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Vista de Assuncdo, Paraguai (foto: JTB Photo/UIG Universal Images Group/Newscom)

A economia paraguaia continua a apresentar um desempenho notavel. Em uma visita
recente a Assuncdo para discutir a evolugcdo econdmica, encontramos uma economia
pequena e aberta que, apesar dos profundos choques externos, é vibrante. Seus dois
maiores parceiros comerciais na regiao — Argentina e Brasil — entraram em recessdo e os
precos das commodities cairam, mas o crescimento do Paraguai se manteve resiliente em
2015 e 2016. O interessante é que a economia paraguaia ndo seguiu o mesmo trajeto que
seu maior vizinho, gracas a politicas de apoio, uma base econémica mais diversificada e
choques de oferta favoraveis.



http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16116.pdf

Trajetdrias divergentes
A economia paraguaia jd ndo se move no mesmo
sentido que a brasileira.
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Agora, em meio a uma recuperacdo incipiente na regido, o Paraguai estd pronto para
avancar ainda mais. E provavel que nossas previsdes de crescimento sejam revistas em alta
(em cerca de % de ponto percentual), para uma marca ligeiramente acima dos 4% em 2017
e 2018, em vista do desempenho melhor do que o esperado da demanda interna. Tem-se
assim uma oportunidade para enfrentar muitos dos desafios estruturais mais profundos que
impediram o Paraguai de acelerar a convergéncia com seus pares regionais em termos de
renda.

O préoximo ano também serd importante, com eleicdes nacionais programadas para abril.
Um desafio fundamental para o novo governo em 2018 sera tomar medidas de politica em
areas prioritarias para preservar a invejavel estabilidade econdmica e continuar a combater
as barreiras estruturais — em areas como infraestrutura e educacdo — para alcancar niveis
mais elevados de prosperidade e igualdade.

Qual sera o roteiro para essa jornada e quais sao as prioridades de politica? Este blog
examina mais de perto esses desafios.



Duas ancoras

O fator decisivo para o éxito do Paraguai tem sido um sélido histérico de estabilidade
econdmica, ancorado em duas politicas fundamentais. Primeiro, desde a sua adogdo em
2011, o regime de metas de inflagdo tem conseguido orientar a politica monetdria e conter
a inflagao. De fato, o Banco Central do Paraguai reduziu recentemente a meta de inflacdo
para 4%, e as expectativas do mercado se ajustaram rapidamente de modo a se manter em
torno do objetivo da autoridade monetaria. Gragas a essa credibilidade, o banco central foi
capaz de prestar o apoio necessario para sustentar o crescimento, baixando as taxas de
juros desde abril de 2015, na esteira de grandes choques externos — como a queda dos
precos da soja e o crescimento mais fraco dos principais parceiros comerciais. Agora que a
expansao estd ganhando impeto, o crédito esta se recuperando e a inflagdo global est3
subindo, a acomodacdo monetdria deve ser revertida gradualmente para preservar a
credibilidade do banco central.

Bem ancorada

O nivel geral do indice de precos no Paraguai subiu, mas
os indicadores da inflacdo subjacente e do nucleo da
inflacdo estdo dentro da meta.

(inflagdo de 12 meses, em porcentagens)
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Fontes: Banco Central do Paraguai e célculos do corpo técnico do FMI.
Nota: O Banco Central do Paraguai prefere usar o nucleo da inflagdo como indicador da
inflagdo subjacente (ou tendencial).
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A segunda politica fundamental é a Lei de Responsabilidade Fiscal, que serve como ancora
para a politica fiscal. Em vigor desde 2015, essa lei imp&e um teto de 1,5% do PIB ao déficit
do orgamento, e o governo parece estar no rumo certo para cumpri-lo mais uma vez



em 2017. Ao mesmo tempo, os orgamentos também limitaram o aumento das despesas
primarias correntes (despesas excluidos os pagamentos de juros e o investimento),
mantendo-as abaixo do teto fixado pela regra fiscal (4% em termos reais). Assim, nos
ultimos anos, a composicao do gasto publico tem sido orientada corretamente para um
aumento dos investimentos, apds muitos anos em que areas cruciais, como a infraestrutura,
receberam recursos insuficientes. Esses investimentos devem ter efeitos positivos para o
crescimento econdémico futuro.

Sob controle

O Paraguai esta contendo as despesas correntes e
reorientando sua composi¢do para elevar o
investimento publico.

(despesas do governo central, crescimento anual acumulado em 12 meses, em %)

45

40 +
a5 L Investimento

= = = = Remuneracio de empregados

L Qutras despesas comentes

77¥. INTERNATIONAL
J: MONETARY FUND

Manter a disciplina fiscal

No entanto, a manutencao da disciplina no ambito da Lei de Responsabilidade Fiscal ndao
estd livre de dificuldades. As decisdes sobre as prioridades dos gastos publicos e o aumento
da divida publica ndo raro geram desavencas. No ano passado, em especial, as deficiéncias
do processo orcamentario ficara evidentes quando as tensdes entre os poderes do Estado
culminaram no veto presidencial do orcamento de 2017.

Neste ano, o ciclo eleitoral e as recentes mudancas institucionais relacionadas a fixa¢cdo do
salario minimo intensificaram as pressdes sobre as despesas nas negocia¢des sobre o
orcamento de 2018. As propostas para aumentar consideravelmente as despesas correntes
(inclusive a massa salarial) poderiam p6r em risco o cumprimento do teto do déficit imposto
pela regra fiscal e a reorientagdo necessaria para o aumento do investimento publico
observado nos ultimos anos. Além disso, um aumento do déficit no proximo ano implicaria


https://blog-dialogoafondo.imf.org/?p=6959

um estimulo fiscal indesejado durante uma fase ascendente do ciclo econ6mico. Assim,
para manter o bom desempenho macroeconémico, seria fundamental cumprir a regra fiscal
e manter as tendéncias orcamentarias.

Desafios fiscais no longo prazo

Apds 2018, os desafios serao fortalecer o quadro fiscal e as instituicdes do Paraguai e gerar
mais receitas tributarias. Para tanto, sera necessario melhorar o planejamento e o controle
do orcamento, bem como repensar alguns aspectos do desenho da regra fiscal. Embora o
nivel da divida publica seja relativamente baixo em compara¢do com o de outros paises da
regido, outro desafio é convencer um publico cauteloso de que o pais pode se endividar
sem risco e investir com eficacia. Conforme discutido em outros blogs, o Paraguai fica atras
dos seus pares em termos de eficiéncia e solidez do investimento publico, selecdo e
administracdo de projetos e processos de parceria publico-privada, que podem ajudar a
melhorar o retorno dos recursos investidos.

Baixo nivel de endividamento
A divida do Paraguai é baixa em comparacdo com a
de outros paises da regido.

(relagdo divida/PIB, em porcentagens, 2016)
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No tocante a tributacao, serd importante mobilizar mais receitas para atender as
prioridades do pais em termos de gastos, preservando a solidez das financas publicas e os
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baixos niveis de endividamento. O sistema tributario do Paraguai se caracteriza por
aliquotas baixas e forte dependéncia de impostos indiretos, como impostos sobre o valor
agregado, além de impostos sobre a renda da pessoa fisica que geram baixo rendimento. As
aliquotas dos impostos sobre o valor agregado e dos impostos sobre o rendimento das
pessoas fisicas e juridicas foram fixadas em um nivel uniforme de 10% na ultima grande
reforma tributaria, ha quase 15 anos. Este seria um bom momento para considerar uma
reforma tributaria que amplie a base e mantenha aliquotas competitivas, com medidas
como a redugdo das subvengdes e isengdes fiscais bem mais generosas do que as dos seus
pares na regido. Isso traria beneficios em questdes como a progressividade dos impostos e a
desigualdade de renda.

Estimular o crescimento futuro

No tocante as reformas estruturais, um elemento central do roteiro é a promocao das
reformas delineadas no Plano Nacional de Desenvolvimento para 2014—30. Em vista do ciclo
eleitoral, os esforcos neste ano se concentraram nas prioridades em andamento — em
especial, na area da infraestrutura — e ndo em novas iniciativas. Quando o novo governo
tomar posse no proximo ano, sera crucial reavivar o dinamismo das reformas em areas
como a saude e a educacdo. Recentemente, o Paraguai aderiu ao Programa Internacional de
Avaliacdo de Estudantes (PISA) da OCDE; quando as conclusdes do relatdrio forem
publicadas, no préximo ano, sera possivel ter uma ideia mais clara dos desafios nessa area.

Por ultimo, outra drea crucial é a reforma da previdéncia, pois o sistema atual, fragmentado
e subfinanciado, ndo canaliza um nivel suficiente da poupanca nacional para investimentos
produtivos. A reforma legislativa da previdéncia melhoraria a supervisao, mas continua a
ser uma tarefa inacabada; seria bom se o préximo governo nao tardasse a agir.

Com essa confluéncia entre aceleragao econ6mica e ciclo eleitoral, ndo resta duvida de que
2018 desponta como um ano decisivo para o Paraguai.
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