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Ante la coyuntura econdmica que se desarrolla
actualmente, es de vital importancia analizar el
entorno econdmico a nivel interno y externo, asi
como las perspectivas futuras que deberian ser
tenidas en cuenta en el plano fiscal y monetario.
A nivel internacional, se observan signos de
una timida y lenta recuperacion de la potencia
econdmica mas grande del mundo (la estadou-
nidense) tras la uUltima crisis financiera global
de 2007-2009. Al tiempo de que, la segunda
mas grande (China), se halla en un proceso de
desaceleracion econdmica (como resultado de
una politica de exportacion insostenible en el
largo plazo que debe ser complementada con
un consecuente crecimiento de la demanda in-
terna), al igual que las economias emergentes,
se halla reforzada por el efecto de arrastre que
ejercen sus vinculos comerciales con la econo-
mia asiatica.

Ademads del contexto de ralentizacion econd-
mica global, se adiciona la baja acentuada de
precios de commodities, dada principalmente,
por la histérica caida de los precios del petrdleo
(debido a una sobreproduccion a nivel global y
menor demanda), de los precios de productos
agropecuarios e insumos industriales (en razén
a un menor dinamismo en el sector manufac-
turero y de consumo, principalmente en China)
y a un ambiente de cierta incertidumbre en los
mercados bursatiles (a causa de las expectativas

(*) Publicado en el suplemento econémico del diario ABC color
el 12 de junio de 2016.

de recuperacion de Estados Unidos, de un me-
nor dinamismo econdmico en Europa y en Asia
y, a shocks adversos como ataques terroristas y
fendmenos del cambio climatico).

En el plano regional, los paises mas afectados
en el ambito econdmico son Venezuela (por el
desplome del precio del petréleo) y Brasil (por
su inestabilidad macroecondmica y politica). En
general, se aguarda que el fendmeno de la des-
aceleracidon econdmica se disipe a fines de 2017
o inicio de 2018 y, en adelante, se observen se-
fales de una recuperacion para la region.

Por su parte, en el dmbito local la economia pa-
raguaya también muestra cifras de un menor
dinamismo econdémico, especialmente en sus
sectores lideres: el agricola y eléctrico; y menor
actividad aun en los sectores de manufacturas,
construccién y ganaderia. No obstante, la des-
aceleracidon econdmica de Paraguay, es la de
menor magnitud registrada en la regidn, gra-
cias a la estabilidad macroeconémica alcanzada
desde la ultima crisis fiscal nacional, originada
por una deuda publica de alrededor de 42%
del producto interno bruto (PIB) que junto con
condiciones macroecondmicas adversas (déficit
fiscal primario de -1,8%, elevada depreciacién
cambiaria, 40%, y decrecimiento econdmico,
-3,2%), culmind con una situacion de cesacién
selectiva de pagos a acreedores del Fisco, cono-
cida como default selectivo.

Tal es asi, que tras un proceso de afos de re-
cuperacion institucional, de reforma fiscal, de
cambio en el perfil de la politica monetaria (es-
tablecimiento de un esquema de metas de in-
flacion y logro de anclaje de expectativas de los
agentes econémicos) y de un manejo prudente
de las cuentas fiscales y monetarias, acompa-
fadas de un buen desempefio del sector priva-
do, el pais ha podido sobreponerse al pasado y

109



Baez. Reflexiones sobre la macroeconomia paraguaya

Poblacién y Desarrollo. 2016; 22 (42): 109 - 110

ha sido reconocido internacionalmente por sus
resultados macroeconémicos positivos.

Incluso, en estos ultimos afios se han logrado las
tasas de crecimiento econdmico mas altas de la
region, una tendencia al alza de la calificacion
crediticia (disminucion del riesgo pais) y, recien-
temente, una mejora de dicha una calificacion
(BB segun la S&P), que ubica al pais a dos escalo-
nes del grado de inversion (BBB-).

Asimismo, aunque en el contexto actual se ob-
serva una ralentizacion econémica nacional,
regional y casi global (a excepcion de Estados
Unidos), de la cual Paraguay ha sido la menos
afectada, en comparacion a otros paises, debe
continuarse con las politicas macroecondmi-
cas que posibiliten mantener los logros que se
han ido acumulando desde el afio 2003.

Por tanto, dada la perspectiva econdmica futura
de un menor dinamismo y de un panorama no
muy claro en el plano internacional en el corto
y mediano plazos y de una lenta recuperacion
regional (en el 2018)!, ademas, de la propia co-
yuntura de desaceleracién doméstica, en cuyo
mismo horizonte temporal se prevé un cambio de
gobierno; las autoridades econémicas deben es-
tar conscientes de que necesitan tomar medidas
contraciclicas (politicas macroeconémicas que
suavizan las desaceleraciones o aceleraciones de
la economia) con mucha antelacion mediante la
utilizacion eficiente de los recursos (los disponi-
bles y los obtenidos via endeudamiento publico)
a través de la ejecucidn de proyectos de inversion.
Por ello, es imperioso que, tanto legal (por Ley
de la Administraciéon Financiera del Estado)
como por principios econdmico-financieros,
los fondos provenientes de la contratacién de
empréstitos y de emision de deuda sean efec-
tivamente destinados a inversiones que en el
futuro redituen los beneficios econédmicos y so-
ciales esperados para el pais.

Por lo que, el éxito de los resultados que este
gobierno obtenga dependeran, en gran medida,
de la administracién y del destino que den a los

1 Lo anterior debe ser tenido en cuenta por el hecho de que el
contexto internacional afecta al Paraguay, principalmente, por
la via cambiaria (tipo de cambio D6lar Americano/Guarani), de
precios —internacionales— de commodities (productos/bienes
principales de exportacidn e importacion de Paraguay) y de la
entrada de flujos de capital (inversion extranjera).

recursos de la deuda publica, a fin de que lleguen
a ser beneficiosos o perjudiciales para el pais.

Al respecto, la refinanciacion de deuda (o revol-
ving financiero), si bien no es recomendable, pue-
de recurrirse en caso de necesidad, pero no es
sostenible en el largo plazo. Consecuentemente,
la cartera fiscal debe estar plenamente consciente
de que debe evitar esta practica e, inevitablemen-
te, destinar los fondos de la deuda a la ejecucion
de inversiones, puesto que la ejecucidn en gastos
corrientes conduciria a resultados mas adversos
que los registrados en el afio 2002, considerando
el contexto actual regional y global.

Ademas, corresponde recordar que aun debe
dejarse un margen de endeudamiento suficien-
te que permita poder aplicar politicas fiscales
expansionistas ante un eventual escenario eco-
némico (o shocks) mas adverso (o recesivo). Por
lo que, la deuda publica total (que tras la Ultima
emision de bonos seria de 23,2% en relacion al
PIB, aproximadamente unos USD 6.057 millones)
no deberia sobrepasar el rango de sostenibilidad
de la deuda publica sugerido por los organismos
monetarios internacionales (entre 25% y 30% en
términos del PIB).?2

Finalmente, también vale recordar que la situa-
cién econdmica actual puede ser una oportuni-
dad de singular importancia para lograr avances
significativos hacia el proceso de desarrollo del
pais. Por lo que, llevar adelante la ejecucién de
los proyectos de inversion en infraestructura cla-
ves (como carreteras estratégicas para el trans-
porte de productos y de pasajeros, aeropuertos,
adecuacién de la instalaciones de provision,
transmision y distribucidon de energia eléctrica,
entre otros), una reingenieria para la disminu-
cion de los gastos corrientes del Estado, el ensan-
chamiento de la base de contribuyentes y, mas
adelante, un estudio orientado a la busqueda de
la normalidad o regularidad del nivel de los in-
gresos del Estado y de la aplicacion o ajuste de
ciertos gravdmenes, son puntos prioritarios que
deberian estar presentes en la agenda fiscal y
monetaria.

2 Sibien este limite es referencial, el mismo debe ser tenido muy
en cuenta en base a las caracteristicas macroecondmicas de cada
pais, puesto que no deja de prescribir prudencia y precaucion
para el manejo y sostenibilidad de las finanzas publicas.
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