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COMUNICADO DE PRENSA

CP24/246

El Directorio Ejecutivo del FMI concluye la Consulta del
Articulo IV con Paraguay correspondiente a 2024 Tercera
Revisidon del Instrumento de Coordinacion de Politicas y
Primera Revision bajo el Servicio de Resiliencia y
Sostenibilidad

PARA SU PUBLICACION INMEDIATA

Washington, DC — 27 de junio de 2024: El Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario
Internacional (FMI) concluyd la consulta del Articulo IV correspondiente a 2024, la Tercera
Revision bajo el Instrumento de Coordinacion de Politicas (ICP), modificacién de objetivos y
la Primera Revision del Acuerdo bajo el Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad (SRS) para
Paraguay el 26 de junio de 2024.12

En 2023, la economia experimentd un crecimiento robusto después de la sequia, impulsado
por contribuciones significativas de los sectores agricola y eléctrico. Las presiones
inflacionarias disminuyeron, con expectativas de inflacion alineadas estrechamente al objetivo
del 4 por ciento del banco central. La cuenta corriente externa tuvo un superavit, atribuido a
un solido desempefio de las exportaciones, mientras que el Guarani mantuvo una estabilidad
relativa. Sin embargo, la perspectiva fiscal empeord, en buena parte debido al pago de
obligaciones a proveedores del gobierno que no estaban previamente registradas. La
economia comenzo este ano con una base sélida y los riesgos para la perspectiva econdémica
estan equilibrados.

El ICP respalda la estrategia econdmica y los objetivos estructurales de Paraguay de
mantener la estabilidad macroecondmica y promover el bienestar social y la inclusion. El ICP
esta dando resultados positivos, aunque no se cumplieron dos objetivos cuantitativos debido
precisamente a la identificacion de gastos adicionales no registrados previamente
relacionados con servicios médicos. Se cumplieron tres objetivos de reforma previstos.
Algunos de los objetivos de reforma acordados con el gobierno anterior se estén
reformulando, a saber, mejoras al marco de insolvencia y al catastro de propiedades, y
acciones con respecto a la formalizacion del trabajo.

Bajo el programa de dos afios bajo el SRS, el gobierno se compromete a promulgar una serie
de medidas de adaptacién y mitigacién y a preservar y expandir su matriz de energia verde.
Se completaron tres de las cuatro medidas de reforma bajo el SRS que tienen como objetivo
expandir la generacion de electricidad limpia y proteger los bosques. El establecimiento de

TEI ICP esta a disposicion de los miembros del FMI que no necesitan recursos financieros del FMI en el momento de
la aprobacién. Esta ideado para paises que buscan demostrar su compromiso con un programa de reformas, o bien
movilizar y coordinar financiamiento de otros acreedores oficiales o inversionistas privados (véase Instrumento de
Coordinacién de Politicas).

2 E| Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad (SRS) ofrece financiamiento asequible a largo plazo a paises que lleven
a cabo reformas que reduzcan los riesgos para la estabilidad futura de la balanza de pagos, incluidos los
relacionadas con el cambio climatico y la preparacion para pandemias (véase Fondo Fiduciario del FMI para la
Resiliencia y la Sostenibilidad).
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estandares de eficiencia energética requerira un proceso de consulta mas extenso con el
sector privado.

Al término de las deliberaciones del Directorio Ejecutivo, el Subdirector Gerente y Presidente
Interino del Directorio, Kenji Okamura emitié la siguiente declaracion:

"Las autoridades paraguayas continuan implementando politicas destinadas a mantener la
estabilidad macroecondémica que se han traducido en un crecimiento econdmico robusto, baja
inflacion, exportaciones présperas y un sistema bancario estable. Los riesgos para la
perspectiva estan equilibrados en medio de un crecimiento econémico robusto esperado en
2024 y a mediano plazo.

"El nuevo gobierno se compromete a continuar con las reformas guiadas por los programas
ICP y SRS. Es crucial para Paraguay reconstruir colchones fiscales, asegurar la
sostenibilidad del fondo de pensiones de los servidores publicos y mejorar la supervision de
las empresas publicas para limitar los riesgos contingentes. Mejorar la focalizacién de los
programas de asistencia social, cerrar brechas de género y reducir el costo de los servicios
financieros son acciones necesarias para promover un crecimiento sostenible e inclusivo.
Tomar medidas decisivas contra la corrupcién para minimizar los riesgos reputacionales,
reducir la informalidad y aumentar la integracién al mercado internacional hara que Paraguay
sea un destino de inversion significativamente mas atractivo, incluyendo para proyectos
verdes. Las medidas de adaptacion y mitigacion deberian reducir la vulnerabilidad del pais al
cambio climatico y preservar sus sustanciales activos naturales y su matriz de energia
limpia."

Evaluacién del Directorio Ejecutivo 3

El Directorio Ejecutivo estuvo de acuerdo con la esencia de la evaluacion del personal. Dio la
bienvenida al desempefio ampliamente satisfactorio bajo los programas ICP y SRS. El
Directorio sigue con interés los esfuerzos continuos para reforzar la estabilidad
macroecondémica, avanzar en reformas estructurales y fortalecer la resiliencia climatica,
respaldados por asistencia técnica del FMI en colaboracién con socios para el desarrollo.

El Directorio estuvo de acuerdo acerca de la importancia de la consolidacion fiscal para
reconstruir colchones fiscales y salvaguardar la sostenibilidad de la deuda. Hizo un llamado a
la movilizacién de ingresos internos, incluyendo mediante la mejora de la recaudacion de
impuestos y considerando la ampliacién de la base impositiva y el aumento de las tasas de
impuestos si fuera necesario para proteger el gasto social y las inversiones prioritarias. El
Directorio alenté a las autoridades a mejorar la eficiencia del gasto, incluyendo a través de
una mejor focalizacion de los programas de asistencia social. También enfatiz6 la necesidad
de reformar el sistema de pensiones publicas y minimizar los riesgos contingentes de las
asociaciones publico-privadas planificadas.

El Directorio sefalé que Paraguay continua beneficiandose de un marco robusto de metas de
inflacion, complementado por un sistema de tipo de cambio transparente y flexible. Dio la
bienvenida al enfoque basado en datos para la politica monetaria, con el banco central
respondiendo a la dinamica de la inflacion y de las expectativas de inflacién segun sea

3AI concluir las deliberaciones, la Directora Gerente, como Presidenta del Directorio, resume las opiniones de los Directores
Ejecutivos, y el resumen se comunica a las autoridades del pais. En el siguiente enlace consta una explicacion de las expresiones
utilizadas en las exposiciones sumarias: http://www.IMF.org/external/np/sec/misc/qualifiers.htm.
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necesario. El Directorio también enfatiz6 la importancia de continuar limitando las
intervenciones en el mercado de divisas para afrontar condiciones de mercado
desordenadas. Si bien reconocié que el sector bancario es rentable y esta bien capitalizado,
hizo un llamado a esfuerzos continuos para expandir la supervision y la inclusion financieras,
fortalecer la proteccién de depdésitos y la resolucién bancaria, y abordar los riesgos de
ALA/CFT.

El Directorio acord6 que una estrategia de crecimiento inclusivo para Paraguay deberia
priorizar la reduccion de la informalidad, mejorar la gobernanza y reducir las brechas de
género. Alenté esfuerzos para diversificar productos y mercados de exportacion, y mejorar la
infraestructura y el clima de negocios. El Directorio enfatizé la importancia de fortalecer
medidas contra la corrupcién, la gobernanza y la transparencia para impulsar aun mas el
potencial de crecimiento y atraer la inversién extranjera.

El Directorio reconoci6 el papel que los programas ICP y SRS contintan jugando en sefializar
los objetivos de reforma macroecondmica y estructural de las autoridades y apoyar su agenda
de politica de cambio climatico. Enfatizé la importancia de las acciones correctivas de gestion
financiera publica que se estan adoptando para prevenir la recurrencia de obligaciones no
registradas. El Directorio también reconocié la preferencia de las autoridades por un proceso
de consulta mas extenso antes de establecer estandares de eficiencia energética.



Cuadro 1. Paraguay: Indicadores econémicos y sociales seleccionados

Poblacién en 2022 (millones) 6,8 indice de Gini (2022) 45,1
Tasa de desempleo (2023) 59 Esperanza de vida al nacer (2021) 70
(de la cual, fem.: 7,1; masc.: 4,6). Tasa de alfab. de adultos (2020) 945
Porc. de la pobl. por debajo de la linea de pobreza (2022) 247 (de la cual, fem.: 94,2; masc.: 94,9).
Clasificacion en el indice de desarrollo del PNUD (2022) 102 de 193 PIB per capita (USD, 2022) 5.628
2023 2024 Proy.
2019 2020 2021 2022 Obs.  IP24/1 Proy. 1P 24/1 2025 2026 2027 2028 2029
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)
Ingresos y precios
PIB real -04 -08 4,0 0,2 47 45 38 38 38 35 35 35 35
PIB nominal 2,6 14 12,8 82 6,9 98 6,7 75 75 75 75 75 75
PIB per capita (miles de USD) 53 49 54 56 57 58 59 6,1 6,0 63 6,5 6,8 71
Consumo (contribucién al crecimiento) 17 -1,7 4.2 1.2 2,2 -6,5 23 07 23 24 2,5 2,7 28
Inversién (contribucidn al crecimiento) -1,5 -1,0 55 2,5 -5,5 6,6 27 2,5 36 1.2 -09 0,8 08
Exportaciones netas (contribucion al crecimiento) -0,6 19 -56 -36 6,5 43 0,1 06 =21 -0,1 19 0,0 -0,1
Precios al consumidor (final de periodo) 28 22 6,8 81 37 41 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Tipo de cambio nominal (ML$/USD, final del periodo) 6.453 6917 6.879 7331 7274
Sector monetario
Crédito al sector privado 1/ 99 77 10,0 11,6 99 70 92 104 85 85 82 81 80
Tasa de politica monetaria, fin del ejercicio 4,0 038 53 8,5 6,8 43 43 43 43 43 43
Sector externo 2/
Bienes, exportaciones -8,1 -9,6 20,7 -31 26,8 19,8 6,5 6,2 33 27 33 39 43
Bienes, importaciones -55 -183 294 171 47 -4,5 47 48 9.2 27 -2,8 35 37
Términos de intercambio -04 24 96 -68 0,0 57 03 =8 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Tipo de cambio efectivo real 3/ -30 -13 -1,0 19 -32
(En porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)
Saldo en cuenta corriente -0,6 19 -0,9 =71 03 0.2 -0,5 05 -24 -23 -03 -0,2 -0,2
Balanza comercial 1,0 38 13 -52 19 2,0 20 24 -01 -02 16 16 14
Exportaciones 378 348 371 357 436 36,0 44,0 36,2 43,8 42,8 41,7 411 40,5
De las cuales: Electricidad 50 49 41 4,0 36 4,6 33 49 30 28 25 23 21
Importaciones 36,8 31,0 358 409 417 -32,8 420 -325 43,8 429 40,1 395 391
De las cuales: Importaciones petroleras 38 30 38 55 44 -35 44 -36 41 38 36 35 33
Cuenta de capital (neta) 04 0,5 05 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04
Cuenta financiera (neta) -1.2 -48 -28 -6,5 =22 -0,2 -08 03 29 -29 -08 -07 -0,6
De las cuales: Inversion directa neta -14 -04 -0.2 -17 -08 4,0 -15 44 -2.2 -17 -7 -1,0 -08
Reservas internacionales brutas (en millones de USD) 7496 10.014 10051 10.154 10431 10304 10.781 10.854 11.231 11731 12231 12731 13231
En meses de importaciones de bienes y servicios del proximo afio 82 84 7,0 6,8 6,6 75 6,3 76 6,4 6,8 6,8 6,7 6,7
Proporcion con respecto a la deuda externa a corto plazo 2,7 35 35 29 26 34 32 39 29 2,6 30 27 28
Ahorro e inversién
Inversién interna bruta 21,7 20,0 24,0 27,7 219 282 22,9 29,5 254 257 24,1 24,1 24,1
Ahorro interno bruto 211 219 231 20,6 221 284 224 30,0 231 234 238 239 239
Finanzas del gobierno central
Ingresos 14,2 135 137 143 14,0 13,6 14,6 14,0 14,6 14,6 14,6 14,6 14,7
De los cuales: Ingresos tributarios 10,0 9,5 9,8 10,2 10,1 99 10,5 10,0 10,6 10,7 10,7 10,8 11,0
Gastos 17,0 19,7 173 17,0 18,1 177 17,2 16,6 16,5 16,1 16,1 16,1 16,2
De los cuales: Remuneracion de empleados 6,9 73 6,6 6,5 6,6 6,5 6,6 6,5 6,5 6,4 6,4 6,4 6,4
De los cuales: Adquisicion neta de activos no financieros 29 36 29 29 2,6 2,8 15 18 18 16 16 17 19
Préstamo/endeudamiento neto -2,8 -6,1 -3,6 -2,7 -4,1 -41 -2,6 -2,6 -19 -15 -1.5 -1.5 -15
Saldo primario -2,0 -5,1 -2,5 -1.4 -25 25 -06 -07 0,1 05 06 05 05
Deuda del sector publico (excl. letras del Banco Central) 25,8 36,9 37,5 40,5 41,2 404 428 42,8 42,5 41,8 41,1 40,3 396
De la cual: Moneda extranjera 213 319 329 36,2 36,0 354 37,0 36,7 36,5 357 343 338 325
De la cual: Moneda nacional 44 50 4,6 43 52 50 58 6,1 6,0 6,1 6,8 6,6 71
Partidas informativas:
PIB (miles de millones de guaranies) 236.681 239915 270.634 292947 313.103 319.767 334.026 343.750 359.078 386.009 414960 446.082 479.538
PIB (miles de millones de USD) 37,9 35,4 40,0 42,0 43,0

Fuentes: Banco Central del Paraguay, Ministerio de Economia y Finanzas, Banco Mundial y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.
1/ Incluye el crédito en moneda nacional y el crédito en moneda extranjera.
2/ La balanza de pagos se prepara siguiendo el MBP6 desde el tercer examen del ICP.
3/ Variacién anual promedio: una variacion positiva indica una apreciacion.
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INFORME DEL PERSONAL TECNICO SOBRE LA CONSULTA
DEL ARTICULO IV DE 2024, TERCER EXAMEN DEL
INSTRUMENTO DE COORDINACION DE POLITICAS,
MODIFICACION DE METAS Y PRIMER EXAMEN DEL
ACUERDO EN EL MARCO DEL SERVICIO DE RESILIENCIA
Y SOSTENIBILIDAD

RESUMEN EJECUTIVO

Evolucion reciente. La economia paraguaya obtuvo buenos resultados en 2023, con un
crecimiento del 4,7%. El crecimiento de este afio sigue estando liderado por la solidez de
la produccion agricola, las exportaciones y la alta generacion de electricidad. La politica
monetaria se ajustd oportunamente a la répida caida de la inflacién y ahora se esta
acercando a una orientacién neutral. Aunque se produjo un deterioro de la posicién
fiscal, ya se ha iniciado la consolidacién. Se prevé que la cuenta corriente externa se
mantenga proxima al equilibrio. Los bancos siguen siendo rentables y cuentan con
provisiones adecuadas.

Ejecucion del programa respaldado por el Instrumento de Coordinacion de
Politicas (ICP). Dos de las cuatro metas cuantitativas en el marco del ICP de diciembre
no se cumplieron debido a la identificacién de compromisos adicionales no registrados
(0,1% del PIB) con contratistas privados por parte del Ministerio de Salud Publica y
Bienestar Social. Se cumplieron tres de las cuatro metas de reforma. Algunas de las
metas acordadas con el gobierno anterior estan siendo reformuladas y modificadas, en
particular las relativas a las mejoras en el marco de insolvencias y en el catastro de la
propiedad y acciones para fomentar la formalizacién del trabajo.

Ejecucion del programa del SRS. El gobierno cumplié con todas las medidas de
reforma menos una en el marco del SRS. El establecimiento de normas de eficiencia
energética requerira un proceso de consulta mas amplio con el sector privado.

Recomendaciones en materia de politicas. La nueva administracion esta preservando
la estabilidad econdmica y dando pasos firmes en la implementacién de importantes
reformas estructurales pendientes de larga data. Si bien la consolidacion fiscal es
necesaria para reconstituir colchones, seria importante salvaguardar el gasto social y en
infraestructura. Un aumento de los ingresos, en particular mediante una mayor
recaudacion de impuestos, ayudaria a alcanzar estos objetivos. Continta siendo
imprescindible estabilizar la situacién financiera del fondo publico de pensiones. Las
prioridades de la reforma fiscal se centran acertadamente en mejorar la eficiencia
administrativa y operativa. Teniendo en cuenta que los riesgos externos siguen siendo
considerables, la politica monetaria deberia basarse en datos y el tipo de cambio habria
de actuar como amortiguador. La agenda de reformas estructurales deberia dar
prioridad a fomentar el crecimiento inclusivo, asi como a la mejora de la gobernanzay la
lucha contra la corrupcion. El cumplimiento de los compromisos relativos a la
implementacion de un conjunto integral de reformas relacionadas con el clima abrira
oportunidades de inversién y ayudara a construir un crecimiento resiliente y sostenible.



PARAGUAY

Aprobado por Las conversaciones se llevaron a cabo en Asuncion, del 27 de abril al
8 de mayo de 2024. El equipo del personal técnico estuvo integrado
por Mauricio Villafuerte (jefe), Jonas Nauerz, Keiichi Nakatani,
Svetlana Vtyurina (todos del Departamento del Hemisferio
Occidental), Jehann Jack (SPR), Maximiliano Appendino
(Representante Residente) y Pablo Alonso Mendez (economista
local). Diego Gutiérrez y Nicolas Landeta (ambos del Departamento
del Hemisferio Occidental) contribuyeron en la investigacion y con
Estrategia, Politicas tareas administrativas. Jorge Corvalan (Oficina de Directores
y Evaluacion, SPR) Ejecutivos) participd en las reuniones sobre politicas. El equipo se
reunié con el ministro de Economia y Finanzas, Carlos Fernandez
Valdovinos; el presidente del Banco Central del Paraguay (BCP),
Carlos Carvallo Spalding; la ministra de Obras Publicas y
Comunicaciones, Claudia Centurién, otros altos funcionarios
gubernamentales y representantes de centros de estudios, del sector
bancario y de las agencias para el desarrollo.
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CONTEXTO

1. La economia de Paraguay ha Crecimiento del PIB real: Paraguay y ALC
. ~ (en variacién porcentual)
tenido un buen desempeiio en las .
ultimas dos décadas y se ha recuperado
con fuerza de la COVID-19 y las
recientes sequias. El gobierno que tomé
posesidon en agosto del afo pasado
aprovecho su mayoria parlamentaria para
aprobar reformas importantes destinadas
a mejorar la eficiencia del Estado, crear
una Superintendencia de Pensiones y
recalibrar la senda de ajuste fiscal, incluida
la regularizacién de compromisos no ) ) o
. . Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial (informe WEO), y
reglstrados previamente. El programa en célculos del personal técnico del FMI.
el marco del ICP sigue contribuyendo a Nota: Los agregados son promedios simples.
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sefalizar los objetivos de las autoridades en materias macroeconémica y de reformas estructurales.
En los Ultimos dos afos, se han adoptado medidas para poner en practica las recomendaciones de
consultas anteriores del Articulo IV (anexo I).

2. Dada la exposicion de Paraguay a shocks relacionados con el clima, el gobierno se ha
comprometido a adoptar una serie de medidas de adaptacion y mitigacién, en particular en
virtud de un acuerdo en el marco del Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad (SRS). Dicho
instrumento tiene como objetivo fomentar reformas enfocadas en reducir la vulnerabilidad al
cambio climatico y lograr un crecimiento mas sostenible a largo plazo, en particular mediante la
promocion del desarrollo de industrias verdes y la proteccion de los sustanciales activos naturales
del pais y de la matriz de energia limpia.

EVOLUCION RECIENTE Y DESEMPENO DEL PROGRAMA

3. En 2023, Paraguay registré una de las tasas de crecimiento mas elevadas de
América Latina. La recuperacién tras la sequia
. Diferenciales EMBI mundiales y de Paraguay, y calificaciones crediticias
de 2021 '2022 eStUVO Impu|Sada por |a (calificacion crediticia y puntos basicos [der.])
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de 25 afos. La calificacién soberana de Paraguay TIveeencu22 g ERRNARS
. . AR R R R R R
se encuentra actualmente un escalon por debajo EfESESESESESESESESETE
del grado de inversion (BB+). No obstante, el Fuentes: Bloomberg LP y Haver Analytics.
Nota: Datos al 14 de mayo de 2024,

pais goza de uno de los diferenciales de bonos
soberanos mas bajos de la regién. Su primer bono global vinculado al guarani, emitido en febrero,
registré una notable sobredemanda (se trataba de un bono a 7 afios por un equivalente de USD 500
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millones con un cupdn del 7,9%). Por ultimo, cabe destacar que el indice de satisfaccion del
consumidor de Paraguay fue el mas alto de la regién en 2023, lo que augura buenas perspectivas

para la economia del pais.

4. La inflacién total experimenté un
descenso significativo en 2023, estabilizandose
en 2024. La reduccion de los precios de las
materias primas, la orientacion restrictiva de la
politica monetaria y las expectativas de inflacion en
linea con la meta del 4% del Banco Central (BCP)
contribuyeron a la moderacion de las presiones
inflacionarias. En este contexto, el BCP llevé a cabo
una reduccién gradual de su tasa de interés de
referencia, situandola en 6% en marzo de 2024.
Durante los cuatro primeros meses de este afio, el
promedio de la inflacién ha sido del 3,5%.

5. La cuenta corriente externa mejoré
drasticamente en 2023. La recuperacion de la
agricultura y la generacién de electricidad
impulsaron las exportaciones netas. La cuenta
corriente pas6 de un déficit del 7,1% a un superavit
del 0,3% del PIB entre 2022 y 2023. El guarani se
mantuvo relativamente estable en términos
nominales. A finales de 2023, las reservas se
situaban en el 198% del indicador de suficiencia

de las reservas del FMI (ARA). La posicion externa
de Paraguay es bastante mas sélida de lo que
cabria esperar a la luz de los fundamentos
econodmicos y las politicas recomendadas (anexo l).

6. El déficit fiscal de 2023 aumento6 de
manera considerable, en especial debido a
gastos extraordinarios. El déficit del gobierno
central se situo6 en el 4,1% del PIB, en linea con las
proyecciones del segundo examen del programa
respaldado por el ICP, y la deuda publica aumenté
hasta aproximadamente el 40% del PIB. Si bien los
ingresos totales superaron ligeramente las
proyecciones, se produjeron excesos del gasto
corriente primario. El nuevo gobierno reconocio los
compromisos pendientes no registrados (1,1% del
PIB) acumulados en respuesta a la pandemia con

ALC-7. Inflacién subyacente
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proveedores de los ministerios de Obras Publicas y Salud. Tras una investigacion minuciosa, resultd
que los compromisos del Ministerio de Salud eran mayores de lo inicialmente previsto, en torno al
0,4% del PIB, lo que resulté en un mayor gasto primario en 2023. Por otro lado, los del Ministerio
de Obras Publicas fueron inferiores a los que se habian previsto en un principio.
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7. El presupuesto de 2024 prioriza el gasto en salud, transferencias sociales y seguridad.
La formulacion del presupuesto para 2024 se realizé con cautela, con una prevision de reduccion del
déficit fiscal al 2,6% del PIB gracias a la recuperacion del impuesto a la renta empresarial y una
disminucién del gasto en bienes y servicios y de la inversion publica. Se espera que la normalizacién
y homogeneizacion planificadas de las definiciones relativas a la compra de medicamentos disipe las
preocupaciones sobre el costo de estos productos. La recaudacion tributaria hasta abril de este afio
ha sido un 24% superior a la del periodo correspondiente de 2023, lo que se explica principalmente
por el repunte de la produccién y las exportaciones agricolas en 2023 y por la reduccion registrada
en la actividad de contrabando minorista desde Argentina (especificamente en combustibles). El
ultimo tramo de los compromisos (USD 125 millones) debidos por el Ministerio de Salud Publicay
Bienestar Social se reembolsé a principios de 2024, aunque se vio compensado por unos ingresos
fiscales superiores a los previstos.

8. La implementacion de las metas y medidas en el marco del ICP y el SRS avanza a
buen ritmo.

* Metas cuantitativas. Se cumplieron las metas fijadas para diciembre respecto al déficit del
gobierno central y la inflacién, pero las del gasto primario corriente y la deuda flotante no se
cumplieron debido a que los compromisos no registrados con contratistas privados del
Ministerio de Salud Publica y Bienestar Social fueron mayores de lo previsto (alrededor del 0,1%
del PIB). Las desviaciones se refieren al mismo conjunto de compromisos identificados durante
el segundo examen respaldado por el ICP y el nuevo gobierno asumio la responsabilidad de
resolverlas. Se trata de medidas temporales y ya se han tomado medidas para fortalecer los
sistemas de control del gasto (metas de reforma).

Cuadro de Texto1. Paraguay: Metas cuantitativas para 2023

2023

Junio Diciembre
Metas cuantitativas
Tope maximo del déficit fiscal del gobierno central No cumplida Cumplida
Tope maximo del gasto corriente primario del gobierno central No cumplida No cumplida
Tope maximo a la emisién neta de deuda flotante del gobierno central No cumplida No cumplida
Metas continuas
Tope maximo a la acumulacion de atrasos de pagos de deuda externa
por parte del gobierno central Cumplida Cumplida
Banda de consulta de la inflacién
Inflacion Por debajo de la banda Cumplida
Partidas informativas
Prestaciones de asistencia social Cumplida Cumplida

Autoridades paraguayas y calculos del personal técnico del FMI.

e Metas de reforma en el marco del ICP. La meta de reforma para diciembre de 2023 sobre la
ley de supervisidon de fondos de pensiones, que establece un organismo supervisor de los
fondos de pensiones publicos y privados, se presento6 a tiempo. Posteriormente, el Congreso
aprobd la ley a finales de afio (cuadro 11). Se cumplié la meta de reforma de marzo para 2024
sobre las directrices del decreto sobre el Sistema de Pensiones (SIPEN) a los beneficiarios de la
Coordinacion de Obligaciones Diversas del Estado (CODE). No se cumplio la meta de reforma
para diciembre de 2023 sobre la expedicién de reglamentos para la Ley que Crea el Consejo
Nacional de Empresas Publicas, pero se cumplié posteriormente en mayo. Tampoco se cumplié
la meta de reforma de marzo para 2024 sobre la presentacién ante el Congreso de un proyecto
de ley destinado a fomentar la formalizacion de los trabajadores empleados en las micro,
pequeias y medianas empresas (mipymes) y los trabajadores por cuenta propia. El nuevo
gobierno esta recalibrando su estrategia en este ambito.
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e Maedidas de reforma del SRS. Se completaron tres de las cuatro medidas de reforma (MR) del
SRS. Las autoridades promulgaron el reglamento de la Ley de energias renovables no
convencionales (MR4), sustituyeron el decreto que crea el registro de usuarios industriales de
biomasa y establece los requisitos para el uso de la biomasa (MR11), dictaron un decreto que crea
protocolos de intervencién conjunta para el cambio de uso de la tierra y modificaron el marco
normativo del INFONA para fortalecer su capacidad institucional y financiera para proteger los
bosques nativos y responder a las alertas de deforestacion (MR12). El establecimiento de normas
de eficiencia energética, con un calendario de aplicacion detallado, requerird un proceso de
consulta mas amplio de lo inicialmente previsto, por lo que ahora se espera para noviembre de
2024. Las autoridades ya estan trabajando con el FMI y otros asociados para el desarrollo en la
aplicacion de las medidas de reforma para los préximos exdmenes: una EGIP-C recientemente
concluida y el préximo proyecto de seguimiento del fortalecimiento de las capacidades brindado
por el Departamento de Finanzas Publicas respaldaran la incorporacion de los aspectos climaticos
en el proceso de inversion publica. Ademas, las autoridades han solicitado apoyo en materia de
fortalecimiento de las capacidades que brinda el Departamento de Finanzas Publicas para
introducir un impuesto sobre el carbono. El Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco
Mundial han comenzado a trabajar con las autoridades para la adopcién de varias medidas de
reforma en los sectores financiero y energético (véase el anexo ).

U PERSPECTIVAS Y RIESGOS

9. Las perspectivas de crecimiento de Paraguay son alentadoras para 2024 y a mediano
plazo. La economia comenzé el afio con una base sélida y se prevé un crecimiento del 3,5% a
mediano plazo. La apertura de nuevos mercados carnicos extranjeros contribuira a la expansion del
sector ganadero. Se espera que la fuerte generacién de electricidad impulse a los sectores
manufacturero y agricola. El consumo deberia seguir siendo un motor importante de crecimiento,
dada la estabilidad de la inflacion y el menor costo del crédito. Se prevé que la inflacion se
mantenga en el objetivo del 4% en 2024 y en el futuro. Se espera que el déficit en cuenta corriente
aumente en los préoximos dos afios debido a un incremento temporal de las importaciones asociado
a grandes entradas de inversion extranjera directa (IED) en los sectores forestal y manufacturero,
antes de converger lentamente hacia una posicion equilibrada’.

Cuadro de texto 2. Paraguay: Perspectivas a mediano plazo de algunos indicadores

macroeconémicos
Obs. Proy.
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

(en porcentaje del PIB, salvo indicacién en contrario)

Crecimiento del PIB real (en porcentaje) 4,0 0,2 4,7 38 3,8 35 35 35 3,5
PIB per capita (miles de ddlares de EE.UU.) 54 5,6 57 59 6,0 6,3 6,5 6,8 7.1
Precios al consumidor (fin de periodo; porcentaje) 6,8 8,1 3,7 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Términos de intercambio (variacion porcentual anual) 9,6 -6,8 0,0 0,3 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Cuenta corriente externa -0,9 -71 0,3 -0,5 2,4 -2,3 -0,3 -0,2 -0,2
Reservas internacionales brutas (miles de millones de USD) 10,1 10,2 10,4 10,8 11,2 11,7 12,2 12,7 13,2
Saldo fiscal del gobierno central -3,6 2,7 -4,1 -2,6 -1,9 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5
Deuda del sector publico 37,5 40,5 41,2 42,8 42,5 41,8 41,1 40,3 39,6

Fuentes: Banco Central del Paraguay, Ministerio de Economia y Finanzas y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

1 Véase el documento de la serie Selected Issues Papers de 2024 que analiza las tendencias y patrones de la IED en Paraguay.
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Cuadro 1. Paraguay: Cronologia de los examenes del SRS y de la finalizacién de las medidas
de reforma

Dic. 2023

Jun. 2024

Nov. 2024

May. 2025

Primer examen del SRS

Segundo examen del SRS

Tercer examen del SRS

Desafio clave 1:
Inversiones piblicas no
resilientes a shocks

climaticos

MR1: El MEF revisara y publicara el Decreto
4436/20 para incorporar aspectos climaticos en
cada etapa de desarrollo de proyectos de
inversién publica (valoracin, seleccién,
auditoria externa, etc) siguiendo la
recomendaciones de la asistencia técnica del FMI.

Desafio clave 2:

Falta de recursos financieros
para apoyar esfuerzos de

MR2: EI MEF y el BCP publicardn una taxonomia
verde alineada con la CDN de Paraguay.

Desafio clave 3:
Vulnerabilidad del sector

inanciero a shocks
climaticos

MR3: El BCP: i) establecera requisitos de
informacién y un repositorio de datos sobre los
riesgos financieros importantes relacionados con el
clima de los bancos; i) adoptara un marco de
trabajo para monitorear y evaluar los riesgos
financieros relacionados al clima para la banca, y
iii) emitira guias de supervisién para los bancos
para que incorporen riesgos relacionados al
clima a sus marcos de gestion de riesgos, junto con
plazos para adoptar las guias.

Desafio clave 4:

Preservacién y expansién de
la matriz de electricidad

limpia

Cumplida

MR4: El MOPC/VMME estableceran la
reglamentacion de la ley 6977/2023 de
energias renovables no convencionales,
incluyendo i) la especificacion / racionalizacion de
incentivos econémicos; ii) aspectos técnicos
(ejemplos, requisitos para conectarse al sistema
nacional de interconexion, criterios detallados para
las licencias, y condiciones que permitirian el
desarrollo efectivo de energias renovables no
procedente de hidrocarburos, no convencionales a
través de todos los actores definidos (generadores,
cogeneradores, autogeneradores y exportadores).

Demorada

MRY. El MOPC/VMME y el MIC estableceran por
decreto los estandares de eficiencia energética
para los tres electrodomésticos que representen
los mayores porcentajes de consumo de
electricidad doméstico en linea con valores de
referencia internacionales de la Organizacién
Internacional de Normalizacion.

MR6: La ANDE desarrollara, publicara y
Aontars o

MR5: La ANDE publicara una externa
y estudio de valores de referencia
internacionales para sus costos en distintos
segmentos de sus operaciones y pardmetros de
eficiencia a través de una firma internacional de

reconocida trayectoria en ese mbito.

MR8. La ANDE y el MOPC/VMME desarrollaran,
icara un plan
para la reduccion de pérdidas de ANDE con
metas cuantitativas, instalaran 20.000 medidores
inteligentes para reducir las pérdidas no técnicas
de electricidad. 8b. La ANDE implementara
p tarifas amicas. 8c. La
ANDE aumentard sus fiscalizaciones contra el
robo de energia en 10% respecto al mismo
periodo del 2023.

y i para adecuar las
tarifas eléctricas en linea con la Ley 966/64,
considerando costos operativos, costos financieros
de las necesidades de capital previstas para
preservar y expandir la matriz de electricidad limpia,
y ganancias de eficiencia basadas en los resultados
de la auditoria externa y estudio en la (MR5), y la
evolucién de las pérdidas en el plan de MR8.

Desafio clave 5:
Emisiones de CO; de los
sectores del transporte y
residencial

MR?10: El MOPC/VMME-VMT, el MIC y el MEF
reglamentarén la Ley 6925/2023 de incentivos
y promocién del transporte eléctrico en el
Paraguay y ajustarén incentivos fiscales a favor
£l MIC, el MOPC/VMT
y la ANDE instalarén infraestructura publica
adicional para cargar electricidad. £l VMT
liderara la seleccion del modelo operacional y
desarrollaré regulaciones para transporte publico
eléctrico en el rea metropolitana de Asuncion y
estableceran objetivos para aumentar el
porcentaje de autobuses eléctricos en esta rea.

de vehiculos eléctricos.

MRO. El MEF, en coordinacion con la DNIT,
adoptar un impuesto explicito sobre el carbono
que sustituya a los actuales impuestos selectivos al
consumo de combustibles.

Desafio clave 6:
Preservacién de bosques

Cumplida

MR11: El INFONA, el MADES, el MOPC/VMME y el
MAG reemplazarén el Decreto 4056 del 2015 para
crear el registro de usuarios de biomasa

i i an los requisitos para el

y q
uso de biomasa. El INFONA, el MADES, la Policia
Nacional y la SENAD regularén e implementaran
un decreto con protocolos de intervencién
conjunta para el cambio de uso del suelo
usando el Sistema Nacional de Monitoreo
Forestal. Las instituciones encargadas del
protocolo, coordinaran con otras instituciones del
Estado, incluido el Ministerio Publico, para
asegurar las intervenciones previstas en el
protocolo.

Cumplida

MR12. EI INFONA modificaré su marco normativo
dirigido al fortalecimiento de sus capacidades
institucionales y financieras para proteger
bosques nativos y responder a alertas de
deforestacion. Esto incluye la creacion de una
Direccion Nacional para el Sistema Nacional de
Monitoreo Forestal.

Desafio clave 7:

Contener las emisiones de
metano

MR13: El MIC promulgaré la reglamentacién de la
ley 7014/2022 que promueve la reutilizacién,
reciclaje y uso de envases plésticos (polietileno
tereftalato).
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10. Los riesgos para las perspectivas estan equilibrados. Los conflictos geopoliticos en curso
siguen siendo el principal riesgo para la estabilidad externa y el comportamiento de los precios del
petréleo. Una desaceleracion mas profunda del crecimiento mundial afectaria negativamente a la
demanda externa (anexo lll). A nivel interno, mas alla de los elementos positivos mencionados en
relacién con los riesgos, Paraguay sigue siendo vulnerable a fendmenos meteoroldgicos extremos
como inundaciones y sequias, dada su dependencia del agua para la agricultura y la ganaderia, el
transporte fluvial y la generacion de electricidad. A largo plazo, la sostenibilidad de la Caja Fiscal,

el fondo de pensiones del Estado, podria ejercer presion sobre las cuentas fiscales si no se aborda
esa cuestion.

Observaciones de las autoridades.

11. Hubo consenso en que las condiciones macroeconémicas siguen siendo favorables.

La estabilidad de las expectativas inflacionarias y la fortaleza del mercado laboral impulsara una
mayor expansion del consumo privado. La reciente emisién de bonos globales en moneda local y las
perspectivas de una eventual mejora de la calificacion crediticia hasta el grado de inversién podrian
dar lugar a un aumento de la inversién, incluyendo la inversién extranjera. Los principales riesgos de
que los resultados sean inferiores a lo previsto son externos, como las tensiones geopoliticas y su
efecto en los precios del petroleo, y derivados de fenédmenos climaticos inesperados.

DIALOGO SOBRE POLITICAS

Los didlogos sobre politicas para el corto plazo se centraron en mantener una gestion macroeconémica
sélida y reconstruir los mdrgenes de maniobra para aplicar politicas anticiclicas, mientras que el
programa de reformas estructurales a mediano plazo deberia tener como objetivo lograr un crecimiento
mds inclusivo y aumentar la resiliencia al cambio climdtico. Dada la incertidumbre en el panorama
externo, seria beneficioso que Paraguay adopte un enfoque de politica monetaria basado en datos y que
el tipo de cambio siga absorbiendo los shocks externos. La actual combinacion de politicas fiscales y
monetarias parece adecuada y favorable al crecimiento, pero la movilizacién de ingresos internos serd
fundamental a mediano plazo para cerrar las brechas de desarrollo e infraestructuras y reducir la
vulnerabilidad a los shocks.

A. Politica fiscal: Resolver las dificiles disyuntivas recomponiendo los
colchones y abordando las necesidades de desarrollo

Trayectoria y estructura fiscal

12. Alcanzar un déficit maximo del 1,5% del PIB a mediano plazo es congruente con la
sostenibilidad de la deuda. Tal como se comunicé en el anterior informe del personal técnico, el
gobierno actual decidié posponer la convergencia al tope de déficit de la Ley de Responsabilidad
Fiscal hasta 2026. La trayectoria fiscal revisada parece realista y conduciria a una reduccion
constante de la relacion deuda/PIB por debajo del 40% a mediano plazo. La deuda de Paraguay se
considera sostenible, con un riesgo general bajo de tensién soberana, mientras que los modelos a
largo plazo sefalan riesgos moderados (anexo 1V). Habida cuenta de los riesgos derivados de una
proporcién relativamente alta de deuda publica en moneda extranjera (cerca del 90% de la deuda
total), las autoridades estan ampliando la emision de bonos en moneda local. El 8 de mayo, se
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anuncio un acuerdo preliminar sobre la tarifa eléctrica de Itaipu entre los gobiernos de Brasil y
Paraguay, pero aun quedan por ver los detalles del acuerdo y sus implicaciones para la
infraestructura, la seguridad y el gasto social de Paraguay.

Déficit fiscal y deuda Composicién monetaria de la deuda publica bruta, 2023
(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del total)
7 P r 45 120
[=IDéficit fiscal OlInternos [ Externos
-=-Tope de déficit (segin LRF) 40
6 —Deuda publica total (der) | __/’/\ 100 e .
[ 35 . ' . ]
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Fuentes: Ministerio de Hacienda, Perspectivas de la economia mundial del FMI, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los agregados son promedios simples. ALC-7: Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert y Uruguay.
1/ Excluyendo Ecuador, El Salvador y Panama.

13. El personal técnico considera que deberia impulsarse la consolidacién fiscal mediante
una mayor movilizacidn de ingresos internos, especialmente dado el débil nivel de
recaudaciéon de impuestos de Paraguay. De acuerdo con la Direccién Nacional de Ingresos
Tributarios (DNIT), la evasion fiscal es alta (del 26%), pero se espera que disminuya gracias a la
implementacion de la facturacién electrénica gratuita para los contribuyentes?. Si bien la
productividad tributaria es alta para los estandares regionales, la recaudacion de impuestos se
encuentra entre las mas bajas, con un 10% del PIB, y las tasas impositivas del impuesto a la renta y
el IVA son solo del 10%. La recaudacién del impuesto a la renta personal es baja debido a las
generosas deducciones y a un elevado umbral minimo de ingresos. Las autoridades no planean
aumentar las tasas nominales de los impuestos, pero si esperan aumentar los ingresos mediante el
aumento de la eficiencia de la recaudacion fiscal, el fortalecimiento de los marcos de seguimiento, el
examen de los regimenes tributarios especiales y una mayor digitalizacién en el pago de
impuestos3. Se estéa llevando a cabo un andlisis de los gastos tributarios en los regimenes tributarios
especiales (anexo V). En este contexto, debe considerarse la posibilidad de revisar las tasas
nominales de los impuestos, incluido el IVA, para armonizarlas mejor con las de los pares regionales.

14. En ausencia de medidas significativas en materia de ingresos tributarios, la estrategia de
consolidacién de las autoridades requeriria una compresién significativa y sostenida de la
inversion publica y del gasto en bienes y servicios. Una reduccion drastica en los niveles de
inversiéon publica perjudicaria los planes de resiliencia climatica y de infraestructuras, y los recortes en
el gasto en bienes y servicios podrian afectar a la consecucion de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS). Ahora bien, es preciso reconocer que la eficiencia del gasto es baja y podria

2 Véase el informe del personal técnico de 2023 sobre la fusién de las administraciones tributaria y aduanera de Paraguay.

3 Las pérdidas de ingresos derivadas de los gastos tributarios son relativamente cuantiosas (alrededor del 1,4% del PIB) en
relacién con la recaudacion tributaria total. Esto se debe a un amplio abanico de desgravaciones y exenciones fiscales
otorgadas a sectores especificos, cuya administracion es engorrosa y cuyos beneficios econdmicos son discutibles.
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mejorarse, por ejemplo, mediante mejores sistemas de contrataciones y adquisiciones y de
seguimiento y evaluacion del gasto®. En este sentido, se estan llevando a cabo esfuerzos dirigidos a
mejorar el sistema de contrataciones publicas y registrar y resolver los compromisos de gastos no
registrados. La Ley de contrataciones publicas se promulgé a fines de 2022 y actualiza las
disposiciones juridicas sobre la totalidad del sistema de contrataciones publicas. Este conjunto de
normas tiene por objeto fortalecer la transparencia, la eficiencia y la eficacia de los procedimientos de
contratacion de obras publicas, consultoria y servicios. Se designé a la Direccién Nacional de
Contrataciones Publicas (DNCP) para regular y supervisar la elaboracién del Plan Anual de
Contrataciones. El MEF esta mejorando su capacidad para capturar el gasto de los ministerios
competentes en las etapas de compromiso, devengo y orden de pago a través del nuevo Sistema
Integrado de Gestién de Bienes y Servicios (SIGEBYS) dentro del Sistema Integrado de Administracion
de Recursos del Estado (SIARE). Se lo estd implementando en proyectos piloto separados para bienes
y servicios (propuesta de revision de metas de reforma: junio y diciembre de 2024) con el objetivo de
evitar pasivos no registrados como los recientemente saldados con contratistas de los ministerios de
Salud y Obras Publicas.

Nivel de ingresos y presién fiscal, 2023 Presién fiscal
(en porcentaje y en ddlares internacionales, segun la PPA de 2017) (en porcentaje)
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial (informe WEO), y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: La presion fiscal se mide en referencia al PIB del ejercicio. Los agregados son promedios simples. ALC-7: Brasil, Chile,
Colombia, México, Paraguay, Perd y Uruguay.

15. Dada la compresion prevista del gasto en infraestructura, las autoridades planean
aumentar la dependencia en asociaciones publico-privadas (APP), siendo conscientes a la vez
de los riesgos financieros asociados. Estos fueron destacados en su primer Informe de Riesgos
Fiscales, elaborado siguiendo las recomendaciones del proyecto de fortalecimiento de las
capacidades del FMI. Se esta revisando la Ley de Alianza Publico-Privada para hacerla mas atractiva
para el sector privado, al mismo tiempo que se garantiza una evaluacién y una gestion adecuadas
de los riesgos fiscales asociados a las APP. Entre los elementos que ayudan a crear un entorno
propicio para las APP figuran las reglamentaciones y las instituciones, la preparacién de proyectos y
la sostenibilidad, el financiamiento, la gestién de riesgos y el seguimiento de los contratos, y la
evaluacion del desempefio y el impacto (OCDE et al,, 2023). Paraguay se encuentra ligeramente por
encima del promedio de América Latina y el Caribe en cuanto a preparacién y capacidad general

4 De acuerdo con estimaciones regionales de un estudio del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) de 2018, se
estima que el "desperdicio” en las compras publicas de bienes y servicios en Paraguay esta entre el 1% y el 1,3% del PIB.
Véanse también el Informe del personal técnico del FMI de 2022 y el Informe del personal técnico del FMI de 2023.
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para la creacién de APP, y se destaca por tener instituciones mas sélidas, aunque aun son débiles en
comparacion con las puntuaciones mas altas. Ademas, en Paraguay se necesita también un marco
juridico de inversiones fortalecido e integrado, tal y como se recomienda en la Evaluacién de la
Gestion de la Inversion Publica (EGIP).

Reformas fiscales estructurales

16. Las autoridades se han esforzado por fortalecer la eficacia de las estructuras
institucionales. Con el objetivo de aumentar la eficiencia de la planificacion, el disefio y la
implementacion de politicas publicas, se cred el Ministerio de Economia y Finanzas, que integra
funciones que previamente estaban asignadas al Ministerio de Hacienda, la Secretaria Técnica de
Planificacién (STP) y la Secretaria de la Funcién Publica. Asimismo, se fusionaron las
administraciones tributarias y aduaneras en la DNIT, con lo que se facilita el intercambio de
informacién y se fortalece la gestion tributaria. Ademas, esta fusion favorece el intercambio de
informacién y refuerza su eficacia y eficiencia. Se ha aprobado una nueva ley sobre la estructura del
Estado, en la que se establecen normas y principios rectores mas claros para la administracion
publica, en consonancia con las mejores practicas internacionales. Se presenté al Congreso un
proyecto de ley de reforma de la funcién publica con una serie de cambios para modernizarla,
hacerla mas eficiente y basarla en la meritocracia, con una escala salarial Unica vinculada al
desarrollo profesional. Para abordar los riesgos fiscales contingentes y las deficiencias
administrativas, se han tomado medidas para mejorar la supervision y gobernanza de las nueve
empresas publicas®. En diciembre de 2022, se restablecié el sistema de tablero de control para medir
los resultados de las empresas en transicion hacia un modelo de gestién basada en resultados.

Preparacion y capacidad para la creacién de APP 1/ Preparacion y capacidad para la creacién de APP 1/
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Fuentes: Infrascopio (2021-2022) y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los agregados son promedios simples.

Se trata de un indicador compilado por el semanario The Economist que combina diversos subindicadores cuantitativos y
cualitativos obtenidos de varias fuentes primarias oficiales y no oficiales y entrevistas. Para obtener mas informacion, consulte
https://infrascope.wpengine.com/wp-content/uploads/2019/04/EIU INFRASCOPE 2022 METHODOLOGY 08.pdf.

1) Las puntuaciones van de 0 (la mas baja) a 100 (la mas alta).

2) Incluye a Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela.

17. Con el objetivo de aumentar la eficiencia y la transparencia en la economia, se han
logrado avances significativos en la implementacion de la facturacién electrénica. Desde que
la Subsecretaria de Estado de Tributacién puso en marcha e-Kuatia en 2022, el Sistema Integrado de

> Véase el Informe del personal técnico del FMI de 2023.
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Facturacion Electrénica Nacional (SIFEN) incorporé a 4.000 contribuyentes. El objetivo es que, para
octubre de 2024, el 80% de la facturacién nacional se realice por medios electronicos. La expansion
y adopcion generalizada del SIFEN no solo permitira optimizar los procesos de facturacion, sino que
ademas fortalecera la transparencia, la eficiencia y la trazabilidad de las operaciones comerciales,
realizando asi un aporte importante a la modernizacion y digitalizacién de la economia.

18. Garantizar la sostenibilidad de los fondos de pensiones sigue siendo una prioridad, y
para ello se requiere reforzar la supervision. La Caja Fiscal, el mayor fondo de pensiones de los
empleados publicos, aumentd su déficit operativo a 0,4% del PIB en 2023, acumulando un déficit
total cercano al 2% del PIB en los ultimos 10 afios. Se esta creando un Consejo Nacional de
Seguridad Social, de caracter consultivo, que sera independiente de la Superintendencia de
Pensiones. Sin embargo, las reformas paramétricas concretas de los fondos de pensiones requeriran
un largo proceso de consulta y cambios en la legislacion vigente. El personal técnico del FMI insto a
las autoridades a acelerar la creacién de dicho consejo y completar el analisis de los cambios
paramétricos necesarios para mejorar la sostenibilidad del sistema de pensiones.

19. Se han dado pasos importantes para mejorar la administracion y la integracién de los
programas sociales y ahora la atencion debe centrarse en mejorar la focalizacion. El Programa
de Adultos Mayores fue transferido del Ministerio de Hacienda al Ministerio de Desarrollo Social
(MDS). En la actualidad, el MDS tiene la responsabilidad de supervisar y hacer un seguimiento de la
aplicacion del sistema de subsistencia minima no contributiva para las personas de edad pobres. El
programa Tekopord, que beneficia a 183.000 familias, registré un aumento del 25% en las
prestaciones para las familias. Asimismo, se estd ampliando el Sistema de Pensiones (SIPEN) para
incluir programas sociales y mejorar su armonizacién. La Politica Nacional de Cuidados (PNCUPA)
2030, liderada y coordinada por el Ministerio de la Mujer, es un programa emblematico que
garantiza el acceso a servicios esenciales y promueve un modelo de responsabilidad compartida
entre las familias, el Estado, el sector privado y la comunidad. Este enfoque integral no solo busca
proporcionar el apoyo necesario a las personas que requieren cuidados, sino también asegurar los
derechos laborales de quienes, en su mayoria mujeres, asumen roles de cuidado en el ambito
familiar y social. Se espera que el Plan de Accién de la PNCUPA sea aprobado por la Comisién
Interinstitucional de Cuidados para finales de afio (propuesta de revision de meta de reforma: finales
de diciembre de 2024). La focalizacion de las prestaciones, medida por la incidencia de los
beneficiarios, es débil, lo que significa que es necesario hacer mayores esfuerzos para asegurar que
lleguen a los sectores més desfavorecidos en la distribucion del ingreso.
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20. Una reciente EGIP puso de Evaluacién EGIP
manifiesto las principales fortalezas y R gt (Concacon

debilidades de la gestién de la inversion
publica en Paraguay. En promedio, la
inversion publica en el pais ha disminuido
desde el afio 2000, estabilizandose en
alrededor del 3% del PIB, un porcentaje que
representa la mitad del promedio anual de
flujos de inversidn publica en América Latina
y el Caribe, y se prevé que siga
disminuyendo hasta en torno al 1,5% del PIB.
El stock de capital y los indicadores de Fuente: Personal técrico del FMI.

nto
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acceso y calidad de las infraestructuras

también estan por debajo de los estandares de sus pares regionales. La brecha de eficiencia estimada
es alta (60%), superior al promedio de América Latina y el Caribe (37%). Pese al compromiso de
Paraguay con la adaptacion al cambio climatico y la mitigacion de sus efectos, el pais se encuentra en
un estado incipiente en cuanto a la inclusién de estas consideraciones en su sistema de inversiones.
No obstante, cabe destacar la coherencia entre la politica de cambio climatico y el plan nacional de
desarrollo, la existencia de guias para la elaboracién de planes de adaptacion y el informe sobre
riesgos fiscales, que tiene en cuenta los riesgos asociados al cambio climatico para los activos
publicos. Basandose en dicha metodologia y en el médulo de cambio climatico (EGIP-Clima), el
personal técnico del FMI presentd un conjunto de recomendaciones orientadas a mejorar la eficiencia
de la inversién publica e integrar las consideraciones de cambio climético en la gestion de las
inversiones (recuadro 1). Los principales riesgos para la implementacion radican en la falta de
capacidad y coordinacién entre los distintos niveles de gobierno, incluidas las dos empresas
binacionales. Sera necesario adoptar medidas para garantizar que los fondos estén disponibles de
manera oportuna para la ejecucion de proyectos de inversion mediante la presupuestacion plurianual
de las inversiones. Actualmente, se encuentra en desarrollo el manual de procedimientos para la
unidad de seguimiento y evaluacién de la Direccion General de Inversion Publica, el cual sera
publicado y comenzara a implementarse con un conjunto de proyectos piloto de inversion antes de
junio de 2025 (nueva medida de reforma propuesta para junio del 2025).
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Recuadro 1. Conclusiones y recomendaciones de la EGIP-Clima

En general, Paraguay obtiene mejores puntuaciones en disefio institucional que en eficacia. La gestion
de la inversién publica tiene algunas fortalezas institucionales en materia de contrataciones publicas,
en particular en lo que respecta a la transparencia, la metodologia para evaluar la cartera de proyectos
y los mecanismos para regular las transferencias de fondos entre distintas partidas presupuestarias. Sin
embargo, la inclusién de consideraciones de cambio climatico en dicha gestién es aun incipiente.

Desafios principales:

Los planes sectoriales a menudo son incompletos y no prevén proyectos de inversion,
objetivos de desarrollo y costos asociados.

La falta de control sobre los gastos plurianuales dificulta las asignaciones presupuestarias a los
proyectos en curso y crea incentivos para subestimar los costos totales de los nuevos
proyectos durante la fase de asignacidn presupuestaria.

Falta de supervision centralizada de la cartera de proyectos de inversién publica y seguimiento
limitado de los proyectos a escala individual.

Fragmentacion de los sistemas de informacién y tecnologia de la inversién publica.

Capacidad y recursos limitados del Ministerio del Ambiente y Desarrollo Sostenible (MADES),
incluso en la unidad a cargo del cambio climatico.

Falta de identificacion del gasto destinado al cambio climatico dentro de la documentacién
presupuestaria y de mecanismos financieros ex ante para mitigar los riesgos fiscales de los
desastres naturales.

La planificacion sectorial no incorpora sistematicamente medidas de adaptacion al cambio
climatico y la mitigacion de sus efectos.

El gobierno carece de mecanismos de financiamiento ex ante dirigidos a gestionar la
exposicion de las infraestructuras publicas a los riesgos relacionados con el clima.

Principales recomendaciones:

Desarrollar planes sectoriales que incluyan informacion exhaustiva sobre los proyectos de
infraestructura, permitiendo la formulacién de planes coherentes a mediano plazo que
incluyan consideraciones en materia de cambio climatico.

Alinear los compromisos plurianuales de los proyectos de inversion y su cronograma de
desembolsos con los topes plurianuales, evitando incorporar nuevos proyectos al presupuesto
anual si no existe espacio fiscal suficiente.

Asegurarse de que las asignaciones presupuestarias de los proyectos en curso incluyan su
costo total y sean coherentes con sus respectivos cronogramas de avance fisico para evitar
sobrecostos, retrasos en la ejecucion y atrasos.

Mejorar la supervision y el seguimiento de la inversion publica durante la etapa de
implementacién, tanto a nivel de proyectos individuales como de la cartera de proyectos, e
implementar mecanismos de retroalimentacion que permitan una mejora continua del Sistema
Nacional de Inversion Publica (SNIP).
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Observaciones de las autoridades

21. El gobierno paraguayo esta comprometido con la consolidacion fiscal y la reduccion
de la deuda denominada en moneda extranjera. Su estrategia se basa en el logro de mejoras de
eficiencia tanto en la recaudacion de ingresos como en el gasto publico. De hecho, las autoridades
consideran que la reciente fusion de las agencias de recaudacion tributaria ya esta contribuyendo a
los niveles récord de recaudacion observados en los primeros meses de este afio. Hubo consenso en
que hay margen para mejorar la eficiencia del gasto, lo que también podria permitir liberar recursos
para inversién en infraestructuras y programas sociales. Otra prioridad del gobierno es garantizar la
sostenibilidad de la Caja Fiscal. En cuanto a la proyeccion de una reduccion de la inversion publica,
las autoridades sefialaron que se debe en parte a la finalizacién de grandes proyectos viales y que
estan colaborando con el sector privado para fomentar las oportunidades para las APP. Las
autoridades agradecen la asistencia técnica prestada por el FMI en varias esferas, entre ellas la
EGIP-Cy trabajaran para integrar sus recomendaciones en su gestion fiscal.

B. Politicas monetaria y cambiaria: Precaucion ante la incertidumbre
del entorno externo

22. Tras un periodo de reducciones sostenidas de su tasa de politica monetaria, el Banco
Central del Paraguay (BCP) se encuentra en una buena posiciéon para orientar su politica
monetaria en funcion de datos recibidos. La persistencia de la inflacion subyacente, asi como las
consideraciones sobre los efectos potenciales que la reduccién de los diferenciales de tasas de
interés puede tener sobre el tipo de cambio con respecto a los paises desarrollados justificarian
adoptar un enfoque conservador para fijar las tasas de interés de politica monetaria. Teniendo en
cuenta un cambio reciente en las sefiales de la Reserva Federal de los Estados Unidos, el BCP detuvo
los recortes de su tasa de politica monetaria en abril. Con una tasa de politica monetaria del 6% en
este momento, la orientacion de la politica monetaria se acerca a su nivel neutral, con una tasa de
politica monetaria real de en torno al 2% frente a una tasa real neutral estimada en el rango del 1%
al 2%. Las decisiones futuras del BCP sobre las tasas de interés se guiaran por los factores
inflacionarios y los efectos de interaccién entre la inflacion real y las expectativas de inflacidn,

que se han mantenido bien ancladas en el nivel de 4% fijado como meta por el BCP.

23. Paraguay se ha beneficiado de un régimen de metas de inflacién que funciona
adecuadamente, acompaiado de un tipo de cambio flexible. El BCP mantiene una sélida posicion
de reservas y publica informacién sobre sus operaciones cambiarias en su sitio web. El BCP actta
como agente del gobierno que recibe sus ingresos denominados en délares de EE.UU. procedentes de
las regalias y compensaciones pagadas por las entidades hidroeléctricas binacionales y de los ingresos
(netos) procedentes de préstamos extranjeros. Posteriormente los inyecta en el mercado interno de
manera gradual a través de las llamadas “intervenciones compensatorias”. Ademas, el BCP interviene
ocasionalmente en el mercado con “intervenciones complementarias” para mitigar los efectos de
fluctuaciones indebidas en el contexto de un mercado cambiario débil y flujos cambiarios
marcadamente estacionales, factores reconocidos por los agentes del sector privado®. El personal

6 Véase el documento de la serie Selected Issues Papers de 2022 sobre las intervenciones en el mercado de divisas. En
2022, tras una dréstica caida de las exportaciones agricolas ocasionada por una larga sequia, los bancos comerciales
y las empresas recurrieron a sus activos externos para contribuir a financiar el significativo deterioro del saldo de la

(continued)
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técnico del FMI reiterd su recomendacion al BCP de limitar las intervenciones cambiarias e intervenir
Unicamente en caso de condiciones anormales en el mercado cambiario.

Observaciones de las autoridades

24, Las autoridades consideran que en 2024 los riesgos inflacionarios, tanto externos
como internos, estan equilibrados. Reconocen que las cifras de inflacién del primer trimestre de
2024, aunque superiores a lo esperado, se debieron principalmente a componentes volatiles de la
canasta del IPC. Se prevé una reversion de estas tendencias en los préximos meses. Teniendo en
cuenta que las expectativas de inflacién estan bien ancladas y en ausencia de nuevos shocks, las
autoridades mantienen su confianza en que la inflacién se mantendra alrededor de la meta del 4%.
La orientacion de la politica monetaria se estd acercando ahora a su posicion neutral y el BCP se ha
comprometido a limitar las intervenciones cambiarias a situaciones en que se den condiciones
anormales en el mercado a muy corto plazo no impulsadas por los fundamentos del mercado.

C. Politicas del sector financiero: Mantenimiento de la estabilidad
macrofinanciera mediante la mejora de la supervision

Desempeiio y acceso al crédito

25. El sector bancario paraguayo tuvo un aio notable en 2023. Los indicadores de
rentabilidad y solidez financiera general se mantuvieron muy sélidos. El crecimiento del crédito para
los hogares, aunque moderado respecto a los maximos posteriores a la pandemia, fue significativo,
aunque partia de una base baja. El crédito empresarial estd repuntando a medida que las tasas de
interés se ajustan a la baja, aunque con cierto retraso. Las pruebas de tension del BCP muestran que
el sistema bancario se mantendria solvente ante shocks extremos con baja probabilidad de
ocurrencia. Las instituciones crediticias no bancarias son relativamente pequefias, pero desempefian
un papel importante para los hogares mas desfavorecidos y las pequefas empresas’.

Crédito bancario Crédito bancario
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Fuentes: Banco Central del Paraguay y calculos del personal técnico del FMI. Fuentes: Banco Central ’del. Paraguay y calculos del .pgrsonal técnico del FMI.
1/ Otros sectores econdmicos, menos consumay vivienda. 1/ Otros sectores econémicos, menos consumoy vivienda.

cuenta corriente. En este contexto, la depreciacién del tipo de cambio fue relativamente moderada. La elevada
tenencia de divisas por parte de los bancos, que ronda el 50% de los depésitos, se debe a su papel como
intermediarios de los ingresos en moneda extranjera provenientes de los sectores exportadores, que constituyen una
gran parte de la economia.

7 El sector est4 muy concentrado: cuatro bancos poseen el 60% de los depésitos. Los activos de las cooperativas
representan alrededor del 10% de los activos bancarios, mientras que las cajas de crédito suponen en torno al 3%.
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26.

La Encuesta de Situacion General del Crédito de 2023 evidencié perspectivas positivas

para el crecimiento del crédito, aunque el acceso al mismo auin requiere mejoras. Las
principales barreras para la concesion de crédito estan relacionadas con el historial crediticio (o la
falta del mismo) de los clientes, la calidad de los proyectos y la insuficiencia de garantias. Por su
parte, los prestatarios mencionaron como mayores obstaculos las altas tasas de interés y los
complejos requisitos de acceso. El equipo técnico del FMI abogé por un enfoque multiple para
mejorar las condiciones para los prestatarios y los inversionistas:

Acceso al crédito. A finales de 2022, las autoridades enviaron al Congreso una nueva version
del proyecto de ley de garantias mobiliarias, pero no fue aprobado. Seria fundamental que se
apruebe, pues facilitaria el acceso al crédito de las micro, pequeias y medianas empresas
(mipymes) gracias a una mayor flexibilidad y alcance en cuanto a la utilizacion de activos como
garantias reales.

Fortalecimiento de los derechos de propiedad sobre la tierra. Garantizar la precisién y
actualizacion de la documentacion y registros del catastro nacional también debe ser parte
integral de la agenda de reformas. La concrecion de esta reforma no solo proporcionara
seguridad juridica y transparencia respecto de la propiedad de las tierras, sino que ademas
impulsara la inversion nacional y extranjera al eliminar incertidumbres y riesgos conexos. Un
mejor registro de la propiedad permitira una planificacion y un aprovechamiento de las tierras
mas eficientes, contribuyendo asi a un crecimiento sostenible. Actualmente, las autoridades
estan desarrollando un plan solido para mejorar la integridad del catastro nacional (propuesta
de meta de reforma revisada para diciembre de 2024).

Reforma del marco juridico de las insolvencias. Esta reforma se inscribe en un esfuerzo mas
amplio que incluye la Ley de Acciones Simplificadas y la Ley de Garantias Mobiliarias, que
constituyen un conjunto integral de reformas que reforzaran entre si la eficacia y el impacto de
cada una. El gobierno planea preparar una legislacion integral que aborde las inquietudes
planteadas, lo cual requerira tiempo adicional (propuesta de meta de reforma revisada para
diciembre de 2024).

Fortalecimiento de los marcos institucionales

27.

Al igual que otros paises de la regién, el BCP ha puesto en marcha un sistema de pagos

instantaneos y esta explorando las ventajas de una moneda digital del banco central. El
Sistema de Pagos Instantaneos, puesto en marcha en 2022, permite la disponibilidad instantanea de
fondos para los beneficiarios las 24 horas del dia, los siete dias de la semana y los 365 dias del afio,
y ello sin cobrar comisiones. Se considera que este sistema ha fomentado la inclusién financiera®
debido a su rapida expansion y se prevé su ampliacién gradual a otras instituciones financieras,
particularmente cooperativas de crédito. El BCP auin esta evaluando el posible disefio y los objetivos
de una moneda digital del banco central. La asistencia técnica del FMI en el disefio de una hoja de
ruta para valorar la posibilidad de crear una moneda digital fue bien recibida, y el Banco Mundial ha
tomado la iniciativa de apoyar a Paraguay en estas esferas.

8 En diciembre de 2023, las operaciones realizadas durante los fines de semana ya representaban el 18% de las
operaciones de la semana, mientras que las realizadas entre las 6 y las 18 horas representaban alrededor del 24%
de las transacciones del dia.
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28. Se ha seguido trabajando en la aplicacién de las recomendaciones del Informe sobre la
estabilidad del sector financiero de 2018, aunque de manera gradual. El objetivo general es
seguir reforzando la supervisién de los bancos y las cooperativas, con pruebas de tension
consolidadas, que ayudarian a revelar los focos de riesgo de solvencia restantes, incluso fuera del
sistema bancario. Ademas, se esta fortaleciendo la capacidad institucional para realizar pruebas de
tensién y en la coordinacion de marcos regulatorios conexos entre los organismos de control.

29. También es indispensable ampliar la supervisién basada en el riesgo al sector de los
seguros. Una recomendacion reciente del FMI en materia de fortalecimiento de las capacidades
instd a la Superintendencia de Seguros a desarrollar un plan de proyecto para disefiar e
implementar un Marco de Supervisién Basada en Riesgos, lo cual permitird mejorar el control de la
calidad de sus bases de datos. La implementacion de dicho marco es un proceso a largo plazo que
requiere la realizacion y transformacion de multiples elementos, tales como el desarrollo de leyes
complementarias, el fortalecimiento de la capacidad supervisora y de la industria, la promocion

de un cambio cultural hacia la gestion basada en el riesgo, el desarrollo normativo y la adaptacién
de los sistemas de informacién. También seria Util ampliar la reciente regulacién sobre gobernanza,
control interno y gestion de riesgos a todas las empresas.

30. La evolucion positiva del sector bancario brinda una oportunidad para fortalecer el
Fondo de Garantia de Depositos (FGD) y el marco de resolucion bancaria. La asistencia técnica
del FMI identifico varias deficiencias en el marco de resolucion actual, en particular la falta de
objetivos de la autoridad de resolucion. Esta autoridad debe ser independiente desde el punto de
vista operativo de las funciones de supervisién de las autoridades de supervisién bancaria, se ha de
reforzar el conjunto de instrumentos de resolucion y el régimen de resolucion podria
complementarse con salvaguardias juridicas adicionales. El mandato juridico del FGD debe
establecer claramente un conjunto de competencias y objetivos, y deberia mejorarse su marco de
operaciones (contribuciones y cobertura) y revisarse a fondo sus mecanismos institucionales.
También se recomienda crear un seguro de dep&sitos para las cooperativas.

31. Es necesario mejorar el funcionamiento de los mercados de valores siguiendo un
enfoque gradual. En 2023, la Comisién Nacional de Valores fue reemplazada por la recién creada
Superintendencia de Valores, ahora dependiente del BCP. Un reciente informe en materia de
fortalecimiento de las capacidades ofrecié recomendaciones para mejorar la legislacion sobre
valores, la coordinacién entre las instituciones supervisoras, la normalizacion de las normas
contables, el papel del Supervisor y sus potestades legales y fiscalizadoras, asi como las normas de
proteccién a los inversionistas®. Es fundamental reconocer y gestionar con claridad los diferentes
objetivos de la actividad del banco central y la regulacion del mercado de valores para evitar
conflictos y el riesgo de eclipsar la regulacidn de los valores. El equipo técnico del FMI recomienda
realizar primero un analisis mas profundo de los mecanismos institucionales antes de avanzar con
los ambiciosos plazos establecidos por las autoridades para actualizar la legislacién en este &mbito.

32. El panorama de la inversion financiera deberia evolucionar una vez que se introduzcan
cambios en la regulacion de las carteras de los fondos de pensiones. Los fondos de pensiones
han estado sujetos a restricciones rigurosas en la tenencia de activos, lo que los obliga a mantener

9 Esta Gltima es una recomendacién de la versién méas reciente evaluacién de gobernanza.
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principalmente depositos a corto plazo en bancos privados, un hecho que ha obstaculizado la
ampliacién de los mercados de capitales nacionales'®. Los cambios en las regulaciones sobre
inversiones deberian dar lugar a una mayor participacion institucional (y extranjera) en los mercados
de capitales locales, pero también podrian crear posibles necesidades de liquidez en el sector
bancario debido al retiro de dep&sitos bancarios por parte de los fondos de pensiones. Por lo tanto,
debe garantizarse una implementacién ordenada de las nuevas regulaciones para salvaguardar las
posiciones de liquidez bancaria.

33. Identificar y entender los riesgos asociados al lavado de activos y el financiamiento

del terrorismo sigue siendo un objetivo importante. La Evaluacion Nacional de Riesgos de 2020
revelé que el sistema financiero de Paraguay sigue siendo vulnerable a las amenazas relacionadas con
el lavado de activos y el financiamiento del terrorismo asociadas con las operaciones financieras
transfronterizas regionales y los delitos lucrativos en la zona de la triple frontera con Argentina y Brasil.
La evaluacién también reveld que las principales amenazas nacionales en ese &mbito estan relacionadas
con el narcotréfico, la corrupcion, el contrabando y la evasién fiscal. La aprobacion de una Evaluacion
Nacional de Riesgos actualizada se ha retrasado y ahora se la espera para finales de junio de 2024
(meta de reforma). El proyecto de fortalecimiento de las capacidades del FMI sigue vigente para ayudar
a robustecer el régimen de lucha contra el lavado de activos y el financiamiento del terrorismo de
Paraguay, y se centra en: i) fortalecer el marco juridico y regulatorio, ii) reforzar la supervision basada en
el riesgo de las instituciones financieras y de las empresas y profesiones designadas, iii) mejorar la
capacidad de la Unidad de Inteligencia Financiera para realizar informes de inteligencia financiera
operacional y analisis estratégicos, y iv) abordar las sanciones impuestas por delitos relacionados con el
blanqueo de capitales. Ademas, es fundamental implementar las recomendaciones derivadas de la
evaluacion del Grupo de Accion Financiera de Latinoamérica (GAFILAT), que identificod deficiencias
técnicas y problemas de eficacia en diversas areas del régimen de lucha contra el lavado de activos y el
financiamiento del terrorismo y en las principales partes interesadas.

Observaciones de las autoridades.

34. Las autoridades agradecieron la asistencia en materia de fortalecimiento de las
capacidades prestada en varias esferas del sector financiero. Reiteraron que se estaban haciendo
progresos en el establecimiento de una supervision basada en el riesgo y en el reforzamiento de los
marcos de preparacion para enfrentar crisis. Ademas, se estan realizando esfuerzos para desarrollar
gradualmente un marco reglamentario basado en el riesgo para las cooperativas y las empresas de
seguros. El fortalecimiento de las capacidades por el FMI en el desarrollo de los mercados de valores
ha sido oportuno y ayudara a desarrollar la estrategia en ese ambito. Es imprescindible abordar las
preocupaciones en materia de lucha contra el lavado de activos y el financiamiento del terrorismo.
Se han logrado avances importantes en el aumento de la inclusidn financiera y las medidas
adicionales se centrardn en un mayor acceso al crédito por parte de las mujeres, la reduccion del
aun elevado costo de los servicios y el aumento de la disponibilidad de internet en las zonas rurales.
A peticion de las autoridades, se espera que el Programa de Evaluacion del Sector Financiero,
realizado por Ultima vez en 2011, comience ahora en 2026.

10 Véase el recuadro Il: Importancia de la diversificacién de las inversiones de los fondos de pensiones
(Informe de estabilidad financiera, 2023).
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D. Reformas estructurales: Mejora de las condiciones sociales
y de la gobernanza

35. Un hito importante han sido los diez aiios de la primera Estrategia Nacional de Inclusién
Financiera, y deben continuar los esfuerzos en este ambito. Paraguay ha logrado avances
significativos en materia de inclusion financiera en los Ultimos afios, con un aumento del acceso de los
adultos a los servicios financieros formales (alrededor del 60% tiene acceso a productos financieros
formales o comerciales). Sin embargo, sigue siendo necesario trabajar para hacer frente a la falta de
actividades de educacion financiera, los altos costos de los servicios financieros y las barreras
geograficas en las zonas rurales (anexo VI). Se ha presentado al Congreso un proyecto de ley de
inclusién financiera para fomentar el uso de pagos digitales en moneda local (especificamente para el
pago sin costo de salarios en cuentas del sistema bancario) y permitir la trazabilidad de las
transacciones financieras'. El Sistema de Pagos Instantaneos tiene como objetivo proporcionar acceso
financiero al 100% de los hogares para 2030. El personal técnico del FMI indicd que un marco de
supervisidn mas coordinado favoreceria mayores avances en materia de inclusién financiera.

36. Los avances en la reduccién de la pobreza y la informalidad han sido lentos'>. Aunque
los niveles de pobreza del pais han disminuido, se requieren mayores esfuerzos para alcanzar los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) y mejorar la calidad de vida de los mas vulnerables’.
Paraguay, que tiene la tercera tasa mas alta de empleo informal de la regidn, ha tenido dificultades
para reducir esa tasa de manera significativa. El analisis del personal técnico apunta a que la mera
reduccion de los impuestos y las contribuciones a la seguridad social puede no tener un impacto
significativo en la reduccion de la informalidad™. Esto se aplica a diversos grupos demograficos,
incluyendo por género y nivel educativo, pese a las notables variaciones en las tasas de informalidad
en estos grupos. El personal expuso algunas estrategias de politica alternativas que podrian mejorar
la productividad y fomentar y sostener el empleo en el sector formal, que conllevarian una mejora
de los beneficios de atencidn médica y una simplificacion de los tramites administrativos y
vincularian la contratacién publica a la formalizacién de los empleados, al tiempo que fortalecerian
la aplicacion de la ley y eliminarian regulaciones ineficientes, complicadas y distorsionadoras.

37. El comercio y la inversién externos han sido importantes motores del crecimiento y de
la reduccion de la desigualdad, pero recientemente se han invertido algunas tendencias
positivas. Dada la concentracion del pais en ciertos productos especificos, junto con una creciente
concentracion en determinados mercados externos, y el riesgo cada vez mayor de sequias para sus
exportaciones agricolas, el equipo técnico del FMI subrayé la importancia de una mayor
diversificacién tanto en productos como en mercados de exportacion™. Ademas, el analisis del
personal técnico indica un cambio significativo en los patrones de la inversion extranjera directa en
Paraguay entre 2017 y 2022, con una disminucion del 20% en dicha inversion en relacién con el PIB

" La digitalizacién podria desempefiar un papel mitigador en la reduccién de las brechas de género en el empleo
y la pérdida de puestos de trabajo en el futuro (informe del personal técnico del FMI, 2022).

12 Véase el documento de la serie Selected Issues Papers sobre Paraguay, 2015.

'3 Puede verse un analisis mas pormenorizado en el Informe del personal técnico (2022).

14 véase el documento de la serie Selected Issues Papers sobre Paraguay, 2024. XXX

15 Véase el documento de la serie Selected Issues Papers sobre Paraguay, 2024. En el andlisis del personal técnico se
sefiala que entre los obstaculos para hacer negocios en Paraguay se encuentran los largos y costosos procedimientos
de exportacion e importacion, asi como infraestructuras deficientes, aspectos que dificultan la facilitacion del comercio.
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mundial (recuadro 2). Para reactivar la inversion externa, el personal técnico abogd por una
estrategia integral que aproveche los importantes recursos naturales y las energias limpias del pais,
mejoras en el entorno de inversién y la promocion de asociaciones globales.

38. Es necesario seguir mejorando el marco anticorrupcion, la gobernanza y la transparencia.
El personal técnico acoge con satisfaccion la Estrategia Nacional de Combate a la Corrupcién publicada
a finales de 2023, que refleja el planteamiento del nuevo gobierno de implementar medidas mas
especificas y realizables en determinados &mbitos. Varias de ellas se han integrado en la matriz de
reformas del ICP: i) estandarizar y homogeneizar las definiciones inconsistentes del Ministerio de Salud
Publica y Bienestar Social y del Instituto de Prevision Social (IPS) en cuanto a las compras de
medicamentos, lo que disiparia las preocupaciones sobre el costo de esas compras (meta de reforma
para diciembre de 2024), complementado con pilotos de un nuevo sistema de informacién sanitaria
gue garantice una gestion eficaz del stock de medicamentos (propuesta de nueva meta de reforma
para junio de 2025); ii) crear un sistema para denunciar la violencia doméstica y un registro de
maltratadores que garanticen la seguridad de las mujeres y prevengan la corrupcién en casos de
violencia doméstica (propuesta de nueva meta de reforma para marzo de 2025), y iii) la puesta en
marcha de un proyecto piloto de un sistema de intercambio de informacién para llevar a cabo
examenes cruzados de la informacion sobre el patrimonio de los funcionarios publicos (propuesta de
nueva meta de reforma para junio de 2025).

39. Eliminar las brechas de género en cuanto a oportunidades, resultados y representacion
debe ser una prioridad para promover un desarrollo resiliente, inclusivo y sostenible. La
evaluacion de indicadores que capten las dimensiones individuales de la desigualdad de género, asi
como la comprension del vinculo entre esta y el crecimiento econdmico, es imprescindible para
formular intervenciones de politicas que promuevan el crecimiento sostenible (anexo VII). Por
ejemplo, reducir la brecha de género en la fuerza laboral podria aumentar la produccién potencial
en un 2,1%. Los esfuerzos deberian concentrarse, entre otras cosas, en reducir la violencia de
género, mejorar la proteccion social y ampliar las oportunidades educativas.
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Recuadro 2. Tendencias y patrones de la IED en Paraguay’

Si bien ha crecido notablemente desde 2010, la IED en Paraguay pasé de muy positiva a netamente
negativa a mediados de la década pasada. En concreto, entre 2017 y 2022, Paraguay experimentd una
disminucién acumulada del 20% en la relacién entre las posiciones de IED transfronteriza y el PIB mundial.
Este cambio fue impulsado principalmente por las inversiones procedentes de las regiones Norte, Sury
América Latina y el Caribe. Curiosamente, este patrén se dio especificamente en Paraguay, pues la IED de
estas regiones hacia otros destinos se mantuvo estable o incluso aumenté.

Esta disparidad sugiere una alteracion especifica en el clima de inversién o en la percepcion de
Paraguay entre los inversionistas internacionales de esas regiones. Podria ser que el hecho de ser un
pais pequeio y sin litoral o la débil integracién con los mercados financieros internacionales haya ido en
contra del objetivo de atraer flujos de IED. No obstante, cabe destacar que Paraguay cuenta con unas bajas
tasas impositivas y notables incentivos fiscales para atraer la IED, factores que aparentemente no han surtido
los efectos deseados. Por lo tanto, deberia realizarse un estudio especifico sobre los factores subyacentes
que influyen en estos flujos de IED especificos de cada regidn para facilitar la toma de decisiones politicas

y estratégicas informadas.

Recuadro 2. Grafico 1. Tendencias y patrones de la IED en Paraguay
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Fuente: Encuesta Coordinada sobre Inversion Directa y calculos del personal técnico del FMI.

1/ Basado en datos de la Encuesta Coordinada sobre Inversion Directa del FMI. Los valores de las inversiones transfronterizas
mundiales se ajustan a délares de EE.UU. de 2011 para coherencia de los datos. El conjunto de datos abarca las inversiones
informadas por los paises inversionistas y receptores, lo que amplia la cobertura, pero se ve limitado por la informacion no
declarada. Siguiendo la clasificacién de Broner et al. (2023), los paises se clasifican en los grupos Norte, Sur, América del Sur,
América Latina y el Caribe y América Latina y el Caribe-7 (ALC-7). Al comparar el tamafio de las inversiones con el PIB mundial,
se proporciona un examen detallado de las tendencias de inversion congruentes en diferentes regiones y grupos.
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Observaciones de las autoridades

40. La nueva administracién planea aprovechar los avances logrados en los tltimos aiios.
Las mejoras en el funcionamiento de los sistemas de salud y educacién siguen siendo una prioridad
en su agenda, asi como la ampliacién de los programas sociales y la introduccién de una linea
telefénica de denuncia de la violencia de género. El gobierno también se centrarad en mejorar la
inclusién, la formalizacién del empleo, la mejora del clima empresarial y en hacer que la “marca
Paraguay” sea mas atractiva para la inversion extranjera. La aprobacion de la Estrategia Nacional de
Combate a la Corrupcion también ha sido un hito en los esfuerzos por hacer mas transparente el
funcionamiento del Estado para los ciudadanos y los inversionistas extranjeros. Se estan
reformulando algunas de las medidas de reforma formuladas por el Gobierno anterior, en particular
las relativas a la mejora del marco de insolvencia y del catastro de la propiedad. El nuevo gobierno
también esta reevaluando las medidas sobre la formalizacién del trabajo.

E. Politicas climaticas: Reduccion de la vulnerabilidad a los shocks

41. La dependencia de Paraguay de los recursos hidricos para la agricultura, la generacion
de electricidad y el transporte lo hace particularmente vulnerable a los impactos del cambio
climatico. Esta vulnerabilidad esta reconocida en los planes de adaptacién y mitigacion del
gobierno, tal como se refleja en la Ley Nacional de Cambio Climéatico de 2017 y en las
Contribuciones Nacionalmente Determinadas (NDC) actualizadas en el 2021. Si bien Paraguay es
uno de los seis paises (junto a Costa Rica, Dinamarca, Noruega, Islandia y Uruguay) en los que el
100% de la electricidad procede de fuentes renovables (hidroeléctrica, en su caso), segun el reciente
informe sobre el estado mundial de las energias renovables'®, el gobierno trata de desarrollar atin
mas la capacidad de generacion de electricidad totalmente sostenible, ademés de atraer industrias
de hidrégeno verde y biocombustibles, e impulsar el sector forestal. Puede ser necesaria una solida
cooperacién internacional para que Paraguay se adapte a los cambios en los flujos de agua. Las
emisiones de metano de la cria de ganado y el uso de fertilizantes industriales contribuyen
significativamente a las emisiones de gases de efecto invernadero. Las medidas de mitigacion deben
centrarse en una mayor dependencia de las energias renovables y en la implementacion de politicas
que reduzcan la deforestacion y la huella de carbono de la agricultura y la ganaderia.

42, Para mejorar las politicas de adaptacion, Paraguay deberia tratar de desarrollar un
marco integrado de politicas de cambio climatico y adaptacion. Este marco deberia contemplar
diversas opciones de politica, en particular de caracter fiscal y energético. Es importante evaluar el
impacto de las necesidades de inversion en la adaptacion y la transicion en los planes de inversion
publica e incorporarlas a una trayectoria fiscal creible, como se mencioné anteriormente. Ademas,
Paraguay deberia explorar formas de aprovechar su notable potencial hidroeléctrico e involucrar a
empresas privadas y hogares en el logro de objetivos energéticos sostenibles. El gobierno esta
dando pasos en esta direccion, y hay varias medidas importantes que se han incorporado a la
agenda de la reforma del SRS.

16 puede consultarse el anexo | “Forjar resiliencia ante las catdstrofes naturales y el cambio climdtico” en FMI, 2023
y EMI, 2022 en relacién con la cobertura de las politicas de cambio climéatico en Paraguay. Las estimaciones del
personal técnico indican que las pérdidas anuales para el sector agricola debido al cambio climatico pueden oscilar
entre USD 20 y USD 200 millones anuales hasta el 2030.
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Observaciones de las autoridades.

43. Las autoridades estan decididas a aprobar una serie de medidas de adaptaciéon y
mitigacion, y a seguir ampliando la generacion y exportacion de energia verde. Ademas,
agradecen la asistencia de los asociados internacionales para el desarrollo para hacer frente a los
desafios que plantea el cambio climatico. Estas reformas no solo fortaleceran la resiliencia de
Paraguay ante el cambio climatico, sino que desempefaran un papel catalizador para las inversiones
verdes, impulsando el desarrollo sostenible y la diversificacién econémica del pais. La
implementacion de estas medidas de reforma enfatiza el compromiso de Paraguay con la
sostenibilidad y la preservacion del medio ambiente, y contribuye a reforzar la imagen del pais
como un destino ideal para inversiones que respetan el medio ambiente.

MODALIDADES DE LOS PROGRAMAS, EVALUACION
DE LAS SALVAGUARDIAS Y FORTALECIMIENTO
DE LAS CAPACIDADES

44. Acceso y duracion. El ICP y el SRS (este ultimo aprobado por un valor de DEG 302,1
millones, es decir, el 150% de la cuota) estan vigentes hasta noviembre de 2025. Ambos programas
se seguiran monitoreando semestralmente mediante metas cuantitativas, metas continuas
tradicionales, metas de reforma para el ICP y medidas de reforma para el SRS (cuadros 1, 2, 3y 4),
segun se definen en el memorando técnico de entendimiento (MTE). Se proponen nuevas metas
cuantitativas y metas de reforma en el marco del ICP para la tltima fecha de examen de ese
instrumento, a saber, el 30 de junio de 2025. Las metas cuantitativas de finales de junio y finales de
diciembre de 2024 sobre el tope del gasto primario corriente se han modificado para acomodar el
reembolso de USD 125 millones en obligaciones no reconocidas anteriormente con contratistas del
Ministerio de Salud Publica y Bienestar Social.

45. Los riesgos para la ejecucién de los programas se consideran bajos y la capacidad de
Paraguay para reembolsar al FMI es sélida. No se observa ninguna brecha de balanza de pagos en
los proximos 12 meses y las perspectivas de que se contara con financiamiento adecuado para el resto
del periodo son favorables. Paraguay no tiene créditos vigentes con el FMI, y se prevé que su crédito
pendiente aumentara a 150% de la cuota (0 0,9% del PIB previsto) en 2025, una vez que el acuerdo en
el marco del SRS se haya desembolsado por completo (cuadro 9). La capacidad de Paraguay para
hacer frente al servicio de esta deuda se considera sélida. Esta evaluacidn se sustenta en la previsién
de coeficientes de endeudamiento estables a mediano plazo, un perfil de riesgo moderado de la
deuda publica externa y total, y la trayectoria del gobierno en la aplicacion de reformasy en la
prudente gestién macroeconémica. Se prevé que las obligaciones ante el FMI se mantendran en un
nivel igual o inferior a 0,3% de las exportaciones de bienes y servicios, 0,6% de los ingresos publicos y
0,4% de las reservas internacionales brutas durante todo el periodo de reembolso.

46. Evaluacion de salvaguardias. La actualizacion de 2024 de la evaluacion de salvaguardias
del BCP, que esta casi terminada, ha constatado que el banco central mantiene un sélido sistema de
controles operativos y ha mejorado su transparencia en materia de informacién financiera gracias a
la adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). No obstante, se siguen
necesitando reformas juridicas para reforzar aspectos de la autonomia del BCP y sus mecanismos de
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gobernanza. En este Ultimo punto, persisten vulnerabilidades derivadas de la falta de un érgano de
vigilancia independiente, las que deberian abordarse a través de vias provisionales hasta que se
implemente la reforma juridica. Otras recomendaciones importantes se refieren al fortalecimiento
de la auditoria interna como una funcién de garantia y a la armonizacién de sus practicas con las
normas internacionales.

47. El apoyo del FMI al fortalecimiento de las capacidades sigue en estrecha consonancia
con las prioridades de los programas. Este apoyo se concentra, entre otras cosas, en la movilizacion
de ingresos internos, el seguimiento de los riesgos fiscales y la reciente finalizacién de una EGIP-C, asi
como en la estabilidad financiera y la integridad, incluido el régimen de lucha contra el lavado de
activos y el financiamiento del terrorismo. Asimismo, las autoridades se han comprometido a afianzar
las estadisticas sobre la balanza de pagos y la contabilidad nacional (anexo VIII).

EVALUACION DEL PERSONAL TECNICO

48. Paraguay experimenté un sélido crecimiento en 2023 y las perspectivas a futuro son
positivas. El crecimiento en 2023 estuvo liderado por la recuperacion de la produccién agricola 'y la
generacion de electricidad tras la grave sequia de 2021-2022. En los ultimos meses, la inflacion se ha
estabilizado en torno o por debajo del objetivo del BCP del 4%, lo que ha permitido a este ente
bajar considerablemente su tasa de politica monetaria. En medio de estas condiciones
macroecondmicas favorables y la implementacion de politicas prudentes, la actividad econdmica del
pais se ha mantenido sélida, con la probabilidad de que los resultados superen las proyecciones
gracias a los proyectos de inversion verde, compensados en parte por riesgos geopoliticos y
climaticos. Desde el inicio del nuevo gobierno, se han iniciado una serie de importantes reformas
administrativas, y se anticipan otras mas, entre ellas las respaldadas por dos programas del FMI.

49. Las politicas fiscales deberian orientarse hacia una consolidacién basada en los ingresos
y una mejora de la gestion financiera publica. Tras saltar al 4,1% del PIB en 2023, se prevé que el
déficit fiscal caiga al 1,5% del PIB para 2026. Este ajuste se lograria mediante una reduccién del gasto
de inversién y una cierta mejora de los ingresos. Dada la baja presién fiscal de Paraguay, las
importantes brechas en desarrollo e infraestructura, y la necesidad de reconstruir los colchones fiscales
ante shocks recurrentes y riesgos fiscales, el aumento de la movilizacion de recursos internos deberia
ser una prioridad fundamental. Hay margen para mejorar la eficiencia del gasto publico, en particular
mediante la mejora de la eficacia de las estructuras institucionales. También es necesario mejorar la
focalizacion de los programas de asistencia social hacia los mas vulnerables, mas alla de los esfuerzos
actuales para mejorar su administracién y seguimiento. Un mayor recurso a proyectos bien disefiados
a través de asociaciones publico-privadas podria compensar parcialmente la contraccion prevista de la
inversion publica mientras se minimizan los pasivos contingentes.

50. Paraguay sigue contando con un sélido marco de metas de inflacién, complementado
por un sistema de tipo de cambio transparente y flexible. Las firmes medidas de politica
monetaria del BCP han llevado a una rapida disminucion de la inflacion, allanando el camino para
una relajacidon gradual de las politicas a partir del tercer trimestre de 2023. Actualmente, la politica
monetaria se acerca a una posicion neutral. Es imprescindible que el BCP ajuste su estrategia de
politica monetaria en funcion de datos recibidos, especialmente en lo que respecta a los factores
que impulsan la inflacidn y la interaccidn entre la inflacién observada y las expectativas de inflacion,
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las que siguen estando estrechamente ligadas a la meta del banco central. Las intervenciones en el
mercado cambiario han de limitarse a los casos de condiciones anormales en el mercado.

51. El sector bancario goza de una buena supervision y de altos niveles de capitalizacion

y rentabilidad. Es importante continuar fortaleciendo y ampliando el alcance de la supervision
financiera, abarcando los sectores de los seguros y las cooperativas, e incorporando un enfoque
basado en el riesgo. En los Ultimos diez afios se han logrado avances significativos en materia de
inclusién financiera, pero existe la necesidad de avanzar en la ley de garantias mobiliarias, impulsar
la educacion financiera, mejorar el acceso y la conectividad a Internet y a reducir los costos, medidas
que se apoyarian en la reciente y satisfactoria implantaciéon de un sistema minorista de pagos
instantaneos. Asimismo, sigue siendo vital abordar los riesgos asociados al lavado de activos y el
financiamiento del terrorismo.

52. Una estrategia eficaz para lograr un crecimiento inclusivo deberia centrarse en minimizar
la informalidad, reducir las brechas de género, mejorar la gobernanza y promover una mayor
integracion en los mercados mundiales. Si bien las perspectivas de crecimiento a mediano plazo son
optimistas, resulta indispensable diversificar la oferta y los destinos de las exportaciones, asi como
fomentar la colaboracion multilateral y canalizar inversiones hacia infraestructuras que favorezcan el
comercio y la expansion econémica. Abordar la alta informalidad y las brechas de género que
prevalecen en el mercado laboral es crucial para mejorar significativamente la productividad y reducir la
pobreza. Una estrategia integral debe tener como objetivo reducir los costos de transaccién por medio
de procedimientos simplificados, hacer que el empleo formal sea méas accesible y mejorar el clima
empresarial y la productividad mediante la eliminacion de regulaciones ineficientes, excesivamente
complejas y distorsionadoras. Para aprovechar ain mas el potencial de crecimiento, se deben adoptar
medidas para fortalecer el marco anticorrupcién, implementar mecanismos de gobernanza contra la
corrupcion y fomentar la transparencia. La actualizacion de los marcos que rigen la insolvencia y los
derechos de propiedad de la tierra mitigara la incertidumbre empresarial y podria mejorar el atractivo
para la inversion extranjera, en particular en proyectos ecolégicos.

53. El personal técnico del FMI respalda la finalizacion del tercer examen en el marco del ICP
y el primero en el marco del SRS. Las autoridades siguen centradas en fortalecer la estabilidad
macroecondmica, avanzar en su agenda de reformas estructurales y mantener un didlogo estrecho
sobre politicas con el FMI en el marco del ICP. A pesar del incumplimiento de dos metas cuantitativas
en el marco del ICP, las autoridades no prevén nuevos casos de deuda no registrada, ya que esto fue un
legado de las debilidades de la gestion fiscal y del gasto extraordinario durante la pandemia. El
personal técnico apoya la modificacion de las metas cuantitativas de finales de junio y finales de
diciembre de 2024 en relacién con el tope del gasto primario corriente, y la reformulacién de las metas
de reforma en el marco del ICP vinculadas al marco de insolvencia, el catastro nacional y la Politica
Nacional de Cuidados. El cumplimiento de los compromisos de aplicar un conjunto integral de
reformas relacionadas con el clima, también en el marco del SRS, abrird oportunidades de inversion y
ayudara a construir un crecimiento resiliente y sostenible. Sobre la base del cumplimiento de las
medidas de reforma 4, 11y 12, el personal técnico apoya la solicitud de desembolso de las autoridades
por valor de DEG 75,525 millones en el marco del SRS. Las autoridades siguen centradas en la
implementacion del resto de medidas de reforma. El personal apoya el tiempo adicional para consultar
con el sector privado antes de implementar la medida de reforma 7 sobre eficiencia energética.

54. El personal técnico del FMI recomienda que la préxima consulta del Articulo IV con
Paraguay se celebre en el ciclo normal de 24 meses.
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La vigorosa produccion agricola y la elevada generacion
de electricidad lideraron la expansién de la economia
en 2023.
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Grafico 1. Paraguay: Evolucion reciente

Las exportaciones netas y el gasto publico apuntalaron
la demanda agregada, contrarrestando la dinamica
adversa de la inversion.
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Los indicadores econémicos mensuales apuntan a una
robusta expansion...
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La tasa de desempleo presenta una tendencia
decreciente, en tanto que el empleo atn estd justo por
debajo del nivel previo a la pandemia.
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Fuentes: BCP, Ministerio de Economia y Finanzas y calculos del personal técnico del FMI.
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Grafico 2. Paraguay: Evolucion fiscal

Paraguay busca alcanzar el tope previsto en la Ley de
Responsabilidad Fiscal en el 2026; el déficit de 2023 fue
muy afectado por la liquidaciéon de compromisos no
registrados previamente.
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Respaldados por una fuerte recaudacion de impuestos, el
ingreso total ha aumentado considerablemente en 2024.
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La deuda publica aumentd considerablemente después
de la pandemia, pero se esta estabilizando...
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Los diferenciales de crédito de Paraguay han ido
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de inversion.
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Fuentes: Monitor de Diferenciales Soberanos del FMI y calculos del personal técnico del FMI.

El crecimiento del gasto total es estable, pero a costa
de sacrificar la inversion publica.

Gasto del gobierno central
(crecimiento de suma acumulada movil de 12 meses)
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Fuentes: Ministerio de Economia y Finanzas, informe WEO y estimaciones del personal técnico del FMI.
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Grafico 3. Paraguay: Evolucién del sector externo
La cuenta corriente mejoré notablemente en 2023, Los productos agricolas son la principal fuente
gracias al avance de las exportaciones y el de los ingresos por exportacion.
abaratamiento de los combustibles.
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Fuentes: BCP y célculos del personal técnico del FMI.
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Grafico 4. Paraguay: Indicadores monetarios

La economia oper6 cerca de su potencial en 2023.
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Permitiendo que el BCP bajara la tasa de politica
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Tasa de politica monetaria
(en porcentaje)

—Paraguay
8 —Estados Unidos

0
mar-16 mar-17 mar-18 mar-19 mar-20 mar-21 mar-22 mar-23 mar-24

Los tipos de cambio reales se mantuvieron
relativamente estables, mientras que los tipos
de cambio nominales se depreciaron ligeramente.

Tipo de cambio efectivo nominal y real
(indice, 2010=100)
150 —Tipo de cambio efectivo nominal
145 - ==-Tipo de cambio efectivo real
140
135
130
125
120
115
110
105

100
mar-16 mar-17 mar-18 mar-19 mar-20 mar-21 mar-22 mar-23 mar-24

Fuentes: BCP, Ministerio de Economia y Finanzas y calculos del personal técnico del FMI.
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Grafico 5. Paraguay: Evolucion del sector financiero

Los bancos gozan de liquidez y estdn bien
capitalizados.
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Tras un aumento sostenido, tanto los depdsitos como
el crédito se mantuvieron estables como porcentaje
del PIB.
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Fuentes: BCP y célculos del personal técnico del FMI.

La rentabilidad del sector viene aumentando desde
la pandemia.
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Las tasas de interés de los préstamos comenzaron a bajar
tras los recortes de la tasa de interés de politica
monetaria, mientras que el diferencial de bonos
soberanos se ha mantenido estable.
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...y los préstamos reflejaban en términos generales la
composicion de los depésitos, y estos han servido como
coberturas naturales.
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Cuadro 2. Paraguay: Indicadores econdémicos y sociales seleccionados

Poblacion en 2022 (millones) 6,8 indice de Gini (2022) 45,1
Tasa de desempleo (2023) 59 Esperanza de vida al nacer (2021) 70
(de la cual, fem.: 7,1; masc.: 4,6). Tasa de alfab. de adultos (2020) 945
Porc. de la pobl. por debajo de la linea de pobreza (2022) 247 (de la cual, fem.: 94,2; masc.: 94,9).
Clasificacion en el indice de desarrollo del PNUD (2022) 102 de 193 PIB per capita (USD, 2022) 5628
2023 2024 Proy.
2019 2020 2021 2022 Obs. [P 24/1 Proy. 1P 24/1 2025 2026 2027 2028 2029
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)
Ingresos y precios
PIB real -04 -08 4,0 02 47 4,5 38 38 38 35 35 35 35
PIB nominal 2,6 14 12,8 82 6,9 98 6,7 75 75 75 75 75 75
PIB per capita (miles de USD) 53 49 54 5,6 57 58 59 6,1 6,0 63 6,5 68 71
Consumo (contribucién al crecimiento) 17 -1,7 42 1,2 22 -6,5 23 0,7 23 24 2,5 2,7 2,8
Inversién (contribucion al crecimiento) -1,5 -1,0 55 2,5 -5,5 6,6 2,7 2,5 3,6 1,2 -09 08 08
Exportaciones netas (contribucion al crecimiento) -0,6 19 -56 -36 6,5 43 0,1 0,6 -2,1 -0,1 19 0,0 -0,1
Precios al consumidor (final de periodo) 28 22 6,8 81 37 4.1 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Tipo de cambio nominal (ML$/USD, final del periodo) 6.453 6.917 6.879 7331 7274
Sector monetario
Crédito al sector privado 1/ 99 77 10,0 116 99 70 9.2 104 85 85 82 81 80
Tasa de politica monetaria, fin del ejercicio 4,0 08 53 85 6,8 43 43 43 43 43 43
Sector externo 2/
Bienes, exportaciones -8,1 -9,6 20,7 -31 26,8 19,8 6,5 6,2 33 27 33 39 43
Bienes, importaciones -55 -183 294 171 4,7 -4,5 47 48 92 2,7 -2,8 35 37
Términos de intercambio -04 24 96 -6,8 0,0 57 03 =18 0,1 -01 -01 0,0 0,0
Tipo de cambio efectivo real 3/ -3,0 -13 -10 19 -3.2
(En porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)
Saldo en cuenta corriente -0,6 19 -09 -71 03 0.2 -0,5 0,5 -24 -2,3 -0,3 -0,2 -0,2
Balanza comercial 1,0 38 13 -52 19 2,0 2,0 24 -0,1 -0,2 1,6 1,6 14
Exportaciones 37,8 348 371 357 436 36,0 44,0 36,2 43,8 428 41,7 41,1 40,5
De las cuales: Electricidad 5,0 4,9 41 4,0 36 4,6 33 49 30 28 25 23 21
Importaciones 36,8 31,0 358 409 417 -328 42,0 -325 43,8 429 40,1 395 39,1
De las cuales: Importaciones petroleras 38 30 38 55 44 -3,5 44 -36 41 38 36 35 33
Cuenta de capital (neta) 04 05 05 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04
Cuenta financiera (neta) -1,2 -4,8 -28 -6,5 -2,2 -0,2 -0,8 03 -29 -29 -0,8 -0,7 -06
De las cuales: Inversion directa neta -14 -04 -0,2 -1,7 -0,8 4,0 -1,5 44 -2,2 -1,7 -1,7 -1,0 -0,8
Reservas internacionales brutas (en millones de USD) 7496 10014 10051 10.154 10431 10304 10.781 10.854 11.231 11731 12231 12731 13231
En meses de importaciones de bienes y servicios del préximo afio 82 84 70 68 6,6 75 6,3 7.6 64 68 6,8 6,7 6,7
Proporcidn con respecto a la deuda externa a corto plazo 27 35 35 29 2,6 34 32 39 29 2,6 30 27 28
Abhorro e inversién
Inversién interna bruta 21,7 20,0 24,0 27,7 21,9 282 229 295 254 25,7 241 24,1 24,1
Ahorro interno bruto 211 21,9 231 20,6 221 284 224 30,0 23,1 234 238 239 239
Finanzas del gobierno central
Ingresos 14,2 135 137 143 14,0 136 14,6 14,0 146 14,6 146 14,6 147
De los cuales: Ingresos tributarios 10,0 95 98 10,2 10,1 99 10,5 10,0 10,6 10,7 10,7 10,8 11,0
Gastos 17,0 197 173 17,0 18,1 17,7 17,2 16,6 16,5 16,1 16,1 16,1 16,2
De los cuales: Remuneracion de empleados 69 73 6,6 6,5 6,6 6,5 6,6 6,5 6,5 6,4 6,4 6,4 6,4
De los cuales: Adquisicion neta de activos no financieros 29 36 29 29 2,6 28 15 1.8 18 16 16 17 19
Préstamo/endeudamiento neto -28 -6,1 -36 -2,7 -4 -41 -2,6 -2,6 -19 -1,5 -15 -1,5 -1,5
Saldo primario -2,0 -51 -25 -14 -2,5 G2I0) -06 -07 0,1 05 06 05 05
Deuda del sector publico (excl. letras del Banco Central) 25,8 369 375 40,5 412 404 42,8 42,8 42,5 41,8 411 40,3 396
De la cual: Moneda extranjera 213 319 329 36,2 36,0 354 37,0 36,7 36,5 357 343 338 325
De la cual: Moneda nacional 44 50 46 43 52 50 58 6,1 6,0 6,1 6,8 6,6 71
Partidas informativas:
PIB (miles de millones de guaranies) 236,681 239915 270.634 292947 313.103 319.767 334.026 343750 359.078 386.009 414.960 446.082 479.538
PIB (miles de millones de USD) 379 354 40,0 42,0 43,0

Fuentes: Banco Central del Paraguay, Ministerio de Economia y Finanzas, Banco Mundial y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

1/ Incluye el crédito en moneda nacional y el crédito en moneda extranjera.
2/ La balanza de pagos se prepara siguiendo el MBP6 desde el tercer examen del ICP.
3/ Variacion anual promedio: una variacion positiva indica una apreciacion.
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Cuadro 3a. Paraguay: Operaciones del gobierno central
(Presentacion MEFP 2001) (en miles de millones de guaranies)

2023 2024 Proy.
2019 2020 2021 2022 Obs. 1P 24/1 Proy. IP24/1 2025 2026 2027 2028 2029
(En miles de millones de guaranies, salvo indicacion en contrario)
Ingresos 33.633 32494 37.102 41.923 43.854 43.454  48.661 48.089 52.401 56.437 60.692 65.290 70.709
Impuestos 23577 22739 26409 29962 31661 31.760 35177 34459 38059 41248 44600 48086 52518
Impuestos a la renta 6.013 5970 6.934 8753 8.165 8593 10.893 9513 10.689 11.651 13574 14693 16.071
Impuestos selectivos 3.026 2775 2985 2736 3.051 2993 3.358 3.250 3.594 3.925 4.160 4510 4923
Impuesto al valor agregado 11690 11.686 13631 15151 16963  16.609 18.654 17.955 20921 22519 23787 25588 27.940
Derechos de importacion 2421 2.000 2423 2.858 2980 3.066 3122 3207 3.769 4135 4135 4429 4804
Otros 427 309 437 463 502 498 -850 535 -914 -982 -1056 -1.135 -1220
Contribuciones sociales 2126 2443 2778 4431 3.710 3.647 4148 4113 4385 4654 4958 5337 5739
Otros ingresos 7929 7312 7915 7.530 8483 8.048 9336 9518 9957 10535 11.134 11867 12452
Donaciones 1.525 1443 1832 1.605 1810 1.742 2.042 1.980 2272 2443 2.626 2.823 3.035
Itaipd-Yacyreta 4111 2994 2410 2794 3219 3321 3539 4270 3.648 3.753 3.843 4030 4138
Otros ingresos no tributarios 2293 2.875 3673 3.131 3454 2985 3.755 3.268 4036 4339 4665 5014 5279
Gasto 40.284 47.223 46.929 49.716 56.770 56.719 57.303 57.195 59.215 62.201 66.913 71.939 77.885
Cuenta de gastos 33.329 38.510 39.051 41.336 48506 47.893 52.215 51.025 52.668 55.934 60.176 64.251 68.662
Remuneracion de empleados 16432 17512 17841 19021 20524 20643 22130 22305 23391 24825 26448 28471 30617
Compras de bienes y servicios 3.120 3461 5414 4496 6.111 5872 6403 4905 4431 4531 4634 4738 5.100
Intereses 1.962 2.554 2962 3614 5217 5370 6.777 6.671 7.180 7.588 8.680 9.097 9353
Donaciones 4723 4562 4769 4738 5172 5.045 5274 5420 5425 5.831 6.269 6.739 7244
Prestaciones sociales 5.718 9.083 6496 7.721 9.162 9.110 9774 9.834 10244 11013 11839 12727 13681
Otros gastos 1375 1338 1.568 1.746 2321 1.853 1.857 1.890 1.996 2.146 2307 2480 2.666
Resultado operativo bruto 304 -6.016 -1.949 586 -4.652 -4.438 -3.553 -2.936 -267 502 516 1.038 2.047
Adaquisicion neta de activos no financieros 6.955 8713 7877 8379 8.264 8.826 5.089 6.170 6.548 6.267 6.737 7.688 9.224
Pré to/endeudami neto (saldo global) -6.651 -14.729 -9.827 -7.793 -12.916 -13.264 -8.642 -9.106 -6.814 -5764 -6.221 -6.649 -7.176
Transacciones financieras netas 6.651 14.729 9.827 7.793 12916 13.264 8.642 9.106 6.814 5.764 6.221 6.649 7.176
Adquisicién neta de activos financieros -295 6.739 1.470 1.702 1.827 [} 0 0 0 L) L] [} [}
Inversiones financieras -259 5.077 775 1.071 1.074 0 0 0 0 0 0 0 0
Préstamo neto -35 1662 695 631 753 0 0 0 0 0 0 0 0
Incurrimi neto de pasi 5114 25213 11.504 9.445 12791 13.264 8.642 9.106 6.814 5.764 6.221 6.649 7.176
Internos -215 4978 608 1159 3.291 5.190 2224 2.592 878 553 3357 242 3.726
De los cuales: Titulos de deuda 470 -324 803 -330 1.957 3.547 2224 4.092 878 553 3357 242 3.726
Emision de bonos de tesoreria 1396 1321 1.628 59 2.503 5305 2.248 5.841 1.647 661 3571 2274 6.172
Amortizaciones 926 1.645 826 390 546 1.758 24 1749 769 108 214 2032 2446
Externos 5328 20235 10.896 8.287 9.501 8.074 6418 6514 5936 5212 2.864 6407 3451
Desembolsos 6429 21482 12055 11319 10863 12236 9.668 9428 8869 10.176 10770 10974 11593
De los cuales: Desembolso del SRS 0 0 0 0 0 0 0 1.993 311 0 0 0 0
Amortizaciones 1.101 1.247 1.159 3.032 1362 4162 3.250 2915 2932 4964 7.906 4567 8.143
Discrepancia estadistica 1/ 1243  -3.744 -208 50 1952 0 0 0 0 0 0 0 0
Partidas informativas:
Saldo primario -4689 -12175 -6.864 -4180 -7.699 -7.894 -1.865 -2435 366 1.823 2459 2448 2176
Gasto corriente primario 28853 34125 33599 35075 40234 39.733 42476 41.345 42548 45187 48099 51502 55383

Fuentes: Ministerio de Economia y Finanzas, Banco Central del Paraguay y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

1/ Muestra la discrepancia entre los calculos por encima de la linea y las cuentas financieras.
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Cuadro 3b. Paraguay: Operaciones del gobierno central
(en porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

2023 2024 Proy.
2019 2020 2021 2022 Obs. 1P 24/1 Proy. P 24/1 2025 2026 2027 2028 2029
(en porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)
Ingresos 14,2 13,5 13,7 14,3 14,0 14,0 14,6 14,5 14,6 14,6 14,6 14,6 14,7
Impuestos 10,0 95 9.8 10,2 10,1 10,1 10,5 10,5 10,6 10,7 10,7 10,8 11,0
Impuestos a la renta 25 25 26 3,0 2,6 25 33 3.1 3,0 3,0 33 33 3.4
Impuestos selectivos 13 1,2 1,1 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Impuesto al valor agregado 49 49 5,0 52 54 51 56 53 58 58 57 57 58
Derechos de importacion 1,0 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 1,0 1.1 1,0 1,0 1,0
Otros 0,2 0,1 0,2 0,2 02 0,6 -03 0,2 -0,3 -03 -0,3 -03 -03
Contribuciones sociales 09 1.0 1,0 15 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Otros ingresos 34 30 29 26 2,7 27 28 28 28 2,7 27 2,7 26
Donaciones 0,6 0,6 0,7 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 06 0,6
Centrales hidroeléctricas de Itaipu y Yacyreta 1,7 12 0,9 1,0 1,0 1,0 11 1.1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
Otros ingresos no tributarios 1,0 12 14 1.1 11 1,1 1,1 1.1 1.1 11 1,1 11 1.1
Gasto 17,0 19,7 17,3 17,0 18,1 18,1 17,2 17,2 16,5 16,1 16,1 16,1 16,2
Cuenta de gastos 14,1 16,1 14,4 14,1 15,5 15,5 15,6 15,7 14,7 14,5 14,5 14,4 14,3
Remuneracion de empleados 6,9 73 6,6 6,5 6,6 6,6 6,6 6,6 6,5 6,4 6,4 6,4 6,4
Compras de bienes y servicios 13 14 2,0 15 2,0 2,0 19 19 12 1,2 11 1.1 1.1
Intereses 08 1.1 1.1 1.2 1.7 17 2,0 2,0 2,0 20 21 20 2,0
Donaciones 2,0 19 18 16 1,7 17 16 1,6 15 15 15 15 15
Prestaciones sociales 2,4 38 24 2,6 29 2,9 2,9 2,9 2,9 29 2,9 29 29
Otros gastos 06 0,6 06 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 06 06
Resultado operativo bruto 0,1 -2,5 -0,7 0,2 -1,5 -1,5 1,1 -1,1 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,4
Adquisicion neta de activos no financieros 29 3,6 29 29 2,6 2,6 1,5 1,5 1,8 1,6 1,6 1,7 19
Préstamo neto/endeudamiento neto (saldo global) -28 -6,1 -3,6 =27 -4,1 -4,1 -2,6 -2,6 -19 -15 -15 -15 -1,5
Transacciones financieras netas 28 6,1 3,6 27 41 41 26 26 1,9 1,5 1,5 1,5 1,5
Adquisicion neta de activos financieros -0,1 28 0,5 0,6 0,6 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inversiones financieras -0,1 21 0,3 0,4 03 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Préstamo neto 0,0 0,7 03 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Incurrimiento neto de pasivos 22 10,5 4,3 32 41 38 2,6 2,6 1,9 1,5 1,5 1,5 1,5
Internos -0,1 21 0,2 0,4 1,1 0,8 0,7 1,0 0,2 0,1 0,8 0,1 08
De los cuales: Titulos de deuda 0,2 -0,1 03 -01 0,6 0,6 0,7 1.0 0,2 0,1 08 0,1 0,8
Emision de bonos de tesoreria 06 06 06 0,0 08 08 07 1,0 05 0,2 09 05 1.3
Amortizaciones -04 -0,7 -03 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 0,0 -0,1 -0,5 -05
Externos 23 8,4 4,0 28 3,0 3,0 19 1,7 1.7 14 0,7 14 0,7
Desembolsos 2,7 9,0 45 3,9 35 815 29 29 25 2,6 26 25 24
De los cuales: Desembolso del SRS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortizaciones -0,5 -0,5 -04 -1,0 -04 -04 -1,0 -1.3 -0,8 -1.3 -1,9 -1,0 -17
Discrepancia estadistica 1/ 0,5 -1,6 -0,1 0,0 06 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Partidas informativas:
Saldo primario -2,0 -5,1 -2,5 -1.4 -2,5 24 -0,6 -0,6 0,1 0,5 0,6 0,5 0,5
Brecha del producto 2/ -2,3 -2,2 0,2 -1,6 -0,2 -0,2 03 03 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Saldo primario ajustado en funcién del ciclo 2/ -16 -4,7 -2,6 -1.2 -2,5 24 -0,6 -0,7 0,0 04 05 04 03
Impulso fiscal (-A saldo primario ajustado en funcion del ciclo) 1,1 31 -2,1 -14 13 13 -1,8 -1,8 -0,6 -04 -0,1 0,0 0,1
Deuda bruta del gobierno central 20,8 31,0 31,5 34,3 34,9 34,9 36,8 37,5 36,6 36,1 35,6 35,1 34,5
PIB nominal (en miles de millones de guaranies) 236.681 239.915 270.634 292947 313.103 313.103  334.026 334.026  359.078 386.009 414.960 446.082 479.538

Fuentes: Ministerio de Economia y Finanzas, Banco Central del Paraguay y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.
1/ Muestra la discrepancia entre los calculos por encima de la linea y las cuentas financieras.
2/ En porcentaje del PIB potencial.
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Cuadro 4. Paraguay: Balanza de pagos'
(en millones de USD)

Proy.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

(en millones de USD, salvo indicacion en contrario)

Saldo en cuenta corriente -216 669 -347 -2.993 110 -217 -1.110 -1.142 -166 -116 -116
Bienes y servicios 365 1357 505  -2.171 805 914 -26 -86 844 856 818
Balanza de bienes 203 1226 629  -1.929 825 1.146 236 255 1361 1491 1669
Créditos 12116 10955 13223 12815 16.256 17309 17.883 18373 18974 19.721 20.574
Hidroelectricidad 1884  1.736 1.629 1662 1549 1499 1426 1370 1311 1285 1233
Productos agricolas 4646 5295 7.057 5951 7955 7676 7.856 7917 8066 8301 8643
Productos industriales y otros 1438 1488 1.885 2335 2365 2446 2530 2613 2709 2818 2936

No registrados 1.148 907 757 810 1043 1095 1.169 1246 1326 1408 1494
Reexportacion 3.586 2.070 2.762 3108 4377 4593 4903 5227 5562 5.909 6.267
Débito 11913 9729 12594 14744 15431 16.163 17.647 18118 17612 18231 18.905
Importaciones registradas 11755 9485 12525 14606 15082 15800 17270 17.727 17.207 17.808 18464
Bienes de consumo 3633 2963 3.500 4016 4225 4352 4484 4626 4788 4983 5198

Bienes intermedios 3670 3087 4412 5643 4788 4892 4990 509 5216 5362 5522

Bienes de capital 4451 3434 4613 4947 6068 6555 7795 8006 7202 7463 7743
Importaciones no registradas 158 245 69 138 349 363 377 391 406 423 441
Servicios (netos) 161 131 -124 -242 -20 -232 -262 -341 -517 -635 -850
Créditos 2203 1384 1.598 2155 2455 2464 2587 2712 2702 2824 2886
Débito 2041 1252 1.722 2398 2476 2696 2849 3053 3219 3459 3736
Ingreso primario (neto) -1.158  -1211  -1386 -1364 -1371 -1.782 -1762 -1.770 -1764 -1.767 -1773
Ingreso secundario (neto) 577 523 534 542 676 651 678 714 753 795 839
Cuenta de capital (neta) 151 172 217 159 171 195 203 214 226 239 252
Cuenta financiera (neta) -469 -1.693 -1.112 -2.716 -964 -372 -1.356 -1.427 -440 -378 -364
Inversion directa neta -534 -159 -89 -725 -327 -653  -1.036 -855 -877 -531 -455
Inversién de cartera (neta) -409 -2.169 -181 -215 -192 -853 -256 -348 -56 -556 -222
Derivados financieros netos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras inversiones (neto) 474 634 -842 -1.776 -445 1.134 -65 -224 493 709 313
Errores y omisiones netos -708 -16 -946 221 -967 0 0 0 0 0 0
Reservas oficiales brutas -304 2518 37 103 277 350 450 500 500 500 500

(en porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)
Partidas informativas:

Saldo en cuenta corriente 2/ -0,6 1,9 -0,9 -71 03 -0,5 -24 -23 -0,3 -0,2 -0,2
Exportaciones de bienes y servicios 37,8 34,8 371 357 43,6 44,0 43,8 42,8 41,7 411 40,5
Importaciones de bienes y servicios 36,8 31,0 35,8 409 41,7 42,0 43,8 429 40,1 39,5 391
Reservas brutas (en millones de USD) 7496 10014 10.051 10.154 10431 10781 11231 11731 12231 12731 13.231
Reservas oficiales brutas (en porcentaje de importaciones de bienes

y servicios) 82 84 70 6,8 6,6 63 64 6,8 6,8 6,7 6,7
Deuda publica externa, porcentaje del PIB 2/ 21,3 31,9 32,9 36,2 36,0 371 36,6 358 343 33,6 32,2

Fuentes: Banco Central del Paraguay y célculos del personal técnico del FMI.
1/ La balanza de pagos se prepara siguiendo el MBP6 desde el tercer examen del ICP.
2/ Basado en la valoracion del PIB al tipo de cambio promedio.
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Cuadro 5. Paraguay: Resumen de cuentas del Banco Central
(en miles de millones de guaranies, fin del periodo)

Obs. Proy.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Emisién monetaria 14.349 17.113 18.070 18.526 19.549 20.832 22.200 23.658 25.211 26.866 28.630
Crecimiento 43 19,3 56 2,5 5.5 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
Reservas internacionales netas 48.022 63.883 66.132 69.438 71.604 77.481 82.519 88.072 93.772 99.641 105.669
Activos internos netos -33.700 -46.798 -48.063 -50.912 -52.055 -56.648 -60.319 -64.415 -68.562 -72.775 -77.040
Sector publico no financiero neto -7.160 -10962 -11.351 -10.692 -8.862 -8.862 -8862 -8.862 -8862 -8.862 -8.862
Créditos netos al gobierno central -7.159 -10961 -11.350 -10.692 -8.862 -8.862 -8862 -8.862 -8862 -8.862 -8.862
Crédito neto al sistema bancario -25.571 -31.972 -35.706 -36.718 -38390 -46.102 -52.945 -59.838 -66.736 -75.610 -84.049
Encaje legal -12513  -9979 -16.828 -16.562 -19.073 -20.399 -21.706 -23.095 -24.574 -26.152 -27.835
Reservas de libre disponibilidad -2742  -6508 -6.138 -4971 -5390 -5623 -5731 -5838 -5945 -6.052 -6.161
Instrumentos de control monetario 1/ -11.742 -17.779 -14.528 -15.404 -14.432 -20.585 -26.014 -31410 -36.723 -43.910 -50.558
Otros 1.426 2.294 1.788 219 505 505 505 505 505 505 505
Otros activos y pasivos (neto) -970 -3.865 -1.635  -4.131 -5437 -1.684 1.489 4.285 7.037 11.697 15.871
Capital y reservas 24 -3981 -2344 -3798 -4990 -2.552 595 3.366 6.092 10.727 14.875
Otros activos netos 2/ -994 116 709 -333 -448 868 894 920 945 971 996

Partidas informativas:

Saldo total de LRM en circulaciéon 1/ 12919 18.029 14761 16340 15693 20.585 26.014 31410 36.723 43910 50.558
Base monetaria 3/ 20420 21.843 24725 25,559 27570 29.157 30912 32778 34763 36.873 39.117
Base monetaria, crecimiento anual 34 7,0 13,2 34 7.9 58 6,0 6,0 6,1 6,1 6,1

Fuentes: Banco Central del Paraguay y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

1/ Incluye un servicio de deposito dia a dia y Letras de Regulacion Monetaria (LRM) del Banco Central. Una fraccién de las LRM esta en manos de
instituciones no bancarias.

2/ Incluye LRM mantenidas por el sector no bancario.

3/ La emisién primaria comprende la emision monetaria mas los depositos correspondientes a encaje legal denominados en guaranies mantenidos por
el Banco Central del Paraguay.
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Cuadro 6. Paraguay: Resumen de cuentas del sistema financiero V/
(en miles de millones de guaranies, fin del periodo)

Obs. Proy.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

1. Banco Central

Reservas internacionales netas 48.022 63.883 66.132 69.438 71.604 77.481 82.519 88.072 93.772 99.641 105.669

En millones de délares de EE.UU. 7.442 9.236 9.614 9.471 9.844 10394 10944 11494 12044 12594 13.144
Activos internos netos -33.700 -46.798 -48.063 -50.912 -52.055 -56.648 -60.319 -64.415 -68.562 -72.775 -77.040
Crédito neto al sector publico -7.160 -10.962 -11351 -10.692 -8862 -8862 -8.862 -8.862 -8.862 -8.862 -8.862
Crédito neto al sector bancario 2/ -13.828 -14.192 -21.178 -21.313 -23958 -25.517 -26.931 -28427 -30.013 -31.699 -33.490

Créditos 1.426 2294 1.788 219 505 505 505 505 505 505 505

Depositos 15254  16.486 22966 21.532 24463 26022 27436 28932 30.518 32205 33.995
Titulos del Banco Central -12919  -18.029 -14.761 -16.340 -15693 -20.585 -26.014 -31410 -36.723 -43910 -50.558
Otros -848.410 -948.704 -916.507 -931.505 -931.423  -1.684 1.489 4.285 7037 11.697 15.871
Emisién monetaria 14349 17.113 18.070 18.526 19.549 20.832 22.200 23.658 25.211 26.866 28.630

Il. Panorama monetario

Activos externos netos 43.889 69.287 67.125 64.473 65.450 71.056 76.057 81.587 87.275 93.192 99.286

En millones de ddlares de EE.UU. 6.801 10.017 9.758 8.794 8.998 9.349 9.811 10324 10838 11358  11.880
Activos internos netos 121.054 116.018 129.718 146.694 170.294 176.741 184.444 192.336 200.854 210.010 219.894
Crédito al sector publico -16.234  -20.517 -18752 -17.716 -15696 -15.665 -15.643 -15621 -15599 -15.576 -15.554
Créditos al sector privado 112997 121.655 133.844 149423 164.240 179423 199310 213.747 233715 250.150 280.434
Otros 24.291 14.879 14626 14986 21.751 12.983 777 -5.789 -17.263 -24.564 -44.986
Liquidez en sentido amplio (M4) 146.976 167.867 179.764 191.397 211.525 222.489 234.687 247.608 261.314 275.881 291.352
Bonos y valores emitidos 31.027 31308 31.583 36492 41.861 42949 43456 43957 44457 44962 45469
Otros pasivos monetarios 5.990 7176 7978 8966 10.187  10.871 11579 12332 13131 13983  14.889
Valores del Banco Central en el sector privado 1177 249 233 936 1.261 0 0 0 0 0 0
Liquidez en sentido amplio (M3) 108.781 129.134 139.970 145.003 158.215 168.669 179.652 191.320 203.726 216.937 230.994
Depositos en moneda extranjera 41138  49.697 54118 55945 62037 67.741 72896 78399 84282 90.592 97.350
Dinero y cuasidinero (M2) 67.644 79.437 85.851 89.057 96.178 100.928 106.756 112.922 119.444 126.344 133.644
Cuasidinero 35.174 40478 43766  46.811 52494 54856 57873 61.056 64414 67957 71.695
Dinero (M1) 32469 38959 42.085 42246 43.684 46.071 485883 51865 55030 58387 61.949

(Variacién porcentual anual)

MO (emision monetaria) 43 19,3 56 2,5 55 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
Créditos al sector privado 99 77 10,0 11,6 99 9.2 8,5 8,5 8,2 8,1 8,0
M1 9,0 20,0 8,0 04 34 55 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1
M2 74 174 81 37 8,0 49 58 58 58 58 58
M3 97 18,7 84 36 9.1 6,6 65 6,5 65 65 65

De las cuales: Depésitos en moneda extranjera 137 20,8 89 34 109 9,2 76 75 75 75 75

Partidas informativas:

Razon depésitos en moneda extranjera/M3 (porcentaje) 378 38,5 387 38,6 39,2 40,2 40,6 41,0 414 41,8 42,1
Razén depdsitos en moneda extranjera/depositos totales del sector privado
(porcentaje) 397 40,6 40,5 40,3 40,7 30,1 308 31,6 323 331 339

Fuentes: Banco Central del Paraguay y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.
1/ Incluye bancos, sociedades financieras y las 20 cooperativas mas importantes.
2/ No incluye las LRM en poder del sector bancario.
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Cuadro 7. Paraguay: Necesidades y fuentes de financiamiento externo bruto, 2021-2025
(en millones de USD, salvo indicacion en contrario)

Prel. Proy.
2021 2022 2023 2024 2025
Necesidades brutas de financiamiento 879 3.524 386 689 1.526
Déficit en la cuenta corriente externa 347 2.993 -110 217 1.110
Amortizacion de la deuda 531 531 495 472 416
Fuentes de financiamiento 879 3.524 386 689 1.526
Inversién directa neta 89 725 327 653 1.036
Desembolsos de deuda a mediano y largo plazo 1.769 2.024 1.628 1.300 1.155
Sector publico 1.769 2.024 1.628 1.300 750
Acreedores oficiales (bilaterales y multilaterales) 944 1.524 1.128 300 45
Financiamiento de bonos soberanos externos 826 501 500 1.000 300
FMI: Financiamiento del SRS 0 0 0 0 405
Otros flujos de capital (netos), incluidos los errores y
omisiones -943 878 -1.292 -913 -215
Variacién de las reservas internacionales brutas -37 -103 -277 -350 -450
Partidas informativas:
Reservas internacionales brutas 10.051 10.154 10431 10.781 11.231
En porcentaje del indicador ARA 195 191 198
Reservas internacionales brutas (excl. SRS) 10.051 10.154 10431 10.781 10.825

1/ Los principales acreedores oficiales de Paraguay son el CAF, el BID y el BM.
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Cuadro 8. Paraguay: Perspectivas a mediano plazo
(en porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Obs. Proy.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Cuentas nacionales y precios
Crecimiento del PIB real (en porcentaje) 3,2 -0,4 -0,8 4,0 0,2 4,7 3,8 3,8 3,5 3,5 3,5 3,5
Brecha del producto 1/ -0,5 -2,3 -2,2 0,2 -1.6 -0,2 03 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Inversién interna bruta 22,8 21,7 20,0 24,0 27,7 219 229 25,4 25,7 241 241 241
Ahorro interno bruto 22,6 21,1 21,9 23,1 20,6 22,1 22,4 23,1 23,4 23,8 239 239
Precios al consumidor (fin de periodo;

porcentaje) 32 2,8 2,2 6,8 81 37 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Finanzas publicas
Saldo primario del gobierno central -0,6 -2,0 -51 -2,5 -1,4 -2,5 -0,6 0,1 0,5 0,6 0,5 0,5
Préstamo neto/endeudamiento neto del
gobierno central -1,3 -2,8 -6,1 -3,6 -2,7 -41 -2,6 -1,9 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5
Deuda del gobierno central 17,9 20,8 31,0 31,5 34,3 349 36,8 36,6 36,1 356 351 34,5
Deuda del sector publico 22,3 25,8 36,9 37,5 40,5 41,2 42,8 42,5 41,8 411 40,3 39,6
Sector externo
Términos de intercambio (variacion
porcentual anual) -2,0 -0,4 2,4 9,6 -6,8 0,0 0,3 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Saldo en cuenta corriente -0,2 -0,6 1,9 -0,9 -7.1 0,3 -0,5 -2,4 -23 -0,3 -0,2 -0,2
Inversidn extranjera directa (- : entrada) -0,6 -1,4 -04 -0,2 -1,7 -0,8 -1,5 -2,2 -1,7 -1,7 -1,0 -0,8
Reservas internacionales brutas (miles de
millones de USD) 78 75 10,0 10,1 10,2 10,4 10,8 11,2 1,7 12,2 12,7 13,2

Fuentes: Banco Central del Paraguay, Ministerio de Economia y Finanzas y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMLI.
1/ En porcentaje del PIB potencial
Cuadro 9. Paraguay: Indicadores de solidez financiera
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(en porcentaje)

Indicadores basicos
Suficiencia de capital

Capital regulador/activos ponderados en fi 16.1 179 183 17.5 172 19.1 18.8 17.3 16.4

Capital de nivel 1/activos ponderados por 1.7 134 13.8 134 135 14.8 15.2 14.0 133

Cartera en mora menos provisiones/capita 37 3.1 25 3.1 1.1 0.2 0.9 2.6 43
Calidad de los activos

Préstamos en mora/préstamos totales 2.6 29 2.8 25 2.6 24 23 29 3.0
Rentabilidad

Rendimiento de los activos 25 22 23 23 24 17 18 2.0 24

Rendimiento del capital 21.1 18.1 18.5 17.6 184 13.0 12.8 145 17.2

Margen financiero/ingreso bruto 74 8.0 9.8 12.2 8.1 9.8 9.6 10.1

Gastos admin./margen de operaciones 51.2 52.0 53.0 519 494 527 542 494 49.9
Liquidez

Activos liquidos/activos totales 313 29.1 24.5 229 22.6 325 19.0 21.8 23.6
Activos liquidos/depdsitos a la vista 122 1.8 10.7 9.7 9.1 149 87 9.3 9.5
Riesgo de mercado

Posicion en moneda extranjera/capital 9.1 8.5 9.6 17.3 15.8 13.9 93 9.6 133

(en porcentaje)

Indicadores recomendados
Capital/activos 7.2 79 8.2 8.4 8.7 8.5 9.4 89 8.6
Gastos de personal/gastos admin. 425 424 403 40.8 40.5 399 37.8 36.3 329
Préstamos en moneda extranjera/préstamo: 50.0 48.1 46.7 47.2 46.1 422 421 459 46.4

Fuente: Banco Central del Paraguay y FMI, Indicadores de solidez financiera.
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Cuadro 10. Paraguay: Indicadores de la capacidad de reembolso, 2024-45'/%/
(en millones de DEG, salvo indicacidon en contrario)

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
Obligaciones del FMI sobre la base del crédito vigente
(en millones de DEG) 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8
Principal 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cargos e intereses 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 7.8 78 78 78 78 78 78 78 7.8 78 78 78
Obligaciones del FMI sobre la base del crédito vigente y posible
en millones de DEG 104 20.7 23.0 23.0 230 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0 26.8 478 51.5 49.9 48.4 46.9 454 438 423 408 355 13.0
Principal 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.8 25.2 30.2 302 30.2 30.2 30.2 30.2 30.2 30.2 26.4 5.0
Cargos e intereses 104 20.7 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0 22.6 212 197 18.2 16.7 15.2 136 121 106 9.0 79
Obligaciones totales sobre la base del crédito vigente y posible
En millones de DEG 104 20.7 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0 230 23.0 23.0 26.8 478 51.5 499 484 46.9 454 438 423 408 433 20.7
En millones délares de EE.UU. 14.0 279 312 31.2 313 313 313 313 313 313 36.5 65.0 70.0 67.9 65.8 63.8 61.7 59.6 57.5 55.5 58.9 28.2
En porcentaje de reservas internacionales brutas 0.1 0.2 03 03 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 04 04 04 0.4 03 03 03 03 0.3 0.3 0.1
En porcentaje de exportaciones de bienes y servicios 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
En porcentaje del servicio de la deuda 0.1 02 03 03 02 0.2 0.2 02 02 02 02 04 04 04 04 03 03 03 03 03 03 0.1
En porcentaje del ingreso publico 0.2 04 0.4 0.4 0.4 0.4 03 03 03 03 03 0.6 0.6 0.5 0.5 04 04 0.4 03 03 03 0.1
En porcentaje del PIB 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
En porcentaje de la cuota 52 103 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 11.4 1.4 1.4 133 23.7 25.6 24.8 24.0 233 225 21.8 21.0 20.2 21.5 103
Crédito del FMI pendiente
En millones de DEG 201.4 302.1 3021 3021 3021 302.1 302.1 3021 3021 302.1 298.3 2731 2429 2127 182.5 1523 1221 919 617 315 5.0 0.0
En millones délares de EE.UU. 270.0 407.1 408.8 409.5 410.9 4109 4109 4109 4109 4109 405.8 3715 3304 289.4 2483 207.2 166.1 125.0 83.9 428 6.8 0.0
En porcentaje de reservas internacionales brutas 25 3.6 35 33 32 31 3.0 29 2.8 27 26 23 2.0 17 14 11 0.9 0.6 04 0.2 0.0 0.0
En porcentaje de exportaciones de bienes y servicios 14 20 19 19 1.8 1.8 17 16 15 15 14 12 1.0 0.9 0.7 0.6 0.4 03 0.2 0.1 0.0 0.0
En porcentaje del servicio de la deuda 222 341 277 209 26.5 207 203 14.1 17.8 16.8 15.7 143 127 111 95 8.0 65 47 32 17 03 0.0
En porcentaje del ingreso publico 4.1 6.0 57 5.4 5.1 48 4.6 43 41 39 37 32 27 22 18 15 1.1 0.8 0.5 0.2 0.0 0.0
En porcentaje del PIB 0.6 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 03 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
En porcentaje de la cuota 100.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 148.1 135.6 120.6 105.6 90.6 75.6 60.6 456 30.6 156 25 0.0
Uso neto del crédito del FMI (en millones de DEG) 201.4 100.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -3.8 -25.2 -30.2 -30.2 -30.2 -30.2 -30.2 -30.2 -30.2 -30.2 -26.4 -5.0
Desembolsos 201.4 100.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Reembolsos y recompras 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 38 252 30.2 30.2 30.2 30.2 30.2 30.2 30.2 30.2 264 5.0
Partidas informativas
PIB nominal (en millones de délares de EE.UU.) 44,914 46,777 49,314 52,013 54,876 57,909 61,074 64,367 67,838 71,496 75,351 79,414 83,696 88,209 92,966 97,978 103,262 113,269 119376 125813 132,597 139,747
Exportaciones de bienes (en millones de délares de EE.UU.) 19,773 20,470 21,085 21,676 22,545 23,459 24,487 25,564 26,693 27,877 29,118 30,420 31,787 33,220 34,724 36,303 37,960 39,699 41,526 43,437 45,436 47,527
Importaciones de bienes (en millones de délares de EE.UU.) 18,859 20,496 21,171 20,832 21,690 22,641 23,545 24,486 25,466 26,486 27,549 28,656 29,809 31,010 32,261 33,566 34,925 39,353 38,571 37,804 37,053 36,317

Reservas internacionales brutas (en millones de dolares de EEUU) 10781 11,231 11,731 12231 12731 13231 13731 14231 14731 15231 15731 16231 16731 17231 17731 18231 18731 19231 19731 20231 20731 21,231
Servicio de la deuda externa del gobiemno (en millones de délares ¢~ 1,218 1,192 1477 1961 1,549 1985 2023 2914 2309 2452 2577 2593 2604 2608 2,605 2,504 2,574 2,648 2,606 2,552 2,485 2,403
Ingreso pablico (en millones de délares de EE.UU.) 6543 6826 7210 7607 8032 8538 9019 9528 10017 10540 11,080 11647 12,244 12871 13530 14223 14952 15718 16523 17369 18259 19,194
Cuota (en millones de DEG) 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 201.4 201.4 2014 2014 2014
Fuente: Estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

1/ Sobre la base de un posible giro en el marco del SRS (Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad).

2/ En términos de los intereses del FFRS, Paraguay pertenece al Grupo C. Los intereses estan basados en la tasa del FFRS de 5,045% vigente al 23 de mayo de 2024.
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Anexo l. Situacion de las anteriores recomendaciones formuladas

en virtud del articulo IV

Recomendacion del FMI

| Progreso

Politica fiscal

Retornar el déficit fiscal al tope fijado por la Ley
de Responsabilidad Fiscal del 1,5% del PIB en el
2024.

Demorada. Debido a las sequias y al reembolso
de compromisos no registrados previamente en
2023, no fue posible respetar el tope de déficit

del 1,5% del PIB en 2024, por lo que el objetivo
actual es alcanzarlo en 2026.

Es necesario aumentar los ingresos tributarios y
también se podria mejorar la eficiencia del
gasto. Si bien una mayor reduccién de la
evasion fiscal ayudaria a generar recursos
adicionales, es probable que el alcance a corto
plazo sea modesto.

En curso. Se han registrado mejoras constantes
en las administraciones tributaria y aduanera, y
la fusion de ambos organismos también deberia
aumentar la eficiencia y la recaudacion de
impuestos. El estudio sobre las pérdidas
tributarias ocasionadas por las ineficiencias de
las leyes relativas a los regimenes tributarios
especiales ayudara a subsanar las deficiencias.
Los cambios que deben realizarse en el Sistema
Integrado de Administracion de Recursos del
Estado (SIARE) mejoraran la eficiencia del gasto.

El sistema de pensiones requiere supervision

y necesita ser reformado. La creacién de una
funcion de supervision de los fondos de
pensiones ayudaria a salvaguardar el ahorro
publico a largo plazo. A mediano plazo, se
requieren ajustes paramétricos en los sistemas
de pensiones, tanto en los de los empleados del
sector privado como en los del sector publico.

En curso. Se ha aprobado la ley que reglamenta
el rol supervisor del Estado a las entidades de
jubilaciones y pensiones. El gobierno envi6 al
Congreso una ley para crear una Comision
Nacional encargada de estudiar y proponer
medidas para una reforma fundamental de la
Caja Fiscal.

Politica monetaria

Mayor ajuste de la politica monetaria en caso de
que persistan las presiones inflacionarias.

Implementada. El BCP ha gestionado de
manera proactiva la tasa de politica monetaria
en respuesta al aumento de la inflacion, y la ha
incrementado de manera considerable desde
mediados del 2021.

Las intervenciones en el mercado cambiario han
de limitarse a situaciones en que se den
condiciones anormales en ese mercado. El tipo
de cambio debe actuar como amortiguador.

Implementada. La evidencia cuantitativa
apunta a que las intervenciones cambiarias del
BCP contribuyeron a reducir la volatilidad a
corto plazo del tipo de cambio.

Sector fi

nanciero

Se requiere el seguimiento y la recopilacién
de datos del sistema bancario de manera
continuada para evaluar mejor el impacto de
la crisis.

En curso. Los indicadores de solidez financiera
contintan indicando que el sistema bancario
mantiene una solida capitalizacién y
rentabilidad. Se han adoptado algunas medidas
para mejorar la supervision.
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Recomendacion del FMI

| Progreso

Reformas estructurales

Continuar abordando las debilidades de
gobernanza de Paraguay y combatir la
corrupcion, con planes para reformar la
administracion publica y el proceso de
contratacién publica.

En curso. Las autoridades publicaron el informe
de diagnéstico en materia de gobernabilidad
preparado por el FMI y el BID. El Gobierno ha
preparado una serie de iniciativas legislativas en
materia de anticorrupcion, contratacién publica,
responsabilidad fiscal, reforma de la
administracién publica, reforma y supervision de
las pensiones y reforma de la estructura del
Estado. Algunas de estas propuestas aun deben
ser aprobadas por el Congreso. Por otro lado, la
Evaluacidn Nacional de Riesgos aln no se ha
actualizado.

Mejorar el clima empresarial y las politicas sobre
capital humano para fomentar el crecimiento.

En curso. Las reformas en el ambito de la salud
y la educacién siguen figurando en el programa,
al igual que la inversidn publica sostenida en
infraestructuras de transporte. Se
implementaron programas de asistencia social
eficaces para proteger a la poblacion vulnerable
durante la pandemia.
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Anexo Ill. Evaluacion de la estabilidad externa

Evaluacion general. La posicion externa de Paraguay en 2023 era mds sélida de lo que cabria esperar
a la luz de los fundamentos econémicos y las politicas recomendadas. El modelo EBA-Lite (evaluacion
simplificada de saldos externos) de la cuenta corriente indica un déficit del 2,9% del PIB, algo inferior al
de la evaluacion de 2022. Los riesgos para la estabilidad externa se encuentran contenidos gracias a las
considerables reservas de Paraguay y al perfil de vencimiento a largo plazo de su deuda externa.

Posibles respuestas en materia de politicas. Entre las politicas estructurales y macroeconémicas
recomendadas para seguir preservando la sostenibilidad externa se incluyen mejorar la gobernanza

y el clima empresarial, lo que supone reducir la vulnerabilidad a la corrupcion, diversificar la matriz
energética y formalizar la economia. En conjunto, estas politicas aumentardn el atractivo de Paraguay
para la inversion extranjera directa y los flujos de capital.

Activos y pasivos externos: posicion y trayectoria

Antecedentes. La posicion de inversion internacional (Pll) empeord, pasando del -29% del PIB en
2020 al -36% del PIB en 2023. La PIl neta aument6 un 4% en valor absoluto, como consecuencia
esencialmente de un incremento de los pasivos brutos. A su vez, estos Ultimos aumentaron un 5%,
debido principalmente a un incremento de los titulos de deuda en la partida otra inversién (gobierno
general). Por otro lado, un incremento del 7% de los activos brutos compenso en parte el deterioro
general de la Pll. La deuda externa se redujo al 36,0% del PIB en 2023, desde el 36,2% en 2022,
revirtiendo la tendencia tras un trienio de aumento en los préstamos a raiz del gasto relacionado

con la pandemia.

Evaluacion. Se prevé una reduccion de la deuda externa a mediano plazo, si bien se espera un
aumento puntual en 2024 debido a nuevos desembolsos. No obstante, las autoridades estan
comprometidas con la disminucién de la deuda y la reconstruccion de las reservas. En distintas
hipdtesis de shocks adversos, la posicidon externa sigue siendo sostenible, aunque con algunos
riesgos, y se prevé un coeficiente holgado de cobertura de las reservas internacionales brutas dentro
del rango recomendado del indicador ARA.

2023 (% PIB) Posicién de inversion Activos brutos: Activos de Pasivos Pasivos de
? internacional neta -36 37 deuda: 13 brutos: 73 deuda: 55

Cuenta corriente

Antecedentes. La cuenta corriente (CC) de Paraguay Saldo en cuenta corriente

(En porcentaje del PIB)

ha registrado un déficit promedio del -1,3% del PIB
anual durante los ultimos cinco afios (2019-2023),
luego de un periodo de superavits o déficits bajos.
En 2022, el déficit fue del 7,1% del PIB, el mayor 9
registrado desde 1996, debido a una sequia .
prolongada, mayores volUmenes de importacion y
precios mas altos de las materias primas. Se estima
que desde 2023 la posicion de la CC se ha tornado 6
positiva, en un 0,3% del PIB, impulsada por el

crecimiento en sectores exportadores clave. A 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

EBienes EHServicios
14 [Cingreso primario  EJIngreso secundario
—Cuenta corriente
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mediano plazo, suponiendo que no haya megaproyectos, se espera que la CC esté equilibrada,
gracias a la recuperacién de la produccion de soja, la estabilizacién de los precios internacionales del
petroleo y la disminucién gradual de los pagos por intereses correspondientes a un préstamo
binacional. Si los proyectos Atome, Omega y Paracel entran en funcionamiento segun lo previsto, la
CC tendra un déficit modesto (2,5% del PIB) en 2025 y 2026 antes de volver a la tendencia esperada a
largo plazo.

Evaluacion. El modelo de la CC sugiere que la posicidn externa era mas sélida de lo que cabria
esperar a la luz de los fundamentos econémicos y las politicas recomendadas. Se estima que la
brecha de la CC se redujo al 2,9% del PIB, desde el 4,4% del PIB en 2021, segun se evalud en el
momento de la solicitud del programa del ICP en 2022, situdndose dentro del umbral (del 2% al 4%
del PIB) para la misma clasificacion de la evaluacién general. La brecha de cuenta corriente estimada
esta formada por la norma de la CC (-3,1% del PIB) y la CC ajustada (-0,1% del PIB)'. Sin embargo, al
evaluar la posicion de la cuenta corriente, el personal técnico prefiere descontar la amortizacion de
los préstamos binacionales del saldo. En el pasado, Paraguay se endeudo considerablemente para
construir la planta hidroeléctrica binacional (lo que explica el enorme déficit en cuenta corriente de la
década de 1980). El pais utiliza menos de la mitad de la produccion de electricidad de Itaipu que le
corresponde y exporta el resto a Brasil. Paraguay también tuvo que atender su parte de la deuda de
Itaipu hasta el afio 2023. Estas transacciones generan una entrada positiva en cuenta corriente que se
compensa con una salida de capital, sin impacto en el resto de la economia?. Un ajuste fundamentado
de las estimaciones del modelo da como resultado una menor brecha de cuenta corriente (1,1% del
PIB). En el modelo del TCER, la brecha de cuenta corriente es del 3,2% del PIB, debido a una
subvaluacion del TCER de 11,9%.
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Paraguay: Estimaciones del modelo para 2023 (en porcentaje del PIB)
Modelo d cC
odelo de m.eno.s‘i Modelo de
cuenta amortizacion
. TCER 1/
corriente frente a
————————————— (en porcentaje del PIB) ------------

Cuenta corriente efectiva 0,3 -1,5

Contribuciones ciclicas (del modelo) (-) 0,5 0,5

Desastres naturales y conflictos (-) -0,1 -0,1
Cuenta corriente ajustada -0,1 -1,9
Norma de la CC (del modelo) 2/ -3.1 -3.1

Ajustes de la norma (+) 0,0 0,0
Norma ajustada de la cuenta corriente -3,1 -3.1
Brecha de la CC 2,9 1.1 3,2

De la cual, brecha normativa relativa 0,8 -1,0
Elasticidad -0,3 -0,27
Brecha del TCER (en porcentaje) -11,0 -4,2 -11,9
1/ Basado en la metodologia EBA-lite 3.0.
2/ Con ajuste ciclico, incluidos ajustes para coherencia multilateral.

Tipo de cambio real

Antecedentes. En 2023, el tipo de cambio efectivo
real (TCER) registré una apreciacion (3,5%),
provocada esencialmente por diferencias en los
niveles de inflacion.

Tipo de cambio efectivo nominal y real
(indice, 2010=100)

150 " . . "
—Tipo de cambio efectivo nominal

-=--Tipo de cambio efectivo real

145
140

Evaluacion. La brecha del TCER, derivada del
modelo EBA-Lite de cuenta corriente y de una
elasticidad estimada de -0,25%, se situ6 en -11%.
Sin embargo, el modelo ajustado por factores
estadisticos (por efecto de las transacciones
relacionadas con las binacionales) y el modelo
EBA-lite del TCER arrojan brechas de -11,9%y -
4,2%, respectivamente Entre los principales socios
comerciales, el tipo de cambio real se deprecié frente a Argentina (75%) y Brasil (8%).

mar-16 mar-17 mar-18 mar-19 mar-20 mar-21 mar-22 mar-23 mar-24
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Cuentas financieras y de capital: flujos y medidas de politica

Antecedentes. En |os Ultimos afios, las emisiones de bonos soberanos y la inversidén extranjera
directa (IED) han supuesto importantes fuentes de entrada de capital. Desde 2013, el gobierno ha
accedido a los mercados internacionales de capitales todos los afios, excepto en 2015. El monto total
de las emisiones hasta el momento ronda los USD 8.000 millones. En 2024, las autoridades han
emitido por primera vez eurobonos denominados en guaranies por valor de USD 500 millones, junto
con otros USD 500 millones de eurobonos denominados en dolares de EE.UU. (véase mas
informacion en el anexo sobre el analisis de sostenibilidad de la deuda). El stock en circulacién de
eurobonos ascendia a USD 7.000 millones a finales de mayo de 2024. Ademas, en 2023 las entradas
de IED se han mantenido relativamente estables en torno al 0,8% del PIB. Se prevé que la IED
aumente en el corto plazo a mas del 2% del PIB durante 2024-2026, debido a las importantes
inversiones privadas de Paracel (pasta de papel procedente de la forestacion de eucaliptos) y Omega
Green (biocombustibles).

Evaluacion. Paraguay tiene una cuenta de capital y financiera totalmente abierta, pero sus mercados
financieros aln son poco profundos. Las vulnerabilidades de las corrientes financieras siguen
contenidas, ya que las principales fuentes de capital son el endeudamiento externo del gobierno
frente a un bajo nivel de deuda publica y las buenas perspectivas de la IED.

Intervencion cambiaria y nivel de reservas

Antecedentes. Las reservas internacionales brutas han aumentado de manera constante con el
tiempo, desde unos USD 4.000 millones en 2010 hasta unos USD 10.000 millones a finales de 2023.
Evaluacion. La cobertura de reservas ha disminuido a 6,6 meses de importaciones proyectadas en
2023, pero sigue siendo muy alta. Para 2023, las reservas se encuentran muy por encima de los
parametros que fija el FMI para una economia abierta pequefia. El tipo de cambio flexible continla
siendo la primera linea de defensa y permite que la economia absorba los shocks externos. El
personal técnico recomienda limitar las intervenciones discrecionales a situaciones en que se den
condiciones anormales en el mercado cambiario.

TEn esencia, la deficiencia en materia de politica es el resultado de un bajo nivel de gasto en salud
publica en 2021 y la brecha entre el crecimiento de la productividad en Paraguay y en el mundo
(medida por el PIB relativo, en términos de PPA, por trabajador). Para cerrar la brecha de
productividad se requieren reformas estructurales (mas informacién en Bakker et al., 2020).

2Una vez que concluyd la construccion de la represa binacional y que Paraguay empezd a pagar su
deuda, la posicion de la cuenta corriente comenzé a fortalecerse. Sin embargo, esto no es
consecuencia de un tipo de cambio real subvaluado.
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Cuadro 1. Paraguay: Clasificacion de las evaluaciones generales '/

Brecha de la CC

Descripcion en la evaluacién general

> 4% ... mucho mas sdlido...

[2%, 4%] ... mas fuerte...

[1%, 2%] ... un poco mas fuerte...

(1%, 1%] En lineas generales, la posicidn externa es congruente con los fundamentos
-1/, (0]

econdémicos y las politicas recomendadas.

[-2%, -1%)] ... un poco mas débil...

[-4%, -2%] ... mas débil...

< -4%

... mucho mas débil...

1/ La evaluacion cualitativa de la posicion externa se basa principalmente en la brecha de la cuenta corriente.

Debido a diferentes elasticidades, la misma brecha de la cuenta corriente podria asociarse con diferentes brechas
del TCER para diferentes economias.

48 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL




PARAGUAY

Anexo lll. Matriz de evaluacién de riesgos’

Origen/naturaleza del riesgo
(Probabilidad/horizonte temporal)

Riesgos externos

Intensificacion de conflictos regionales. La escalada o
propagacion del conflicto en Gaza e Israel, de la guerra
de Rusia en Ucrania o de otros actos de terrorismo o
conflictos regionales que afectan al comercio (por
ejemplo, energia, alimentacién, turismo y cadenas de
suministro), las remesas, la inversion extranjera directa y
los flujos financieros, los sistemas de pagos y el
aumento de los flujos de refugiados. (Alto / CP)

Profundizacion de la fragmentacion
geoeconémica. La ampliacion de los conflictos, las
politicas de orientacion interna y el debilitamiento de
la cooperacién internacional dan lugar a una
configuracidon menos eficiente del comercio y la IED,
perturbaciones en la oferta, proteccionismo,
incertidumbre en materia de politicas, fragmentacién
tecnoldgica y de los sistemas de pagos, aumento de
los costos del transporte y los insumos, inestabilidad
financiera, fractura del sistema monetario
internacional y reduccién del crecimiento. (Alto / CP)

Volatilidad de los precios de las materias primas.
Una sucesion de alteraciones de la oferta (por ejemplo,
debidas a conflictos, restricciones a las exportaciones y
decisiones de la OPEP+) y fluctuaciones de la demanda
provocan una volatilidad recurrente de los precios de
las materias primas y presiones externas y fiscales en
las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, efectos de contagio transfronterizos e
inestabilidad econémica y social. (Alto / CP)

Abrupta desaceleracién o recesién mundial.
Factores de riesgo mundiales e idiosincrasicos
provocan una brusca desaceleracidn sincronizada del
crecimiento, con recesiones en algunos paises, efectos
de contagio negativos por canales comerciales y
financieros, y fragmentacion del mercado,
produciendo interrupciones repentinas en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo.

( / CP)

Impacto esperado y respuesta recomendada

Alto. Los mercados de cereales y carne vacuna
podrian sufrir una volatilidad inesperada. También
se sienten los efectos de la guerra en la
disponibilidad y los precios de los fertilizantes
importados, que son fundamentales para la
produccién de soja. El gobierno deberia seguir
facilitando el acceso a otros mercados de carne y
de fertilizantes.

Alto. Los mercados de cereales y carne vacuna
podrian sufrir una volatilidad inesperada. Ademas,
la fragmentacion afecta a la disponibilidad y los
precios de los bienes importados que son insumos
para las exportaciones. El gobierno deberia seguir
facilitando el acceso a otros mercados de carne y
de fertilizantes.

Alto. Los precios mas altos de las materias primas
redundarian en mayores ingresos fiscales y una
mejora del saldo comercial, pero las alteraciones
de la oferta podrian interrumpir la produccion.
Debe calibrarse la politica monetaria para hacer
frente a escenarios de bajo crecimiento y precios
volatiles.

El endurecimiento de las condiciones
financieras mundiales, posiblemente combinado
con la volatilidad de los precios de las materias
primas, podria provocar un fuerte incremento de
las primas de riesgo, una ampliacién de los
desequilibrios externos y presiones fiscales. Cabe
esperar una disminucion de la demanda externa,
las entradas de capital y el comercio
transfronterizo. La politica monetaria
contrarrestara el impacto de una menor actividad
en una situacién de volatilidad de los precios.

" Al 7 de febrero de 2024. La matriz de evaluacion de riesgos muestra acontecimientos que podrian alterar de
manera considerable la trayectoria del escenario base. La probabilidad relativa de los riesgos enumerados es la
evaluacion subjetiva del personal técnico con respecto a los riesgos que afectan el escenario base (“baja” indica una
probabilidad de menos de 10%, “media” indica una probabilidad de entre 10% y 30%, y "alta” una probabilidad de
entre 30% y 50%). La matriz refleja las observaciones del personal técnico sobre la fuente de los riesgos y el nivel
general de preocupacion al momento de las conversaciones con las autoridades. Los riesgos no excluyentes pueden

interactuar y materializarse junto con otros.
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Origen/naturaleza del riesgo
(Probabilidad/horizonte temporal)

Calibracién errada de la politica monetaria. En un
contexto de elevada incertidumbre economica, los
principales bancos centrales relajan la politica
monetaria de forma prematura, lo cual dificulta la
desinflacion, o mantienen su endurecimiento durante
mas tiempo del justificado, lo que causa ajustes
abruptos en los mercados financieros y un
debilitamiento de la credibilidad de los bancos
centrales. ( / CP)

Inestabilidad financiera sistémica. Las elevadas
tasas de interés y primas de riesgo y la revalorizacion
de los activos en un periodo de desaceleracion
econdmica e incertidumbre politica (por ejemplo, por
las elecciones) generan desajustes en los mercados,
con efectos de contagio transfronterizos y una
interaccién adversa de factores macrofinancieros que
afectan a las instituciones financieras no bancarias y
los bancos débiles. ( / CP)

Descontento social. Los shocks de la oferta, la
elevada inflacién, la caida de los salarios reales y las
consecuencias de las crisis en otros paises agravan la
desigualdad y causan tension social. (Alto / CP, MP).

Fenémenos climaticos extremos. Los fendmenos
climaticos extremos provocados por el aumento de
las temperaturas causan pérdidas de vidas humanas,
graves dafos a la infraestructura, interrupciones del
suministro, disminucion del crecimiento e
inestabilidad financiera. ( / CP)

Impacto esperado y respuesta recomendada

El gobierno debe seguir aplicando un
eficaz sistema de metas de inflaciéon basado en
datos y seguir permitiendo que el tipo de cambio
funcione como un importante amortiguador.

Las condiciones financieras adversas
pueden provocar insolvencias en bancos o
instituciones financieras no bancarias con
debilidades, generando desajustes en los
mercados. El gobierno debe seguir reforzando la
supervision del sistema financiero y el marco de
combate al lavado de activos y el financiamiento
del terrorismo. La politica monetaria ha de
continuar permitiendo que el tipo de cambio
funcione como un importante amortiguador.

La tensién social puede agravar los
desequilibrios, frenar el crecimiento y provocar
revaloraciones de precios en los mercados. Las
politicas sociales deben continuar apuntalando a la
poblacién mas vulnerable. Deben agilizarse las
reformas de la gestion de gobierno y de la lucha
contra la corrupcion para reforzar la transparencia
de las operaciones del sector publico.

Alto. Esto puede amplificar las perturbaciones en la
cadena de suministro y las presiones inflacionarias,
lo cual provocaria escasez de agua y alimentos, y
una disminucién del crecimiento. La depreciacion
del tipo de cambio serviria de amortiguador a corto
plazo. A mediano plazo, seria importante reducir la
concentracion de las exportaciones, diversificar la
matriz de generacién de energia limpia y facilitar la
adaptacion de la agricultura.

Riesgos internos

Shocks relacionados con condiciones
meteorolégicas ( a alto/ CP): Los sectores
de la agricultura, la construccién y la energia pueden
verse afectados negativamente por las condiciones
meteoroldgicas. El retraso de las lluvias y las olas de
calor durante la temporada de siembra pueden
afectar a la produccién y a la inflacion.

a alto. Los shocks de los sectores de la
agricultura y la construccion repercuten en el
crecimiento del PIB, la actividad exportadora y el
tipo de cambio, y en el sector financiero debido a
los préstamos que los bancos conceden al sector
agricola. Los shocks del sector de energia
reducirian los ingresos publicos. El tipo de cambio
podria absorber parte de los shocks.
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Sostenibilidad fiscal ( / CP, MP): Tras una
serie de elevados déficits persistentes debido a la
pandemia y a los compromisos no registrados, y
dados los numerosos riesgos de que la situacién
econdmica empeore, incluyendo la precaria situacion
de la Caja Fiscal, el retorno a la senda propuesta del
tope de déficit estipulado por la Ley de
Responsabilidad Fiscal en los préximos afios podria
llevar més tiempo de lo previsto.

a alto. Dado que la estabilidad fiscal es
la piedra angular de la estabilidad
macroecondmica de Paraguay, desviarse de la
senda durante mas tiempo del previsto podria
afectar significativamente a la confianza de los
inversionistas, encarecer el financiamiento y
repercutir en el crecimiento. El gobierno debe
fortalecer la capacidad para incrementar el ingreso
publico y controlar el gasto. Es necesario reformar
la administracion publica y los procesos de
contratacién publica, asi como abordar los serios
desequilibrios del sistema de pensiones.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 51



PARAGUAY

Anexo IV. Analisis del riesgo soberano y de la sostenibilidad
de la deuda

Se considera que la deuda de Paraguay es sostenible y que tiene un bajo riesgo de tension soberana.
Tras una serie de shocks externos en el ultimo lustro, Paraguay estd decidido a tomar una senda de
consolidacion fiscal que estabilice y reduzca gradualmente la deuda publica. Se estima que la deuda se
reducird gradualmente por debajo del 40% del PIB en el escenario base, donde no hay preocupaciones
de realismo dignas de mencién. Si bien se considera que los riesgos a corto y mediano plazo son bajos,
los médulos a largo plazo sefialan riesgos moderados derivados de la demografia y los costos de
inversién relacionados con el clima.

1. La deuda publica de Paraguay se esta estabilizando en el escenario base. Aunque el
empeoramiento de las proyecciones fiscales para 2023 y 2024 condujo a un nivel de deuda
temporalmente mas alto (por encima del 40% del PIB) que el proyectado en anteriores analisis de
sostenibilidad de la deuda, esta disminuira de manera sostenida hasta el 39% en 2029 y el 36% en
2033 en el escenario base. Las autoridades estdn comprometidas a reducir el déficit fiscal del 4,1%
del PIB en 2023 al 1,5% del PIB en 2026, con lo que se cumplira el tope de déficit fiscal exigido por
la Ley de Responsabilidad Fiscal (grafico 2). Las autoridades estan decididas a seguir fortaleciendo la
estabilidad macroecondmica para elevar la calificacion de riesgo soberano de Paraguay a grado de
inversion (que actualmente esta un escalén por debajo de ese grado?).

2. La definicion de deuda publica Cuadro 1. Paraguay: Cobertura de la deuda en el
utilizada por el FMI es mas amplia que la analisis de sostenibilidad de la deuda (2023)
empleada por las autoridades. La
C .. . . Miles de
definicion de las autoridades incluye toda la millones  Millones
deuda avalada por el Congreso y con Agregados de deuda publica medidos PYG usD % del PIB
I. Deuda publica en el SIGADE 120.494 16.566 38,5

garantia legal del Estado paraguayo. Estos 1. Deuda en ol ASD 129056  17.743 a2
pasivos de deuda se registran en el Sistema Partidas adicionales no cubiertas por

., L el SIGADE: 8563  1.177.2 27
de Gestion y Analisis de la Deuda de

BCP 3.050 419 1,0
Paraguay (SIGADE). La definicién del FMI ANDE 1.024 141 03
incorpora algunos pasivos no PETROPAR 2.594 357 08
Uso de la asignacion de DEG de 2021 1.895 260 06
contemplados en el SIGADE, como los del o _
L, Partida informativa: Reservas
banco central con la ALADI (ASOCIaCIon internacionales netas del banco central 71.604 9.844 22,9

Latinoamericana de |ntegracién) |a deuda Fuentes: Ministerio de Economia y Finanzas, Banco Central del Paraguayy

. . ! célculos del personal técnico del FMI.
comercial pendiente de la petrolera estatal
(PETROPAR) con Venezuela y algunos otros rubros (cuadro 1). La inclusién de estas partidas se debe
a que, en caso de impago, probablemente generarian un pasivo contingente para las autoridades.
También se agrega el uso que hace Paraguay de la asignacion de DEG de 2021. Es poco probable
gue estos pasivos aumenten los riesgos de reembolso, y los fondos de amortizacion creados para
atender dichas contingencias mitigarian ain mas la presion potencial sobre el gobierno central.

' Las calificaciones crediticias de Paraguay son BB+ (S&P), Ba1 (Moody's) y BB+ (Fitch), tras la reciente mejora por
parte de S&P.
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3. La deuda de Paraguay esta denominada predominantemente en divisas con
vencimientos a largo plazo, y las autoridades estan llevando a cabo una gestion proactiva
de la deuda para reducir los riesgos (grafico 3). La deuda denominada en moneda extranjera
representa alrededor del 90% de la deuda publica total. Ademas de la deuda externa tradicional
proporcionada por acreedores oficiales multilaterales y bilaterales (que supone el 45% de la deuda
total), Paraguay no ha dejado de emitir eurobonos en los mercados internacionales de capitales
desde 2013, que ahora representan la segunda mayor proporcién (el 35% de la deuda total). Los
vencimientos de estos eurobonos oscilan entre 10 y 30 afios, lo que extiende el vencimiento
promedio de la deuda externa. Se prevé que la proporcion del financiamiento mediante bonos en
moneda nacional aumente gradualmente, ya que las autoridades estan tomando medidas para
profundizar el mercado nacional de capitales. En febrero de 2024, las autoridades emitieron por
primera vez eurobonos denominados en guaranies, junto con los eurobonos estandar denominados
en dolares de EE.UU.%

4. El resultado del analisis del grado de realismo (grafico 4) muestra efectos dispares,
que sin embargo se explican sobre todo debido a factores especificos del pais y sus dificiles
circunstancias econoémicas en el ultimo lustro.

e El historial de proyecciones muestra una distribucion bastante uniforme de parametros poco
pesimistas y optimistas, excepto en el caso del déficit primario, donde el pronédstico ha sido
excesivamente pesimista en el horizonte a cinco afios en comparacién con el grupo de referencia.

e La comparacion de los flujos generadores de deuda entre el pasado y los proximos cinco afios
revela una marcada diferencia, lo que suscita una posible preocupacién en materia de realismo.
Sin embargo, las condiciones econdémicas de Paraguay en el Ultimo lustro se vieron
anormalmente afectadas por multiples shocks externos de gran magnitud (sequias en 2019 y
2022 y la pandemia de COVID), algo que provocé un bajo crecimiento real, mayores déficits
fiscales (debido a politicas anticiclicas) y una depreciacion del tipo de cambio. El reciente
compromiso de consolidacion fiscal y las perspectivas auspiciosas para la inversion privada y el
crecimiento hacen que las perspectivas para los proximos cinco afios deberian ser mucho maés
parecidas a los aflos normales y parecen razonables.

e La herramienta de emision de bonos no apunta a problemas de realismo, aunque muestra una
disminucidn gradual en el diferencial del pais en los bonos del Tesoro estadounidense a
10 afos, lo que refleja el compromiso de las autoridades con una mejora al grado de inversién,
asi como la reciente compresion del diferencial del pais. Los diferenciales se encuentran entre
los mas bajos de la region, y han venido disminuyendo de forma constante hasta alrededor de
los 150 puntos basicos.

2 Paraguay ha emitido bonos globales por valor de USD 1.000 millones (en Luxemburgo), que se dividen en partes iguales
en bonos en moneda local (equivalentes a USD 500 millones (pagaderos en dolares de EE.UU.), con un plazo de 7 afios
y un cupdn del 7,9%, y bonos en délares por valor de USD 500 millones, con un plazo de 12 afios y un cupon del 6%.
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e La trayectoria de crecimiento del PIB real no suscita preocupaciones de realismo, aunque la
senda de ajuste fiscal propuesta podria generar algunos efectos negativos en el crecimiento
economico. Con todo, se estima que el multiplicador fiscal de Paraguay es bajo, dado el peso
relativamente pequefio del sector publico en la economia.

5. El riesgo general de tensién soberana se considera bajo. Si bien algunas sefiales mecanicas
indican riesgos moderados en lugar de bajos, en general el personal técnico considera que los riesgos
generales son bajos si se tienen en cuenta los factores no incluidos en los médulos analiticos, los
factores atenuantes y el compromiso de las autoridades de fortalecer la sostenibilidad fiscal.

e Varios factores mitigan el riesgo a corto plazo (grafico 5). El perfil de vencimientos de la
deuda de Paraguay es favorable y los riesgos de refinanciamiento a corto plazo son limitados, ya
que no hay amortizaciones de bonos soberanos hasta 2026 y las perspectivas de ingresos de
divisas del pais (por las exportaciones agricolas y los ingresos de la represa hidroeléctrica
binacional de Itaipu) son sélidas.

¢ El riesgo a mediano plazo de Paraguay se considera bajo, en consonancia con la senal
mecanica (grafico 5). El mddulo del gréafico de abanico sefiala un riesgo moderado, ya que el
indice de riesgo de 1,6 se sitUa entre los umbrales de riesgo bajo (1,1) y de riesgo alto (2,1). Los
principales factores que contribuyen a los resultados de ese gréafico son la alta volatilidad de los
indicadores econdémicos, en particular durante la pandemia de COVID-19, y una puntuacién
relativamente baja de la calidad institucional. Dado que el mdédulo de necesidades brutas de
financiamiento (NBF) arroja una sefial de riesgo bajo, que refleja bajos niveles de necesidades
brutas de financiamiento (en torno al 4% del PIB), el indice combinado de riesgo a mediano
plazo se clasifica como bajo. En general, la sefial mecanica se juzga baja.

¢ Losriesgos a largo plazo se evaliian como moderados, pues los moédulos sugieren posibles
riesgos fiscales contingentes.

a. Los sistemas previsionales y de salud de Paraguay afrontan retos y riesgos a largo
plazo. Como en muchos otros paises, las proyecciones demograficas a largo plazo?® revelan
que las necesidades de financiamiento de las pensiones de Paraguay aumentaran
considerablemente en los proximos 30 afios, lo que podria conducir a una explosion de la
deuda publica a lo largo de ese periodo (grafico 6a). El aumento de los costos de la atencidon
médica debido al envejecimiento de la poblacidén también plantea un riesgo fiscal a largo
plazo. Este efecto se agravaria si se presume un aumento excesivo de los costos de los
tratamientos médicos (grafico 6b).

3 Las proyecciones a largo plazo sobre los cambios demograficos se complican con la reciente publicacién de los
resultados preliminares del censo de poblacién de 2022, que revelé que la poblacién de Paraguay en 2022 era de

6,1 millones, una cifra mucho menor a la estimacion previa de 7,4 millones de habitantes basada en el censo de 2002.
Asimismo, la estructura etaria también resulté ser mas madura y menos favorable de lo que se pensaba. Por ello, el
modelo a largo plazo utiliza datos del Centro Latinoamericano y Caribeiio de Demografia de la CEPAL, cuyas
estimaciones y proyecciones se acercan mucho mas a los resultados preliminares de 2022 que a la desactualizada
estimacion nacional.
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b. Amortizacion a largo plazo y riesgos climaticos. El modulo de largo plazo para grandes
amortizaciones emite sefiales de riesgo (grafico 8). Como era de esperar, los médulos
climaticos también revelan que tanto las inversiones en adaptacion como en mitigacion
tendrian un impacto significativo en el nivel de deuda (gréaficos 9a y 9b).

6. El personal técnico considera que la deuda de Paraguay es sostenible con alta
probabilidad (grafico 4). La trayectoria de base de la deuda muestra una tendencia de estabilizacion,
respaldada por fundamentos econémicos auspiciosos y el compromiso de las autoridades del pais de
reducir el déficit fiscal nuevamente hasta el tope del 1,5% del PIB, y asi cumplir con la Ley de
Responsabilidad Fiscal. Ademas, las altas reservas internacionales de Paraguay, junto con una gestion
activa de la deuda, proporcionarian un alto nivel de proteccién. Dicho esto, tal como sugieren los
modulos a largo plazo, el cambio demografico y el actual sistema de pensiones resultarian en un
rapido aumento del gasto y de la deuda publica, lo que confirma la necesidad inminente de reformar
los fondos de pensiones y restaurar su sostenibilidad financiera a largo plazo.
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Grafico 1. Paraguay: Riesgo de tension soberana

Senal
Horizonte . Evaluacion final Comentarios
mecanica

General Bajo H riesgo general de tension soberana de Paraguay se considera bajo. La
trayectoria de base de la deuda muestra una tendencia de estabilizacion.
Si bien se considera que el riesgo a mediano plazo es bajo, los médulos a
largo plazo sefialan riesgos moderados derivados de factores
demograficos y de los posibles costos de las medidas de adaptacion al
cambio climatico y mitigacion de sus efectos.

Corto plazo 1/ n.a. n.a. No es aplicable

Mediano plazo Bajo Bajo Hl riesgo a medio plazo es “moderado”, coherente con la sefial mecanica.

Grafico de La sefial mecanica para el modulo de grafico de abanico es moderada
abanico Moderado Moderado  gepido a la gran volatiidad de los principales indicadores econémicos,
NBF Bajo Bajo consecuencia de los shocks externos del ultimo lustro, en particular la
Prusba de Precios de mat. - pandemia de COVID-19, las inundaciones y las sequias.

) ajo
tension primas !

Largo plazo Moderado H riesgo a largo plazo se evalia como “moderado”, dado que los mddulos
indican riesgos para la deuda publica derivados de los cambios
demograficos previstos, que afectan tanto a los costos de las pensiones
como a los de la salud. Las inversiones relacionadas con el clima en
materia de adaptacion y mitigacion también podrian tener un impacto
significativo, pero los resultados son muy sensibles a los supuestos
subyacentes.

Evaluacién de la

Sostenible H personal técnico considera que la deuda de Paraguay es sostenible.

sostenibilidad 2/

Estabilizacion de la deuda en el escenario base

Si

Evaluacion resumida del ASD

El personal técnico considera que la deuda de Paraguay es sostenible con alta probabilidad, y evalta el riesgo
general de tension soberana como bajo. La trayectoria de base de la deuda muestra una tendencia de
estabilizacién, respaldada por el compromiso de las autoridades de converger hacia el tope de déficitde 1,5% del
PIB, de conformidad con la Ley de Responsabilidad Fiscal, asi como por unos fundamentos econémicos
auspiciosos. Si bien se considera que los riesgos a corto y mediano plazo son bajos, los médulos a largo plazo
sefalan riesgos moderados derivados de factores demograficos yde los costos de las medidas de adaptacién al
cambio climatico y mitigacion de sus efectos. Esto confirma la necesidad de aumentar la sostenibilidad de las
pensiones yredoblar los esfuerzos para movilizar los ingresos internos.

Fuente: Personal técnico del FMI.
Nota: H riesgo de tension soberana es un concepto mas amplio que el de sostenibilidad de la deuda. La deuda insostenible solo
puede resolverse con medidas excepcionales (como la reestructuracion de la deuda). En cambio, una entidad soberana puede
enfrentar tension sin que necesariamente su deuda sea insostenible, y pueden existir varias medidas —que no implican
reestructuracion de la deuda— para remediar tal situacién, como un ajuste fiscal y nuevo financiamiento.

1/ La evaluacion a corto plazo no es aplicable en casos de que se efectien desembolsos en el marco de un acuerdo del FMI. En los
casos que implican solo supervisién o en casos de acuerdos precautorios con el FMI, la evaluacién a corto plazo se realiza pero no

se publica.

2/ Una evaluacion de sostenibilidad de la deuda es opcional en los casos que solo implican supervision y obligatoria en casos en
que existe un acuerdo del FMI. La sefial mecanica de la evaluacion de sostenibilidad de la deuda se elimina antes de la publicacion.
En los casos que implican solo supervision o con acuerdos del FMI con acceso normal, la calificacion que indica probabilidad de una
deuda sostenible (“con alta probabilidad” o “pero no con alta probabilidad”) se elimina antes de la publicacion.
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Grafico 2. Paraguay: Analisis de sostenibilidad de la deuda del sector publico—escenario

base
(porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)
Observado Proyeccion a mediano plazo Proyeccion ampliada

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Deuda publica 41,2 428 425 418 411 403 396 388 378 368 359
Variacién de la deuda publica 0,7 16 -03 -07 -07 -08 -08 -08 -09 -10 -1,0
Contribucién de flujos identificados 3,1 02 -05 -07 -07 -07 -07 -08 -10 -10 -10
Déficit primario 2,6 0,6 00 -04 -06 -06 -06 -06 -06 -07 -07
Ingresos no financieros 20,0 20,7 20,7 20,8 209 209 21,0 21,3 215 215 215
Gastos no financieros 22,6 21,3 20,7 204 20,3 20,3 205 20,8 209 209 20,9
Dindmica automética de la deuda 0,6 -04 -05 -03 -0,1 -0,1 -0,2 -03 -03 -03 -03
Tasa de interés real e inflacion relativa 0,4 1,1 1,1 1,1 1,3 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9
Tasa de interés real 0,9 0,9 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4
Inflacion relativa -0,5 0,2 0,5 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
Tasa de crecimiento real -1,8 -1,5 -1,6 -1,4 -1,4 -1,4 -14. -1,3 -1,3 -1,3 -1,2

Tipo de cambio real 2,0
Otros flujos identificados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasivos contingentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(menos) Ingresos financieros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras transacciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Contribucién del valor residual -2,4 1,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Necesidades brutas de financiamiento 5,8 3,9 3,3 3,2 3,8 3,2 4,2 4,2 4.9 4.1 3,8
de las cuales: servicio de la deuda 3,2 3,3 3,3 3,6 4.4 3,8 4,7 4.7 55 4,7 4,5
Moneda local 0,6 0,5 0,6 0,5 0,4 0,9 1,2 1,3 0,9 1,3 1,0
Moneda extranjera 2,7 2,9 2,7 3,2 3,9 3,0 3,6 34 4,6 3,5 3,5

Partida informativa:

Crecimiento del PB real (porcentaje) 4,7 3,8 3,8 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Inflacién (deflactor del PIB; porcentaje) 21 2,8 3,6 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Crecimiento del PIB nominal (porcentaje) 6,9 6,7 7,5 7,5 75 7,5 7,5 7,5 75 7,5 7,5
Tasa de interés efectiva (porcentaje) 4.4 5,2 5,0 51 55 55 54 52 5,0 51 51

Contribucién a las variaciones en la deuda publica
(porcentaje del PIB)

14 5
12 Proyeccion — mmmm Déficit primario
0 9
6 Tasa de interés
5 real e inflacion
relativa,
mmmm Crecimiento del
10 PIB real
mmmm Depreciacion del
15 tipo de cambio
. = Otros flujos
-20
Residual
-6 -25
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 Acumulado

Se espera que la deuda publica alcance su maximo en 2024 debido a una serie de shocks externos. A partir de entonces, se prevé que
disminuya de manera continuada, en razén de las expectativas de una mejora del saldo primario dentro del tope global del déficit fiscal
estipulado en la Ley de Responsabilidad Fiscal, junto con un crecimiento econémico robusto al ritmo potencial.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 57




PARAGUAY

Grafico 3. Paraguay: Indicadores de la estructura de la deuda publica
Deuda por moneda (en porcentaje del PIB)
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Nota: El perimetro que se muestra es el sector publico consolidado.

Deuda publica por tenedor (en porcentaje del PIB) Deuda publica por ley regente, 2023 (porcentaje)
50
40
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20
10
0
2014 2016 2018 2020 2022 .
= Acreedores privados externos W Legislacion interna
= Acreedores oficiales externos m Legislacion externa ex. multilateral
m Otros acreedores nacionales
m Bancos comerciales nacionales = Multilateral
Banco central nacional
Nota: El perimetro que se muestra es el gobierno general. Nota: El perimetro que se muestra es el gobierno general.
Deuda publica por instrumentos Deuda publica por vencimiento
(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del PIB)
60 50
45 Proy.
— Proy. —
50 40
40 35
30
30 25
20 20
15
10 10
5
0 0 || - B | |
2019 2021 2023 2025 2027 2029 2019 2021 2023 2025 2027 2029

mDeuda negociable = Deuda no negociable
m>1afio =1-5afios ®m>5 afos
Nota: El perimetro que se muestra es el gobierno general. Nota: El perimetro que se muestra es el gobierno general.

La deuda de Paraguay esta denominada predominantemente en divisas con vencimientos a largo plazo. Ademas de la deuda
tradicional proporcionada por los prestamistas oficiales, los bonos soberanos constituyen una gran parte del volumen de
deuda total. Se prevé que la proporcién de financiamiento en moneda local aumente gradualmente.
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Grafico 4. Paraguay: Realismo de los supuestos del escenario base
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La economia de Paraguay ha soportado graves shocks externos en los Ultimos cinco afios, con unos flujos generadores de deuda
bastante diferentes a los de afios normales. Dado que los impactos de estos shocks se van disipando, las perspectivas econémicas
para los préximos cinco afios son buenas y los factores que afectan la dindmica de la deuda se asemejan mas a los de afios normales.
Aparte de eso, los andlisis de realismo no presentan mayores motivos de preocupacion: los errores de prondstico pasados no denotan
sesgos sistematicos, y el financiamiento esta estructurado de manera favorable hacia la deuda de mediano a largo plazo.

Fuente: Personal técnico del FMI.

1/ Proyecciones realizadas en las ediciones del WEQO de octubre y abril. La situacién del programa no se utiliza al crear el grupo de
comparacion debido a la falta de datos.

2/ Calculadas como la clasificacion percentil de las revisiones de la brecha del producto del pais (definida como la diferencia entre
estimaciones en tiempo real /anticipadas).

3/ Los datos abarcan observaciones de 1990 a 2019 economias avanzadas y emergentes con acceso a mercados. Porcentaje de la
muestra en el eje vertical.
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Grafico 5. Paraguay: Analisis de riesgos a mediano plazo

Valor Contrib. ¥ Percentil en el grupo de pares?
_Grafico de abanico final (en porcentaje del PIB) Médulo grafico de abanico de la deuda
80 g'sz_gopdct Amplitud del grafico de abanico 56,9 0,8
— 50-75 gct (porcentaje del PIB) | | | | | |
60 mm=T59%pot Probabilidad de no estabilizacion 10,1 01
- = = Base de la deuda (porcentaje) | . . | | ,
40 Nivel terminal de la deuda/PIB x 27,6 06
indice de instituciones | . II | |
20 0 25 50 75 100
0 indice de grafico de abanico de la deuda (IGAD) 1,5
2019 2021 2023 2025 2027 2029 Sefial de riesgo: ¥ Moderado
_Necesidades brutas de financiamiento (porcentaje del PIB) Médulo de necesidades brutas de financiamiento (NBF)
80 | o Financiamiento proporcionado por bancos NBF de base medias 36 1,2
—— Observado (porcentaje del PIB) | . I . | .
60 _ __ Base Derechos iniciales de los bancos 31 10

frente al gob. gen. (pct. de activos bancarios) 1
««e++e Escenario de tension L 1 1 L !

40 Var. de derechos de bancos en
dificultades 6,0 2,0
(pct. de activos bancarios) |
20 L 1 1 1 1
0 25 50 75 100
A — ..-.lliic.onl" 3
0 —— e R W Indice de capacidad de atencion de NBF (ICAN) 4,2
2019 2021 2023 2025 2027 2029 ~ . o
ettt SENAN A@ FIRSGOTE e B e
Pruebas de tensién activadas (pruebas de tension no activadas en )
indice a mediano plazo (numero de indice) Analisis de riesgos a mediano plazo
05 Valor Valor
04 - - - - - - - - - - (normalizado) Ponderacion Contribucién
0,3 indice del grafico de abanico 1,51 0,34 0,50 0,17
0,2 . indice de capacidad de atencion de NBF 4,23 0,08 0,50 0,04
01 indice a mediano plazo 0,2
Seiial de riesgo: 5/ Bajo
2021 2022 2023 2004 Evaluacion final: Bajo
o= indice a mediano plazo
------ Riesgo bajo Prob. de crisis no detectada, 2024-2029, si la tension no ha sido prevista: 9,1%
=== Riesgo alto Prob. de falsa alarma, 2024-2029, si la tension ha sido prevista: 52,3%

El riesgo a mediano plazo de Paraguay se considera bajo, en consonancia con la sefial mecanica. El médulo del grafico de abanico revela un riesgo moderado. Los
principales factores que contribuyen a los resultados del grafico de abanico son la alta volatilidad de los indicadores econémicos basicos en los Ultimos afios yuna
puntuacion relativamente baja de la calidad institucional. El médulo de necesidades brutas de financiamiento (NBF) arroja una sefial mecanica de bajo riesgo, yel
indice combinado de riesgo a mediano plazo se clasifica como bajo.

Fuente: Estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

1/ Los detalles sobre el célculo del indice pueden consultarse en el anexo IV del documento IMF, 2022, Staff Guidance Note on the Sovereign Risk and Debt Sustainability
Framework .

2/ El grupo comparativo es mercados emergentes, exportador de materias primas, paises con programa.

3/ La sefal es de riesgo bajo si el IGAD es inferior a 1,13; es de riesgo alto si el IGAD es superior a 2,08; de otro modo, el riesgo es moderado.

4/ La sefal es de riesgo bajo si el ICAN es inferior a 7,6; es de riesgo alto si el ICAN es superior a 17,9; de otro modo, el riesgo es moderado.

5/ La sefal es de riesgo bajo si el ICAN es inferior a 0,26; es de riesgo alto si el ICAN es superior a 0,40; de otro modo, el riesgo es moderado.
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Grafico 6a. Paraguay: Factores demograficos: pensiones
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Las proyecciones demograficas a largo plazo revelan que las necesidades de financiamiento de las
pensiones de Paraguay aumentaran sustancialmente en los proximos 30 afios. Si esta cuestion no
recibe atencidn, la deuda publica podria aumentar hasta rondar 70% del PIB en 30 afios.
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Grafico 6b. Paraguay: Factores demograficos: salud

Relacion NBF/PIB Relaciéon deuda publica total/PIB
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El aumento de los costos de atencion de la salud con una poblacion en proceso de envejecimiento también
plantea un riesgo fiscal a largo plazo. Este efecto se agrava cuando se supone que los costos de tratamientos
médicos aumentado de forma excesiva (ECG).
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Grafico 7. Paraguay: Analisis de riesgos a largo plazo: amortizacién importante
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Comentario: Los equipos de pais deben formular comentarios sobre el médulo en esta seccién.
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Grafico 8a. Paraguay: Cambio climatico: adaptacion
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En el escenario normalizado se contempla una inversion adicional de aproximadamente un 1% del PIB, en tanto
que en escenario adaptado se la mantiene en menos de 0,2% durante los préximos diezafios. Posteriormente,
el escenario adaptado emplea los mismos parametros que el escenario normalizado.

Grafico 8b. Paraguay: Cambio climatico: mitigacién
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El escenario normalizado presupone un promedio del costo de mitigacion de 5,7% del PIB. En el escenario
individualizado se supone una inversion adicional del 1,0% del PIB para el periodo de proyeccion de diezafios,
yde ahi en adelante se adoptan los parametros estandarizados para el resto del periodo de proyeccién. En el
escenario normalizado, el estado estable de cero emisiones netas se alcanza en 2039, mientras que el
escenario individualizado este objetivo se posterga 10 afios.
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Anexo V. Movilizacion de ingresos internos:

1. El tope de déficit de la Ley de Responsabilidad Fiscal del 1,5% del PIB podria ser
insostenible a largo plazo sin una movilizacién significativa de ingresos o sin una reduccién de
la inversion y el gasto social. Si bien las autoridades se han comprometido a volver al tope
maximo que fija la Ley de Responsabilidad Fiscal para 2026, las proyecciones del personal técnico
parecen indicar que eso conllevaria restricciones significativas a la inversion y al gasto social para
hacer frente a los shocks del cambio climatico y cumplir sus objetivos en relacion con los ODS?. Esos
desafios podrian complicarse alin mas por la reduccion prevista de los ingresos no tributarios (por
ejemplo, por la disminucion gradual de las exportaciones de electricidad a Brasil), los posibles
aumentos de los gastos sociales y de pensiones vinculados a los proximos cambios demogréficos

y los posibles shocks externos que afecten a los ingresos y los gastos fiscales.

2. La recaudacion de impuestos en Paraguay es baja debido a las bajas tasas impositivas
y a una amplia gama de exenciones>. La relacion entre impuestos y PIB de Paraguay, que se sitda
en torno al 10%, es muy inferior a la de sus pares regionales y otras economias emergentes, cuyo
promedio se sitta en torno al 18,6% y 19% del PIB, respectivamente (gréafico 1). Esta proporcion es
incluso inferior al umbral estimado de ingresos (del 13% del PIB) a partir del cual la probabilidad de
una aceleracion del crecimiento econdmico aumentaria significativamente, segun Gaspar et al.
(2016). Aunque la baja recaudacién tributaria se atribuye en parte a unas tasas impositivas
relativamente bajas, fijadas en el 10% para el impuesto a la renta y el IVA, las significativas
exenciones y deducciones fiscales y una estructura tributaria compleja también han influido
considerablemente.

3. A pesar de los bajos niveles generales de recaudacién de impuestos, la productividad
tributaria de Paraguay esta por encima del promedio regional, a excepciéon del impuesto a la
renta personal (IRP). La productividad tributaria del impuesto a la renta empresarial (IRE) y la
eficiencia C del IVA* se evalGan en el 25% y el 64% para el afio 2020, respectivamente (graficos 2 y
3). Esto confirmaria una capacidad de recaudacién de impuestos relativamente alta por parte de las
administraciones tributarias y aduaneras de Paraguay, si bien existe margen para mejorar ain mas la
eficiencia tributaria, en particular gracias a su reciente fusion. Por otro lado, el IRP solo aporta el
0,1% del PIB, debido principalmente a deducciones muy generosas y a un umbral minimo de
ingresos alto. El IRP de Paraguay puede ser visto mas bien como un “impuesto al ahorro” en el que
muchos tipos de gastos de subsistencia (alimentacién, vivienda, educacién, salud, etc.) pueden

' Preparado por K. Nakatani (WHD).

2 En el anexo V del informe sobre la consulta del articulo IV de 2022 se estimo que la inversion publica necesaria para
alcanzar los ODS en materia de salud, educacion e infraestructuras viales, hidricas y de saneamiento ascenderia a
hasta el 7 % del PIB anual.

3 Este analisis se basa en la herramienta de evaluacion de la administracion de ingresos pUblicos (ART), realizada por
el FMI utilizando sus bases de datos: la base de datos longitudinal interna sobre ingresos tributarios en el mundo
(WoRLD) y la base de datos sobre tasas de impuestos internacionales.

4 La productividad del impuesto a la renta empresarial (IRE) se define como (ingresos del IRE) / [(tasa del IRE) x (PIB)],
mientras que la productividad del impuesto al valor agregado (IVA) se mide mediante la eficiencia C definida como
(ingresos del IVA) / [(tasa del IVA) x (consumo total)].
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deducirse de los ingresos brutos. Las medidas de reforma tributaria introducidas en 2019, incluido
sobre el IRP, no habrian aumentado la recaudacion tributaria en los Ultimos cuatro afios.
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Grafico 1. Paraguay: recaudacion y productividad tributarias
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4. Se estima que los gastos tributarios son relativamente elevados considerando el bajo
nivel de recaudacion fiscal. Ademas de las tasas impositivas preferenciales o las exenciones
aplicables a rubros especificos, Paraguay cuenta con diversos regimenes tributarios especiales que
permiten que muchas actividades econdmicas estén parcial o totalmente exentas de impuestos,
principalmente del IVA'y de los aranceles de importacion. Estos regimenes especiales incluyen, entre
otros, las inversiones e importaciones de bienes de capital, las transacciones realizadas por miembros
de cooperativas, las importaciones de zonas econdmicas especiales destinadas a la exportacién, las
exportaciones de maquila y las importaciones destinadas a la venta a no residentes (Régimen de
Turismo). Estos regimenes especiales implican altos gastos tributarios (estimados en torno al 1,4% del
PIB en 2020) y mayores costos administrativos, carga de gobernanza y riesgos de evasion fiscal.

> Se mantuvo la tasa impositiva basica del 10%. El umbral minimo de ingresos brutos para el IRP se redujo a 36
salarios minimos anuales, con una tasa reducida del 8% hasta 120 salarios minimos. Se eliminaron las deducciones
para algunas categorias de gasto, como bienes de lujo, vehiculos y bienes raices no destinados a uso personal. Se
unificaron los tratamientos fiscales para las actividades agricolas y otras actividades en el impuesto a la renta
empresarial (IRE). Se cred el Impuesto a los Dividendos y a las Utilidades (IDU) para las personas fisicas y juridicas
residentes (8%) y para no residentes (15%).
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5. El potencial tributario de Paraguay se estima en torno al 14,4% del PIB. Utilizando un
modelo de frontera estocastica, el FMI (2022) calculé el potencial tributario y el esfuerzo fiscal
(brecha tributaria) para 157 paises. La brecha tributaria de Paraguay se estimé ese afio en un 4,6%
del PIB, lo que indica que el potencial tributario habria sido del 14,4% del PIB en 2020. Esta cifra es
relativamente baja en comparacion con el promedio de sus pares entre paises emergentes y en
desarrollo, estimado en un 22,5% del PIB, lo cual se deberia principalmente al gran tamafio del
sector agricola, a la debilidad de la gobernanza y a una mayor percepcién de corrupcién de
Paraguay en comparacion con esos otros paises.

6. Si bien el gobierno actual anuncié su intencion de mantener las tasas impositivas
vigentes, las autoridades deberian encontrar formas alternativas de aumentar los ingresos.
Los esfuerzos podrian centrarse en mejorar la capacidad de recaudacién de impuestos y ampliar la
base impositiva. En concreto, Paraguay deberia:

e Aumentar la capacidad de la DNIT. La eficiencia de la recaudacion de impuestos deberia
incrementarse ain mas mediante una mayor coordinacion entre las secciones de ingresos y
aduanas mediante un mejor intercambio de informacién, controles fronterizos mas estrictos y un
mayor cumplimiento por parte de los contribuyentes gracias a la implantacién de un marco
integral de gestion del riesgo de cumplimiento.

* Vigilar de manera rigurosa los regimenes tributarios especiales. Actualmente, no existe un
marco de seguimiento lo suficientemente sélido que garantice que las exenciones fiscales
cumplan los fines previstos. La reduccion de las tasas del IVA aplicables a las importaciones de
las zonas econdmicas especiales y de los turistas no residentes podria resultar en una evasién
fiscal significativa sin un seguimiento y monitoreo minucioso del destino final de los bienes
importados. Ademas, seria Util definir claramente y dar a conocer a los contribuyentes afectados
los elementos de exencion y las circunstancias en las que las exenciones son aplicables.

¢ Impulsar la digitalizacion del pago de impuestos. Las autoridades han avanzado mucho en la
incorporacién de grandes y medianos contribuyentes al Sistema Integrado de Facturacion
Electronica Nacional (SIFEN). Ademas, deben seguir avanzando en la digitalizacion a fin de
aumentar la eficiencia y la transparencia de la recaudacion de impuestos.

o Aplicar tasas impositivas especificas vinculadas a la inflacién a lo largo del tiempo para
evitar la erosién de la base imponible por la inflacion (por ejemplo, algunos impuestos
especiales sobre los combustibles).

6 Véase mas informacion en “Building Tax Capacity in Developing Countries”, Benitez et al. (2023), documento de
andlisis del personal técnico del FMI. Las variables dependientes son el PIB per capita en ddlares constantes, el PIB
per cépita al cuadrado, el tamafio del sector agricola como porcentaje del PIB, la apertura comercial, la eficacia del
gobierno y la puntuaciéon de la percepcion de la corrupcion en el sector publico. En este analisis no se tienen en
cuenta las tasas impositivas.
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7. Sera importante revisar las politicas tributarias a mediano y largo plazo. La prioridad de
las autoridades es aumentar la eficiencia en la recaudacién de impuestos y el gasto publico y asi
fortalecer la credibilidad de las politicas gubernamentales. A medida que se logren mayores
ganancias en eficiencia, se debera considerar activamente la revision del sistema tributario para
satisfacer las necesidades de gasto a largo plazo derivadas de los cambios demograficos, los
objetivos de desarrollo y el cambio climatico, manteniendo en todo momento la sostenibilidad
fiscal. Habida cuenta de que las reformas tributarias requieren amplias consultas publicas, las
autoridades deberian comenzar a revisar el sistema tributario actual, en particular los regimenes
tributarios especiales. Su evaluacion continua deberia ayudar a determinar el nivel actual de estos
regimenes, asi como sus costos y beneficios. Un sistema tributario creible, eficiente y justo
aumentaria la confianza en el gobierno y la disposicion a pagar impuestos, lo que reduciria la
informalidad y, en Ultima instancia, impulsaria la inversion y el crecimiento econdémico.
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Anexo VL. Inclusion financiera: diez afos de progresos:

A. Esfuerzo de reforma

1. En 2013, el gobierno incorporé la inclusion financiera como eje central de la estrategia
de reduccion de la pobreza de Paraguay. Luego de ello, la inclusién financiera se plasmé en una
Estrategia Nacional de Inclusion Financiera (ENIF), la cual a su vez se convirtié en uno de los pilares
de su Plan Nacional de Desarrollo, que perseguia objetivos mas amplios, como la educacion
financiera y un mayor acceso a los servicios financieros. El BCP introdujo diversas iniciativas
regulatorias, incluida la regulacion de los corresponsales no bancarios en 2011, la creacion de una
cuenta de ahorro basica en 2013 con requisitos menores y comisiones mas bajas, y la regulacion de
las cuentas de dinero electronico en 2014, por la que se establecieron los requisitos que deben
cumplir las entidades que ofrecen transferencias no bancarias y dinero electrénico utilizando
servicios de telecomunicaciones?. En 2017, el BCP comenz6 a publicar informaciéon desglosada por
género sobre las cuentas y créditos otorgados por bancos y entidades financieras para comprender
mejor la brecha. En 2022, se cred un grupo de trabajo en relacién con la ENIF para la promocion de
la inclusion financiera de las mujeres, bajo la coordinacion del Ministerio de la Mujer y el Ministerio
de Economia y Finanzas (EMI, 2022). El BCP también lanzé la iniciativa "Educacién Financiera para
Todos", que se centra en brindar educacién financiera a poblaciones vulnerables, en particular a las
personas de bajos ingresos, las mujeres y las comunidades rurales. La formalizacion de las practicas
empresariales y financieras es también una de las principales medidas a aplicar definidas en la
recientemente aprobada Ley de Transparencia e Inclusion Financiera. En 2022, se puso en marcha un
sistema de pagos instantaneos que funciona las 24 horas del dia durante los siete dias de la semana
con el objetivo de reducir los costos de intermediacién siguiendo las recomendaciones del personal
técnico del FMI (EMI, 2015). El nimero de transacciones supero las expectativas, eclipsando las
realizadas a través de otros canales de pago (BCP, 2023).

B. El progreso en cifras

2. Entre 2010 y 2021, el nimero de adultos que tenian una cuenta en una institucion
financiera formal aumento6 del 30% al 55%, superando el objetivo del 50% establecido por la
Estrategia Nacional de Inclusién Financiera (ENIF) en 2018 (Afi, 2023). Segun los ultimos datos
del BCP, casi 28 de cada 100 adultos tienen acceso al crédito en el sistema financiero formal. Las
mujeres son titulares de alrededor del 47% de las cuentas de dep6sito individuales, la mayoria de las
cuales son cuentas de ahorro (BCP, 2023). También se ha reducido la brecha digital de género. En
América del Sur, Paraguay fue pionero en la inclusién financiera digital a partir de 2008, cuando se
lanzaron servicios financieros digitales a través de remesas nacionales y pagos electronicos
realizados mediante teléfonos méviles. El notable crecimiento de las billeteras electrénicas en
Paraguay se gesto a partir de una fase inicial de exploracion y aprendizaje (2008-2014) en la que se

L Preparado por S. Vtyurina (WHD). Este analisis se centra exclusivamente en el acceso de las personas a los servicios financieros.

2 puede consultarse el boletin de inclusion financiera del BCP (BCP, 2023) para obtener mas informacion sobre los avances en el
establecimiento de cuentas basicas de ahorro.
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permitid a Tigo y Personal operar sin una regulacién especifica, pero en estrecho intercambio de
informacién con las autoridades. Las cuentas digitales (depdsitos bancarios y cuentas de dinero
mévil) y el apoyo temporal del Estado (con programas como Pytyvé, Nangareko o Subsidio de
Frontera) comenzaron a realizarse también en gran medida en formato electrénico debido a la
pandemia3. Paraguay es el Unico pais de la region de América Latina y el Caribe donde la proporcion
de usuarios de tecnofinanzas (medida por la proporcién de adultos que realizan o reciben pagos
digitales) supera la proporcion de titulares de cuentas tradicionales (FMI, 2021). Las instituciones de
microfinanzas también desempefian un papel crucial en la promocién de la inclusion financiera en
su calidad de proveedores de servicios financieros, como microcréditos y cuentas de ahorro, para
personas de bajos ingresos (Findevgetaway).

Grafico 1. Paraguay: Indicadores econémicos seleccionados
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Fuente: Banco Central de Paraguay.
Fuentes: Base de datos Global Findex (2021), Banco Central del Paraguay y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Datos a noviembre de 2023.

3 El pago del Programa de Pensién Alimentaria para Adultos Mayores ahora se realiza exclusivamente a través de una
tarjeta de débito. Entre marzo y septiembre de 2020, se abrieron 1,3 millones de nuevas billeteras electrénicas, lo que

supone un crecimiento del 78%, debido en buena medida a las infraestructuras que ya se habian establecido.
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C. Retos pendientes

3. Resulta fundamental aprovechar estas tendencias alentadoras. Es de vital importancia
ampliar el acceso al financiamiento, reducir el costo de las transacciones y promover aun mas los
pagos de transferencias salariales y sociales a través de cuentas y medios digitales. En Paraguay, dos
barreras de acceso son particularmente relevantes: el costo de los servicios bancarios y el acceso a
internet.

o Costos. A nivel mundial, el 36 % de los adultos no bancarizados considera que los servicios
financieros son demasiado caros (Banco Mundial, 2021). Mas del 60% de los adultos paraguayos no
bancarizados citaron el costo como un impedimento. Ademas de la creacion de cuentas de ahorro
basicas, el BCP busca establecer lineamientos basicos para cuentas de ndmina obligatorias sin
cargos por apertura, mantenimiento o uso de tarjeta de débito y sin necesidad de mantener un
saldo minimo en la cuenta. Algunos elementos que ayudarian a reducir el costo de mantener una
cuenta bancaria son el aumento de la competencia entre los bancos, la mejora del marco normativo,
la ampliacion de los servicios moéviles mas eficaces en funcion de los costos y el fomento de las
asociaciones entre bancos e instituciones de microfinanciamiento.

. Acceso a Internet. El acceso universal y asequible a internet es un requisito previo para
lograr mayores avances en la inclusidn financiera. Paraguay ha experimentado un crecimiento
significativo en el acceso a internet en los Ultimos afos. Pese a esos avances positivos, Paraguay
sigue enfrentdndose a diversos desafios en este &mbito. Uno de los principales obstaculos es la
brecha digital entre las zonas urbanas y rurales. A principios de 2022, aproximadamente el 37% de la
poblacion de Paraguay vivia en zonas rurales. Si bien la penetracion de Internet en Asuncién y en
otros centros urbanos importantes es relativamente alta, muchas comunidades rurales adn carecen
de acceso a servicios basicos de telecomunicaciones. Para hacer frente a esta situacién, el gobierno
ha puesto en marcha varias iniciativas para ampliar la conectividad rural, como el Proyecto de
Telecomunicaciones Rurales, que busca brindar acceso a internet a mas de 1.000 escuelas rurales y
centros de salud. Otro desafio es el costo relativamente alto del acceso a internet, pues Paraguay se
encuentra entre los paises mas caros de la regién en cuanto a los precios de la banda ancha fija
(TEDIC; CEPAL, 2017). Para afrontarlo, el gobierno ha introducido medidas para promover la
competencia en el mercado de las telecomunicaciones, como la subasta de espectro 4G, que se
espera se traduzca en precios mas bajos y mejor calidad del servicio. Es necesario incrementar la
inversion en la infraestructura de Internet y aumentar la competencia entre los proveedores de
servicios de Internet. Esto podria lograrse mediante una combinacion de iniciativas
gubernamentales, como la expansién de las redes wifi publicas y la promocién de asociaciones
publico-privadas para desarrollar la infraestructura de banda ancha, asi como reformas
reglamentarias destinadas a promover la entrada de nuevos actores en el mercado y fomentar

la competencia entre los proveedores de servicios de Internet.
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Anexo VII. Estrategia de fortalecimiento de las capacidades
para los ejercicios 2023 y 2024

El apoyo brindado por el FMI a través de sus actividades de fortalecimiento de las capacidades ha
contribuido a la capacidad institucional de Paraguay (particularmente del Banco Central y del
Ministerio de Hacienda). En adelante, el programa de fortalecimiento de las capacidades se centrard
en la sostenibilidad fiscal, la integridad financiera, la supervision del sector financiero y la presentacion
de datos estadisticos.

Antecedentes

1. En los altimos 15 ainos, el FMI ha proporcionado asesoramiento en los ambitos de
reforma tributaria, administracion de ingresos publicos, establecimiento de una regla fiscal,
transicion hacia un régimen de metas de inflacién y desarrollo de un sistema de estadisticas. En
2017, Paraguay se sometio a un examen de la estabilidad del sector financiero (ESSF), que inform¢ las
medidas de fortalecimiento de las capacidades en el terreno de la supervision bancaria, las pruebas de
tensién y la reglamentacion y supervision del sector de seguros. Paraguay tiene una larga trayectoria
de asimilacién de las recomendaciones en materia de fortalecimiento de las capacidades y, a lo largo
de los Ultimos veinte afos, el Banco Central y el Ministerio de Economia y Finanzas (principales
destinatarios de las actividades de asistencia técnica del FMI) han mejorado su capacidad institucional
y operativa. Recientemente, se llegd a un acuerdo para proporcionar asesoramiento de seguimiento
de una EGIP-C y llevar a cabo un analisis documental sobre el impuesto al carbono.

2. Se ha mantenido una estrecha colaboracion con otros asociados, en especial con el
Banco Mundial y el BID (por ejemplo, en la misién de evaluacion de diagndstico de la gobernanza
en el 2020).

Futuras actividades de fortalecimiento de las capacidades prioritarias
3. El programa de fortalecimiento de las capacidades prioriza cuatro dimensiones:

e Para reforzar la sostenibilidad fiscal se requiere fortalecer las instituciones, las normas y los
procedimientos. Esto requerird un enfoque multidimensional que prevea mejoras a la Ley de
responsabilidad fiscal (LRF), un aumento de la recaudacion de ingresos internos (con origen
tanto en la politica tributaria como en la administracion de ingresos publicos), la mejora de la
gestién de los riesgos fiscales y los pasivos contingentes y una reforma de la administracion
publica y del sistema de jubilacion y pensiones (incluido su pilar de salud).

e Seguir fortaleciendo el régimen general de combate al lavado de activos y el financiamiento del
terrorismo de Paraguay. Recientemente se establecidé un proyecto integral de fortalecimiento de
las capacidades financiado por el Fondo Fiduciario Tematico, con el objetivo de reforzar los
aspectos técnicos y la eficacia general de los regimenes juridicos, reglamentarios y de
supervision de Paraguay. Se necesitaran mas actividades de fortalecimiento de las capacidades
para seguir consolidando el marco anticorrupcidén en consonancia con las recomendaciones del
informe de la evaluacion de diagnodstico de la gestion de gobierno de 2020.
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e Continuar mejorando la supervision del sector financiero. Se debe proseguir el programa de
trabajo en curso en la Superintendencia de Bancos destinado a la mejora de la supervision
basada en riesgos, asi como las medidas de fortalecimiento de las capacidades para afianzar la
supervision de cooperativas financieras, compafias de seguros y la actividad bancaria paralela.
El ESSF también ha identificado la necesidad de reforzar el seguimiento del riesgos sistémicos
y la formulacién de una politica macroprudencial. Ya se han instrumentado actividades de
fortalecimiento de las capacidades para mejorar el marco de resolucién bancaria y reforzar el
fondo de garantia de depdsitos, y es preciso continuar con la asistencia técnica en el area de
ciberseguridad.

e Consolidar el marco de informacién estadistica. Pasar del Sistema General de Divulgacion de
Datos Reforzado a las Normas Especiales para la Divulgacion de Datos (NEDD) podria aliviar los
costos de financiamiento. En el caso de Paraguay, seria necesario mejorar la seleccion de datos,
por ejemplo en términos del grado de detalle y la puntualidad de algunos de los datos
publicados en la pagina de datos nacionales resumidos. El personal técnico del FMI entregd a
las autoridades la lista de los datos que faltan para poder adoptar las NEDD; entre otros,
informacién sobre el gobierno general y estadisticas financieras.

Consulta con las autoridades

4. El personal técnico y las autoridades coinciden en las prioridades de fortalecimiento
de las capacidades. Los flujos de trabajo propuestos corresponden a ambitos en los que existe una
importante superposicion entre las prioridades de las autoridades y las actividades de monitoreo del
Fondo.

Interés politico en las reformas

5. El gobierno esta decidido a avanzar con el programa de reformas estructurales que
aumentara la eficiencia del Estado y del gasto publico. Ante una mayor conciencia de la
ciudadania sobre la necesidad de encarar reformas en materia de gobernanza, surge la oportunidad
de llevar adelante estas reformas con el respaldo de las actividades de fortalecimiento de las
capacidades.
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Anexo VII. Estudio de la situacion de género en Paraguay

1. Las brechas de género en la participacion en la fuerza laboral pueden obstaculizar la
productividad, la innovacion y el crecimiento econémico?. Cuando segmentos significativos de
la poblacién, en especial las mujeres, estan subutilizados o excluidos del mercado laboral debido a
practicas discriminatorias o barreras estructurales, las economias no alcanzan su pleno potencial.
Esto puede agravar la desigualdad de ingresos y obstaculizar los esfuerzos de reduccion de la
pobreza, socavando la cohesion social y la estabilidad?.

2. La reduccion de las brechas de género en Paraguay podria generar ganancias a
mediano plazo en el aumento del producto potencial. A lo largo del ultimo decenio, la brecha de
género en la tasa de participacion en la fuerza laboral se ha reducido hasta el 22,5% en 2022. Ese
descenso se debid tanto a la tendencia al alza de la participacion de las mujeres en la fuerza laboral
desde el afo 2000 (cuadro 1) como a la ligera disminucién en la participacién masculina en
comparacion con ese mismo afo. Tanto las tasas de participacion masculina como femenina en la
fuerza laboral estan por encima del promedio de la regién de América Latina y el Caribe (ALC) y de
ALC-7, pero las brechas de género generales para Paraguay y ALC son casi iguales (22,5% frente a
23,3%). Si se reduce la brecha de género en la fuerza laboral, aumentando la participacion femenina
del 63,5% en 2023 al 80% en 2028 (siendo la masculina del 86,8%, a modo de comparacion), se
podria aumentar el producto potencial en un 2,1%.

Fuerza laboral Aumento del producto potencial
(en porcentaje de la poblacion de 15 afios o mas) (Proyeccion del producto potencial, 2023 = 100)
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—Producto potencial de referencia
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Fuentes: Indicadores del desarrollo mundial del Banco Mundial, OIT y calculos del personal técnico del FMI. Fuentes: Informe WEQ, OIT y calculos del personal técnico del FMI.
3. Es necesario redoblar los esfuerzos para reducir la violencia de género, que no solo

tiene un costo humano directo, sino que provoca pérdidas de capital humano que afectan
negativamente al crecimiento®. Las estimaciones del Ministerio de la Mujer indican que
aproximadamente ocho de cada diez mujeres paraguayas han sido victimas de alguna forma de
violencia de género a lo largo de su vida. La creacion de un sistema de denuncia de la violencia
doméstica y de registro de los maltratadores para garantizar la seguridad de las mujeres y la
proteccidn contra la corrupcion en los casos de violencia doméstica (una meta de reforma en el
marco del ICP) ayudara a difundir informacién y, posiblemente, a reducir los casos.

' Preparado por Jehann Jack y Lisa Kolovich (ambos de SPR).

2 Véase la Nota de orientacién provisional sobre la transversalizacion de la perspectiva de género en el FMI
(parr. 8 y sus notas de pie de pagina).

3 Gongzales et al. (2015b); Demery y Gaddis (2009); Cihak y Sahay (2020).
4 Quedraogo y Stenzel (2021).
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4. El matrimonio infantil también tiene impactos macroeconémicos significativos y de
gran alcance, que afectan negativamente al desarrollo econémico y a los resultados sociales.
En Paraguay, el 4% de las niflas menores de 15 afos y el 22% de las menores de 18 afios estan
casadas (UNICEF). Un conjunto de herramientas del FMI sobre los impactos econdémicos del
matrimonio infantil, que se basa en el trabajo de Mitra et al. (2020), estima que si se eliminara el
matrimonio infantil en Paraguay, el impacto en el crecimiento anual del PIB real per capita a largo

plazo podria ser de 0,88 puntos porcentuales.

5. También es necesario fortalecer los
sistemas de proteccion social para atender las
necesidades especificas de las mujeres y los
grupos vulnerables. La carga del trabajo de
cuidados no remunerados recae de manera
desproporcionada sobre las mujeres, lo que limita
su capacidad para acceder a un empleo
remunerado, cursar estudios o participar en la vida
publica. El Banco Mundial estima que las mujeres
paraguayas dedican el triple de tiempo que los
hombres a trabajos de cuidados no remunerados.
A pesar de contar con una politica nacional de
cuidados, la insuficiencia de los mecanismos de
apoyo agrava este problema®. Es indispensable
continuar mejorando el acceso a la atencion
médica, los servicios de guarderia y los programas

Promedio de tiempo dedicado al trabajo remunerado y no remunerado
(promedio de horas semanales, poblacion de 15 afios o mas)

60
[ Tiempo de trabajo no remunerado E Tiempo de trabajo remunerado

50 \\‘:
40 k
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20

Hombres Hombres

Mujeres

Mujeres

ALC PRY

Fuentes: Observatorio de Igualdad de Género en América Latina y el Caribe,
Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: ALC se refiere al promedio simple de: Argentina (2021), Brasil (2019), Chile
(2015), Colombia (2021), Costa Rica (2022), Ecuador (2012), El Salvador (2017),
Guatemala (2022), Honduras (2009), México (2019), Panama (2011), Paraguay
(2016), Perti (2010), Reptiblica Dominicana (2021) y Uruguay (2022).

de asistencia social, asi como implementar politicas que reconozcan y valoren el trabajo de cuidados
no remunerado, disposiciones sobre permisos parentales y apoyo a las responsabilidades de
cuidado, una iniciativa, esta Ultima, que esta siendo impulsada actualmente por el Ministerio de la

Mujer.

6.

La promocién de la igualdad de género en

el liderazgo politico, la gobernanza y los negocios
entraia una mayor amplitud y eficacia en la
formulacion de politicas y el espiritu emprendedor.
Desde el aiio 2000, la proporcion de mujeres en el
Parlamento paraguayo se ha multiplicado por siete,
alcanzando el 17,5% en 2022. Sin embargo, a pesar de
las disposiciones constitucionales que promueven la
igualdad de género, la representacion de las mujeres

Proporcién de escaiios ocupados por mujeres en los parlamentos nacionales
(en porcentaje)
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Fuentes: Indicadores de desarrollo del Banco Mundial.

> La Politica Nacional de Cuidados (PNCUPA) 2030, liderada y coordinada por el Ministerio de la Muijer, es un
testimonio de nuestra dedicacidon para garantizar el acceso a servicios esenciales y promover un modelo de
responsabilidad compartida entre familias, Estado, sector privado y comunidad, pero el plan de accién conexo aln

no ha sido aprobado por la Comisién Interinstitucional de Cuidados.
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en los puestos de liderazgo politico sigue estando muy por debajo de la paridad y del promedio
regional.

7. Si bien el marco juridico de Paraguay en materia de igualdad de género esta mas
avanzado que el de muchos de sus pares a nivel regional y mundial, puede que haya
deficiencias en la aplicacién de la ley. En el grafico 2 se observa que la puntuacién de Paraguay
(94) indica que el pais tiene pocas barreras legales discriminatorias por motivos de género. Sin
embargo, si bien de jure el marco juridico apoya la igualdad de género, de facto la situacidon es muy
diferente. Por ejemplo, pese a que Paraguay tiene leyes contra la violencia de género, un indice que
recoge las observaciones de los expertos muestra que el 64% de ellos piensa que “casi ninguna
mujer” estd libre de sufrir violencia de género, mientras que el 36% piensa que “solo algunas
mujeres” estan libres de padecer esa violencia. Estos resultados apuntan a que, pese a que si que
existen leyes contra la violencia de género, se necesita una aplicacion mas estricta. El marco juridico
también deberia considerar la lucha contra el acoso sexual y la trata de personas.

8. Por ultimo, la promocion de oportunidades educativas sigue siendo clave para
incrementar el capital humano, fomentar la innovacion y el espiritu empresarial y mejorar los
resultados de la salud. En Paraguay, la tasa de matriculacion masculina en la educacién secundaria
es inferior a la femenina y, para ambos sexos, las tasas estan muy por debajo del promedio de los
paises de América Latina y el Caribe. La tasa de los nifios es mas de seis puntos porcentuales inferior
a la de las nifias a nivel nacional (grafico 1). La matriculacién en la Universidad Nacional de Asuncién
muestra asimismo una notable diferencia de género, pues hay un 56% de mujeres y un 44% de
hombres matriculados (Marinova et al, 2022). Sin embargo, las mujeres tienen muchas menos
probabilidades de seguir y permanecer en carreras de Ciencias, Tecnologia, Ingenieria y
Matematicas (STEM, por sus siglas en inglés). Aunque solo se dispone de datos sobre los jovenes
paraguayos que ni estudian ni trabajan ni reciben capacitacion hasta 2017, también se observa una
gran brecha de género. Esto indica la necesidad de priorizar las inversiones en programas de
educaciéon y formacion profesional para jovenes a fin de mejorar su acceso a una educacion de
calidad y equiparlos con las habilidades necesarias para prosperar en el mercado laboral. Las
autoridades también deberian promover iniciativas para desafiar los estereotipos de género y
fomentar la participacion de las nifias en Ciencias, Tecnologia, Ingenieria y Matematicas y en
sectores no tradicionales.
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Grafico 1. Paraguay: resultados educativos seleccionados
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Fuentes: Indicadores del desarrollo del Banco Mundial.
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Grafico 2. Paraguay: Puntuaciones del indice La Mujer, la Empresa
y el Derecho del Banco Mundial
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Porcentaje de opiniones de expertos sobre obstaculos a la equidad 1/ 2/

(En porcentaje)

Pension

[

Activos

-

Emprendimiento

7

Cuidado de nifios

-

Maternidad

Y

3 |

.

Matrimonio

7
e
%
-
%

Remuneracion

Lugar de trabajo

2

K

.,
Al

Seguridad

\\
LN

N

Movilidad --\\\w

0 20

Casi ninguna mujer

.
|
:

40 60 80 100

O Algunas mujeres

0O Aproximadamente la mitad de las mujeres [ La mayoria de las mujeres

Casi todas las mujeres

Sin respuesta

Fuentes: indice La Mujer, la Empresa y el Derecho del Banco Mundial 2024, versién 2.0.

1/ La puntuacién media de las opiniones de los expertos en las 15 preguntas se
calcula de la siguiente manera: “Para calcular las puntuaciones de la opinién de los
expertos, el indice La Mujer, la Empresa y el Derecho ha asignado un valor a cada
respuesta dada a las preguntas sobre la opinion de los expertos de 0 a 4, en una
escala de 5 puntos, que va de totalmente en desacuerdo a totalmente de acuerdo
(donde totalmente en desacuerdo = 0 y totalmente de acuerdo = 4). La mediana de
los valores de respuesta recibidos para cada pais se ajusta respecto a 100. Solo se
comunican los datos si se reciben al menos dos respuestas. Las puntuaciones a nivel
de indicador se obtienen calculando el promedio simple de las cuatro o cinco
preguntas sobre la opinién de los expertos de ese indicador. A continuacién, se calcula
una puntuacién global de la opinidon de los expertos, que es el promedio simple de
ocho puntuaciones a nivel de indicador.” (Banco Mundial, 2023)

2/ Las categorias que figuran en este grafico muestran el valor o, en los casos de mas
de una pregunta por categoria, el promedio simple, de la proporcién de expertos que
respondieron que “Casi ninguna mujer”, "Algunas mujeres”, “Aproximadamente la

"o

mitad de las mujeres”,

La mayoria de las mujeres”, “Casi todas las mujeres” o “Sin

respuesta” tienen condiciones de igualdad o no enfrentan obstéaculos en la categoria

correspondiente.
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Cuadro 1. Paraguay: indicadores macrocriticos relacionados con el género, 2017-22

Paises del WHD 1/

' i Percentil
Ultimo afio  Percentil iy Mediana Promedio

2017 2018 2019 2020 2021 2022 disponible 25

indices compuestos de género

indice de capital humano femenino 2/ 05 05 05 2020 0,5 06 0,6 06
indice de desarrollo de género 2/ 10 1,0 10 10 10 10 2022 10 10 10 10
indice de desigualdad de género 3/ 04 04 04 04 04 04 2022 03 04 04 04
indice mundial de brechas de género 2/ 07 07 . 07 07 07 2022 0,7 08 0,7 07
indice La Mujer, la Empresa y el Derecho del Banco Mundial 4/ 944 944 944 944 944 94,4 2022 750 88,8 825 814

Trabajo e ingresos
Relacion empleo femenino-poblacion, estimacion modelada de la OIT (15-64 afos)

(como proporcion de la poblacion femenina) 524 550 553 514 541 54,1 2022 44,2 54,0 46,2 495
Brecha salarial de género 5/ -08 -17 -72 .o-121 -44

Tasa de empleo informal femenino 713 721 700 . 703 69,7
Tasa de participacion femenina en la fuerza laboral, estimacion modelada de la OIT (15-64 afios) 568 594 603 571 598 59,0 2022 49,1 58,6 50,7 531
Tasa de desempleo femenino, estimacion modelada de la OIT (15-64 afios) 78 75 83 100 9,6 82 2022 47 115 85 6,6
Tasa bruta de > en las i

(como porcentaje de los ingresos medios de los trabajadores)

Liderazgo y redes sociales
Proporcion de escafios ocupados por mujeres en los parlamentos nacionales 138 150 150 163 163 17,5 2022 210 354 286 294
Proporcion de mujeres en puestos directivos
Prevalencia de la violencia de pareja entre las mujeres que han tenido o tienen pareja (en porcentaje) . 180 . " 2018 210 280 24,0 252

Acceso a financiamiento

Namero de cuentas de préstamos a los hogares en bancos comerciales, cuentas de mujeres por cada 1.000 adultas .. 5361 457,1 4939 5251

Namero de cuentas de deposito de los hogares en bancos comerciales, cuentas de mujeres por cada 1.000 adultas . 802,5 847,6 9409 10773 -
Proporcion de adultas (del total de adultas) que pidieron préstamos a una institucién financiera (en porcentaje) 129 133 2021 108 254 442
Proporcién de adultas (del total de adultas) que poseen una cuenta en una institucién financiera (en porcentaje) 292 . 295 2021 431 795 814
Proporcion de adultas (del total de adultas) con una cuenta de dinero movil (en porcentaje) 26,8 . 379 - - .
Proporcion de adultas (del total de adultas) que realizaron o recibieron pagos digitales en el tltimo afio (en porcentaje) 42,5 .. 505 2021 370 72,6 484 773
Educacién

Tasa de alfabetizacion de mujeres adultas . 935 927 942 .

Promedio de afios de escolaridad de las mujeres 85 86 88 89 89 89
Tasa bruta de matriculacién femenina en primaria 6/ . 887 912 921 927 2021 956 1054 100,2 1011
Tasa bruta de matriculacion femenina en secundaria 6/ . 783 879 891 85,2 2021 88,1 109,2 1013 1035
Tasa bruta de matriculacion femenina en la ensefianza terciaria 6/

Salud

Tasa de mortalidad femenina por cada 1.000 adultos 7/ 1105 111,2 1099 1180 1402 - 2021 955 144,0 1155 1221
Esperanza de vida al nacer en mujeres 765 763 764 762 T34 2021 736 786 76,0 758
Tasa de mortalidad materna por 100.000 nacidos vivos, estimacién modelada (15-49 afios) 690 700 700 710 2020 330 96,0 70,0 787
Tasa total de fecundidad (nacimientos por mujer) 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 2021 15 23 18 18

Fuente: GenderDataHub /8

1/ Los agregados para cada grupo se calculan si se dispone de datos para al menos el 50% de los paises para un indicador determinado, y para promedios ponderados cuando también se dispone de las ponderaciones pertinentes.
2/ La puntuacién de este indice usa una escala de 0 a 1, donde una puntuacién mas alta indica mejores resultados para las mujeres.

3/ El indice de desigualdad de género se punttia en una escala de 0 a 1, donde una puntuacion mas alta indica una mayor desigualdad.

4/ El indice La Mujer, la Empresa y el Derecho se presenta en una escala de 0 a 100, donde una puntuacién mas alta corresponde a mejores resultados para las mujeres.

5/ La brecha salarial de género es la diferencia entre los ingresos medios de los hombres y los ingresos medios de las mujeres, expresada como porcentaje de los ingresos medios de los hombres (calculada por la Organizacion

6/ Las tasas brutas de matriculacion pueden superar el 100% debido a la inclusién de alumnos/estudiantes que se matriculan a una edad por encima o por debajo de la habitual y a la repeticion de curso.

7/ La tasa de mortalidad adulta se refiere a la probabilidad de que aquellos que han cumplido los 15 afios mueran antes de cumplir los 60 afios (por cada 1.000 personas). En otras palabras, un valor de 150 significa que de cada

8/ Pueden consultarse los metadatos del Gender Data Hub para conocer las fuentes de datos y las definiciones originales.
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Anexo VIIl. Anexo sobre cuestiones relativas a los datos

Cuadro 1. Paraguay: Evaluacion de la adecuacion de los datos para la vigilancia

Calificacion de la evaluacién de la adecuacion de los datos 1/

B
Resultados del cuestionario 2/
Estadisticas de - Estadisticas ) .
Cuentas i X Estadisticas del i Coherencia Calificaciéon

.. ) Precios finanzas monetarias y ) . )

Evaluacion nacionales . sector externo ) . intersectorial mediana
publicas financieras
B B B B B B B

Resultados del cuestionario en detalle

Caracteristicas sobre la calidad de los datos
Cobertura _ B B B

) B B B B
Granularidad 3/ 5
Coherencia B B B
Frecuencia y plazos B B

Nota: Cuando el cuestionario no incluye una pregunta sobre una dimension especifica de la calidad de los datos para un determinado sector, la celda correspondiente
aparece en blanco.

1/ La evaluacion general de la idoneidad de los datos se basa en la evaluacion que hace el personal acerca de la idoneidad de los datos del pais para realizar analisis y ofrecer
asesoramiento en materia de politicas, y tiene en cuenta las caracteristicas especificas de cada pais.

2/ La evaluacion general del cuestionario y las evaluaciones de los distintos sectores que se presentan en el grafico cromatico se basan en un cuestionario y un sistema de
puntuacién normalizados (véase el apéndice | del documento del FMI Review of the Framework for Data Adequacy Assessment for Surveillance, enero de 2024).

3/ La celda superior de “Granularidad” de las estadisticas de finanzas publicas muestra la evaluacion del personal técnico de la granularidad de los datos informados sobre las
operaciones del gobierno, mientras que la celda inferior muestra la de las estadisticas de deuda publica. La celda superior para “Granularidad” de las Estadisticas monetarias y
financieras muestra la evaluacion del personal sobre la granularidad de los datos informados de dichas estadisticas, mientras que la celda inferior muestra la de los
indicadores de Solidez financiera.

Los datos proporcionados al FMI son adecuados para la supervision.
B Los datos proporcionados al FMI presentan algunas deficiencias, pero en general son adecuados para la supervision.

C Los datos proporcionados al FMI presentan algunas deficiencias que dificultan en cierta medida la supervision.

_Los datos proporcionados al FMI presentan graves deficiencias que dificultan significativamente la supervision.

Justificacion de la evaluacion del personal técnico. Paraguay ha logrado mejoras significativas en la compilacion y difusién de estadisticas

macroecondmicas, aunque persisten algunas deficiencias.

Cambios desde la Gltima consulta del Articulo IV. Ahora se publican los datos trimestrales de la balanza de pagos y la posicion de inversién
internacional, siguiendo las recomendaciones de la sexta edicion del Manual de Balanza de Pagos (BPM6) Un nuevo Portal de Bosques y Usos de la Tierra
proporciona informacion estadistica, historica y actual sobre la cobertura forestal y el cambio de uso de la tierra por region, departamento y distrito.

Acciones correctivas y prioridades para el fortalecimiento de las capacidades. Persisten deficiencias en el registro del crédito comercial y de
proveedores a corto plazo del sector publico. Si bien los metadatos publicados en el sitio web del BCP indican que la cobertura del indice de Precios al
Productor (IPP) incluye los articulos importados, hay articulos importados que quedan fuera del alcance del IPP y convendria revisar y confirmar los
métodos de compilacién. EI BCP debe mejorar los métodos de compilacion de algunos componentes de la cuenta financiera, como las transacciones
relacionadas con los préstamos entre empresas en el marco de la inversion directa en la economia declarante, los depositos externos del sector
privado no financiero y los pasivos de deuda externa de los bancos, segin se recomendd en la Ultima mision de asistencia técnica sobre estadisticas del
sector externo realizada en mayo de 2017.

Utilizacion de datos o estimaciones diferentes de las estadisticas oficiales en la consulta del Articulo IV. El personal técnico no utiliza datos ni
estimaciones que difieran de las estadisticas oficiales.

Otras lagunas de datos. Podria mejorarse la cobertura y la puntualidad de las estadisticas del mercado laboral y del sector informal. El acceso a
informacion confiable sobre las emisiones es limitado, a pesar de las mejoras en los inventarios de gases de efecto invernadero, debido a la falta de
coincidencia de datos con fuentes internacionales creibles.

Cuadro 2. Paraguay: Iniciativas sobre normas de datos
Paraguay participa en el Sistema General de Divulgacién de Datos Reforzado (SGDD reforzado) y publica
los datos en su pagina de datos nacionales resumidos desde marzo de 2017, de manera puntual y con
una periodicidad que se ajusta a las recomendaciones del SGDD reforzado o incluso las supera.
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Cuadro 3. Paraguay: Cuadro de indicadores comunes necesarios para la supervision
A 30 de abril de 2024

Publicacion de datos en el marco de las

Iniciativas sobre Normas de Divulgaciéon

de Datos a través de la Pagina nacional
de datos resumidos

Datos suministrados al FMI

Feclha' dela Fecha de Frecuencia  Frecuencia Frecuencia s Puntualidad s
ultlma” recepcion de IOSS de ., ¢ esperada & Paraguay esperada®’ Paraguay
observacion datos' declaracion
Tipos de cambio Abr-24  Abr-24 M M D D D
Activos y pasivos de reserva
internacionales de las autoridades Mar-24  Abr-24 M M M M ™ 1S
monetarias’
Reservas/base monetaria Mar-24  Abr-24 M M M M 2M 25D
Dinero en sentido amplio Mar-24  Abr-24 M M M M 1Q 25D
Balance del Banco Central Mar-24  Abr-24 M M M M 2M 25D
BaIanC('e consolidado del sistema Mar-24  Abr-24 M M M M 1Q 25D
bancario
Tasas de Interés? Mar-24  Abr-24 M M M M 45D
indice de precios al consumidor Mar-24  Abr-24 M M M M 2M 6D
Ingr?sos, .gast.os, sz;ldo y .composicién Dic-23 Abr-24 M M A A 3Q 3M
del financiamiento®: Gobierno general*
Llngrgsos, gast.os, sas!do y .composmon Mar-24  Abr-24 A A Q M 1Q M
el financiamiento®: Gobierno central
Saldos de deuda del gobierno central
y deuda garantizada por el gobierno Dic-23 Mar-24 M M Q M 2Q ™
central®
Saldo de la cuenta corriente externa Dic-23 Abr-24 Q Q Q Q 1Q 3M
E)fportacione's‘e importaciones de Mar-24  Abr-24 M M M M 125 30D
bienes y servicios
PIB/PNB Dic-23 Abr-24 Q Q Q Q 1Q 90D
Deuda externa bruta Dic-23 Abr-24 Q Q Q Q 2Q 1Q
Posicion de inversién internacional Dic-23 Mar-24 Q Q A Q 3Q 3M

" Incluye los activos de reserva pignorados o sujetos a cualquier otro gravamen, asi como las posiciones netas en derivados.

2 Tanto las basadas en el mercado como las determinadas de manera oficial, entre las que se incluyen las tasas de descuento, las tasas del
mercado monetario y las tasas de letras, bonos y pagarés de la Tesoreria.

® Financiamiento bancario interno y externo y financiamiento no bancario interno.

* El gobierno general comprende el gobierno central (fondos presupuestarios, fondos extrapresupuestarios y fondos de la seguridad social)
y los gobiernos estatales y locales.

> Incluye composicién por moneda y vencimiento.

© Frecuencia y puntualidad: ("D") significa diariamente; ("S"), semanalmente o con un retraso de no mas de una semana después de la fecha
de referencia; (“M"), mensualmente o con un retraso no superior a un mes después de la fecha de referencia; (“Q"), trimestralmente o con un
retraso no superior a un trimestre después de la fecha de referencia; ("A"), anual; (“SA"), semestral; (“I"), irregular; ("NA"), no esta disponible
0 no es aplicable, y ("AMT"), “a més tardar el".

" Recomendacion de frecuencia de los datos y puntualidad en la presentacién de informacién en el marco del SGDD reforzado y obligacion
de frecuencia de los datos y puntualidad en la presentacion de informes en el marco de las NEDD y las NEDD Plus. No se reflejan aqui las
opciones de flexibilidad o planes de transicion utilizados en el marco de estas Ultimas. En el caso de los paises que no participan en las
Iniciativas del FMI sobre normas de datos, se indica la frecuencia y puntualidad requeridas en el marco de las NEDD para Nueva Zelandia, y
la frecuencia y puntualidad recomendadas en el marco del SGDD reforzado se muestran para Eritrea, Nauru, Sudan del Sur y Turkmenistan.
8 Basado en la informacién del Resumen de la observancia de las NEDD para los paises participantes en las NEDD y las NEDD Plus y del
Resumen de las practicas de divulgacion de datos para los participantes en el SGDD reforzado, disponible en la Cartelera Electronica de
Divulgacién de Datos del FMI (https://dsbb.imf.org/). En el caso de los paises que no participan en las Iniciativas sobre normas de datos, asi
como de los que tienen una Pagina de datos nacionales resumidos, las entradas se muestran como “...0".
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Apéndice I. Declaracion del Programa

Asuncion, 7 de junio, 2024

Sra. Kristalina Georgieva
Directora Gerente

Fondo Monetario Internacional
Washington, D.C., 20431
EE.UU.

Estimada Sra. Georgieva:

Paraguay demostrd un fuerte crecimiento en 2023, con un aumento del PIB real del 4,7%, impulsado
por la produccién agricola, la generacidn de electricidad, los servicios y la industria manufacturera. La
eficaz gestion de la politica monetaria por parte del Banco Central del Paraguay (BCP) condujo a un
drastico descenso de la inflacién hasta una tasa del 3,7% a finales del afo. A partir de agosto de 2023,
el BCP comenz6 a reducir cautelosamente la tasa de politica monetaria y la situé en 6% en marzo de
2024. La politica cambiaria siguié basandose en la flexibilidad del guarani'y las reservas internacionales
se mantienen en niveles adecuados. Como se anticipaba, el déficit presupuestario de la Administracion
Central para 2023 fue del 4,1% del PIB.

Se han cumplido con la mayoria de los objetivos de la tercera revisién en el marco del Instrumento
de Coordinacion de Politicas (ICP). Los objetivos de gasto primario corriente y de la variacién neta de
la deuda flotante han superado las metas debido a pagos excepcionales realizados por la
regularizacién de los compromisos pendientes con proveedores de los ministerios de Obras Publicas
y Comunicaciones (MOPC) y Salud Publica y Bienestar Social (MSPBS). Hemos avanzado firmemente
en el programa de reformas estructurales, dentro del cual se destaca un hito muy significativo: la
promulgacion de la ley que crea la Superintendencia de Pensiones, una reforma pospuesta por mas
de treinta afios. Ademas, se han implementado las directrices del decreto sobre el «SIPEN» (Sistema
de Informacion de Pensiones) a los beneficiarios de la «Coordinacion de Obligaciones Diversas del
Estado» (CODE) (marzo de 2024). También, se ha revisado el reglamento de la Ley de Creacién del
Consejo Nacional de Empresas Publicas para aclarar y reforzar el papel del Consejo de Supervision de
las Empresas Publicas (medida de reforma de diciembre de 2023). La meta de reforma de avanzar en
la formalizacion de los trabajadores de las micro, pequefias y medianas empresas (MIPYMES) y de los
trabajadores por cuenta propia esta siendo reevaluada por el nuevo gobierno y se formularad una
medida alternativa durante la préxima revision.

La promocién de una economia mas sostenible y resiliente al cambio climatico constituye un pilar
fundamental en nuestra estrategia de desarrollo a largo plazo. Las reformas emprendidas en el marco
del Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad (SRS) del FMI avanzan a buen ritmo. Se han completado
tres de las medidas previstas para la revision actual: (i) promulgacién del reglamento de la Ley
6977/2023 de energias renovables no convencionales en el Decreto 1168; (ii) promulgaciéon del
Decreto 1788 que eleva a rango de decreto presidencial el registro de usuarios industriales de
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biomasa y los requisitos para el uso de biomasa, y del Decreto 1746 que establece el protocolo de
intervencion conjunta para el cambio de uso del suelo basados en el Sistema Nacional de Monitoreo
Forestal; (iii) promulgacion del Decreto 1745 que fortalece la capacidad institucional y financiera del
Instituto Forestal Nacional (INFONA) tras la aprobacién de la ley de Organizacién Administrativa del
Estado. El establecimiento de normas de eficiencia energética junto a un cronograma de
implementacién detallado mediante Decreto, incluyendo pasos iniciales, el cual requerird de un
proceso de consultas con el sector privado més extenso de lo anticipado inicialmente. Tras terminar
estas consultas, nos proponemos implementar esta medida a partir de noviembre de 2024. En
consecuencia, dado el cumplimiento de 3 medidas de reforma bajo el SRS, solicitamos el acceso a
DEG 75.525 millones.

La Declaracidon del Programa, adjunta a esta carta, detalla las politicas econémicas y medidas de
reforma que el Gobierno continuard implementando para alcanzar los objetivos de los programas
respaldados por el FMI. Esto incluye politicas para seguir fortaleciendo nuestra economia bajo los tres
pilares del ICP: (i) asegurar la estabilidad y la resiliencia macroecondmica; (ii) mejorar la productividad
y fomentar el crecimiento econémico, y (iii) mejorar la proteccién e inclusiéon sociales. Asimismo, una
matriz de reformas concretas en el marco del SRS que complementa las politicas de adaptacién y
mitigacion del cambio climatico del Gobierno.

La implementacién del programa ICP continuard siendo monitoreada a través de objetivos
cuantitativos, estandares continuos y objetivos de reforma, mientras que, el financiamiento en el
marco del SRS, estara disponible una vez que las medidas de reforma propuestas se implementen
como se describe en la Declaracion del Programa y el Memorando de Entendimiento Técnico (MET)
adjuntos. Las revisiones seguiran realizdndose cada seis meses. Se consultara con el FMI sobre la
adopcion de nuevas medidas y con anticipacion a cualquier revisién de las politicas incluidas en esta
carta y la Declaracion del Programa adjunta, de acuerdo con las politicas del FMI sobre consultas.
Ademas, se proporcionara informacién oportuna necesaria para monitorear la situacién econémica y
la implementacion de politicas relevantes para los programas.

Reafirmando nuestro compromiso con la transparencia, deseamos poner esta carta a disposicion del
publico, junto con la Declaracion del Programa y el Memorando de Entendimiento Técnico, asi como
el informe del personal técnico del FMI sobre la tercera revision del programa respaldado por el ICP
y la primera revision del acuerdo en el marco del SRS, sujeto a la aprobacién de su Directorio. Estos
documentos también se publicaran en el sitio web oficial del gobierno paraguayo.

Atentamente,
Carlos Carvallo Spalding Carlos Fernandez Valdovinos
Presidente Ministro
Banco Central del Paraguay Ministerio de Economia y Finanzas
Adjuntos: Declaracion del Programa

Memorando de Entendimiento Técnico
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Adjunto . Declaracion del Programa mayo 2024 -
noviembre 2025

Esta Declaracion del Programa describe el desarrollo econdmico reciente y los objetivos y prioridades de
las politicas en el marco del Instrumento de Coordinacion de Politicas (ICP) y el Servicio de Resiliencia y
Sostenibilidad (SRS).

DESARROLLO ECONOMICO RECIENTE Y PERSPECTIVAS

1. Para 2024, se espera un crecimiento econémico positivo y una inflacion baja. Se anticipa
un crecimiento de 3,8%, impulsado principalmente por los servicios y las manufacturas, mientras que
el sector primario tendria una contribucién positiva menor. Por el lado del gasto, el crecimiento se
explicaria fundamentalmente por la recuperacion de la demanda interna. La inflacion anual ha
disminuido rapidamente en 2023, situandose por debajo de la meta del 4%. En el transcurso del 2024,
la inflacion se ha mantenido moderada, y las expectativas de inflacién permanecen bien ancladas.
Para finales del afio, se anticipa que la inflacion se mantenga cercana al 4%. En este contexto, el Comité
de Politica Monetaria (CPM) del BCP ha reducido la tasa de interés de politica monetaria hasta el 6%
en marzo de 2024.

2. Estamos firmemente comprometidos con la transparencia de las cuentas fiscales y la
consolidacién fiscal. A finales de 2023, el déficit presupuestario anualizado de la Administracion
Central fue del 4,1% del PIB. Este resultado fue mayor de lo previsto debido a la decisidn de regularizar
los compromisos pendientes con proveedores del MOPC y MSPBS. Para el 2024, se ha aprobado un
presupuesto en linea con los objetivos de consolidacion fiscal. En el transcurso del afio, se observa un
avance positivo en este proceso, apoyado por una robusta recaudacion fiscal.

3. El balance de cuenta corriente externa ha mejorado significativamente en 2023. El
balance de cuenta corriente arrojé un superavit del 0,3% del PIB debido a la sélida recuperacion de
las exportaciones agricolas tras la sequia y a la disminucién de los precios globales de combustibles.
El tipo de cambio nominal se ha mantenido relativamente estable en 2023 y en el transcurso del 2024.
A finales de 2023, las reservas internacionales netas habian aumentado en 372 millones de délares,
manteniéndose por encima de los 6 meses de cobertura de las importaciones.

4. Aunque las perspectivas de Paraguay son favorables, se destacan ciertos factores de
riesgo. La menor demanda externa, resultado de una desaceleracion global mayor de la prevista y la
incertidumbre en torno a los precios del petréleo debido a las actuales tensiones geopoliticas siguen
siendo las amenazas mas relevantes. Los efectos de condiciones climaticas adversas y la inestabilidad
geopolitica continlan generando riesgos al alza en los precios internacionales de los alimentos,
mientras que una desaceleracién global podria ayudar a mantener estables o reducir los precios de
los commodities agricolas -y energéticos-. No obstante, las perspectivas para la agricultura, y en
particular para la produccién de soja, siguen siendo positivas.
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I OBJETIVOS ESTRATEGICOS DEL PROGRAMA DE
REFORMAS EN EL MARCO DEL ICP

Pilar I. Asegurar La Estabilidad Y La Resiliencia Macroeconémica

Politicas Fiscales

5. Reiteramos nuestro firme compromiso con una gestién fiscal prudente. El Presupuesto
General de la Nacién para el ejercicio 2024 autoriza un déficit de hasta el 2.6% del PIB. Como medida
de precaucion, se ha asignado un presupuesto mayor para la compra de bienes y servicios respecto
al 2023 y se ha revisado al alza la prevision de pagos de intereses (equivalente al 0,3% y 0,5% del PIB
respectivamente). Ademas, se ha incluido una asignacién adicional de 130 millones de ddlares para el
pago de compromisos pendientes, que han sido identificados y validados con proveedores del
MSPBS. Estos incrementos en las asignaciones presupuestarias seran compensados por una mayor
recaudacion de impuestos en comparacién a la inicialmente prevista. Para 2025, se proyecta un déficit
del 1,9%, mientras que para 2026, se espera converger al limite maximo de déficit establecido por la
regla fiscal, que es del 1,5% del PIB. En cuanto a la calidad del gasto, estamos comprometidos a
mantener la prioridad en la asignacién de recursos a sectores estratégicos como salud y educacion.
El limite maximo de déficit de la regla fiscal del 1,5% del PIB de la Administracion Central es consistente
con el restablecimiento de los colchones fiscales mediante una reduccién de la proporcién de deuda
publica en términos del PIB a mediano plazo. También nos hemos comprometido a mantener unos
niveles bajos de variacion neta del nivel de deuda flotante al final de cada ejercicio. Los objetivos
cuantitativos para el déficit fiscal, el gasto corriente primario y la variacién neta de la deuda flotante
figuran en el cuadro 1a.

Politicas fiscales estructurales
Reforma del Sistema de Jubilacion del Sector Publico (Caja Fiscal)

6. Se ha aprobado una importante reforma para crear la Supervision de Fondos de
Pensiones y se esta trabajando para garantizar la sostenibilidad del Sistema de Jubilaciones y
Pensiones del Sector Publico. Las contribuciones al sistema son insuficientes y dan lugar a déficits
recurrentes que deben cubrirse con el presupuesto (y las pensiones de otros sectores con superavit);
ademas, el sistema esta fragmentado y es desigual. En julio del 2023, el anterior gobierno ha
presentado un Proyecto de Ley para la creacion de la Comisién Nacional, integrada por representantes
de los tres poderes del Estado, de los sectores contributivo civil y no civil, la academia y la ciudadania
en general, el cual no ha prosperado. Actualmente, los esfuerzos estan dirigidos en la finalizacién del
estudio técnico de la Reforma Integral del Sistema de Jubilaciones y Pensiones del Sector Publico, con
el objetivo de formular una propuesta de reformas paramétricas que sera presentada al Congreso
Nacional este afio.
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Mejoramiento del sistema tributario

7. Estamos satisfechos con los importantes avances en la implementacion de la facturacién
electronica. Desde la puesta en marcha del e-kuatia en 2022, el Sistema Integrado Nacional de
Facturacion Electronica (SIFEN) incorpor6 a 3 mil contribuyentes. Para octubre de 2024, esperamos
que el 80% de la facturacion nacional se realice mediante documentos electrénicos. La expansion y
adopcion generalizada del SIFEN no so6lo optimizara los procesos de facturacion, sino que también
reforzard la transparencia, eficiencia y trazabilidad de las transacciones comerciales, contribuyendo
asi de forma significativa a la modernizacién y digitalizacién de nuestra economia.

8. Estamos optimizando y modernizando el marco tributario existente. Se completé un
estudio sobre gastos tributarios focalizado en el IVA. Estamos en proceso de revision y evaluacion
critica de los regimenes fiscales especiales, incluida la Ley 60/90 para mejorar la alineacién de los
incentivos fiscales con las prioridades de crecimiento sostenible y desarrollo inclusivo de Paraguay.
Este ejercicio de revisidn se llevard a cabo con un enfoque participativo, involucrando a todas las
partes interesadas para garantizar que la revisién de la ley refleje las necesidades cambiantes de
nuestra economia y sociedad, y se ajuste a las buenas practicas internacionales (objetivo de la
reforma para junio de 2024).

Consolidar la supervision y direccién de las Empresas Publicas

9. Para hacer frente a los riesgos fiscales contingentes, mejorar la eficiencia del sector
publico y afinar la orientacion estratégica, seguimos avanzando en la mejora de la supervision
y la gobernanza de las nueve empresas publicas. En el marco del ICP, en una primera instancia,
hemos restablecido el sistema de tablero de control para medir el rendimiento de las empresas hacia
un modelo de gestion basado en los resultados, el cual se encuentra en proceso de fortalecimiento
de manera de contribuir con la transparencia de la gestién de las Empresas Publicas para la
ciudadania, la competitividad y la eficiencia mediante herramientas de analisis y visualizacion de datos
gue puedan brindar informacién para la toma de decisiones respecto a la gestion de estas para la
Direccién General de Empresas Publicas (DGEP) y el Consejo Nacional de Empresas Publicas (CNEP).
Adicionalmente, y para mejorar la supervision de las Empresas Publicas con la implementacion de
reformas en el Reglamento de la Ley 5058/13 "Que crea el Consejo Nacional de Empresas Publicas
(EPs)”, hemos emitido un nuevo decreto reglamentario que aclara y refuerza el papel del Consejo,
ademas de mejorar el marco normativo y las normas de funcionamiento de las EPs (meta de reforma
para diciembre 2023).

Consolidar los procesos de pago a proveedores y el registro de la inversion publica

10. Hemos avanzado en el registro de los compromisos de gastos devengados. Estamos
trabajando para fortalecer la administracion de los créditos de las Agencias y Entidades Estatales,
garantizando un flujo adecuado de informacion y recursos para el cumplimiento de los contratos, sin
comprometer la relacidn contractual y alineado con la capacidad real del Tesoro Publico. Como primer
paso, se promulgo el Decreto N° 9537/23, que refuerza el control del Equipo Econémico sobre las
operaciones de cesion de deuda. Para evitar situaciones similares en el futuro, estamos trabajando
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para mejorar aun mas la gestién de los recursos publicos, incluido el registro de los gastos
comprometidos, devengados, y obligados en el nuevo Sistema Integrado de Gestion de Bienes y
Servicios (SIGEBYS) (metas de reforma de junio a diciembre 2024). Nos proponemos revisar estas
metas para reflejar los progresos con nuestro nuevo modelo de gestion de las finanzas publicas
desarrollado en consulta con expertos del BID. El SIGEBYS busca asegurar el control del Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF) sobre todos los pasos concernientes a la adquisicion de bienes y servicios
del Estado para asi evitar la existencia de reclamos pendientes no registrados como los acumulados
durante la pandemia con empresas constructoras y proveedores farmacéuticos que fueron
completamente cancelados por nuestro gobierno recientemente.

11. Fortaleceremos el monitoreo y la evaluaciéon de los proyectos de inversion publica. El
MEF recibié una misién PIMA/C-PIMA a finales de 2023 y estamos trabajando para implementar sus
recomendaciones para mejorar la gestién la inversion publica. En particular, estamos desarrollando el
manual de procedimientos para la unidad de monitoreo y evaluacion de la Direccién Nacional de
Inversién Publica que nos proponemos publicar y comenzar a implementar con un conjunto de
proyectos de inversién pilotos antes de junio del 2025 (nueva meta de reforma para junio del
2025).

Politica monetaria y cambiaria

12. Hemos controlado con éxito la inflacion, que ahora se sitia dentro de la banda de
consulta sobre la inflacion establecida para esta revision (Anexo ll). La gestion proactiva de la
tasa de politica monetaria resulto crucial para mitigar las presiones inflacionarias. La inflacién actual y
las expectativas de inflacion a mediano plazo se mantienen en linea con nuestro objetivo del 4%.
Seguiremos vigilando de cerca los indicadores econdémicos para garantizar la estabilidad de precios y
mantener la inflacién dentro de los parametros requeridos.

13. Mantendremos nuestro compromiso con el sistema de tipo de cambio flexible. Aunque
la flexibilidad del tipo de cambio ha sido beneficiosa para la economia paraguaya, somos conscientes
de la susceptibilidad de nuestra moneda a los impactos reales y financieros. Limitamos nuestras
intervenciones en el mercado de divisas a preservar la estabilidad financiera sin comprometer la
flexibilidad inherente a nuestro régimen de metas de inflacion. Somos totalmente transparentes en
estas intervenciones mediante la difusién de la informacion pertinente en el sitio web de BCP.

Pilar ll: Mejorar la Productividad y fomentar el Crecimiento Econémico
Reorganizacion de la estructura del Estado

14. Estamos empeiados en transformar y optimizar la administracién publica, asegurando
el uso eficiente de los recursos y mejorando la calidad del servicio ofrecido al pueblo paraguayo.
Se ha aprobado el proyecto de ley que regula la organizaciéon administrativa del Estado. El proyecto
de ley presentado es un elemento clave de una serie de iniciativas legislativas que pretenden
revitalizar y modernizar diversos ambitos institucionales. Su objetivo es establecer normas y principios
claros que guien la eficiencia y eficacia de la administracidn publica, en consonancia con las normas
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internacionales y las buenas practicas. Introduce importantes innovaciones, como el establecimiento
de instrumentos juridicos para la creacion y modificacion de organizaciones gubernamentales, la
clasificacién de las funciones organizativas y la regulacion de las competencias ministeriales en
materia de coordinacién sectorial.

Mejorar la gobernanza y reducir la vulnerabilidad ante la corrupcion

15. Seguiremos reforzando nuestro marco anticorrupcion. Como parte de nuestro
compromiso permanente con la transparencia y la integridad en la administracion publica,
proponemos importantes iniciativas para intensificar la lucha contra la corrupcién basadas en la
Estrategia Nacional de Combate a la Corrupcion publicada el 23 de noviembre de 2023. Este paso
refleja nuestra determinacién de llevar a cabo reformas profundas y eficaces que no sélo cumplan las
normas internacionales, sino que también satisfagan las expectativas de nuestro pueblo de una
administracion publica honesta y eficiente. Estamos comprometidos a estandarizar y homogeneizar
las definiciones inconsistentes del Ministerio de Salud y el Instituto de Prevision Social en materia de
compras de medicamentos: se espera que la homogeneizacién de las normas relativas a los
medicamentos necesarios disipe importantes preocupaciones en cuanto al costo de sus compras
(objetivo de la reforma para diciembre de 2024). La ENCC también promueve la implementacién
del sistema de informacion para la salud (HIS, por sus siglas en inglés) que permitira una eficiente
administracion de los inventarios de medicinas en el sistema de salud del Paraguay. Los Ministerios
de Salud y de Tecnologias de la Informacién y Comunicacion se comprometen a completar programas
pilotos en dos hospitales publicos del area de Asuncion antes de junio de 2025 (nueva meta de
reforma para junio del 2025). Estos pilotos seran de vital importancia para la implementacion en
todo el sistema de salud publica que la ENCC proyecta para comienzos del 2026.

16. Fortaleciendo la rendicion de cuentas e integridad publica. La Contraloria General de la
Republica y el Ministerio de Tecnologias de la Informacién y Comunicacion crearan un sistema de
intercambio de informacion para la realizacion de exdmenes de correspondencia de la informacion
patrimonial de los funcionarios publicos para combatir eficientemente el enriquecimiento ilicito que
es un tipo legal vigente en Paraguay que estara en funcionamiento en 2026. Un piloto inicial de este
sistema de intercambio de informacién para la realizacion de examenes de correspondencia de la
informacién patrimonial de los funcionarios publicos serd implementado para agosto del 2025 (nueva
meta de reforma para agosto del 2025).

17. Seguiremos reforzando el marco de lucha contra el lavado de activos y la financiacion
del terrorismo (ALA/CFT). Estamos avanzados en el proceso de finalizar la actualizacion de la
Evaluacion Nacional de Riesgos (meta de reforma para junio 2024). La identificacién y comprension
de los riesgos de ALA/CFT en Paraguay es crucial, ya que esto sentard una base sélida para que las
instituciones financieras y no financieras revisen y actualicen sus marcos y modelos/matrices de
evaluacién de riesgos. Mantenemos nuestro firme compromiso de avanzar en este dmbito vital y
garantizar la aplicacién de medidas sélidas para mitigar los riesgos de ALA/CFT.
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Fortalecimiento del clima de negocios

18. Ademas, pretendemos renovar la iniciativa para reformar el marco legal de las
insolvencias. Continuamos enfocados en la tarea pendiente de reformar el marco legal de las
insolvencias. Este objetivo se inscribe en un esfuerzo mas amplio que incluye la ley de acciones
simplificadas y la ley de garantias mobiliarias, formando un conjunto integral de reformas que, en su
conjunto, potenciaran la eficacia y el impacto de cada una. A pesar de que un intento anterior para
modernizar la ley de insolvencia no fue aprobado por el Congreso, estamos comprometidos a retomar
y revitalizar esta iniciativa esencial. Estamos trabajando diligentemente para presentar un proyecto de
ley revisado y mejorado al Congreso hasta diciembre del 2024, en lugar de junio como inicialmente
se planificd, ya que precisamos refinar sustancialmente cuestiones legales y técnicas del borrador
existente (nueva meta de reforma para Diciembre 2024).

19. Compromiso continuo para mejorar y optimizar la infraestructura y los servicios
publicos. En esa area, estamos preparando una revision significativa de la Ley de Asociaciones
Publico-Privadas. Reconocemos la necesidad de hacer esta ley mas atractiva para el sector privado,
facilitando asi una colaboracion mas efectiva que impulse la innovacion, la eficiencia y la inversion en
proyectos criticos para el desarrollo nacional. Estamos elaborando enmiendas especificas a la Ley, con
la intencidn de enviarlas pronto al Congreso (meta de reforma para junio 2024). Confiamos en que
estas modificaciones no solo fortaleceran la confianza y la participacion del sector privado, sino que
también aceleraran la implementacién de proyectos esenciales, generando empleo, fomentando la
innovacion y contribuyendo significativamente al crecimiento econémico sostenible de Paraguay.

20. Proponemos una reforma integral del marco reglamentario que rige los procesos de la
Direccion General del Servicio Nacional de Catastro en miras a asegurar mayor celeridad en los
procedimientos internos. Como meta de reforma, para diciembre de 2024, nos hemos propuesto
alcanzar la revision de al menos el 30% de las normas reglamentarias actualmente vigentes de la
Direcciéon, dependiente de la Gerencia General, y que son competencia del MEF. Ademas, nos
proponemos realizar las gestiones necesarias para renovar la infraestructura tecnoldgica actual para
permitir la reduccién en al menos el 20% el tiempo de tramitacion de todos los procesos
institucionales en miras a cumplir con los plazos establecidos para cada tipo de procedimiento. Estas
iniciativas no solo proporcionardan mayor certeza legal y transparencia en la tramitacién de los
procedimientos, sino que también fomentarad la inversidn, tanto nacional como internacional, al
eliminar la incertidumbre y reducir los plazos y riesgos asociados.

Pilar Ill: Mejorar la Proteccion e Inclusion Social
Sistema de Administracion de Programas Sociales

21. La integracion y optimizacion de los programas sociales es una prioridad permanente
para el gobierno. En este sentido, estamos implementando con éxito el Sistema de Pensiones
(SIPEN), una herramienta tecnolégica disefiada para armonizar la administracion de los programas
sociales. En concreto, lo hemos ampliado a la unidad de Coordinacién de Obligaciones Diversas del
Estado (CODE), dependiente del Ministerio de Economia y Finanzas, (meta de reforma para marzo
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de 2024) y pretendemos abarcar el Ministerio de la Nifiez y la Adolescencia (MINNA) (meta de
reforma para junio de 2024). Estos avances reflejan nuestro firme compromiso de mejorar la
eficiencia, transparencia y eficacia de nuestros programas sociales en beneficio de todos los
paraguayos.

Fortalecimiento de la Inclusion Social

22. La politica de proteccion social constituye un pilar fundamental para avanzar hacia la
garantia del cumplimiento de los derechos econémicos y sociales. En el marco de nuestras
continuas iniciativas para fortalecer la proteccién e inclusion social en Paraguay, estamos
comprometidos a implementar medidas robustas que aseguren el bienestar y desarrollo de las
personas en situacion de dependencia y de quienes se encargan de su cuidado. La Politica Nacional
de Cuidados (PNCUPA) — 2030, liderada y coordinada por el Ministerio de la Mujer, es un testimonio
de nuestra dedicacién para garantizar el acceso a servicios esenciales y promover un modelo de
corresponsabilidad entre familias, Estado, sector privado y comunidad. Este enfoque integral no solo
se enfoca en proporcionar apoyo necesario a las personas que requieren cuidado, sino también en
asegurar los derechos laborales de quienes, en su mayoria mujeres, asumen roles de cuidado en el
ambito familiar y social. Proponemos que la Comision Interinstitucional de Cuidados apruebe el Plan
de Accidn para la politica nacional de cuidados antes del fin del afio, postergando la complecién de
esta medida debido a que precisamos mas tiempo para realizar las diversas mesas tematicas de
consultas con los diversos actores involucrados (nueva meta de reforma para diciembre 2024).

23. La proteccion de la mujer contra la violencia es una parte central de nuestra politica
social. En el marco de la ENCC, el Ministerio de la Mujer implementara el sistema de recepcion de
denuncias por violencia contra la mujer y establecera un registro Unico de estas denuncias hasta
marzo del 2025 (new meta de reforma para marzo del 2025).

Formalizar el empleo

24. Estamos comprometidos a continuar trabajando para reducir la informalidad laboral en
Paraguay. Considerando el potencial impacto negativo sobre la sostenibilidad de la seguridad social
de la meta de reforma de avanzar en la formalizacién de los trabajadores de las micro, pequedas y
medianas empresas (MIPYMES) y de los trabajadores por cuenta propia, la focalizacidon de esta medida
esta siendo reevaluada por el nuevo gobierno. También estamos trabajando para la implementacion
de proyectos de inclusién financiera para MIPYMES en colaboracidon con el Banco Nacional de
Fomento, la Agencia Financiera de Desarrollo y el Ministerio de Industria y Comercio (MIC). Tras
completar nuestra evaluacion de las politicas que consideramos necesarias para la formalizacién de
trabajadores independientes y MIPYMES, nos comprometemos a proponer una meta de reforma
alternativa durante la préxima revision del ICP.

Construyendo Resiliencia ante el Cambio Climatico

25. Paraguay enfrenta desafios relacionados al cambio climatico. Como resultado del cambio
climatico, se espera que las perturbaciones climaticas se repitan con mayor frecuencia e intensidad.
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Estas perturbaciones pueden incluir eventos climéaticos como sequias e inundaciones que impactan
negativamente en la economia de Paraguay a través de la agricultura; la generacion de energia
hidroeléctrica limpia y renovable a partir de las represas compartidas con Brasil y Argentina; y la
navegabilidad de los rios, que son la principal puerta de entrada del comercio internacional a nuestro
pais sin litoral.

26. Estamos implementando una serie de medidas de adaptaciéon y mitigacion en el marco
del SRS. Estas reformas no sélo mejoraran la resiliencia de Paraguay frente al cambio climético, sino
que también consolidaran nuestra posicion como lideres en la produccion y exportacion de energia
limpia y renovable en la regién, contribuyendo a los esfuerzos mundiales para combatir el cambio
climatico. En linea con estos objetivos, hemos avanzado con el siguiente conjunto de reformas
(detalles en el Cuadro 4):

Gestion Sostenible de la Inversion Publica

27. Trabajamos por un enfoque de inversion publica centrado en proyectos sostenibles
desde el punto de vista econémico y medioambiental (RM1). Para ello, el MEF recibi6é una mision
C-PIMA a finales de 2023 y tiene previsto seguir consultando con el FMI sobre la integracion de
aspectos relacionados con el clima en el disefio, seleccién y evaluacién de proyectos de inversion
publica con la revision del Decreto 4436/20. Estos lineamientos seran publicados en la web del MEF
en noviembre de 2024 (medida de reforma).

Sector Financiero Resiliente y Movilizacion de Recursos Financieros para la Accion Climatica

28. Taxonomia Verde (RM2). El MEF y el BCP, con el apoyo del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), estan trabajando en la implementacién de una Taxonomia Verde alineada con las
Contribuciones Nacionalmente Determinadas (CND) de Paraguay, prevista para noviembre de 2024
(medida de reforma). La taxonomia permite identificar y clasificar, de forma clara y con criterios de
elegibilidad basados en ciencia, actividades econdmicas, activos y segmentos de ingresos que
cumplen con objetivos ambientales. A la fecha, se ha establecido la estructura de gobernanza entre
el MEF y el BCP. Ademas, se ha convocado a una mesa técnica interinstitucional que incluye al Instituto
Forestal Nacional (INFONA) y al Ministerio del Ambiente y Desarrollo Sostenible (MADES), se han
definido los sectores que seran abordados en la primera fase y se ha establecido un cronograma para
la incorporacion de los sectores restantes.

29. Incorporacion de Riesgos Relacionados con el Clima en el Marco de Evaluacion de
Riesgos del Sector Financiero (RM3). Actualmente, la Superintendencia de Bancos se encuentra
trabajando con el Banco Mundial para incluir los riesgos relacionados con el clima en el marco de
evaluacion de riesgos del sector financiero con el objetivo de desarrollar la capacidad del sector
bancario de realizar pruebas de estrés financiero frente a futuros choques relacionados con el clima.
Para lograrlo, el BCP adoptara un marco de monitoreo y evaluacién de riesgos financieros
relacionados con el clima para el sector bancario, que incluira requisitos de informacion y un
repositorio de datos para los riesgos financieros significativos relacionados con el clima de estas
instituciones. El BCP también emitird pautas de supervision antes de mayo de 2025 para que los
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bancos incorporen riesgos relacionados con el clima en sus marcos de gestidn de riesgos, junto con
plazos para su adopcion (medida de reforma).

Politicas para un Sector Energético Sostenible

30. Energia Renovable no Convencional (RM4). Para asegurar que Paraguay mantenga su
estatus de productor y exportador de energias limpias y renovables, en febrero de 2024, el MOPC, a
través del Viceministerio de Minas y Energia (VMME), promulgé la reglamentacion de la ley 6977/2023
de energias renovables no convencionales por Decreto 1168/2024. Este decreto establece el marco
regulatorio para incluir fuentes alternativas de energia renovable en el sistema eléctrico nacional,
incorporando reglas de interconexion para diferentes tipos de agentes (generadores, cogeneradores,
auto generadores y exportadores), dando a la autoridad de aplicacion la facultad de definir la tarifa
de referencia de Energias Renovables No Convencionales No Hidraulicas (ERNC) como el componente
de costo medio de generacion para el correspondiente nivel de tension de conexién al Sistema de
Interconectado Nacional (SIN) que se alimente a dicho sistema, estableciendo exenciones tributarias
para insumos claves necesarios para la instalacion de plantas solares y parques edlicos, y
especificando los permisos que regiran la relaciéon entre los generadores y la empresa publica del
sector eléctrico (ANDE) (medida de reforma). Ademas, estamos elaborando, en conjunto con el
Banco Mundial, los pliegos para la licitacién de la primera planta de energia fotovoltaica en el Chaco.

31. Auditoria Independiente para ANDE, Estudio Técnico para Establecer Costos Eficientes
(RM5) y un Mecanismo de Adecuacion de Tarifas (RM6). Recientemente, se inicid el proceso de
seleccion de una firma internacional de reconocido prestigio, el cual se llevard a cabo bajo criterios
estrictos, transparentes y responsables, para auditar los estados financieros de la ANDE antes de
noviembre de 2024 (medida de reforma). Por otra parte, el BID junto con un grupo de consultores
de prestigio internacional prepararan un estudio para establecer los costes de la ANDE por segmento
de negocio, teniendo en consideracidon a empresas similares. Sin embargo, cabe resaltar que, la
complejidad de este proceso podria requerir de un mayor tiempo del originalmente previsto. Con
base en esta auditoria y estudio, asi como en los resultados de la RM8, la ANDE desarrollara, publicara
y adoptara gradualmente metodologias especificas y transparentes para ajustar las tarifas eléctricas
para mayo de 2025 (medida de reforma), en consulta con el VMME y el Consejo Nacional de
Empresas Publicas. A largo plazo, las reformas de la gobernanza deben aspirar a la separacién de las
actividades de generacion, transmision y distribucion, y a establecer un gestor de la red de transmisién
capaz de fijar tarifas de transmision transparentes para los generadores privados. Ademas, la ANDE
deberia poder acceder a los mercados de capitales sin necesidad de una garantia soberana.

32. Eficiencia Energética (RM7). La RM7 pretende aumentar la eficiencia energética anunciando
y aplicando progresivamente, pero con acciones inmediatas, normas de eficiencia para los
electrodomésticos tales como iluminacion, coccion y refrigeracion que se encuentran entre los que
mas energia consumen.’ Las normas de eficiencia seran establecidas por el Decreto por el VMME y el
Ministerio de Industria y Comercio (MIC) sobre la base de los esfuerzos conjuntos del Instituto

T “paraguay Savings Policy Assessment,” United for Energy (U4E), UN Environmental Programme (UNEP), 2019,
https://united4efficiency.org/country-assessments/paraguay/.
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Nacional de Tecnologia, Normalizacion y Metodologia, los importadores, los minoristas y los
productores para crear las normas de eficiencia basadas en las buenas practicas internacionales
establecidas por la Organizacion Internacional de Normalizacion. Debido a la necesidad de extender
las consultas con el sector privado para un efectivo disefio e implementacion de esta politica nos
vemos obligados a demorar la emisidn del Decreto con las normas de eficiencia para mas tarde en el
2024 (medida de reforma).

33. Reduccion de Pérdidas y Tarifas Eléctricas Dinamicas (RM8). Para gestionar la demanda y
reducir los costos maximos, ANDE puede utilizar sefiales de precios para distribuir la demanda en
diferentes periodos de tiempo. La RM8 tiene como objetivo desarrollar, publicar y adoptar
gradualmente un plan para la reduccidon de pérdidas técnicas y no técnicas de ANDE antes de
noviembre del 2024 (medida de reforma). Los trabajos, en colaboracion con el Banco Mundial, han
progresado significativamente. Ademas, la medida requiere la implementacién de al menos 20.000
medidores inteligentes que, por un lado, reduciran las pérdidas no técnicas de distribucion, y por otro
lado, permitiran establecer tarifas horarias. A la fecha, se ha implementado un piloto con 5.000
medidores inteligentes, cuyos resultados sugieren que se requerird mas tiempo del que originalmente
fue previsto para la instalacion de los 15.000 medidores restantes. Es importante sefalar que se
priorizara la instalacion para aquellos consumidores que representan un alto porcentaje de los
ingresos. Cabe destacar que, la ANDE estd aumentado sus inspecciones en torno a un 10% con
respecto a 2023 para reducir el robo de electricidad, y esta trabajando con los poderes del Estado
para fortalecer las penas contra el robo de electricidad.

Reduccion de emisiones del sector transporte y residencial

34. Impuesto al carbono sobre combustibles liquidos (RM9). Para hacer frente a las emisiones
del sector del transporte, la RM9 pretende introducir un impuesto explicito sobre el carbono
(cambiando la base imponible de litros a contenido de carbono, por tonelada equivalente de CO2)
sobre los combustibles liquidos para mayo de 2025 (medida de reforma). Mediante la RM9, se
establecerd un impuesto al carbono equivalente al nivel de los impuestos actuales sobre el diésel, que
también se aplicard a la gasolina y al Gas Licuado de Petréleo (GLP). Los impuestos selectivos al
consumo de gasolina y de GLP se reducirdn para que la tasa impositiva efectiva total impuesta a cada
uno no cambie. La tasa del impuesto al carbono sera revisada y ajustada de acuerdo con el resultado
de un analisis técnico publicado por el MEF y el BCP. Este andlisis se realizard periddicamente para
evaluar los cambios en el impuesto, condicionado al estado de las variables macroeconémicas y al
precio inicial del carbono cuando se implementé originalmente la politica. El impuesto se establecera
en consulta con el personal del FMI.

35. Electrificacién del transporte privado y autobuses eléctricos publicos (RM10). La RM10
pretende restringir la exencion a los vehiculos eléctricos mediante la Ley de Electromovilidad, que
exime también a los vehiculos hibridos. Se han adquirido 30 unidades de recarga rapida que seran
instaladas en los proximos meses a lo largo y ancho del pais para facilitar el uso de vehiculos eléctricos.
Ademas, en el contexto del ordenamiento del transporte publico en Asuncién, se desarrollaran
regulaciones para definir el modelo operativo del transporte publico eléctrico considerando la
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experiencia internacional para noviembre de 2024; este trabajo estd a cargo del Vice-Ministerio de
Transporte (VMT) y el grupo de trabajo de Electromovilidad (medida de reforma).

Conservacion de los bosques y captura de emisiones de metano

36. Registro de Usuarios de Biomasa Industrial y Protocolos de Intervencion Conjunta
(RM11). Para recopilar informacién sobre los consumidores de biomasa, la RM11 sustituyd el Decreto
4056 de 2015 por el Decreto 1788, aprobado en mayo de 2024, por el que se eleva a rango de decreto
presidencial el registro de usuarios industriales de biomasa y se establecen los requisitos para el uso
de la misma (medida de reforma). Nos comprometemos a la implementacion progresiva incluyendo
la cobertura de los grandes usuarios de biomasa que representan la mayoria del consumo en
Paraguay, tras el establecimiento de los sistemas de control necesarios. Nos comprometemos a
priorizar recursos para la puesta en marcha de la plataforma que se utilizara para la implementacion
del proceso de certificaciéon de biomasa, para ser empleada desde 2026. Ademas, se reglamentara y
formalizara el Articulo 4 del decreto 6797/2022, a través de un reglamento operativo interinstitucional
para el procedimiento para el uso de lefia provenientes de planes de uso de la tierra en el esquema
del Programa Nacional de Biomasa, que sea utilizada como complemento de la biomasa certificada.
Ademas, el INFONA, el MADES, la Policia Nacional, y la Secretaria Nacional Antidrogas (SENAD) han
acordado el protocolo conjunto de intervencion para el cambio de uso del suelo basados en el Sistema
Nacional de Monitoreo Forestal establecido por Decreto 1746 de mayo de 2024. Esto permite una
mayor coordinaciéon entre los distintos organismos publicos para garantizar una respuesta mas eficaz
al cambio ilegal del uso del suelo, incluida la coordinacion con el Ministerio Publico.

37. Reforma Institucional para Fortalecer INFONA (RM12). En los Ultimos afios, el INFONA ha
liderado la proteccién de los bosques nativos, con el procesamiento de datos y el desarrollo de un
sistema que genera alertas tempranas de deforestacién. En marzo, INFONA presento6 el Portal de
Bosques y Usos del Suelo, una plataforma que permite al publico acceder a datos geoespaciales sobre
la evolucion del uso de la tierra, incluidos bosques autéctonos, cultivos agricolas y plantaciones
diversas. El Decreto 1745 aprobado en mayo fortalece la capacidad institucional y financiera del
INFONA para seguir protegiendo los bosques nativos y responder a las alertas de deforestacion con
la creacidon de la Direccidén del Sistema Nacional de Monitoreo Forestal (medida de reforma). La
nueva Direccién contribuird a proseguir la adopcion del sistema de Medicién, Notificacion y
Verificacion de las emisiones de conformidad con las normas de la Convencion Marco de las Naciones
Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC) para aumentar la transparencia en la contabilidad de
las emisiones, incluida la verificacion independiente por terceros, y asi continuar generando
informacién de alta calidad sobre los cambios de uso de la tierra en Paraguay para el uso de la
comunidad local e internacional y para una adecuada proteccién de los bosques que son unos de los
recursos naturales mas importantes de nuestro pais.

38. Captura de las emisiones de metano. Se busca fortalecer los esfuerzos para promover la
reutilizacién, el reciclaje y el uso de envases de plastico (tereftalato de polietileno) una vez entre en
vigor la ley 7014/2022. Para facilitar el logro de este propdsito, contribuir a una mejor gestién de los
residuos y contener las emisiones de metano en linea con nuestro Plan Nacional de Gestién Integral
de Residuos Soélidos Urbanos y CND, el MIC promulgara el reglamento de la ley 7014/2022 antes de
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mayo de 2025 (medida de reforma). Este reglamento establecerd un marco juridico para apoyar la
aplicacion de la hoja de ruta para la economia circular de los envases.

MONITOREO DEL PROGRAMA

39. Se seguiran utilizando objetivos cuantitativos, objetivos continuos y objetivos de
reforma para supervisar los avances en la aplicacion de las politicas en el contexto de este
programa. Se fijan objetivos cuantitativos para finales de junio de 2024, de diciembre de 2024 y de
junio de 2025, asi como objetivos que se supervisaran de forma continua (Cuadros 1a 'y 1b de esta
Declaracion sobre el Programa). Esta previsto que la cuarta revision finalice el 1 de noviembre de 2024,
la quinta en mayo de 2025 y la sexta en noviembre de 2025. Las definiciones figuran en el Memorando
de Entendimiento Técnico adjunto (Anexo ll).
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Cuadro 1a. Paraguay: Metas cuantitativas del ICP 2023-25 1/

2023 2024 2025
fin jun. fin dic. fin jun. fin dic. fin jun.
MC prog.  Actual Estado MC prog. Actual Estado MC prog. Mc MC prog. mMc MC
propuesta propuesta propuesta
I. Metas Cuantitativas (MC)
1 Tope al déficit fiscal del gobierno central (en miles de millones de guaranies) 2/ 3/ -4,280 -4,300 No -13,264 -12,828 Cumplida -3,249 -3,249 -9,106 -9,106 -2,322
cumplida
2 Tope al gasto corriente primario del gobierno central (en miles de millones de guaranies) 2/ 17,849 17,964 No 39,733 40,234 No 18,896 19,945 41,345 42,398 19,999
cumplida cumplida
3 Tope al incurrimiento neto de deuda flotante del gobierno central 4/ -1,617 -1614 No 1,643 2,289 No -1,800 -1,800 -1,500 0 -1,800
cumplida cumplida
Il. Metas Continuas
4 Tope a la acumulacion de atrasos en los pagos de la deuda externa por parte de la administracion central (en 0.0 0.0 Cumplida 0.0 0.0 Cumplida 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
millones de USD)
11l. Banda de consulta de Inflacion vinculada a proyecciones actuales del Banco Central de Paraguay 5/
Limite superior de la banda (2% superior al punto central) 85 6.1 6.1 6.1 6.0 6.0 6.0
Inflacién a fin de periodo, punto central 6/ 6.5 42 Actual is 4.1 37 Cumplida 4.1 4.1 4.0 40 40
below band
Limite inferior de la banda (2% inferior al punto central) 45 21 2.1 2.1 20 20 20
IV. Memorandum items
Prestaciones de Asistencia Social 2/ 1434 1,466 Cumplida 3376 3,464 Cumplida 1,817 1,590 3,975 3,742 1,689

1/ Como se definen en la Declaracion del Programa y el Memorando de Entendimiento Técnico.
2/ En términos acumulados desde el comienzo de un afio natural.

3/ Hace referencia a la relacion capacidad-necesidad de financiamiento (saldo global) negativa segin la definicion del MEFP 2001.

4/ Cambio en términos acumulados desde el inicio de cada afio.
5/ El incumplimiento de los limites de la banda exige una consulta al Directorio.

6/ Definido como el cambio a lo largo de 12 meses del indice de precios del consumidor a fin de periodo, medido y publicado por el Banco Central de Paraguay.
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Cuadro 1b. Paraguay: Objetivos continuos estandar

No imponer o intensificar restricciones a la realizacion de pagos y transferencias para
transacciones internacionales corrientes.

No introducir o modificar practicas de moneda multiple.
No celebrar acuerdos de pagos bilaterales que sean incompatibles con el articulo VIIL.
No imponer o intensificar restricciones a las importaciones por motivos de balanza de pagos.

No acumular atrasos en pagos externos.
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Cuadro 2. Paraguay: Metas de Reformas para 2023-25

Objetivos de Politica

Metas de Reformas

Fecha Objetivo

Estado

Pilar I: Asegurar la Estabilidad Macroecondémica y Proteger el Marco de la Politica Fiscal

Fortalecer el monitoreo y la gestion
estratégica de las Empresas Publicas

Revisar por decreto la reglamentacion de la ‘Ley 5058/13 Que crea el
Consejo Nacional de Empresas PUblicas’ para aclarar y fortalecer el
papel del consejo de supervision de las Empresas Publicas.

Fin de Diciembre 2023

Meta no cumplida. La
medida se cumpli6 en
Mayo 2024

2 Fortalecer la Supervisién Financiera Remitir una nueva version de ley para establecer la supervision de los  Fin de Diciembre 2023 Meta cumplida
fondos de pensiones, que creara una nueva agencia de supervision, a
una de las dos camaras del Congreso.
3 Movilizar ingresos adicionales reduciendo el  Preparar un andlisis de pérdidas fiscales por ineficiencias en las leyes Fin de Junio 2024 En progreso
gasto fiscal de regimenes tributarios especiales y elaborar una propuesta para
minimizar estas ineficiencias.
4 Mejorar el control de los gastos publicos Implementar y poner en operacién el submoédulo SAByS, con Fin de Junio 2024 Meta derogada
cobertura de gastos de bienes y servicios en su estado de
compromiso, del nuevo Sistema Integrado de Administracion de
Recursos del Estado (SIARE) del Ministerio de Economia y Finanzas.
4a Mejorar el control de los gastos publicos Implementacién del submédulo Sistema de Gestion de Bienes y Fin de Junio 2024 Nueva meta propuesta,
Servicios (SIGEBYS) del sistema SIARE en entidades piloto para gastos en progreso
en bienes en las fases compromiso, devengado, y obligado.
5 Mejorar el control de los gastos publicos Integrar cobertura de gastos de obras pUblicas en su estado de Fin de Diciembre 2024 Meta derogada
compromiso al submédulo SAByS del sistema SIARE.
5a Mejorar el control de los gastos publicos Extender la implementacion del submdédulo Sistema de Gestion de Fin de Diciembre 2024 Nueva meta propuesta,
Bienes y Servicios (SIGEBYS) del sistema SIARE para gastos en bienes en progreso
en las fases compromiso, devengado, y obligado a todas las entidades
dependientes del Poder Ejecutivo. Desarrollo del SIGEBYS para
servicios para entidades piloto.
6 Mejorar el control de los gastos publicos Elaboracion y publicacion del manual de procedimientos para la Fin de Junio 2025 Nueva meta
unidad de monitoreo y evaluacion de la Direccion Nacional de
Inversion Publica e implementacion para un conjunto de proyectos de
inversion pilotos
Pilar IIl: Mejorar la Productividad y Fomentar el Crecimiento Econémico
7 Fortalecer el régimen ALD/CFT Completar y aprobar la actualizacion de la Evaluacion Nacional de Fin de Junio 2024 En progreso
Riesgos
8 Mejorar el clima de negocios Remitir una nueva version de la propuesta de Ley de Insolvencia a una  Fin de Diciembre 2024 Meta postergada, en
de las dos camaras del Congreso Nacional. progreso
9 Aumentar la participacion del sector privado Modificar la Ley de Asociacidn Piblico-Privada (APP) para hacerla mas  Fin de Junio 2024 En progreso
en la inversion en infraestructura atractiva al sector privado y enviar la enmienda a una de las dos
camaras del Congreso.
10 Implementar la estrategia de combate a la Estandarizar las especificaciones técnicas del Listado de Medicamentos  Fin de Diciembre 2024 En progreso
corrupcion Esenciales del Ministerio de Salud Publica y del Vademécum del
Instituto de Prevision Social.
11 Mejorar el marco de trabajo para los Desarrollar un plan que aumente la integridad del catastro de la tierra  Fin de Diciembre 2024 Meta derogada
derechos de propiedad de tierra publica para garantizar documentacion y registros precisos y
actualizados.
11a Mejorar el marco de trabajo para los Revision parcial de las normas reglamentarias de la Direccion General Fin de Diciembre 2024 Nueva meta propuesta,
derechos de propiedad de tierra del Servicio Nacional de Catastro en el marco de la reforma integral de en progreso
su marco reglamentario
12 Implementar la estrategia de combate ala  Implementacion de pilotos del Sistema de Informacion de Salud en Fin de Junio 2025 Nueva meta
corrupcion dos hospitales publicos completados
13 Implementar la estrategia de combate a la Implementacién de piloto del sistema de intercambio de informacién Fin de Agosto 2025 Nueva meta

corrupcion

para la realizacion de examenes de correspondencia de la informacion
patrimonial de los funcionarios publicos
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Cuadro 2. Paraguay: Metas de Reformas para 2023-25 (continuacion)

Pilar 1ll: Mejorar la Proteccion y la Inclusién Social

Formalizar a trabajadores de MIPYMES y
trabajadores independientes

Integrar el sistema de informacion de
beneficiarios de programas sociales

Integrar el sistema de informacion de
beneficiarios de programas sociales

Aumentar la proteccion social de grupos

vulnerables

Aumentar la proteccion social de grupos
vulnerables

Remitir al Congreso Nacional un Proyecto de ley para la formalizacion
de trabajadores dependientes de las MIPYMES y trabajadores
independientes en general.

Implementar las guias del decreto No. 6833 de Marzo 2022 "SIPEN"
(Sistema de Informacion de Pension), Articulo 1, sub seccion b, a los

beneficiarios de la "Coordinacién de Obligaciones Diversas del Estado"

(CODE).

Implementar las guias del decreto No. 6833 de Marzo 2022 "SIPEN"
(Sistema de Informacion de Pension), Articulo 1, sub seccién b, al
programa social del Ministerio de la Nifiez y Adolescencia (MINNA).

Aprobacién del Plan de Acciéon de la Politica Nacional de Cuidados del
Paraguay 2030 (PNCUPA) por la Comision Interinstitucional de
Cuidados (CIC)

Implementacién del sistema de recepcion de denuncias por violencia
contra la mujer y establecimiento de un registro Unico de estas
denuncias

Fin de Julio 2023

Fin de Marzo 2024

Fin de Junio 2024

Fin de Diciembre 2024

Fin de Marzo 2025

Meta no cumplida.

Meta cumplida

En progreso

Meta postergada, en
progreso

Nueva meta

Cuadro 3. Paraguay: Revisiones del Instrumento de Coordinacion de Politicas, 2022-25

Examen del Programa

Fecha del examen

Fecha de prueba

Debate del Directorio sobre solicitud de ICP

Primer examen
Segundo examen
Tercer examen
Cuarto examen
Quinto examen

Sexto examen

21 de noviembre de 2022
1 de junio de 2023

1 de diciembre de 2023

1 de junio de 2024

1 de noviembre de 2024
22 de mayo de 2025

1 de noviembre de 2025

31 de diciembre de 2022
30 de junio de 2023
31 de diciembre de 2023
30 de junio de 2024
31 de diciembre de 2024
30 de junio de 2025
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Cuadro 4. Paraguay: Medidas de Reforma bajo el Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad

Desafios Claves

Medidas de Reforma Revision

Evaluacién

Inversiones 1
publicas no
resilientes a

golpes climaticos

MEF revisara y publicara el Decreto 4436/20 para incorporar aspectos climaticos en  4ta. Revision
cada etapa del desarrollo de proyectos de inversion publica (valoracion, seleccion,

auditoria externa, etc.) siguiendo la recomendaciones de la asistencia técnica del FMI.

Falta de recursos 2
financieros para
apoyar esfuerzo

de adaptacion y
mitigacion

MEF y BCP publicaran una taxonomia verde alineada con los NDC de Paraguay. 4ta. Revision

Vulnerabilidad del
sector financiero a
choques climaticos

BCP: (i) establecera requisitos de informacién y un repositorio de datos sobre los Sta. Revision
riesgos financieros importantes relacionados con el clima de los bancos; (i) adoptara

un marco de trabajo para monitorear y evaluar los riesgos financieros relacionados al

clima para la banca; y (i) emitira guias de supervision para los bancos para que

incorporen riesgos relacionados al clima a sus marcos de gestion de riesgos, junto con

plazos para adoptar las guias.

MOPC/VMME estableceran la reglamentacion de la ley 6977/2023 de energias 3era. Revision
renovables no convencionales, incluyendo (1) la especificacion / racionalizacion de

incentivos econémicos; (2) aspectos técnicos (ejemplos, requisitos para conectarse al

sistema nacional de interconexion, criterios detallados para las licencias, y condiciones

que permitirian el desarrollo efectivo de energias renovables no hidro no

convencionales a través de todos los actores definidos (generador, cogenerador, auto-
generadores, y exportadores)

ANDE publicara una auditoria externa y estudio de valores de referencia 4ta. Revision
internacionales para sus costos en distintos segmentos de sus operaciones y

parametros de eficiencia a través de una firma internacional de reconocida trayectoria

en ese ambito.

ANDE desarrollara, publicara, y gradualmente adoptara metodologias transparentes y 5ta. Revision
especificas para adecuar las tarifas eléctricas en linea con la Ley 966/64, considerando

costos operativos, costos financieros de las necesidades de capital previstas para

preservar y expandir la matriz de electricidad limpia, y ganancias de eficiencia basadas

en los resultados de la auditoria externa y estudio en la (RM5), y la evolucién de las

pérdidas en el plan de RM8.

MOPC/VMME y MIC estableceran por decreto los estandares de eficiencia energética 4ta. Revision
para los tres electrodomésticos que representen los mas grandes porcentajes de

consumo de electricidad doméstico en linea con benchmarks internacionales de la

Organizacién Internacional de Estandarizacion.
8a ANDE y MOPC/VMME desarrollaran, publicaran, y gradualmente adoptaran un 4ta. Revision

plan para la reduccion de pérdidas de ANDE con objetivos cuantitativos, instalaran
20.000 medidores inteligentes para reducir las pérdidas no técnicas de electricidad. 8b
ANDE implementara progresivamente tarifas horarias/dinamicas. 8c ANDE aumentara
sus fiscalizaciones contra el robo de energia en 10 por ciento respecto al mismo
periodo del 2023.

Cumplida

Demorada

MEF, en coordinacién con la DNIT, adoptara un impuesto explicito sobre el carbono  5ta. Revision
que sustituya a los actuales impuestos selectivos al consumo de combustibles.

10a MOPC/VMME-VMT, MIC y MEF reglamentaran la Ley 6925/2023 de 4ta. Revision
Electromovilidad, y ajustaran incentivos fiscales a favor de vehiculos eléctricos. 10b

MIC, MOPC/VMT y ANDE instalaran infraestructura publica adicional para cargar

electricidad. VMT liderara la seleccion del modelo operacional y desarrollara

regulaciones para transporte publico eléctrico en el 4rea metropolitana de Asunciény

estableceran objetivos para aumentar el porcentaje de buses eléctricos en esta area.

INFONA, MADES, MOPC/VMME, y MAG reemplazaran el Decreto 4056 del 2015 para 3era. Revision
crear el registro de usuarios de biomasa industrial y estableceran los prerrequisitos
para el uso de biomasa. INFONA, MADES, Policia Nacional y SENAD regularan e
implementaran un decreto con protocolos de intervencién conjunta para el cambio de
uso del suelo usando el Sistema Nacional de Monitoreo Forestal. Las instituciones
encargadas del protocolo, coordinaran con otras instituciones del Estado, incluido el
Ministerio Publico, para asegurar las intervenciones previstas en el protocolo.

INFONA modificara su marco normativo dirigido al fortalecimiento de sus 3era. Revision
capacidades institucionales y financieras para proteger bosques nativos y responder a

alertas de deforestacion. Esto incluye la creacion de una Direccién Nacional para el

Sistema Nacional de Monitoreo Forestal.

Cumplida

Cumplida

4
5
Preservacion y
expansion de la
matriz de
electricidad limpia
7
8
9
10
Emisiones de CO2
del sector
transporte
11
Preservacion de
bosques
12
Contener 13

emisiones de
metano

MIC promulgara reglamentacion de la ley 7014/2022 que promueve la reutilizacién, ~ 5ta. Revision

reciclaje y uso de envases plasticos (polietileno tereftalato).
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Cuadro 5. Paraguay: Propuesta de Acceso bajo el Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad

Fecha de disponibilidad Millones de Porcentaje Condiciones de Acceso
DEG de Cuota
1 de junio de 2024 25.175 12.50 Finalizacién de la revisién de RSF sobre la implementacion de la medida de reforma 4
1 de junio de 2024 25.175 12.50 Finalizacion de la revision de RSF sobre la implementacién de la medida de reforma 7
1 de junio de 2024 25.175 12.50 Finalizacion de la revision de RSF sobre la implementacion de la medida de reforma 11
1 de junio de 2024 25.175 12.50 Finalizacién de la revisién de RSF sobre la implementacion de la medida de reforma 12
1 de noviembre de 2024 20.14 10.00 Finalizacion de la revision de RSF sobre la implementacion de la medida de reforma 1
1 de noviembre de 2024 20.14 10.00 Finalizacién de la revisién de RSF sobre la implementacion de la medida de reforma 2
1 de noviembre de 2024 20.14 10.00 Finalizacion de la revision de RSF sobre la implementacién de la medida de reforma 5
1 de noviembre de 2024 20.14 10.00 Finalizacion de la revision de RSF sobre la implementacion de la medida de reforma 8
1 de noviembre de 2024 20.14 10.00 Finalizacion de la revisién de RSF sobre la implementacion de la medida de reforma 10
22 de mayo de 2025 25.18 12.50 Finalizacion de la revision de RSF sobre la implementacion de la medida de reforma 3
22 de mayo de 2025 25.18 12.50 Finalizacion de la revision de RSF sobre la implementacion de la medida de reforma 6
22 de mayo de 2025 25.18 12.50 Finalizacién de la revision de RSF sobre la implementacién de la medida de reforma 9
22 de mayo de 2025 25.16 12.50 Finalizacion de la revision de RSF sobre la implementacion de la medida de reforma 13
Total 302.10 150.00
Memorandum Item:
Cuota 201.40

Source: IMF staff estimates
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Adjunto Il. Memorando Técnico de Entendimiento

El presente Memorando Técnico de Entendimiento (MTE) define las metas cuantitativas, las metas
continuas, y los items de memordndum descritos en la Declaracion del Programa para monitorear el
programa respaldado por el FMI, en el contexto del Instrumento de Coordinacion de Politicas (ICP),
durante el periodo 21 de noviembre 2022 — 20 de noviembre 2025 y Servicio de Resiliencia y
Sostenibilidad (SRS) durante el periodo de 21 de noviembre de 2023 — 20 de noviembre 2025. También
establece los términos y el calendario de transmisién de informacién que permitird al personal del FM/
monitorear el programa. Las revisiones del programa analizardn el cumplimiento de las metas
cuantitativas en las fechas especificadas y de forma continua. En concreto, la tercera revisién evaluard
las metas a fin de diciembre 2023 y la cuarta revisién las metas a fin de junio 2024, la quinta revision
las metas a fin de diciembre de 2024, y la ultima revisidn las metas a fin de junio de 2025.

A. Definiciones

1. A menos que se indique lo contrario, en este MTE “Gobierno” hace referencia al gobierno
central presupuestario de la Republica del Paraguay. Excluye el banco central, las empresas publicas
financieras y no financieras publicas, y los gobiernos a nivel departamental y municipal.

2. A menos que se indique lo contrario, en este MTE “sector publico” hace referencia al
gobierno, los gobiernos locales y todas las entidades de propiedad o controladas mayoritariamente
por el gobierno.

B. Metas del programa del ICP
Tope al déficit fiscal del gobierno central (definicion del programa)

3. Definicion. Para los efectos del programa, la relacion capacidad/necesidad de financiamiento
o el saldo fiscal global (también denominado “préstamo neto / endeudamiento neto”), es la
diferencia entre los ingresos totales y la erogacién total del Gobierno (gasto total obligado mas
adquisicion neta de activos no financieros). La definicién de ingresos y gastos es ampliamente
consistente con la del Manual de estadisticas de finanzas publicas 2001 (MEFP). El gasto publico
obligado se define sobre la base de una orden de pago aceptada por el Tesoro, asi como las
ejecutadas con recursos externos.!

4. Requisitos de informacién. Durante el periodo del programa, las autoridades reportaran al
personal del FMI, de forma mensual, los datos provisionales sobre el saldo fiscal global (definicion
del programa) y sus componentes, con un retraso de no mas de 30 dias mes. Los datos sobre
ingresos y gasto que se incluyen en el calculo del saldo fiscal global se extraeran principalmente de
los saldos contables preliminares del Tesoro. Los datos finales se transmitiran tan pronto como

' Bajo el sistema de contabilidad del Tesoro paraguayo, el gasto obligado difiere del gasto devengado en que el
pago futuro estad asegurado bajo el plan de flujo de caja del Tesoro. El registro de este gasto se encuentra en algin
lugar intermedio entre base devengado y base efectivo.
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estén disponibles los saldos finales de las cuentas del Tesoro, pero no mas de dos meses después
de reportar los datos provisionales.

Tope al gasto corriente primario del gobierno central (definiciéon del programa)

5. Definicion. Para los efectos del programa, el saldo del gasto corriente primario incluye (i)
remuneracién a los empleados; (ii) gastos para el uso de bienes y servicios; (i) subsidios; (iv)
donaciones corrientes a gobiernos extranjeros, organismos internacionales y a otras unidades del
gobierno general, (v) prestaciones sociales; (vi) y otros gastos corrientes. Una definicién equivalente
es el gasto total obligado menos gastos de intereses, menos donaciones y otros gastos de capital.
La meta cuantitativa se fija como tope al gasto corriente primario acumulado desde principios del
afo.

6. Requisitos de informacion. Durante el periodo del programa, las autoridades reportaran al
personal del FMI, de forma mensual, los datos provisionales sobre el gasto corriente primario del
gobierno central (definicion del programa) y sus componentes, con un retraso de no mas de 30 dias
tras el fin del mes.

Tope al incurrimiento neto de deuda flotante del gobierno central (definicion del
programa)

7. Definicién. Para los efectos del programa, la mora doméstica se define como la deuda
flotante, es decir, la diferencia entre el gasto registrado en base obligado y los montos transferidos
para su pago por el Tesoro (sobre la base de la informacién generada por el sistema integrado de
contabilidad, SICO, y el sistema integrado de tesoreria, SITE). En las estadisticas de las finanzas
publicas (SITUFIN) se registra el cambio del stock de la deuda flotante como el saldo de variaciones
netas de deuda flotante atribuible al ejercicio presupuestario actual y la variacién de deuda flotante
atribuible al ejercicio anterior (repago). La meta cuantitativa de la deuda flotante total se fija como
tope a su variacién neta acumulada desde principios del afio.

8. Requisitos de informacién. Los datos registrados con frecuencia mensual seran
proporcionados al Fondo con un desfase no mayor de 30 dias después del cierre de cada mes.

Tope a la acumulacion de atrasos en los pagos de la deuda externa por parte de la
administracion central

9. Definicion. Los atrasos en el servicio de la deuda externa se definen como el servicio de la
deuda vencida que surge de las obligaciones contraidas directamente o garantizadas por el
gobierno central, excepto en la deuda sujeta a reprogramacion o reestructuracién. El programa
requiere que no se acumulen nuevos atrasos externos en ningin momento bajo el arreglo.

10. Requisitos de informacién. Los reportes de los atrasos externos por acreedor (si los
hubiere), con explicaciones detalladas, se transmitira mensualmente, dentro de 30 dias posteriores al
cierre de cada mes.
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Banda de consulta de la inflacién vinculada a proyecciones actuales del Banco Central del
Paraguay

11. Definicién. La inflacién se define como el cambio durante 12 meses del indice de precios al
consumidor (IPC) al final del periodo, indice base (diciembre 2017=100), publicado por el Banco
Central del Paraguay. Cuando el comunicado de prensa oficial difiera del calculo del indice, se
utilizara el calculo del indice.

12. Requisitos de informacién. Los reportes de inflacién y sus componentes deberan ser
transmitidos mensualmente, dentro de las dos semanas posteriores al cierre de cada mes.

13. El incumplimiento de los limites de la banda de consulta de inflacién (especificados en la
Declaracion del Programa, cuadro 1a) al final de un semestre desencadenaria discusiones con el
personal técnico del FMI sobre los motivos de la desviacién y la respuesta de politica propuesta,
debiendo realizarse una consulta con el Directorio Ejecutivo del FMI.

Prestaciones de asistencia social

14. Definicion. Las prestaciones de asistencia social siguen la clasificacion del MEFP 2001. Seran
definidas como el subcomponente Prestaciones de Asistencia Social de la cuenta Prestaciones
Sociales de las cuentas de gasto del gobierno central del Reporte Mensual de Situacion Financiera
de la Administracién Central (SITUFIN). Esta meta no forma parte de la condicionalidad formal del
programa, pero se requiere reportar el resultado de ejecucién de este gasto para compararlo con su
proyeccién original (rubro de memorandum).

15. Requisitos de informacién. Los reportes de prestaciones de asistencia social y sus
componentes deberan ser transmitidos mensualmente, dentro de 30 dias posteriores al cierre de
cada mes.

C. Informacion Adicional para el Monitoreo/Obligacion de Informacion
del ICP

16. Las autoridades transmitiran al personal técnico del FMI, de ser posible en formato
electrénico, con los plazos maximos indicados, lo siguiente:

a) A tres dias después de la adopcion: cualquier decreto, decisién, circular, edicto, orden de
asignacién suplementaria, ordenanza o ley que tenga implicaciones econdmicas o financieras para
el programa actual. Esto incluye, en particular, todos los actos que modifican asignaciones
presupuestarias incluidas en la ley de presupuesto en ejecucion, por ejemplo: 6rdenes de asignacion
suplementaria (decretos anticipados), cancelacion de asignaciones presupuestarias, y érdenes o
decisiones que crean asignaciones suplementarias asignaciones presupuestarias. Comprende
también los actos conducentes a la creacién de una nueva agencia o de un nuevo fondo.
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En un plazo maximo de 30 dias (salvo en casos especificos explicitamente seflalados abajo),

datos preliminares sobre:

Q)

Comprobantes fiscales y liquidaciones fiscales y aduaneras por rubro, acompanados de los
correspondientes sobre una base mensual;

El monto mensual de los gastos comprometidos, certificados o para los cuales se hayan emitido
ordenes de pago;

El informe cuatrimestral por la DGIP, basado en el sistema SNIP (Sistema Nacional de Inversién
Publica) sobre los proyectos de inversién, con su avance y ejecucion;

El cuadro completo mensual de la situacién financiera de la administracion central con base en
las cuentas del Tesoro (SITUFIN), incluyendo el desglose de ingresos tributarios por tipo de
impuesto;

El informe estadistico mensual de la deuda publica incluida en el sistema SIGADE, por categoria
de acreedores, y separando el servicio de la deuda en amortizacion y pago de intereses,
proporcionando esta informacion a mas tardar seis semanas después del cierre del mes;

Una actualizacién trimestral del servicio de deuda publica proyectado, separando amortizacion
y pago de interés por categoria de acreedores (deuda interna: préstamos, bonos de tesoreria, y
otros (si hubiese); deuda externa: multilateral, bilateral, bonos de tesoreria, y otros (si hubiese));

Un informe mensual sobre la estructura de precios de los productos combustibles, incluyendo
una estimacion de subsidios involucrados, si los hubiera.

Los datos definitivos se facilitaran tan pronto como estén disponibles los saldos definitivos

de las cuentas del Tesoro, pero a mas tardar un mes después de la comunicacion de los datos
provisionales.

17.

El Banco Central del Paraguay transmitira al personal del FMI:
La hoja de balance mensual del banco central, con un desfase maximo de un mes;
La hoja de balance consolidada mensual de los bancos, con un desfase maximo de dos meses;

El panorama de las sociedades de deposito (panorama monetario consolidado), de
periodicidad trimestral, con un desfase maximo de dos meses;

Las tasas de interés activas y pasivas de los bancos comerciales, sobre una base mensual; y

Los indicadores de la supervision prudencial y de solidez financiera de las entidades financieras
bancarias, con periodicidad trimestral, con una demora maxima de dos meses.
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D. Medidas de Reforma del programa del SRS

18. Para todas las Medidas de Reforma (RMs), las autoridades gubernamentales compartiran
material relevante para que el FMI comente sobre el progreso al menos 3 meses antes de las
revisiones del programa. El contenido de las medidas que sustentan la implementacién de las RMs
acordadas estara en linea con las recomendaciones técnicas del personal técnico del FMI, incluida la
asistencia técnica del FMI o del Banco Mundial, segun corresponda.

19. RMS5: La auditoria de ANDE debera cubrir y verificar, pero no limitarse a, los costos, ingresos,
gastos administrativos y de capital de ANDE, siguiendo las practicas contables internacionales
estandar. Esto contribuird a comprender mejor la sostenibilidad de la tarifa actual y el impacto de las
pérdidas técnicas y no técnicas y los atrasos en la recuperacién de costos. El estudio técnico debera
cubrir todos los costos por segmento de negocio: generacion, transmisién, distribucion y
comercializacion. Si esta metodologia ya esta siendo implementada, debera evaluar cémo se realiza
y si hay margen para mejoras. Ademas, el estudio técnico debera proporcionar comparadores
relevantes y determinar costos eficientes por segmento, que se utilizaran como insumo para el
mecanismo de ajuste de tarifas.

20. Los resultados de la auditoria y el estudio técnico se haran publicos cuando sean entregados
por la firma internacional de buena reputacion.

21. RM6: La regulacion publicada en RM6 incluiria un mandato claro, plazos y principios que
guien los ajustes de tarifas, garantizando transparencia. También especificaria lo siguiente:

e Entidad responsable: una agencia principal responsable de liderar el proceso de desarrollo e
implementacion y establecer procesos para resolver impasses en caso de que las agencias
tengan opiniones opuestas sobre insumos, metodologia u resultados.

e Disponibilidad publica de insumos: la metodologia utilizaria informacion publica y verificable
para establecer niveles de tarifas que tengan en cuenta los costos operativos, los costos
financieros de las necesidades proyectadas de gasto de capital y las ganancias de eficiencia.

e frecuencia de ajuste: trimestral, semestral o anual.

e Parametros del mecanismo de suavizacion: para reducir el impacto de la volatilidad de
costos en los consumidores finales (por ejemplo, relacionada con la inversién en lineas de
transmision en un afio particular), se podria aplicar un mecanismo de suavizacion (promedio
movil).

e Costos eficientes: la metodologia deberia comparar el rendimiento de ANDE con
comparadores (empresas estatales con generacion hidroeléctrica limpia) en dimensiones
relevantes, incluyendo pérdidas de transmisién y distribucion y costos administrativos, y
determinar tarifas de recuperacién de costos. La metodologia deberia especificar claramente
la trayectoria de reduccion de pérdidas de acuerdo con RM8, que se considerara como parte
de la estructura de costos a recuperar mediante la tarifa (por ejemplo, reconocer las
pérdidas de transmision actuales en 2024 y disminuirlas progresivamente hasta que ANDE
alcance los costos eficientes por linea de negocio en un periodo de tiempo especifico).
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22. ANDE compartira la metodologia preliminar con el FMI al menos 3 meses antes de la
revisién del programa. Ademas, una vez que la metodologia esté en su lugar, ANDE debera
establecer un plan para el aumento gradual de las tarifas para que coincidan con los resultados de
la metodologia en consulta con el Viceministerio de Minas y Energia y el Consejo Nacional de
Empresas Publicas.

23. RM7: La medida de reforma se centrara en 3 electrodomésticos. Ademas, segin el PNUMA,
los refrigeradores residenciales, los aires acondicionados y los motores eléctricos industriales
deberian ser priorizados en términos de potencial de ahorro de energia.z Los estandares de
eficiencia deberian establecerse a través de un enfoque participativo, que incluya al Instituto
Nacional de Tecnologia, Normalizacién y Metrologia, productores, importadores y minoristas, y en
linea con las mejores practicas internacionales establecidas por la Agencia Internacional de
Estandarizacion.

24. RMB8: La instalacion y puesta en uso de por lo menos [20,000] medidores inteligentes antes
del 1 de octubre de 2023 que, por un lado, reducirén las pérdidas de transmisién y distribucion, y
por otro lado, permitiradn establecer progresivamente tarifas por hora. La estrategia de
implementacion de medidores inteligentes priorizard consumidores que representan un alto
porcentaje de las ventas y el consumo de electricidad. Para la misma fecha, ANDE también
establecera progresivamente tarifas horarias.

25. La fecha de corte para evaluar el aumento de un afio en las inspecciones sera el 1 octubre
de 2024. ANDE aumentara sus fiscalizaciones en un [10] por ciento por sobre las realizadas el afio
anterior para reducir el robo de electricidad. ANDE informé que, en 2022, realizé alrededor de
16,000 fiscalizaciones por lo que el objetivo de esta medida de reforma son 13,200 fiscalizaciones
antes del 1 de octubre de 2024 con el objetivo de alcanzar 17,600 fiscalizaciones en 2024.

26. RMO: El impuesto al carbono, que sustituye a los actuales impuestos selectivos al consumo
de combustibles, se establecera a una tasa equivalente en moneda local a guaranies 250,000 por
tonelada de CO2. El impuesto al carbono se aplicara a los siguientes combustibles liquidos: diésel,
gasolina y GLP. La tasa de impuesto al carbono en moneda local se revisara periédicamente
considerando un informe técnico que sera publicado cada afio por el MEF y el BCP tomando en
cuenta la evolucién del IPC, los precios de los combustibles y el tipo de cambio para informar
cualquier revision de la tasa del impuesto al carbono. El borrador del decreto respectivo sera
compartido con el FMI con anticipacién.

2 Paraguay - United for Efficiency (united4efficiency.org)
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Propuesta
Impuesto Impuesto al Impuesto al
Combustible por litro | carbono carbono :nn:;E::rI::aﬁn
{Gua.ramu (Guaranies {Guaranies (Guaranies por
por litro) por ton de por litro) litro)
C02eq)
Diesel 680 250,000 680 0
Mafta de hasta 88 octanos a2a 250,000 680 148
Supernafta (entre 88 y 96 5516 250,000 680 1836
octanos)
GLP 1100 250,000 680 420
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RELACIONES CON EL FMI

(Al 30 de abril de 2024)

Articulo VIII
Condicion de miembro: Fecha de admision: 28 de
diciembre de 1945
Cuenta de Recursos Generales: Millones de DEG % cuota
Cuota 201,40 100,00
TenerTC|as del FMI en.moneda del pais (Tipo de 15455 76,74
cambio de las tenencias)
Posicidon en el tramo de reserva 46,85 23,26

Departamento de DEG: Millones de DEG % asignacion
Asignacién acumulativa neta 288,23 100,00
Tenencias 99,70 34,59

Compras pendientes de recompra y saldo de
préstamos: Ninguno

Acuerdos financieros mas recientes:

Fecha de Fecha de Monto aprobado  Monto girado
Tipo acuerdo vencimiento (Millones de DEG) (Millones de DEG)
Servicio de
Resiliencia y 19 dic. 2023 20 nov. 2025 302,10 0,00
Sostenibilidad (SRS)
Stand-By 31 may. 2006 31 ago. 2008 30,00 0,00
Stand-By 15 dic. 2003 30 nov. 2005 50,00 0,00
Préstamos directos’
Fecha de Fecha de Monto aprobado  Monto girado
Tipo acuerdo giro/vencimiento (Millones de DEG) (Millones de DEG)
IFR 21 abr. 2020 21 may. 2021 201,40 0,00

Obligaciones en mora y pagos proyectados ante el FMI?
(millones de DEG, basados en el uso existente de recursos y las tenencias actuales de DEG):
Préximos afios

' Los desembolsos directos no girados (IFR y SCR) vencen automéaticamente dentro de los 60 dias siguientes a la

fecha del compromiso, es decir, la fecha de aprobacion del Directorio Ejecutivo.

2 Cuando un miembro tiene obligaciones financieras vencidas con atrasos de mas de tres meses, el monto de esos

atrasos figurara en esta seccion.
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2024 2025 2026 2027 2028
Principal
Cargos/intereses 5,80 774 7,74 774 7,75
Total 5,80 7,74 7,74 7,74 7,75

Régimen cambiario: El régimen cambiario de jure es flotante, ya que el articulo 47 de la Ley n.°
489/95 establece que el tipo de cambio sera el que libremente acuerden las partes intervinientes,
conforme a la oferta y la demanda. El BCP publica la informacion relativa a la intervencion en su sitio
web. El BCP interviene ocasionalmente en el mercado para mitigar los efectos de fluctuaciones
indebidas. En su funcion de agente financiero del gobierno, el BCP recibe délares de EE.UU.
provenientes de las regalias y compensaciones pagadas por las entidades hidroeléctricas
binacionales y los cambia por guaranies a solicitud del gobierno para fines de gasto publico. De
acuerdo con el sistema de clasificacién de regimenes cambiarios del FMI, el régimen de facto de
Paraguay se considera como de flotacién®. Paraguay ha aceptado las obligaciones estipuladas en las
Secciones 2 a), 3y 4 del Articulo VIII del Convenio Constitutivo del FMI y mantiene un sistema de
cambio libre de restricciones sobre la realizacion de pagos y las transferencias por transacciones
internacionales corrientes y practicas de tipos de cambio multiples.

Consulta del Articulo IV: El Directorio Ejecutivo del FMI concluy6 la Consulta del Articulo IV
correspondiente a 2022 el 15 de junio de 2022.

Asistencia técnica: Durante la Ultima década, Paraguay se ha beneficiado de asistencia técnica en el
ambito de las operaciones cambiarias, la administracion tributaria, la gestion financiera publica, en
particular en relacién con el clima, la balanza de pagos, la supervisidén basada en el riesgo, el marco
de resolucion bancaria y la garantia de depésitos, el desarrollo de los mercados de capitales, el
marco de lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo, y la moneda digital del
banco central.

Representante Residente: Maximiliano Appendino es el Representante Residente del FMI en
Paraguay desde el verano de 2023.

3 Los criterios de clasificacion de los regimenes cambiarios pueden consultarse en el Informe anual del FMI sobre
regimenes de cambio y restricciones cambiarias.
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I RELACIONES CON OTRAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS INTERNACIONALES

Se puede encontrar informacién sobre las actividades de otras instituciones financieras
internacionales en Paraguay en los siguientes enlaces:

https://www.worldbank.org/es/country/paraguay

https://www.iadb.org/en/countries/paraguay/overview

4 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL


https://www.bancomundial.org/es/country/paraguay
https://www.iadb.org/en/countries/paraguay/overview

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

|
11 de junio de 2024

PARAGUAY

INFORME DEL PERSONAL TECNICO SOBRE LA CONSULTA
DEL ARTICULO IV DE 2024, TERCER EXAMEN DEL
INSTRUMENTO DE COORDINACION DE POLITICAS,
MODIFICACION DE METAS Y PRIMER EXAMEN DEL
ACUERDO EN EL MARCO DEL SERVICIO DE RESILIENCIA Y
SOSTENIBILIDAD — CARTA DE EVALUACION
ACTUALIZADA DEL BANCO MUNDIAL PARA EL SERVICIO
DE RESILIENCIA Y SOSTENIBILIDAD

Esta actualizacién de la carta de evaluacion del Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad
(SRS) para Paraguay destaca los cambios ocurridos desde la emisién de la primera carta
de evaluacién el 12 de diciembre de 2023.

A. Vulnerabilidad del pais al cambio climatico, lo que supone

costos humanos, sociales y econdmicos

Paraguay sigue siendo vulnerable a eventos meteorolégicos extremos, como
inundaciones y sequias. Aunque las condiciones meteorolégicas normales a finales
de 2023 favorecieron la cosecha de soja, el volumen de exportaciones de soja cayé
26,6% en términos interanuales en marzo de 2024 debido al descenso de los
niveles de agua en la hidrovia Paraguay-Parana. Al ser Paraguay un pais sin salida al
mar, estos rios son cruciales para facilitar el comercio. Segun estimaciones del Banco
Mundial, las sequias pueden incrementar los costos logisticos entre 15% y 58% debido
a mayores necesidades de almacenamiento y demoras, dependiendo de la gravedad de
la sequia. El Ministerio del Ambiente y Desarrollo Sostenible ha advertido de
precipitaciones inferiores a lo normal en los proximos meses, lo que podria provocar
escasez de agua potable. Las sequias focalizadas, las olas de calor y los incendios
forestales representan una amenaza para las explotaciones agropecuarias familiares,
sobre todo en la Regidon Occidental (Chaco paraguayo). Por otro lado, méas de 4.000
familias se han visto afectadas por las inundaciones de la Regién Oriental en abril?, que
provocaron la pérdida de cultivos de subsistencia y, en cierto casos, desplazamientos.
La Secretaria de Emergencia Nacional ha suministrado agua potable, raciones de
alimentos y albergues temporales a las familias afectadas. Politicas y compromisos del

T Fuente: La Nacion, 19 de marzo de 2024.

2 Fuente: Ultima Hora, 25 de abril de 2024.
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2.

gobierno en términos de adaptacion al cambio climatico y &mbitos prioritarios para
fortalecer la resiliencia

No hay actualizaciones importantes en esta seccion desde la carta de evaluacion
original (véase el anexo 1).

Politicas y compromisos del gobierno en términos de mitigacion del

cambio climatico y ambitos prioritarios para reducir las emisiones de gases

de efecto invernadero

3.

El gobierno ha tomado medidas para mejorar la trazabilidad de los productos
agropecuarios basicos. En diciembre de 2023 se promulgoé la Ley 7221 para establecer el
Sistema de Identificacion y Trazabilidad Animal del Paraguay (SIAP). El Ministerio de Industria y
Comercio ha sido designado como la principal institucién encargada de formular una respuesta
nacional al reglamento de la Unién Europea contra la deforestacién. Ademas, el gobierno ha
procurado publicar mas informacion sobre el cambio de los usos de la tierra. En marzo de 2024,
la Instituto Nacional Forestal puso en marcha el Portal de Bosques y Usos de la Tierra, que
integra datos geoespaciales de bosques nativos, cultivos agricolas y plantaciones de bosques
con datos sobre el cambio de usos de la tierra. Previamente, en noviembre de 2023, se habia
lanzado el portal “Paraguay Forestal para el Mundo”, con informacién integrada sobre
silvicultura sostenible.

Otros retos y oportunidades

El gobierno ha seguido tomando medidas para desarrollar el mercado de bonos en
moneda local para mitigar los riesgos cambiarios (la mayor parte de la deuda de Paraguay
esta denominada en délares de EE.UU.). En febrero de 2024, Paraguay realiz
satisfactoriamente su primera emisién de bonos denominados en guaranies en los mercados
internacionales (PYG 3,64 billones o USD 500 millones en bonos de 7,9% con vencimiento en
2031). Esto ocurrio después de que S&P mejorara la calificacion de crédito soberano de BB a
BB+ con perspectivas estables, una categoria por debajo de grado de inversidn. El Ministerio de
Economia y Finanzas esta elaborando un marco para bonos soberanos vinculados a la
sostenibilidad, que esta siendo sometido a un examen externo por parte de Sustainable Fitch.

Labor con el Banco Mundial en materia de cambio climatico

El Banco Mundial contintia respaldando los esfuerzos de Paraguay para estar mejor
preparado para los shocks relacionados con el clima y para la descarbonizacioén. El
gobierno ha solicitado apoyo del Grupo del Banco Mundial en los siguientes aspectos:
ampliacion de la silvicultura comercial y mejora de la administracion de tierras, un préstamo de
apoyo presupuestario focalizado en el clima y asistencia técnica al Ministerio de Desarrollo
Social para la formulacion de una estrategia de proteccidn social para la adaptacién al cambio
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climatico y la gestion del riesgo. La Corporaciodn Financiera Internacional esta preparando un
Diagnostico del Sector Privado del Pais para identificar los obstaculos a la inversion privada en
energia sostenible, silvicultura, agricultura sostenible y manufactura liviana.
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