los agregados
macroecondmicos o de las ventas de ciertos productos.Debidocarest@ristica de la hipotesis de
VG, necesitamos obtener el nivel, 0 una aproximacion, de este éactl periodo base, para aplicarle
el supuesto correspondiente. Lo que la informacién disponddepermite hacer, en el mejor de los
casos, es eliminar de Rj, el efecto de LI y7.FBsto nos da como resultado un valor de recaudacion
ajustado, que depende del LT, VG, MO y EV.

5. (R—LI—FD),;= (LT + VG — MO — EV)),

Dado que para MO y EV no disponemos de informacion, y qug MG constituyen un
Unico valor (la base imponible del tributo), es ésta la mejaxapacion a VG que tendremos y sera a
ese valor al que le aplicaremos la hipétesis de la variacion dd W&d). La formula, entonces, se
transformara en:

6. R,i+1=[(R—LI—FD),« (1+vg)] + VAR(LT) + VAR(MO) + VAR(EV + (LI + FQ);

Una vez aplicado el supuesto para VG, se agregan los cambiose queginan en las
hipétesis efectuadas para la legislacion tributaria, la mora y l@ewatos niveles proyectados para
t+1 de los componentes de LI y FD que se restaron en el téamiedor, en funcién de las hipétesis
sobre las normas de liquidacién e ingreso y los factores dévatitizadas. Todos estos términos estan
calculados a precios del periodo proyectado (t+1).

" Para simplificar, s6lo es necesario restar lesistde LI y FD para los que se efectien supuestogadacion

porcentual diferente a vg.
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La ecuacion (6) puede ser presentada de diversaasipen funcién de las opciones que se hagan
en cuanto al periodo (base o proyectado) al quespandan los niveles de precios empleados para el
céalculo de los efectos de cada variable, a lasiiude los valores absolutos de éstos 0 sus izaésc
nominales y a la ubicacién de los efectos conjuiedas variaciones de las variables explicativas.

Una de las presentaciones posibles incluye, en el caso en que dlirpetiodo base (t) se
haya producido algin cambio en la legislacion tributaria, uminérque la unifique a la vigente al
final de ese periodo, de modo que VAR LT sdélo refleje las finadiones que se vayan a ocurrir en
t+1. Tal correccion, que agrega el término +UL8 a (R-LI-FD)gvita que en VAR LT se mezclen,
por un lado, el efecto de arrastre de cambios legales ocurrid@syempor otro, el impacto de las
variaciones que tendran lugar en el periodo proyectado, con la cemeepérdida de informacion
sobre los montos estimados para cada uno de ellos.

Con esta desagregacion de las variaciones de la legislacidn taplatatuacion (6) adopta
la siguiente forma:

7. R,i+1=[(R+UL—LI—FD), - (1 +vg)] + VAR(LT) + VAR(MO) + VAR(EV) + (LI + FR+ 1

Esta es una presentacion completa de nuestro modelo de proye@sohipbtesis y los
supuestos estan expresados a precios del periodo proyeatadefgctos conjuntos de los cambios de
los factores estan incluidos, en forma indirecta, en los tésnviA®R.

Por supuesto que la informacion disponible limitar4 lostegugue se haran para llegar a la
recaudacion del periodo base a la que se aplicara el cambio porcenti@| em decir, (R+UL-LI-
FD)j,t. En el caso extremo, en el que no podamos efectuar najgsie a Rjt, estaremos usando,
tacitamente, el supuesto que LI y FD variardn como VG. Si derdsamos que ello no sera asi,
podremos usar los términos Llj,t+1 y FDj,t+1 para infi@idlas modificaciones pertinentes.

Cuando se dé esta situacion, deberemos tener presente que estaremiosindo, sin
claridad, hip6tesis que incluyen precios de los dos periottissefectos conjuntos de los cambios en
las variables. Ello afectara la calidad de la estimacion e impedirasfecta completa comparacion
ex post entre la recaudacion efectiva y la proyeccion, impidiéndmmuxer el efecto de todos los
factores determinantes en la eventual diferencia entre ambos valores.

8 UL: unificacién de la legislacion tributaria.

® Que, ademas, deben ser re-expresados a predies.de
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V. Una férmula para la proyeccion de los ingresos
tributarios en el largo plazo

La férmula que se propone para la proyeccion de los ingresotatios en el largo plazo parte de la
formula general planteada y le realiza los ajustes necesarios, emnfgiecié importancia de las
variables en estimaciones de este plazo y de la disponibilidad ideodmacion respecto de los
factores determinantes.

La formula (7) se transformara en la siguientepasiderar los ajustes citados en el parrafo anteri
8. R,t+1=[(Rj ¢+ UL) (1 +vg)- (1 +a;)] + VAR(LT)
Veamos cuales son los cambios que ha sufrido la ecuacion (7):

La recaudacion del periodo base (Rjt) es corregida solo pérngho UL, que unifica la
legislacion en el caso que se hayan producido cambios que hayan usnigipacto parcial en el
periodo.

Agrupamos en un nuevo coeficiendg,los efectos de los factores determinantes LI, FD, EV,
MO. La razdn de esta agregacion de factores determinantes es queaneno@sicon la informacion
necesaria para calcular los efectos de cada uno de ellos. Por Istaittppacto sera estimado, en
forma conjunta, como la diferencia historica entre las variacioneergaales nominales de la
recaudacioén total, neta de cambios en la legislacion tributari® M diariable empleada como
indicador del VG del tributo.

El valor del coeficientej es empirico y distinto para cada tributo (j) y cada perigdo (

9.
R —VarLT

R-1+UL
VG
VG .1

Esta es la férmula con la que se calcula el coeficiep@a cualquier periodo de tiempo t e
impuesto j. De los valores obtenidos para un cierto perieddiethpo seleccionaremos el que
consideremos mas apropiado para aplicar en el periodo a proyediandouomarse, por ejemplo, el
promedio o los valores minimo 0 méaximo de un determinadodmero uno que corresponda a un afio

ot = -1
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o periodo en el que se hayan registrado tasas de crecimiento expsomnilares a las proyectadas
para los afios a estimar, entre muchas otras posibilidades.

Obsérvese que, si no existen cambios en la legislagiGera igual a la variacion de la
recaudacioén dividida la variacion del indicador de la materia gravadidelegra el tributo. En el
caso del IVA, el coeficiente sera igual a la variacion de la recaudacion del tributo diaiglariacion
del consumo medido por las cuentas nacionales.

Como puede verse, @f esta calculado a partir de los valores nominales de las variables
involucradas. Este coeficiente también puede ser calculado con bas®®daflacionados. Aqui se
ha optado por el célculo en valores nominales para que el mismwasesencillo y porque con tasas
de inflacién relativamente estables no debe esperarse que haya indifactmges en ambos casos.
Los valores que presentara el coeficiente seran distintos peradeémedntre los de cada calculo sera
similar.

En conclusion, el coeficientej nos indica cual es la diferencia que existe entre las
variaciones nominales de la recaudacién y del indicador del valiar meteria gravada (VG) que
hemos utilizado. Mide, en consecuencia, los efectos de los caetbias normas de liquidacion e
ingreso (LI), el incumplimiento (MO y EV) y en los factodigersos (FD).
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V. Un modelo general de proyeccion de los
ingresos no tributarios y demas
Ingresos corrientes

La clasificacion de los ingresos corrientes deliggab de Paraguay incluye, ademas de los ingresos
tributarios, los ingresos no tributarios, las domaes, las transferencias y otros recursos coggetentro

de los No Tributarios, los mas destacados somdpesos por Itaipu y Yacyreta y la Contribuciofr@hdo

de Jubilacion. Ambos conceptos son susceptiblesedestimados de la misma forma que los ingresos
tributarios. Es decir, debe elaborarse primero wdelo de proyeccion y, luego, el correspondiente
escenario de proyeccion, en el que se efectugrétehis para las variables incluidas en el modelo.

De esta forma, un modelo bésico para la estimakgidas ingresos por Itaipi/Yacyreta debe tener
en cuenta las variables y/o los métodos estabkeeiddos tratados firmados con los paises conuledag
Republica del Paraguay comparte el recurso natpala la determinacion de los royalties y
compensaciones que percibe:

10. IH=MVCIH
Donde:
IH son los ingresos originados por las represas hidroel@stri

MVCIH: son los métodos y variables para el caladoesos ingresos, definidas en los tratados
internacionales correspondientes.

En tanto, para la Contribucion al Fondo de Juldilaatl modelo basico tendria la siguiente forma:
11. CFJ=Q*W*t*a

Donde:
Q: es la cantidad de trabajadores por los que se daarmtribucion.
W: es la remuneracion imponible promedio.

i es la tasa promedio.
a: es el coeficiente en el que se considera todaati@ble relevante para el célculo.
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VI. Requerimientos de informacion para el modelo
de proyeccion de ingresos

Para una correcta aplicacion de los modelos y flsndesarrollados en las secciones anteriores, se
requiere la siguiente informacion:

Recaudacién de impuestos en moneda local
Datos anuales afios 2001-2009 y proyeccién para el afio 2010 de:
Total por impuesto.

Desagregacion disponible de cada uno de ellosofmesdisicas y juridicas, tipo de bien, amnistias
tributarias, etc.).

Oferta y Demanda globales en moneda local
Estimaciones afio 2009 y proyeccion para el afio 2010 a:
Precios constantes.
Precios corrientes.
Legislacién tributaria

Modificaciones con relevancia significativa en ilogresos, ocurridas en los Ultimos cinco afos. I8efia
con la mayor precision posible, el periodo a paeircual las mismas tuvieron impacto efectivoan |
recaudacion y la estimacion del monto en que \eri&ors recursos en el primer afio de vigencia, como
consecuencia de tales medidas.

Modificaciones legales previstas en la proyeccién del afio 2010.
Recursos no tributarios
Datos anuales afios 2001-2009 y proyeccién para el afio 2010 de:
Total por concepto.
Desagregacion disponible de cada uno de ellos.

Variables utilizadas para el calculo de los ingresos por ljaiscyreta.

29






CEPAL — Coleccion Documentos de proyectos Modelprdyeccion de las cuentas fiscales y analides stestenibilidad fiscal

VII. Aplicacion de la formula para la proyeccion de
los ingresos tributarios en el largo plazo

Una vez presentada la férmula para la proyeccion de los ingrelotarins en el largo plazo
(ecuacion (8)), nos queda ahora por delante la tarea de aplicarla a eatalos principales tributos
gue se abonan en la Republica del Paraguay, presentando las alteguatigpasa cada caso existen e
incorporando el célculo efectuado para el coeficigjte

8. R,t+1=[(R},¢+UL)« (1 +vg):(1+a;)] +VAR(LT)

La estimacion de cada uno de los tributos vigentes en la Regpdkeli Paraguay se realizara a
través de la construccion de escenarios de proyeccion, para lo cuattsaréh hipotesis sobre los
valores de cada uno de los términos mencionados. Recordemos quescadario de proyeccion
contiene una hipdtesis para cada factor determinante.

Respecto de estas hipotesis se efectlan las siguientes aclaraciones:

e Para el término UL solo se hard una hipoétesis cuando en ebpdrase (t) hayan
ocurrido cambios en la legislacién tributaria que impactarongharente en el mismo.
Es decir que dichos cambios afectaron la recaudacion desde un teesmpasnero. Se
debe calcular el efecto de esas modificaciones en los restantes mesgsmplar, si un
cambio en la legislacion afect6 la recaudacion desde el mes de rebgoeslimarse su
impacto que habria tenido en los meses de enero a abril.

* vg es el coeficiente (en tanto por uno) que expresa la hipgesisla variacion de la
materia gravada del tributo. Para la formulacion de esta hipdtebis tomarse la
variacion del concepto que refleje con mayor precision el de laianapeavada del
tributo. Por lo tanto, en primer lugar deben utilizarseviasables que mejor puedan
asociarse al VG del tributo (consumo en el IVA, ventas de bigreesdos en los
impuestos especificos al consumo, etc.). En segundo térmtedadalta de éstas puede
apelarse a variables macroeconémicas (el PIB, consumo, etc.). Mas eadsdant
efectuaran recomendaciones para cada uno de los principales impuestos.

* Finalmente, para el término Var LT se efectuara un calculo del nipose espera
recaudar, en el caso que la hip6tesis de legislacion tributarengaletla introduccién de
reformas a la misma durante el periodo proyectado.
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VIII. El calculo del coeficiente a;

A. Para los ingresos tributarios

Los valores del coeficientgj agrupan los efectos de las normas de liquidacion e ingreyoldsl
factores diversos (FD), la evasion (EV) y la mora (MO) difarencia entre el verdadero VG del
impuesto y el utilizado en el denominador, como se detalla en &iéou(9). La razén de esta
agregacion de factores determinantes es que no contaremos comfadidn necesaria para calcular
los efectos de cada uno de ellos. Estos coeficientes se calculafacdifieoencia histérica entre las
variaciones porcentuales nominales de la recaudacion total, neta de scanbla legislacion
tributaria, y de la variable empleada como indicador del VG delittri Los valores de este
coeficiente obtenidos para los impuestos recaudados en Paraguagesean en el Cuadro 1.

9.

R —VarLT

R_:1+UL
VG

VG

Aij t= -1

En relacién con los cambios en la legislacion tributaria ocw@rinioel periodo 2001-09, los
mismos fueron establecidos por la Ley 2.421, promulgadaelj@io de 2004. Entre los cambios que
tuvieron efecto en la recaudacién se destacan los siguientes:

« Impuesto a la Renta:reduccién de la tasa pagada por las empresas desde el 30% vigent
hasta ese afio, a 20% durante 2005 y a 10% desde el afio 200Bmal tiempo, se
eliminaron una gran cantidad de exoneraciones establecidas en difierggges

« Impuesto al Valor Agregado: se extendio la base de contribuyentes y se redajgala t
para ciertos articulos de la canasta familiar y los medicamentos.

¢ Impuestos selectivogl consumo: se elevaron las tasas de los bienes ya alcanzados y se
gravaron otros.
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El calculo de los efectos de esos cambios (los términos Ukr{LY)) resulta complejo,
debido a la falta de estimaciones acerca del monto en el que afecsroigresos y precisiones
acerca de las fechas en que tuvieron efecto en la recaudacion.

El andlisis de la recaudacion en porcentaje del PIB (CuadradiSaigue la recaudacion del
impuesto a la Renta se elevd en 2004 y luego no se modifieSaage la reduccién de la alicuota a
un tercio, lo que puede deberse a una disminucién paralela debpiiriento y/o a la eliminacion de
exenciones. Los valores del coeficiemtson sélo levemente negativos en los afios 2005 y 2006.

En el IVA, se observa una elevacion de la recaudacion en términB$Bjato sélo en los
afios 2004-2005, sino también en los siguientes, pordaguyuede establecerse con certeza en qué
medida dichos aumentos obedecen a los cambios legislativos naglugon en cual a la eventual
disminucién del incumplimiento. Se observa, por otra paue el coeficiente muestra su nivel mas
elevado en el afio 2005, lo que probablemente estaria reflejandoteldd la reforma legal.

En los impuestos selectivos al consumo, la recaudacion en térdeh®IB no varié en los
afos posteriores a las modificaciones sefialadas, en tanto quecatmigef registro valores elevados
en los afios 2004 y 2005, como probable consecuencia de dichéasscamb

En funcién de las carencias informativas sefialadas y de la obserdacias variaciones
ocurridas en las recaudaciones, se considerd pertinente no dntragiistes por modificaciones
legislativas a la recaudacién. Como consecuencia de esta decisiénopuett que los valores de
correspondientes a los impuestos mencionados estén levementetisohdessen los afios 2004,
2005 y 2006 -segun el tributo- y que, por lo tanto,piasnedios de los periodos 2001/09 y 2005/09
también lo estén.

En los datos de recaudacion de la ultima década aparecen discadl@suen el “resto” de
los impuestos, que seguramente se deben a cambios en la legtslagtana. Por ello, y teniendo en
cuenta también su baja participacion, se prefirié no inclugrosl total.

El total de la recaudacioén tributaria crecio, en promedio antabe2mas que el PIB en el
periodo 2001-09 y 2,5% en el periodo 200808l desvio estandar (DV) es algo inferior en el
segundo periodo, al igual que el coeficiente de variacion (@\Wué indica que los valores de los
ultimos afios son mas estables que los de la serie larga.

El tributo que registrd el crecimiento mas elevado en relacidrelcdel PIB es el impuesto a
la Renta, destacandose los aumentos verificados en los afios 208!

El IVA crecié entre 3% y 5% mas que el total de la recaudaciétosmos periodos
considerados, tanto si se emplea como indicador de VG el Pl&asimo privado.

El Unico tributo que muestra una tendencia a crecer menosl QUB es el gravamen sobre
las importaciones, pudiendo deberse ello al crecimiento del con@reidviercosur, que esta exento
del pago de derechos a la importacion.

Los coeficientesyj presentados en el Cuadro 1 estan calculados usando’dl paBa los
términos VGt y VGt-1. Por ello, s6lo pueden ser utilizagoslas formulas que se presentan a
continuacién, cuando la variacién incluida en el segundo témeredas (1+vg) es la de esa variable.

10 La inclusion del periodo 2005/2009 es arbitréiga Gltimos cinco afios), pudiéndose tomar otrdquiera, ya

gue los objetivos de presentar los valores de brpsuiodo son los de observar si son similaresedhdserie
completa y si existen tendencias diferentes eafies mas recientes de la serie.

11 salvo los de la columna “IVA (2)", en los que sé ebconsumo privado.
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Cuando se usen férmulas en las que no se incluya al RBusiindicador de VG que se
considere mas preciso, el coeficiente emplearse deberd reflejar sélo el impacto de los factores
determinantes no incluidos explicitamente en la formula. Paryekalvo que haya elementos que
permitan hacer otra hipéte¥isse recomienda que su valor no sea muy diferente de cero.

De los valores incluidos en el Cuadro 1, quien tenga a so aestimacion seleccionard el
gue considere mas apropiado para aplicar en el periodo a proyedi@ndputomarse, por ejemplo, el
promedio, los valores minimo o maximo de un determinadogm®riino que corresponda a un afio o
periodo en el que se hayan registrado tasas de crecimiento ecorigni@gesa las proyectadas para
los afios a estimar, entre muchas otras posibilidades. &n#airesa decision el caracter que quiera
darsele a la estimacién, esto es, si sera “optimista” o “conservadimf@ijciones que pueden
adjudicarse a estimaciones (escenarios) alternativas para un misoaio jgertiempo.

B. Para los ingresos no tributarios

Al igual que en los ingresos tributarios, se calculd el ceslfien. para los ingresos no tributarios. Se
realiz6 el computo para los dos principales conceptos -lossiogpor venta de hidroelectricidad y las
contribuciones al Fondo de Jubilacion- y para el resto de gstddiingresos.

Los resultados obtenidos, que se presentan, en el CuadrdaZadegue estos recursos han
crecido menos que el PIB, excepto en los afios 2001 y 2009 el gesvio estandar es practicamente
el doble que el de los ingresos tributarios, es decir queasnisios son mucho mas marcados que los
de los impuestos. Es de remarcar, también, el menor ritmeedienento de los ingresos por ventas
de energia hidroeléctrica en los ultimos afios (excepto 2008ju@icon una notable variabilidad
tanto en las subas como en las bajas.

CUADRO VIII.1 ]
PARAGUAY-COEFICIENTE A DE LA RECAUDACION DE IMPUEST OS

Afo s-ll-:)etzlo IVA (1) IVA(2) Renta (;[iv;rgfg igfscéi:n? Combustibles Resto

2001 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,3 -0,2
2002 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1
2003 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,4 -0,1
2004 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,4
2005 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,3 0,2
2006 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,1
2007 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,6
2008 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,5
2009 0,1 0,0 0,0 0,5 0,0 0,2 0,1 0,1

(continta)

12 Por ejemplo, cuando se han efectuado en el merfodvio pagos extraordinarios, percibido ingrepos

regimenes de facilidades de pago o realizado gjestéa recaudacion por cualquier circunstancisi. €3pera que
esas situaciones ocurran en el periodo proyectado.
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Cuadro VIII.1 (conclusién)

= Total Gravamen Selectivos .

Afio s/resto IVA (1) IVA(2) Renta aduanero CONSUMo Combustibles Resto
prom } )
01/09 0,03 0,03 0,04 0,07 0,03 0,01 0,04 0,07
prom K . i
05/09 0,03 0,05 0,04 0,10 0,05 0,04 0,04 0,13
DV 01/09 0,07 0,04 0,03 0,18 0,11 0,15 0,22 0,31
DV 05/09 0,06 0,03 0,02 0,20 0,11 0,13 0,15 0,35
CV 01/09 2,44 1,18 0,89 2,58 - 11,22 5,18 -
CV 05/09 2,27 0,53 0,67 2,10 - 3,58 - -

(1) con deflactor del PIB
(2) con deflactor del Consumo privado

Fuente: Elaboracion ILPES, en base a datos debseStetaria de Estado de Tributacion y del Banctr@le
del Paraguay.

Prom: promedio aritmético simple de los valoresodeafios sefialados

DV: desviacion estandar

CV: coeficiente de variacion. Es igual a la razatreel Prom. y DV

CUADRO VIII.2
PARAGUAY-COEFICIENTE A DE LOS INGRESOS NO TRIBUTARI OS
Afo Total SeguridadSocial Itaipt yYacyreta Rest
2001 0,18 -0,03 0,54 -0,31
2002 -0,07 -0,01 -0,11 0,01
2003 -0,08 -0,11 -0,03 -0,18
2004 -0,05 0,02 -0,05 -0,09
2005 -0,02 0,11 -0,10 0,16
2006 -0,03 -0,09 0,01 -0,10
2007 -0,05 0,14 -0,08 -0,15
2008 -0,16 0,01 -0,23 -0,11
2009 0,20 0,17 0,26 0,02
prom 01/09 -001 002 002 -0 08
prom 05/09 -001 007 -0 03 -0 03
DV 01/09 012 010 023 013
DV 05/09 013 011 018 012
CV 01/09 - 4 20 10 49 -
CV 05/09 - 156 - -

Fuente: Fuente: Elaboracion ILPES, en base a dbida Subsecretaria de Estado de
Tributacién y del Banco Central del Paraguay

Prom: promedio aritmético simple de los valoresodeafios sefialados

DV: desviacion estandar

CV: coeficiente de variacion. Es igual a la razatreeel Prom. y DV
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IX. Las formulas para la proyeccion de los
Ingresos tributarios para cada impuesto

El calculo de los recursos tributarios en un ejercicio de pragiam financiera puede efectuarse de
dos maneras. La primera de ellas es la agregada, que consiste en ésti@atadn exclusivamente
del total de recursos. La otra, desagregada, implica proyectaeparado cada uno de los tributos -
pudiendo también realizarse para los principales impuestos ymm@gtupacion de los restantes - y
obtener el total como la suma de los parciales.

Total de impuestos

Siguiendo la ecuacion (8’), cuando se estima el total de la recéndacforma agregada, el indicador
del valor de la materia gravada (vg) que generalmente se empleaagadein del PIB (denominada
en la ecuacioén (12) como PIB).

12. R,t+1=[(Rj; ¢+ UL) « (1 + pib)« (1 + ;)] + VAR (LT)
Impuesto a la Renta

Para la proyeccion de este impuesto nos encontriaahitsialmente con la limitacion de la inexisterusa
una variable macroecondmica que refleje el VG deisma. Ante esta carencia, se emplea como indicado
del valor de la materia gravada la variacion dBl s decir, similar a la ecuacién (12) utilizadaapla
recaudacion agregada). Obsérvese qug @ este impuesto es el mas elevado de los pressnén el
Cuadro 1, y presenta también un alto CV, lo qu&éndue el PIB del periodo dista de ser un adecuado
indicador del VG de este impuesto. En cambio, Bldeisfasado un periodo (el del afio anterior) prdeee
valores inferiores dej , tanto para el promedio como para el desviondatdy el coeficiente de
variacion13. Esto es consecuencia de que el imppaghdo en un afo t se genera en la renta ob&mida
el afo t-1. Por ello es recomendable que se emplgecon el rezado sefialado.

12. R,t+1=[(Rj,t+ UL) » (1 + pib)+ (L +a ;)] + VAR (LT)
Impuesto al Valor Agregado

En el caso de la proyeccion del IVA, es comun emplear dos indgsadersu VG. Suele usarse la tasa
de variacion del PIB (similar a la ecuacién (12)), aunque ésteania ¥ariable gravada por el tributo,

B Pparael periodo 2001-2009, el coeficiemggromedio se reduce de 0,071 a 0,050, el DV pagaldd a 0,113 y
el CV, de 2,58 a 2,27.
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sino que éste grava una buena parte del consumo privadoloRet ebnsumo privado es la variable
mas apropiada para utilizar como indicar del VG (lo que reflejaaeectiacion (13), donde cp
representa la variacion del consumo privado); teniendo, ademasntigavde estar habitualmente
disponible cuando se dispone de estimaciones macroeconémicas paréo@bd proyectado. Mas
precisamente, se cuenta con una proyeccion del consumo total (paBbEcprivado) que, de todas
maneras, es un mejor estimador del VG del IVA que el PIB.

El oj del IVA, calculado empleando el consumo privado, se incluyel €@uadro 1, en la
columna “IVA (2)". El promedio es similar o menor al obtenigsando las variaciones del PIB, al
igual que el desvio estandar, lo que indica que el consumo @rgdhejor indicador de la materia
gravada del tributo que el PIB.

12. R,t+1=[(R], ¢+ UL) » (1 + pib)« (1 + ;)] + VAR (LT)
13.  Ryt+1=[(Rj ¢+ UL« (1 +cp)+ (1 +aj)] + VAR(LT)
Impuesto sobre los Combustibles

Este es uno de los varios tributos en los que puede engpleaindicador que refleje con precision la
variacion en su VG. Por ello, se presentan dos formulas pamageccion. La primera, como en el
resto de los tributos, en donde el indicador de VG es elédigacion (12)); y la segunda, en la que
dicho indicador es el valor nominal de la venta gravada de colvlbagtcuacion (14), donde vc es la
variacion del valor de las ventas de combustibles). En estedeakpgue existe informacion historica
y pueden efectuarse supuestos acerca de la evolucion del preciaua bsico (el petréleo crudo)
del producto, se pueden hacer hipotesis acerca de la evoluc@natgitlad vendida y de su precio.

Por supuesto que lo recomendable es efectuar un estudio qpermig conocer at del
impuesto utilizando las ventas de combustibles o el precicettélgo.

12.  Ryt+1=[(Rj, 1+ UL) « (1 + pib)+ (1 + «;)] + VAR (LT)
14. R,t+1 =[(R;, ¢+ UL)«» (1 +vC)+ (1 + aj)] + VAR(LT)
Impuestos selectivos al consumo

Aqui también, al igual que en el caso del impuesto sobre losustitnies, puede utilizarse, ademas
del PIB (ecuacién (12)), un indicador del valor de VG espediiidg@ravamen (ecuacion (15), donde
sc es la variacion de las ventas nominales de los bienes gravaosllps, bebidas alcohdlicas,
etc.)). Esto es posible, porque los bienes gravados son (paicasos y bebidas alcohdlicas) y se suele
disponer de informacion histérica de sus ventas, por lo uggepobtenerse @] respectivo.

12. R,t+1=[(Rj,t + UL) « (1 + pib)« (1 + aj)] + VAR (LT)
15, R,i+1=[(Rj+UL)+ (1 +50): (1+a;)] + VAR(LT)
Gravamenes sobre las importaciones

Este es el tributo en el que se dispone de un indicador dehWGpreciso, que es el valor de las
importaciones en moneda nacional. Este valor, a su vez, puedeedassgren el monto de las
importaciones en doélares y el tipo de cambio nominal. La proyecoigsiste, en este caso, en hacer
supuestos para la evolucion de esas dos variables (ecuaciahofid®,tcn es la variacion del tipo de
cambio nominal para las importaciones y m es la variacion de pastaniones en dolares).

Si bien la inclusion de un término con el coeficienjees posible, el mismo reflejaria
principalmente los cambios en la composicion de las importacmdgpo de bien y por origen, pues
del resto de sus variables explicativas estd explicitado en lal&riar ello el valor deyj a
emplearse deberia ser muy parecido a cero.

12 Rii+1=[(Rji+UL)« (1 +pib)« (1 +a;)] + VAR (LT)
16.  R,i+1=[(Rj ¢+ UL)« (1 +tcn). (1 +m). (1 +a,)] + VAR (LT)
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X. Las férmulas para la proyeccion de los
principales ingresos no tributarios

Contribucioén al Fondo de Jubilacion

En este concepto @] es sustancialmente distinto para los periodos 2001/09%/@®) lo que puede
estar mostrando un cambio en la tendencia en el dltimo perioglaedpe tenerse en cuenta a la hora
de efectuar la hip6tesis correspondiente.

En la ecuacién (17), dado que no se utiliza el PIB como indicdelovVG, el valor del
coeficientenj debe ser calculado de manera independiente, ya que el presenta@uiadrel2 sélo es
valido en el caso en que se emplee dicha variable.

12 Ri,t+1=[(Rj,¢+UL)« (1 +pib)« (1 +a;)] + VAR (LT)
17 Ryt 1=[(Rje+UL)- (1 + g} (1 + W)« (1 +0j)] + VAR (LT)

Donde:
q: es la variacion de la cantidad de trabajadores por loegmsa la contribucion.
w: es la variacion de la remuneracion imponible promedio dedbajadores g.

Ingresos por venta de hidroelectricidad

En este caso, tanto el promedio, como el DV y el CV del coefoigrsenialan que la evolucion de
este ingreso no depende del PIB. Por ello, no se presemfannula con ese indicador de VG. Dado
gue el monto de estos ingresos surge de lo estipulado eesjosctivos tratados binacionales, su
estimacién deberd ser efectuada atendiendo a los métodos y varipblgfcaslas en los mismos
para tal fin. Por ello, las alternativas existentes para la estimaeiéstos recursos son:

a) Que la oficina de estimaciones de ingresos conozca en profurebtiasl métodos y
variables.

b) Que esta oficina obtenga de las entidades administradoras dpriesas hidroeléctricas
0 a la entidad publica pertinente, el calculo de los ingresoppeaiodo proyectado.

¢) En ausencia de esa informacion, y teniendo preleat variabilidad que registra la relacion
entre estos recursos y el PIB, emplear algun deetfinj utilizando esa variable como vg.
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Si la estimacion se efectla teniendo en cuenta lo sefialado emtos p) y b) la formula a
utilizar se puede presentar genéricamente como sigue:

IH=MVCIH
Donde:
IH: son los ingresos originados por las represas hidroeltric

MVCIH: son los métodos y variables para el célculo de esos ingassfisidas en los
tratados internacionales correspondientes.

En cambio, si se emplea la alternativa C) la férmula a utiliziar siguiente:
18.  Ru1=Rjt+ (1 +pib)« (1 +a)

En las proyecciones efectuadas para los afios 2011-2013, quesesgtgn a continuacion, y
ante la carencia de estimaciones originadas en las fuentes citadapumdesa) y b), la proyeccion
de los ingresos por Itaipl y Yacyreta se efectu6 aplicando |la ohegdal expuesta en el punto c).
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XlI. Cuadro resumen de proyecciones de ingresos

(En miles de millones de guaranies de cada afio)

2011-2013

CUADRO XI.1
PROYECCION DE INGRESOS PUBLICOS EN PARAGUAY, 2011-D13

Rec. Efectiva Proy.Cierre Proyeccién
Concepto

2009 2010 2011 2012 2013
Ingresos tributaries y no tributarios 13 030 15137 16 490 18 351 20509
Ingrsos tributarios 9 206 11371 12 977 14 634 16 567
A la renta neta y utilidades 2193 2038 2502 3040 3701
Impuesto al Valor Agregado (IVA) 4 450 5476 6 252 7 066 8 000
A las importaciones 977 1526 1640 1744 1859
Selectivo al consumo 445 486 611 696 794
A los combustibles 1047 974 1057 1136 1223
Otros 94 871 915 952 991
Ingresos no tributarios 3824 3766 4076 4376 4716
Contribucién al Fondo de Jubilacién (a) 1019 1136 1313 1502 1722
Ingreso contractual p/ Itaipy - Yacyreta (a) 2 267 2010 2116 2 205 2 302
Resto (a) 538 620 647 669 692
Supuestos Variables Macroecondmicas
Producto interno bruto nominal 70 705 81 098 89 208 97 147 égg
Variacion PIB nominal 10,0% 8,9% 9,1%
Variacion Consumo privado nominal 12,0% 9,0% 9,0%
Variacion Importaciones en délares 7,0% 5,8% 6,8%
Variacion Tipo de cambio 3,0% 1,9% 1,3%

Fuente: Elaboracion ILPES, en base a datos deblseStetaria de Estado de Tributacion y del Bancar@ledel Paraguay.
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) CUADRO XI.2
PROYECCION DE INGRESOS PUBLICOS EN PARAGUAY, 2011-213
(Como porcentaje del PIB)

Rec. Efectiva Proy.Cierre Proyeccion
Concepto
2009 2010 2011 2012 2013
Ingresos tributaries y no tributarios 18,43% 18,66% 18,49% 18,89% 19,35%
Ingrsos tributarios 13,02% 14,02% 14,55% 15,06% 15,63%
A la renta neta y utilidades 3,10% 2,51% 2,80% 3,13% 3,49%
Impuesto al Valor Agregado (IVA) 6,29% 6,75% 7,01% 7,27% 7,55%
A las importaciones 1,38% 1,88% 1,84% 1,80% 1,75%
Selectivo al consumo 0,63% 0,60% 0,68% 0,72% 0,75%
A los combustibles 1,48% 1,20% 1,19% 1,17% 1,15%
Otros 0,13% 1,07% 1,03% 0,98% 0,94%
Ingresos no tributarios 5,41% 4,64% 4,57% 4,50% 4,45%
Contribucién al Fondo de Jubilacién 1,44% 1,40% 1,47% 1,55% 1,62%
Ingreso contractual p/ Itaipu - Yacyreta 3,21% 2,48% 2,37% 2,27% 2,17%
Resto 0,76% 0,76% 0,73% 0,69% 0,65%

Fuente: Elaboracion ILPES, en base a datos deblseStetaria de Estado de Tributacion y del Bancar@ledel Paraguay.

) CUADRO XI.3
PROYECCION DE INGRESOS PUBLICOS EN PARAGUAY 2011
(En miles de millones de guaranies de cada afio)

Afio Valor proy o
Concepto anterior (1) UL (1) 1 +vg) 1 +a) Var LT (t+1) Var %
2010 2011
Ingresos tributaries y
no tributarios 15137 16 490 8,9
Ingresos tributarios
Total cona propio (a) 10 864 0 1,10 1033 0 12 345 13,6
Total por suma (a) 11 371 12 977 14,1
Total por suma (b) 11 371 13035 14,6
Alarenta netay
utilidades (a) 2038 0 1,10 1116 0 2 502 22,8
Impuesto al Valor
Agregado (IVA) (a) 5476 0 1,10 1038 0 6 252 14,2
Impuesto al Valor
Agregado (IVA) (b) 5476 0 1,12 1029 0 6311 15,2
A las importaciones (a) 1526 0 1,10 0977 0 1640 7,5
A las importaciones (b) 1526 0 1,10 1 000 0 1682 10,2
Selectivo al consumo (a) 486 45 1,10 1046 0 611 25,7
Selectivo al consumo (b) 486 45 1,08 1000 0 573 18,0
A los combustibles (a) 974 0 1,10 0987 0 1057 8,6
A los combustibles (b) 974 0 1,08 1000 0 1052 8,0
Otros (a) 871 0 1,10 0955 0 915 51
(continda)
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Cuadro XI.3 (conclusion)

Afio Valor proy o
Concepto anterior (1) UL (t) (1 +vg) (1+a) Var LT (t+1) Var %
2010 2011
Ingresos no tributarios
Total cona propio (a) 3286 0 1,10 0,972 0 3513 6,9
Total por suma (a) 3766 0 - - 4076 8,2
Total por suma (b) 3766 0 - - 0 3527 -6,3
Contribucién al Fondo de
Jubilacion (a) 1136 0 1,10 1,051 0 1313 15,6
Contribucién al Fondo de
Jubilacién (b) 1136 0 1,12 1,000 0 1272 12,0
Ingreso contractual p/
ltaipti - Yacyreta (a) 2010 0 1,10 0,957 0 2116 5,3
Ingreso contractual p/
Itaipti - Yacyreta (b) 2010 0 1,00 0,800 0 1608 20,0
Resto (a) 620 0 1,10 0,949 0 647 4.4
(a): En estas filas, vg es el
PIB.

(b): En estas filas, vg es el indicador alternatival PIB:

Indicador alternativo Rec. IVA: Consumo privado.

Indicador alternativo Rec. Importaciones: Imponaeis en délares por Tipo de cambio.

Indicador alternativo Rec. Impuesto sobre ComblestiPrecios por cantidades del producto.
Indicador alternativo Contribuciones Seguridad 8lo€antidad de trabajadores por aumento salarios.

Supuestos Variables Macroeconémicas 2011
Producto interno bruto nominal 89,208
Variacion PIB nominal 10,0%
Variacion Consumo privado nominal 12,0%
Variacion Importaciones en délares 7,0%
Variacion Tipo de cambio 3,0%

Fuente: Elaboracion ILPES, en base a datos deébseSetaria de Estado de Tributacion y del Banotr&elel Paraguay.

) CUADRO XI.4
PROYECCION DE INGRESOS PUBICOS EN PARAGUAY 2012
(En miles de millones de guaranies de cada afio)

Afio Valor o
Concepto anterior (1) UL (t) (1 +vg) 1+a) Var LT roy (t+1) Var %
2011 2012
Ingresos tributaries y no
tributarios 16 490 18 351 11,3
Ingresos tributaries
Total cona propio () 12 345 0 1,09 1033 0 13 884 12,5
Total por suma (a) 12 977 - - - - 14 634 12,8
Total por suma (b) 13035 - - - - 14 624 12,2
g;a renta netay utllidades ., 0 1,09 1116 0 3040 215
Impuesto al Valor
Agregado (IVA) (a) 6 252 0 1,09 1038 0 7 066 13,0
Impuesto al Valor
Agregado (IVA) (b) 6311 0 1,09 1029 0 7078 12,2
A las importaciones (a) 1640 0 1,09 0977 0 1744 6,4
A las importaciones (b) 1682 0 1,08 0990 0 1795 6,7

(continda)
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Cuadro XI.4 (conclusion)

Afio anterior Valor
UL (t 1+ v 1+ Var LT Var %
Concepto (®) ® (1 +va) (1 +a) proy (t+1) °
2011 2012

Selectivo al consumo (a) 611 0 1,09 1046 0 696 13,9
Selectivo al consumo (b) 573 0 1,05 1000 0 602 5,0
A los combustibles (a) 1057 0 1,09 0987 0 1136 7,5
A los combustibles (b) 1052 0 1,10 1 000 0 1157 10,0
Otros (a) 915 0 1,09 0955 0 952 4,0
Ingresos no tributarios
Total cona propio (a) 3513 0 1,09 0972 0 3718 59
Total por suma (a) 4076 0 - - 0 4376 7.4
Total por suma (b) 3527 0 - - 0 3380 -4,2
Contribucién al Fondo de
Jubilacion (a) 1313 0 1,09 1051 0 1502 145
Contribucion al Fondo de
Jubilacién (b) 1272 0 1,12 1000 0 1425 12,0
Ingreso contractual p/
ltaipCi - Yacyreta (a) 2116 0 1,09 0957 0 2205 4.2
Ingreso contractual p/
Itaipti - Yacyreta (b) 1608 0 1,00 0800 0 1287 20,0
Resto (a) 647 0 1,09 0949 0 669 3,3

(a): En estas filas, vg es el PIB.

(b): En estas filas, vg es el indicador alternatival PIB:

Indicador alternativo Rec. IVA: Consumo privado.

Indicador alternativo Rec. Importaciones: Imponaeis en délares por Tipo de cambio.

Indicador alternativo Rec. Impuesto sobre ComblestiPrecios por cantidades del producto.
Indicador alternativo Contribuciones Seguridad 8lo€antidad de trabajadores por aumento salarios.

Supuestos Variables Macroeconémicas 2012
Producto interno bruto nominal 97 147
Variacion PIB nominal 8,9%
Variacion Consumo privado nominal 9,0%
Variacion Importaciones en délares 5,8%
Variacion Tipo de cambio 1,9%

Fuente: Elaboracion ILPES, en base a datos debkeSietaria de Estado de Tributacién y del Banotr&elel Paraguay.

) CUADRO XI.5
PROYECCION DE INGRESOS PUBICOS EN PARAGUAY 2013
(En miles de millones de guaranies de cada afio)

Afo Valor

0,
Concepto _anerior@y  Ut®  @Fve) (@R VarkTo oo ) Var %
2012 2013

Ingresos tributaries y no
tributarios 18 351 20,509 11.8
Ingresos tributarios
Total cona propio (a) 13 884 0 1,09 1033 0 15 643 12,7
Total por suma (a) 14 634 - - - - 16 567 13,2
Total por suma (b) 14 624 - - - - 16 482 12,7
A la renta neta y utilidades (a) 3 040 0 1,09 1116 0 3701 21,7
Impuesto al Valor Agregado
(IVA) (a) 7066 0 1,09 1038 0 8 000 13,2

(continda)
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Cuadro XI.5(conclusién)

Afio Valor o
Concepto anterior (t) UL (t) 1 +vg) 1 +o) Var LT proy (t+1) Var %
2012 2013

Impuesto al Valor Agregado
(IVA) (b) 7078 0 1,09 1029 0 7939 12,2
A las importaciones (a) 1744 0 1,09 0,977 0 1859 6,6
A las importaciones (b) 1795 0 1,08 0,990 0 1922 7,1
Selectivo al consumo (a) 696 0 1,09 1,046 0 794 14,1
Selectivo al consumo (b) 602 0 1,09 1,000 0 656 9,0
A los combustibles (a) 1136 0 1,09 0,987 0 1223 7,7
A los combustibles (b) 1157 0 1,10 1,000 0 1272 10,0
Otros (a) 952 0 1,09 0,955 0 991 4,2
Ingresos no tributarios
Total cona propio (a) 3718 0 1,09 0,972 0 3941 6,0
Total por suma (a) 4376 0 0 4716 7,8
Total por suma (b) 3380 0 3317 -1,9
Contribucién al Fondo de
Jubilacion (a) 1502 0 1,09 1,051 0 1722 14,6
Contribucién al Fondo de
Jubilacion (b) 1425 0 1,12 1,000 0 1595 12,0
Ingreso contractual p/ Itaipu -
Yacyreta (a) 2 205 0 1,09 0,957 0 2 302 4,4
Ingreso contractual p/ Itaipu - -
Yacyreta (b) 1287 0 1,00 0,800 0 1029 20,0
Resto (a) 669 0 1,09 0,949 0 692 35
(a): En estas filas, vg es el
PIB.

(b): En estas filas, vg es el indicador alternatival PIB:

Indicador alternativo Rec. IVA: Consumo privado.

Indicador alternativo Rec. Importaciones: Imporaeis en délares por Tipo de cambio.
Indicador alternativo Rec. Impuesto sobre ComblestiPrecios por cantidades del producto.
Indicador alternativo Contribuciones Seguridad 8lo€antidad de trabajadores por aumento

salarios.

Supuestos Variables Macroeconémicas 2013
Producto interno bruto nominal 105 988
Variacion PIB nominal 9,1%
Variacion Consumo privado nominal 9,0%
Variacion Importaciones en délares 6,8%
Variacion Tipo de cambio 1,3%

Fuente: Elaboracion ILPES, en base a datos déketretaria de Estado de Tributacion y del Banotr&elel Paraguay.
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Capitulo 2: Elaboracion y aplicacion de un modelo
de proyeccion de gastos fiscales

En este capitulo se presenta la aplicacion de la metodologia pamalelbrde proyeccion de los
gastos del gobierno desarrollada para estos efectos. En la sec@énséfialan consideraciones
generales acerca de las proyecciones de los gastos fiscales, bbsspg@ds de estimaciones que
existen, las etapas de las mismas y los métodos alternativee goglean. En la seccion 2 se plantea
un modelo general de proyeccion de los gastos fiscales en el m@thao (horizonte de 3-4 afios
usualmente utilizado para las proyecciones presupuestarias)en@direél enfoque que se recomienda
para su aplicacion practica. En la seccion 3 se aplica en modelo gna¥apara el periodo 2011-
2013, considerando los insumos estadisticos y los soguasbrdados con la contraparte de la
Direccion de Politica Fiscal del Ministerio de Hacienda. Finalmestiela seccion 4 se sefialan
algunas precauciones respecto del uso del modelo general de proysopidesto.
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|. Consideraciones sobre la proyeccion
de los gastos fiscales

Se pueden utilizar distintos enfoques para realizar proyecciongasties fiscales, los que difieren
segun el uso que se le dara a dichas proyecciones, el que se relatiehislao de Mediano Plazo
en el cual se realizan. Ello, a su vez, influye en el tipo deduletgia a utilizar para la proyeccion de
gastos, y en su nivel de desagregacion y detalle.

A. Marcos de mediano plazo

En general, las proyecciones de gastos fiscalgansextualizan en los llamados Marcos de MediaapdP!
(MMP), que son herramientas institucionales orasaa extender el horizonte de elaboracion de la
politica fiscal méas alla del calendario presupuiestaual. Los MMP buscan aumentar la transparelecia

la politica fiscal e incrementar la previsibilidael los flujos financieros (de ingresos y gastodprdea tal

gue las autoridades fiscales cuenten con una inejarmienta de planeacion del financiamiento de las
politicas publicas. El conocimiento acerca debfldg recursos disponibles permite establecer wah dév
gasto compatible con el nivel de endeudamientonootra meta fiscal, dadas las proyecciones adetca
escenario macroecondémico, que constituye la pisal de los MMP.

Asi, los tres grandes objetivos que persiguen los MMP Bda disciplina y estabilidad
macro-fiscal; ii) la eficiencia en la asignacidn de recursos; kaigficiencia en el uso de los recursos.

Si bien los MMP pueden ser aplicados con distinto gradoaferatidad, todos ellos incluyen
alguna proyeccion y programacion de los gastos e ingresos fiséalesle a Oxford Policy
Management (2008 en un nivel creciente de detalle, los MMP se pueden clasificar entre:

¢ Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP). Es el marco con las proyecciones der men
complejidad. Usualmente se limita a establecer objetivos de pditehy presentar un
conjunto de proyecciones y metas integrales que cubren los aspactogconomicos y
fiscales.

1 Oxford Policy Management (2000), “Medium Term Exgiémre Frameworks — panacea or dangerous

distraction?” OPM Review, Paper 2, May 2000.
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Marco Presupuestario de Mediano Plazo (MPMP) Este marco incluye las
proyecciones anteriores y agrega estimaciones de gasto de medianpaptadoversas
unidades administrativas. El objetivo es otorgar previddmlia las distintas unidades que
sea consistente con la disciplina fiscal. Las proyecciones que caeacnreste enfoque
son las de clasificacion de gastos por funcion, sector igterio.

Marco de Gasto de Mediano Plazo (MGMP)Este marco profundiza las proyecciones,
agregando al marco anterior elementos de presupuesto por prograsdtados. A su
vez, los MGMP pueden adoptar distintos grados de detallesgorayecciones de gasto,
hasta llegar a aquellos que replican todas las clasificaciones dglyest® anual.

La siguiente figura presenta la informacion que incluye cadaeihms marcos sefialados:

DIAGRAMA I.1
TIPOS DE MARCOS DE MEDIANO PLAZO (MMP)
Marco Proyecciones incluidas
PIB
Inflacion
MFMP

Gasto publico agregado

MPMP Ingreso publico agregado

MGMP Gasto publico por unidad administrativa
Gasto publico por funcién

Ingresos publicos desagregados

Gasto publico por programa

Resultados

Fuente: Oxford Policy Management (2000).

B. Tipos de proyecciones

Los ejercicios de proyeccion en general, y de gastos en partpudaien ser clasificados como:

Simulacién, cuando el objeto es encontrar el valor que tendra el gasto e gusase
verifique un conjunto de supuestos o hipotesis efectuadas esigéenlor futuro de sus
factores determinantes.

Prediccion, cuando se declara con certeza el valor futuro que tendra el gasto.

Meta, cuando se fija un nivel de gasto, ya sea posidadie la autoridad o por mandato legal.

En el caso de las proyecciones de gasto, en la practica suele rs@dunzi mezcla de los
enfoques sefialados. Ello, por cuanto parte del gasto dependendesfagtgenaos, por lo que requiere
ser simulado ante distintos escenarios posibles de sus vagaplestivas; mientras que otra parte
depende de decisiones de la autoridad, por lo que tienen caigeerdst prediccion o incluso de
meta, como por ejemplo, el limite del presupuesto anual o @l devgasto asociado a una meta de
déficit/superavit fiscal.
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C. Etapas de una proyeccion

Toda tarea de proyeccién de variables econdémicas consta de dos etapasnttadiferenciadas. La
primera es la definicion de cuales son las variables explicatifeartaves determinantes del objeto de
proyeccion (construccion del modelo de proyeccion), mientradagaegunda es la confeccion de
hipotesis acerca del valor que tomardn esas variables explicativas meriao proyectado
(construccion del escenario de proyeccion).

Ambos elementos, el modelo y el escenario, son igualmente antestpara la calidad de la
proyeccion. En efecto, pueden existir errores de estimacion btebwa una deficiente especificacion
del modelo (por ejemplo, por excluir una variable explicativaifigtiva), asi como errores de
estimacion atribuibles a desviaciones de los valores de las eariakplicativas respecto de los
valores considerados en el escenario.

En la aplicacion practica de estas etapas en la proyeccién del gasto,Egfundamental,
ademas, tener claridad sobre el Marco de Mediano Plazo a utilizatp pnes el modelo de
proyeccion adecuado sera muy diferente si se construye para el gagdagcomo seria necesario
en el caso de un MFMP), que si se construye para el gastoigad waministrativa y por funcion
(como seria necesario en el caso de un MPMP), que si se constraiy# gasto por programa (como
seria necesario para el caso de un MGMP). Asimismo, el Marco darddelazo a utilizar influye
también sobre las caracteristicas del escenario de proyeccion requeridme las variables
explicativas del gasto publico agregado difieren de las del gasitcel de programa. Mas aun, para
proyectar el gasto a nivel de programa, muy probablemente laslesrédplicativas difieran para
cada programa.

D. Los modelos de proyeccion

El concepto basico de todo modelo de proyeccion es que el galoradvariable depende de otras, a
las que se denomina explicativas o independientes.

Una forma general de presentar un modelo de proyeccion es la guien
l' Xt:f(Yi!t!Yivt—n)

Donde el valor de la variable X en el periodo t es funciénslgdtwres de los factordsen
el mismo periodo t, 0 en periodos anteriores t-n.

Estos modelos se caracterizan por trabajar con los niveles deiddegarpara lo cual es
necesario establecer relaciones cuantitativas entre los valores dettwss explicativos y el de la
variable dependiente. Se requiere, entonces, obtener el nivel d@resop y definir las relaciones
estadisticas entre ellos y la variable objetivo. Por ejempéaiepastablecerse una relacién cuantitativa
entre el nivel de gasto publico en educacion y la cantidad deaggasden el sistema, o entre el gasto
publico en pensiones, y la cantidad de jubilados del sistema.

Las dificultades de los modelos en niveles se relacionan, en pugaer a que en muchas
ocasiones se desconoce el valor de todas las variables explicaterasggundo lugar, a que sus
relaciones cuantitativas con la variable dependiente pueden ser gmstabl

Por ello, una forma alternativa de proyectar es empleando las eaegsdle las variables
explicativas en lugar de sus niveles. En este caso el modeloygdegiém puede definirse como:

2. Xi+ 1= X + f (variacion Y, )

Donde el valor de la variable X en el periodo t+1 es igual\alsn en el periodo t mas el
efecto de los cambios que experimenten sus variables explichtieasre ambos periodos. Esta
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opcién tiene la ventaja de no requerir los valores de todofadt@res determinantes y el de sus
relaciones con la variable dependiente, sino sélo sus variaciones.

E. Los métodos de proyeccion

Existen diferentes métodos de proyeccion para los gastos fidoalegje varian en complejidad y
requerimiento de informacion. En orden creciente de nivel delejetal pueden distinguir los
siguientes tres métodos:

Métodos de extrapolacion mecanicaSon los mas sencillos, ya que se espera que
valores del pasado se repitan en el futuro, ya sea en niveltabs@oamo porcentaje de
otra variable, como puede ser el PIB o el gasto publico tobalefemplo, se puede
considerar que el gasto corriente en el periodo t+1 represkntaigma proporcion del
gasto publico total que representd en el periodo t. Asi, amdwiel gasto total en t+1, se
puede obtener el gasto corriente en dicho periodo. El uso denéistdo es habitual
cuando no se tiene informacion para construir modelos masejospl

En muchas ocasiones estos métodos son suficientes, si laevdaabhdiente es estable,
o si se verifica una relacion estable entre ella y la variable respetdocdal se calcula
como proporcién. Por el contrario, estos métodos sonidiesutes cuando se produce un
cambio estructural que se espera cambie la variable dependiente. Tipc@stendcurre
con cambios en la legislacion que afectan el compromiso de gastejemplo, cuando
por ley se aumenta el monto de las pensiones y/o las persoragerecio a recibirlas.

Métodos econométricos La aplicacién de estos métodos puede ser sencilla o con
mayores grados de sofisticacién. Su objetivo es encontrardeidreltécnica que se
verifico en el pasado entre un gasto y alguna variable explicativayés del uso de
herramientas estadisticas (regresiones). Luego, se asume @lectahrse repetira en el
futuro. Habiéndose establecido la relacidon cuantitativa entre lablesr explicativa y
dependiente solo es necesario efectuar una hipotesis para la plénediees.

La aplicacién del método econométrico requiere un trabajo de depudscias series de
datos, en particular de los cambios en la legislacion respetds dbligaciones de gasto
publico, tarea que, dadas las carencias informativas que comiunmestié&esgan en
estas cuestiones, en muchos casos no es posible realizar oestddipvarse a cabo con
considerables limitaciones, o para algunas partidas de gasto.

Método directo. Este método de proyeccion tiene como caracteristica central el estar
basado en el conocimiento pormenorizado de cada programa de glessuy factores
determinantes. Requiere un contacto permanente con los datos de ejecucid
presupuestaria y el uso de criterios subjetivos surgidas elpkriencia en la tarea.

Asi, este método aporta una flexibilidad y una precisionhtenible a través de otros,
pero su aplicacion suele estar ligada a la experiencia de persopaffi@sp siendo
dificil de sistematizar. Este método suelo ocuparse en combinacfguno de los dos
anteriores. Por ejemplo, se puede contar con un modelo de étidponecénica para
los gastos en personal, el que es “corregido” por el conocingestse tiene respecto del
efecto de un cambio legal que aumenta las remuneraciones.
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Il. Un modelo general de proyeccion
de los ingresos tributarios

A. Principios metodologicos

Como se sefiald anteriormente, para definir un roagieteral de proyeccion de gastos fiscales, ereprim
lugar se debe definir el tipo de Marco de Medialeazd’con el que se desea trabajar. A este respecto,
Marco Fiscal de Mediano Plazo puede resultar magmé por cuanto sélo considera proyectar el gasto
publico a nivel agregado. Por otra parte, un M&@supuestario de Mediano Plazo y un Marco de Gasto
de Mediano Plazo, requieren informacion méas ddtallia que usualmente no se encuentra disponitale pa
cada funcion, unidad administrativa o programaaftog salvo para la elaboracion del proyecto dedéy
afio siguiente, en que necesariamente se proyeistal de programas.

En este contexto, una aproximacion pragmatica a la proyeccion s fiasales pasa por
identificar los principales componentes del gasto, y para caddeualios, desarrollar un modelo de
proyeccion ad hoc. Los componentes remanentes pueden agruparaedllaiese un Unico modelo
de proyeccion para dicha agrupacion.

Cabe sefalar que la cantidad de modelos especificos que se desaarallenngponentes
particulares del gasto dependera de la informacién disponibldayadgacidad para generar dichos
modelos. En principio, se podria tender a desarrollar mogelasuna gran cantidad de componentes
del gasto, pero puede que ello resulte ineficiente, en el sentdmarginalmente sea mas complejo y
costoso desarrollar y aplicar el modelo, que los beneficios mmt& de precision de la proyeccion
total de gastos que sea capaz de generar. Por ello, como recomergtatdal, es razonable
desarrollar modelos para los componentes del gasto que tengasausignificativo en el gasto total
(por ejemplo, mas de un 10%), y desarrollar un modelo (paca la agrupacion de los remanentes
(que en conjunto no debiese representar una proporcion excektedatl de gasto, por ejemplo, no
mas de un 20%).

Los distintos modelos que se desarrollen para cada componiecipgb del gasto, y para la
agrupacion de los remanentes, no tienen necesariamente que utilizesmel método. Asi por
ejemplo, algunos de estos modelos pueden basarse en extragslacgmdnicas, otros en regresiones
economeétricas y otros en métodos directos. En general, en elecds® dbs primeros modelos, la
experiencia recomienda de todas maneras revisarlos a la luz de evergodles estructurales que
puedan no incorporar en su disefio (como por ejemplo un céeglaloreciente), por lo que de alguna
manera se transforman en métodos directos.
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Otro principio metodolégico a resolver implica determinar gaétos se van a proyectar.
Estos pueden incluir: i) sélo los gastos comprometidodgyes permanentes; adicionalmente ii) los
gastos necesarios para mantener el nivel de funcionamiento ydgeed# prestaciones del gobierno;
y, ademas, iii) los gastos asociados a compromisos gubernaaatdgaumento de beneficios.

En este sentido, lo recomendable es proyectar los gastos conigosmpor leyes
permanentes, mas los gastos necesarios para mantener el nivel deafuierito y la entrega de
prestaciones del gobierno (lo que se conoce como “gastos coetigimst). Una vez proyectados
estos gastos, y al compararlos con el nivel proyectado de ingsespuede analizar la disponibilidad
de recursos para eventualmente financiar compromisos gubernameatalesiehto de beneficios.
Esta aproximacion lleva implicita la existencia de algun tip@d iy meta fiscal, que determine, una
vez que se conoce la proyeccion de ingresos y de “gastos composheatichnto queda disponible
para financiar otros gastos, cumpliendo la meta fiscal. Eventugreresultado de este ejercicio
puede ser que para cumplir la meta fiscal se requiere generar nesodngfo reducir los “gastos
comprometidos”.

De esta forma, la logica de la proyeccion de los gastos fiscalesndanfentalmente
macroeconomica, no implicando asignaciones de recursos a activideelefiess. Su foco esta en la
determinacidn de las disponibilidades netas de recursos a pdeicdmparacion de las proyecciones
de ingresos, compromisos de gastos y limites impuestdaspmetas de politica fiscal.

En particular, la proyeccion de los “gastos comprometidos” iecluy

¢ Los comprometidos por leyes permanentes.

« Los asociados a compromisos contractuales delrgobiacluyendo el servicio de deuda.
» Los asociados a arrastres y reposicion de inversiones.

» Los derivados de decisiones de politica ya adoptadas respectoea divelontinuidad de
programas en ejecucion.

Es decir, el ejercicio de proyeccién es una simulacion de los congmode mediano plazo
gue se derivan de normas y politicas publicas vigentes. Naagsreniiccion, por cuanto no se puede
afirmar con total certeza que la simulacion se cumpla. Tampoco es udva\agantarista por ajustar
el gasto fiscal a una meta determinada (aunque el ejercicio permmitficer las brechas para
alcanzar las metas que se fijen). Finalmente, tampoco es una simulatiéosto de la agenda de
politica publica propuesta de los afios venideros, es deciidetnsn escenario estatico de politicas
con efecto sobre el gasto (sin desmedro que simular lossabstdistintas alternativas de politica
publica que desee implementar el gobierno sea también un ejercioierié necesario).

B. Etapas de la proyeccién

En términos secuenciales, la proyeccion de gastos del gobieptiogitns siguientes pasos:
« Identificacién de principales componentes del gasto.

» Desarrollo de modelos de proyeccion para dichos componentastdeasi como para la
agrupacion del gasto remanente.

» Determinacion del periodo de proyeccion.

» Determinacion de un escenario de supuestos para el periodo decroyque incluya
valores para las variables explicativas de los modelos desarsobadel punto 2. Esto
tipicamente incluye variables macroeconémicas y poblacionales, pemipakitr otras
variables, dependiendo de los modelos especificos.
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» Identificacién de posibles cambios estructurales que puedan adégiasto y que no
estén incluidos en los modelos de proyeccion (usualmente, cdetndess).

* Proyeccion de los “gastos comprometidos” del gobierno (utdizatos modelos
definidos en el punto 2, considerando el escenario definido gim&b 4 y los cambios
estructurales identificados en el punto 5).

Si adicionalmente se desea estimar el eventual “espacio disponible gyem@sngastos”, al
ejercicio se deben agregar los siguientes pasos:

« Proyeccion de los ingresos del gobierno.

« Determinacion de la brecha de gastos (puede ser positiva o negatimpgtible con la
meta fiscal fijada para cada afo.

* Proyeccion de los gastos del gobierno compatibles con metadmeakada afo (que
corresponde a la proyeccion de “gastos comprometidos” resulinpeirto 6, ajustada
por las brechas determinadas en el punto 8).

C. ldentidad de principales componentes del gasto

Aplicando las etapas sefialadas en el punto anterior, la primesapara la proyeccion del gasto
consiste en identificar sus principales componentes, para efectatesaderollar modelos de
proyecciones especificos para ellos.

Siguiendo la clasificacién econémica del g&btesto implica evaluar la importancia relativa
de los siguientes componentes:

» Gasto Corriente: son los pagos que el sector publicordabzar en forma indispensable
para el correcto y normal desenvolvimiento de los serviciosligp8 y de la
administracion del Estado, los que son agrupados en léasndé@gisubcategorias:

- Servicios personales: corresponden a gastos redistributiveerdieios
(por ejemplo sueldos y salarios de los funcionarios plico

- Bienes y servicios: corresponden a los gastos derivados de faacdm
bienes de consumo, incluyendo los costos administraévioslirectos de
funcionamiento del gobierno (por ejemplo, la conservacion y aejder de
edificios y la renovacion de bienes inmuebles).

- Intereses contractuales: comprende el pago de intereses vencidegesimp
por deuda del gobierno al sector interno fuera del gobieantegedores de
deuda no residentes (es decir, incluye deuda interna y externa).

- Transferencias corrientes: representan las transferencias a otles wiel
gobierno destinadas a propdsitos corrientes, generales o deadivdole.

¢ Gasto de Capital: son todas aquellas erogaciones del Estadgrmjfieasi un incremento
directo del patrimonio publico. Puede consistir en pagos &shoande la adquisicion de
bienes de produccion (maquinarias y equipos), en inversionesras publicas de
infraestructura (caminos, carreteras, puentes) o en inversiongzadas a industrias
claves. Estos gastos son agrupados en las siguientes sulbiaatego

15 Esta clasificacién permite medir la influencia ajerce el gasto publico en la economia, dividiealdgasto entre
corriente y de capital, y considerando subcategaléatro de ellos.
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- Inversion fisica: constituyen gastos de capital correspomrdieat la
adquisicion o surgimiento de nuevos bienes o al aumento deval los
bienes ya existentes (maquinarias, equipos, obras de infragstyuct

- Inversion financiera: tiene el mismo principio de los gastosnversion
fisica, con la diferencia de que ellas se relacionan con la formacion
adquisicion de un bien en uso.

- Transferencias de capital: incluyen las transferencias efectuadas sin
contraprestacion con el fin de financiar la adquisicién de adtieasapital
por los beneficiarios o incrementar su capital financiero.

En algunos casos, cuando el peso relativo de alguna de estasi@ategonuy significativo y
presenta subcomponentes especificos que dependen de variablesdjfpreede ser recomendable
desarrollar modelos especificos para dichos subcomponentes.

Los pesos relativos de estos componentes en el gasto pubRaratpiay, segun datos del
Ministerio de Hacienda, se resumen en el Cuadro 1 a continuaselgperiodo 2000-2009:

CUADRO I1.1
ESTRUCTURA DEL GASTO PUBLICO EN PARAGUAY, SEGUN CAT EGORIA ECONOMICA,
2000-2009
(Como porcentaje del gasto total)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092”(2881_2‘(’)‘5’9

Gasto Total
100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Gastos corrientes 78,8 82,6 78,6 79,0 76,4 76,7 476, 775 81,8 76,5 78,4
Servicios personales 44.4 45,3 42,7 43,2 42,5 41,1 42,0 43,4 48,1 43,9 43,7
Bienes y servicios 6,0 5,8 6,2 6,5 6,5 6,8 7,2 6,9 6,5 7,7 6,6
Intereses contractuales 5,7 6,9 7,2 7,6 6,8 6,7 55 5,0 4,1 3,1 5,8
Transferencias corrientes 22,3 24,0 22,0 21,4 20,4 21,8 21,5 221 22,9 21,4 22,0
Otros Gastos 0,3 0,7 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 03 5 0, 0,3
Gastos de capital 21,2 17,4 21,4 21,0 23,6 23,3 623, 225 18,2 23,5 21,6
Inversion fisica 18,8 15,0 18,9 17,6 19,7 17,8 16,8 14,7 11,3 14,9 16,5
Inversién financiera 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 0,1 1,3 6 1, 0,2 0,5 0,4
Transferencias 2,2 2,2 2,3 3,2 3,9 55 5,5 6,2 6,7 81 4,6

Fuente: Ministerio de Hacienda de Paraguay.

Se destaca la alta participacion de los Gastos Corrientes, queneed representaron el
78,4% de los gastos totales en el periodo 2000-2009. Laaatiaipacién de estos gastos se debe
principalmente a la contribucién de los Servicios Personalesc{pacion promedio de 43,7%) y, en
menor medida, a las Transferencias Corrientes (participacion pgoodee#2,0%).

En lo que se refiere al gasto de capital, durante el periodd>-22@®éste representd en
promedio el 21,6% del total. El principal componente delogdstcapital son las Inversiones Fisicas
(participacion promedio de 16,5%) y, en menor medida, las ferensias de Capital (participacion
promedio de 4,6%).

A la luz de estas cifras, resulta indispensable desarrollar matielo®yeccion de gastos, al
menos, para los siguientes componentes:

* Servicios personales (que incluye sueldos y salarios de lofianios publicos). Dado
su muy alto peso relativo, se debe evaluar si existen subcong®rggre ameriten
modelos de proyeccion especificos.
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« Transferencias corrientes (que incluye transferencias a jubilag@nsionados, entre
otras). Dado su alto peso relativo, se debe evaluar si existmongponentes que
ameriten modelos de proyeccion especificos.

* Inversion fisica (que incluye maquinarias, equipos y obrasfdeestructura).

« Aunqgue su peso relativo en el gasto total no es en extremenadtioperiodo analizado, la
relevancia de monitorear el gasto por intereses contractuales para déeetesuar la
sostenibilidad fiscal, hace razonable desarrollar también un medpkzifico para su
proyeccion.

» Dado el peso relativo de los gastos restantes, se podrian agmupaa sola categoria y
construir un modelo Unico para ella.

D. Desarrollo de modelos de proyeccion

Servicios personales

En principio, se puede utilizar un modelo paraajunto de gastos por los servicios personales. No
obstante, como se sefial, su alto peso relativiooddel gasto total amerita estudiar sus subconmpesie
para evaluar si es conveniente desarrollar modefmarados de proyeccién para ellos.

Asi, se plantea la siguiente ecuacion en niveles, donde el gastovieios personales en el
periodo t (GSPt), depende de la dotacién de personal enytdPtios salarios en t (St):

3. GSR=f (D, S)

Para efectos practicos, resulta conveniente trabajar esta ecuacion emnesiadisi, la
ecuacion (3) puede transformarse en:

4. GSR=GSR_1. (D;-1XAS) + (S.1XAD) + (AS XAD)

Es decir, el gasto en servicios personales en t, sera igual@kgastrvicios personales en el
periodo anterior, mas la variacién en salarios aplicada sobreaeidote t-1, mas la variacion en
dotacion aplicada a los salarios de t-1, mas el efecto combinadoiaedn en dotacion y en salarios.

Para realizar la proyeccidn, se requieren los siguientes datos:
« (Gasto en servicios personales en t-1.

« Dotacién de personal en t-1.

e Salarios promedio en t-1.

A la vez, se requieren supuestos sobre:

» Variacion de dotacién de personal.

e Variacion de salarios promedio.

Se recuerda que estos supuestos se refieren al concepto de ¢gagioEmetidos”, es decir,
a aquellos cambios en dotacién y en salarios que respondemyaciles legales, a compromisos
preestablecidos, o una necesidad para mantener el funcionamieragbide@

Lo usual en este caso es proyectar los gastos en personal sdpdaisrantencion del nivel
real de remuneraciones alcanzado en el afio t y los cambios en la dotagdometidos por ley (por
ejemplo, debido a la creacion, modernizacion o reforzamiento deaiggimsmo publico).

La proyeccién puede realizarse en términos de promedios totalasid§doy salario promedio
total) o, si se cuenta con la informacion disponible, podistintos estamentos de personal, en cuyo
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caso, se requiere tanto la dotacién como los salarios propediestamento i. En dicho caso, a la
ecuacion (4) se le deben incorporar subindices i, por caddetipstamento:

5. GSR=}GSR,;=}[GSR_1,t+ (Di-1,(XAS) + (§-1. 1 XAD;) + (AS xADy)

Para efectos de la aplicacion del modelo en Paraguay, con la contraplrt®iceccion de
Politica Fiscal del Ministerio de Hacienda se acordd pertinenteeddfi@r entre gasto en personal
permanente y personal contratado, diferenciando para el primeecsalario base (“remuneraciones
basicas” méas “remuneraciones por servicios en el exterior”) y benef{tiemuneraciones
temporales” mas “remuneraciones complementarias” mas “otros gagtessdeal”).

Transferencias corrientes

En principio, se puede utilizar un modelo para el conjuntoadeog por transferencias corrientes. No
obstante, como se sefial6, su alto peso relativo dentro del g#at amerita estudiar sus

subcomponentes, para evaluar si es conveniente desarrollar meejgdoados de proyecciéon para
ellos.

Asi, se plantea la siguiente ecuacion en niveles, donde el gastm&Brencias corrientes en
el periodo t (GTCt), depende de la cantidad de beneficiarioB&mtde las transferencias en t (Tt):

6. GTG=fB, T)

Para efectos practicos, resulta conveniente trabajar esta ecuacion emnesiadisi, la
ecuacion (6) puede transformarse en:

7. GTG =GTG _1 + (Bi_1 XAT) + (T,_1 XAB) + (AT XAB)

Es decir, el gasto en transferencias corrientes en t, sera iguaktal en transferencias
corrientes promedio en el periodo anterior, mas la variaciéasanansferencias corrientes promedio
aplicada sobre los beneficiarios en t-1, mas la variacion en barieBcaplicada a las transferencias
corrientes promedio en t-1, mas el efecto combinado de variachisneficiarios y en transferencias.

Para realizar la proyeccién, se requieren los siguientes datos:
* Gasto en transferencias corrientes en t-1.

* Cantidad de beneficiarios en t-1.

e Transferencias promedio en t-1.

A la vez, se requieren supuestos sobre:

* Variacion de cantidad de beneficiarios.

« Variacion de transferencias promedio.

Se recuerda que estos supuestos se refieren al concepto de ¢gagioametidos”, es decir,
a aquellos cambios en cantidad de beneficiarios y en transferenciasspoaden a obligaciones
legales 0 a compromisos preestablecidos.

Lo usual en este caso es proyectar el gasto en las transferencias qbégaciones legales,
como el pago de pensiones, considerando el actual valor umi¢alicde los beneficios (y los
aumentos comprometidos por ley en caso que corresponda) arlasiones proyectadas en el
volumen de beneficios entregados.

La proyeccion puede realizarse en términos de promedios totalddgdate beneficiarios y
transferencias promedio total) o, si se cuenta con la informda@ponible, por los distintos tipos de
transferencias y beneficiarios respectivos, en cuyo caso, se eeguitr la cantidad de beneficiarios
como las transferencias promedio por tipo de transferenciasdicko caso, a la ecuacion (7) se le
deben incorporar subindices i, por cada tipo de transferencia:

8. GTG = YGTG i = Y[GTC -1, i + (Bi— 1, i XAT) + (T - 1, i XAB) + (AT x AB))])
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Para efectos de la aplicacién del modelo en Paraguay, con la contrapdatdileccion de
Politica Fiscal del Ministerio de Hacienda se acord¢ pertinentewifi@r entre las transferencias
a jubilados y pensionados, las transferencias al sector publicofinanciero (cuyo
comportamiento se asemeja a gasto en personal permanente, y@isk groyectaran utilizando
un modelo como el descrito en la ecuacion (5)), y el restagdFdnsferencias (para las que se
asume un método de extrapolacion mecanica, manteniendo su peso delatio del gasto total
en transferencias corrientes).

Inversion fisica

Se plantea la siguiente ecuacion en variaciones, donde el gasteeesion fisica en el periodo t
(GIFt), depende del costo de arrastre de inversiones de peainoi®res con efecto en el periodo t
(IAt), mas el costo de las inversiones requeridas para reposicit(IRt):

0. GIF = 1A + IR,

Donde se puede definir:

10. IAc=aXGIR_1t-2. t-n

11. IRR=8XGIR_1,t_2.,t-2

Reemplazando en (9), se obtiene:

12. GIR=0t_1,t-2. t-n XGIFt_1 (-2 t—at fiett-2..t—nX GIF{_1 -2 t-n

Es decir, el gasto en inversion fisica en t, gpralia una proporciGndel gasto en inversion fisica
en periodos anteriores que implican gastos detrar@is t (pudiendo variar dicha proporcion paraacad
periodo anterior), mas una proporcidel gasto en inversion fisica en periodos anesrique requieren
reposicion en t (pudiendo variar dicha proporci@ragada periodo anterior).

Para efectos de simplificar esta ecuacion, se puede asumir que:
13. GlR=aXxGIR_1+ pXxGIR .

Por tanto, se puede asumir unos Unicos parametrgss como proporciones del gasto en
inversion fisica del periodo t.

Para realizar la proyeccidn, se requieren los siguientes datos:
« Gasto en inversion fisica del periodo t.

A la vez, se requieren supuestos sobre:

» El parametrau.

e El parametrg.

Se recuerda que estos supuestos se refieren al concepto de ¢gagiosmetidos”, es decir,
no contemplan inversiones fisicas que vayan mas alla de pagaralstsearde afios anteriores y de
reponer las inversiones necesarias para mantener el nivel de servicio.

La proyeccion puede realizarse en términos de inversion promesiitcdealmente se cuenta
con la informacion disponible, por cada proyecto de inversidrguyo caso se requiere la inversion
en t-1 por proyecto de inversion i, y realizar supuestoegumametros y S para cada uno de ellos.
En dicho caso, a la ecuacién (13) se le deben incorporar stgsimdpor cada proyecto de inversion:

14. GlIF, i = g XG|Ft_1’i+ﬁi XGIFt—l,i
Intereses contractuales

En principio se propone un modelo para el conjunto de gastogitereses contractuales. Asi, se
plantea la siguiente ecuacion en niveles, donde el gasto por intecedexctuales en el periodo t
(GICt), depende de la deuda en t (Dt) y de tasa de interédapigy la deuda en t (It):
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15. GIC, =f(Dy, Iy

Para efectos practicos, resulta conveniente trabajar esta ecuacion emnesiadisi, la
ecuacion (15) puede transformarse en:

16.  GIC, = GIC,_1+ (D1 X Al) + (I,_1 XAD) + (AD XAl

Es decir, el gasto por intereses contractuales en t, sera igualstal gor intereses
contractuales en el periodo anterior, mas la variacion en la tasteds iexigida aplicada sobre la
deuda en t-1, mas la variacién en la deuda aplicada a la tasards art t-1, mas el efecto combinado
de variacion en deuda y en tasa de interés.

Para realizar la proyeccién, se requieren los siguientes datos:
¢ (Gasto por intereses contractuales en t-1.

* Deudaent-1.

e Tasa de interés de la deuda en t-1.

A la vez, se requieren supuestos sobre:

* Variacion de la deuda.

* Variacion en la tasa de interés.

Usualmente, el servicio de la deuda publica seeptayen funcion de la evolucion de la magnitud
de esta deuda (que puede aumentar por nueva deuglaege bajar por amortizaciones y prepagos), y de
las tasas de interés relevantes, tomando en qoamataeste efecto las condiciones financieras deuda
vigente. La deuda publica es, a su vez, funcidobalahce fiscal del periodo anterior.

La proyeccion puede realizarse en términos de promedios (deadley ttatsa de interés
promedio) o, si se cuenta con la informacién disponiblelgsadistintos tipos de deuda y sus tasas de
interés respectivas, en cuyo caso, se requiere tanto la deuda uotasas de interés por tipo de
deuda i. En dicho caso, a la ecuacion (16) se le deben incospbradices i, por cada tipo de deuda:

17. GIC =YGIC, i =Y [GIC;_1, i+ (Di—1,i XAl) + (It _ 1, XADy) + (Al; XADj)]

Para efectos de la aplicacion del modelo en Paraguay, con la contrapt®icbccion de Politica
Fiscal del Ministerio de Hacienda se acordd pertinente considerastiasaciones que realiza la
Direccién de Politica de Endeudamiento del Ministerio de Hacieada @ gasto por intereses
asociado a cada deuda en particular, puesto que lleva unoelgisilado de las mismas (aplicando
en la practica un analisis equivalente al que indica la ecuacidon@br)}odo, a dichos gastos se debe
agregar, en caso que corresponda, los asociados al pago de irderasesa deuda que deba ser
emitida para financiar eventuales déficits fiscales que se proyecten.

Otros gastos

En este caso, la categoria “otros gastos” corresponderia a la agrugmdBianes y servicios, Otros

gastos corrientes, Inversion financiera y Transferencias de c&pialtualmente, las Transferencias
de capital podrian incluirse en la ecuacién (14), en conjumolacdnversion fisica, si es que su
naturaleza es fundamentalmente para financiar dicho tipo de inversion.

Dado que la categoria “otros gastos” no representa un pesacatiyofen el gasto publico, y
gue agrupa a componentes diversos que dependen de distintagsapabsimplicidad se asume una
ecuacién de proyeccién basada en un método de extrapolacion mecéinisa.piede asumir que el
nivel de los “otros gastos” se mantiene constante como porcentdpestel del Gasto Publico (es
decir, del Gasto Publico Total excluidos los “otros gast®&j).lo tanto, el nivel de otros gastos en t
(OGt) depende del Resto del Gasto Publico en t (RGPY):
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18. OG =f (RGR)
En particular:
19. 0OG =y xRGR

Dondey representa la fraccion de “otros gastos” sobre el Resto del Bastioo, la que se
asume constante, salvo que ocurran cambios estructurales que lo, afatkempodria ser un cambio
legal que impacte alguno de los componentes de categoria “otras’ gasto

Para realizar la proyeccidn, se requieren supuestos sobre:

» El Resto del Gasto Publico en t (que se obtiene de la proyedeilos mismos realizada
mediante las ecuaciones planteadas en los puntos anteriores).

e El parametrg.
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lll. Aplicacion del modelo en Paraguay
para el periodo 2011-2013

Los resultados de la aplicacién del modelo de proyeccion de glestoéto en la seccion anterior para
el periodo 2011-2013, se resumen en los cuadros a continuacion

) CUADRO li1.1
PROYECCION DEL GASTO PUBLICO EN PARAGUAY, 2011-2013
(En miles de millones de guaranies de cada afio)

Concepto 2010 2011 2012 2013
Gasto total 15 128,6 16 266,4 17 569.9 19 135,7
Gastos corrientes 11 868,4 13 302,1 14 832,5 16 623,4
Servicios personales 6 952,4 7 951,6 91155 10 476,1
Bienes y servicios 1293,0 1390,2 1501,6 1635,5
Intereses contractuales 342,0 388,2 323,9 269,2
Transferencias corrientes 3220,0 3506,4 3820,7 4 165,5
Otros Gastos corrientes 61,0 65,6 70,8 77,2
Gastos de capital 3260,2 2964,3 27374 2512,3
Inversion fisica 2 302,2 1934,3 1624,8 1300,5
Inversion financiera 96,0 103,2 1115 1214
Transferencias de capital 862,0 926,8 10011 1090,3

Fuente: Elaboracion ILPES, en base a datos dabaeSretaria de Estado de Tributacién y del Banco
Central del Paraguay.

*Ejecucion del gasto 2010 estimada por el Ministele Hacienda de Paraguay.
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) CUADRO 1I1.2
PROYECCION DEL GASTO PUBLICO EN PARAGUAY, 2011-2013
(Como porcentaje del PIB de cada afio)

Concepto 2010* 2011 2012 2013

Gasto total 18,7% 18,2% 18,1% 18,1%
Gastos corrientes 14,6% 14,9% 15,3% 15,7%
Servicios personales 8,6% 8,9% 9,4% 9,9%
Bienes y servicios 1,6% 1,6% 1,5% 1,5%
Intereses contractuales  0,4% 0,4% 0,3% 0,3%
Transferencias corrientes 4,0% 3,9% 3,9% 3,9%
Otros Gastos corrientes  0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Gastos de capital 4,0% 3,3% 2,8% 2,4%
Inversion fisica 2,8% 2,2% 1,7% 1,2%
Inversion financiera 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Transferencias de capital 1,1% 1,0% 1,0% 1,0%

Fuente: Elaboracién ILPES, en base a datos delaeBtetaria de Estado de Tributacion y del
Banco Central del Paraguay.

* Ejecucion del gasto 2010 y PIB nominales estinsagor el Ministerio de Hacienda de
Paraguay.

La proyeccion muestra un crecimiento nominal del gasto de &b2011, 8,0% en 2012 y
8,9% en 2013. Esta proyeccion es altamente sensible a los sgpyesse han considerado para cada
una de las partidas de gasto, los que se detallan a continuacion:

Servicios personales

Para la proyeccion del gasto en servicios personales, se ha asil#esiguiente descomposicion,
con sus respectivos supuestos:

1. Gasto en personal contratado
Crece un 27,7% nominal anual (igual al crecimiento promedio 200&+2010).
2. Gasto en salarios base de personal permanente
2.1. Remuneraciones basicas
2.1.1. Asociadas a cargos

Cargos crecen un 2,9% anual y remuneracion promedio por cag® wn
8,7% nominal anual (igual al crecimiento promedio anual 200820

2.1.2. Asociadas a catedras

Cétedras crecen un 6,9% anual y remuneracion promedio por catedrarcrece
6,7% nominal anual (igual al crecimiento promedio anual 2008320

2.2. Remuneraciones por servicios en el exterior
Se comportan de manera similar a las remuneraciones basicas asocagas.a c
3. Gasto en beneficios de personal permanente:

En conjunto, se comporta de manera similar a las remuneracionessbésociadas a
cargos, incluyendo:

3.1. Remuneraciones temporales

3.2. Remuneraciones complementarias
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3.3. Otros gastos de personal

Transferencias corrientes

Para la proyeccidon del gasto en transferencias corrientes, se hae@wida siguiente
descomposicién, con sus respectivos supuestos:

Pagos a jubilados y pensionados

1. Cantidad de jubilados crece un 3,4% anual y pago promedjohplado crece un 3,0%
nominal anual (igual al crecimiento promedio anual 2000-2010).

2. Transferencias a servicios descentralizados: Se comportan de mandaa airtds
remuneraciones béasicas asociadas a cargos, lo que implica un crecioiamal de
11,9% anual.

3. Resto

Incluye:
3.1. Otras transferencias corrientes al sector privado
3.2. Transferencias corrientes al exterior

En conjunto, mantienen su peso relativo como porcentaje dedadminsferencias
corrientes (18,4% en 2010).

Inversion fisica

Se recuerda que lo ideal para la proyeccién del gasto en invesst@nef$ contar con la informacion
detallada por proyecto, en un esquema de banco de proyectos d®ringers permita identificar
tanto su calendario de arrastres para los afios siguientes ceida &til, que a su vez determina las
necesidades de reposicion. En ausencia de dicha informacién, para dfeaste informe se han
tomado los siguientes supuestos genéricos para el perfil geoyecto tipo, los que en todo caso
deben ser revisados en la medida que se recolecte y procese la idfioranasiel de cada proyecto
especifico:
* Anualmente, se requiere reponer el equivalente al 3% de la invejsitutada en los
diez afios anteriores, lo que equivale a asumir una vida atilgatio de la inversion
superior a los 30 afios.

e Los nuevos proyectos de inversion en el afio t generan arrastreaslages al 75% de
dicha inversién en el afio t+1, al 50% en el afio t+2, y al@b® afio t+3.

Estos supuestos implican que:
En 2011 se requiere invertir:

* El equivalente al 19% de la inversion ejecutada en 2010, posic&pode inversion
ejecutada en afios anteriores.

* El equivalente al 65% de la inversion ejecutada en 2010, potresrasumulados de
afos anteriores.

En 2012 se requiere invertir:

« El equivalente al 24% de la inversion ejecutada en 2010, posic&pode inversion
ejecutada en afios anteriores.

* El equivalente al 60% de la inversion ejecutada en 2010, potresrasumulados de
afos anteriores.
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En 2013 se requiere invertir:

« EIl equivalente al 30% de la inversion ejecutada en 2010, posic&pode inversion
ejecutada en afios anteriores.

* El equivalente al 50% de la inversion ejecutada en 2010, potresrasumulados de
afos anteriores.

Intereses contractuales

Para la proyeccién del gasto en intereses contractuales se util@sm@stimaciones de la Direccién
de Politica de Endeudamiento del Ministerio de Hacienda para eada dn particular, en base del
registro detallado de las mismas. Los gastos en ddlares sfotngaron en guaranies en funcion de
los supuestos de tipo de cambio nominal elaborados pon&itétio de Hacienda.

Cabe sefialar que no considerd la emision de nueva deuda asociadeaarfiento de
eventuales déficits fiscales del periodo 2010-2013, puest@gyedyecciones indican que en dichos
afios ocurrirdn superavits.

Otros gastos

Para la proyeccion de los “otros gastos” se ha asumido que mantiemenoporcion constante como
porcentaje del resto del gasto publico. Asi, se ha consideraguiante descomposicion, con el
respectivo peso relativo:

1. Bienesy servicios, que representan un 10,1% del resto delpydsico (peso relativo de
2010).

2. Oftros gastos corrientes, que representan un 0,5% del resgastel publico (peso
relativo de 2010).

3. Inversion financiera, que representan un 0,7% del resto del mastioo (peso relativo
de 2010).

4. Transferencias de capital, que representan un 6,7% del resto delpghito (peso
relativo de 2010).
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V. Precauciones en el uso del modelo

El modelo de proyeccién de gastos presentado incluye una seridimieihes metodoldgicas, asi
como de simplificaciones, que buscan equilibrar el objetivibgi@r una proyeccion precisa de los
gastos, con la factibilidad de poder implementar el modelo ldadéormacion disponible y el costo
de generar informacién adicional.

En este sentido, se recalca que es factible desarrollar modelosegidaegyrespecificos para
componentes particulares del gasto publico, si es que se cuanta ioformacién disponible y la
capacidad para generar dichos modelos. Con todo, puede quewtliregiciente, en el sentido que
marginalmente sea mas complejo y costoso desarrollar y aplicardelangque los beneficios en
términos de precision de la proyeccion total de gastos que sealeagerzerar. Sin desmedro de ello,
se debe evaluar periédicamente si el modelo de proyeccién pueddtg asrgperfeccionado.

Un aspecto particular que debe monitorearse es el peso relata® distintos componentes
del gasto. En caso que un componente de bajo peso relativpadgrmdentro de los “otros gastos”,
aumente de manera significativa su relevancia, puede resultaepertitesarrollar un modelo ad hoc
para proyectarlo, separado de los “otros gastos”.

Adicionalmente, es necesario tener presente una serie de precauciehesedel modelo
general de proyeccion aqui presentado. En particular:

« En todos los modelos de proyeccién planteados para logaistiomponentes del gasto,
es necesario revisar las proyecciones surgidas de las ecuacionas adéa dambios
estructurales que no estan reflejados en ellas, en particular, sdegates que puedan
afectar los compromisos de gasto.

» Para compromisos especificos de alto peso relativo dentro del madico, y que
dependen de la evolucion de parametros poblacionales, es recomerattelldr
modelos actuariales mas sofisticados. Usualmente, es recomendablellde®ste tipo
de modelos para gastos en pensiones, en prestaciones de saludservicios
educacionales. Estos modelos requieren informacion precisa sebenkficiarios, y son
Utiles para proyecciones de mediano y largo plazo, para efectos deararsli
sustentabilidad.

« En el caso de los gastos en inversion fisica, es recomendabteuicams banco de
proyectos de inversion, que permita manejar la informacion detadlacivel de cada
proyecto, y asi proyectar los gastos comprometidos por cadasguiados tanto a
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arrastres para afios venideros como a reposicion (que a su vez deadaodda Util de
cada proyecto). En ausencia de dicha informacion, en el presente emdiciaitilizado
el perfil de un proyecto tipo, pero evidentemente existiriaroiitaptes ganancias en
términos de precisién de la proyeccion si se desarrollase el sebalsab de proyectos.

* Los modelos desarrollados en este capitulo son pertinentesrpgeatar los llamados
“gastos comprometidos”, es decir, para un escenario estatico en auargvas politicas
publicas o decisiones de cambios en beneficios y/o beneficiariomsdgoliticas
existentes. Esto implica que los modelos aqui presentaddmulars el gasto efectivo
futuro, pues en él si influyen las decisiones de politica aettaidad. Justamente, por ser
gastos discrecionales, se entiende que la autoridad puede ajusitaips o a la baja
segun su decisidn. Por ejemplo, para el afio 2011, el progeckey de presupuestos
enviado al Congreso fue un 16,1% superior a la estimacioenpags en este informe
sobre los “gastos comprometidos” para dicho afio. Con todmosaiento de realizar
ejercicios de sostenibilidad fiscal (lo que se trata en el capityles util estimarlos
tanto para los “gastos comprometidos”, como, de manera compleimemara los
“gastos esperados”, que podrian definirse como los “comprorsétitis los asociados a
las decisiones de politica de la autoridad.

* En el caso de Paraguay, segun consta en el Informe de FinanzeasRiddl Proyecto de
Ley del Presupuesto General de la Nacion para el Ejercicio Fiskhl @@sentado por el
Ministro de Hacienda, existen otros factores, distintos aetasidn de politica de la
autoridad fiscal, que en la practica pueden incidir en que el gasttivefdifiera del
proyectado. En particular, en dicho informe se resalta que labRepdel Paraguay se
encuentra entre los paises de Latinoamérica que otorgan mayorésdéscal Poder
Legislativo en el proceso presupuestario, lo que implica qQergreso puede introducir
cambios en el proyecto enviado por el Poder Ejecutivo, inclusoipcrementar el gasto.
A su vez, el Congreso puede aprobar iniciativas parlamentarias mpeatan los gastos
rigidos del Gobierno sin la contrapartida de ingresos adigsnlo que, ademas de
generar una fuerte presidn sobre las finanzas publicas, constialgerentos no
capturados por los modelos de proyeccién aqui expuesto®l Asisto contenido en la
ley de presupuestos aprobada suele ser superior al incluido prayetto de ley de
presupuestos enviado al Congreso por el Ejecutivo. Por ejepaid el afio 2011, los
gastos de la ley de presupuestos aprobada son un 11,4%respados del proyecto de
ley de presupuestos (lo que significa que son superiores 28,8% a la estimacion de
“gastos comprometidos” para dicho afio).

¢« Oftro elemento a considerar, que puede implicar que el gasto efediera de las

proyecciones, se refiere a los niveles de sub-ejecucién presuyestamgue es
particularmente relevante para las partidas de inversion fisiest&gaso, el Informe de
Finanzas Publicas del Proyecto de Ley del Presupuesto GeneelN#ibn para el
Ejercicio Fiscal 2011, muestra que las partidas destinadas aefai@mvfisica presentan
una sub ejecucion cercana al 40% en promedio con respecto a Lessdpuesto en el
periodo 2005-2008. En otros casos, puede existir el fergbroentrario, de sobre-
ejecucion presupuestaria, cuando se trate de partidas que la ley cafim sobre-
ejecutables, lo que también aleja el gasto efectivo del proyectado.

* Finalmente, se resalta que los modelos desarrollados son egsibs supuestos que se
han utilizados para su aplicacion al periodo 2011-2013 enWRgragstos supuestos han
sido especificados en el presente informe, debiendo ser revisadas putoridades del
Ministerio de Hacienda para efectos de su validacion, pues la déaviclas variables
efectivas respecto de los supuestos considerados incide en qustoekfgctivo difiera
del proyectado. En este sentido, asumiendo que no existe certezdosobupuestos a
utilizar, es recomendable realizar proyecciones con supuestos altesmia construir
diferentes escenarios de proyeccién de gastos.

68



CEPAL — Coleccion Documentos de proyectos Modelprdyeccion de las cuentas fiscales y analides stestenibilidad fiscal

Capitulo 3: Elaboracion y aplicacion de un modelo
de proyeccion de la deuda publica y analisis
de su sostenibilidad

Este capitulo tiene por objetivo presentar y aplicar la metodologpuesta para el andlisis de la
sostenibilidad fiscal, que incluye, ademas, la elaboracion y aplicdeiéin modelo de proyeccién de
las cuentas fiscales de ingresos y gastos.

Para estos efectos, en la seccion 1 se sefialan consideraciones generdeseatzs
metodologias de andlisis de sostenibilidad fiscal, incluyendwireculo con las proyecciones de
ingresos y gastos fiscales, que le sirven de insumo. En ladise2cise plantean indicadores
alternativos de sostenibilidad fiscal, base para los quelisarapl caso de Paraguay en la seccion 3.
Finalmente, en la seccidn 4 se sefialan comentarios acerca de algunasomexaespecto del uso de
los indicadores de sostenibilidad fiscal propuestos.
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|. Consideraciones generales para el analisis
de la sostenibilidad fiscal

Ademas del impacto macroeconémico que pueda tenpodicion fiscal en un afio determinado, el
resultado presupuestario puede tener consecugatiamnoniales sobre el sector publico cuyos efestos
extiendan mas alla del afio en que ocurre. Es asb ¢us efectos intertemporales de la posicion Ifisca
sobre los niveles de endeudamiento neto del sediico y sobre su patrimonio permanente, hacen que
decisiones justificadas por su efecto macroecor®imimediato puedan resultar insostenibles desde una
mirada de largo plazo.

Debido a estos efectos de largo plazo, el anéiésia consistencia intertemporal de las finanzas
publicas ha motivado el desarrollo de diversas dadigias para el estudio y medicion de lo que se
denomina sostenibilidad fiscal, la que se puedaidebmo el grado de solvencia financiera queetian
gobierno para poder mantener sus compromisos tesgasel futuro.

En efecto, durante las Ultimas décadas en latlitarase ha propuesto una diversidad de
indicadores que buscan monitorear la sostenibifidedl, sugiriendo los niveles que deben alcadizéwos
indicadores y la evolucidon que deben seguir eiempo diferentes agregados fiscales para que Eadeu
publica sea sostenible y/o el patrimonio del segotfirico no se deteriore de manera permanentes Esta
mismas preocupaciones han promovido un creciesterddio de reglas fiscales destinadas a dar uoomar
de operacion a la politica fiscal que aseguredeesibilidad de largo plazo de las finanzas puklica

En esta linea, en la seccion 2 se presentan distindicadores para medir la sostenibilidad fiscal.
Debido a que varios de estos indicadores se basarogecciones de balance fiscal (definido como la
diferencia entre ingresos y gastos), que a suegzndien de proyecciones de ingresos y gastoefisesl
util revisar los aspectos de contexto que se sef@leontinuacion, varios de ellos relacionados a su
adecuado empalme con las metodologias de proyedei@mgresos y gastos fiscales presentadas en los
capitulos anteriores.

A. Marcos de mediano plazo
Los analisis de sostenibilidad fiscal en genexglieren de proyecciones de los ingresos y gastteds,
para efectos de proyectar los balances fiscalasofitLas proyecciones de ingresos y gastos fiscale

contextualizan en los llamados Marcos de Mediaaad®(MMP), que son herramientas institucionales
orientadas a extender el horizonte de elaboraeida golitica fiscal mas alla del calendario pressgario
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anual. Los MMP buscan aumentar la transparendaputwitica fiscal e incrementar la previsibiliddel los
flujos financieros (de ingresos y gastos) de fotah@ue las autoridades fiscales cuenten con ufa me
herramienta de planeacion del financiamiento dpdécas publicas.

Asi, los tres grandes objetivos que persiguen IbPNMon: i) la disciplina y estabilidad macro-
fiscal; ii) la eficiencia en la asignacion de reng; y iii) la eficiencia en el uso de los recursos

Si bien los MMP pueden ser aplicados con distimgmlg de profundidad, todos ellos incluyen
alguna proyeccion y programacion de los gastogyeesos fiscales y, por tanto, alguna proyeccion de
balance fiscal (véase capitulo I, Figura 1). AecadOxford Policy Management (2080)n un nivel
creciente de complejidad, los MMP se pueden dasiéntre:

¢ Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) Es el marco con las proyecciones de menor
complejidad. Usualmente se limita a establecertivbfe de politica fiscal y presentar un
conjunto de proyecciones y metas integrales quesgubs aspectos macroeconémicos y
fiscales. Asi, considera ingresos y gastos publgosgados, permitiendo con ello proyectar
también un balance fiscal a nivel agregado.

e Marco Presupuestario de Mediano Plazo (MPMR)Este marco incluye las proyecciones
anteriores y agrega estimaciones de ingresos ysgalgt mediano plazo para diversas
unidades administrativas. El objetivo es otorgavigibilidad a las distintas unidades que sea
consistente con la disciplina fiscal. Las proyage®que caracterizan a este enfoque son las
de clasificacion de gastos por funcion, sectormistario. Permite proyectar un balance fiscal
agregado, pero ademas entrega informacion sobfarnie®nes, sectores o ministerios que
mas significativamente influyen sobre dicha proig@tc

¢ Marco de Gasto de Mediano Plazo (MGMP)Este marco profundiza las proyecciones,
agregando al marco anterior elementos de presopp@sprograma y resultados. A su vez,
los MGMP pueden adoptar distintos grados de detallsus proyecciones de gasto, hasta
llegar a aquellos que replican todas las clasifices del presupuesto anual. Este marco
también permite proyectar un balance agregado,gugregando mayor informacion que los
marcos anteriores respecto de las explicacionelsayuteas el mismo.

B. Tipos de proyecciones

Como se sefiald, los analisis de sostenibilidad fiscal requiergmoyecciones de ingresos y gastos
fiscales. Los ejercicios de proyeccién de ingresos y gastos fiptadden ser clasificados como:

e Simulacién, cuando el objeto es encontrar el valor que tendra el ingrgssto en el
caso que se verifiqgue un conjunto de supuestos o hipétestsatas respecto del valor
futuro de sus factores determinantes.

« Prediccién, cuando se declara con certeza el valor futuro que tendra el iggregasto.

* Meta, cuando se fija un nivel de ingreso y/o gasto, ya sea paid@ede la autoridad o
por mandato legal.

Para efectos de proyectar los balances fiscales, es conveniente hacase arsimulaciones
de ingresos y gastos bajo distintos escenarios de las varqpide®s determinan. Luego de ese
ejercicio inicial, en funcion de sus resultados, la autoridadedecidir adoptar metas de ingresos y/o
gastos (a nivel agregado o para componentes especificos disressin que apunten a mejorar su
balance proyectado y asi mejorar sus indicadores de sostewilfitidal.

16 Oxford Policy Management (2000), “Medium Term Exgi¢mre Frameworks — panacea or dangerous distregtio
OPM Review, Paper 2, May 2000.
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C. Etapas de una proyeccion

Toda tarea de proyeccién de variables econdémicas consta de dos etapasnttadiferenciadas. La
primera es la definicion de cuales son las variables explicatifeartaves determinantes del objeto de
proyeccion (construccion del modelo de proyeccion), mientradagaegunda es la confeccion de
hipotesis acerca del valor que tomardn esas variables explicativas meriao proyectado
(construccion del escenario de proyeccion).

Ambos elementos, el modelo y el escenario, son igualmente antestpara la calidad de la
proyeccion. En efecto, pueden existir errores de estimacion btebwa una deficiente especificacion
del modelo (por ejemplo, por excluir una variable explicativaifigtiva), asi como errores de
estimacion atribuibles a desviaciones de los valores de las eariakplicativas respecto de los
valores considerados en el escenario.

Para efectos de proyectar un balance fiscal, es recomendable consirloswe proyeccion
especificos para los ingresos y gastos fiscales (los que peeaemlistinto nivel de detalle y pueden
basarse en métodos de extrapolacién mecanica, econométricos o diegfiosse presenta en los
capitulos | y Il), y obtener en base a ellos un balance. ssimi es recomendable realizar este
ejercicio para distintos escenarios de proyeccion.

Otro principio metodologico a considerar implica determinar gagtos se van a proyectar
para efectos de estimar un balance en un analisis de sosteniliktas! pueden incluir: i) sélo los
gastos comprometidos por leyes permanentes; adicionalmelot® giastos necesarios para mantener
el nivel de funcionamiento y la entrega de prestaciones del gobigrrademas, iii) los gastos
asociados a compromisos gubernamentales de aumento de beneficios.

En este sentido, lo recomendable es proyectar los gastos conigosmpor leyes
permanentes, mas los gastos necesarios para mantener el nivel deafuierito y la entrega de
prestaciones del gobierno (lo que se conoce como “gastos compastetUn primer andlisis de
sostenibilidad debe hacerse con respecto a estos gastos, para eealy@lrierno puede solventar en
el largo plazo sus “gastos comprometidos”.

Luego de dicho andlisis, se puede estimar la disponibilidagalesos para eventualmente
financiar compromisos gubernamentales de aumento de beneficspEstimacion lleva implicita
la existencia de algun tipo de regla y meta fiscal, que determias/ezrgue se conoce la proyeccion
de ingresos y de “gastos comprometidos”, cuanto queda dipgualoa financiar otros gastos,
cumpliendo la meta fiscal.

D. Indicadores y metas

Como se detalla en la seccidn 3, en la literatura se han planteadmsiindicadores como medida de
sostenibilidad fiscal. Respecto de cada uno de ellos, es fundateaetr en cuenta que por si solos no
permiten evaluar el grado de sostenibilidad fiscal de un paés se requiere comparar los valores
gue se calculen para los distintos indicadores en un momenttenglo, con alguna vara de
referencia (benchmark). Esta puede ser:

¢ Un valor meta para el indicador fijado por la autoridad de mareraativa.
e El valor del indicador en paises de referencia.
« Elvalor del indicador en el mismo pais, pero en periodos@na®r

Por lo tanto, para completar el analisis de sostenibilidsxhlfi necesariamente se debe
determinar cual sera la vara de referencia para él o los indicadoresl@scog
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Il. Indicadores alternativos de
sostenibilidad fiscal *'

En las Ultimas décadas, el gran peso del servicio de la deudgpmsgbuesto de algunos paises,
sumado al alto peso de compromisos de gasto, dificult6 usteajfiscales de corto plazo basados
exclusivamente en medidas discrecionales de politica. Asi, la déblitzapy el consiguiente pago de
intereses, se constituyeron en un problema estructural en paigesrsistentes déficits fiscales. Esto
se hizo mas patente con la reciente crisis econémica internacion&&g 2009, que, a diferencia de
crisis anteriores, desnudo este problema no sélo en paises de®rgEm que también del mundo
desarrollado. Un ejemplo paradigmatico es el caso de Grecia, ate piglolica superior a 100% del
PIB y con gasto en intereses que han llegado a representar ceP@ddé sus ingresos fiscales.
Cuando se llega a niveles criticos de insostenibilidad fiscal ceimde Grecia, la solucion
inevitablemente pasa por realizar drasticos planes de ajuste telpgético, con consecuencias
indeseadas en el nivel de actividad, de empleo y de beneficios speiada poblacion, al menos en
el corto y mediano plazo.

A la luz de casos como este, se hace patente la necesidad de contalicenlories que
permitan controlar la capacidad de los paises para hacer frente anpsomisos fiscales que
adquieran a través del tiempo, antes de que éstos se tornéenitdes.

Dado que muchas decisiones de politica presentes imponen otsgwae largo plazo, los
indicadores de sostenibilidad fiscal buscan dar cuenta de estotoasptertemporales de las finanzas
publicas, apoyados en la informacidén disponible afio a afisavest de los balances fiscales se
establece la vinculacién entre los agregados fiscales de un a&fo y entre éstos y las variables de
stock. La deuda publica neta representa asi la acumulacion de d&falidipasados y los balances
presupuestarios futuros incorporan como gasto el pagaedesas por la deuda publica resultante.

Asi, desequilibrios fiscales sisteméticos se traduciran enopessifuturas de gasto en
intereses, los que contribuiran, a su vez, a la acumulacién de deeda. El desarrollo de
indicadores de sostenibilidad se ha apoyado tradicionalmentéanio, en modelos que consideran
explicitamente estas vinculaciones entre flujos y stocks fiscades ré&lacion intertemporal entre los
balances fiscales, la deuda publica y el pago de intereses esta dada por:

17 Esta secci6n se basa en J. Crispi y A. Vega (2068)tenibilidad y Regla Fiscal: Analisis e Indicags para

Chile”, Estudios de Finanzas Publicas N°3, Direcaé Presupuestos, Ministerio de Hacienda, Chile.
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1. Di+1=(1+p)xD.B

Donde Dt corresponde a la deuda publica en el periodo t, rtaesalde interés de la deuda y
Bt es el balance fiscal primario (que excluye ingresos y pagotetesas), y que se computa como
positivo en caso de superavit (hace disminuir la deuda) y cegatinvo en caso de déficit (hace
aumentar la deuda).

En este marco de analisis, en la literatura se han propuestotadisélternativas de
indicadores de sostenibilidad fiscal, que varian en complejigaglie pueden usarse de manera
complementaria.

A. Raz6n deuda a PIB

El indicador méas sencillo de sostenibilidad fiscal consiste edirrfa deuda publica como porcentaje
del PIB, y contrastarlo con una vara de compara@iégue sirva para sefialar si dicha deuda es o no
sostenible en el tiempo. Asi:

2.

D¢

S P1B;

> ¢ — deuda se considera insostenible

D
Si p||t3[ <a — deuda se considera sostenible

Para utilizar este indicador es fundamental determinar el paramdeaeferencia. Ello se
vincula a cuan exigente sera la vara de medicion. Asimismo, edelareninar qué deuda publica se
medird. En este sentido, acorde a Polackova (19983 pasivos fiscales se pueden clasificar como
directos o contingentes. Los pasivos directos son obligegicuyos resultados son previsibles, es
decir, se conoce cuanto se debe pagar y cuando. Los pasiogyexes, por su parte, son
obligaciones que pueden o no llegar a ser exigibles, seguramaumo ciertos hechos o seguln si
variables subyacentes toman ciertos valores o se encuentran @ercigdalrango. En otra dimension,
los pasivos se pueden clasificar como explicitos, cuando sigaabhes concretas, creadas por ley o
contrato; o como pasivos implicitos, cuando representan ololigesci morales o cargas que
probablemente deban ser asumidas por el Estado debido a las esgeedtata opinién publica o del
mercado.

Tradicionalmente, los indicadores de sostenibilidad fiscal setragas considerando la
deuda directa explicita. Sin embargo, los otros pasivos, en @spsctontingentes, pueden llegar a
ser significativos. Ejemplo de ellos son ciertas obligacidedss sistemas de seguridad social que, al
asegurar pisos minimos para las pensiones, hacen que su cepatidadde la poblacion que jubile
con bajas pensiones financiadas con recursos privados, wyerstio, por tanto, pasivos contingentes.

La existencia de pasivos contingentes complican el andlisis deid@®pdiscal, dado que su
costo es indeterminado (o probabilistico) hasta el momentouensg concreta la variable que
determina su valor u ocurre el hecho que lo gatilla. Portalido el Fondo Monetario Internacional
como el Banco Mundial sugieren a los paises que declaren sucgxpasiodo tipo de riesgo fiscal y
gue presten a los pasivos contingentes del Estado al menosnte rmfencién que prestan a los
programas de gasto. Y en ello, destacan que los sistemasqgmaieisison una de las principales
fuentes de pasivos contingentes fiscales.

18 Ppolackova, H. (1999). “Pasivos Contingentes dsta@B: Un Riesgo Fiscal Oculto”, Revista Finanzas y

Desarrollo, Vol. 36 N°1, FMI.
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En este sentido, la posicion fiscal de un pais idealmente debarseailcluyendo todos sus
pasivos, tanto aquellos ciertos como aquellos contingentesd#édednite ponderados por su
probabilidad de ocurrencia). De lo contrario, se corre el riesgmadr en la ilusion de una posicion
fiscal sélida, que no es tal si se contabilizan todas sugachines. En términos practicos, ante la
dificultad de estimar con certeza los pasivos contingentes yobalplidad de ocurrencia, se suele
optar por plantear escenarios supuestos respecto a ellos.

B. Posicion deudora/acreedora neta

El indicador de sostenibilidad basado en la pasidi#udora/acreedora neta constituye una deriveeidm
razéon deuda a PIB. Esta posicion neta se defin® t¢ardiferencia entre la deuda publica y los astivo
financieros del gobierno, todo expresado como ptage del PIB (serd una posicion deudora neta si la
deuda es superior a los activos financieros, yus@&dosicion acreedora neta en el caso inverso).

Se considera que este indicador representa de maj@ra la situacion fiscal que si s6lo se toma
la deuda bruta, pues los activos financieros l@gigirven como respaldo de la misma. En este egertid
fundamental considerar sélo los activos financipara este indicador, pues otros activos fiscalen lo
suficientemente liquidos como para destinarloslegpente al pago de deuda en caso de insostemibilida

El indicador de posicion deudora/acreedora neta también se delsstzonton una vara de
comparaciérp que sirva para sefalar si es 0 no sostenible en el tiempo. Asi

3.
Si % >  — deuda se considera insostenible
Si % <p — deuda se considera sostenible

En caso que los activos financieros del gobierno (At) sesl &cero, el pardmetiode la
ecuacion (2) es equivalente al paramgtde la ecuacion (3). En caso que los activos financieros sean
positivos, debiese ser menor quepara no rebajar el nivel de exigencia.

C. Carga del gasto en intereses

Como un enfoque complementario a los dos indicadores plartgadalta pertinente medir la carga
gue representa el pago de intereses por concepto de deuda péidicadiEador entrega informacion
sobre el espacio que el costo financiero de la deuda publica le aquites alternativas de gasto, como
podria ser el gasto social o la inversion publica. Ciertameméemayor deuda tendera a implicar un
mayor compromiso de pago de intereses, y viceversa.

Este indicador se puede construir considerando el gastceessies (GIt) como porcentaje del
PIB (ecuacion (4)) o como porcentaje del gasto publico total (€euéi)). En ambos casos, el valor
del indicador se debe contrastar con una vara de compara&ina ecuacion (4), § en la ecuacién
(5), dondey debiese ser menor gtig

4.
: Gl . : .
Si PIB, > vy — deuda se considera insostenible
: Gl : .
Si PiB, <vy — deuda se considera sostenible
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5.
. Gl . . .
Si GT > § — deuda se considera insostenible
t
. Gl; . .
Si CT <J — deuda se considera sostenible
t

De manera analoga a la ecuacion (3), las ecuaciones (4) y (5¢tasgbpueden construir
para el pago neto de intereses, dado por la diferencia enigaeppr intereses de la deuda publica y
la ganancia por intereses de los activos financieros del goblemrdicho caso, las respectivas varas
de referencia deben ser menoresygué, para no rebajar el nivel de exigencia.

D. Brecha impositiva

Existe en la literatura un conjunto de indicadores de mayor lepdaal que los planteados en los
puntos anteriores para medir la sostenibilidad fiscal, los iqoerporan variables de politica

controlables por la autoridad e identifican para ellos suwaglconsistentes con una politica fiscal
sostenible. Estos indicadores se basan en la relacion interédmplamteada en la ecuacion (1), de la
cual se desprende la condicidon bésica de sostenibilidad quesestalla relaciéon de consistencia
dinamica entre distintas variables de politica, esto es, entre ehieneiti de la deuda, el crecimiento
del PIB y el déficit primario, dada cierta tasa de interés.

Basado en esta condicién, Blanchard (189pjopone un indicador de sostenibilidad que
considera la consistencia de la politica tributaria vigente corataemcion de la razén deuda a PIB
constante. Este se conoce como el indicador de la brecha Impagitvajide la diferencia entre la
carga tributaria existente y la carga tributaria necesaria para haesritdestierto nivel de deuda, y
se expresa como:

6.
(th—t)= Y10 +(r-q)xd -t
n
Donde:
o Carga tributaria como porcentaje del PIB que estabiliza, en urdpeatéon afios, la

razon deuda a PIB en el nivel d*.
ty: Carga tributaria como porcentaje del PIB vigente en el afio 1.

Y'=1¢ Gasto publico como porcentaje del PIB promedio de n afios.
n
(r- q): Diferencia entre la tasa de interés real de la deuda y la tasa de crecarigriB.

Asi, el indicador planteado en la ecuacién (6) sefiala el nivel de ttémgtaria requerido para
estabilizar la razén de deuda a PIB, dado un nivel de gastoenda de crecimiento del PIB y un
stock inicial de deuda. Si la relacidn es negativa, el indicadatasefie la carga impositiva de la
economia es demasiado baja para estabilizar la razén de deuda agBtB .f@kse la conclusién, y se

19 Blanchard, O. (1990). “Suggestions for a New Sefistal Indicators”, OECD Economics Department, Kifuy
Paper N° 79.
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asume que la autoridad no puede controlar ni r ni g, enttasepciones de politica son aumentar la
carga tributaria, disminuir el promedio de gasto, 0 una cauldin de ambas.

E. Brecha primaria

Una manera alternativa de analizar la misma restriccién en el tiempa plamteada en la ecuacion
(6), pero que no limita la evaluacion de instrumentos déqaofiscal sélo a los tributarios, es a través
del Indicador de Brecha Primaria. Este indica el balance primariel(qae excluye gasto e ingresos
por intereses) requerido para estabilizar la razén deuda ad@l&s ths trayectorias proyectadas de la
tasa de interés real y del PIB. Este indicador refleja asi la difarentre el valor de los balances
primarios futuros requeridos para estabilizar la razén deutia yad? balance primario inicial.

En esta linea, Buiter (1988)propone un indicador que supone calcular la brephra el balance
primario sostenible y el balance primario efectidonde la condicién de sostenibilidad esta defimida
partir de un concepto de patrimonio neto méas amgpioel implicito en la razén deuda a PIB.

Asi, el indicador de Buiter define esta brecha como:
7. (O -b)=(r-a)xw-hb
Donde:

(b - h): Brecha entre el balance primario sostenible como porcentaje del Plibafance
primario efectivo como porcentaje del PIB en el periodo t.

W Valor del patrimonio neto del gobierno como proporciérnRiBlen el periodo t.

Un valor positivo del indicador sefiala que el badaprimario actual es demasiado bajo para
estabilizar el valor del patrimonio neto respead RIB. Asi, este indicador define como sostenihle
politica fiscal si ésta permite mantener constaipatrimonio neto del gobierno en un sentido é¢&.an

El uso préctico de este indicador, sin embargo, esta limitadprpblemas metodoldgicos y
de medicion. Una adecuada medicion del patrimonio neto del gobiespecto del PIB debiera
incluir una serie de elementos de muy dificil cuantificacion mactEntre los activos debieran
incluirse no solo los activos financieros y el capital realp sjue también los activos de tierras y
minerales, y el valor actual de los impuestos futuros (iresuids contribuciones a la seguridad
social), entre otros. Los pasivos, por su parte, debieciuirimo sélo la deuda publica directa, sino
gue también pasivos tales como el valor actual del gasto ftbunprometido en seguridad social y
otras prestaciones con habilitacion automatica, y el valor ajuptaddesgo de una serie de pasivos
contingentes de dificil cuantificacion.

Dada la dificultad practica para construir un completo balance desagt pasivos que
permita cuantificar el patrimonio neto del gobierno en térmileostock, este indicador usualmente se
aplica utilizando la deuda neta del gobierno en relacién al PlBi@tkefcomo se sefialé en el punto
3.2, por la diferencia entre la deuda bruta del gobierno gdives financieros).

F. Indicador de posicién fiscal sostenible

Para complementar el andlisis estatico asociado a indicadores debgmsdniCroce y Hugo
(2003 presentan un indicador de sostenibilidad fiscal que evalia ladeateila autoridad ante
cambios en las variables que determinan la sostenibilidad de la @eue@l tiempo. Para ello

20 Buiter, W. (1985).“A Guide to Public Sector Debtdbeficits”, Economic Policy, Vol. 1.

2L Croce, E. y Hugo J.R. (2003). “Assessing Fiscat&uability: A Cross-Country Comparison”, IMF Irisiie.
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construyen el Indicador de Posicién Fiscal Sostenible (PE8)nqorpora explicitamente una funcion
de reaccion de la autoridad fiscal, y cuya variacion en el tiempoitpegvaluar cémo y cuanto la

politica fiscal ha reaccionado en el tiempo ante cambios en las coedicgue definen su

sostenibilidad de largo plazo.

En este modelo, la funcién de reaccion de la autoridad fiscal se defino la razén entre la
brecha de balance primario efectivo como porcentaje del PIB resgdttalahce primario sostenible
0 meta como porcentaje del PIB, y la brecha entre la razon deudacéeBtiBa del periodo anterior
respecto de la razén deuda a PIB sostenible o meta.

Si se analiza esta relacion de manera estéatica, indica cémo la polititariai y de gasto
(que definen el balance primario) se orientan a generar la convergenei razén deuda a PIB hacia
el nivel definido ex ante como sostenible o meta. Si se ietardinamicamente, esta razén nos indica
cdmo ha reaccionado la autoridad fiscal de un afio a otro, a travésodaciones en sus politicas de
gasto o tributarias, ante variaciones en la brecha existente enitrel @lenendeudamiento efectivo y
el nivel sostenible.

Para captar el efecto que tienen variaciones en las condiciones macroeasnienlargo
plazo sobre el nivel de balance primario requerido para estabilizdia deuda a PIB, la funcion de
reaccion se compara con la evolucion de las condiciones que defintbikidesl de la razén deuda a
PIB en el largo plazo, es decir, la relacién entre la tasa de interémgb plazo y la tasa de
crecimiento de largo plazo del PIB. Asi, a mayor tasa de intelésgdeplazo en relacion a la tasa de
crecimiento del PIB, mayor sera el superavit primario requédda estabilizar la razén deuda a PIB
en el tiempo, y viceversa.

Por tanto, el indicador propuesto se expresa como:

8.
1+ ( bp - bp
PFS = (w-6) = - ) -
swen-[( g ) (49l
Donde:
Lt Es la relacion entre la tasa de interés real (rt) y la tasa demieneici del PIB (gt).
6 Es la funcion de reaccion de la politica fiscal.

Asi, si la razon de deuda a PIB del periodo anterior es mdgoneta, se converger&da si
y solosi| u-6 | <1.

Por tanto, en términos estaticos un valor del indicador mayigual a 1 evidencia que la
autoridad fiscal mantiene una politica fiscal inconsistente coonigergencia de la razon deuda a PIB
a niveles sostenibles; mientras que un valor del indicadorrmaehandica que la posicion fiscal es
consistente con las condiciones requeridas para asegurar sodtahibili

Dindmicamente, aunque el PFS puede variar de un periodo a dtto defambios de alguna
o0 varias de las variables que intervienen en la determinacion éetabgidad (tasa de crecimiento,
tasa de interés, stock de deuda), la evaluacion del mismo aseméstgs son exdgenas para la
autoridad fiscal y que su Unica posibilidad de adecuar la podistal es a través de alteraciones en
la brecha de balance primario.

En sus estudios empiricos, Croce y Hugo (2003) agrupas @aises en tres categorias, en
funcion de la sostenibilidad de su politica fiscal a travésatapb:

» Paises con politica fiscal insostenible, definida como aquellaeerl¥5% del tiempo el
indicador es mayor a 1.

< Paises con politica fiscal sostenible, definida como aquella eal q&&6 del tiempo el
indicador es menor a 1.
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» Paises que se encuentran en una situacién intermedia, es dewlicatior es menor (0
mayor) que 1 mas del 25% del tiempo y menos del 75% delper

Si bien incorporar una funcion de reaccion de la politica fisealajizar la sostenibilidad de
la misma en base a su comportamiento a través de un periodgmnge &n lugar de limitarse a un
analisis estatico representa un avance conceptual, el indicador de\yCkumgo presenta algunas
caracteristicas metodoldgicas relevantes de discutir. En primer &lgadicador sélo es aplicable
para periodos de tiempo en que el nivel de endeudamiento de ws migerior al nivel definido
como meta, pero no resulta operativo una vez que se alcanza dichBstezesituacion puede salvarse
si se toma una meta de deuda cero, pero claramente eso resulta exagezanarsenador.

Una segunda limitacién es que la funcién de reaccién fiscal tiguécitm apuntar en todo
momento hacia menores niveles de deuda publica. Esto involucomémgue la politica fiscal se
comporte de manera pro-ciclica en algunos momentos del tiempai Asiuna fase contractiva de la
economia se produce un incremento del endeudamiento neto, prdelictpacto negativo del ciclo
econdmico sobre los ingresos tributarios (todo lo deméastaxte), el indicador exige que la autoridad
fiscal reaccione de manera macroecondmicamente contractiva, reducienda@dine periodo el
nivel de gasto publico o aumentando impuestos. Esto puedestart&to desde una perspectiva de
solvencia fiscal, pero su pertinencia macroecondmica es, a lo meestimable.

Esta caracteristica de la metodologia de Croce y Hugo sesga la evatiesidstenibilidad
para cualquier pais que siga una regla que permite la operacion dizadtabs automaticos del
presupuesto. La evaluacién de sostenibilidad en paises quedortaupolitica fiscal en un marco
intertemporal contra-ciclico requiere, por tanto, ser evaluattasma metodologias que cuantifiquen
el efecto dinAmico que el compromiso de largo plazo implicit@eadla de politica imprime a los
agregados fiscales de flujo y de stock.

Un tercer problema de este indicador se refiere a la imposibiidachlificar el grado de
desequilibrio que presentan los paises en cada momento del.tiémgasificar a los paises de
acuerdo al numero de ocasiones en que el valor puntual del indeagera el valor de 1 sin
considerar la magnitud de las diferencias acumuladas, no see aadmipoco la posibilidad de
distinguir si estos periodos se compensan de alguna maneraaomomentos en el tiempo en que
el indicador es sustancialmente menor a 1.

Estos problemas podrian remediarse utilizando un critegonattvo para calificar sostenibilidad a
partir de la evolucion en el tiempo del indicador PFS, que edfiejsélo el nimero de ocasiones en
gue el indicador se mueve hacia una posicion insostenibletémibdes), sino que cuantifique el efecto
de todas las observaciones puntuales de manera acumulada durantel@l peri
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I1l. Sensibilidad de los indicadores %

Como se sefalé al describirse las etapas del proceso de proyecdam alentas fiscales, para
realizarlo se requiere un modelo y un escenario de proyeccion. &isesgido, en el caso de los
indicadores de sostenibilidad fiscal es especialmente recomendabéemmgistintos escenarios de
proyeccion, para efectos de determinar su sensibilidad ante caenblas variables del entorno no
controlables por la autoridad fiscal.

Para ello, en general se utiliza un escenario base, uno opymista pesimista. Pero en el
caso de los analisis de sostenibilidad, cobra particular ianmiat el escenario pesimista, por cuanto
entrega informacion sobre la sostenibilidad fiscal sometidadiaones mas extremas.

Estos escenarios pueden construirse para cualgiédos indicadores sefialados en la seccién 3,
aunque lo mas utilizado en la practica es aplisaaloandlisis del indicador de la deuda bruta como
porcentaje del PIB.

La manera mas usual de realizar el andlisis de sensibilidad déndimadores de
sostenibilidad fiscal consiste en simular shocks negativdgstntas variables econémicas. En efecto,
esta es la metodologia aplicada por el Fondo Monetario Interaheioos andlisis de sostenibilidad
de la deuda publica de los paises incluidos en su informe delnpétécnico sobre la consulta del
Articulo IV. Para ello, construye un escenario base de proyeceida deuda publica (similar al
construido en el presente informe, es decir, proyectando Iesoggy gastos fiscales), y luego simula
su comportamiento, tanto separada como combinadamente, ante sfyatksn en:

* Tasa de interés.

» Tasa de crecimiento de la economia.
< Balance primario.

» Depreciacion real.

< Activacion de pasivos contingentes.

22 Esta seccion se basa en J. Crispi y A. Vega (2088stenibilidad y Regla Fiscal: Andlisis e Indioagls para

Chile”, Estudios de Finanzas Publicas N°3, Direcaé Presupuestos, Ministerio de Hacienda, Chile.
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El Gltimo analisis de este tipo realizado por el FMI para Paséyjiconcluye que: “Se prevé
gue el nivel de deuda publica seguira siendo sostenibleaegto del periodo de proyeccion 2010-15.
En el marco del escenario de referencia, y gracias en gran medidzeadosientos a largo plazo y a
las condiciones concesionales, se prevé que el servicio de la deRdeageay se mantendra bajo y
que la relacion deuda/PIB se reducira a alrededor del 13% del RP&LBnSi el déficit primario se
deteriora porque las autoridades no logran aumentar los ingriggdarios del 12,9% al 14,0% del
PIB, como se supone en el escenario de referencia, el nivel de dendmteadra constante en
alrededor del 16% del PIB. Al considerar escenarios mas adversio®y un bajo nivel de
crecimiento, una depreciacion del 30% del tipo de cambio y lac&pae pasivos contingentes,
habria un aumento del nivel de deuda a 18%-22% del PIB en @i%lgunos riesgos de alcanzar
una trayectoria explosiva en caso de un nivel persistente de bajoiertof’.

3 paraguay: Consulta del Articulo IV 2010—Informd &ersonal Técnico”, Informe pais del FMI N°10/169,

septiembre 2010.
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V. Proyecciones de balance y deuda fiscal
2011-2013*

Considerado las proyecciones 2011-2013 de ingresos y gestaled en Paraguay, se obtienen las
proyecciones de balance fiscal que se presentan en los cuadrdawacant:

CUADRO IV.1
PROYECCIONES FISCALES EN PARAGUAY, 2011-2013
(Enmiles de millones de guaranies de cada afio)

2010* 2011 2012 2013
Ingresos Totales 16 143,5 16 490,4 18 355,5 20518,4
Gastos Totales 15 128,6 16 266,4 17 569,9 19 135,7
Balance global 1014,9 224 785,6 1382,7

Fuente: Elaboracion ILPES, en base a datos debseBtetaria de Estado de Tributacion
y del Banco Central del Paraguay.

* Ejecucion 2010 estimada por el Ministerio de téacdia de Paraguay.

CUADRO IV.2
PROYECCIONES FISCALES EN PARAGUAY, 2011-2013
(Como porcentaje del PIB)

2010* 2011 2012 2013
Ingresos Totales 19,9% 18,5% 18,9% 19,4%
Gastos Totales 18,4% 17,9% 17,8% 17,8%
Balance global 1,5% 0,6% 1,1% 1,6%

Fuente: Elaboracion ILPES, en base a datos debseStetaria de Estado de Tributacion
y del Banco Central del Paraguay

* Ejecucion 2010 y PIB nominales estimados por #liserio de Hacienda de Paraguay.

Como se observa, para todos los afios del periodo 2011s2qd8yecta un superavit fiscal,

gue cae como porcentaje del PIB en 2011 respecto de 2010, pararkmgoen 2012 y 2013 hasta
alcanzar un nivel similar al de 2010.

24 Esta secci6n se basa en J. Crispi y A. Vega (2068)tenibilidad y Regla Fiscal: Analisis e Indicags para
Chile”, Estudios de Finanzas Publicas N°3, Direcadé Presupuestos, Ministerio de Hacienda, Chile.
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Con todo, se recuerda que los gastos han sido proyediaginsl concepto de “gastos
comprometidos”, es decir, considerando un escenario estatico ¢a auamevas politicas publicas o
decisiones de cambios en beneficios y/o beneficiarios de léisgmkxistentes. Esto implica que los
modelos aqui presentados no simulan el gasto efectivo fptues,en él si influyen las decisiones de
politica de la autoridad. Por tanto, los superavits proyectsatosalidos sélo bajo las circunstancias
sefialadas, y considerando los supuestos especificados para tiddadpangreso y gasto, detallados
en los informes respectivos.

Siguiendo la ecuacion (1), las proyecciones fiscales sefialadasepepmiyectar la deuda
publica de Paraguay, asumiendo que ella cambia solo en fureigun tasa de interés y del balance
primario del periodo anterior, el que se detalla en el CuadomBtmuacion:

CUADRO IV.3
BALANCE PRIMARIO PROYECTADO PARA PARAGUAY, 2011-201 3
2010* 2011 2012 2013
En miles de millones de guaranies de cada afio 1 347,0 602,0 1099,0 1641,0
En porcentajes del producto interno bruto 1,7% 0,7% 1,1% 1,5%

Fuente: Elaboracion ILPES, en base a datos debkseSetaria de Estado de Tributacion y del Banotr&elel Paraguay

* Ejecucion 2010 y PIB nominales estimados por @lisderio de Hacienda de Paraguay.

Asi, se proyecta la deuda publica detallada en el Cuadro 4. Sigwkindlicador de la deuda
como porcentaje del PIB (ecuacion (2)), las estimaciones muesteaéstp seria menor a 10% del
PIB en 2013.

Respecto de esta estimacion, se reitera que considera sélo los ‘gasfmrometidos”. En
caso de considerarse alguna medida de “gastos esperados”, el resuéiddovariar de manera
significativa, dado que el presupuesto aprobado para 2011 2%,3% superior a la estimacion de
“gastos comprometidos”. En efecto, si se asume que el “gasto eSpesdddos los afios cerca de un
30% superior que el “gasto comprometido”, la deuda como poreeedajPIB llegaria a 18,3% en
2013 (es decir, seria el doble de la proyectada sélo en fureiés thastos comprometidos”).

CUADRO IV.4
DEUDA PUBLICA PROYECTADA PARA PARAGUAY, 2011-2013
2010* 2011 2012 2013
En miles de millones de guaranies de cada afio 11 595,7 10 636,9 10 358,8 9529,0
En porcentajes del producto interno bruto 14,3% 11,9% 10,7% 9,0%

Fuente: Elaboracion ILPES, en base a datos debkeSietaria de Estado de Tributacién y del Banotr&elel Paraguay
* Ejecucion 2010 y PIB nominales estimados por &lislerio de Hacienda de Paraguay.

Como indicadores complementarios, es Util proyectar el peso/oeti] gasto en intereses
como porcentaje del PIB (segun la ecuacién (4)) y como porcentagastel publico total (segin la
ecuacion (5)), lo que se muestra en el Cuadro 5. Se aprecia qas estifnaciones el gasto en
intereses tiende a caer, tanto como porcentaje del gasto total coRI® deitudndose en niveles en
gue no representan una carga que quite un espacio excesivo aritas pe gasto, a diferencia de lo
gue ha ocurrido en afios recientes, cuando el gasto en intéeggea kepresentar mas del 7% del
gasto total (en el periodo 2000-2009 representd un promedid3%).

CUADRO IV.5
GASTO EN INTERESES CONTRACTUALES PROYECTADO PARA PARAGUAY, 2011-2013
2010* 2011 2012 2013
En miles de millones de guaranies de cada afio 342,0 388,2 323,9 269,2
En porcentajes del gasto publico total 2,3% 2,4% 1,8% 1,4%
En porcentajes del producto interno bruto 0,4% 0,4% 0,3% 0,3%

Fuente: Elaboracion ILPES, en base a datos débkeSietaria de Estado de Tributacion y del Banotr&elel Paraguay

*Ejecucion 2010 y PIB nominales estimados por etibterio de Hacienda de Paraguay.
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V. Una aproximacion preliminar a la estimacion
de nivel de deuda sostenible

El nivel de deuda publica sostenible en un momento del tieempon pais determinado, depende de
una serie de factores que van incluso mas alla de la propia situketiGobierno Central. Como se
muestra en los distintos indicadores presentados en la secd@dedida sostenible depende, entre
otros factores, del nivel y tasa de crecimiento del PIB, de la t¢dbgdaria, del nivel y tasa de
crecimiento del gasto puablico, de la tasa de interés de la deddbniyel de activos financieros del
gobierno. Pero también depende de las existencia, nivel y pidadbile materializaciéon de los
pasivos contingentes del gobierno, de la situacion patrimoetalde los gobiernos sub-nacionales, de
las empresas publicas y del Banco Central. A esto se deben Issnfiactores de riesgo de tasa de
interés, y riesgo cambiario, en el caso que existan descalcesngelascsignificativos entre los
activos y pasivos financieros del Fisco.

Las particularidades de estas variables en cada pais, hacen quiteeatuaal especializada
no se recomiende un nivel de deuda especifico que sea consitaramisostenible en cualquier pais
y en cualquier momento. Un enfoque cauto en extremo podria red@mera deuda cercana a cero
en términos netos, es decir, que la deuda publica no sea maga $6lo levemente mayor) que los
activos financieros del Fisco. Sin embargo, una meta de estguge resultar ineficiente en
términos de optimizar las fuentes de financiamiento fiscaledg@uademas, implicar que se dejen de
realizar proyectos de rentabilidad social mayor que el costo dedade.

En el caso de los paises que se fijan metas de deuda (generalmeasadagycomo
porcentaje del PIB), éstas son siempre superiores a cero. Mdasatmetas mas difundidas en este
sentido son las de los paises firmantes del Tratado de Maastigue exige que la deuda publica
bruta no supere el 60% de PIB a precios de mercado.

Ciertamente, un nivel como ese parece excesivo para el caso paragubhgoh@®eesl Fondo
Monetario Internacional, en su informe del personal técnico $mlmnsulta del Articulo 1V de 2010,
recomienda como una prioridad esencial “el desarrollar un marco flscatediano plazo para
mantener la deuda publica entre el 20% y el 25% por ciento Blet&itrolando al mismo tiempo el
crecimiento del gasto corriente e impulsando un aumento dmjprgestos para asegurar un margen
suficiente para la inversion publica y el gasto social”.

Siguiendo el indicador de Brecha Impositiva de BlanchardQ)l @@scrito en la ecuacion (6),
se puede estimar la carga tributaria requerida para que una deuda gél#ntre 20% y 25% del PIB
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sea sostenible. Considerando el gasto comprometido proyectamlelpperiodo 2011-2013, que
representa en promedio un 18,1% del PIB, una tasa de irgat@er5% anual para la deuda publica,
y una tasa de crecimiento real anual del PIB de 3,8%, la cargaridbdebiese alcanzar en 2013 un
18,4% para hacer sostenible el nivel de deuda sefialado por elMondtario Internacional.

Acorde a las proyecciones de ingresos estimadas, presentadas eredethlZapitulo 1, la
carga tributaria en 2013 alcanzaria a 15,6% del PIB. Por taoka dirga debiese crecer cerca de 3
puntos porcentuales del PIB para hacer sostenible una deudsedel 20% y el 25% del PIB.

Sin embargo, como se advirtié anteriormente al describirsdiehdor de Brecha Impositiva,
puede resultar sesgado exigir que la deuda sea sostenible séleeem lb politica tributaria, puesto
gue pueden existir otros ingresos fiscales significativastinthbs a los tributarios, que también
contribuyan a la sostenibilidad de la misma. Ese es precisamecdésoeken Paraguay, donde los
ingresos no tributarios son relevantes, en especial los asoeidadognta de hidroelectricidad y, en
segundo término, los asociados a contribuciones para segsaded (Contribucion al Fondo de
Jubilacién). En efecto, para el periodo 2011-2013 se proye&aloguingresos no tributarios
representen en promedio cerca del 24% de los ingresos publades {donde los ingresos por ventas
de hidroelectricidad representan en promedio un 12% de los dsgmsblicos totales, y las
contribuciones para seguridad social representan en prom&g).el

Es asi como para el periodo 2011-2013 se proyectan ingresaiegitotales que en promedio
representan el 18,9% del PIB. Ante esta situacion, si en la ecu&id@el indicador de Brecha
Impositiva se agregan partidas de ingresos no tributarios fintes de ingresos, un nivel de deuda
entre el 20% y el 25% se puede considerar como sostenible.

Con todo, se advierte que el indicador muestra un alto graslendéilidad al nivel de gasto
como porcentaje del PIB. En este sentido, se recuerda que el pgagectado corresponde al
concepto de “gastos comprometidos”, el que representa en promefdlémdel PIB para el periodo
2011-2013.

Si por el contrario, se considera el gasto presupuestado pdrac@@lrepresenta un 23,6%
del PIB, la carga tributaria necesaria para hacer sostenible unaigdelida de entre el 20% y el 25%
del PIB sube a 23,9% del PIB, nivel superior al total decisps proyectados para 2013, que alcanza a
19,4% del PIB. Esta situacidon cambia significativamente la sbiigad de la deuda al nivel
sugerido por el Fondo Monetario Internacional.

Por ello, resulta pertinente calcular el indicador para un néveledida algo mas cauto, como
podria ser un 18% del PIB. En este caso, considerando las gastprometidos, la carga tributaria
requerida (o el total de ingresos si se asume que todos apdatanstenibilidad de la deuda) para que
una deuda de 18% del PIB sea sostenible seria de 18,3%, lesgita consistente con el nivel de
ingresos proyectados. Sin embargo, si se considera el nigdstie presupuestado para 2011, los
ingresos requeridos para hacer sustentable una deuda de 18% daebéi a 23,8% del PIB, lo que
de todas maneras esta por encima del nivel de ingresos proyectados.
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V1. Comentarios finales

Las metodologias para evaluar la sostenibilidad fiscal presergadzste documento se basan en la
utilizacion de observaciones puntuales de los agregados fiscaleBuj@ y/o de stock) y de
estimaciones de los niveles de variables macroecondmicas relevanfgopactar la senda futura de
las variables fiscales.

Estas metodologias tienen un alcance limitado cuando los palisas apglas fiscales que
buscan predefinir la relacién entre las variables fiscales de ftgjmq el balance fiscal) y las
condiciones macroeconémicas y/o variables de stock. Este es elecds® jphises firmantes del
Tratado de Maastricht, que se comprometen a limitar el nivel qae@icanzar su déficit contable en
un afio cualquiera a un maximo de 3% del PIB, a alcanzar un bakealeefjuilibrado a lo largo del
ciclo, y a que su deuda publica bruta en cualquier periodo mepssie un maximo de 60% del PIB.
Por tanto, para evaluar la sostenibilidad de la politica fiscalnepais signatario de este tratado,
ademas de considerar las condiciones fiscales iniciales, se requiemeelimgste conjunto de
restricciones a la formulacién de la politica fiscal futura. Em &m0, lo que se debe evaluar, mas que
la sostenibilidad de la deuda en un momento del tiempo, estiniilidad de la politica fiscal en el
tiempo mientras el pais siga adhiriendo a la regla fiscal due isepuesto.

En los casos de paises que no cuenten con reglas fiscalesaxpboaito las del Tratado de
Maastricht, la practica mas comuin para evaluar la sostenibilisieal, fa. pesar de la existencia de
indicadores mas complejos, es la de proyectar la razon deudabaj@iiistintos escenarios (segun la
ecuacioén (2) o también segun la ecuacion (3), si se consideradka mieta), y evaluar si bajo alguno
de ellos sobrepasa un nivel considerado como prudente. Est@gréctiiere construir escenarios
macroeconomicos de proyeccion, asi como definir lo que se eréigratenivel prudente de deuda,
pudiéndose tomar como referencia el valor de 60% del PIB queddfiratado de Maastricht como
nivel maximo para la deuda bruta de sus paises signatariogjeapuodiera ser recomendable
establecer criterios mas exigentes (si se usa la ecuacion (3) pasanééaue! limite necesariamente
debe ser menor a 60% del PIB). En este sentido, también sderartsiuto incluir alguna estimacion
de los pasivos fiscales contingentes que se pudieran materializar.

Como indicadores complementarios, es Util considerar el pegivoalel gasto en intereses,
ya sea como porcentaje del PIB (segun la ecuacién (4)) o comenfe del gasto publico total
(segun la ecuacion (5)).

Para el analisis propuesto se requiere proyectar el balance fisaa),la su vez, requiere de
modelos de proyeccion para los ingresos y los gastos fiskagie pueden tener distinto nivel de
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detalle, segin se presenta en los capitulos respectivos defeste.irEn el caso de los gastos, lo
pertinente es proyectar los gastos asociados a leyes permanentdss mgastos necesarios para
mantener el nivel de funcionamiento y la entrega de prestacionesbiting (lo que se conoce como
“gastos comprometidos”).

Luego de dicho andlisis, se puede estimar la disponibilidagalesos para eventualmente
financiar compromisos gubernamentales de aumento de beneficisscentexto de no sobrepasar el
nivel de deuda definido como prudente.

Un analisis complementario puede realizarse utilizando el conceptgadtos esperados”,
gue podrian definirse como los “comprometidos” mas los asackdis decisiones de politica de la
autoridad. En el caso de Paraguay la brecha entre ambos concepastodaeugde ser significativa,
como de hecho ocurre para las cifras del afio 2011. En efecto,da prgsupuestos aprobada fue un
11,4% superior al proyecto de ley de presupuestos, el quevazsfue un 16,1% superior a la
estimacion de “gastos comprometidos” para dicho afio (por taniey laprobada tiene gastos un
29,3% superiores a los “comprometidos”).

Finalmente, se recalca que los indicadores de sostenibilidad delverre\gsados
periédicamente (al menos de manera anual), y se deben tomar accioeetivasren caso que las
proyecciones indiquen que se esta por alcanzar el nivel limite. eRzops de transparencia y
rendicion de cuentas, es recomendable que los indicadores debdmktdnsean publicados por el
Ministerio de Hacienda cada vez que éstos sean actualizados, y igntaenpubliquen los insumos
para su calculo, de manera que sean replicables por analistas ext&jpostalo.
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Capitulo 4: Indicadores para el monitoreo de las
cuentas fiscales
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l. Introduccioén

Resulta necesario monitorear de manera permarsEnteiéntas fiscales, para poder reaccionar a tiempo
ante sefiales de eventuales debilidades. En efittoses pertinente contar con un conjunto de aultices

gue permitan desarrollar la labor de monitoreduysndo indicadores relacionados a los ingresoalés,

a los gastos, al balance, a la deuda y a los adihancieros.

Es deseable que los indicadores elegidos cumptanre serie de caracteristicas, para aumentar
su utilidad. Estas caracteristicas se refieren a:

¢ Sersimples.

e Serreplicables por analistas externos al Gobierno.

»  Ser actualizados de manera periédica.

e Ser compatibles con estandares internacionalegatenacion.

Asimismo, para cada uno de los indicadores seleadas es fundamental compararlos con
alguna vara de referencia (benchmark). Esta p@ede s

* Un valor meta para el indicador fijado por la adenl de manera normativa.
« Elvalor del indicador en paises de referencia.
« Elvalor del indicador en el mismo pais, pero efogdes anteriores.

Otro aspecto relevante se refiere a tener clasdade el sentido del indicador. Esto es, saber
interpretar la implicancia de un desvio en su vaspecto del benchmark fijado, ya sea “por arrimaio
“por abajo” del mismo.

Complementariamente, es importante poder identifickns desvios obedecen a decisiones de la
autoridad fiscal, o si son el resultado de factoik@sontrolables por ella. Por ejemplo, el indicadie®
ejecucion de la inversion puede mostrar a mitaafidauna sub-ejecucion respecto de lo presupuestado.
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Una alternativa es que ello sea consecuencia deegigon de la autoridad, que por antecedentes
macroeconOmicos que no se tenian presente al nmrdentlaborar el presupuesto, haya considerado
conveniente reducir la presion de demanda agregfrdaés de ejecutar un menor gasto. Otra alteanati
totalmente diferente, podria ser consecuencia déngapacidad técnica de los ministerios ejecutquies
teniendo autorizacion para gastar, no lo hagareptitud en el disefio de los proyectos. En estarsizg
situacion se estaria generando un efecto no desleadmenor demanda agregada. En ambos casos, el
indicador puede mostrar el mismo resultado, per@daisas y, por tanto, la reaccién que debieseléene
autoridad fiscal, son muy distintas.
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lI. Una propuesta de indicadores para el
monitoreo de las cuentas fiscales

A continuacién se propone un conjunto de nueve indicadoreslefis para monitorear las cuentas
fiscales. Se recomienda que éstos sean actualizados periddicamente rfes e#pos de manera
mensual y en otros de manera trimestral), y que tanto sutadesjlcomo sus formulas de calculo e
insumos para aplicarlas, sean publicos.

A. Asociados a los ingresos

Carga tributaria

El principal objetivo de un sistema tributario es recaudalngsesos necesarios para contribuir a
financiar el gasto puablico. Por tanto, el primer atributo delee buscar un sistema tributario es la
suficiencia, entendida como su capacidad para generar los ingrespsruian financiar el gasto
publico que la sociedad ha definido como necesario. En estecsegitidndlisis de los Ingresos
Tributarios del gobierno permite aproximarse a su capacidad pstents su gasto, que es un
indicador de los bienes y servicios que puede brindar a ladzuadh.

El indicador mas tradicional para medir la sigafficia del sistema tributario en un pais en un

momento t, es el de carga (o presion) tributa®i®)( que mide la recaudacion tributaria total como
porcentaje del PIB.

1.

ITT:
PIB;

t=
Donde:
ITT: ingresos tributarios totales en el periodo t.
PIB:  Producto Interno Bruto en el periodo t.

Respecto de la vara de comparacion para el indicador de carga trillldbeagconsiderarse
gue no es necesario que por si solo los ingresos trilritEan capaces de financiar el gasto publico
total, pues pueden existir otras fuentes relevantes de ingréslicos no tributarios, como de hecho
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es el caso de Paraguay con los ingresos por venta de hidroeladtriCoh todo, si debe buscarse
cierto nivel de carga tributaria que resulte adecuado para el eivatsarrollo de un pais. En este
sentido, cabe notar que la evidencia internacional muestra queikes ienen una mayor carga
tributaria mientras mayor es su grado de desarrollo econdpiolo que seria esperable que
Paraguay evolucionara por esa misma senda.

Evasion tributaria

La evasion tributaria, entendida como la sub-declaracién ilegaluptaria de los impuestos, es una
traba para alcanzar los atributos de suficiencia, eficiencia y eqgigaddebe tener un sistema
tributario. En primer lugar, una evasion generalizada es uaonths para lograr una recaudacion
tributaria compatible con el nivel de gasto publico demandaddapsociedad, o que erosiona la
sustentabilidad fiscal. En segundo lugar, en presencia de egasiéquerira aplicar tasas impositivas
mas elevadas para lograr la meta de recaudacion, aumentando el castdigiencia econémica de
los impuestos. Y en tercer lugar, la evasion tributaria es eitesgrincipales fuentes de inequidad de
los sistemas tributarios tanto horizontal, porque una parspie evade soporta una menor carga
impositiva que otra de igual nivel de ingresos que ncat®ehcomo vertical, porque en general las
personas de mayores ingresos suelen tener mas oportunidadasepasidn y la elusién.

Por tanto, claramente la evasion tributaria cangitina mala practica que se debe combatir. Para
ello, el punto de partida es construir un indicagioe permita monitorearla a través del tiempo. Ello
requiere desarrollar una metodologia para estimdrelcaudacion teérica” de cada impuesto, y luego
comparar la recaudacion efectiva como porcentale @rica. Estas metodologias, como criterio igéne
estiman la base tributaria de cada impuesto (el vafal de la materia gravada), y le aplican $a tde
impuesto vigente, neta de las distintas franqu@iagenciones legales que pudieran existir.

Asi, el indicador de evasion tributaria del impuesto i en ébgert €T, ;) se define como:
2.

ET, (- o
RT; ¢

Donde:

RE  recaudacion efectiva del impuesto i en el periodo t.

RTi ¢ recaudacion teérica del impuesto i en el periodo t.

Cabe mencionar que para este indicador la interpretacion es ireques siempre sera
considerado como positivo una reduccion de la evasion. Estiteeme indicadores de este tipo,
ademas de ser utilizados para monitorear la politica fiscal, pgedaisados como metas especificas
para las entidades recaudadoras de impuestos, existiendo experigecigcionales positivas de
planes de “lucha contra la evasién” en que los funcionarios pshbigian a recibir un componente
variable de su remuneracion en funcién del cumplimiento de mategadgs de disminucion de la
evasion tributaria.

Ingresos fiscales estructurales

Los ingresos fiscales estructurales, también llamados ingfissafes ciclicamente ajustados, son
aquellos que reflejan los ingresos que tendria el gobierno encausle factores coyunturales que los
afecten, ya sean éstos positivos o0 negativos.

Asi, para estimar los ingresos fiscales estruetsirale deben aislar los efectos de los factores
ciclicos que inciden en ellos. Para esto, conckpture se estiman los ingresos fiscales que sadifaa
de estar la economia en su senda de crecimienkerigal. En la practica, esto implica ajustar fggesos
fiscales por algin pardmetro que capte la bredstente entre los niveles de PIB efectivo y tenidd&nc

Dependiendo de la composicion de los ingresos fiscales dglrpailta pertinente realizar
también ajustes por factores ciclicos distintos al PIB. Ron@p, en Chile se ajustan los ingresos
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fiscales provenientes del cobre por la brecha entre el precio efeetivioethl y su precio de largo
plazo, mientras que los ingresos fiscales “no cobre” se ajustda poecha del PIB. En el caso de
Paraguay, se debiese explorar la pertinencia de realizar un ajuste eidbs ingresos fiscales
provenientes de la venta de hidroelectricidad por la brecha entrecsu gfectivo y su precio de largo
plazo (y eventualmente también entre la cantidad efectiva y la den¢éndie largo plazo). Para el
resto de los ingresos, lo mas adecuado seria la ajustarlesipecha del PIB.

El indicador de ingresos fiscales estructurales es relevante deoman por cuanto refleja
mejor que los ingresos efectivos la capacidad del gobierno afeci@m sus compromisos en el largo
plazo. Asi por ejemplo, en un ciclo econémico negativo, el gu@rs los ingresos fiscales efectivos
podria llevar a extrapolar que éstos seguiran bajos en el l&ago p en consecuencia, tomar
decisiones de ajustar el gasto publico a la baja, postergando ameanesite inversiones y beneficios
para la ciudadania. Simétricamente, en un ciclo econdmico poskivoyuesle extrapolar que los
ingresos fiscales efectivos seguiran altos en el largo plaao gpnsecuencia, tomar decisiones para
aumentar el gasto publico de manera permanente, lo que se vuebteriitide una vez que los
ingresos publicos retornan a su tendencia de largo plazto fmto, el indicador de ingresos fiscales
estructurales resulta mas adecuado para tomar decisiones de gastgod@ldzo, como son
tipicamente las grandes reformas de beneficios sociales.

El indicador de ingresos fiscales estructurales en el per{tfig)tse puede definir como:

3. IF = IF« AG
Donde:
IF'¢  ingresos fiscales efectivos en el periodo t.

AC:  ajustes ciclico de los ingresos fiscales en el periodo t.

Como se sefiald antes, el ajuste ciclico puede variar por cada partidgresos, pero
comunmente se define como la brecha en niveles entre el PIB efeeiwaeytendencia. De alguna
manera, esto equivaldria a calcular los ingresos fiscales utiizkasdformulas descritas en el
Capitulo | de este informe, pero en lugar de utilizar el Pt como variable explicativa, se
utilizaria el nivel de PIB de tendencia (que serd mayor al efectivadouse esté en un ciclo
econdmico negativo, y serd menor cuando se esté en un ciclo ecopériitm).

Para efectos de la comparabilidad del indicador a través glel tiempertinente expresar los
ingresos estructurales en t como porcentaje del PIB de dichdf@id\¢i, se define el indicador
como:

4.

o+ IR
ft = -
PIB;

B. Asociados a los gastos

Porcentaje de ejecucion respecto de presupuesto apado

Partiendo de la base que el presupuesto aprobado para un afiinddterepresenta el nivel de gasto
publico requerido por la politica fiscal dado el escenario macroegomdy que financia bienes y

servicios que generan beneficios para la ciudadania, es importantereasnque dicho gasto se

ejecute segun lo presupuestado.

En este sentido, una sub-ejecucion no planificada puede sigimfiegacidad o lentitud para
ejecutar el gasto, lo que se puede traducir en que ciertos benedi@eten llegando a la poblacién, o
en que no se estén materializando inversiones publicas. A la vEzn@#nos macro fiscales, puede
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implicar que la politica fiscal esté haciendo un aporte menor al deadadlemanda agregada. Por el
contrario, una sobre-ejecucion presupuestaria no planificada, @igmificar que los bienes y
servicios se estén prestando a costos mayores que los pravigiosas que a nivel macro puede
implicar una presion no deseada sobre la demanda agregada.

La situacién es distinta si la sub-ejecucion o sobre-ejecuegponden a decisiones de la
autoridad fiscal, que pudiera querer modificar el gasto puhlicotad de un afio presupuestario por
razones de politica fiscal. Si ese fuese el caso, de todas manerts pegilente monitorear el
indicador de ejecucion, sélo que la meta para ese afio en partisdirapno ser una ejecucion de
100%, sino que algo menor, 0 mayor, segun sea el caso.

El indicador de ejecucion del gasto i en el periodg;t)(se define como:
5.

GEi
GP,

IEi;-=
Donde:
GE,: nivel ejecutado del gasto i en el periodo t.
GP,:: nivel presupuestado del gasto i en el periodo t.

La variable i puede ser cualquier componente del gasto, per@resulteniente construir el
indicador de manera separada, al menos, para el gasto total, et@astute y el gasto de capital.
Como se sefiald, en principio la meta debe ser la ejecucion dél d€lQyasto presupuestado, salvo
gue la autoridad fiscal tenga razones para sub o sobre-ejecutar.

El indicador debiese monitorease de manera mensual, aunque no asmegoesa ejecucion
mensual represente exactamente un doceavo del presupuesto anuadpaespconveniente que el
gasto publico tenga cierta estacionalidad intra-anual, para compaersastacionalidad con signo
contrario del gasto privado.

Gastos rigidos como porcentaje del gasto total

Aunqgue en el largo plazo todas las partidas del presupuestoopgbéden en teoria ser reasignadas,
en el corto plazo distintas partidas de gasto presentan grddosntdis de flexibilidad o rigidez
relativa. Asi, mientras algunas partidas de gasto presentanigjciez por estar fundamentadas en
leyes permanentes o contratos vigentes que el Estado debe lexistmn otras que pueden ser
modificadas con mayor facilidad. Es posible, por tanto, catgalistintos componentes del gasto en
términos de su rigidez relativa a partir de sus fundamentos.

Los componentes del gasto que presentan mayor inflexibilidatbalento de elaborar el
presupuesto publico son aquellos que estan definidosyes permanentes. Gastos asociados al pago
de pensiones, salarios del personal de planta o subsidioke@sdtab por ley, entre otros, no pueden
ser reasignados de un afio a otro sin que exista una modifitegadigue lo posibilite.

Es importante consignar que la existencia de ga&i@os no debe considerarse como algo
negativo en si mismo. En efecto, en muchos cados esflejan la progresiva expansion de derechos
econoémicos y sociales que se garantizan a la palegin embargo, también se debe reconocer que un
alto componente de gasto rigido limita las herrata& de la politica fiscal, al acotar su capacidad
ajustarse a la baja cuando las condiciones macroetcas o d sostenibilidad fiscal asi lo aconsejen.

Por lo tanto, es conveniente contar con un indicador que ehigieso relativo de los gastos
rigidos dentro del gasto publico total, y plantearse un aingiue dichos gastos no debiesen superar.
Asi, el indicador de gastos rigidos en el periodGRj se define como:
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GR
ICR-—57—

Donde:
GR: gasto rigido en el periodo t.

GT:  gasto total en el periodo t.

C. Asociados al balance

Balance fiscal y balance fiscal estructural

El Balance Efectivo, definido como la diferencia entre el totalndeegos y el total de gastos del
gobierno, es tradicionalmente utilizado para analizar la sodigadbi financiera del Fisco,
entendiendo que no es factible mantener déficits durante un @epimiiongado si no son
compensados por superdvits en el mediano plazo. La experiencizadiaaal muestra que la
insolvencia financiera del Fisco tiene nefastas consecuencias econésoc#les para la poblacion,
de las que puede tardar afios en recuperarse. Por esta razon es dtaveamesta variable.

Una medida mas precisa de la sostenibilidad fiscal, la constfuyalance estructural del
gobierno, definido como el balance efectivo ajustado por los efeétticos de la economia que
afectan a los ingresos fiscales (los que se describieron en lansdgiéEventualmente, también se
pueden ajustar los gastos publicos por los efectos cicliceslayu afectan, pero las practicas
recomendadas por organismos internacionales como la OCDE y eleRMjeneral no ajustan los
gastos, por responder éstos en el corto plazo méas a lasmeside la autoridad que a los efectos del
ciclo econoémico (la Unica excepcidn que se recomienda ajustar pictoeson aquellos gastos que
responden de manera automatica al mismo, es decir, sin mediarrddeid@autoridad fiscal, como
son los casos de seguros de desempleo en los paises eunopegatillan mayor gasto en la fase
negativa del ciclo econémico).

De esta manera, el balance estructural permite distinguir los eotw® en los resultados
fiscales que provienen de decisiones de politica, de aquellos ayiengn de los efectos ciclicos,
posibilitando un mejor diagnéstico respecto de la sostatabifiscal. Es esperable, por tanto, que en
las etapas negativas del ciclo econdmico el balance estructural muestrejor resultado que el
balance efectivo (puesto que las caidas en los ingresos fiscalablasilal ciclo econémico no se
registran en el balance estructural pero si en el efectivo). Y vieewesr®sperable que en las etapas
positivas del ciclo econdémico el balance estructural muestre ungsedtado que el balance efectivo
(puesto que los aumentos en los ingresos fiscales atébubkiclo econémico no se registran en el
balance estructural pero si en el efectivo).

El indicador del balance estructural en el perio®Ft } se define como:

7. BF, =IF, - GR
Donde:
IF: ingresos fiscales estructurales en el periodo t, definidgs $& ecuacion (3).

GF: gasto fiscal estructural en el periodo t, que en general se cansigiévalente al
gasto fiscal total, al asumirse que el gasto en el corto plagofreefectos del ciclo
econdmico.

Para efectos de la comparabilidad del indicadoaees del tiempo, es pertinente expresar el
balance estructural en t como porcentaje del Pidd® afiolf f; ). Asi, se define el indicador como:
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bt BF
PIB;

Cabe sefalar que el indicador de balance estructural puede ser usadd nmarco que guia
toda la politica fiscal, estableciéndose una meta de balance fiscalueatrygreparando un proyecto
de ley de presupuestos en que el gasto sea consistente con eliah@sto es lo que realiza Chile
desde el afio 2001). Sin embargo, aun sin que la politica fiscglie por una meta de balance
estructural especifica, es de gran importancia calcular y monitoiiedioaldor de balance estructural
como medida de sustentabilidad fiscal.

D. Asociados a la deuda y a los activos financieros

Deuda Bruta

El nivel de deuda del gobierno es un importante indicadon destentabilidad financiera, pues no es
factible mantener un alto nivel de endeudamiento en relacién gbdtIBn prolongado periodo de
tiempo sin caer en riesgo de insolvencia. Mantener deuda pdblicegnitudes acotadas aumenta la
credibilidad del Fisco como emisor de deuda, lo que mejora el aacksanciamiento externo y
reduce el costo de endeudamiento de las empresas que emiten deetientemiacional, dado que la
deuda soberana actia como un punto de referencia para las tasas quag&@stas

El indicador mé&s basico en este sentido es la raz6n deuda biBtadefinida como:
9.
D
PI1B;
Posicion deudora/acreedora neta

0=

Como se sefial6 en el Capitulo Ill, el indicador de sostatadilibasado en la posicion
deudora/acreedora neta constituye una derivacion de la razén deuda Bsfalposicion neta se
define como la diferencia entre la deuda publica y los activoscferas del gobierno, todo expresado
como porcentaje del PIB (serd una posicion deudora neta si la @suduperior a los activos
financieros, y serd una posicion acreedora neta en el caso inverso).

Se considera que este indicador representa de mejor maneuvad#sitfiscal que si sblo se
toma la deuda bruta, pues los activos financieros liquidesnsaomo respaldo de la misma. En este
sentido, es fundamental considerar sélo los activos finan@araseste indicador, pues otros activos
fiscales no son lo suficientemente liquidos como para dessngtpidamente al pago de deuda en
caso de insostenibilidad.

El indicador de posicién deudora/acreedora en el periodo t cawenpaje del PIBH f n) se
define entonces como:

10.
(Di—A)
fn= >~~~ ¥
PR PIB;
Pasivos Contingentes

Como se sefiald en el capitulo lll, la posicion fiscal deais idealmente debe evaluarse incluyendo
todos sus pasivos, tanto aquellos ciertos como aquellomgemies. De lo contrario, se corre el
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riesgo de caer en la ilusién de una posicion fiscal sélida,ngues tal si se contabilizan todas sus
obligaciones.

Los pasivos contingentes presentan tres caracteristicas fundamehnialeducran un alto
nivel de incertidumbre en el monto de la obligacién y/o latop@ad en que deben ser ejecutadas; ii)
se encuentran establecidas por algin instrumento juridico quefigsigesu alcance y términos,
usualmente de tipo contractual; y iii) son exdgenos al Eseslalecir, una vez establecidas la
obligaciones no se las puede modificar por acciones unilateralEscie!

Estas caracteristicas hacen que sea complejo medir el montoynafamtde pago asociados
a los pasivos contingentes. Con todo, es muy relevante haeerzesfpor construir un indicador que
mida su peso relativo como porcentaje del PIB. Para ello, exisgeanfoques principales:

« Estimacién de exposicién fiscal maxima, que implica calcular el apstotendria el
pasivo para el Fisco en el peor escenario.

« Estimacion de exposicidn esperada, que implica calcular el costeerypréa el pasivo
para el Fisco en el escenario considerado como mas probable.

Cualquier sea el enfoque que se siga, debe quedar claramente espemifieaddfras que se
utilicen, pues su significado es eminentemente diferente.

Con la informacién estimada, se puede definir el indicador deasisos contingentes en el
periodo t como porcentaje del Plig) como:

11.
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