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RESUMEN EJECUTIVO

Paraguay es uno de los paises de Latinoamérica que mds ha crecido en el ultimo quinquenio.
Su tasa promedio de crecimiento fue del 6% frente a un crecimiento promedio de toda la regidn
de 0,8%. Estos niveles de crecimiento estan explicados en gran medida por los niveles de inversion
publica y privada que impulsaron los sectores de la construccidn, servicios y la industria.

Los planes de inversion siguen siendo ambiciosos ya que se estima que para el 2018 la inversion
del Gobierno Central rondaria los USS 1.000 millones, cifra que practicamente triplica el nivel
promedio de inversion publica para el periodo 2008-2012. Sin lugar a dudas que esta fuerte
apuesta a la inversidén en infraestructura trae aparejada una mejora en la competitividad y
productividad en todos los rubros de produccién a nivel nacional.

Sin embargo, aun luego de ese esfuerzo el pais sigue figurando en el puesto 122 de 138 paises
en el ranking de infraestructura publicado por el Foro econdmico mundial, lo que nos da la pauta
del déficit de infraestructura que el pais enfrenta. Sin lugar a dudas esto no representa un
indicador estadistico frivolo, considerando que la infraestructura de un pais se constituye en el
cimiento fundamental para poder desarrollarse.

Dado este escenario, queda claro que para poder revertir esta situacién hay que seguir
haciendo una fuerte apuesta a las inversiones publicas en infraestructura y de esta manera crear
un ambiente competitivo para que la inversion privada pueda crecer en el pais.

Bajo este enfoque, necesariamente los planes de inversion deben ir acompafados de una
estrategia de financiamiento adecuado que, basicamente apunte a reducir los costos y a
mantener un nivel de riesgos aceptable. Es por ello que el Ministerio de Hacienda se ha abocado
a la actualizaciéon de la estrategia de endeudamiento de mediano plazo, para el periodo 2017-
2021.

En ese sentido, la metodologia para establecer la estrategia partié de una estimacién de
necesidades de financiamiento ajustadas al cumplimiento de la Ley de Responsabilidad Fiscal,
bajo determinados escenarios macroecondmicos proyectados; y se clasificd a los riesgos
inherentes de la deuda publica en tres categorias:

i) Riesgo de tasa de interés: el stock de deuda publica se expone mas a este

riesgo a medida que la cartera de deuda en su conjunto posee mayor proporcién de
deuda sujeta a tasa variable. Esto es considerado como un riesgo ya que al poseer
mayor proporciéon de deuda a tasa variable se aporta mayor cuota de incertidumbre
en el mediano plazo respecto a los intereses que el estado debe abonar en concepto
de deuda publica.
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La situacion opuesta es cuando el stock de deuda posee mayor proporcién de
operaciones vinculadas a tasas fijas, bajo este escenario se tiene una mayor
previsibilidad a futuro de cuanto seran los montos a pagar en concepto de intereses
en el mediano plazo.

Al cierre del 2016 la deuda publica del Paraguay muestra que un 70,3% de las
operaciones son a tasa fija, mientras que un 29,7% son a tasa variable. En lineas
generales este riesgo actualmente no es muy significativo para la deuda, sin embargo,
se hace importante poder delinear estrategias a futuro para que esto se mantenga
bajo control.

ii) Riesgo de Refinanciamiento: se refiere a que afio a afo existen

vencimientos de deuda contraidas con anterioridad a los cuales el Gobierno debe
hacer frente para cumplir con sus compromisos de repago del principal y los intereses.

Este riesgo en particular se refiere a posibles dificultades que el Gobierno pueda
tener para obtener los recursos necesarios para hacer frete a estos compromisos. La
estrategia de endeudamiento busca poder delinear mecanismos que puedan reducir
este riesgo al minimo.

iii) Riesgo de Moneda: se refiere a la situacion donde el stock de deuda publica

en mayor proporcidén se encuentra en una moneda diferente a la cual el Gobierno
recibe la mayor parte de sus ingresos.

Si el tipo de cambio se muestra volatil en algun afo determinado, esto se
materializa en que la probabilidad de que el Gobierno tenga que pagar mas dinero en
concepto del servicio de la deuda aumente. Esta situacion se daria si el gobierno solo
dispondria de ingresos en guaranies y la mayoria de los pagos del servicio de la deuda
se deberian honrar en délares cuando el tipo de cambio es elevado.

Ante este riesgo Paraguay posee una proteccidn propia debido a que posee un alto
flujo de ingresos en dodlares provenientes de los royalties de las binacionales. Esto
ultimo no implica bajo ningun sentido que el dinero de las binacionales sea utilizado
para el repago de deuda, sino que sirve como “amortiguador” en el presupuesto
publico cuando el tipo de cambio se muestra volatil.

Ministerio de Hacienda — Subsecretaria de Estado de Economia — Direccién de Politica de Endeudamiento |



MINISTERIO OE

HACIENDA LINEAMIENTOS ESTRATEGICOS PARA LA GESTION DE LA DEUDA PUBLICA 2017 — 2021

Es asi que la estrategia establece metas sobre algunos indicadores, los cuales reflejan el
balance entre costo y riesgos deseado por el Gobierno. En el cuadro siguiente resume la situacion
actual y las metas propuestas para algunos de los indicadores mas importantes:

% de deuda en moneda 8,2 11
doméstica
Riesgo de ATM Deuda Interna (afios) 1,9 2
Refinanciacion
Refinanciamiento de la deuda 16,1 <25

en 3 anos (porcentaje del total)

Riesgo de tasas Deuda que se refinancia a 1

<
de interés afio (% del total) 359 <25

A continuacién, se definen con mayor nivel de detalle los indicadores que fueron tomados en cuenta para
monitorear cada uno de los riesgos.

Riesgo de Refinanciacién

e % de deuda en moneda doméstica: se refiere a cuanto por ciento de la deuda total® se

encuentra denominada en guaranies al cierre de 2016, y a cuanto se pretende llegar siguiendo los
lineamientos de endeudamiento de mediano plazo.

e ATM Deuda Interna (afios): se refiere al tiempo promedio de vencimiento (ATM por sus siglas
en ingles) de la deuda interna, medido en afios.

e Refinanciamiento de la deuda en 3 afios (porcentaje del total): se refiere a cuanto por ciento

del total de la deuda vence en los préximos 3 afios.

Riesgo de tasas de interés

e Deuda que se refinancia a 1 afio (% del total): se refiere al porcentaje de la deuda total que

cambia de tasa de interés en un afo, debido a que estd atada a una tasa variable o su vencimiento es
de corto plazo y se debe refinanciar a una nueva tasa.

L El andlisis realizado es sobre el stock de deuda de la Administracién Central, y sin tener en cuenta el Bono Perpetuo
emitido en favor del Banco Central del Paraguay, que al cierre de 2016 representaba US$ 681 mill.
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INTRODUCCION

El presente documento tiene como objetivo presentar los Lineamientos Estratégicos de la
Gestion de la Deuda para la Politica de Endeudamiento del Paraguay, en el mediano plazo (2017-
2021).

Las necesidades de financiamiento para inversiones publicas siguen siendo significativas, es en
ese marco que el Gobierno estd llevando a cabo un plan de inversiones que necesariamente debe
ir acompainado de un plan de financiamiento adecuado a las caracteristicas propias del pais,
principalmente en lo referente al acceso a recursos de diferentes fuentes y con distintas
condiciones.

La gestion del plan de financiamiento por parte del Ministerio de Hacienda apunta a dos
objetivos principales:

i) Obtencion de recursos con los costos mas bajos posibles, y
ii) Mantener los riesgos del manejo de la deuda en niveles aceptable para el Pais.

Actualmente la gestion de la deuda puede calificarse como prudente ya que la misma ha
logrado mantener los costos a niveles bajos y los riesgos financieros del portafolio bajo control.
Este progreso fue acompanado de una estabilidad macroecondmica lo que ha permitido que
Paraguay tenga acceso a nuevas fuentes de financiamiento, como los bonos soberanos externos.

Pero estas nuevas fuentes de financiamiento deben ser incluidas en la definiciéon de los los
lineamientos generales de una estrategia de endeudamiento que esté en linea con las mejores
practicas internacionales.

Este documento establece los lineamientos de la estrategia de endeudamiento de mediano
plazo (2017 — 2021), en base a una estimacion de necesidades de financiamiento ajustadas al
cumplimiento de la Ley de Responsabilidad Fiscal, bajo determinados escenarios
macroecondmicos proyectados y teniendo en cuenta los riesgos inherentes al manejo de la deuda
publica.

El documento se estructura en cinco apartados, en el primero se

Objetivo y alcance de la estrategia

Entorno macroecondmico de mediano plazo, para el periodo 2017 - 2021
Antecedentes y diagndstico de la deuda publica

Fuentes de financiamiento

Estrategia de la deuda publica 2017-2021

ANANE NANEN
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I. OBJETIVO Y ALCANCE DE LA ESTRATEGIA DE LA DEUDA PUBLICA

1.1 Objetivo de la Estrategia de Deuda Publica.

El objetivo de la estrategia de deuda publica es contar un plan viable para obtener recursos
que hagan frente a las necesidades de financiamiento de la Republica, en las condiciones de costo
mas favorables a mediano plazo y enmarcados en riesgos controlables.

1.2 Alcance de la estrategia de la deuda publica

Se define la deuda publica como la deuda contraida por el Sector Publico Total, que incluye
tanto a la Administracién Central como al Sector Publico Financiero y No Financiero (Empresas
Publicas).

En la siguiente tabla se observa la composicion de la deuda publica al cierre del aifio 2016, sin
embargo el alcance de la presente estrategia es la Administracion Central, que representa la
deuda exclusivamente a cargo del Ministerio de Hacienda.

_ Deuda Publica por Institucion Pagadora al 31 de diciembre de 2016

Administracion Central Administracidn Descentralizada Sector Publico Total
Miles de Millones Millones de Miles de Millones Millones de Miles de Millones Millones de
de PYG usb % de PYG usb % de PYG usb %
Deuda Externa 25.086 4350 79,1 2.725 473 58,6 27.811 4.822 85,8
Deuda Interna 2.696 467 8,5 1.924 334 414 4.619 801 14,2
Total 27.781 4.817 85,7 4.649 806 12,8 32.430 5.623 100

Fuente: Elaboracion propia con datos del SICO y SIGADE de cierre al 31-12-16
*Se excluye la Deuda con el BCP estipulada en el Decreto 10253/12, en el marco de la Ley N2 3974/10 De Capitalizacion del BCP, lo cual

representa 2.5% del PIB.
* La Deuda de la Administracién Descentralizada contempla la deuda garantizada por el estado
TC: a diciembre 2016 G./USD 5.766,93

Para el anilisis se dejan fuera de los lineamientos de la gestion de la deuda: los bonos del
Tesoro emitidos para capitalizar al Fondo de Garantia de Depésitos (FGD), teniendo en cuenta
gue son titulos emitidos por el Tesoro para capitalizar al Fondo, que no generan intereses y su
redencion es contingente a las necesidades del Fondo.? Se excluyen también de la estrategia los
bonos perpetuos en la cartera del Banco Central, ya que no implican necesidad de financiamiento
futura para la administraciéon central.

En el siguiente apartado se contempla las caracteristicas del contexto macroecondmico que
sirvieron de base para los delineamientos y punto de partida para las simulaciones de las
diferentes estrategias que se desarrollardn posteriormente, asi como los riesgos a los que se
exponen comunmente la deuda publica, los cuales deben ser considerados y medidos dentro de
la estrategia.

2 Los bonos del FGD ascienden a USD 41.2 millones, lo cual representa 0,2% del PIB a diciembre 2016.
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1.3 Revision de la Politica de Endeudamiento Publico.

Los lineamientos estratégicos descritos se revisaran por lo menos una vez al afio o con mayor frecuencia si
las circunstancias lo ameritan. Estos lineamientos podran sufrir modificaciones ante cambios en las politicas del
Gobierno, en las condiciones de mercado o en la coyuntura macroeconémica

Il. ENTORNO MACROECONOMICO 2017-2021

2.1 Contexto Macroecondémico?

El Producto Interno Bruto (PIB) del afio 2016 tuvo un crecimiento del 4%. Los sectores con
mayores incidencias en el crecimiento del PIB fueron la agricultura (18,6%) y la ganaderia (5,2%),
industria (11,2%) y Construccion (4,3%).

Las cifras del Presupuesto General de la Nacidn para el Ejercicio 2016 arrojaron para la
Administracion Central un déficit global de PYG 2.215 mil millones, 1,4% dentro del marco de la
Ley de Responsabilidad Fiscal, el mismo esta explicado por el aumento significativo del 20,4% de
la inversion. Los ingresos tributarios se recuperaron significativamente, creciendo a una tasa del
7,7%. Se observa ademas una fuerte contencion del gasto, principalmente de las remuneraciones,
logrando generar espacio fiscal para inversiones sociales.

En la Tabla 2 se observa los indicadores fiscales usados como principal insumo para la
estrategia, tales como el Balance Fiscal Primario, el balance fiscal general y cuales son las
necesidades de financiamiento brutas proyectadas para el lapso de tiempo 2017-2021, estas
ultimas estimadas con base a los parametros de cumplimiento de la Ley de Responsabilidad Fiscal.

- Indicadores Fiscales

Variables 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Balance Fiscal Primario (% PIB) 0,69 0,67 0,45 0,15 0,04 0,24
Balance Fiscal General (% PIB) 1,44 1,43 1,25 0,67 0,77 0,58
Necesidades de financiamiento bruta (USD

millones) 1020 712 682 653 628 654

Fuente: 1/ Direccién de Politica Macro Fiscal - MH. 2/ Direccién de Politica de Endeudamiento - MH

En materia de estabilidad monetaria, la meta de inflacidn fijada inicialmente por el BCP fue 5%
anual con un rango de tolerancia de +-2,5 puntos porcentuales. No obstante, teniendo en cuenta
los resultados satisfactorios que se venia observando bajo el esquema de Meta de Inflacidn, el
BCP habia decidido en el afio 2014 reducir el rango de tolerancia a +- 2 puntos porcentuales y un
afio después decidid reducir la meta a 4,5% anual. A seis afios de la implementacion del esquema
de Meta de Inflacion y teniendo en cuenta el andlisis exhaustivo de la evolucidn de la inflacién en

3 Segunda revisidon-Estimacion del PIB 2013 (BCP) e Informe de Finanzas Publicas PGN 2013 (MH).
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los ultimos afios y del entorno macroecondmico en general, se ha considerado que la coyuntura
econdémica es propicia para reducir nuevamente la meta de inflacidn, fijandola en 4% anual con
un rango de tolerancia de +-2 puntos porcentuales.

Este objetivo numérico mas exigente implica un mayor compromiso con la estabilidad de
precios, ademds de significar un importante paso de ir convergiendo hacia los niveles
inflacionarios observados en los paises considerados mas modernos y responsables de la regién
y del mundo.

Seguidamente en la tabla 3, se observan otros indicadores macroeconémicos utilizados para
los andlisis, tales como el crecimiento del PIB real, el indice de Precios al Consumidor, y la balanza
comercial, para los afios 2017-2021.

- Indicadores Macroecondmicos Seleccionados.

Variables 2016 2017 2018 2019 2020 2021
PIB real (%) 4 4,2 3,8 3,8 3,8 3,8
IPC (%) 3,9 4,1 4 4 4 4

Balanza Comercial (% PIB) 0,631 -0,531 -0,069 0,349 0,386 0,643

Fuente: 1/ Direccién de Politica Macro Fiscal - MH. 2/ WEO Report

Los indicadores expuestos anteriormente fueron utilizados para delinear y proyectar el el
contexto macroecondmico dentro del periodo en el que se enmarcara la estrategia de
endeudamiento.

2.2 Principales Riesgos de la Macroeconomia

Para establecer los lineamientos de la estrategia de endeudamiento es necesario tener en
cuenta los riesgos macroecondmicos, como los riesgos del sector real y fiscal. Estos riesgos
pueden modificar de manera significativa las necesidades de financiamiento de un afio a otro. A
modo de ejemplo podemos analizar el efecto un evento climatico como la sequia en la economia
y su consecuente requerimiento de financiamiento. Asimismo, el riesgo de los sectores externo y
monetario pueden provocar una depreciacion de la moneda y un incremento en las tasas de
interés locales que aumentarian el costo del servicio de la deuda en moneda local.

Con la exposicién a condiciones climaticas extremas y la dependencia del sector agricola, el
sector real plantea el mayor riesgo para la economia del Paraguay. La caida en la actividad
econdmica producto de eventos climaticos conduce a un desequilibrio fiscal y un aumento en las
necesidades de financiamiento que se pueden agravar con la materializacién de pasivos
contingentes.

Otro riesgo macroecondmico importante es el desequilibrio en las cuentas externas que podria
resultar de la concentracion de las exportaciones por producto (soja y carne) y destino
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(Mercosur). En un reciente informe sobre el panorama de los mercados de los commodities, el
Banco Mundial expuso que se prevén fuertes incrementos en el precio de los productos basicos
industriales, como la energia y los metales, para 2017, debido a la escasez de oferta y el
fortalecimiento de la demanda. De acuerdo con los precios de los commodities, se espera que
estos productos en su conjunto aumenten menos de un 1% en 2017. Segun las previsiones, el
precio de los aceites y las materias primas registraran pequefios aumentos, en tanto que el de los
cereales caerd casi un 3% debido a la mejora en las perspectivas de la oferta.

Asi como se observa en la Tabla 3, el deterioro de la balanza comercial del Paraguay podria
contribuir a una depreciacion real del guarani, aunque el elevado nivel de reservas
internacionales USD 7.143 millones (26% del PIB) al cierre del 2016 y los ingresos en divisas de
Itaipl y Yacyreta mitigan este riesgo.

En el plano fiscal, el tesoro publico otorga garantias a las empresas publicas. Los compromisos
asumidos por las mismas son considerados como riesgos contingentes, por ello en el caso del
incumplimiento de las obligaciones por parte de las citadas, el Estado interviene ejecutando dicha
garantia. Del mismo modo el tesoro publico proporciond hasta el afio 2013, bonos de
cumplimiento contingente para la capitalizar el Fondo de Garantia de Depdsitos?, administrado
por el Banco Central del Paraguay.

Los riesgos monetarios en el Paraguay son moderados, debido a que Paraguay cuenta con el
esquema de Meta de Inflacion y ha logrado resultados positivos en términos de este régimen.
Desde su implementacién en el 2011, los niveles de inflacidén se redujeron, como asi también los
cambios han sido menos bruscos (menos volatilidad). Otra evidencia encontrada en el caso de
Paraguay fue el menor efecto de las variaciones del tipo de cambio sobre la inflacién y una menor
persistencia.

En los ultimos tres aifos se ha observado un incremento de los niveles de inflacién en algunos
paises de la regidn, estos incrementos se ven afectados, en parte, por factores externos como el
fortalecimiento del ddélar en los mercados internacionales y la caida de los precios de los
commodities. Paraguay no estuvo ajeno a este escenario internacional mas complejo, no
obstante, la inflacion se mantuvo en linea con la meta, e incluso se ubicd por debajo de la misma

En conclusion, de los riesgos citados anteriormente, se considera que el incremento
inesperado en las necesidades de financiamiento es el mas relevante, por lo cual este documento
plantea la diversificacién de fuentes de financiamiento con el correcto funcionamiento de los
mercados externos e internos en la gestion del manejo de deuda.

El siguiente capitulo pretende describir la situacién actual de la deuda Publica, su evolucién en
los ultimos afios, recalcar las caracteristicas de la estrategia, como también los costos y estructura
del portafolio externo.

4 A diciembre 2016 el saldo del FGD asciende a la suma de USD 41.2 millones.

Ministerio de Hacienda — Subsecretaria de Estado de Economia — Direccién de Politica de Endeudamiento |



HACIENDA LINEAMIENTOS ESTRATEGICOS PARA LA GESTION DE LA DEUDA PUBLICA 2017 — 2021

IIl. ANTECEDENTES Y DIAGNOSTICO DE LA DEUDA PUBLICA

3.1 Evolucidon de la Deuda del Sector Publico Total.

El financiamiento de Paraguay ha dependido histéricamente de los préstamos de organismos
multilaterales, bilaterales y de bancos comerciales. De hecho, estos préstamos el mayor
porcentaje de la deuda externa del sector publico total por muchos afios.

En el caso de los multilaterales, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Mundial
fueron los mayores acreedores de Paraguay, los préstamos de estos organismos representaban
el 73,6% y el 16,3% de la deuda externa del sector publico respectivamente. Estos préstamos
fueron utilizados principalmente para financiar programas de infraestructura y desarrollo social.

Esta estructura del portafolio determinaba un costo de endeudamiento bajo ya que en su
mayoria los créditos de los organismos multilaterales y bilaterales eran concedidos en términos
semi-concesionales y por lo tanto tenian niveles bajos de las tasas de interés. Mientras que la
deuda mas costosa, era la contraida en moneda local, como consecuencia del incipiente
desarrollo del mercado doméstico y la escasa participacion de compradores en el mercado
interno.

Pero a pesar de tener un costo promedio de financiamiento bajo, la concentracién del
financiamiento con Organismos Multilaterales y Bilaterales limitaba la capacidad del gobierno de
dar una respuesta rdpida a las necesidades de inversidn debido a los procesos burocraticos que
implicaba la negociacién de este tipo de empréstito.

Actualmente, Paraguay ha dejado de ser elegible para los préstamos en condiciones
concesionales debido a que ha avanzado en su nivel de desarrollo econdmico y social lo cual le ha
permitido ubicarse en la categoria de nivel de ingreso medio superior.

Como se observa en la figura 1, la razén deuda/PIB experimentd una reduccidon acentuada
entre 2003 y 2011, debido a que la economia ha crecido a un ritmo superior a la tasa de interés
real de los créditos obtenidos y en segundo lugar a que en el plano fiscal el gobierno ha logrado
mantener superavits primarios durante todos esos afios.
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- Deuda del Sector Publico Total y Coeficiente Deuda Total/PIB
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En millones de USD
En porcentaje
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*

I Deuda Externa W Deuda Interna % PIB

Fuente: Elaboracion propia con datos del SIGADE, SICO e Informe Econémico BCP.
*En el 2012 se incluye la Deuda con el BCP estipulada en el Decreto 10253/12, en el marco de la

Ley N2 3974/10 De Capitalizacion del BCP, lo cual representa 3,6% del PIB.

La razén Deuda/PIB alcanzé su valor maximo en el afio 2003 (36,4%), afio a partir del cual se
reduce hasta alcanzar 10,9% en el 2011. La tendencia decreciente se vio interrumpida en el 2009
y en el 2012 como resultado de la crisis financiera internacional y la sequia que causaron una
caida significativa en el ritmo de actividad econdmica.

A partir del afio 2013 se observa una tendencia creciente de la razén deuda/PIB,
principalmente como consecuencia del incremento de la inversién en infraestructura. Aunque
vale la pena mencionar que a pesar del crecimiento observado los niveles actuales se sitian por
debajo de los limites de deuda considerados prudentes por los organismos como el FMI® y en un
nivel bajo del 23,6% si comparamos a otros paises de la regién siendo el promedio estipulado
para el afio 2017 del 56,7%°. Asimismo, otro fendmeno que se observa a partir del 2013 es el
cambio de la estructura del portafolio, basicamente debido a la incursidon a los mercados
internacionales.

La figura 2 nos muestra el resultado global y primario como indicadores de politica fiscal, para
el periodo 2003-2016. En ella se puede observar un punto de cambio en el resultado fiscal entre
los afios 2011 y 2012 como consecuencia del incremento de los gastos dentro del Presupuesto

5k rango del nivel de "deuda sana" para Paraguay se encuentra entre el 30 % y el 45 % recomendado por el FMI en el documento “Establishing
a Structural Balance Rule and a Public Debt Objective- Paraguay. Pag. 6 y 20” preparado en noviembre 2016
5 Fuente: WEO Abril 2017 y datos el Ministerio de Hacienda.
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General de la Nacién, introducido por el congreso (principalmente dentro del rubro de salarios
con un incremento del 29,7%).

- Resultado primario y global de la Administracién Central (% PIB)

3 2,8

2,3

En porcentaje
o

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= Resultado Global/PIB @ Resultado Primario/PIB

Fuente: Elaboracion propia con datos del Situfin e Informe econdmico del BCP.

Habiendo descripto anteriormente los riesgos que podrian afectar a la deuda y la evolucidn de
las variables que afectan a la misma, en el siguiente apartado se describe las caracteristicas de la
deuda vigente.

3.2 Caracteristicas de la Estrategia de Deuda.

Como se hizo mencidn, el alcance de la presente estrategia es la Administracidon Central, que
representa la deuda cuya gestidn se encuentra exclusivamente a cargo del Ministerio de
Hacienda. Los bonos del Tesoro emitidos para capitalizar al Fondo de Garantia de Depésitos (FGD)
se dejan fuera de los lineamientos de la gestién de la deuda, teniendo en cuenta que son titulos
emitidos por el Tesoro para capitalizar al Fondo y su redencidn es contingente a las necesidades
del Fondo.” Se excluyen también de la estrategia los bonos perpetuos en la cartera del Banco
Central, ya que no implican necesidad de financiamiento futura para la administracién central.

3.3 Caracteristicas y costos de la deuda vigente

Paraguay ha avanzado en su nivel de desarrollo econdmico y social asi como en los indicadores
macroecondmicos lo cual le ha permitido ubicarse en la categoria de nivel de ingreso medio
superior, en consecuencia, ha dejado de ser elegible para los préstamos con cargo a los recursos
del Fondo para Operaciones Especiales del BID, por lo que pasé a operar con los costos y
condiciones de las lineas de crédito generales de esta institucidn. Esta situacion ha llevado a que

7 Los bonos del FGD ascienden a USD 41.2 millones, lo cual representa 0,2% del PIB a diciembre 2016.
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las tasas de interés de las operaciones de crédito con organismos bilaterales y multilaterales para
préstamos se hayan incrementado.

La deuda del Sector Publico de la Administracion Central representa el 17,4% del PIB® en el
2016. Como se observa en la tabla 4, del total de la deuda el 91.1% correspondia a la deuda
externa, dentro de la cual el 36,3% corresponde a Organismos Multilaterales y el 3,52% a
Organismos Bilaterales. Desde el 2013 la estructura del portafolio externo ha experimentado un
cambio de composicion, ya que a partir de ese afio se incorporé como fuente de financiamiento
la emisidon de bonos externos que al cierre del 2016 representd un 43,3% del total de deuda
externa dentro de la Administracién Central, y el resto corresponde a créditos de multilaterales y
bilaterales.

- Composicion de la Deuda de la Adm Central. Diciembre 2016

Administracion Central
Miles de Millones de Millones de

PYG usD %
Deuda Externa 25.086 4.350 91%
Deuda Interna 2.458 426 9%
Total 27.544 4.776 100%

Fuente: Elaboracion propia con datos del SIGADE A diciembre del 2016

La dinamica de las tasas de los préstamos y el establecimiento del acceso al mercado
internacional han llevado al pais a realizar un analisis financiero mas profundo del mercado para
obtener tasas adecuadas que generen los menores costos al momento de contraer nueva deuda.
El pais ha sido capaz de conseguir excelentes condiciones en las colocaciones de bonos
internacionales, en lo que respecta a tasas de interés y plazos, los rendimientos que hoy tienen
los bonos estan muy cerca de los rendimientos de bonos emitidos por paises con grado de
inversién.

Como se observa en la figura 3, en el afio 2013 el monto circulante de emisiones de Titulos del
Tesoro en moneda nacional emitidos en el mercado interno representaba el 12,4% de la deuda
total del Sector Publico. Sin embargo, a diciembre del 2016 este porcentaje se habia reducido
hasta situarse en el 7%, esto debido a que se priorizd la participacion en los mercados
internacionales para hacer frente a las necesidades de financiamiento existentes. Esto Ultimo fue
a consecuencia de poder aprovechar el contexto de bajas tasas de interés a nivel internacional.

8 Saldo de Administracién Central 2016 (se excluye Bono Perpetuo y AFD) en relacién al PIB.
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- Stock Circulante de Titulos del Tesoro (como % de la Deuda Publica Total)

12,4%
® 11,8%
8.4% € 9,2%
G2 8,4% # 8,4%
0,
276,9% o 7,0%
¥ 55%
¥ 3,1%

¢ 0,7%
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Fuente: DPE-SSEE-MH

La tabla 5, contempla las caracteristicas de la deuda de la administracién central, segun los
instrumentos financieros utilizados, observandose en cuanto a la deuda externa una participacién
del 50,7% de los Bonos soberanos, en segundo lugar del 36,1% de los organismos multilaterales
y el 3,5% de los bilaterales. El 100% de la deuda interna estd compuesta por bonos del tesoro.

- Caracteristicas de la deuda de la Administracion Central existente en el afio 2016*

Saldo (millones Saldo (miles millones Tasa de interés implicita

Instrumento usD) PYG) % total % PIB Fija Variable

Externa 4.350 25.086 90,3 15,9 5,2 23
Multilaterales 1.737 10.020 36,1 6,3 2,5 2,3
Bilaterales 168 969 3,5 0,6 2,5 1,8
Bonos 2.445 14.097 50,7 8,9 6,4 2,4
Interna 467 2.696 9,7 1,7 7,8 5,3
Bonos 467 2.695 9,7 1,7 7,8 5,3
Total general 4.817 27.781 100,0 17,6 5,5 2,5

*se excluye la Deuda con el BCP estipulada en el Decreto 10253/12, en el marco de la Ley N2 3974/10 De Capitalizaciéon del BCP
(representa 2.5% del PIB), que consiste en un Bono de la Tesoreria General a perpetuidad, no negociable e intransferible, que devenga una
tasa de interés anual igual 0,25% (pagos de intereses cancelados hasta el afio 2022 inclusive) y los bonos del FGD, lo cual reduciria
artificialmente los costos promedios de la deuda publica total.

Fuente: Elaboracion propia con datos del SICO y SIGADE de cierre al 31-12-16.
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3.4 Riesgos de la deuda existente®

En esta seccidn se analiza la exposicion del portafolio de deuda publica a los riesgos de
mercado (cambiario y de interés) y de refinanciamiento.

El riesgo cambiario se refiere a la situacion donde el stock de deuda publica en mayor
proporcidn se encuentra en una moneda diferente a la cual el Gobiern

o recibe la mayor parte de sus ingresos.

Si el tipo de cambio se muestra volatil en algun afio determinado, esto se materializa en que
la probabilidad de que el Gobierno tenga que pagar mas dinero en concepto del servicio de la
deuda aumente. Esta situacién se daria si el gobierno solo dispondria de ingresos en guaranies y
la mayoria de los pagos del servicio de la deuda se deberian honrar en ddlares cuando el tipo de
cambio es elevado.

En la actualidad, como se observa en la figura 4, la composicién por moneda de la deuda
publica refleja una mayor proporcién de deuda en délares americanos, atribuible principalmente
a la emisidn de bonos soberanos, que se ha realizado en los ultimos afios que representa el 91%
de la deuda total. Asitambién un menor porcentaje de deuda en yenes japoneses favoreciendo
esta disminucion a la gestidn de la cartera de deuda en términos de la reduccién de riesgos en
moneda debido a que el gobierno no posee ingresos en yenes japoneses.

- Composicion de la deuda por monedas

PYG
m USD
mJPY
m Otros

Fuente: Elaboracion propia con datos del SICO y SIGADE de cierre al 31-12-16.

9 Los tipos de riesgo principales que enfrenta la cartera de la deuda publica son: i) el de las tasas de interés, ii) el riesgo de refinanciamiento v, iii)
el riesgo cambiario.
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De acuerdo al analisis de riesgo realizado, si se diera una depreciacién en la moneda en un
11,5% de acuerdo con el promedio registrado en los ultimos afios, el stock actual de deuda
denominada en guaranies se incrementaria en 1,7% del PIB.

Si bien la cartera de deuda en mayor proporcidn se encuentra en ddlares americanos, ante
este riesgo Paraguay posee una proteccién propia debido a que posee un alto flujo de ingresos
en ddlares provenientes de los royalties de las binacionales. Esto ultimo no implica bajo ningun
sentido que el dinero de las binacionales sea utilizado para el repago de deuda, sino que sirve
como “amortiguador” en el presupuesto publico cuando el tipo de cambio se muestra volatil.

Por otra parte, tenemos el riesgo de tasa de interés que cobra fuerza en la medida que el stock
de deuda publica se encuentre sujeta en mayor proporcién a una tasa variable. Esto es
considerado como un riesgo ya que al poseer mayor proporcion de deuda a tasa variable se aporta
mayor cuota de incertidumbre en el mediano plazo respecto a los intereses que el estado debe
abonar en concepto de deuda publica.

La situacion opuesta es cuando el stock de deuda posee mayor proporcién de operaciones
vinculadas a tasas fijas, bajo este escenario se tiene una mayor previsibilidad a futuro de cuanto
seran los montos a pagar en concepto de intereses en el mediano plazo.

Al cierre del 2016 la deuda publica del Paraguay muestra que un 70,3% de las operaciones son
a tasa fija, mientras que un 29,7% son a tasa variable. En lineas generales este riesgo actualmente
no es muy significativo para la deuda, sin embargo, se hace importante poder delinear estrategias
a futuro para que esto se mantenga bajo control. A modo de ejemplo, si se diera un incremento
de tasa de interés de un 1% (o 100 puntos base), éste fendmeno produciria un incremento del
servicio de la deuda en un aino de 0,01% del PIB.

En la siguiente tabla se puede observar un resumen, que contempla los siguientes indicadores:
El ATR (Rango real promedio), el cual es un indice que mide la volatilidad, el refinanciamiento de
la deuda en 1 afo como porcentaje del total y por ultimo el % de deuda a tasa fija de la
Administracion Central.

- Indicadores de Riesgo, clasificacién de la deuda.

Deuda Deuda
Indicadores de Riesgo Externa | Domestica | Deuda Total
ATR (years) 9,6 1,9 8,9
. , Deuda que se refinancia en 1 afio (%
R de Tasa de Int
16560 de 1asa ae INteres | yel Total) 36,2 32,9 359
Deuda a tasa fija (% del total) 65,4 100,0 68,3

Fuente: Elaboracion propia en base la herramienta MTDS
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El riesgo de refinanciacion corresponde a aquel en el que el gobierno tenga que refinanciar su
deuda en condiciones de mercado menos favorables a las iniciales o que en casos extremos, no
pueda vender nuevas obligaciones de deuda a corto plazo para obtener fondos para pagar las
obligaciones existentes. El riesgo de refinanciaciéon puede ser una manifestacién de riesgo de
liquidez o de riesgo de impago.

Al examinar el perfil de maduracién promedio, se encuentra que el tiempo promedio de
maduracion del portafolio de deuda es relativamente largo respecto a otros paises siendo este
de 11,4 anos: del cual, 12,3 afios para la deuda externa y 1,9 afos para la interna. Ademas, la
concentracion de deuda que vence en el corto plazo es relativamente pequefia y equivale al 5,8
% del total de la deuda de la Administracion Central®®,

Como se expone en la tabla 6, el tiempo promedio de refijaciéon de la deuda de la
Administracién Central es de 8,9 afios, la deuda doméstica a 1,9 afios y la externa a 9,6 afios
debido a que los plazos se encuentran entre 15-20 afios, en contraste con la deuda interna cuyos
plazos principales corresponden a 3 y 5 afios.

En cuanto al perfil de redenciones, puede verse en la figura 5 como la emisién de los bonos
soberanos ha generado una concentracién de volimenes de pago de capital. Por ejemplo, el bono
2023 va a representar un pago de USD 780 millones, que representa en la actualidad 2,8% del
PIB. En ese sentido y dado que no se puede tomar como cierto el acceso al mercado internacional
a cualquier fecha, el gobierno va aimplementar medidas para su mitigacién, tal como la recompra
anticipada de parte de los vencimientos en afios previos.

- Perfil de redenciones al afio 2016

1.200

1.000

800

600

= Total Domestic

m Total External

400

En millones de USD

200 -

0 - -
oS 9 N oS 1 (S (2 (N o (0 (P (P o g

Fuente: Elaboracion propia en base la herramienta MTDS

10 Total de la deuda a vencer en 1-5 afios / Saldo a diciembre 2016 Administracion Central
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Como se observa en la tabla 7 de indicadores de medicién de riesgo de tasas de interés y de
refinanciamiento y tipo de cambio. Respecto a la tasa de interés podemos decir que es
relativamente bajo, debido a que el tiempo promedio de refijacién!! es de 8,9 afios para la deuda
total.

Por su parte, el riesgo de refinanciamiento es moderado, ya que la deuda que vence en un ano
representa solo el 5,8% del total sin embargo, para mantener este riesgo bajo se hace necesario
poder diversificar ain mas las fuentes de financiamiento para atender los vencimientos de
deudas.

- Indicadores de riesgo de la deuda existente en el afio 2016. Adm. Central

Riesgo de la deuda Interna Externa Total
Riesgo de la tasa de interés

Deuda a tasa variable 0% 34,6% 34,6%
Deuda que se refija en 1 afio (% total) 32,9% 36,2% 35,9%
Tiempo promedio de refijacion (afios) 1,9 9,6 8,9
Riesgo de refinanciamiento

Deuda que vence en 1 afio (% total) 32,9% 3,4% 5,8%
Deuda que vence en 3 aios (% total) 79,5% 39,11% 42,4%
Tiempo promedio de maduracion (afios) 1,9 12,3 11,4
Riesgo de tipo de cambio

Deuda en moneda extranjera 0,02% 91,78% 91,8%

Fuente: Elaboracion propia en base la herramienta MTDS

En conclusion, si bien el 91% de la deuda estd en moneda extranjera, el riesgo cambiario estd
cubierto por los ingresos provenientes de las hidroeléctricas que mitigan el riesgo de tipo de
cambio. En cuanto al riesgo de tasa de interés se encuentra en niveles moderados por lo que es
el menos significativo, dado que el 70,1% de la deuda total esta a tasa fija y que la cantidad de
deuda a corto plazo es limitada.

Si bien la vida promedio de la deuda es alta y la concentracién de vencimientos baja, los bonos
soberanos presentan un riesgo de refinanciamiento relevante, ante el cual se deben tomar
acciones preventivas para reducirlo.

En el siguiente capitulo, se presenta las fuentes de financiamiento internas y externas con las
cuales cuenta el pais actualmente, su composicidn y caracteristica actual.

11 Refijacion: Se entiende por refijacién cuando la deuda cambia de tipo tasa de interés, por efecto de estar sujeta a una tasa variable
a una fija o aquella deuda a tasa fija que vence y debe ser renovada con una nueva deuda a una tasa distinta a la fijada inicialmente.
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IV FUENTES DE FINANCIAMIENTO

4.1 Fuentes Externas

El crédito externo procedente de los préstamos con organismos bilaterales y multilaterales
continla representando la fuente mds importante de financiamiento para el Sector Publico en
Paraguay después de los Bonos Soberanos, que representan el 49,8% de la deuda externa de la
Administracién Central. Los préstamos representan volimenes brutos de USD 234 millones al afio
en promedio en los ultimos diez afios. Poco mas de la mitad de los recursos obtenidos de los
organismos multilaterales provienen del BID y el BIRF a tasas de interés que se sitlan alrededor
de un punto porcentual (margen) por encima de LIBOR, o su equivalente en tasa fija y a plazo
promedio de 15 afios. En general estos créditos se destinan a la financiacion de proyectos de
inversién programaticos y de apoyo presupuestario.

Paraguay, a través del Ministerio de Hacienda, ha logrado un rotundo éxito en sus colocaciones
de Bonos Soberanos en el mercado internacional, siendo la primera colocacién en 2013, que
obtuvo la tasa mas baja (4,625%) de la historia de los mercados financieros internacionales para
un Bono Soberano inaugural >. Luego de la primera emision exitosa, Paraguay continud
acudiendo a los mercados internacionales en los ultimos afios con nuevas emisiones de 30 y 10
afios (Bono 2044, Bono 2026 y Bono 2027) y la reapertura del Bono 2023, segun el detalle de la

tabla 8.
- Bonos Internacionales emitidos por Paraguay

Emision (millones de USD) 500 1.000 280 600

Fecha de Emision 17/01/2013 11/08/2014 25/07/2015 23/03/2016
Tasa (%) 4,625 6,1 4,15 5

Leyes Ley 4.848/13 Ley 5.142/14 Ley 5.386/15 Ley 5.554/16

(*) La tasa nominal es igual a la de del Bono 2023 emitida en el 2013, sin embargo la colocacién se hizo sobre la par.
Fuente: MH — Direccidn de Politica de Endeudamiento.

El Paraguay a lo largo del tiempo ha tenido variaciones en sus condiciones financieras, en la
actualidad las condiciones de organismos multilaterales y bilaterales vigentes tiene un mayor
costo para el pais comparado con afios anteriores. Ver anexo 1 Condiciones financieras —
organismos internacionales y bonos soberanos

12 Bloomberg
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4.2 Mercado Doméstico

Mercado primario

El saldo total de bonos en el mercado doméstico asciende a PYG 2.013.639 millones, que
representa el 1,2% del PIB nominal estimado para el 2016. Histéricamente la mayor emision se
dio en el afio 2014 por valor de 241,5 Mill de USD, para luego ir decreciendo en los afios 2015 a
122,1 Mill de USD y en el 2016 a 86,5 Mill de USD de forma significativa. Ver anexo 2. Emisiones
de Bonos del Tesoro 2006-2016.

El afio 2014 otra caracteristica resaltante fue la emisién por primera vez, a través de la Bolsa
de Valores y Productos de Asuncién (BVPASA). Durante el afio 2016 se ha emitido el equivalente
de USD 86,5 millones en 3 subastas. Los plazos colocados van de 2 a 7 afos y las tasas de 7,27% a
8,10%. La mayor demanda se concentrd en los bonos de 2 afios y 3,5 afios, a tasas de 7,27% y
7,60% respectivamente. El menor demandado fue el de 7 anos con una tasa del 8.10%.

En los ultimos dos afios el endeudamiento externo redujo gradualmente la financiacién en el
mercado interno. De las emisiones dadas en el 2013 y 2014 de Gs. 1 billén, para el 2015
disminuyeron a Gs 0,5 billon. Cabe agregar que el espacio no utilizado en el mercado interno por
parte del Ministerio de Hacienda ha sido ocupado por el Banco Central del Paraguay en la emisién
de Letras de Regulacion Monetaria (LRM).

Dado el bajo de emisiones de deuda interna en los ultimos anos, es necesario de reactivar el
mercado doméstico. A este fin, el Gobierno en coordinacién con el BCP va a implementar un plan
de accién por objetivo mejorar el funcionamiento del mercado primario y preparar las
condiciones necesarias para el mercado secundario.

Base de Inversionistas

Como se expone en la tabla 9, el sistema financiero en Paraguay en los uUltimos afios se ha
diversificado aun siendo al cierre del 2016 dominado por los Bancos que representan 50% de los
activos del sistema financiero siendo los de mayor demanda los bancos: la BVPASA, Visidon Banco,
Banco Itau, Banco Regional. No existe la participacidon de fondos de pensiones privados ni fondos
mutuos. Hasta el momento, ninguna institucidn financiera excluyendo los bancos ha participado
en las subastas de Bonos del Tesoro. El segundo tenedor es el Fondo de Garantias de Depdsitos
con un 40%. El resto de los tenedores de bonos son: personas juridicas en un 6%, personas fisicas
en un 1%, inversores institucionales en un 3%.
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- Tenedores de Bonos del Tesoro. Afio 2016

Tenedores usD Mill. % de Tenencia
Fondo Garantia de Depdsitos 149.195.595 40%

Bancos y financieras 182.655.610 50%

Persona Juridica 21.808.286 6%

Persona Fisica 5.387.658 1%

Inversor Institucional 9.678.416 3%
TOTAL 368.725.566 100%

Fuente: MH — Direccién de Politica de Endeudamiento.

En relacidn a la proporcidn de la custodia de los bonos del Tesoro se tiene que el 85% se
encuentra bajo custodia del Banco Central del Paraguay, y el 15% bajo la del BVPASA.

Si bien el Marco General de regulacidn y supervision de Cooperativas, aprobado por Resolucién
INCOOP N2 499/2004, autoriza a las cooperativas a comprar, conservar y vender titulos
negociables representativos de deuda publica, hasta este afio ninguna Cooperativa ha invertido
en estos titulos 3. Las cooperativas prefieren invertir en plantas y equipos: edificios para
sucursales en el caso de las cooperativas de ahorro y crédito; silos y maquinarias, en el caso de
las cooperativas de produccidn, por ello como se observa en la tabla 10, los bancos poseen el 78%
de los activos del sector financiero al cierre del 2016, las cooperativas el 18% y por ultimo las
financieras con el 4%.

- Total de Activos del Sector Financiero (al 31/12/2016)

Total de Activos

(PYG mil millones) % del Total % del PIB
Bancos 57.507 78% 37%
Cooperativas 13.262 18% 9%
Financieras 3.177 4% 2%
Total 73.946

Fuente: BCP — Incoop. Datos al 31/12/2016

El sistema financiero presenta una elevada liquidez, manifiesta en fondos disponibles e
inversiones. El ratio de disponibilidades mas inversiones alcanzé 14.2% del total de activos a
diciembre del afio 2016.

2| as cooperativas estan reguladas por una entidad autobnoma y autarquica, el Instituto Nacional de Cooperativismo
(Incoop). El total de activos considerado corresponde a 33 cooperativas de ahorro y crédito y 18 cooperativas de
produccion.
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Como se observa en la Tabla 11, los bancos tienden a mantener un porcentaje determinado
de sus activos en titulos emitidos por el sector publico: Letras de Regulacién Monetaria (LRM)
emitidas por el BCP, Bonos del Tesoro y Bonos de la Agencia Financiera de Desarrollo (AFD). Estos
porcentajes varian para cada entidad, y a lo largo de los afios la participacién dentro del sistema
bancario sobre el total de Activos se ubicaba entre el 8-9%.

- Tenencia de titulos publicos en el sistema bancario

Tenencia de Titulos publicos en el Sistema Financiero

(PYG miles de millones) 2012 2013 2014 2015 2016
LRM

Total 3.619 4.544 5.019 4.317 7.073
% sobre Total Activos 5,7% 5,7% 5,3% 3,9% 6,2%
Bonos del Tesoro

Total 1.655 2.185 2.721 2.736 2.155
% sobre Total Activos 2,6% 2,7% 2,9% 2,5% 1,9%
Bonos de la AFD

Total 153 112 50 0 0
% sobre Total Activos 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Total titulos publicos

Total 5.427 6.840 7.790 7.053 9.228
% sobre Total Activos 9% 9% 8% 6% 8%
Total 5.427 13.681 15.580 14.106 18.457

Fuente: MH — BCP

La tenencia de Bonos del Tesoro en el 2016 en manos del sistema financiero se concentra en
12 bancos.

Extrapolando el crecimiento de los activos de los bancos durante los Ultimos afos y asumiendo
una distribucion constante entre LRM del 9% y Bonos del Tesoro del 4%, se proyecta que la
capacidad de absorcidn de los principales inversores en Bonos del Tesoro, los volumen de dichos
montos proyectados daria entre los 300 — 500 Mill de USD.

Dentro de las medidas para el desarrollo del mercado doméstico planeadas y concretadas en
los ultimos 5 afios se encuentran un conjunto de transformaciones que contribuyeron a mejorar
la operativa del mercado interno de deuda publica:

v" Desmaterializacidn de titulos (anotacién en cuenta).

v" Aprobacién por Decreto de un marco general de emisién, negociacidn, colocacién,
mantenimiento en circulacion, rescate y rescate anticipado de los bonos de la Tesoreria General.

v" Conformacién de un Comité de Colocacién de Bonos, que tiene potestad para evaluar las
ofertas recibidas a través de la Licitacion Publica Nacional y aceptar o rechazar las mismas
conforme a criterios técnicos.
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v" Conformacién de un Equipo Consultivo Interinstitucional, compuesto por representantes
del Ministerio de Hacienda y el Banco Central del Paraguay, al cual corresponde analizar las
condiciones macroecondmicas y de mercado, entre otras funciones.

v' Calendario preanunciado de subastas.

v" Reapertura de bonos ya emitidos.

v" Activa interaccidn con los bancos, principales inversores de los Titulos del Tesoro, de tal
manera a actualizar la perspectiva de mercado en cuanto a plazos y tasas de emisién.

v Estandarizacion de los procesos de liquidacion de los intereses y el principal.

v" Estandarizacién de los procesos de subastas, mediante la subasta Holandesa

v" Reduccidn significativa de las tasas de interés nominales con relacién a las que se pagaban
en el periodo 2006-2010.
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V. ESTRATEGIA DE LA DEUDA PUBLICA 2017-2021

5.1 Lineamientos y Metas Estratégicas para la Gestion de la Deuda Publica 2017-2021

El delineamiento de la estrategia de deuda se basd en el analisis de diferentes aspectos que
caracterizan actualmente a la deuda publica como: i) el bajo nivel de stock de deuda con relacién al
PIB, ii) el riesgo del tipo de cambio que tiene un efecto limitado sobre el presupuesto ya que esta
mitigado por los ingresos de Itaipu y Yacyretad, iii) el riesgo de tasa de interés, que es moderado,
teniendo en cuenta que el mayor porcentaje de deuda se encuentra a tasa fija y que la deuda a tasa
variable es de largo plazo; iv) la base de inversionistas en el mercado doméstico que es muy limitada
y el mercado poco profundo; y finalmente, la necesidad de establecer metodologias para el manejo
de pasivos teniendo en cuenta el volumen de deuda emitido en los mercados internacionales.

Si bien el entorno macroecondmico ha mostrado una estabilidad robustos y unos resultados muy
auspiciosos en términos de crecimiento los ultimos afios, a la hora de establecer los lineamientos de
la estrategia no se dejan de considerar algunos riesgos sobre el stock de deuda que puede aportar
la macroeconomia.

Una manera de manejar los riesgos derivados de la macroeconomia es la diversificaciéon de las
fuentes de financiamiento; por lo que se analizaron alternativas de financiamiento que iban desde
fomentar un aumento de la participacién de la deuda interna dentro de la deuda total, asi como
también la modificacién del porcentaje de participacion de los instrumentos ya existentes en el
mercado. En todos los casos, se estimaron los costos que podria tener esta politica de diversificacion
y los riesgos de la misma

Para estimar el costo se utilizé6 como indicador la razén intereses/PIB4, mientras que en el caso
del riesgo se lo midié como la variacidén en el costo cuando la tasa de interés y el tipo de cambio
varian, segun los escenarios simulados.

Con base al analisis de los costos y riesgos se determinaron las siguientes lineas de accidn
estratégicas para el manejo de la deuda publica en el periodo 2017 — 2021:

i Diversificacion de las fuentes de financiamiento;

ii. Profundizacion y fortalecimiento del mercado local;

iii. Preparacion de un programa de operaciones de manejo de pasivos para mitigar el
riesgo de refinanciacion.

La diversificacidon de las fuentes de crédito busca asegurar al gobierno acceso a recursos en
circunstancias de choques externos que generen desequilibrios fiscales y aumentos inesperados de
las necesidades de financiamiento. Este lineamiento estratégico estara sustentado en tres lineas de

14 Dado el bajo nivel de deuda/PIB en el Paraguay se considera el indicador de flujo mas relevante que un indicador de stock. Sin embargo, las
estrategias se compararon también utilizando la razén Deuda/PIB como indicador de costo. Las conclusiones obtenidas se mantienen.
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accion concreta: i) darle continuidad al programa de emisién de bonos en los mercados
internacionales; ii) fortalecimiento del programa de emisiones en el mercado local, denominados en
guaranies, contribuyendo a la profundizacién del mercado primario; iii) financiamiento de proyectos
de inversion a través de organismos multilaterales y bilaterales; y iv) utilizacién de nuevos
instrumentos de financiamiento de la inversion.

En el mercado doméstico, se incluye la posibilidad de crear instrumentos a corto plazo, teniendo
en cuenta la necesidad del mercado bancario (principales compradores de titulos de deuda en el
mercado interno) de contar con liquidez de activos financieros, considerando que los instrumentos
a largo plazo son poco atractivos para mantenerlos en su cartera.

En cuanto a las fuentes de financiamiento externo, se buscara acudir a los mercados
internacionales cuando las tasas de interés se encuentren a niveles atractivos y las condiciones
financieras internacionales sean las mas favorables, mientras que seguiremos apoyandonos en la
capacidad de acompafiamiento y asesoramiento técnico de los organismos multilaterales a la hora
de financiar determinados proyectos de inversion.

La tabla 12, nos expone las metas sobre algunos indicadores, los cuales reflejan el balance entre
costo y riesgos deseados por el Gobierno, el cuadro siguiente resume la situacién actual y las metas
propuestas para algunos de los indicadores mas importantes:

Metas con relacion a los Indicadores de Riesgos de los Lineamientos para la Gestion
de la Deuda Publica

Ries;(zsosicién Indicadores Nivel Actual (2016) mzza:estas
% de deuda en moneda doméstica 8,2 11

Riesgo de ATM Deuda Interna (afios) 1,9 2
LG EE Refinanciamiento de la deuda en 3 16,1 <25

afios (porcentaje del total)

Riesgo de tasas Deuda que se refinancia en 1 afio
de interés (% del Total)

Fuente: Direccion de Politica de Endeudamiento. SSEE. MH

35,9 <25
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5.2 Medidas para el desarrollo del mercado domestico

Actualmente, para diversificar la base de inversionistas del mercado interno se buscard la
apertura de inversores como agentes no residentes o la introduccién de agentes del sistema de
pension, esto ayudara a la expansion de la base, asi como a crear un apetito a adquirir titulos del
tesoro a largo plazo, los cuales actualmente no captan la atencién del mercado interno.

Para mejorar la estructura del mercado se establece la creacion de Benchmarks mediante la
liberacion de la restriccion del pais de emitir a la par o sobre la par en el mercado doméstico,
mediante los ajustes necesarios que permitan nuevos mecanismos que favorezcan subastan mas
competitivas.

Se busca continuar con la publicacién del calendario, fomentando su previsibilidad, en
coordinacidon de acciones con el Banco Central del Paraguay.

A modo de mejorar el aspecto comunicativo en el mercado interno, se mantendrd comunicacion
directa y periddica con los inversores a lo largo del afio, con la finalidad de indagar acerca de sus
intereses, transmitir la estrategia del Gobierno y el compromiso del mismo en la construcciéon de la
curva en el mercado doméstico con el fin de aumentar el interés de los inversionistas.

5.3 Mitigacidn del riesgo de refinanciamiento

El Paraguay ha realizado 4 colocaciones internacionales, de vencimientos de 10 y de 30 afios, las
cuales requieren una previsién con varios afios de antelacién de la forma en como el pais hara frente
a su compromiso. Para ello el Estado debe estudiar la mejor estrategia de manejo de pasivos a modo
de mitigar o redistribuir los picos altos de amortizacién de los bonos internacionales.

El gobierno de la Republica va a considerar una gama de opciones para mitigar el riesgo de
refinanciamiento lo que puede incluir:
i Utilizacién de distintas estructuras, como por ejemplo, amortizing bonds, en futuras
emisiones de bonos soberanos;
ii. Operaciones de manejo de pasivos, que pueden incluir recompras, canjes u otras
operaciones combinadas;
iii. Pre-fondeo y formacion de un colchén de liquidez;
iv. Contratacion de créditos contingentes.

Si bien el primer vencimiento de bonos soberanos es solamente en 2023, algunas de esas medidas
pueden requerir mas tiempo para su implementacidn y, por eso, el gobierno debe empezar a
prepararse ya en el ambito de esa estrategia de mediano plazo. Las medidas mencionadas no son
exhaustivas ni tan poco excluyentes y su costo sera apreciado en relacidon a su beneficio de
mitigacién de riesgo.
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VI. ANEXO

CONDICIONES FINANCIERAS — ORGANISMOS INTERNACIONALES

.y Plazos (afios)
. i 3 . 3 Comision de | Costo de
Entidad Modalidad del Préstamo | Tasa de interés . L. .,
Compromiso Administracion " s
Gracia Vencimiento
Facilidad  Flexible de | LIBORa3 meses(1,35%)+ Margen Fondeo (0,10%) + Margen 0.50%
’ o -
. . . _ ; /) = 9
BID Financiamiento Variable (0,85%) = 2,25% 5 5515
Capital Ordinario Tasa Fija (4,03%) + Margen Variable (0,85%) = 4,88%!1¢ 0,50% -
Estandar 1,20% 0,01% - 10 30
Opcién 1 1,00% 0,01% - 7 25
Tasa Fija
JICAY? Términos Generales
Opcidén 2 0,80% 0,01% - 6 20
Opcién 3 0,60% 0,01% 5 15

15 Los Préstamos (Je |nversion tipicamente con un vencimiento de 25 afios, 5 afios de gracia, con una Vida Promedio Ponderada (VPP) maxima de 15.25 afios. Los préstamos de Apoyo a Reformas de Politica con
vencimiento de 20 afios, 5 afios de gracia, con una VPP de 12.75 afios.

16 El BID actualmente no posee préstamos a tasa fija, sin embargo existe la posibilidad de fijar tasas de préstamos que ya hayan realizado desembolsos. La tasa mostrada representa el promedio de tasas fijas
que el BID cotizé para toda la cartera de préstamos que retinen las condiciones de fijacién al 18DIC2015.

17 Los valores correspondientes a los paises de ingresos medio bajos. Los Términos Generales abarcan a principalmente al sector infraestructura. Asimismo los préstamos otorgados son en yenes.
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0,45% = 1,99% ARM2 >8
0,55% = 2,09% ARM 8-10
o = 0, -
LIBOR a 6 meses (1,54%) + 0,65% = 2,19% ARM 10-12
H 19
Margen Variable 0,75% = 2,29% ARM 12-15
0,85% = 2,39% ARM 15-18
Comisién  Inicial:
0,95% = 2,49% 0,25% (una sola ARM 18-20
BIRF18 Préstamos Flexibles 0,25% vezalaentradaen | 0a 17,5
0,70% = 2,24% vigencia del ARM >8
préstamo)
0,90% = 2,44% ARM 8-10
o/ — () -
LIBOR a 6 meses (1,54%) + 1,00% = 2,54% ARM 10-12
iin21
Margen Fijo 1,20% = 2,74% ARM 12-15
1,40% = 2,94% ARM 15-18
1,50% = 3,04% ARM 18-20

0,70% aplicada al

monto del
L LIBOR a 6 meses (1,54%) + Margen Fijo Implicito 2,54% = i
FONPLATA?22 Términos Generales 4.08% 0,50%23 préstamo y se |5 20
R deduce del primer

desembolso

18 | a tasa de interés base para Préstamos del BIRF flexibles en la mayoria de las divisas es actualmente la LIBOR a 6 meses en la moneda correspondiente. Encuentre informacion sobre las tasas LIBOR en la
pagina web de la Asociacion de Banqueros Britanicos. https://www.theice.com/marketdata/reports/170

19 El margen variable es reajustado semestralmente durante la vigencia del préstamo, el spread se clasifica de acuerdo al plazo promedio de reembolso (hasta 12 afios, de 12 a 15 afios, de 15 a 18 afios).
20PJazo promedio de reembolso.

21 El margen fijo se establece en el contrato del préstamo y permanece constante durante la vigencia del préstamo, el spread se clasifica de acuerdo al plazo promedio de reembolso (hasta 12 afios, de 12 a
15 afios, de 15 a 18 afios).

22 El spread de las tasas de interés representan un promedio a la clasificacidn existente segun el monto del préstamo a contratar.

2 La comisién de compromiso aumenta a 1% si hay retrasos en los desembolsos.
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Comision de
Financiamiento:
CAF2* Préstamos LIBOR a 6 meses (1,54%) + 2,0025% = 3,54% 0,35% 085% del total | 15
del préstamo
Gastos de
Evaluacién: USD
50.000

1% (durante la

Desarrollo  del  Sector . vida del
OPEP-OFID%¢ L Tasa Fija 5% - i
Pdblico préstamo sobre 3 12

el monto del
financiamiento)

FIDA Condiciones Ordinarias Variable: 0,87%%! - 3 18

Comision de
Financiamiento:

0,50% (una sola vez
por el
otorgamiento  del

BEI Préstamos LIBOR a 6 meses (1,54%) + Margen Fijo 0,531% = 2,071%27 0,50%
préstamo) 3 15

Gastos de
Evaluacion: Euros
75.000

Fuente: Direccién de Politica de Endeudamiento. SSEE. MH

24 Los valores corresponden al contrato de préstamo del “Proyecto de Construccion de la Linea de 500KV Yacyreta-Villa Hayes”. Ley N° 5184
% De acuerdo al tltimo contrato negociado
26 L os valores corresponden a la ultima operacion “Programa de Fortalecimiento del Sistema Eléctrico Nacional”.

X El tipo de interés de referencia del FIDA aplicable a los préstamos en condiciones ordinarias se basara en el tipo compuesto DEG/LIBOR/EURIBOR a seis meses de las cuatro monedas que componen el DEG
(ddlar de los Estados Unidos, yen japonés, euro y libra esterlina) vigentes el primer dia habil del mes de enero y julio respectivamente, mas un margen variable compuesto (spread). El margen aplicado por
el FIDA serd un promedio ponderado de los spreads aplicados por el BIRF (Banco Internacional de Reconstruccidon y Fomento) para préstamos similares con vencimiento promedio entre 18 y 20 afios.

27 Corresponde a tasa en divisa: Euros. Margen Fijo del ultimo desembolso de fecha 22/05/2017. (El margen fijo lo establece el BEI mediante un documento remitido a la ANDE)
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CONDICIONES FINANCIERAS — BONOS INTERNACIONALES

25-ene-13 11-ago-14 30-abr-15 23-mar-16 22-mar-17
500 1.000 280 600 500
USS 5.500 mill USS 3.400 mill USS 1.000,3 mill 2.552 mill 3.018 mill.
(11,1 veces mas de | (3,4 veces mas de| (3,6 veces mas | (4,25 veces mas | (6 veces mas
lo colocado) lo colocado) de lo colocado) | de lo colocado) | de lo colocado)
4,625% 6,10% 4,15% 5,00% 4,7%
275 bps 281,6 bps 222 bps 312,7 bps 225 bps
100,00% 100,00% 103,11% 99,997% 100,00%
10 30 7,75 10 10
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CONDICIONES FINANCIERAS — BONOS LOCALES

Emisiones de Bonos del Tesoro - Mercado local
(USS millones)

247,7 241,5
232,2

137,3
122,1

86,2 86,5

58,5

16,1 12,7

2006 2007 2008 2009 2010 2012 2013 2014 2015 2016

15,0% Tasas de interés 2006-2016

7,7% 7,9%

" 60%  60%
.................5,9% 5,8% 5’7%

..."'.‘Oo’oooo.

2006 2007 2008 2009 2010 2012 2013 2014 2015 2016

e 3 A0S 4afios === 5afios e++® ¢ Tasa de politica monetaria (promedio)

Ministerio de Hacienda — Subsecretaria de Estado de Economia — Direccién de Politica de Endeudamiento |



