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COMUNICADO DE PRENSA

El Directorio Ejecutivo del FMI aprueba el Instrumento de
Coordinacion de Politicas de Paraguay

PARA SU PUBLICACION INMEDIATA

Washington, D.C. — 22 de noviembre de 2022: El Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario
Internacional (FMI) aprobé el 21 de noviembre un programa de dos afios para Paraguay en el
marco del Instrumento de Coordinacién de Politicas (ICP)™.

Paraguay contintia recuperandose de la pandemia de la COVID-19 en un contexto de shocks
simultaneos que conducirian a un crecimiento estancado del PIB y a una tasa de inflacion
superior al rango fijado como meta por el Banco Central este afio. Las perspectivas de una
recuperacién en el 2023 son favorables y las autoridades estan aplicando politicas dirigidas a
una senda de desarrollo mas fuerte, resiliente e inclusiva. En vista de las experiencias muy
positivas que tuvo el pais con los programas respaldados por el FMI, las autoridades
solicitaron la aprobacién de un programa de dos afios en el marco del Instrumento de
Coordinacion de Politicas (ICP) para apuntalar la implementacién de reformas estructurales
necesarias.

El ICP tiene por objeto abordar los desafios actuales y promover la continuidad de las
politicas dentro de un periodo de dos afios: el Ultimo afio del gobierno actual y el primer afio
del préximo gobierno. Las revisiones del programa se llevan a cabo segun un calendario
semestral fijo. Si bien este instrumento no entrafia el uso de recursos del FMI, la conclusién
con éxito de las revisiones del programa contribuiria a demostrar que Paraguay tiene el
compromiso de mantener politicas econémicas sélidas y de llevar a cabo reformas
estructurales.

Las iniciativas de reforma de las autoridades tienen tres pilares fundamentales: i) asegurar la
estabilidad y resiliencia macroeconémicas mediante medidas destinadas a fortalecer los
colchones fiscales y garantizar la sostenibilidad fiscal a futuro, mientras se continta
implementando una politica monetaria prospectiva y basada en datos; ii) aumentar la
productividad y promover el crecimiento econdmico impulsando reformas estructurales que
mejoren la eficacia del gobierno, modernicen el sector publico y mejoren el clima de negocios
y iii) mejorar la proteccion social y la inclusion mediante una mayor cobertura y eficiencia de
los programas de asistencia social del pais y la aplicacion de reformas que incorporen a los
trabajadores informales a la economia formal.

Al término de las deliberaciones del Directorio Ejecutivo, el Subdirector Gerente y Presidente
Interino del Directorio, Kenji Okamura, realiz6 la siguiente declaracion:

LElicPestaa disposicion de los miembros del FMI que no necesitan recursos financieros del FMI en el momento de la aprobacién.
Ha sido disefiado para paises que buscan demostrar su compromiso con un programa de reformas, o bien acceder a financiamiento
de otros acreedores oficiales o privados y coordinar el acceso a dichos recursos. (véase
https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2017/07/25/policy-coordination-instrument)

FONDO MONETARIO

INTERNACIONAL
700 19th Street NW

Washington, DC 20431

EE.UU.

CP22/406

IMF.org


https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2017/07/25/policy-coordination-instrument
https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2017/07/25/policy-coordination-instrument

“Las autoridades paraguayas implementaron medidas adecuadas de apoyo financiero, social
y fiscal para mitigar el impacto negativo de la pandemia y sostener la recuperacion en 2020 y
2021. Sin embargo, este afio la economia se enfrenta a shocks simultaneos, incluyendo una
grave sequia a fines de 2021 y principios de 2022, y un fuerte aumento de la inflacion mundial
exacerbado por la guerra rusa en Ucrania. Si bien las perspectivas econémicas siguen
siendo favorables, el pais enfrenta varios riesgos derivados de factores adversos a nivel
mundial, shocks climaticos adversos mas frecuentes y focos de incertidumbre en el frente
interno.

“En este contexto, el programa econémico de las autoridades en el marco del ICP se centrara
en garantizar la estabilidad macroecondmica, promover el crecimiento de la economiay
mejorar la proteccion social. El ICP, que se apoya en planes de politica macroeconémica
sélidos, respaldara las iniciativas en curso dirigidas a aplicar un amplio programa de reformas
estructurales.

“En este sentido, a fin de asegurar la estabilidad macroeconémica, seréa fundamental
restablecer los margenes de maniobra para la aplicacién de politicas y restablecer el limite
maximo del déficit fiscal de 1,5% del PIB en 2024. Entre las medidas importantes previstas se
incluyen potenciar la movilizacion de recursos internos, reformar la caja de pensiones y
aumentar la eficiencia del sector publico. La politica monetaria tiene por objetivo reducir la
inflacion a la meta del 4% y mantener el anclaje de las expectativas de inflacién. Las
autoridades se han comprometido a mantener un nivel de reservas sdlido y a utilizar
intervenciones cambiarias Unicamente para hacer frente a condiciones de mercado
desordenadas.

“Las autoridades se centran en fomentar las condiciones necesarias para un crecimiento
econdmico sostenido, reforzar el uso eficiente de los recursos publicos y crear condiciones
mas favorables para la inversion privada. Entre las medidas previstas se incluyen la
modernizacion de las instituciones del sector publico, el aumento de la eficacia del gobierno,
el fortalecimiento de la gobernanzay el control de la corrupcién, asi como la mejora del clima
de negocios. También sera necesario aplicar medidas para aumentar la resiliencia al cambio
climatico.

“Consideramos acertado el énfasis que pone el programa de reformas en mejorar la
proteccion social y reducir la pobreza y la desigualdad. Sera preciso aplicar mas medidas
para mejorar el impacto de los programas de asistencia social, aumentar su cobertura en la
poblacién vulnerable, promover la formalizacion de la economiay fortalecer la inclusion
financiera”.
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PARAGUAY

SOLICITUD DE UN INSTRUMENTO DE COORDINACION DE
POLITICAS DE DOS ANOS

TEMAS PRINCIPALES

Contexto: Paraguay continla recuperandose de la pandemia de COVID-19 en un
contexto de shocks simultaneos que conducirian a un crecimiento estancado del PIBy a
una tasa de inflacion superior al rango fijado como meta para este afio. Como
consecuencia de esas condiciones, crecen las demandas sociales en un entorno
politizado previo a las elecciones generales de 2023. Las perspectivas siguen siendo
favorables, y las autoridades estan aplicando politicas para avanzar por una senda de
desarrollo mas sélido, resiliente e inclusivo. En vista de las experiencias muy positivas
que tuvo el pais con los programas respaldados por el FMI, las autoridades solicitan la
aprobacion de un programa de dos afos en el marco del Instrumento de Coordinacion
de Politicas (ICP) para apuntalar la ejecucion de necesarias reformas estructurales.

Principales compromisos en materia de politicas

- Garantizar la estabilidad y la resiliencia macroeconémicas. Conforme a la meta
de converger de aqui a 2024 hacia el tope del déficit fiscal de 1,5% del PIB, las
autoridades se han comprometido a reformar la Caja Fiscal y el sistema de
pensiones, afianzar la supervision de las empresas estatales y reforzar la
recaudacion de ingresos. Ademas, estan procurando mantener una sélida posicién
de reservas y contindan publicando informacion detallada sobre sus operaciones
cambiarias.

- Mejorar la productividad y fomentar el crecimiento econémico. El objetivo de
las autoridades es fortalecer las contrataciones publicas, la funcion publica y la
estructura del gobierno; mejorar la supervision financiera, afianzar la gobernanza y
el control de la corrupcién, y mejorar el clima empresarial.

- Mejorar la proteccion e inclusion sociales. Las autoridades se han comprometido
a reforzar los programas de proteccién e inclusion sociales y a adoptar a la vez
politicas para reducir la informalidad.

Riesgos: Los riesgos para el programa se consideran bajos en vista de las perspectivas
favorables y la sélida posicidn externa de Paraguay. Los riesgos para las perspectivas
econdmicas estan inclinadas a la baja debido a que las recurrentes condiciones
meteoroldgicas adversas, presiones inflacionarias mas prolongadas de lo previsto, el
desanclaje de las expectativas inflacionarias y los brotes locales de COVID-19 podrian
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dar lugar a un tipo de cambio (TC) mas volatil, una politica monetaria mas restrictiva y
un menor crecimiento.

El personal técnico del FMI apoya la solicitud de las autoridades de un programa

de dos ainos en el marco del Instrumento de Coordinacion de Politicas (ICP).
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Aprobado por Las conversaciones se llevaron a cabo en Asuncion, del 25 agosto al 2

P. Alonso-Gamo
(Departamento del
Hemisferio

de septiembre de 2022, y continuaron en Washington D.C. El 13 de
octubre se alcanzo6 un acuerdo a nivel del personal técnico. El equipo
del personal técnico estuvo integrado por Mauricio Villafuerte (jefe),

Occidental, WHD) y E. Tobias Roy, Mauricio Vargas, Yuanchen Yang, Manuk Ghazanchyan
Cerutti (todos de WHD), y Jehann Jack (SPR). Jesus Sanchez y Nicolas Landeta

(Departamento de
Estrategia, Politicas y
Evaluacion, SPR)

(WHD) contribuyeron en la investigacién y con tareas administrativas.
Jorge Corvalan (Oficina de Directores Ejecutivos) participé en las
reuniones sobre politicas. El equipo se reuni6 con el Presidente del

Banco Central del Paraguay (BCP), José Cantero; el Ministro de
Hacienda, Oscar Llamosas; otros funcionarios principales del gobierno,
y representantes de la comunidad de donantes.
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I CONTEXTO

1. Paraguay continta recuperandose de la pandemia de COVID-19 y esta enfrentandose a
shocks externos simultaneos, que incluyen una fuerte sequia y una escalada de la inflacién
mundial exacerbada por la guerra de Rusia en Ucrania'. El gobierno ha hecho frente a multiples
presiones a fin de mitigar el impacto de las subidas de los precios de los alimentos y los
combustibles en los hogares de bajos ingresos y las pequefias empresas® Dado el limitado espacio
fiscal, estas presiones pueden frustrar los planes de convergencia fiscal de las autoridades y socavar
la estabilidad macroecondmica lograda a base de mucho esfuerzo. Estas perturbaciones ocurren en
un momento delicado, ya que Paraguay ha entrado en el ciclo preelectoral de los comicios
generales que se celebraran en abril de 2023.

2. Se precisan nuevas reformas estructurales para encauzar a Paraguay por una senda de
desarrollo mas sélido, resiliente e inclusivo. Pese al shock sufrido por las exportaciones agricolas,
Paraguay no se enfrenta a un problema inminente de balanza de pagos. No obstante, el pais aun
enfrenta considerables brechas de inversién publica y de desarrollo, que deben equilibrarse con la
necesidad de reponer los margenes de maniobra de las politicas, entre otras formas mediante la
reduccion del déficit fiscal. Una combinacion de reformas estructurales para reforzar la eficiencia del
sector publico, mejorar la gestion de gobierno y reducir los riesgos de corrupcién, mejorar la
eficiencia de los programas de asistencia social, y eliminar barreras a la inversion privada ayudaria a
abordar todos estos desafios. Hay una serie de proyectos de reforma estructural debidamente
definidos que estan listos para ser ejecutados. Otras iniciativas, a las que el gobierno esta abocado,
estan en la etapa de disefio.

3. Con las metas especificas de garantizar la estabilidad macroeconémica, fomentar el
crecimiento econémico y reforzar la proteccion social mediante la implementacion de
reformas estructurales, las autoridades han solicitado un programa respaldado por el FMI en
el marco del Instrumento de Coordinacion de Politicas (ICP). El objetivo general de esta solicitud
es incrementar la resiliencia de la economia frente a shocks externos recurrentes. Concretamente, el
programa facilitaria la convergencia hacia el tope maximo de déficit fiscal de 1,5% del PIB a mediano
plazo, propuesto inicialmente en la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF). El ICP serviria para catalizar
el avance de muchos proyectos de reforma estructural destinados a mejorar la eficiencia del sector
publico y el clima empresarial al tiempo que se afianzan los programas de asistencia social.

4, Las experiencias de Paraguay con programas respaldados por el FMI han sido muy
positivas. Dos Acuerdos Stand-By sucesivos entre 2003 y 2008 ayudaron al pais a resolver
importantes desequilibrios macroeconémicos, por ejemplo, mediante reformas estructurales

T A primera vista, el reciente aumento mundial de los precios de los granos deberia tener un efecto positivo en los
términos de intercambio, pero Paraguay no pudo aprovechar plenamente los precios favorables para sus
exportaciones agricolas debido a las pérdidas de cosechas causadas por la sequia ocurrida entre finales de 2021y
comienzos de 2022.

2 El tejido social de Paraguay aln esta debilitado por las secuelas de la pandemia de COVID-19, y se observan
mayores tasas de pobreza que las medidas sociales de emergencia solo han podido neutralizar parcialmente.
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profundas y duraderas, que dieron lugar a tres lustros de crecimiento transformativo que elevé los
niveles de ingresos y contribuyd a reducir la pobreza de forma duradera. La solicitud de un ICP tiene
por objeto abordar los desafios actuales y promover la continuidad de las politicas, y eventualmente
sirviendo como un puente que abarcaria el Ultimo afio del actual gobierno y el primer afio del
préximo gobierno.

I EVOLUCION RECIENTE

5. El crecimiento sélido previsto para la economia este aiio no se concreté debido a otro
shock meteorolégico adverso. En 2021, el crecimiento del PIB dio un salto a 4,1% del PIB tras
haber registrados tasas negativas por dos afios. En 2019 y 2020, debido a condiciones
meteorologicas adversas y la pandemia, la economia se contrajo 0,4% y 0,8%, respectivamente. La
prevision de crecimiento solido para 2022 se ha recortado a apenas 0,2%, después de que las olas
de calory la fuerte sequia ocurridas entre finales de 2021 y comienzos de 2022 redujeran la
produccién de soja en aproximadamente 57% en los primeros meses de este afio.

6. La confluencia de shocks negativos ha desembocado en un marcado aumento de la
inflacién (9,3% interanual en septiembre de 2022). La inflacién general anual empezé a subir en el
segundo semestre de 2021 debido a perturbaciones en la cadena mundial de suministros y el
encarecimiento de la energia. La continua y marcada subida de los precios internacionales de los
combustibles, fertilizantes y alimentos a raiz de la guerra en Ucrania ha exacerbado las alzas de los
precios internos. El banco central no tardé en reaccionar al shock de precios, y desde agosto de
2021 ha incrementado la tasa de politica monetaria hasta el 8,5%, nivel que se considera coherente
con la tasa neutral. La inflaciéon probablemente cierre el afio en alrededor de 9%, bastante por
encima de la banda fijada como meta por las autoridades (2%-6%).

7. Se prevé que el déficit en cuenta corriente se sitiie en aproximadamente 5% del PIB en
2022, debido en gran medida a la merma de las exportaciones agricolas y a un marcado
aumento de las importaciones de combustibles. La paridad del guarani frente al dolar de EE.UU.
permanecié casi invariable en 2021. A finales de 2021, la reservas internacionales brutas de Paraguay
cubrian aproximadamente ocho meses de las importaciones proyectadas para 2022 y el indicador
reservas/ARA (evaluaciéon de suficiencia de reservas) se situaba en 211%. Este aino, las menores
exportaciones agricolas y los crecientes precios de las importaciones generaron mayor volatilidad en
los mercados cambiarios, dando lugar a intervenciones cambiarias por parte del BCP de
aproximadamente USD 400 millones. En octubre, el saldo de reservas internacionales netas del BCP
habia descendido en aproximadamente USD 700 millones, mientras que los bancos domésticos
también redujeron sus activos externos liquidos para ayudar a cubrir los pagos de importaciones. El
tipo de cambio del dolar de EE.UU. se ha depreciado alrededor de 5% desde el inicio de 2022. Pese al
importante déficit en cuenta corriente, Paraguay no se enfrenta a un problema de balanza de pagos
actual ni futuro, ya que la demanda estacional de importaciones para los insumos del préximo ciclo
agricola puede cubrirse con ventas adicionales de reservas internacionales, que el BCP puede
recuperar parcialmente en 2023, suponiendo condiciones meteorolégicas en general normales.

6 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL



PARAGUAY

8. La evolucic’m fisca| es coherente con |OS Préstamo neto/Endeuadamiento neto, 2018-2022
(totales moviles de 12 meses)
planes de convergencia fiscal a mediano plazo del 0
gobierno. El déficit fiscal acumulado de 12 meses
disminuy6 levemente a 3,6% del PIB en agosto de
2022. Los ingresos derivados del impuesto a la renta
de las sociedades contindan beneficiandose del buen
crecimiento econdmico en 2021 y los efectos de la
reforma tributaria de 2019, pero las presiones fiscales
han aumentado en el contexto de la carestia de los -10 Agosto
alimentos y los combustibles. Por ejemplo, la e o 2020 20 20
reducciéon de los impuestos selectivos al consumo y el IVA sobre los combustibles se ha mantenido
mas tiempo del previsto. En el contexto politico de las préximas elecciones nacionales?, los
sindicatos exigen aumentos salariales, ciertos sectores econémicos estan abogando por
exoneraciones temporales del IVA, y varias iniciativas en el Congreso buscan incrementar el gasto en
remuneraciones en el presupuesto de 2023. Las autoridades mantienen el compromiso de reducir el
déficit fiscal a 3% del PIB en 2022.

Porcentaje del PIB

9. El sector financiero de Paraguay sigue siendo sélido. Los indicadores de solvencia
superan con holgura los requisitos minimos de capital y la rentabilidad ha retornado a los niveles
registrados antes de la pandemia debido en parte a continuas medidas de alivio regulatorio y a
recientes medidas transitorias enfocadas especificamente en los sectores afectados por la sequia de
finales de 2021 y comienzos de 2022. Se prevé que los riesgos financieros relacionados con la
capacidad de repago de la deuda de los hogares y las empresas sigan siendo limitados. En
respuesta a la creciente demanda de instrumentos de pago digital, Paraguay puso en
funcionamiento el modulo del Sistema de Pagos Instantaneos (SPI) en mayo de 2022, que permite
realizar transacciones instantaneas con horario ininterrumpido. El proyecto constituye un importante
avance para el sistema de pagos del pais porque reduce los costos de operacién, mejora la
seguridad y transparencia de las transacciones y, por ende, promueve la inclusion financiera.

PERSPECTIVAS Y RIESGOS

10. Las perspectivas economicas siguen siendo favorables. Se prevé que el crecimiento se
recupere a 4,5% en 2023, impulsado por un repunte de la produccién agricola, incluidas las
exportaciones de soja. Se proyecta que el saldo de la cuenta corriente externa mejore en 2023 y
ayude al BCP a reponer las reservas. Un aumento marcado de las exportaciones se vera parcialmente
neutralizado por importaciones adicionales de maquinaria y equipos vinculados a considerables

3 En abril de 2023 se celebraran elecciones presidenciales y del Congreso. En diciembre de 2022 se celebraran
comicios primarios. El nuevo gobierno asumira el poder en agosto de 2023. Las tensiones politicas preelectorales se
han intensificado después de que el gobierno de Estados Unidos incluyera recientemente en una lista negra a dos
importantes e influyentes politicos del Partido Colorado por estar involucrados en actividades de “corrupcién
significativa”.
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flujos de inversién extranjera directa (IED)*. El personal técnico proyecta que las reservas aumenten
levemente a aproximadamente siete meses de importaciones a mediano plazo, en términos
generales el mismo nivel que en 2018, el afo previo a la crisis. Para finales de 2022 se proyecta que
el indicador reservas/ARA se sitle en aproximadamente 195%, bastante por encima de la zona de
seguridad recomendada de 100%-150%. La meta del déficit fiscal para 2023 (-2,3% del PIB) es
razonable y viable siempre que el Congreso apruebe el nivel de gasto propuesto en el proyecto de
presupuesto de 2023. Suponiendo que el tope maximo del déficit estipulado en la LRF siga siendo la
restriccion vinculante a la que se somete la ejecucion fiscal, la deuda publica alcanzaria en 2022 un
maximo de 39,7% del PIB y descenderia gradualmente en los afios posteriores (anexo llI)°. Se
proyecta que las presiones inflacionarias se moderen —como lo denota la reciente disminuciéon de
las expectativas de inflacion a lo largo del horizonte de la politica monetaria®—y converjan en el
primer trimestre de 2024 hacia la meta de 4% fijada por las autoridades. Se prevé que el sector
financiero continte apoyando el crecimiento a pesar de los shocks externos e internos. Los stress
tests que se han realizado recientemente simulando shocks extremos de escasa probabilidad
indican que la solvencia del sistema bancario es adecuada.

Principales indicadores macroeconémicos en comparacion con los del Articulo IV de 2022
(En porcentaje del PIB, salvo que se indique lo contrario)

Proy.
2022 2023

Corrientes  Art. IV Corriente: Adverso* Art. IV

Crecimiento del PIB real (en porcentaje) 0,2 03 4,5 1,5 4,5
PIB per cépita (miles de ddlares de EE.UU.) 55 5,6 58 55 59
Precios al consumidor (fin de periodo; porcentaje) 8,8 8,0 41 50 4,2
Términos de intercambio (variacion porcentual anual) 2,5 3,8 -1,9 0,1 -1,7
Cuenta corriente externa -49 -2,9 -1,9 -4,5 0,4
Reservas internacionales brutas (f.d.p., miles de millones de USD) 9,2 10,1 9,3 8,6 10,6
Saldo fiscal del gobierno central -3,0 -3,2 -2,3 -2,9 -2,3
Deuda del sector publico 39,7 39,5 39,4 43,0 39,0

Fuentes: Banco Central de Paraguay; Ministerio de Hacienda; y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.
* Las proyecciones del escenario adverso suponen que en 2023 el sector agricola sufre un shock relacionado con las condiciones
meteoroldgicas. El shock es de una magnitud similar al de 2022. Ademas, en el escenario se suponen mayores tasas de depreciacion e inflacion
debidas a condiciones externas menos favorables.

11. Los riesgos para las perspectivas economicas estan inclinados a la baja (anexo I). Una
nueva sequia (por ejemplo, una continuacion del fendmeno meteoroldgico de La Nifia por tercer

4 En 2023 y 2024, Paraguay se beneficiara de los mayores proyectos de IED en la historia reciente. Paracel (celulosa
de eucalipto) y Omega Green (biocombustibles) se han comprometido a invertir USD 4.000 millones en los proximos
afnos. Se proyecta que las actividades de construccién cobren impulso en 2023.

> Un nuevo borrador de la LRF propone incorporar un tope maximo de deuda publica en la regla del déficit. Como la
definicion legal de deuda publica excluye ciertas partidas periféricas no relacionadas con los resultados fiscales
corrientes (ALADI, deuda de Petropar con Venezuela), la deuda publica reportada de Paraguay se situa
aproximadamente dos puntos porcentuales del PIB por debajo de la medicion del FMI.

® De 4,8% a 4,5% entre mayo y agosto de este afio.
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afio consecutivo, algo raro histéricamente) podria descarrilar las perspectivas de crecimiento
positivo para 2023. El contexto internacional, una desaceleracién del crecimiento en socios
comerciales como Brasil y Argentina podria reducir la demanda de exportaciones paraguayas de
esos paises, en tanto que las presiones inflacionarias persistentes a escala mundial, sumadas a
crecientes tasas de interés en las economias avanzadas y aumentos de las primas de riesgo
soberanas, podrian exacerbar las presiones sobre el tipo de cambio y complicar los planes de
financiamiento externo de Paraguay. Con respecto a otros riesgos internos, la inflacién podria no
moderarse como se prevé, obligando al BCP a prolongar la orientacién restrictiva de la politica
monetaria. Un recrudecimiento de la pandemia podria dar lugar a una desaceleracion mas profunda
y prolongada, una erosién adicional de las reserva fiscales y malestar social. En el sector financiero,
los riesgos para la liquidez podrian aumentar debido al repliegue gradual de medidas de apoyo
financiero y aumentos sostenidos de la tasa de politica monetaria. Por Ultimo, hay riesgos fiscales
que se derivan de lo que resta del periodo preelectoral, asi como de las incertidumbres en torno al
resultado de los comicios generales de abril de 2023.

12. El personal técnico elaboré un escenario macroecondmico adverso basados en estos
riesgos. Concretamente, en el escenario se supone que la sequia de 2021/2022 se repetira en la
temporada de 2022/2023 con efectos similares en el sector agricola y efectos secundarios plausibles
en varios sectores de la economia. La simulacién muestra que el crecimiento del PIB en 2023 se
situaria en un nivel menor que el escenario base, pero aun positivo, de aproximadamente 1,5%; el
impacto fiscal se manifestaria en un mayor déficit fiscal y en un aumento del saldo de la deuda de
mas de 3% del PIB, en tanto que el déficit en cuenta corriente externa seria mas del doble que la
estimacién de base (4,5% del PIB en 2023). Incluso en este escenario adverso no se proyecta una
necesidad de balanza de pagos.

DISCUSIONES DE POLITICA

El programa que sera apoyado por el nuevo ICP se asienta sobre tres pilares: i) realizar esfuerzos para
recomponer los mdrgenes para la aplicacién de politicas a fin de garantizar la estabilidad y resiliencia
macroeconémicas; ii) promover reformas estructurales para reforzar la eficacia del gobierno,
modernizar el sector publico, abordar las vulnerabilidades de gobernanza y corrupcién y mejorar el
clima empresarial a fin de fomentar la productividad y el crecimiento econdmicos, y; iii) mejorar los
programas de asistencia social de Paraguay a fin de reforzar la proteccién e inclusién sociales.

A. Pilar |. Garantizar la estabilidad y resiliencia macroeconomicas

13. Paraguay busca mejorar su margen de maniobra para la aplicacion de politicas a fin de
hacer frente a shocks adversos externos cada vez mas recurrentes. Como los shocks recientes’
han mermado las reservas fiscales (la deuda publica ha aumentado de 22% del PIB en 2018 a cerca
de 40% en la actualidad), las autoridades han asumido el compromiso de converger hacia el tope

7 Sequia e inundaciones en 2019, la pandemia de COVID-19 en 2020, y fuerte sequia a finales de 2021/comienzos de
2022.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 9



PARAGUAY

maximo de déficit fiscal de 1,5% del PIB en 2024 para reponer las reservas fiscales y garantizar la
sostenibilidad fiscal hacia adelante. Al mismo tiempo, también es necesario apuntalar los ingresos
internos a fin de crear margenes para seguir invirtiendo en infraestructura, mejorar las redes de
proteccién social y responder adecuadamente a los desafios que plantea el cambio climatico. La
politica monetaria ha ayudado a capear eficazmente la pandemia y las recientes presiones
inflacionarias externas. Las autoridades se han comprometido a seguir aplicando un eficaz sistema
de metas de inflacién y seguir permitiendo que el tipo de cambio funcione como un importante
amortiguador.

Reponer las reservas fiscales y defender la calidad del gasto publico con financiamiento
solido

14, A fin de proteger la credibilidad del marco fiscal, las autoridades se han
comprometido a llevar a cabo un plan para que en 2024 el déficit retorne a un nivel de 1,5%
del PIB. Esto se logrard mediante el aumento de los ingresos tributarios, en parte gracias a la
reforma tributaria de 2019, y una contencién del gasto salarial y en bienes y servicios. A pesar de
fuertes necesidades de inversion, la inversion publica como proporcion del PIB disminuiria
temporalmente en 2022-24, lo cual no es ideal pero debe considerarse en el contexto de los niveles
de gasto relativamente elevados de los tres ultimos afios debidos a las respuestas de politicas frente
a los recientes shocks externos. Conforme a la trayectoria de consolidacion fiscal, el acuerdo en el
marco del ICP incluye topes maximos cuantitativos sobre el déficit fiscal y, a fin de proteger la
inversion, sobre el gasto corriente primario.

15. La declaracién oportuna y la clasificacion adecuada de los gastos del gobierno central
contribuiran a hacer mas transparente la gestion fiscal. Las autoridades estan tomando medidas
para regularizar algunas partidas de gasto no registradas, principalmente de inversién publica, que
se acumularon en los Ultimos tres aflos y que deben corregirse en el sistema contable del Tesoro?. El
Tesoro en la actualidad no puede cuantificar el monto total de estos gastos porque es necesario
comprobar los compromisos frente a los proveedores, pero se estima que el monto de estos
derechos podria ser de alrededor de 0,5% del PIB. Las autoridades tienen la intencién de atender
estos compromisos como parte de la ejecucion presupuestaria en 2023 y en los dos afios siguientes
sin introducir modificaciones en las metas del déficit fiscal. El Ministerio de Hacienda adoptara
rutinas adicionales de control e informacién para evitar la acumulacion de estos reclamos no
registrados en el futuro.

8 El sistema de autorizacién y registro del gasto de Paraguay est4 en un punto intermedio entre la base devengado y
la base caja. El gasto puede registrarse solo si se incluye en el presupuesto corriente que se esta ejecutando, y
cuando esta cubierto por el plan de ejecucién de caja del Tesoro. El objetivo de esta disposicién es controlar la
ejecucion del gasto, pero complica el registro del gasto de inversidn que sigue ciclos de programacién plurianual. El
Tesoro a veces toma conocimiento de estas partidas solo cuando los proveedores presentan sus facturas, y el
registro y pago de esos compromisos por lo general se trasladan al presupuesto del afio siguiente. Este ha sido un
problema recurrente todos los afios, pero los montos han aumentado en los Ultimos tres afios debido a inversiones
adicionales relacionadas con la pandemia y la mitigacion de la sequia.
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16. Las autoridades asimismo se han comprometido a limitar el financiamiento interno
basado en el traslado de pagos al siguiente ejercicio presupuestario (“deuda flotante”)°.
Aunque se reconoce que es necesario recurrir a este método de financiamiento, su uso excesivo
terminaria trasladando los problemas de liquidez del Tesoro al sector privado. Por lo tanto, el
programa incorpora una meta cuantitativa sobre la variacion neta de la deuda flotante.

Reforma de la Caja Fiscal

17. El dinero del fondo de pensiones de la funcién publica, o Caja Fiscal, se ha ido
agotando a un ritmo cada vez mayor en los tltimos afos. El déficit de la Caja Fiscal alcanzo el
equivalente de USD 167 millones en 2021, y se prevé que aumente a USD 224 millones este afio. Las
reservas actuales de la Caja Fiscal se sitdan en USD 430 millones y se agotarian en menos de tres
afnos, en cuyo momento el déficit tendria que ser cubierto en su totalidad por el gobierno central.

18. En respuesta a los crecientes riesgos fiscales, el gobierno ha propuesto adoptar
medidas transitorias para proteger la solvencia de la Caja Fiscal. El gobierno esta preparando
una "ley de transicion" que serviria como mecanismo provisional para reducir al minimo las pérdidas
financieras en los proximos aflos mientras se continla trabajando en una reforma mas integral de
las pensiones. Las medidas de transicion se verian reflejadas en un proyecto de ley que se enviara al
Congreso a finales de este afio (meta de reforma, junio de 2023). Las autoridades continuaran
trabajando en una reforma integral del sistema de pensiones.

Reforzar la supervision financiera

19. El gobierno tiene previsto reforzar el marco regulatorio y la supervision de los fondos
de pensiones. Los fondos de pensiones de Paraguay estan sujetos a rigurosas restricciones legales
en cuanto a opciones de inversién'™ y no cuentan con un marco regulatorio integral ni con un
regulador/supervisor que promueva la rendicion de cuentas''. Para empezar a corregir estas
deficiencias, el gobierno propondra la creacién de una entidad reguladora mediante un proyecto de
ley que se tiene previsto enviar al Congreso (meta de reforma, diciembre de 2023).

9 La deuda flotante es un instrumento tradicional de financiamiento fiscal en Paraguay que permite hacer frente al
caracter estacional de las operaciones del Tesoro. Los gastos por lo general aumentan en diciembre, cuando los
ingresos tributarios son bajos. Parte de ese gasto se traslada al afio siguiente, cuando se reembolsa mediante
financiamiento a corto plazo. La deuda flotante no es un atraso ya que la fecha de pago esta claramente fijada de
antemano con los proveedores y el gasto financiado con la deuda flotante esta debidamente registrado en el sistema
contable del Tesoro.

0 Como no estan autorizados para invertir en titulos ni bonos publicos y como estan sujetos a restricciones en
cuanto a la tenencia de activos externos, los fondos de pensiones mantienen importantes proporciones de sus
reservas a largo plazo en depdsitos bancarios a corto plazo, lo cual es ineficiente y priva al mercado de capital de
fuentes de financiamiento a largo plazo.

" En 2018, el gobierno presentd una ley para establecer un supervisor de pensiones dentro de la esfera del BCP,
pero fue rechazada por el Congreso.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL11



PARAGUAY

Determinar y reducir a un minimo los riesgos fiscales

20. El proximo analisis del Informe de Riesgos Fiscales facilitara las decisiones de politica
fiscal. El Ministerio de Hacienda esta dirigiendo la elaboracién de este informe. Se ha trazado una
hoja de ruta para determinar y gestionar los riesgos fiscales mas acuciantes, lo que incluye el analisis
de riesgos macroecondmicos y especificos, como empresas publicas, asociaciones publico-privadas
(APP), fondos fiscales y riesgos relacionados con el cambio climatico. Se prevé que el informe se
publique a fines del presente afio.

21. El gobierno esta reforzando la supervision y gestion de las empresas del Estado. La
Direccién General de Empresas Publicas del Ministerio de Hacienda dirige la supervision y el
seguimiento de las labores de nueve empresas publicas. Para medir el desempefio de las empresas
en funcién de los contratos de gestién basados en resultados, se tiene previsto restablecer el
sistema de control de panel (meta de reforma, diciembre de 2022). Esto ayudaria a detectar
riesgos fiscales contingentes, reforzar la gestion de gobierno y mejorar la eficiencia del sector
publico. Ademas, el Ministerio de Hacienda sigue trabajando en una version revisada de la Ley de
Gobierno Corporativo, que aclararia y afianzaria el papel del Consejo Supervisor de las Empresas del
Estado y reforzaria la rendicion de cuentas de tales empresas. Se prevé que la ley se someta a
consideracion del Congreso en el segundo semestre de 2023 (meta de reforma, diciembre de
2023).

Mejorar la movilizacion de ingresos internos

22. Los ingresos tributarios relativamente bajos siguen siendo un problema persistente
para las finanzas publicas de Paraguay. Como se explica en el informe de la consulta del Articulo
IV de 2022, los ingresos tributarios en Paraguay son relativamente bajos, y hay argumentos validos
para subir las tasas y recortar los gastos tributarios. Las actuales tasas impositivas bajas y los niveles
altos de informalidad ofrecen oportunidades para elevar la recaudacion de impuestos y reducir el
gasto tributario. El gobierno evaluara los costos y beneficios de los gastos tributarios, en particular
los relacionados con exenciones y regimenes tributarios especiales.

23, Un seguimiento mas estricto de los impuestos sigue siendo una buena opcidén para
incrementar las recaudaciones. Misiones anteriores de asistencia técnica del FMI han
recomendado la adopcion de un marco integral para la Gestion del Riesgo de Cumplimiento en las
aduanas y la administracion tributaria. Un marco reforzado permitiria que las administraciones
tributarias y de aduanas cuenten con una estrategia integral para procurar que el incumplimiento
tributario se mantenga en niveles minimos. El gobierno ademas esta introduciendo gradualmente
un nuevo sistema de facturacién electrénica obligatoria para los medianos y grandes
contribuyentes, que pasara a ser de uso corriente en octubre de 2024. Como paso intermedio, el
gobierno tiene planes para que a finales de junio de 2023 estén participando en el sistema por lo
menos 750 medianos y grandes contribuyentes (meta de reforma).
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Mejorar la gobernanza fiscal

24, Las autoridades continuaran promoviendo la aprobacion de una version actualizada de
la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF). Tras la suspensién temporal de la LRF en 2020, el
Ministerio de Hacienda elaboré un proyecto de ley que afianzaria la regla fiscal y subsanaria varias
deficiencias observadas en la ley actual. La ley revisada ("LRF 2.0") fue enviada al Congreso en
diciembre de 2020, pero desde entonces no ha sido sometida ni a debate ni votacion. La nueva ley
mantendria el mismo techo o tope maximo de déficit pero impondria disposiciones mas estrictas
sobre el crecimiento de los gastos corrientes primarios y la remuneracion de los empleados
publicos. También especificaria mejor los factores que activan las cldusulas de escape, estableceria
reglas y periodos de transicion para casos de incumplimiento del tope maximo y reforzaria el papel
del Consejo Fiscal. Complementaria asimismo el tope maximo de déficit con un tope escalonado,
que de ser transgredido exigiria un ajuste fiscal adicional'. La intencidén del gobierno es promulgar
la ley tras su debate y aprobacién en el Congreso.

Salvaguardias fiscales en periodos preelectorales

25. Para complementar las salvaguardias de la LRF, en abril de 2022 el gobierno envié al
Congreso un proyecto de ley de proteccion fiscal'® que prohibiria toda iniciativa de aumentos
salariales o reduccién de impuestos fuera de lo contemplado en el presupuesto existente durante
periodos electorales. La ley propuesta se aplicaria a los tres poderes del Estado, Organismos y
Entidades del Estado (OEE) y empresas con accionariado mayoritariamente publico. El periodo
electoral por definicion comprende desde el ejercicio fiscal anterior al ejercicio en el que se celebren
las elecciones nacionales hasta el primer trimestre del ejercicio fiscal en el que se realicen las
elecciones. El proyecto de ley propone la suspensién del tratamiento legislativo y postergacién de
las siguientes iniciativas hasta que concluya el ciclo electoral respectivo: i) proyectos de ley que
impliquen aumentos salariales o aumentos de la remuneracion complementaria, ii) propuestas para
aumentar el gasto corriente o de capital sin respaldo técnico; iii) proyectos de ley que afecten al
sistema tributario. Ademas, concede facultades especiales al Equipo Econémico Nacional, presidido
por el Ministro de Hacienda, para adoptar otras medidas que pongan en practica este proyecto de

ley.
Politicas monetaria y cambiaria

26. La politica monetaria pretende devolver la inflaciéon a 4% en el curso de los proximos
18 meses. EL BCP reacciond sin demora al shock de precios, elevando la tasa de interés de politica
monetaria en varios pasos por un acumulado de 775 puntos basicos hasta 8,5% para finales de
septiembre de este aflo. Las expectativas inflacionarios permanecen bien ancladas, aunque se sittan
levemente por encima de la meta de inflacion de 4% en el horizonte de dos afios de la politica
monetaria. Es poco probable que la orientacién de la politica monetaria sufra nuevas modificaciones

2 En el anexo 1 del informe del personal técnico sobre la consulta del Articulo IV de 2020 (SM/21/9) constan una
comparacion y un analisis del nuevo proyecto de la LRF.

13 Ley de comportamiento gubernamental en materia administrativa y fiscal durante épocas electorales.
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significativas dado que se han observado ciertas sefiales de desaceleracién de los aumentos de
precios, pero el BCP de todos modos esta preparado para responder antes nuevos datos, en
particular relativos a las expectativas inflacionarias.

27. Un tipo de cambio flexible es un aspecto clave del marco de politicas de Paraguay. Las
autoridades consideran que el tipo de cambio es un amortiguador importante, que el valor de la
moneda debe estar alineado con los fundamentos econémicos y que las intervenciones cambiarias
deben seguir usandose para moderar la volatilidad excesiva, como se documenta en el analisis del
personal técnico de la consulta del Articulo IV de 2022. El BCP estd comprometido a mantener una
sélida posicion de reservas y continuar reforzando la transparencia en las intervenciones cambiarias,
entre otras formas publicando informacion detallada sobre sus operaciones de cambios'. La
posicion externa de Paraguay es bastante mas solida de lo sugerido por los fundamentos
econdmicos y las politicas recomendadas (anexo Il).

B. Pilar ll. Mejorar la productividad y fomentar el crecimiento econémico

28. Se llevaran a cabo reformas para afianzar la estructura del gobierno, mejorar la
supervision financiera, reforzar la gobernanza y el control de la corrupcion, mejorar el clima
empresarial y diversificar la matriz energética con el fin de fomentar la productividad y el
crecimiento econémicos.

Racionalizar el gasto publico

29. Una reforma de las contrataciones publicas deberia ayudar a racionalizar y mejorar la
calidad del gasto publico. El gobierno ha preparado un proyecto de ley (Ley de Suministro y
Contrataciones Publicas) para mejorar la planificacion, transparencia y eficacia de las contrataciones
publicas. La ley propuesta ademas refuerza los procedimientos y la autoridad de la Direccion
Nacional de Contrataciones Publicas (DNCP). La Camara de Senadores ya ha aprobado la ley, que
ahora esta a la espera de la aprobacion de la Camara de Diputados, la cual se prevé para diciembre
de 2022. Una vez aprobada la ley, serd necesario formular y adoptar reglamentos especificos para su
aplicacién (meta de reforma, junio de 2023).

Reforma de la funcion publica

30. El servicio civil de Paraguay esta fragmentada y debe ser reformado. Tras las
recomendaciones de la misién de la evaluacién de diagnostico de la gobernanza de 2020, las
autoridades han estado procurando fortalecer el marco juridico de la funcion publica (Ley de la
Funcion Publica y la Carrera del Servicio Civil). El proyecto de ley propone una funcién publica
moderna y competitiva, meritocratica, con una sola escala salarial vinculada a un desarrollo
profesional que promueva un gasto publico mas eficiente. El nuevo sistema abriria el camino para
una planificacibn mas estratégica de la fuerza de trabajo y aclararia y orientaria mejor el futuro de

"4 Estas operaciones comprenden un sistema de subasta para la venta de ingresos publicos en délares de EE.UU.
(ventas compensatorias), y las intervenciones cambiarias mas formales (ventas complementarias).
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las carreras profesionales de los funcionarios publicos. Las autoridades tienen previsto enviar el
proyecto de ley al Congreso este afio (meta de reforma, diciembre de 2022).

Reorganizar la estructura del Estado

31. Las autoridades tienen la intencion de reformar la estructura del Estado para limitar las
superposiciones y la fragmentacién institucionales y hacer mas eficaz la aplicacién de las
politicas. La Secretaria Técnica de Planificacion esta elaborando una propuesta legislativa con miras
a simplificar y replantear la estructura, las reglas y las responsabilidades que rigen la organizacion
de todas las instituciones que conforman la administracién pubica, integrar competencias y evitar
conflictos y duplicacidn de funciones. Esta labor esta en curso y se prevé que quede plasmada en un
proyecto de ley que sera enviado al Congreso (meta de reforma, junio de 2023).

Mejorar la gobernanza y reducir las vulnerabilidades de corrupcion

32. Ha concluido la evaluacion de diagnoéstico sobre gobernanza dirigida por el FMI a
comienzos de 2020 y sera publicada a mas tardar a finales de octubre de 2022 (accion previa).
El informe presenta una evaluacion exhaustiva del sector publico y propone reformas a corto y
mediano plazo para corregir las vulnerabilidades detectadas. El informe de diagnostico de la
gobernanza incluye recomendaciones sobre gestion financiera publica (GFP), politicas tributarias y
aduaneras, supervision del sistema financiero, marco contra el lavado de dinero y el financiamiento
del terrorismo (ALD/LFT), estado de Derecho y marco anticorrupcién. Varias de esas
recomendaciones orientaron las reformas propuestas en este ICP. La publicacién del informe
realzaria su pertinencia y facilitaria avances en la adopcion de sus recomendaciones.

33. Para consolidar a la Secretaria Nacional Anticorrupcion (SENAC) se necesita un marco
juridico reforzado. Tras el diagndstico de 2020, y con las asistencia de la Agencia de los Estados
Unidos para el Desarrollo Internacional, las autoridades trazaron y adoptaron un nuevo y exhaustivo
plan para combatir la corrupcion y presentaron al Congreso un proyecto de ley para afianzar los
poderes, las funciones y las responsabilidades de la autoridad encargada de combatir la corrupcion
(SENAC). Como siguiente paso, las autoridades tienen previsto formular y adoptar una estrategia
nacional anticorrupcién basada en los resultados del diagndstico sobre gobernanza.

34. Los resultados de la evaluacion mutua de 2021 realizada por el Grupo de Accion
Financiera de Latinoamérica (GAFILAT) determinara el cronograma con el que se seguira
afianzando el régimen ALD/LFT. El informe correspondiente estipula que el régimen ALD/LFT de
Paraguay ha mejorado sustancialmente desde la Gltima evaluacion, gracias a la adopcion de un
sélido marco juridico e institucional para combatir el lavado de dinero y el financiamiento del
terrorismo. Paraguay obtuvo una calificacién de eficacia sustancial en cuanto a cooperacion
internacional, pero tiene que mejorar considerablemente en otros aspectos del sistema ALD/LFT
(eficacia moderada), como supervision, medidas preventivas e inteligencia financiera. El FMI apoyara
los esfuerzos de las autoridades en estos estos aspectos mediante un plan plurianual de
fortalecimiento de capacidades. En el primer examen del ICP se sefialaran medidas concretas en
estos ambitos como metas de reforma.
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Mejorar el clima empresarial

35. Las medidas para mejorar el acceso al financiamiento e introducir regulaciones
modernas sobre insolvencia son aspectos importantes del programa de reforma del gobierno.
El gobierno tiene la intencion de promover el acceso al crédito mediante la adopcién de un nuevo
marco juridico para el registro y la constitucidon de garantias de bienes muebles (por ejemplo,
magquinaria y vehiculos) que facilite su uso como garantias reales para préstamos nuevos. Las
autoridades tienen previsto enviar esta ley al Congreso (meta de reforma, diciembre de 2022).

C. Pilar Ill. Reforzar la proteccion social y la inclusion

36. Las autoridades continuaran reforzando la proteccion social y la inclusion mediante la
adopcidn de politicas para reducir el tamaiio de la poblacién vulnerable. Una proporcion
importante de la poblacion vulnerable se ha beneficiado de programas eficaces y bien establecidos
en Paraguay. No obstante, los programas de asistencia social deben ser considerados
principalmente como medidas de proteccion. Sigue siendo fundamental adoptar medidas
preventivas, como la reduccién de la proporcion de las poblaciones vulnerables (por ejemplo,
personas que se encuentran por debajo de la linea de pobreza y trabajadores informales).

Formalizar la economia

37. El sector informal de la economia paraguaya es relativamente importante. Seguin
diferentes métodos de estimacion, las actividades informales representan mas de la mitad del
empleo en Paraguay, una proporcién mayor que en paises semejantes de la region. Entre otros
aspectos, el importante sector informal erosiona la estructura de las finanzas publicas al restringir la
recaudacion fiscal y crear persistentes problemas sociales, ya que los trabajadores informales suelen
quedar fuera del amparo de los programas contributivos de salud y jubilacién. Una considerable
proporcién de la poblacién mas vulnerable trabaja en el sector informal.

38. Para abordar el problema de la informalidad y fomentar la inclusion, las autoridades
estan elaborando un proyecto de ley para facilitar la formalizacion tanto de trabajadores de
micro, pequeiias y medianas empresas como de trabajadores auténomos. La legislacién
propuesta promoveria el acceso al sistema formal de seguridad social mediante incentivos
especificos. En el caso de los trabajadores auténomos, la administracion tributaria y el Instituto de
Prevision Social (IPS) van a elaborar planes, con sus correspondientes reglamentos, para
incorporarlos de forma gradual y sistematica en el nuevo régimen. El gobierno tiene previsto enviar
este proyecto de ley al Congreso el préximo afio (meta de reforma, junio de 2023).

Reforzar los programas de asistencia social

39. Los programas de asistencia social de Paraguay ayudaron a mitigar el impacto de la
pandemia de COVID-19 en la poblacion vulnerable. En respuesta a las secuelas econémicas de la
pandemia, el pais puso en marcha un innovador programa de transferencias monetarias, Pytyvo,
focalizado en los trabajadores del sector informal. El programa, junto con otros programas
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existentes de asistencia social, como Tekopora'™ y Pension Alimentaria para Adultos Mayores’s,
impidid en efecto un mayor deterioro de los indicadores de pobreza y desigualdad (véase el Informe
del personal técnico No. 22/178).

40. La ampliacion de los principales programas de asistencia social sigue siendo crucial
para Paraguay. En el corto plazo, el gobierno tiene previsto seguir ampliando la cobertura de sus
dos programas mas importantes. Se proyecta que el programa Tekopora se amplie a 170.000
familias en 2022. De igual forma, la cobertura de la Pensién Alimentaria para Adultos Mayores se
ampliaria para incorporar a unos 26.000 beneficiarios. Se prevé que ambos objetivos se cumplan a
mas tardar a finales del 2022 (meta de reforma, diciembre de 2022).

41. El gobierno esta trabajando para armonizar procedimientos y plataformas con el fin de
mejorar la administracion y focalizar las estrategias de sus programas de asistencia social. En
la actualidad, muchos de los programas sociales del gobierno son administrados por diferentes
entidades publicas, lo que ocasiona duplicacion de costos y dificultades a la hora de llevar un
registro exacto de todos los beneficiarios. El Ministerio de Hacienda desarrollé el Sistema de
Pensiones No Contributivas (SIPEN), una solucion tecnoldgica para gestionar ese tipo de pensiones
(Programa de Seguridad Alimentaria para Adultos Mayores). El SIPEN consta de médulos para
registrar, seleccionar y fijar prestaciones para los beneficiarios, permitiendo a la vez que el Sistema
Integrado de Administracion Financiera (SIAF) controle los procedimientos de pago. Como primer
paso, las autoridades proponen adoptar formalmente el SIPEN para los programas gestionados por
la Direccion de Pensiones no Contributivas (meta de reforma, diciembre de 2023).
Posteriormente, el SIPEN deberia ser ampliado para que abarque otros programas de asistencia
social.

Ampliar la inclusion financiera

42, El programa de reforma incluye medidas para mejorar el acceso a servicios financieros,
un problema de larga data en Paraguay. Las autoridades han preparado una Ley de Inclusién
Financiera que establece que los pagos de salarios se efectien obligatoriamente mediante
transferencias electronicas en lugar de efectivo. Asi se garantizaria que los trabajadores abran
cuentas bancarias gratis con derecho a por lo menos un retiro mensual de efectivo sin comision.
Esta medida promueve la formalizacion e inclusion financiera de los hogares de bajo ingreso con
poco acceso a servicios bancarios. El proyecto de ley obtuvo dictdmenes favorables de dos
comisiones del Congreso y esta a la espera de ser aprobado en el Congreso Nacional, previo debate.
Una vez aprobada la ley, se redactaran los decretos reglamentarios.

15> Tekopora brinda asistencia social a poblaciones vulnerables en los siguientes grupos: recién nacidos, nifios y
adolescentes de edad escolar (0-18 afos), mujeres embarazadas, personas con discapacidad y comunidades
indigenas.

'6 Este programa ofrece asistencia social a adultos mayores considerados pobres y que no reciben un salario o
pension de fuentes privadas o publicas.
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MODALIDADES Y RIESGOS DEL PROGRAMA

43. En la Declaracion del Programa (DP) adjunta se detallan los compromiso de las
autoridades en materia de politicas. Paraguay cumple los criterios para el uso de un ICP, y en su
analisis actual el personal técnico no indica ninguna necesidad de balanza de pagos presente,
prospectiva o potencial. El programa sera monitoreado mediante metas cuantitativas (MC) y
metas de reforma (MT). Las MC se estableceran en funcién de topes maximos semestrales
acumulados sobre el déficit fiscal del gobierno central, el gasto primario corriente y la variacion
neta de la deuda flotante (Declaracion del Programa, cuadro 1a). La no acumulacion de atrasos en
los pagos de deuda externa serd una meta continua. También se aplican metas convencionales
continuas (Declaracion del Programa, cuadro 1b). Asimismo, se adoptard como MC una banda de
consulta de la inflacién basada en las proyecciones de inflacién del BCP, con metas que se
modificaran en el curso de exhaustivas revisiones periddicas™. En vista de la sélida posicion de
reservas de Paraguay (mas de 200% del indicador ARA) y un firme compromiso con un régimen
de tipo de cambio flexible (parrafos 7 y 27 y anexo Il), no se justifica una meta cuantitativa sobre
las reservas internacionales netas (RIN). Las MC estan enumeradas en el cuadro 2 de la
Declaracion del Programa. Hasta finales de octubre se cumplird una accion previa relativa a la
publicacion del informe de la evaluacion de diagndstico de la gestion de gobernanza promovida
por el FMI.

44, La ejecucion del programa estara respaldada por una estrategia integral de
fortalecimiento de las capacidades (anexo V). Las prioridades en materia de fortalecimiento de
las capacidades estan estrechamente alineadas con los objetivos del ICP, entre otros aspectos en lo
que se refiere a movilizacion de ingresos, gestion financiera publica y ALD/LFT.

45, La evaluacion de los riesgos para la implementacion del acuerdo en el marco del ICP
indica que tales riesgos son bajos. Paraguay tendra que preservar el consenso politico a favor de
la disciplina fiscal y la ejecucién de reformas estructurales que son necesarias desde hace mucho
tiempo. No se observa ninguna necesidad de balanza de pagos en los préximos 12 meses, y las
perspectivas de que se contara con financiamiento adecuado para el resto del periodo son
favorables. No obstante, las incertidumbres econdmicas mundiales, los shocks climéaticos adversos, y
las elecciones de 2023 implican riesgos para el escenario marco del programa.

7 También se ha agregado una partida informativa sobre transferencias sociales.
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I EVALUACION DEL PERSONAL TECNICO

46. Las medidas fiscales, monetarias y financieras adoptadas en respuesta a la pandemia y
los shocks externos recientes sirvieron para apuntalar la economia. La economia esta expuesta a
muchos riesgos, pero se prevé que la recuperacién continle el préximo afo. Pese al reciente
aumento drastico de los déficits fiscales, las proyecciones de la deuda publica muestran que esta se
encuentra en una trayectoria descendente sostenible a partir de 2023. La inflacion alcanzo niveles de
dos digitos, pero hay indicios de que estd moderandose. La firme y oportuna decisién del banco
central de dar a la politica monetaria una orientacién mas restrictiva ha servido para anclar las
expectativas de inflacién a mediano plazo. La posicidn externa de Paraguay en 2021 fue bastante
mas sélida que el nivel que implican las variables fundamentales y las politicas recomendadas. Por
ultimo, el sistema bancario sigue siendo estable y liquido, y brinda la oportunidad de dar
continuidad al programa de inclusién financiera de las autoridades.

47, El programa del gobierno, tal como consta en la Declaracién del Programa, tiene por
objeto recomponer los margenes para la aplicacion de politicas y a la vez promover reformas
estructurales e institucionales para afianzar la estabilidad y resiliencia macroeconémicas.
Retornar al tope maximo de déficit fiscal de 1,5% del PIB es esencial para garantizar la sostenibilidad
de la deuda a mediano plazo. Las finanzas publicas de Paraguay tienen que conjugar medidas que
refuercen los ingresos con un gasto publico mas eficaz. El personal técnico coincide en que para
preservar la sostenibilidad fiscal es necesario mejorar la movilizacion de ingresos internos, reformar
la Caja Fiscal e incrementar la eficiencia del sector publico. Otras politicas, como mejorar la
supervision de las empresas publicas y salvaguardar la cuenta fiscal durante los ciclos electorales,
contribuirian a reducir ain mas los riesgos.

48. Las reformas estructurales para modernizar las instituciones publicas, incrementar la
eficacia del gobierno y controlar la corrupcion, y mejorar el clima empresarial ayudaran a
mejorar las condiciones para un crecimiento econémico sostenido. Paraguay se ha beneficiado
de actividades previas de asistencia técnica en los &mbitos de gestidn financiera publica,
gobernanza, supervision financiera y la transicién a una economia sostenible y verde. El personal
técnico concuerda en que las reformas incluidas en este ICP apuntalarian el uso eficiente de los
recursos publicos y propiciarian la inversién privada.

49, Los programas sociales han cobrado mas impulso en Paraguay, pero deben reforzarse.
La pandemia de COVID-19 dejé al descubierto brechas importantes en la red de proteccion social
de Paraguay. Los elevados niveles de informalidad, desigualdad y pobreza son problemas que
inciden en el programa de politicas. En el ICP se proponen medidas que mejorarian el impacto de
los programas de asistencia social, aumentarian su cobertura en la poblacién vulnerable,
promoverian la formalizacion de la economia y fortalecerian la inclusion financiera.

50. El ICP de dos aios respaldado por el FMI que se solicita proporcionaria un plazo
adecuado para que las autoridades ejecuten las reformas sefialadas y cumplan con las metas
fijadas. El programa de reforma de las autoridades establece prioridades adecuadas. Paraguay
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cumple los criterios para el uso de un ICP, y el actual analisis no indica ninguna necesidad de
balanza de pagos presente, prospectiva o potencial. Los riesgos para la implementacion de
programa son bajos, en vista del sélido historial de Paraguay en la aplicacién de politicas
macroeconomicas prudentes y en la ejecucion de reformas estructurales. El programa reforzara las
sefiales sobre los compromisos en materia de politicas y reformas para los socios en el desarrollo y
la poblacién paraguaya en general. El personal técnico no tiene conocimiento de ningun atraso
externo frente a acreedores bilaterales, multilaterales o comerciales. Paraguay goza de acceso al
mercado, como lo demuestran las satisfactorias emisiones de bonos soberanos realizadas todos los
anos desde 2013. Se prevé que el financiamiento externo de instituciones multilaterales siga siendo
estable, y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Banco Mundial y el Banco de Desarrollo de
América Latina tienen programado desembolsar varios préstamos vinculados a politicas en el
proximo afo. El personal técnico apoya la solicitud de las autoridades de un programa de dos afios
respaldado por el ICP.
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Grafico 1. Paraguay: Evolucion reciente

La economia se contrajo a comienzos de afio porque la
escasa produccion agricola eclipsé con creces el
crecimiento positivo de los servicios y la manufactura.
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Fuentes: BCP, Ministerio de Hacienda y célculos del personal técnico del FMI.
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Tras rebasar el tope de la LRF los ultimo tres afios,
Paraguay tiene previsto converger hacia el nivel fijado
como meta en 2024.
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Grafico 2. Paraguay: Evolucion fiscal
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Grafico 3. Paraguay: Evolucion del sector externo

La cuenta corriente externa se ha deteriorado debido a
la merma de las exportaciones y el alza de los precios del

petroleo.
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Los productos agricolas representan una proporcién
importante de las exportaciones.
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Grafico 4. Paraguay: Indicadores monetarios

Tras alcanzar su nivel mds bajo a mediados de 2020, la
inflacién repuntd y en septiembre de 2021 rebasé el 6%, el
limite superior de la meta fijada por el BCP...
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Fuentes: BCP, Ministerio de Hacienda y célculos del personal técnico del FMI.
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Grafico 5. Paraguay: Evolucion del sector financiero

Los bancos estdn liquidos y bien capitalizados.
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La rentabilidad de los bancos ha disminuido
ultimamente.
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Cuadro 1. Paraguay: Indicadores econémicos seleccionados

I. Indicadores sociales y demograficos

Poblacion en 2021 (millones) 74 indice Gini (2021) 431
Tasa de desempleo (2021) 77 Esperanza de vida al nacer (2020) 74
Porcentaje de la poblacion por debajo de la linea de pobreza (2021) 26,9 Tasa de alfabetizacion de adultos ( 95,0
Clasificacion en el indice de desarrollo del PNUD (2019) 103 de 189 PIB per capita (USD, 2021) 5.207
1l. Indicadores econémicos
Prel. Proy.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ingresos y precios
PIB real 32 -04 -0,8 41 0,2 4,5 35 35 35 35
PIB nominal 52 2,6 14 11,5 71 8,4 6,7 9,0 78 8,0
PIB per capita (miles de dolares de EE.UU.) 57 53 49 54 55 58 6,0 6,3 6,6 6,9
Consumo (contribucion al crecimiento del PIB real) 3,1 1,7 -1,7 4,3 2,8 -4,2 -0,2 2,5 2,8 2,6
Inversién (contribucién al crecimiento del PIB real) 3,0 -1,5 -1,0 53 3,5 6,2 3,6 14 1.3 14
Exportaciones netas (contribucion al crecimiento real) -2,9 -0,6 19 -5,5 -6,1 2,5 0,1 -0,3 -0,6 -0,5
Precios al consumidor (final de periodo) 32 2,8 2.2 6,8 8,8 41 4,0 4,0 4,0 4,0
Tipo de cambio nominal (guaranies por délar de EE.UU., fin de periodo) 5.961 6453 6917 6.879
Sector monetario
Crédito al sector privado 1/ 14,1 9,7 8,1 10,5 9.2 8,7 91 9,1 9,1 9,0
Tasa de politica monetaria, fin del ejercicio 53 4,0 0,75 5,25
Sector externo
Exportaciones (f.0.b., valores) 2,5 -7,5 -9,5 22,0 -7,6 18,6 43 7,0 3,6 4,2
Importaciones (c.i.f, valores) 12,1 -5,2 -18,1 30,4 6,5 8,2 55 3,0 37 3,5
Términos de intercambio -2,1 -2,7 -0,5 -2,7 2,5 -1.9 -2,2 43 11 1.6
Tipo de cambio efectivo real 2/ 32 -2,9 -1,2 -1,0
Cuenta corriente externa -0,2 -0,5 2,7 0,9 -4,9 -1,9 -2,3 -0,9 -0,9 -0,7
Balanza comercial 1.2 0,3 38 18 -33 -04 -08 0,5 0,5 0,7
Exportaciones 34,1 335 324 35,5 31,5 35,1 35,0 35,1 34,4 339
De las cuales: Electricidad 52 4,5 4,9 41 4,0 35 3,1 2,7 2,4 2,2
nominales -32,1 -32,3 -28,3 -331 -33,9 -34,5 -34,7 -335 -329 -321
De las cuales: Importaciones petroleras -4,1 -3,8 -3,0 -39 -6,7 -6,8 -5.7 -4,9 -4,5 -4,2
Cuenta de capital y cuenta financiera 1,6 14 3,1 2,6 2,0 2,2 3,5 2,0 1,9 1,7
De las cuales: Inversion directa 04 0,6 03 03 1.2 4,0 4,5 1.4 1,0 1,0
Reservas internacionales brutas (en millones de délares de EE.UU.) 8.004 7.500 9.976 10.570 10.070 10.570 11.120 11.670 12.220 12.770
En meses de importaciones de bienes y servicios del proximo afio 7,0 83 8,6 8,1 6,8 6,5 6,7 6,8 6,9 70
Proporcion con respecto a la deuda externa a corto plazo 2,2 2,1 2,4 24 2.2 2,2 2,5 2,5 2,8 6,8
Inversién interna bruta 22,8 21,7 20,0 23,2 26,1 30,3 32,6 32,3 32,2 32,2
Ahorro interno bruto 22,6 21,2 22,7 24,2 21,1 28,4 30,3 31,4 31,3 31,5
Ingresos del gobierno central 14,1 14,2 13,5 13,9 13,9 14,2 14,5 14,4 14,3 14,3
De las cuales: Ingresos tributarios 10,0 10,0 9,5 99 10,4 10,4 10,7 10,7 10,7 10,8
Gastos del gobierno central 15,4 17,0 19,7 17,5 16,9 16,5 16,0 15,9 15,7 15,8
De las cuales: Remuneracion de empleados 6,6 6,9 73 6,7 6,8 6,8 6,7 6,5 6,3 6,2
De los cuales: Adquisicion neta de activos no financieros 2,0 29 3,6 29 2,6 2,1 2,0 2.2 23 2,5
Pré neto/endeudami neto del gobierno central -1,3 -2,8 -6,1 -3,7 -3,0 -2,3 -1,5 -1,5 -1,4 -1,4
Saldo primario del gobierno central 11,6 12,2 14,2 12,6 12,6 12,1 12,2 11,8 11,6 -7.2
Deuda del sector publico (excluidas letras del Banco Central) 22,3 25,8 36,9 37,2 39,7 39,4 39,3 38,4 37,7 36,8
De los cuales: Moneda extranjera 18,1 21,4 319 326 349 34,7 346 336 329 321
De los cuales: Moneda nacional 4.2 4,4 50 4,7 4,7 4,7 47 4,7 4,7 4,7
Partidas informativas:
PIB (miles de millones de guaranies) 3/ 230.576 236.567 239.915 267.548 286.523 310.499 331314 361.279  389.481 420.657

PIB (miles de millones de USD) 40,2 379 35,4 39,5

Fuentes: Banco Central de Paraguay; Ministerio de Hacienda; y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.
1/ Incluye el crédito en moneda nacional y el crédito en moneda extranjera valorados a un tipo de cambio constante.

2/ Variacién anual promedio: una variacién positiva indica una apreciacion.

3/ El PIB historico se revisd en 2018, incluida una revision al alza de 30% del PIB nominal de 2017.
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Cuadro 2a. Paraguay: Operaciones del gobierno central

(En miles de millones de guaranies)

Prel. Proy.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Ingreso 32.534 33.633 32.494 37.102 39.717 43.975 48.044 51.982 55.658 60.204
Impuestos 23137 23577 22739 26409 29.662 32339 35369 38.682 41762 45608
Impuestos a la renta 5260 6.013 5970 6934 8423 9.022 9818 11339 12413 14114
Impuestos selectivos 3194 3026 2775 2985 2901 3.186 3297 3407 3,537 3.697
Impuesto sobre el valor agregado 11812 11690 11.686 13.631 15.082 16.563 18304 19.703 21.255 22.905
Derechos de importacién 2521 2421 2,000 2423 2765 3.038 3328 3555 3.827 4.103
Otros 350 427 309 437 491 530 622 678 731 790
Contribuciones sociales 2114 2126 2443 2778 2835 3130 3395 3630 3859 4137
Otros ingresos 7283 7929 7312 7915 7220 8506 9280 9670 10.036 10459
Donaciones 1747 1525 1443 1832 1353 1671 1783 1945 2097 2264
Itaipd-Yacyreta 3232 4111 2994 2410 2593 2910 3308 3158 3.016 2877
Otros ingresos no tributarios 2304 2293 2875 3673 3273 3925 4189 4567 4924 5318
Gasto 35.511 40.284 47.223 46.929 48.450 51.259 52.976 57.490 61.213 66.281
Gastos 30.823 33.329 38.510 39.051 41.094 44.857 46.441 49.498 52.246 55.881
Remuneracion de empleados 15228 16432 17512 17.841 19552 21.114 22075 23369 24602 26.111
Compras de bienes y servicios 2912 3120 3461 5414 4148 4442 4012 4319 4649 5004
Intereses 1549 1962 2554 2962 3907 4307 4576 4819 4678 4982
Donaciones 4796 4723 4562 4769 4626 4929 5252 5513 5943 6419
Prestaciones sociales 5253 5718 9.083 6496 7240 8316 8873 9675 10431 11.266
Otros gastos 1085 1375 1338 1568 1621 1749 1.653 1.803 1943 2099
Resultado operativo bruto 1.711 304 -6.016 -1.949 -1.377 -882 1.603 2484 3412 4.323
Adquisicién neta de activos no financieros 4688 6955 8713 7877 7356 6402 6534 7993 8967 10400
Préstamo neto/endeudamiento neto (saldo global) -2.977 -6.651 -14.729 -9.827 -8.733 -7.284 -4.931 -5.508 -5.555 -6.076
Transacciones financieras netas 2.977 6.651 14.729 9.827 8.733 7.284 4.931 5.508 5.555 6.076
Adquisicion neta de activos financieros 2.525 -295 6.739 1.470 0 0 0 0 0 0
Inversiones financieras 2439 -259  5.077 775 0 0 0 0 0 0
Préstamo neto 86 -35  1.662 695 0 0 0 0 0 0
Incurrimiento neto de pasivos 5.779 5.114 25.213 11.504 8.733 7.284 4.931 5.508 5.555 6.076
Internos 1678  -215 4978 608 751 892 600 1.082 1.035 1466
Titulos de deuda 5 470  -324 803 251 492 600 1.082 1.035 1466
Nuevas emisiones de letras del Tesoro 732 139 1321 1.628 1.871 2009 2185 2932 2616 2678
Amortizaciones 726 926  1.645 826 1.620 1,516 1584 1850 1581 1213
Crédito neto del sistema bancario 1750 -1430 4317 390 0 0 0 0 0 0
Crédito neto del Banco Central 1/ -444 1638 -3.821 -330 0 0 0 0 0 0
Crédito neto de bancos comerciales 2.194 -3.067 8138 720 0 0 0 0 0 0
Otras cuentas por pagar/deuda flotante -77 745 985 -585 500 400 0 0 0 0
Externas 4101 5328 20235 10896 7982 6392 4331 4426 4520 4611
Préstamos 4101 5328 20235 10896 7982 6392 4331 4426 4520 4611
Desembolsos 5113 6429 21482 12055 12965 11017 8638 9789 11.021 12.105
De los cuales: Asignacion de DEG de agosto de 2021 .. 1858
Amortizaciones 1012 1101 1247 1159 4982 4625 4307 5363 6501 7494
Discrepancia estadistica 2/ -276 1243 -3.744 -208 0 0 0 0 0 0
Partidas informativas:
Saldo primario -1428 -4.689 -12175 -6.864 -4826 -2977  -355 -689 -877 -1.094
Gasto corriente primario 26.830 28.853 34125 33599 34746 37926 39.149 41931 44605 47.699

Fuentes: Ministerio de Hacienda; Banco Central del Paraguay; y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.
1/ Incluye principalmente el uso de depdsitos del gobierno en el Banco Central.
2/ Muestra la discrepancia entre los calculos por encima de la linea y las cuentas financieras.
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Cuadro 2b. Paraguay: Operaciones del gobierno central

(En porcentaje del PIB, salvo indicacidn contraria)

Prel. Proy.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Ingreso 14,1 142 13,5 139 13,9 14,2 14,5 144 143 14,3

Impuestos 10,0 10,0 9,5 9,9 104 104 10,7 10,7 10,7 10,8
Impuestos a la renta 23 2,5 2,5 2,6 29 29 30 31 32 34
Impuestos selectivos 14 13 1.2 11 1,0 1,0 1,0 09 09 09
Impuesto al valor agregado 51 49 49 51 53 53 5,5 55 55 54
Derechos de importacion 11 10 038 09 10 10 1,0 1,0 10 1,0
Otros 0.2 0.2 0,1 0,2 0.2 0.2 0,2 0.2 0.2 0,2

Contribuciones sociales 09 09 1.0 1,0 10 1,0 1,0 10 1,0 1.0

Otros ingresos 32 34 30 30 2,5 2,7 2,8 2,7 2,6 2,5
Subvenciones 08 0,6 0,6 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Centrales hidroeléctricas de Itaipu y Yacyreta 14 1.7 1,2 09 09 09 1,0 09 08 0,7
Otros ingresos no tributarios 1,0 1,0 1,2 14 11 13 13 13 13 13

Gasto 154 17,0 19,7 175 169 16,5 16,0 159 157 158
Gastos 13,4 141 16,1 14,6 14,3 14,4 14,0 13,7 13,4 13,3
Remuneracion de empleados 6,6 6,9 73 6,7 6,8 6,8 6,7 6,5 6,3 6,2
Compras de bienes y servicios 13 13 14 20 14 14 1.2 1.2 12 1.2
Intereses 0,7 08 1.1 11 14 14 14 13 12 1.2
Donaciones 2,1 2,0 1,9 1.8 1,6 1.6 1,6 1,5 15 1,5
Prestaciones sociales 23 24 38 24 2,5 27 2,7 2,7 27 2,7
Otros gastos 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5

Resultado operativo bruto 0,7 0,1 -2,5 -0,7 -0,5 -0,3 0,5 0,7 0,9 1,0
Adquisicion neta de activos no financieros 2,0 29 3,6 29 2,6 2,1 2,0 2,2 23 2,5

Préstamo neto/endeudamiento neto (saldo global) -1,3 -2,8 -6,1 -3,7 -3,0 -2,3 -1,5 -1,5 -1,4 -1,4

Transacciones financieras netas 13 2,8 6,1 3,7 3,0 2,3 1.5 1.5 14 1.4
Adquisicion neta de activos financieros 11 -0,1 2.8 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Inversiones financieras 0,0 0,0 07 03 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Préstamo neto 0,0 0,0 07 03 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00
Incurrimiento neto de pasivos 2,5 2,2 10,5 4,3 3,0 23 1,5 1,5 14 14
Internos 0,7 -0,1 2,1 0,2 03 03 0,2 03 03 03
Titulos de deuda 0,0 02 -0,1 03 0,1 0,2 0,2 03 03 03
Nuevas emisiones 0,3 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,7 0,8 0,7 0,6
Amortizaciones -03 -04 -0,7 -0,3 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -04 -03
Crédito neto del sistema bancario 0,8 -0,6 1,8 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Crédito neto del Banco Central 1/ -0,2 0,7 -1,6 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Crédito neto de bancos comerciales 1,0 -1,3 34 03 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras cuentas por pagar/deuda flotante 0,0 03 04 -0,2 0.2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Externa 18 23 84 4,1 2,8 2,1 13 1.2 12 1.1
Desembolsos 2,2 2,7 9,0 4,5 4,5 35 2,6 2,7 2,8 2,9
De los cuales: Asignacion de DEG de agosto de 2021 0,7
Amortizaciones -04 -0,5 -0,5 -04 -17 -1.5 -1.3 -1,5 -1.7 -1.8

Discrepancia estadistica 2/ -0,1 0,5 -1.6 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Partidas informativas:

Saldo primario 11,6 12,2 14,2 12,6 12,1 12,2 11,8 11,6 11,5 11.3
Saldo primario excluidas regalias y donaciones -28 -4,4 -6,9 -4,2 -31 -24 -1.6 -1,6 -15 -1,5
Saldo primario excluidas regalias y donaciones 3/ 20 -182 -413,7 -1.1882 -2.417,3 -1.186,0 -233,2 N.D. N.D. N.D.

Brecha del producto 3/ -0,5 -23 -2.2 03 -1,5 -0,5 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2

Saldo primario ajustado en funcién del ciclo 3/ -0,5 -1.6 -4,7 -2,6 -1,5 -09 -0,1 -0.2 -0.2 -0.2

Impulso fiscal (-A saldo primario ajustado en funcién del ciclo) 0,0 11 31 -2,1 -1.2 -0,6 -08 0,1 0,0 0,0

Deuda bruta del gobierno central 17,9 20,8 31,0 31,9 335 334 335 329 32,5 321

PIB nominal (en miles de millones de guaranies)

230.576 236.567 239.915 267.548 286.523 310.499 331314 361.279 389.481 420.657

Fuentes: Ministerio de Hacienda; Banco Central del Paraguay; y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

1/ Incluye principalmente el uso de depdsitos del gobierno en el Banco Central.

2/ Muestra la discrepancia entre los célculos por encima de la linea y las cuentas financieras.

3/ En porcentaje del PBI potencial.
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Cuadro 3. Paraguay: Balanza de pagos
(En millones de USD)

Prel. Proy.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Cuenta corriente -67 -178 959 368 -2.031 -828 -1.066 -444 -456 -374
Balanza comercial 479 126 1333 700 -1.373 -165 -360 264 239 373
Exportaciones 13.730 12702 11494 14.025 12965 15375 16.042 17.173 17.784 18539
Hidroelectricidad 2.109 1722 1736 1609 1657 1538 1442 1347 1259 1.178
Productos agricolas 5.547 4582 5280 7.049 4625 6.123 6378 6573 6799  7.033
Productos industriales y otros 1.386 1502  1.502 1893 2109 2209 2273 2352 2445 2547
No registrados 1.437 1.310 907 713 726 845 1.048 1118 1192 1.268
Re-exportaciones 3.251 3586 2.070 2762 3.848 4659 4901 5783 6.089 6.513
Importaciones -12917  -12.251 -10.036 -13.087 -13.939 -15.084 -15916 -16.391 -16.995 -17.584
De las cuales: Combustibles -1.631 -1.423  -1.048 -1.531 -2755 -2961 -2.635 -2408 -2338 -2.324
Servicios (netos) -334 -325 -125 -239 -399 -455 -486 -517 -551 -582
Transporte -430 -438 -184 -282 -417 -461 -488 -518 -549 -573
Viajes 27 40 -16 -45 -74 -82 -90 -96 -102 -109
Otros 69 73 75 87 92 89 92 96 100 100
Ingreso de los factores -1.348 -1.099 -1.068 -1.028 -1.344 -1.394 -1473 -1526 -1.559 -1.661
Transferencias 801 795 694 696 687 731 767 818 863 914
Cuenta de capital y financiera 662 539 1.103 1.045 824 978  1.619 995  1.008 924
Transferencias de capital 153 151 172 217 200 166 174 186 196 208
Inversion directa 156 225 120 122 500 1.765  2.059 708 512 542
Inversion de cartera 530 500 2.161 674 200 0 0 0 0 0
Otras inversiones -177 -336  -1.350 31 -76 -953 -614 101 299 175
Errores y omisiones -777 -416 -257 -819 257 0 0 0 0 0
Saldo global -183 -54  1.805 593 -950 150 553 552 551 551

Financiamiento

Reservas internacionales netas (aumento -) 4 55 -1.805 -593 950 -150 -550 -550 -550 -550
Variacién de las reservas brutas 183 55 -1.805 -593 950 -150 -550 -550 -550 -550
Otros factores que inciden en el saldo de reservas -179 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Financiamiento excepcional 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Partidas informativas:

Cuenta corriente en porcentaje del PIB 1/ -0,2 -0,5 2,7 09 -4,9 -1,9 -23 -0,9 -0,9 -0,7
Reservas brutas (en millones de ddlares de EE.UU.) 7.844 7.500 9.976 10.145 9.195 9.345 9.895 10.445 10.995 11.545

En meses de importaciones de BSNF 7,0 83 8,6 8,1 6,8 6,5 6,7 6,8 6,9 7,0
Deuda publica externa, porcentaje del PIB 1/ 18,1 21,4 31,9 32,6 349 34,7 34,6 336 329 32,1
Servicio de la deuda, porcentaje de export. de BSNF 10,7 13,7 15,6 16,5 18,8 15,6 15,0 13,0 13,2 11,8
Volumen de exportaciones (variacion porcentual) -2,0 -4,1 -5,2 14,2 -22,3 18,3 55 2,6 2,6 2,7
Volumen de importaciones (variacion porcentual) 4,5 -4,5 -15,2 18,8 -3,5 6,5 43 3,2 4,0 3,6
Términos de intercambio (variaciéon porcentual) -2,1 -2,7 -0,5 -2,7 2,5 -1,9 -2,2 43 1,1 1,6

Fuentes: Banco Central del Paraguay; y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.
1/ Basado en la valoracion del PIB al tipo de cambio promedio.
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Cuadro 4. Paraguay: Resumen de cuentas del Banco Central

(en miles de millones de guaranies, fin del periodo)

Prel. Proy.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Emision monetaria 13.757 14349 17.113 18.070 19.256 20.520 21.867 23.303 24.833 26.463
Crecimiento 6,2 43 193 56 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
Reservas internacionales netas 46.206 48.022 63.887 66.132 61.769 63.560 68.984 74.584 80.311 86.150
Activos internos netos -36.437 -34.575 -43.767 -46.636 -42.513 -43.040 -47.117 -51.281 -55.478 -59.687
Sector publico no financiero neto -8.855 -7.160 -10962 -11351 -11.351 -11351 -11.351 -11.351 -11351 -11.351
Créditos netos al gobierno central -8.854 -7.159 -10961 -11350 -11350 -11.350 -11350 -11350 -11.350 -11.350
Crédito neto al sistema bancario -25411  -25571 -31972 -35706 -35334 -39867 -47.045 -54865 -63.538 -66.917
Encaje legal -12420 -12513  -9979 -16828 -22391 -26.685 -29.015 -31.825 -34.046 -36.398
Reservas de libre disponibilidad -2.394 -2742  -6.508 -6.138 -6.338 -6.406 -6.537 -6.669 -6.797 -6.920
Instrumentos de control monetario 1/ -11.883  -11.742 -17.779 -14.528 -8.393 -8565 -13.281 -18.160 -24.484  -25.387
Otros 1.286 1.426 2.294 1.788 1.788 1.788 1.788 1.788 1.788 1.788
Otros activos y pasivos (neto) -2.171 -1.844 -830 -208 4172 8.178 11.280 14.935 19410 18.581
Capital y reservas -790 -851 -946 -918 4781 9.182 12.981 17.390 22.643 22.623
Otros activos netos 2/ -1.381 -994 116 709 -609 -1.003 -1.701 -2455 -3.233 -4.041
Partidas informativas:
Saldo total de LRM en circulacion 1/ 11960 12919  18.029 14.761 8.393 8.565 13.281 18.160 24.484 25.387
Base monetaria 3/ 19740 20420 21.843 24.725 26.100 27.561 29.168 30.937 32.818 34.819
Emision primaria, crecimiento anual 73 34 70 132 56 56 58 6,1 6,1 6,1
Saldo cuasifiscal 568 2.383 3.362 6.548 5.730 4412 3.820 4429 5.273 5.821
En porcentaje del PIB 0,2 1,0 14 24 2,0 14 1,2 1,2 14 14
Costo de las operaciones de politica monetaria 920 966 743 328 304 221 226 294 368 462
En porcentaje del PIB 04 04 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

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

1/ Incluye un servicio de depbsito dia a dia y Letras de Regulacion Monetaria (LRM) del Banco Central. Una fraccion 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 emisién monetaria mas los depositos correspondientes a encaje legal denominados en guaranies mantenidos por

el Banco Central del Paraguay.
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Cuadro 5. Paraguay: Resumen de las cuentas del sistema financiero "/

(En miles de millones de guaranies, fin del periodo)

Prel. Proy.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

1. Banco Central

Reservas internacionales netas 46.206 48.022 63.887 66.132 61.769 63.560 68.984 74.584 80.311 86.150

En millones de dolares de EE.UU. 7.795 7446 9.200 9.703 8.753 8.903 9453 10.003 10.553  11.103
Activos internos netos -36.437 -34.575 -43.767 -46.636 -42.513 -43.040 -47.117 -51.281 -55.478 -59.687
Crédito neto al sector publico -8855 -7.160 -10962 -11351 -11.351 -11.351 -11351 -11.351 -11.351 -11.351
Crédito neto al sector bancario 2/ -13.528 -13.828 -14.192 -21.178 -26.941 -31.303 -33.764 -36.706 -39.054 -41.530

Crédito 1.286 1.426 2.294 1.788 1.788 1.788 1.788 1.788 1.788 1.788

Depositos 14813 15254 16486 22966 28729 33.091 35553 38494 40842 43318
Titulos del Banco Central -11.960 -12919 -18029 -14.761 -8393 -8565 -13.281 -18.160 -24484 -25.387
Otros -786.460 -848.410 -950.994 -915.617 4172 8178 11280 14935 19410 18.581
Emision monetaria 13.757 14.349 17.113 18.070 19.256 20.520 21.867 23.303 24.833 26.463

1. Panorama monetario

Activos externos netos 41.499 43504 68.781 66.324 59.104 60.881 66.293 71.936 77.719 83.626

En millones de dolares de EE.UU. 7.001 6.745 9.905 9.731 8376 8.528 9.084 9.648 10212 10.778
Activos internos netos 65.299 74.931 70.398 83.928 98.118 103.152 107.059 112.825 119.135 126.036
Crédito al sector publico -16.112 -15250 -19.070 -17.585 -17.567 -17.554 -17.537 -17.517 -17499 -17.481
Créditos al sector privado 101.290 111.097 120.049 132.626 144811 157377 171.676 187272 204.244 222711
Otros -19.879 -20916 -30.581 -31.112 -29.126 -36.672 -47.080 -56.931 -67.611 -79.195
Liquidez en sentido amplio (M4) 106.792 118.406 139.125 150.182 157.115 163.925 173.244 184.650 196.741 209.548
Bonos y valores emitidos 6 30 54 70 71 71 72 73 74 74
Otros pasivos monetarios 5.445 6.360 7.811 8.648 9.076 9453 9999 10676 11394 12153
Valores del Banco Central en el sector privado 77 1177 249 233 0 0 0 0 0 0
Liquidez en sentido amplio (M3) 101.265 110.838 131.010 141.231 147.969 154.400 163.172 173.901 185.274 197.320
Depositos en moneda extranjera 36.011 40.889 49332 53,530 56.835 59510 63.568 68522 73784 79.365
Dinero y cuasidinero (M2) 65.254 69.949 81.678 87.701 91.134 94.890 99.605 105.379 111.489 117.955
Cuasidinero 32394 34474 39145 41635 43092 44601 46608 49.171 51875 54.728
Dinero (M1) 32859 35476 42534 46066 48042 50290 52997 56208 59.614 63.226

(Variacion porcentual anual)

MO (emisién monetaria) 6,2 43 19,3 56 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
Créditos al sector privado 14,1 9,7 8,1 10,5 9,2 87 9,1 9,1 9.1 9,0
M1 54 8,0 199 83 43 47 54 6,1 6,1 6,1
M2 8,1 72 16,8 74 39 4,1 50 58 58 58
M3 8,0 9,5 18,2 78 4,8 43 57 6,6 6,5 6,5

De los cuales: Depésitos en moneda extranjera 79 13,5 20,6 8,5 6,2 47 6,8 7.8 7,7 7,6

Partidas informativas:
Relacién depositos en moneda extranjera/

M3 (porcentaje) 35,6 36,9 377 379 384 385 39,0 394 39,8 40,2
Relacién depositos en moneda extranjera/
depositos totales del sector privado (porcentaje) 37,6 38,6 39,5 39,5 41,5 41,8 423 429 434 43,8

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 6. Paraguay: Necesidades y fuentes de financiamiento externo bruto, 2021-24

(En millones de délares de EE.UU., salvo indicacion contraria)

2021 2022

2023 2024

Prel.

Proyeccidn

Necesidades brutas de financiamiento externo
Saldo en cuenta corriente externa
Amortizacion de la deuda
Deuda a mediano y largo plazo

Sector publico

Sector privado
Deuda a corto plazo

Sector publico

Sector privado

Fuentes de financiamiento externo bruto
Inversién extranjera directa (neta)
Desembolsos de deuda a mediano y largo plazo 1/
Sector publico
Sector privado
Desembolso de deuda a corto plazo
Sector publico
Sector privado
Otros flujos de capital (netos)

Variacién de reservas internacionales netas

Uso del crédito FMI
porcentaje de la cuota

Partida informativa: Reservas internacionales brutas
En porcentaje del indicador ARA

-385 -2.809 -1.546 -1.732
368 -2.031 -828 -1.066
-752 -778 -718 -666
-752 -778 -718 -666
-752 -778 -718 -666

978 1.859 1.696 2.282
122 500 1.765 2.059
2171 2147 1.655 1.283
2171 2147 1.655 1.283

-1.314 -788 -1.724 -1.061

-593 950 -150 -550

10.145 9.195 9.345 9.895
211,1% 194,6%

1/ La principal fuente financiamiento es la colocacién de bonos soberanos.
Las otras contribuciones son de la CAF, el BID y el Banco Mundial.
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Cuadro 7. Paraguay: Indicadores de solidez financiera

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022M6

Indicadores basicos: (en porcentaje)
Suficiencia de capital
Capital regulador/activos ponderados en funcion del riesgo 15,2 16,1 17,9 18,3 17,5 17,2 19,1 18,8 19,6
Capital de nivel 1/activos ponderados por riesgo 11.2 1.7 13,4 138 134 13,5 14,8 15,2 15,3
Cartera en mora descontadas de provisiones/capital 1,2 37 3,1 2,5 3,1 1,1 0,2 0,9 4,2
Calidad de los activos
Préstamos en mora/préstamos totales 2,0 2,6 2.9 2.8 2,5 2,6 24 23 3,1
Rentabilidad
Rendimiento de los activos 2,6 2,5 2,2 23 23 2,4 1,7 18 2,0
Rendimiento del patrimonio neto 28,0 27,6 23,3 20,3 19,5 20,3 14,3 14,0 15,4
Margen financiero/ingreso bruto 10,2 74 8,0 9,8 12,2 8,7 9,5 55 73
Gastos admin./margen de operaciones 34,1 36,2 38,2 39,5 337 31,5 31,9 30,3 43,3
Liquidez
Activos liquidos/activos totales 30,8 31,8 29,5 25,2 23,2 23,0 334 19,4 21,6
Activos liquidos/dep0sitos a la vista 11,6 1,7 1,4 104 9.4 88 14,6 8,5 9.1
Riesgo de mercado
Posicion en moneda extranjera/capital 84 9,1 8,6 9,6 17,3 15.8 13,9 93 9,4
Indicadores recomendados: (en porcentaje)
Capital/activos 7,0 7.2 79 82 84 87 85 9,4 9,8
Gastos de personal/gastos admin. 104 6,4 6,6 78 11.3 83 9,2 57 4,6
Préstamos en moneda extranjera/préstamos totales 47,8 50,0 48,1 46,7 47,2 46,1 42,2 42,1 44,2
Pasivos en moneda extranjera/pasivos totales 49,3 54,6 51,6 48,4 48,1 47,8 47,4 47,2 48,2

Fuente: Banco Central del Paraguay y FMI, Indicadores de solidez financiera .
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Anexo l. Matriz de evaluacion de riesgos

Origen/naturaleza del riesgo (Probabilidad/horizonte
temporal)

Impacto esperado y respuesta recomendada

Riesgos externos

Se intensifican los efectos indirectos de la guerra de Rusia en
Ucrania. La aplicacion de nuevas sanciones como consecuencia de
la guerra y la incertidumbre asociada a esa situacion exacerban las
perturbaciones financieras y comerciales y la volatilidad de precios
de las materias primas. En esta coyuntura, Europa, los paises de
bajo ingreso y los mercados emergentes que son importadores
netos de materias primas son los mas afectados. (Alta / CP)

Alta. Las perturbaciones en los canales comerciales ya han
incidido en gran parte de las exportaciones de carne a Rusia.
También se sienten los efectos de la guerra en la disponibilidad y
los precios de los fertilizantes importados (fundamentales para la
produccién de soja). El gobierno debe facilitar el acceso a
mercados alternativos de carne y de fertilizantes.

Brotes locales de COVID-19 Los brotes en paises con un ritmo
mas lento de vacunacion o el surgimiento de variantes més
contagiosas resistentes a la vacuna obligan a nuevos
confinamientos o impiden el comercio. En consecuencia, se
producen perturbaciones prolongadas en la cadena de suministro,
una desaceleracion del crecimiento, salidas de capitales y
sobreendeudamiento en algunas economias de mercados
emergentes y en desarrollo. ( / CP)

Abrupta desaceleracion del crecimiento en China debido a los
confinamientos por la COVID-19, crecientes tensiones geopoliticas,
una ralentizacion mayor de lo esperado en el sector inmobiliario

( / CP)

Si la pandemia se prolonga a escala mundial o si la
economia china se desacelera abruptamente, cabe esperar una
disminucién de la demanda externa, las entradas de capital y el
comercio transfronterizo. La politica monetaria, incluidas las
intervenciones en el mercado cambiario, probablemente
contrarreste el impacto de una menor actividad con escenarios de
alta inflacion.

Desanclaje de las expectativas de inflacion y estanflacion. El
aumento de precios de los alimentos y la energia provoca un
fuerte desanclaje de las expectativas de inflacion y desata una
espiral de precios y salarios en mercados laborales con escasez de
oferta. Los bancos centrales endurecen la politica monetaria mas
de lo esperado lo que provoca un debilitamiento de la demanda
mundial, depreciacién de las monedas de economias de mercados
emergentes y en desarrollo e incumplimientos de deuda soberana.
La conjuncién de estos efectos podria provocar estanflacion.

( / CP)

El endurecimiento de la politica monetaria en las
economias avanzadas podria provocar una salida de capitales,
depreciacién de la moneda y un incremento de los costos de
endeudamiento en Paraguay. Es preciso garantizar la estabilidad
fiscal, y las intervenciones en el mercado cambiario pueden
calibrarse para suavizar el impacto de la depreciacién en los
precios internos.

Shocks de precios de las materias primas. Las alteraciones
continuas de la oferta (por ejemplo debido a conflictos y
restricciones a las exportaciones) sumadas a los shocks de
demanda negativos provocan volatilidad recurrente de las materias
primas e inestabilidad econémica y social.

Alto. La persistencia de los precios mundiales podria aumentar
aun mas las tasas de inflacién en Paraguay. Los precios més altos
de las materias primas redundarian en mayores ingresos fiscales
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 altos.

Inestabilidad social sistémica. El aumento de la inflacion, la
disminucién de los ingresos y una mayor desigualdad exacerban la
tension social y la inestabilidad politica, provocando salidas de
capitales de las economias emergentes y en desarrollo,
desacelerando el crecimiento econémico y abriendo paso a
politicas populistas que dafian la economia (Alta / CP, MP).
Agravamiento de la fragmentacion geoeconémica y las
tensiones geopoliticas Implica una reconfiguracién del
comercio, alteraciones de la oferta, fragmentacion de los
sistemas tecnoldgicos y de pagos, aumento de los costos de
insumos, inestabilidad financiera y menor crecimiento potencial.
(Alta / CP, MP).

Medio. El malestar social en la regién puede afectar la demanda
externa de los socios comerciales y aumentar la prima de riesgo
de los activos financieros, lo que endureceria las condiciones
financieras para Paraguay. Las politicas sociales deben continuar
apuntalando a la poblacién mas vulnerable, incluidos los
trabajadores informales. Se debe agilizar las reformas de la
gestion de gobierno y de lucha contra la corrupcién para reforzar
la transparencia, la equidad y la eficacia de las operaciones del
sector publico.

Desastres naturales relacionados con el cambio climatico. La
mayor frecuencia de los desastres naturales infligen graves dafios
en la infraestructura (en especial en las economias vulnerables mas
pequeiias) y amplifican las alteraciones de la cadena de suministro
y las presiones inflacionarias, provocando escasez de agua y
alimentos y reduciendo el crecimiento a mediano plazo.

Alto. La agricultura y la producciéon hidroeléctrica son los sectores
mas afectados. La depreciacion del tipo de cambio serviria para
amortiguar a corto plazo los shocks de la produccion de origen
climatico. A mediano plazo, seria importante reducir la
concentracion de las exportaciones, diversificar la matriz de
generacion de energia limpia y facilitar la adaptacion de la
agricultura.
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Riesgos internos

Shocks relacionados con condiciones meteorolégicas ( a
Alta/ CP): Los sectores agricola y de energia pueden verse
afectados negativamente por las condiciones del tiempo.

a Alta. Los shocks del sector agricola 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. Los shocks del sector de energia reducirian
los ingresos publicos. El tipo de cambio podria absorber parte del
shock. Las intervenciones en el mercado cambiario pueden evitar
condiciones de volatilidad extrema en el mercado.

Riesgos internos

Sostenibilidad fiscal ( / CP, MP): Tras el fuerte aumento
del déficit en 2020 y 2021 debido a la pandemia, en medio de
varios riesgos de contraccién de la economia, el camino propuesto
para restablecer el tope de déficit estipulado por la LRF para 2024
esta proximo al umbral para garantizar la sostenibilidad fiscal y de
la deuda.

a alto. La sostenibilidad fiscal es |a piedra angular de la
estabilidad macroecondmica en Paraguay, que incide
fuertemente en la confianza de los inversionistas, los costos de
financiamiento y el crecimiento. El gobierno debe reforzar su
capacidad recaudatoria y controlar los aumentos del gasto,
reformar la funcién publica y los procesos de contratacion
publica.
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AneXxo Il. Evaluacion del sector externo

Evaluacioén general: La posicién externa de Paraguay en 2021 era sustancialmente mds fuerte que el nivel
implicito en los fundamentos econémicos y las politicas recomendadas. El modelo EBA-Lite (evaluacion de
saldos externos) de la cuenta corriente indica un déficit de 4,4%, superior al de la ultima evaluacién y
levemente por encima del umbral para la misma clasificacion de la evaluacion general. Gracias a las
holgadas reservas de Paraguay, los riesgos para la estabilidad externa siguen estando contenidos.

Posibles respuestas en materia de politicas: Entre las politicas estructurales y macroeconémicas
recomendadas para sequir preservando la sostenibilidad externa se incluyen mejorar la gobernanza y reducir
la vulnerabilidad a la corrupcidn, mejorar el clima empresarial, diversificar la matriz energética y formalizar
la economia. En conjunto, estas politicas aumentardn el atractivo de Paraguay para la inversién extranjera
directa y los flujos de capital.

Activos y pasivos externos: Posicion y trayectoria

Antecedentes. La posicion de inversion internacional (Pll) neta mejord levemente de -24% del PIB en 2020
a -23% del PIB en 2021. La PIl neta subié un 8% en valores absolutos como consecuencia de un aumento
de los pasivos brutos. Los pasivos brutos, a su vez, aumentaron un 3%, debido principalmente a un
incremento de los titulos de deuda en la inversion de cartera. Por otro lado, se registré una leve
disminucién de los activos brutos (0,1%). La deuda publica externa crecié de 31,9% del PIB en 2020 a 32,6%
del PIB en 2021, ya que el pais debi6é endeudarse mas para financiar el gasto asociado a la pandemia. A
fines de agosto de 2022, la deuda publica externa estimada ascendia a USD 13.400 millones (frente a USD
12.600 millones a fines de 2021). La mayor parte de la deuda publica externa estaba denominada en USD
(86% del total) e incluia principalmente pasivos por bonos soberanos y deuda con organismos
multilaterales (48% y 47%, respectivamente).

Evaluacién. Se prevé una disminucion de la deuda externa de aqui en adelante. Antes de la pandemia, se
esperaba que la deuda externa disminuyera a ritmo constante toda vez que la deuda de la empresa
hidroeléctrica binacional continuaba descendiendo. Ante la necesidad de mas financiamiento para hacer
frente a shocks nuevos y existentes (como la sequia y el encarecimiento de las materias primas) y de
recurrir a financiamiento externo mas barato, la deuda publica externa ha aumentado, pero se espera que
esta tendencia temporal se revierta. En distintas hipotesis de shocks adversos, la posicién externa sigue
siendo sostenible y se prevé un coeficiente holgado de cobertura de las reservas internacionales brutas
dentro del rango recomendado del indicador ARA.

PIl neta: Activos brutos: Activos de Pasivos brutos: Pasivos de deuda:

0,
2021 (% PIB) -23 43 deuda: 17 66 19

Cuenta corriente

Antecedentes. La cuenta corriente (CC) de Paraguay ha sido superavitaria durante la mayor parte de los
ultimos veinte afios, y en los Ultimos cinco afios (2017-2021) el superavit ha promediado un 1,2% del PIB.
Los superavits de cuenta corriente fueron particularmente sélidos en 2016 y 2017 gracias a exportaciones
récord de hidroelectricidad y al aumento de las exportaciones agricolas. El saldo de la cuenta corriente se
deteriord en 2019, debido a un gran shock agricola provocado por una sequia y a una menor produccion
hidroeléctrica como consecuencia de los niveles mas bajos de agua. Al desatarse la pandemia de COVID-
19, el saldo de la CC mejord de un -0,5% del PIB en 2019 a un 2,7% del PIB en 2020, lo que se debid
principalmente a una fuerte disminucion de las importaciones, los precios mas bajos del petréleo y un gran
aumento de los precios de la soja. Se estima que el superavit en cuenta corriente ha caido al 0,9% del PIB
en 2021, como consecuencia principalmente del repunte de las importaciones tras reanudarse
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parcialmente la actividad econémica (previa B saldo en cuenta corrlente

contencién de la pandemia) y del aumento de los 20 | (En porcentaje del PIE EmmBienes
precios del petréleo. A fines de julio de 2022, las s f’:‘:';'lzsn
importaciones registradas aumentaron un 33% mmmm Transferencia
interanual debido al encarecimiento de los bienes de 10 Cuentacorriente
consumo, intermedios y de capital. Por otra parte, las 5

exportaciones registradas disminuyeron un 1%
interanual, debido esencialmente a los efectos de la
sequia en la cosecha de soja y, por ende, en las -5
exportaciones. A mediano plazo, se prevé que el saldo
de la CC se mantenga por encima del 1% del PIB,
gracias a la recuperacién de la produccion de soja, la
estabilizacion de los precios internacionales del
petroleo y la disminucién de los pagos por intereses correspondientes al préstamo binacional.

2006 2009 2012 2015 2018 2021

Evaluacién. El modelo de la CC sugiere que la posicion externa era mucho mas fuerte que el nivel implicito
en los fundamentos econémicos y las politicas recomendadas. La brecha estimada de la CC aumentd a
4,4% del PIB en 2021, frente a una estimacién de 2,7% del PIB, segun la evaluacién hecha en el marco de la
Consulta del Articulo IV en 2022; ese 4,4% es levemente superior al umbral (2% a 4% del PIB) para la misma
clasificacion de la evaluacion general. La brecha de cuenta corriente esta formada por la brecha de politicas
(1,8% del PIB) y el residuo del modelo de regresion de la cuenta corriente (2,6% del PIB)". Sin embargo, al
evaluar la posicion de la cuenta corriente, el personal técnico prefiere descontar la amortizacién de los
préstamos binacionales del saldo. En el pasado, Paraguay se endeudé 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 produccién de electricidad de Itaipu que le corresponde y exporta el
remanente a Brasil. Asimismo, Paraguay debe atender el servicio de la deuda con Brasil por Itaipd, la cual
paga con exportaciones de electricidad. Estas transacciones generan una entrada positiva en cuenta
corriente que se compensa con una salida de capital, sin impacto en el resto de la economiaZ. Un ajuste
fundamentado de las estimaciones del modelo da como resultado una menor brecha de cuenta corriente
(2,6% del PIB). En el modelo TCER, la brecha de cuenta corriente es de 1,6% del PIB, resultando en una
subvaluacién del TCER de 6,5%.

Paraguay: Estimaciones del modelo para 2021 (en porcentaje del PIB)
Modelo de CC menos
. L. Modelo de
cuenta corriente amortizacion frente
o TCER 1/
(co) 1/ a binacionales
——————————————— (en porcentaje del PIB)---------------

CC efectiva 0,9 -0,9

Contribuciones ciclicas (del modelo) (-) -0,4 -0,4

Ajuste por COVID-19 (-) 2/ 0,0 0,0

Factores temporales/factores estadisticos (-) 0,0 0,0

Desastres naturales y conflictos (-) -0,2 -0,2
Cuenta corriente ajustada 1,6 -0,3
Norma de la cuenta corriente (del modelo) 2/ 3/ -2,8 -2,8

Ajustes de la norma (-) 0,0 0,0
Norma ajustada de la cuenta corriente -2,8 -2,8
Brecha de la CC 4,4 2,6 1,6

De la cual, brecha normativa relativa 1,8 0,0
Elasticidad -0,25 -0,25
Brecha del tipo de cambio efectivo real (en porcentaje) -17,6 -10,4 -6,5
1/ Basado en la metodologia EBA-lite 3.0.
2/ Con ajuste ciclico, incluidos ajustes para coherencia multilateral.
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Tipo de cambio real

Antecedentes. En 2021, el tipo de cambio efectivo real 120 Hipo de cambio efectivo nominal y real
(TCER) registr6 una leve apreciacion (1%), provocada 45 (indice 2010=100) _ _ _
esencialmente por diferencias en los niveles de inflacién. 1:2 ____;:po :e (amgo jectfvo "OT""aI

El TCER ha venido aprecidndose en cada uno de los 130 pe ce camblo gleciivores
ultimos siete afos, salvo en de 2018, cuando deprecio 125

3,2%. 120

115
110
105
100

Evaluacion. La brecha del TCER, derivada del modelo
EBA-Lite de cuenta corriente y de una elasticidad
estimada de -0,25%, se situd en -17,6%. Sin embargo, el

modelo ajustado por factores estadisticos (por efecto de e o T =
. . . . vy N WD wo o~ r~ w oy Oy o o o= ooy
las transacciones relacionadas con las binacionales) y el S S S oS ocooSoo oSS gy

modelo EBA-lite del TCER arrojan brechas de -10,4%y -

6,5%, respectivamente Sin embargo, las fluctuaciones del TCER ocultan diferentes tendencias subyacentes
en los principales socios comerciales, ya que el tipo de cambio real frente a la moneda argentina se
deprecid 18%, en tanto que el tipo de cambio real con respecto a la divisa brasilefia se aprecié 0,9%.

Cuentas financieras y de capital: Flujos y medidas de politica

Antecedentes. En los Ultimos afios, las emisiones de bonos soberanos y la inversidn extranjera directa
(IED) han sido importantes fuentes de entradas de capital. El gobierno continuta financiandose en los
mercados internacionales, y en 2018 y 2019 coloc6 bonos por alrededor de USD 500 millones, cada afio. El
pais sumo otra emisién de bonos soberanos de USD 1.000 millones en el contexto de la pandemia de
COVID-19, lo que llevd la emision total a USD 1.450 millones en 2020. En 2021, el gobierno emitié bonos
soberanos por valor de USD 826 millones para financiar el presupuesto 2021 y adelantar el pago de bonos
con vencimiento en 2023. Dado que USD 330 millones se destinaron a adelantar el pago (mediante
recompra) de bonos pagaderos al vencimiento, le emision neta fue de USD 495 millones. Por otra parte,
Paraguay ha tenido un flujo estable de IED en los Ultimos diez afios y, a pesar de la turbulencia econémica
principalmente en Argentina en 2019, las entradas de IED son relativamente estables (en 2021,
representaron alrededor del 0,3% del PIB). Se espera que la [ED aumente en el corto plazo a un 1% del PIB
en 2022 y se sitle entre 4% y 4,5% del PIB en 2023 y 2024, gracias a una fuerte inversién privada en una
nueva fabrica de celulosa (Paracel).

Evaluacidén. Paraguay tiene una cuenta de capital y financiera totalmente abierta, pero sus mercados
financieros son poco profundos aun. Las principales fuentes de capital son el financiamiento externo a
disposiciéon del gobierno —que ha tenido buena recepcion en las ofertas publicas internacionales
recientes— y las perspectivas de IED, lo que limita la vulnerabilidad del pais a los movimientos de los flujos
financieros.

Intervencion cambiaria y nivel de reservas

Antecedentes. Las reservas internacionales brutas han aumentado desde 2019, de unos USD 8.000
millones en ese momento a alrededor de USD 10.000 millones para fines de 2021. El incremento de las
reservas fue de USD 2.000 millones en 2020 y se debid principalmente a las emisiones de bonos soberanos
de ese afio, si bien también ha habido un aumento de las intervenciones en el mercado cambiario para
contener las presiones de depreciacion sobre el guarani a principios de ese afio. En 2021, las intervenciones
en el mercado cambiario disminuyeron un poco y el guarani cerré el afio con una ligera apreciacion. Segun
el dltimo informe anual sobre regimenes de cambio y restricciones cambiarias (2021), el régimen cambiario
de jure y de facto del Paraguay es la libre flotacion. A fines de agosto de 2022, la disminucién de las
exportaciones agricolas y el aumento de los precios de las importaciones provocaron mayor volatilidad en
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los mercados cambiarios, dando lugar a intervenciones del Banco Central del Paraguay por alrededor de
USD 400 millones.

Evaluacién. Las reservas aumentaron al punto de cubrir 8,1 meses de importaciones en 2021. La variacion
de la cobertura de importaciones con las reservas, del 8,3 al 8,6 en 2019 y 2020 respectivamente, a 8,1 en
2021, se debe principalmente a la fuerte caida de las importaciones prevista para 2022, a raiz del descenso
de las exportaciones. Para 2021, las reservas se encuentran holgadamente por encima de los pardmetros
que fija el FMI para una economia abierta pequefia. El tipo de cambio flexible continta 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 excepcionales de volatilidad extrema en el mercado.

TEn esencia, la brecha de politicas 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 reforma estructurales, véase Bakker et
al. (2020) para mas informacion.

2Una vez que concluyd la construccion de la represa binacional y que Paraguay comenzd a pagar su deuda, la
posicién de la cuenta corriente comenzd a fortalecerse. Sin embargo, esto no es consecuencia de un tipo de
cambio real subvaluado.

Cuadro 1. Paraguay: Clasificacién de las evaluaciones generales "/

Brecha de CC Descripcion en la evaluacion general
> 4% ... mucho mas sélido...
[4%] ... mas fuerte...
[2%] ... un poco mas fuerte...

1%, 19%] En lineas generales, la posicion externa es congruente con los fundamentos
R ° 2.8 2ng
econdmicos y con 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 TCER para diferentes
economias.
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Anexo lll. Evaluacion de la sostenibilidad de la deuda
A. Analisis de sostenibilidad de la deuda externa

1. En el altimo tiempo, la deuda externa de Paraguay aumenté hasta alrededor de 47%
del PIB, debido al impacto econémico de la crisis causada por la COVID-19. El gobierno emiti6
bonos internacionales por unos USD 2.800 millones en los Ultimos tres aios, principalmente para
financiar gasto en salud asociado con la COVID-19 y para adelantar el pago de bonos
internacionales que vencian en 2023. La mayor parte de la deuda externa es publica (alrededor del
35% del PIB).

2. Se proyecta un descenso de la deuda externa por debajo del 40% del PIB a mediano
plazo y la posicion externa sigue siendo sostenible en distintas hipotesis de shocks adversos.
Esto se debe, principalmente, a importantes mejoras en la cuenta corriente excluidos los pagos de
intereses de aqui en adelante. Los shocks de crecimiento, del saldo en cuenta corriente excluidos los
pagos de intereses, un shock de depreciacion real y un shock combinado tienen impactos
insignificantes en la sostenibilidad de la deuda en el escenario de base (gréafico 1).

3. En adelante, las necesidades de financiamiento externo bruto se mantendran en
niveles holgados. Varios factores favoreceran esta tendencia a mediano plazo: menos necesidades
financieras para el reembolso de deuda, una mejora del saldo en cuenta corriente excluidos los
pagos de intereses y un mayor crecimiento del PIB real.
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Cuadro 1. Paraguay: Marco de sostenibilidad de la deuda externa,
(En porcentaje del PIB, salvo indicacion contraria)

2017-2027

Efectivo Proyecciones
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Cuenta corriente
sin intereses
estabilizadora de la deuda 6/

Escenario base: Deuda externa 399 396 41,7 50,8 47,0 46,4 43,4 38,9 37,6 36,7 357 0,2
Variacion de la deuda externa -3,0 -04 21 91 -38 -06 -31 -4,5 -1,2 -0,9 -1,0
Flujos creadores de deuda externa identificados (4+8+9) -7,5 -19 25 =27 -31 36 -41 -36 -18 -14 -1,5
Déficit en cuenta corriente, excluidos pagos de intereses -4,5 -14 -1.2 -4,5 -7 30 00 04 -03 -02 -03
Déficit en la balanza de bienes y servicios -41 -1.2 -03 -38 -1.8 33 04 08 -05 -05 -07
Exportaciones 364 36,5 359 342 371 331 36,7 36,5 36,6 359 354
Importaciones 323 353 356 304 354 36,5 371 373 36,1 355 347
Entradas de capital netas no creadoras de deuda (negativas) -13 -08 -04 -03 -03 -2 -4,0 -4,5 -14 -1,0 -1,0
Dindmica automética de deuda 1/ -17 03 4,0 2.2 -01 19 -01 05 -01 -02 -02
Contribucién de la tasa de interés nominal 15 15 16 18 18 2,0 19 19 12 11 10
Contribucién del crecimiento del PIB real -19 -12 02 04 -19 -01 -2,0 -14 -13 -1.2 -1,2
Contribucion de las variaciones del tipo de cambio y los precios 2/ -1.3 0,0 2.2 0,0 -34 -1.8 -0,8 -0,6 -1.2 -0,7 -0,8
Residuo, incl. la variacion de los activos externos brutos (2-3) 3/ 45 15 -03 11,8 -0,7 -4,2 1.0 -09 06 0,5 05
Relacion deuda externa/exportaciones (en porcentaje) 109,8 108,4 116,0 148,7 126,6 140,1 1181 106,4 102,7 1022 1009

Necesidad de financiamiento externo bruto (en miles de millones

de délares de EE.UU.) 4/ 14 2,6 31 2,0 30 55 42 44 39 41 38
en porcentaje del PIB 35 6,6 81 55 77 133 96 96 8,0 78 70

Escenario con variables clave en sus promedios histéricos 5/ 475 47,5 42,4 41,7 38,6 37,8 36,4 352 -0,1

Para estabilizacion
clave del base de la deuda

PIB nominal (ddlares de EE.UU.) 394 40,2 379 354 395 411 437 45,9 49,0 517 54,6
Crecimiento del PIB real (en porcentaje) 48 32 -04 -0,8 41 0.2 45 35 35 35 35
Apreciacion del tipo de cambio (valor en ddlares de EE.UU. de la monec 09 -2,0 -81 -7.8 0,0 -2,8 -18 -17 -2,1 -2,1 -2,1
Deflactor del PIB (variacion de la moneda nacional) 2,2 20 30 23 71 6,9 37 31 54 42 44
Deflactor del PIB en délares de EE.UU. (variacion porcentual) 31 -0,1 -54 -58 71 39 18 14 31 19 21
Tasa de interés externa nominal (en porcentaje) 38 39 39 4,0 39 44 43 4,6 32 32 32
Crecimiento de las exportaciones (en délares de EE.UU., en porcentaje) 114 24 7.2 -111 21,0 -71 17,9 44 7.0 36 42
Crecimiento de las importaciones (en délares de EE.UU., en porcentaje) 16,9 11,5 -4,9 -20,1 29,5 74 82 55 32 38 35
Saldo en cuenta corriente, excluidos pagos de intereses 4,5 14 12 4,5 27 -3,0 0,0 -04 03 0.2 03
Entradas de capital netas no creadoras de deuda 13 08 04 03 03 12 4,0 4,5 14 10 10

1/ Derivado como [r - g - r(1+g) + ea(1+9]/(1+g+r+gr) multiplicado por el stock de deuda del periodo anterior, siendo r = tasa de interés efectiva nominal de la deuda extema; r = variacion del deflactor del PIB nacional en délares de EEUU,
g = tasa de crecimiento del PIB real, e = apreciacion nominal (aumento del valor del délar en la moneda nacional), y a = proporcién de la deuda denominada en moneda nacional en la deuda externa total.

2/ La contribucién de las variaciones del tipo de cambio y los precios se define como [-r(1+g) + ea(1+n)]/(1+g+r+gr) multiplicado por el stock de deuda del periodo anterior. r aumenta con la apreciacién de la moneda local (e > 0) y el aumento de la inflacién
(basado en el deflactor del PIB).

3/ Para la proyeccion, la linea incluye el impacto de las variaciones de los precios y tipos de cambio.

4/ Definido como el déficit en cuenta corriente, més la amortizacion de la deuda a mediano y largo plazo, més la deuda a corto plazo al final del periodo anterior.

5/ Las variables fundamentales incluyen el crecimiento del PIB real, a tasa de interés nominal, el crecimiento del deflactor del délar, y tanto las entradas no correspondientes a intereses y las entradas no correspondientes a deuda como porcentaje del PIB.
6/ Saldo constante, a largo plazo, que estabiliza el coeficiente de deuda suponiendo que las variables clave (crecimiento del PIB real, tasa de interés nominal, crecimiento del deflactor de ddlares y entradas que no generan deuda como porcentaje del PIB)
permanecen en los niveles del Gltimo afio de proyeccién.
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Grafico 1. Paraguay: Sostenibilidad de la deuda externa: Pruebas de limites 1/ 2/
(Deuda externa como porcentaje del PIB)
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Fuentes: Fondo Monetario Internacional, datos de equipo de economistas encargados del pais y estimaciones del personal técnico.

1/ Las zonas sombreadas representan datos efectivos. Los shocks individuales son shocks permanentes de media desviacion estandar. Las cifras de los
recuadros representan proyecciones medias para las respectivas variables en la base y el escenario que se presentan. También se muestra el promedio
histérico de 10 afios de la variable.

2/ En los escenarios histéricos, los promedios histéricos se calculan con respecto a un periodo de 10 afios, y la informacién se usa para proyectar la dindmica
de ladeuda a 5 afios.

3/ Shocks permanentes de una desviacion estandar de 1/4 aplicados a la tasa de interés real, la tasa de crecimiento y el sald o en cuenta corriente.

4/ Una depreciaciénreal del 30 por ciento por una sola vez ocurre en 2010.
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B. Analisis de sostenibilidad de la deuda del sector publico

1. La deuda publica de Paraguay aumenté considerablemente durante los shocks
externos de 2019-2022 debido a una respuesta fiscal contraciclica contundente. Desde 2018 (el
afo anterior a la crisis), la deuda publica bruta subid de 22,3% del PIB a 37,2% del PIB (2021).
Conforme a la trayectoria de consolidacion fiscal que lleva adelante el gobierno para converger
hacia el tope superior de déficit que exige la regla fiscal (1,5% del PIB), el crecimiento de la deuda
publica se ha desacelerado y se proyecta un nivel maximo de 39,7% en 2022. A mediano plazo, la
deuda publica disminuirad gradualmente a poco menos del 37% del PIB en el escenario base (gréafico
2).

2. La deuda publica de Paraguay sigue siendo sostenible en la mayoria de los escenarios
alternativos de shocks estandar. De estos escenarios (grafico 3), la hipétesis de un saldo fiscal
primario constante produce el aumento mas pronunciado de la deuda publica, que sube hasta el
48% del PIB para 2027. Este escenario presupone que contindan los altos niveles de déficit fiscal de
los ultimos afos, lo cual es poco probable. El escenario histérico (en el cual las tasas de crecimiento
real, las tasas de interés real y los saldos primarios se sitian en los promedios histéricos de los
ultimos diez afios) produce una trayectoria de la deuda muy similar al escenario base (grafico 3). Un
shock estandar de la tasa de interés real con base en tasas histéricas maximas arroja resultados
similares (grafico 4)'.

' Sin embargo, cabe preguntarse si las tasas utilizadas para este escenario son pertinentes en el contexto mundial
actual. En cualquier caso, los riesgos de aumento de la tasa de interés a mediano plazo parecen bajos pues no hay
refinanciamientos de bonos soberanos hasta 2026.
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Grafico 2. Paraguay: Analisis de sostenibilidad de la deuda del sector publico (ASD):

Escenario base
Indicadores de deuda, econémicos y de mercado "/

Reales Proyecciones Al 28 de septiembre de 2022
2011-2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Diferenciales soberanos

Deuda publica bruta nominal 17,5 369 372 397 394 393 383 376 368 EMBIG (bp) 325
Necesidades brutas de financiamiento publico 2,0 8,1 83 59 41 2,6 29 32 34 CDS de 5 afos (p.b.)
Crecimiento del PIB real (porcentaje) 3,6 -0,8 41 0.2 4,5 3,5 3,5 3,5 3,5 Calificaciones Externa Local
Inflacion (deflactor del PIB, porcentaje) 33 23 71 6,9 37 31 54 4.2 44 Moody's Bal Bal
Crecimiento del PIB nominal (porcentaje) 7,0 14 11,5 71 84 6,7 9,0 7.8 8,0 S&Ps BB BB
Tasa de interés efectiva (porcentaje) % 53 56 48 16 18 2,1 25 29 33 Fitch BB+ BB+

Contribucion a las variaciones en la deuda publica

Real Proyecciones
2011-2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 acumulado Saldo primario
Variacion de la deuda bruta del sector publico 1,5 11 03 24 -0,3 -0,1 -09 -0,7 -0,8 -04 estabilizador de
Flujos que crean deuda identificados 2,0 12,5 0,1 1,6 -0,7 -0,8 -1,7 -14 -1,5 -4,4 ladeuda ¥
Déficit primario 03 57 4,5 35 21 09 1,0 1,0 1,0 9,6 -2,5
Ingresos y donaciones primarios (distintos de interese 18,2 187 189 190 198 203 200 198 197 1186
Gasto primario (distinto de intereses) 184 24,4 234 22,5 21,9 21,2 211 20,8 20,7 128,2
Dinamica de deuda automatica ¥ 04 27 24 19 24 -7 23 17 A7 -11,7
Diferencial tasa de interés/crecimiento® -0,2 11 -2,2 -1,9 24 -1,7 =23 -1,7 -1,7 -11,7
Del cual: tasa de interés real 03 08 -0,9 -1,9 -0,8 -0,4 -11 -0,5 -04 -5,0
Del cual: crecimiento del PIB real -0,5 0.2 -14 -01 -6 -13 0 -13 12 1.2 -6,7
Depreciacion del tipo de cambio K 0,6 16 -0,2
Otros flujos que crean deuda identificados 13 41 -2,0 0,0 -0,4 -0,1 -03 -0,7 -0,9 =23
Acumulacién de activos del SPNF ¢ 1,3 4,1 -2,0 0,0 -04 -0,1 -0,3 -0,7 -0,9 -23
Residuo "/ 0,5 14 02 08 04 07 07 07 07 4,0
14 20
1, | Flujos creadoresde deuda Proyeccion  —
(porcentaje del PIB) 15
10
10
8
6 5
4 0
2 -5
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m 5 [ L -10
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30tros flujos creadores de deuda JResiduo «==\/ar. deuda bruta del sector publico

Fuente: Estimaciones y proyecciones del personal del FMI.
1/ Sector publico se define como sector publico consolidado. Comprende el sector publico no financiero y el banco central. El saldo de deuda publica excluye las cuentas del banco central.
2/ Se define como los pagos de intereses divididos por el stock de deuda (excluidas las garantias) al final del afio anterior.
3/ Se deriva como [(r - (1+9) - g + ae(1+n)]/(1+g+m+gm)) multiplicado por el coeficiente de endeudamiento del periodo anterior, donde r = tasa de interés; 1t = tasa de crecimiento del deflactor del PIB;
g = crecimiento del PIB real; a = proporcion de deuda denominada en moneda extranjera; y e = depreciacion del tipo de cambio nominal (medida por el aumento en el valor de la moneda local del USD).
4/ La contribucion de la tasa de interés real se deriva a partir del numerador de la nota al pie 3 como r - Tt (1+9) y la contribucion del crecimiento real como -g.
5/ La contribucion del tipo de cambio se deriva a partir del numerador de la nota al pie 3 como ae(1+r).
6/ Incluye superavit de seguridad social, acumulacion de depdsitos de la emision de bonos soberanos en 2014 y financiamiento del banco nacional de fomento.
7/ Includes asset changes and interest revenues (if any). For projections, it includes the impacts of exchange rate changes.

8/ Supone que las variables clave (crecimiento del PIB real, tasa de interés real y otros flujos que crean deuda identificados) se mantienen en el nivel del tltimo afio de la proyeccion.
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Grafico 3. Paraguay: Analisis de sostenibilidad de la deuda publica: Composicion de la

deuda publica y otros escenarios
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Escenario base 2022 2023 2024 2025 2026 2027 io histéri 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Crecimiento del PIB real 0.2 45 3,5 35 35 3,5 Crecimiento del PIB real 0.2 31 31 31 31 3,1
Inflacion 6,9 37 31 54 42 44 Inflacion 6,9 37 31 54 42 44
Saldo primario -3,5 -2,1 -09 -1,0 -1,0 -1,0 Saldo primario -35 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5
Tasa de interés efectiva 16 18 21 25 29 33 Tasa de interés efectiva 16 18 25 31 37 42

Escenario de saldo primario constante
Crecimiento del PIB real 0.2 45 35 35 35 35
Inflacion 6,9 37 31 54 42 44
Saldo primario -35 -3,5 -3,5 -35 -3,5 -3,5
Tasa de interés efectiva 16 18 23 28 33 36

Fuente: Estimaciones y proyecciones del personal del FMI.
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Shock de la tasa de interés real
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Grafico 4. Paraguay: Analisis de sostenibilidad de la deuda publica: pruebas de tension
Pruebas de tension macrofiscales
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(en porcentaje)
Shock del saldo primario 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Shock del crecimiento del PIB real
Crecimiento del PIB real 02 45 35 35 35 35 Crecimiento del PIB real
Inflacion 6,9 37 31 54 4.2 44 Inflacion
Saldo primario -35 -32 -19 -1,0 -1,0 -10 Saldo primario
Tasa de interés efectiva 16 18 23 28 32 35 Tasa de interés efectiva
Shock de la tasa de interés real Shock del tipo de cambio real
Crecimiento del PIB real 0.2 45 35 35 35 35 Crecimiento del PIB real
Inflacion 69 37 31 54 42 44 Inflacion
Saldo primario -35 -2,1 -09 -1,0 -1,0 -10 Saldo primario
Tasa de interés efectiva 16 18 28 35 41 47 Tasa de interés efectiva
Shock combinado
Crecimiento del PIB real 0.2 1,5 05 35 35 35
Inflacion 69 30 24 54 42 44
Saldo primario -35 -32 -2,5 -1,0 -1,0 -10
Tasa de interés efectiva 16 23 29 37 43 4.8
Fuente: Personal técnico del FMI.
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Anexo IV. Resumen de la estrategia de fortalecimiento de las
capacidades

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

integridad financiera, la supervisién del sector financiero y la presentacion de datos estadisticos.

Antecedentes

1. En los Ultimos 15 aios, el FMI ha proporcionado asesoramiento en los ambitos de reforma
tributaria, administracién de ingresos publicos, establecimiento de una regla fiscal, transicion hacia
un régimen de metas de inflacion y desarrollo de un sistema de estadisticas. En 2017, Paraguay se
sometio a un examen de la estabilidad del sector financiero (FSSR, por su sigla en inglés), a partir del
cual el Departamento de Mercados Monetarios y de Capital recomendd medidas de FC en las areas
de supervision bancaria, stress testing y reglamentacion y supervision del sector de seguros.
Paraguay se caracteriza por haber asimilado las recomendaciones en materia de FCy, durante los
ultimos 20 afos, el Banco Central y el Ministerio de Hacienda (principales destinatarios de las
actividades de AT del FMI) han mejorado su capacidad institucional y operativa.

2. Se ha mantenido una estrecha colaboracién con otros socios, en especial con el Banco
Mundial y el BID (por ejemplo, en la misién de evaluacién de diagnostico de la gobernanza de
2020).

Prioridades futuras en el area de FC

3. En adelante, el programa de FC da prioridad a cuatro aspectos identificados en la
supervision que se realiza en el marco del Articulo IV:

e Para reforzar la sostenibilidad fiscal es preciso fortalecer las instituciones, las normas y los
procedimientos. Esto requerira un enfoque multidimensional que incluya 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), un sistema de
contrataciones publicas mas soélido, una mejor gestion de los riesgos y pasivos fiscales y una
reforma de la administracion publica y del sistema de jubilacion y pensiones.

e Segquir fortaleciendo el régimen ALD/LFT general de Paraguay. Recientemente se establecid un
proyecto integral de FC financiado por el Fondo Fiduciario Tematico, con el objetivo de
fortalecer los aspectos técnicos y la eficacia general de los regimenes juridicos, reglamentarios y
de supervision de Paraguay. Se necesitaran mas actividades de FC para seguir consolidando el
marco anticorrupcion en consonancia con las recomendaciones del informe de la evaluacion de
diagnostico de la gobernanza de 2020.
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e Continuar mejorando la supervision del sector financiero. El programa de trabajo en curso para
mejorar la supervision basada en riesgos en la Superintendencia de Bancos debe continuar,
como asi también las medidas de FC para afianzar la supervisién de cooperativas financieras,
compafias de seguro y la actividad bancaria paralela. El FSSR también ha identificado la
necesidad de reforzar el seguimiento del riesgos sistémicos y la formulacion de una politica
macroprudencial. Ya se han instrumentado actividades de FC 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 para pasar del Sistema General de Divulgacion
de Datos Reforzados (e-GDDS) a la Norma Especial para la Divulgacion de Datos (SDDS) y
fortalecer la compilacion de datos del gobierno general y las estadisticas monetarias y
financieras.

Consulta con las autoridades

4, El personal técnico y las autoridades coinciden en las prioridades de FC. Los flujos de trabajo
que se proponen en esta nota corresponden a areas donde se ha verificado una importante
superposicién entre las prioridades de las autoridades y las prioridades de supervision. El personal
técnico y las autoridades difieren en cuanto a la urgencia de una reforma de la politica tributaria; en
este sentido, las autoridades consideran que esta tarea es dificil en el contexto actual y prefieren
esperar a que la ley de modernizacién tributaria reciente se haya instrumentado plenamente a
mediano plazo.

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 a la gestién de gobierno, se abre la oportunidad de llevar
adelante estas reformas con el respaldo de las actividades de fortalecimiento de las capacidades.

Desafios y factores de mitigacion

6. Las actividades de fortalecimiento de las capacidades se interrumpieron temporalmente en
marzo de 2020, cuando se impusieron restricciones para viajar y las autoridades priorizaron la
respuesta a la pandemia de COVID-19. Sin embargo, la colaboracion en materia de FC se reanudo
esencialmente mediante misiones virtuales.
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Instrumento de Coordinacion de Politicas (ICP) para Paraguay

Se adjunta al presente una Declaracion del Programa con fecha 1 de noviembre de 2022 formulada
por el Ministro de Hacienda del Paraguay y el Presidente del Banco Central del Paraguay, (la
“Declaracion del Programa”) con su correspondiente Memorando Técnico de Entendimiento adjunto
en el que se solicita al Fondo Monetario Internacional (el “FMI”) un Instrumento de Coordinacién de

Politicas (el “Instrumento”), y donde se enuncian:

a) los objetivos y las politicas econdmicas y financieras (el “Programa”) que las autoridades del

Paraguay tienen previsto llevar adelante durante el plazo de vigencia del Instrumento;

b) las politicas y medidas que las autoridades paraguayas prevén adoptar durante el primer afio
del Instrumento, entre las que se incluye un marco macroeconémico cuantificado para los 12

primeros meses de vigencia del Instrumento; y

c) los acuerdos entre Paraguay y el FMI en cuanto a los examenes que se realizaran para medir

los avances en el cumplimiento de los objetivos del Programa.

Para respaldar estos objetivos y politicas, el FMI aprueba este instrumento por un plazo de 24 meses
contados a partir de la fecha de aprobacion, de acuerdo con las siguientes disposiciones y sujeto a
los requisitos que establece la Decision No. 16230 (17/62) de fecha 14 de julio de 2017 sobre

Instrumentos de Coordinacién de Politicas (“Decisién ICP"):

1. Calendario de examenes. El FMI evaluara la ejecucién del Programa mediante exdmenes que
estan programados para el 1 de junio de 2023, 1 de diciembre de 2023, 1 de junio de 2024 y
1 de noviembre de 2024, con arreglo a los parrafos 7(b) y (c) de la Decision ICP.

2. Fijacion de metas. Al concluir cada examen se fijaran Metas Cuantitativas o Metas de
Reforma, o ambas, cuando asi se establezca, para a) los dos proximos examenes
programados, o b) el periodo restante del Instrumento, el que fuere menor.

3. Conclusién de los exdmenes. El examen se completa solo si el FMI considera que el
Programa esta encaminado hacia la consecucion de los objetivos, en funcion de una serie de
factores pertinentes, como el cumplimiento por parte de Paraguay de las Metas Continuas
Estandar que se establecen en el cuadro 1b de la Declaracién del Programa, las Metas
Cuantitativas y las Metas de Reforma que se exponen en los cuadros 1ay 2 de la
Declaracion del Programa y se especifican en mayor detalle en el Memorando Técnico de
Entendimiento, la consulta conforme a la banda de consulta de inflacién que se establece en

el cuadro 1a de la Declaracion del Programa y se describe con mayor detalle en los
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apartados 12, 13 y 14 del Memorando Técnico de Entendimiento, y su conocimiento de las
politicas para el futuro.

4. Presentacion de informacion. De acuerdo con la Declaracién del Programa, Paraguay
brindara al FMI la informacién que este le solicite en relacion con los avances hechos por el
pais en la ejecucion de politicas y la consecucion de los objetivos del Programa.

5. Consulta. De acuerdo con la Declaracion del Programa, durante el plazo de este
Instrumento, Paraguay consultara con el FMI sobre la adopcién de medidas que puedan ser
adecuadas, a iniciativa de Paraguay o cada vez que la Directora Gerente del FMI solicite que
se formule dicha consulta. Estas consultas pueden incluir correspondencia y visitas de

funcionarios del FMI a Paraguay, o de representantes de Paraguay al FMI.
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Apéndice |. Declaracion del Programa

Asuncion, 1 de noviembre de 2022

Sra. Kristalina Georgieva
Directora Gerente:

Fondo Monetario internacional
Washington, D.C. 20431
Estados Unidos

Estimada Sra. Georgieva:

Paraguay pudo afrontar de buena forma la crisis de la COVID-19 en 2020-2021. La ley de
Emergencia y el Plan de Recuperacién Econémica (Napu'a) establecieron, en el segundo semestre
de 2020, medidas fiscales, sociales y de apoyo financiero adecuadas, que fueron esenciales para
mitigar el efecto negativo de la pandemia y respaldar la recuperacion en el afio 2021, en el cual fue
implementada igualmente la Ley de Consolidacion Econdmica y Contencién Social. Gracias a estas
medidas se pudo evitar un colapso abrupto de la economia. En 2020, la economia paraguaya se
contrajo 0,8%, destacandose como uno de los paises con menor caida en la regién. Por su parte, en
2021, el Producto Interno Bruto (PIB) repunto en 4,1%.

Sin embargo, nuestro pais es todavia vulnerable a los shocks climaticos recurrentes y a las
condiciones externas adversas. Estos elementos presentan un desafio permanente para nuestra
economia. La grave sequia que se materializé entre finales de 2021 y comienzos de 2022 produjo
importantes pérdidas en la cosecha de soja y otros productos agricolas. Ademas, las presiones
inflacionarias, debidas en gran medida a condiciones externas desfavorables, han sido relevantes

este ano.

Nuestro gobierno es consciente de la incertidumbre que rodea a las condiciones mundiales, lo cual
podria materializarse en riesgos significativos para la economia paraguaya. Una nueva escalada del
conflicto entre Rusia y Ucrania, o nuevas fricciones geopoliticas, el endurecimiento de las
condiciones financieras y el aumento de la probabilidad de recesion en las economias avanzadas
son algunos de los principales factores mundiales de riesgo. Los riesgos a la baja se ven ampliados
por la evolucién adversa en algunos de nuestros principales socios comerciales y las posibles

repercusiones en el sector agricola derivadas principalmente de las perturbaciones del clima.
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En este dificil panorama, el Gobierno de Paraguay mantendra su compromiso con las politicas
macroeconomicas sélidas, incluidos los objetivos de solvencia fiscal, flexibilidad cambiaria,
estabilidad financiera y proteccién social. Con este fin, deseamos solicitar la aprobacién de un nuevo
programa de reformas macroecondmicas y estructurales, respaldado por el Instrumento de
Coordinacion de Politicas (ICP) del Fondo Monetario Internacional (FMI), para el periodo noviembre
del 2022 hasta noviembre del 2024. La Declaracion del Programa para ese periodo describe nuestros

objetivos y las politicas econdmicas que el Gobierno pretende implementar.

Este ICP estd concebido para garantizar la estabilidad y la resiliencia macroeconémicas, mejorar la
productividad, fomentar el crecimiento econémico y reforzar la proteccién e inclusién social. Para
monitorear la implementacién del programa, se utilizardn metas cuantitativas, metas continuas
estandar y metas de reforma, asi como una clausula de consulta de la inflacién vinculada a
proyecciones actuales del Banco Central de Paraguay, que se describen en la Declaracion del
Programa y el Memorando de Entendimiento Técnico (MET) que se adjunta. Se programaran cuatro
examenes, a realizarse de forma semestral, para evaluar el progreso en la implementacion del

programa y averiguar qué medidas adicionales son necesarias para lograr sus objetivos.

Consideramos que las politicas descritas en la presente Declaracién del Programa son adecuadas
para lograr los objetivos del programa respaldado por el ICP. Adoptaremos con rapidez cualquier
medida adicional que pueda ser necesaria para este proposito. Consultaremos con el FMI antes de
adoptar estas medidas o con antelacion a la revisidn de las politicas contenidas en la presente
Declaracion del Programa. Ademas, proporcionaremos toda la informacién que solicite el FMI para

evaluar la ejecucion del programa.

De conformidad con nuestro compromiso de transparencia, deseamos poner a disposicién del
publico la presente carta, junto con la Declaracion del Programa y el MET, asi como el informe del
personal técnico del FMI sobre la solicitud de ICP. Por tanto, autorizamos su publicacién en el sitio

web del FMI, sujeta a la aprobacién del Directorio Ejecutivo.

Atentamente,
/s/ /s/
José Cantero Sienra Oscar Llamosas Diaz
Presidente Ministro
Banco Central del Paraguay Ministerio de Hacienda

Documento adjunto: Memorando de Entendimiento Técnico
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Declaracion del Programa

1. Paraguay enfrent6é de manera adecuada la crisis de la COVID-19 en 2020-2021. La ley
de Emergencia y el Plan de Recuperacion Econémica (Napu'a) establecieron, en el segundo
semestre de 2020, medidas fiscales, sociales y de apoyo financiero adecuadas que, en combinacion
con las medidas monetarias y crediticias, fueron esenciales para reducir el efecto negativo de la
pandemia y respaldar la recuperacion en el afio 2021, en el cual fue implementada igualmente la Ley
de Consolidacién Econémica y Contencidn Social. Como resultado, se evité un colapso abrupto de

la economia. En 2020, la economia paraguaya se contrajo 0,8%, destacdndose como uno de los
paises con menor caida en la region. Por su parte, en 2021, el Producto Interno Bruto (PIB) repunté
en 4,1%. Sin embargo, las perspectivas econdmicas para este afio se han visto gravemente afectadas
por la sequia registrada entre finales del 2021 e inicios del presente afio.

2. Pese a los temas urgentes, continuaremos con las reformas estructurales importantes.
Se necesitan nuevas reformas estructurales e institucionales que garanticen un crecimiento mas
fuerte e inclusivo a mediano plazo, al tiempo que se mantiene la sostenibilidad fiscal y la estabilidad
financiera. Sera necesario un programa integral de reformas estructurales e institucionales que
impulsen la economia paraguaya.

3. En esta declaracion se expone nuestro programa econémico para los préximos 24
meses. El programa se organiza en tres pilares: (i) garantizar la estabilidad y la resiliencia
macroeconomicas; (i) mejorar la productividad y fomentar el crecimiento econémico, y (iii) reforzar
la proteccion e inclusion social.

EVOLUCION ECONOMICA RECIENTE Y PERSPECTIVAS

4. La grave sequia que se registré entre finales de 2021 y comienzos de 2022 produjo
importantes pérdidas en la cosecha de soja y otros productos agricolas. Las proyecciones de
crecimiento del PIB para 2022 se sittan en torno al 0,2 por ciento. Desde finales del primer trimestre,
las condiciones meteoroldgicas han mejorado de forma significativa, lo que ha favorecido los
cultivos del maiz y la soja zafrifla y ha compensado, en parte, las importantes pérdidas registradas
por los productores en los meses anteriores. Por el lado de la demanda, las previsiones de las tasas
de crecimiento del consumo privado y de la inversion se sittan, en el 2,6% y el 3,6%,
respectivamente. Por su parte, el consumo publico tendria una caida de 5,5%, en consonancia con el
plan de convergencia fiscal del Ministerio de Hacienda. Se prevé que las exportaciones, en términos
reales, se contraigan a tasas de dos digitos, mientras que las importaciones reales se contraerian
levemente. El saldo de la cuenta corriente para el 2022 se proyecta con un déficit en torno al 5,0 por
ciento del PIB, explicado principalmente por el déficit de la balanza comercial, como consecuencia
del comportamiento de las importaciones que han estado impulsadas por los mayores valores de
bienes de consumo, intermedios y de capital.

5. Las presiones inflacionarias continuaron siendo significativas este afio. Las proyecciones
de inflacion para 2022 y 2023 se sitlan en 8,8% y 4,1%, respectivamente. Se prevé que la tasa de
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inflacién converja a la meta de inflacidon durante el primer trimestre de 2024. La inflacion total siguid
aumentando durante el segundo trimestre de 2022, debido a la persistencia de presiones externas
sobre los precios de las materias primas. Sin embargo, estas presiones sobre los precios externos se
han reducido recientemente que, juntamente con el moderado dinamismo de la actividad
economica local —una brecha del producto negativa— contribuirian a contener las presiones sobre
la inflacion doméstica a mediano plazo. En el mes de septiembre, la inflacion se ubicd en 9,3%
interanual y acumula al noveno mes del afio una variacion del 7,1%. En este escenario, el Banco
Central del Paraguay ha iniciado el proceso de ajuste gradual en la tasa de politica monetaria. En su
reunion del mes de septiembre el Comité de Politica Monetaria incrementé la tasa de politica
monetaria a 8,5% anual, lo que refleja un aumento de 325 puntos béasicos desde el mes de
diciembre 2021, en un contexto de incremento persistente en los precios.

6. En el ambito fiscal, a pesar del impacto negativo de la coyuntura de menor crecimiento
esperado en 2022, se mantiene el compromiso de reducir el déficit en 0,7 por ciento del PIB.
Al mes de agosto, el déficit fiscal acumulado fue del 1,2% del PIB, con una inversion publica del 1,6%
del PIB y un resultado operativo de 0,4% del PIB. La dindmica positiva que se viene observando en
los ingresos tributarios, con una tasa de crecimiento acumulado del 18,4% al mes de agosto y la
desaceleracion del crecimiento de los gastos en ciertos componentes como en bienes y servicios, y
el retiro de los gastos adicionales en el marco de la pandemia, como en compra de vacunas,
sustentan las previsiones de alcanzar la meta del déficit al cierre del 2022.

7. Algunos de los principales factores de riesgo son una nueva escalada del conflicto
entre Rusia y Ucrania, el endurecimiento de las condiciones financieras y el aumento de la
probabilidad de recesion en las principales economias avanzadas. La intensificacion del conflicto
armado es un riesgo que podria suponer nuevas presiones al alza para la inflacibn mundial debido
al aumento de los precios de las materias primas, incluidos el petréleo, el trigo y el maiz. De igual
forma, la inflacion persistente en Estados Unidos y en la zona del euro ha supuesto una aceleracion
de la normalizacién de la politica monetaria. Esto se traduce en condiciones de financiamiento mas
estrictas para las economias emergentes, que podrian verse agravadas por el aumento de las primas
de riesgo en el caso de paises con altos niveles de endeudamiento y con una alta proporcion de
deuda denominada en moneda extranjera. Ademas, las nuevas variantes de COVID-19 siguen
presentando un riesgo potencial para las perspectivas econdémicas. En este contexto de alta inflacion
y retirada acelerada del estimulo monetario y fiscal, la probabilidad de desaceleracién econémica e,
incluso, de recesion en las principales economias mundiales se ha incrementado.

8. Otros riesgos surgen de la situacidon de nuestros socios comerciales y las condiciones
locales. A nivel local, los riesgos para la actividad econdmica, especialmente la agricultura, derivan
principalmente de la evolucion del clima y la adecuada disponibilidad de fertilizantes. En cuanto a la
proxima campania de soja, 2022/2023, existe la probabilidad de que se vuelva a registrar sequia (“la
Nifia"). En cuanto a los fertilizantes, las importaciones (en volumen) en los Ultimos meses estuvieron
por debajo de los promedios historicos y, de no regularizarse, esta situacion podria influir
negativamente en el rendimiento de la produccion de soja.
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9. Sin embargo, a pesar de los riesgos y la incertidumbre asociados a las condiciones
externas, se espera una recuperacion del crecimiento para el 2023. Luego de la severa sequia
que afectd a la produccidn del sector primario durante finales del 2021 e inicios del 2022, se espera
bajo condiciones climaticas normales una recuperacion de la economia para el 2023, con un
crecimiento estimado del 4,5%. Este crecimiento estara impulsado principalmente por la
recuperacion del sector primario, las agroindustrias y el comercio. Por el lado de la demanda, se
espera la recuperacién de las exportaciones y un mayor dinamismo del consumo y la inversion.

Objetivos estratégicos de nuestro programa de reformas

A. Pilar 1: Garantizar la estabilidad y la resiliencia macroeconémicas

10. El primer pilar tiene como objetivo reafirmar la estabilidad y la resiliencia
macroecondémicas del Paraguay. Nos comprometemos a reducir de forma gradual el déficit fiscal
hasta el tope original del 1,5% del PIB de la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF). Este objetivo se
lograra mediante la implementacion de varias reformas fiscales que contribuiran a fortalecer la
gobernanza fiscal, proteger el presupuesto en periodos electorales, reducir los riesgos fiscales y
fortalecer la base de ingresos fiscales. Las politicas monetaria y cambiaria continuaran dirigidas a
garantizar una inflacién baja y estable y la flexibilidad del tipo de cambio.

11. En el ambito fiscal, luego del impacto de los choques adversos en el 2019 (sequia) y
2020 (pandemia), que impulsaron medidas fiscales de mitigacion, el Gobierno se ha
comprometido con una convergencia gradual al déficit de 1,5% del PIB. Durante el 2019, la
contraccion de la actividad econdmica que registré una caida del 0,4%, repercutié en una reduccion
de ingresos fiscales y en el aumento del déficit fiscal que llegé al 2,8% del PIB. Luego en el 2020
estalla la pandemia del COVID-19, que requirié medidas fiscales, monetarias y de contencién social
excepcionales. Nuestro pais aplicd un importante paquete de medidas fiscales que representaron el
5,5% del PIB, que finalmente se reflejé en un aumento del déficit fiscal por encima del 6% del PIB
durante el 2020. Estas medidas ayudaron a reducir el impacto en la economia, que se contrajo
finalmente 0,8%.

Politicas fiscales

12. Proponemos la implementacion de medidas para lograr un déficit fiscal del 1,5% del
PIB en 2024, tal como se establece en la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF). Para lograr este
objetivo, hemos enviado al Congreso Nacional el Presupuesto General de la Nacion para el ejercicio
fiscal 2023 con la autorizacion del déficit del 2,3% del PIB (0,7 puntos porcentuales menos que la
meta del 2022), en linea con nuestro objetivo de convergencia fiscal gradual a un déficit de 1,5% del
PIB para el 2024. En este sentido, nos comprometemos a mantener un nivel estratégico de inversion
publica, consistente con nuestra trayectoria de convergencia fiscal, lo que implica retornar a niveles
de inversion del 2,0% del PIB para el 2024 (monto de inversion de USD 1.000 millones al aiio).

13. Contener el crecimiento del gasto corriente primario, manteniendo los gastos
prioritarios en materia de salud, educacién y gasto social. Como medidas para retornar a los
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niveles sostenibles de resultado fiscal, nos proponemos mantener un crecimiento tope del gasto
corriente primario del 4% real. Las medidas limitan incurrir en gastos corrientes adicionales, de los
establecidos en las legislaciones vigentes, que hace referencia a la atencion al crecimiento
vegetativo; ajuste en el gasto salarial a los que se encuentran indexados al salario minimo legal
(SML), siendo estos sectores las fuerzas publicas, las transferencias realizadas al programa adultos
mayores, administrativos con tales niveles salariales. Referente al manejo de los gastos en usos de
bienes y servicios se intensificara la racionalidad en la gestion de utilizacién de tales recursos
referente al funcionamiento institucional y priorizacién de las adquisiciones que se refieren a
medicamentos e insumos hospitalarios. En este contexto, se proyecta que el gasto corriente al cierre
del 2024 este en el orden del 13% del PIB. Esta postura implicard una reduccién del crecimiento de
la deuda publica en términos del PIB en el mediano plazo, restaurando asi el colchoén fiscal. Las
proyecciones de la deuda publica de la Administracién Central, considerando el marco
macroeconomico 2022-2024 presentado, bajo el escenario base sin choques adversos, estiman un
nivel de deuda publica de 32,8% del PIB a finales de 2024'. También nos comprometemos a
mantener bajos los cambios netos en los niveles de deuda flotante al cierre de cada ejercicio fiscal.
Las metas cuantitativas correspondientes sobre déficit fiscal, gasto corriente primario y cambio neto
de la deuda flotante se describen en el Cuadro 1a.

Politicas fiscales estructurales

14. La gestion fiscal responsable de Paraguay ha contribuido significativamente en el
afianzamiento de sus pilares macroeconémicos, que han permitido atender oportunamente la
dificil coyuntura generada por la pandemia de la Covid-19, y resistir los impactos de otros factores
exdgenos tales como la sequia y el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.

15. A pesar de los avances sefialados, persisten importantes desafios para garantizar la
estabilidad macroeconémica y la resiliencia del pais a choques econémicos fuertes, al tiempo
de encauzar al pais en una senda de desarrollo sostenible y mejorar la proteccién social y la
inclusion; por lo que es clave la propuesta del Poder Ejecutivo en pos de la Transformacion del
Estado, la cual incluye un paquete de reformas estructurales, entre las que se incluyen, aquella
relativa al Sistema de Jubilaciones y Pensiones del Sector Publico. Estas iniciativas coinciden en que
tienen como objetivo fundamental contribuir a la sostenibilidad financiera y actuarial del sistema, en
concordancia con el plan de convergencia que actualmente se encuentra en marcha y los
lineamientos establecidos en la Ley N° 5098/13 “DE RESPONSABILIDAD FISCAL".

Reforma del Régimen de Jubilaciones del sector Publico (Caja Fiscal)

16. Es necesario reformar el Régimen de Jubilaciones del sector Publico (Caja Fiscal) para
que sea sostenible. El Régimen de Jubilaciones y Pensiones del Sector Publico (Caja Fiscal) no es
sostenible a mediano plazo. El déficit acumulado en 2021 fue de US$ 167 millones y los tres sectores
cuyas cotizaciones fueron insuficientes son: Magisterio Nacional del Programa Civil (US$ - 93,4
millones) y las Fuerzas Armadas (US$ - 74,1 millones) y la Policia Nacional (US$ - 63,3 millones) del

" En base al anélisis del Modelo Endégeno de evolucién de la deuda, enviado por la DPE.
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Programa No Civil. Para el presente afio se estima que el déficit sera de aproximadamente US$ 224
millones, de los cuales US$ 153 millones corresponden al Programa Contributivo No Civil y US$ 71
millones al Programa Contributivo Civil, principalmente por el déficit del Sector Magisterio Nacional.

17. La situacion refleja un sistema altamente fragmentado, con una importante inequidad
en el acceso a los beneficios. Esto es alin mas grave considerando que en el pais solamente cerca
del 20% de la poblacidon ocupada aporta a un sistema de jubilacion, esto implica que el 80% restante
no tiene posibilidades de acceder a una jubilacion futura. Ante este escenario, resulta inequitativo
que cerca de 16 mil retirados de las Fuerzas Publicas, absorban cada afio mas de US$ 150 millones
provenientes de recursos tributarios, con la posibilidad cercana de que el Magisterio Nacional
requiera el mismo tratamiento, de lo contrario, sus niveles de beneficios no podran ser cubiertos en
su totalidad. En cuanto a la situacion actuarial de la Caja Fiscal, el calculo para el periodo 2019-2056
presenta un déficit de 28,5% del PIB de 2019; en términos nominales aproximadamente US$ 11.408
millones a valor presente. A diciembre de 2021, el superavit acumulado depositado en el BCP es de
aproximadamente US$ 429 millones.? La proyeccién del déficit de flujo para el Programa
Contributivo Civil continuara con un incremento acelerado hasta llegar a un total cercano a US$ 800
millones al 2026, por lo cual es indispensable avanzar con reformas de la Caja Fiscal.

18. Sera presentado un Proyecto de Ley sobre medidas de contingencia para la Caja Fiscal,
dirigido a introducir los ajustes mas urgentes y necesarios para lograr la sostenibilidad
financiera del sistema en el mediano plazo, hasta tanto se realice la reforma integral. El
anteproyecto de Ley "QUE ESTABLECE MEDIDAS DE CONTINGENCIA PARA EL SISTEMA DE
JUBILACIONES Y PENSIONES DEL SECTOR PUBLICO (CAJA FISCAL)" tiene como objetivo general el
de establecer medidas de contingencia principalmente en sectores deficitarios, orientadas a la
estabilidad y sostenibilidad de la Caja Fiscal. Bajo un escenario de combinacion de estas medidas, se
estima que el impacto financiero generard un ahorro promedio de aproximadamente USD 130
millones de manera anual en los primeros 5 afios de implementacién con el efecto de retrasar por 3
afos el agotamiento de los recursos excedentes acumulados. La fecha propuesta para su remision al
Congreso Nacional es hasta Junio 2023 (meta de reforma). Nosotros continuaremos trabajando en
una muy necesaria reforma integral del sistema de pensiones.

19. Creacion de una Superintendencia de Jubilaciones y Pensiones. Se proseguira con el
disefio de una Superintendencia de Jubilaciones y Pensiones que se constituird como un 6rgano
técnico especializado en la fiscalizacion y supervisién de las Entidades de Jubilaciones y Pensiones,
con énfasis en la supervision técnica, actuarial, operativa, juridica y financiera de las mismas. La
ausencia de una instancia de supervision y regulacion es una de las debilidades mas importantes del
sistema actual, que es muy fragmentado y que no dispone de una adecuada institucionalidad en lo
relacionado a los procesos de control y mecanismos de regulacién y de diversificacion de los riesgos
de la gestidon de las inversiones, de manera a garantizar los recursos para el cumplimiento de los
objetivos de las cajas en el mediano y largo plazo. Requerimientos de solvencia y gestion de riesgos

2 Las reservas depositadas en el BCP incluyen los excedentes de flujo del Programa Contributivo Civil, asi como los
ingresos en concepto de capitalizacién e intereses percibidos a la fecha, provenientes de las inversiones realizadas.
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basados en criterios técnicos de control no estan presentes en el ordenamiento juridico de las
entidades previsionales, lo que representa un riesgo evidente para la sostenibilidad del sistema. La
fecha propuesta para la remisién al Congreso Nacional es Diciembre 2023 (meta de reforma).

Mejorar la movilizacion de ingresos publicos nacionales

20. Prepararemos un diagnoéstico exhaustivo que pueda mejorar la movilizacion de
ingresos publicos nacionales. Los ingresos tributarios en Paraguay son relativamente bajos. Las
presiones fiscales y la necesidad de contar con recursos genuinos para enfrentar los multiples
desafios post pandemia requieren de una revision exhaustiva sobre las oportunidades existentes
para incrementar la recaudacion fiscal y reducir el gasto tributario. La evaluacién incluira
estimaciones de las pérdidas de ingresos debidas a los incentivos tributarios y la informalidad
actuales e identificard ambitos en los que podamos reducir el gasto tributario, relativos a regimenes
como Maquila, Ley 60/90 entre otros.

21. Proyectamos avances significativos en la facturacion electrénica. Desde abril de 2022
estamos implementando e-kuatia, el nuevo Sistema Integrado de Facturacién Electrénica Nacional
(SIFEN), en un proceso que se completara en octubre del 2024 cuando un 80% de la facturacion
nacional sera emitida a través de documentos electrénicos. Un objetivo intermedio importante es la
incorporacién de aproximadamente 800 grandes y medianos contribuyentes en el SIFEN hasta fin de
de junio de 2023 (meta de reforma).

22. Continuaremos el desarrollo del marco de gestion del riesgo de cumplimiento.
Trabajaremos en la implementacién de un marco de gestidn del riesgo de cumplimiento, para lo
gue se examinaran las recomendaciones de AT anteriores sobre administracién aduanera y
tributaria. Nuestro objetivo es lograr el mejor resultado posible en términos de cumplimiento. El
nuevo marco permitira a las administraciones tributaria y aduanera contar con estrategias y
estructuras para que el incumplimiento de las leyes tributarias y aduaneras se mantenga al minimo.
Para lograr estos objetivos, se actualizara el codigo aduanero y se fortalecera la cooperacion y el
intercambio de informacién entre las administraciones tributaria y aduanera.

Mejorar la gobernanza fiscal mediante una regla fiscal mas firme

23. Trabajamos en la modernizacion de la Ley de Responsabilidad Fiscal. Continuaremos el
trabajo para la aprobacion de la propuesta de ley (“Ley de Responsabilidad Fiscal 2.0") presentada al
Congreso Nacional en diciembre de 2020. La nueva ley, que mantiene el mismo tope de déficit,
propone endurecer las reglas sobre el gasto corriente primario y los incrementos salariales de los
funcionarios, mejorar los factores de activacién de la cldusula de excepcion, establecer reglas y
periodos transitorios en caso de transgresion del tope de déficit, fortalecer el papel del Consejo
Fiscal y crear un fondo soberano de estabilizacion. La nueva ley también complementara el tope de
déficit con un tope escalonado de la deuda. Nuestro objetivo es finalizar el didlogo sobre el
contenido de la ley y ajustar la propuesta para su aprobacion por el Congreso Nacional.
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Reglas macrofiscales propuestas:

e La deuda del Sector Publico, no podra exceder el limite maximo del 40% (cuarenta por ciento)
del Producto Interno Bruto (PIB) estimado para el respectivo aiio fiscal.

o El déficit fiscal anual de la Administracion Central, incluidas las transferencias, no sera mayor
que: a) 1,5% del PIB, si la deuda publica es inferior al 36% del PIB; b) 1,0% del PIB si la deuda
publica es igual o superior al 36% del PIB.

e Elincremento anual del gasto corriente primario de la Administracién Central y del Sector
Publico no podra exceder a la tasa de inflacion interanual mas el 2% (dos por ciento).

Reforzar la gestion institucional de riesgos fiscales

24. Estamos trabajando para presentar de forma anual el Informe de Riegos Fiscales.
Siguiendo las recomendaciones de las asistencias técnicas del FMI, con la cual se ha elaborado una
hoja de ruta para identificar y gestionar aquellos riesgos fiscales mas apremiantes, el MH esta
trabajando para presentar en el Gltimo trimestre de este afio el primer Informe de Riesgos Fiscales
del Paraguay, que incorpora el analisis de los riesgos macroecondémicos y especificos (empresas
publicas, APPs, Caja Fiscal) y los riesgos relacionados al cambio climatico (publicacion en octubre
2022).

Consolidar la supervision y direccion de las empresas publicas

25. Para abordar riesgos fiscales contingentes, mejorar la eficiencia del sector publico y
afinar el enfoque estratégico, proponemos mejorar la supervision y direccién de las nueve
empresas publicas. Como primer paso, hasta finales de diciembre de este afio, restableceremos el
sistema del tablero de control para medir el desempefio de las empresas hacia contratos de gestion
por resultados, que comprendera el afio 2023 (meta de reforma). Mas alla, completaremos los
trabajos de redaccién de la "Ley de Gobierno Corporativo”, que aclarara y fortalecera el papel del
Consejo de Supervisidn de las empresas publicas. Este proyecto de ley sera presentado al Congreso
Nacional en el segundo semestre de 2023 (meta de reforma).

Salvaguardias fiscales en épocas preelectorales

26. En cualquier estado moderno, la responsabilidad en la gestion de las finanzas publicas
es un tema que debe ser transversal a todas las fuerzas politicas. En otras palabras, cualquier
politica publica, independientemente de las ideas y valores en las que se inspire, exige, para su
implementacidn, un escenario marcado por la sostenibilidad y la estabilidad. En abril de 2022, en
apoyo a estos principios, presentamos un proyecto de ley al Congreso Nacional para su
consideracion. El proposito de esta ley es establecer reglas especiales de comportamiento del
gobierno en temas fiscales y administrativos, con el fin de fomentar el mantenimiento de la
estabilidad y la sostenibilidad de las finanzas publicas en épocas electorales. La propuesta de ley
prohibiria todas las iniciativas que incrementaran los salarios o redujeran los impuestos, fuera del
ambito del presupuesto existente, durante los periodos electorales. También, otorga atributos
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especiales al Equipo Econdmico Nacional, presidido por el Ministro de Hacienda, para el
establecimiento de medidas adicionales de implementacion de la ley propuesta. En este momento,
buscamos su aprobacién en el Congreso Nacional.

27. El objetivo del Proyecto de Ley es mantener la estabilidad y sostenibilidad de las
finanzas publicas durante las épocas electorales. La propuesta regird para los tres Poderes del
Estados, los Organismos y Entidades del Estado (OEE) y las sociedades andnimas con participacién
accionaria mayoritaria del Estado. Los periodos electorales estardn comprendidos entre el ejercicio
fiscal anterior al aflo en que se realicen las elecciones nacionales y el primer trimestre del ejercicio
fiscal en el que se efectiien. Quedaran suspendidos para su tratamiento legislativo y postergado
hasta que culmine la época electoral respectiva: i) los proyectos de leyes que impliquen aumentos
salariales o incrementos de remuneraciones complementarias, ii) propuestas sobre el incremento de
gastos corrientes o de capital, sin sustento técnico, iii) los proyectos que afecten al sistema
tributario. El incumplimiento de la propuesta legislativa por parte de os funcionarios responsables
sera considerado como trasgresion a sus deberes y funciones, y se aplicaran las sanciones
correspondientes dispuestas en la legislacion.

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

28. Como reaccion a los shocks externos que que sufrié Paraguay desde 2019, y teniendo
en cuenta las grandes necesidades de infraestructura del pais, aumentamos sustancialmente la
inversion publica a un promedio anual del 3,2 % del PIB (2019-2021), comparado con 2,1%
durante los cinco afos anteriores. La pandemia y otros shocks que ha sufrido nuestro pais en los
ultimos afios, supuso enfrentar desafios sin precedentes, asi nuestro pais, se vio obligado a disefar e
implementar politicas anticiclicas, principalmente con una expansion en niveles histéricos de la
inversion en infraestructura, asi como otras medidas de impacto econdmico para hacer frente a
estos eventos. Para financiar esta politica fiscal expansiva se gestionaron recursos adicionales a
través de reasignaciones presupuestarias y financiamiento externo, principalmente. En el proceso de
ejecucion de estas obras de envergadura basado en planes plurianuales, se han generado demoras
puntuales en el proceso de pago de los contratos de obras publicas. De esta forma, el monto de ese
gasto extraordinario en inversion publica devengado sera corroborado antes del cierre del ejercicio
2022. El gobierno se compromete a acomodar los pagos asociados a estos valores como parte de la
ejecucion presupuestaria de la inversidn publica del 2022 e incluso de los afios siguientes dentro de
las metas de convergencia del déficit fiscal al 1,5% del PIB hasta 2024.

29. Tenemos la intencion de fortalecer el proceso de registro de compromisos
devengados. En cuanto a los compromisos pendientes con contratistas del Ministerio de Obras
Publicas y Comunicaciones, se esta trabajando en una herramienta juridica-financiera
complementaria a través de operaciones de cesion de deuda con la banca comercial. Asi mismo, el
nuevo marco normativo que se esta trabajando permitira el control y el monitoreo por parte del
Ministerio de Hacienda de los compromisos generados, con lo cual se lograra tener mayor
previsibilidad sobre los mismos y contar con los planes adecuados de cancelacién de estos
Compromisos.
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Politicas monetaria y cambiaria

30. Consideramos continuar el endurecimiento de la politica monetaria si prosiguen las
presiones inflacionarias. Hemos gestionado de forma proactiva la tasa de politica monetaria en
respuesta al aumento de la inflacién, y continuaremos su ajuste hasta que las proyecciones de
inflacion y las expectativas de inflacion de mediano plazo se encuentren alineadas a la meta de
inflacion del 4%.

31. Continuaremos con el régimen cambiario flexible, con participaciones excepcionales
en el mercado cambiario en periodos de excesiva volatilidad de corto plazo del guarani. La
flexibilidad del tipo de cambio, dentro de un régimen de estrategias de metas de inflacién que
funciona adecuadamente, ha resultado Util para Paraguay, pero nuestra moneda esta expuesta a
shocks financieros y reales. Dentro de nuestras herramientas de politica monetaria, utilizamos las
intervenciones cambiarias excepcionales para limitar la volatilidad excesiva y preservar la estabilidad
financiera. Nosotros mantendremos y fortaleceremos la transparencia de las intervenciones en el
mercado cambiario a través de la publicacion de la informacion sobre ellas en el sitio web del Banco
Central del Paraguay.

B. Pilar ll: Mejorar la productividad y fomentar el crecimiento econémico

32. El segundo pilar tiene como objetivo mejorar la productividad y sentar las bases de un
crecimiento econdmico mas diversificado e inclusivo mediante reformas estructurales. Nuestro
programa incluye reformas que incrementarian la eficiencia del gasto publico, modernizarian la
funcién publica, racionalizarian la estructura del estado, mejorarian la supervision de los fondos de
pensiones, y otras medidas que fortalecerian los regimenes juridico, regulatorio y de supervision de
la lucha contra el blanqueo de capitales y la financiacién del terrorismo (AML/CFT, por sus siglas en
inglés), reducirian vulnerabilidades en los ambitos de gobernanza y corrupcién, y fortalecerian el
clima de negocios.

Racionalizar el gasto publico

33. En breve se implementara la reforma de Contrataciones Publicas que hemos disefado.
Sobre la base de las recomendaciones de apoyos técnicos anteriores para la mejora de la calidad del
gasto publico, hemos preparado una propuesta de ley que reorganiza los procedimientos de
contratacion mediante un enfoque mas consistente y centralizado. El objetivo general de la ley es
crear el Sistema Nacional de Suministro Publico y regular al Sistema Nacional de Contrataciones
Publicas como parte de la Cadena Integrada de Suministro Publico. Se constituye un Sistema
Nacional de Suministro Publico que comprende las etapas de planificaciéon (qué se va a comprar),
vinculacién con el presupuesto (como se va a pagar), administracion del bien o servicio (cémo se
utiliza lo que se comprd segun lo planificado) y evaluacion. Ademas, se pretende cambiar el enfoque
de la compra publica, pasando de elegir solamente lo mas barato, a considerar otros factores como
la calidad, satisfaccion de los ciudadanos, ciclo de vida del producto, costos de mantenimiento que
constituyen el concepto de valor por dinero, el cual implica economia, eficacia y eficiencia.
Finalmente se contempla un rol mas activo de la Direccidon Nacional de Contrataciones Publica
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(DNCP) en el proceso de compras del Estado, implementando una Unidad de Compras que se
encargara de realizar compras conjuntas obligatorias y de la estandarizacién de bienes y servicios,
que permitan lograr mejores precios, aprovechando de economias de escala. El Senado ya ha
aprobado la ley, pero esta a la espera de su aprobacién por la Camara de Diputados. Tras su
aprobacién, redactaremos las regulaciones asociadas y las adoptaremos por decreto antes del junio
30 del 2023 (meta de reforma).

Reforma del Servicio Civil

34. Continuaremos el trabajo sobre la reforma para establecer un marco juridico general
de integridad de la funcion publica. El desarrollo de las instituciones del Estado depende
ampliamente de la calidad de sus recursos humanos, para lo cual se propone la modificaciény
modernizacion de la “Ley de la Funcion Publica y la Carrera del Servicio Civil”.® El objetivo es contar
con una funcién publica mas moderna, competitiva, basada en la meritocracia, con una escala
salarial Unica, basada en el desarrollo profesional y que promueva un gasto publico mas eficiente. La
reforma de la Ley de la Funcién Publica es fundamental y transversal a todas las instituciones del
Estado, la cual permitira el reordenamiento, la profesionalizacion y meritocracia, que resultaran en
una mayor productividad para la provision de bienes y servicios publicos de calidad. Hemos
presentado el proyecto de ley a una comisién del Congreso Nacional, en espera de su debate. Como
proximo paso, presentaremos antes del fin de diciembre del 2023 el proyecto de ley al Congreso
Nacional para su consideracién (meta de reforma). Luego, el Ministerio de Hacienda
conjuntamente con la Secretaria de la Funcién Publica, dentro del &mbito de sus respectivas
competencias, deberan trabajar en la reglamentacion e implementacién de la misma.

Reorganizar la estructura del Estadoo

35. Continuaremos el trabajo sobre la mejora de la eficiencia de las operaciones del
gobierno. Las instituciones publicas de Paraguay pueden ser perfeccionadas. Trabajamos de forma
activa para redisefiar los procedimientos del sector publico y reducir la burocracia. Un elemento
crucial de nuestra agenda es el proyecto de reforma que, sobre la base de diagndsticos anteriores,
redisefiara y reorganizara la estructura del Estado. Actualmente, la Secretaria Técnica de
Planificacién se encuentra trabajando en una propuesta legislativa que tenga por objeto establecer
la estructura, las reglas, responsabilidades y regulaciones que seran aplicables para la organizacion
de las instituciones que conforman de la Administracién Publica, con la finalidad de integrar
competencias y funciones afines para evitar los conflictos de competencia y duplicidad dentro de
una misma institucion publica o con otras instituciones de la administracién publica (meta de
reforma para junio 2023).

Mejorar la gobiernanza y reducir la vulnerabilidad ante la corrupcion

3 El objetivo general de la ley es crear y establecer las disposiciones generales del Sistema de la Funcién Publica; y
regular las normas y procedimientos de la Carrera del Servicio Civil, basados en los principios de la Funcién Publica,
con la finalidad de garantizar el derecho de toda persona a recibir atencion y servicios publicos oportunos y de
calidad.
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36. En afos anteriores, nos hemos beneficiado de una evaluacion integral de la
gobernanza. La Evaluacion de Diagnéstico de Gobernanza, dirigida por el FMI y realizada a
principios de 2020, ha concluido y prevemos que se publique antes del fin de octubre del 2022
(Accion previa).

37. Hemos elaborado y adoptado un nuevo plan anticurrupcion integral“, en consonancia
con las recomendaciones del diagnéstico de la gobernanza. Como parte del mismo, hemos
finalizado y presentado al Congreso Nacional un proyecto de ley que fortalece las competencias, las
funciones y las responsabilidades de la autoridad responsable de la lucha contra la corrupcién
(SENACQ).

38. Continuaremos el fortalecimiento del marco de la lucha contra el blanqueo de
capitales y la financiacién del terrorismo (ALD/LFT). Los resultados de la evaluacién 2021 del
régimen de AML/CFT de Paraguay, realizado por GAFILAT (el FATF en América Latina), se debatieron
y se presentaron para su aprobacion en la Ultima semana de julio de 2022. Paraguay aprobé el
proceso de evaluacién mutual. Las recomendaciones especificas del informe final, que se publicé en
septiembre, guiaran los préximos pasos para fortalecer el régimen de AML/CFT en su conjunto.

Fortalecimiento del clima de negocios

39. Seguiremos trabajando en el fortalecimiento del clima de negocio, que es un
importante indicador de las acciones para incrementar la captacion de nuevas inversiones, y
en proyectos que faciliten un mayor crecimiento sostenible. De manera a incrementar la
productividad y el crecimiento potencial de la economia es fundamental proveer instrumentos para
facilitar la obtencion del crédito para las micro, pequefias y medianas empresas (MIPYMES). En ese
sentido, estamos trabajando en un Proyecto de Ley “De Garantias Mobiliarias”, con el objetivo de
facilitar el acceso al crédito a las MIPYMES mediante mayor flexibilidad y alcance en cuanto a los
bienes que se emplean como garantia (i.e., cuentas por cobrar, cosechas, etc.) Enviaremos el
Proyecto de Ley al Congreso Nacional hasta finales de diciembre de este afio (meta de reforma).

C. Pilar lll: Mejorar la proteccion e inclusion social

40. La politica de proteccién social constituye un pilar fundamental para avanzar hacia la
garantia del cumplimiento de los derechos econémicos y sociales. Esta politica tomd mayor
relevancia con la irrupcién de la pandemia del COVID-19, asi como ante el aumento de la
incertidumbre y presiones inflacionarias profundizadas por el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania,
las cuales han exacerbado las desigualdades y las vulnerabilidades.

41. La estabilidad macroeconémica colaboré con el mejoramiento de las variables
socioecondmicas. La estabilidad macroeconémica y el crecimiento econémico hasta el afio 2018
han permitido avances en la proteccidn social, lo cual tuvo su impacto en mejoras en los indicadores

4 Plan Nacional de Integridad, Transparencia y Anticorrupcién 2021-2025.
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de salud, educacion, condiciones de vida, asi como en la reduccion de la pobreza, la cual se ha
estancado como consecuencia del impacto de la crisis del COVID-19.

42. La pobreza ha disminuido a lo largo de las tltimas dos décadas. Desde el 2002 la
pobreza total se ha reducido de manera importante, pasando de 57,7% a 28% en 2008, para
posteriormente ir reduciéndose de forma mas lenta, alcanzando una tasa del 23,5% en el 2019. Sin
embargo, como consecuencia de la pandemia, la reduccién de la pobreza se ha estancado, e
inclusive ha aumentado a 26,9% en 2020, lo cual se mantuvo para el 2021.

43. Por su parte, el gasto social se ha duplicado, de manera a contribuir en la reduccion de
la pobreza y las desigualdades. El gasto social de la Administracion Central ha ido aumentado de
manera importante en los Ultimos afos, pasando de 5,4% del PIB en 2003 a 10,6% del PIB en el
2021, e incluso, en el 2020, en el marco de las medidas adoptadas ante la crisis del COVID-19, el
gasto social alcanzé el 11,9% del PIB. Los programas de proteccion social implementados durante la
pandemia proveyeron asistencia a los trabajadores y sus familias, y evitaron que alrededor de
233.000 personas cayeran bajo la linea de pobreza total en 2020, asi como 139.000 en 2021.

44. Paraguay ha establecido el Sistema de Proteccion Social con un enfoque de ciclo de
vida, sin embargo, debemos seguir trabajando en su consolidacion. A través del Decreto N°
477572021, fue establecido el “Sistema de Proteccién Social del Paraguay “Vamos™" y fue aprobado
el marco estratégico de objetivos y acciones, asi como la priorizacién de acciones estratégicas para
la planificacion plurianual 2019-2023. De esta manera, se busca proteger a la poblacién desde la
concepcidn hasta la tercera edad. Si bien hemos logrado instalar un Sistema de Proteccion Social
con abordaje del ciclo de vida, esto ha sido reciente y supone enfrentar los retos de cobertura y
financiacion.

45. El Sistema de Proteccion Social “Vamos” consta de tres pilares basicos: i) integracion
social, vinculado a las politicas de corte universal y selectivas orientadas a la poblacién en situacién
de pobreza, ii) insercion laboral y productiva, relacionado con las politicas de inclusién y de
regulacién laboral y iii) seguridad social, vinculado a las politicas contributivas y no contributivas.

46. Los programas no contributivos de mayor cobertura son Tekopora y el Programa de
Pension Alimentaria. Entre los programas no contributivos de mayor cobertura se destacan
Tekopora (programa de transferencia condicionada), implementado por el Ministerio de Desarrollo
Social (MDS) y el Programa de Pension Alimentaria para Adultos Mayores en situacion de
vulnerabilidad, implementado por la Direccién de Pensiones No Contributivas del Ministerio de
Hacienda. El Programa Tekopora tiene como objetivo principal, mejorar la calidad de vida de la
poblacion participante, facilitando el ejercicio de los derechos a: alimentacién, salud y educacion,
mediante el aumento del uso de servicios basicos y el fortalecimiento de las redes sociales, con el fin
de cortar la transmision intergeneracional de la pobreza. El programa esta orientado a la proteccion
y promocion de las familias en situacidon de pobreza y vulnerabilidad. Posee dos componentes
claramente diferenciados y orientados al logro de sus objetivos especificos: el acompafiamiento
socio-familiar y comunitario por parte de técnicos sociales y las transferencias monetarias.
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47. En el corto plazo, Paraguay continuara incrementando la cobertura de dos de sus
programas mas importantes. Nuestro compromiso para fortalecer la proteccion social en
Paraguay se refleja en los objetivos de incrementar la cobertura del programa Tekopora de casi 166
mil familias en 2021 a 170 mil familias en 2022. De la misma manera, la cobertura del programa de
Pensién Alimentaria para Adultos Mayores se incrementara en 26 mil personas durante el 2022.
Ambos objetivos se cumpliran en Diciembre de 2022.

48. El Proyecto de Presupuesto contempla dar continuidad a los programas sociales
tradicionales, como Tekopora y Adultos Mayores, a fin atender las necesidades de los sectores
mas vulnerables. Para el 2023, presentamos un Proyecto de Presupuesto General de la Nacién que
contempla USD 323 millones para el Programa de Pension Alimentaria para Adultos Mayores y USD
57,5 millones para el Programa Tekopora. Con dichas asignaciones pretendemos alcanzar a 300 mil
beneficiarios a través de la pensién alimentaria y a 175 mil familias a través de las transferencias
condicionadas.

Sistemas de identificaciéon de beneficiarios y administracién de programas sociales

49. Paraguay cuenta con varios programas sociales que a su vez son administrados por
distintas instituciones del estado. La multiplicidad de administradores de programas sociales se
refleja en una duplicacion innecesaria de costos asociados al relevamiento de informacion de
beneficiarios. Asimismo, esto dificulta el registro y reporte correctos de beneficiarios con acceso a
mas de un programa social.

50. Paraguay necesita implementar un sistema de beneficiarios integral y Ginico que pueda
armonizar el tratamiento e implementacion de los programas sociales vigentes y otras futuras
iniciativas. El Ministerio de Hacienda desarroll6 el Sistema de Pensiones (SIPEN), una solucién
informatica y tecnoldgica para la gestion de las pensiones del sector no contributivo (Programa de
Pensién Alimentaria para Adultos Mayores). El SIPEN contempla los procesos para el ingreso de
informacién, la seleccién, la generacién de los beneficios y el control y pago al Sistema Integrado de
Administracion Financiera (SIAF) con base en las mejores practicas de la region. Ademas, el SIPEN se
integra a los sistemas vinculados que conforman el Sistema de Administracién de Recursos del
Estado (SIARE). Se prevé que la implementacion del SIPEN optimizara las gestiones de
sistematizacion a cargo de la Direccion de Pensiones No Contributivas, fortaleciendo la
transparencia y eficiencia en los procesos vinculados al sector no contributivo.

51. Recientemente adoptamos la decisién de formalizar la implementacion del SIPEN para
la administracion integral de los programas del estado que realican transferencias financieras
a personas fisicas. El Decreto 6833 de marzo de este afio dispone que tanto las pensiones no
contributivas administradas por el Ministerio de Hacienda, asi como otros programas que involucren
la transferencia de recursos a personas fisicas, puedan ser integrados al SIPEN. Nuestro objetivo
principal es ajustar y mejorar nuestro sistema de beneficiarios de manera gradual. Inicialmente,
tenemos el objetivo de implementar formalmente el SIPEN en la Direccion de Pensiones no
Contributivas a mas tardar hasta fines del 2023 (meta de reforma) antes de eventualmente
expandirlo a otros programas de asistencia social.
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Formalizar el empleo

52. Paraguay es uno de los paises con mayor empleo informal de la region. En promedio, la
tasa de informalidad de América Latina y el Caribe era de 51% en 2012, cifra muy similar a la
observada posteriormente en el periodo 2017-2019, reflejando un panorama laboral muy complejo
previo a la irrupcién de la pandemia (OIT, 2021). En el caso de Paraguay, segun datos de la Encuesta
Permanente de Hogares Continua (EPHC) del INE, en el 2019 el 63,7% (1,75 millones) de
trabajadores ocupados en actividades no agricolas desarrollaba sus actividades laborales de manera
informal, porcentaje mucho mayor al promedio observado en la region. Considerando las categorias
ocupacionales, el 44% (mas de 774 mil personas) de los trabajadores informales corresponde a
asalariados del sector privado y el 37% corresponde a trabajadores independientes (méas 651 mil
personas), compuestos en su mayoria por trabajadores por cuenta propia, sequido de empleadores
o patrones y contratados del sector publico. En conjunto, estos grupos abarcan el 81% de los
trabajadores en situacion de informalidad.

53. La cobertura de seguridad social y salud son bastante bajas para los grupos de
trabajadores asalariados e independientes. En general, la cobertura de seguridad social para
trabajadores asalariados y trabajadores independientes es baja: el 64% de los asalariados del sector
privado y el 99,8% de los trabajadores independientes no aporta a la seguridad social, es decir, no
tienen oportunidad de jubilacién futura. En cuanto a la cobertura del seguro de salud, el 57% de los
asalariados privados y el 84,7% de los trabajadores independientes no tienen ningun tipo de
cobertura de seguro de salud. Esta situacién genera una presién adicional sobre la cobertura
ofrecida a través del Ministerio de Salud Publica y Bienestar Social (MSPBS). Adicionalmente, la alta
informalidad obliga a redoblar esfuerzos en el disefio e implementacién de politicas publicas que
logren hacer frente a la creciente presion sobre programas sociales, como el Programa de Adultos
Mayores, que paso en un periodo de tan solo 10 afios de 25 mil a mas de 256 mil beneficiarios
(datos del afo 2011 y enero 2022, respectivamente).

54. Para hacer frente a la informalidad, estamos trabajando en un proyecto de ley para la
formalizacion de trabajadores dependientes de las Micro, Pequeiias y Medianas Empresas
(MIPYMES) y trabajadores independientes en general que promoveria el acceso al sistema
formal de seguridad social mediante la configuracion de incentivos adecuados para la poblacion
objetivo.® En el caso de los trabajadores dependientes de MIPYMES, las instituciones involucradas
seran el Ministerio de Industria y Comercio (MIC), Ministerio del Trabajo, Empleo y Seguridad Social
(MTESS) y el Instituto de Prevision Social (IPS). En el caso de los trabajadores independientes, el
Ministerio de Hacienda a través de la Administracion Tributaria, conjuntamente con el IPS, elaborara
un plan de incorporacion gradual y sistematico al nuevo régimen, asi como lo relativo a la

> La definicién de informalidad tomada en cuenta para la elaboracién de la propuesta legislativa sigue la definicién
del Instituto Nacional de Estadisticas (INE) que, para el caso de los trabajadores dependientes, considera informales a
aquellos que no aportan a un Sistema de Jubilaciones y Pensiones; y, en el caso de los trabajadores independientes a
aquellos cuya empresa no esta inscripta en el Registro Unico de Contribuyentes (RUC). Adicionalmente, para la
estimacion de la ocupacién informal se tiene en cuenta la ocupacién principal. No se incluyen a las actividades
agropecuarias, conforme a las recomendaciones de la OIT (INE, 2021).
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reglamentacién. La fecha propuesta para su remisién al Congreso Nacional es junio del 2023 (meta
de reforma).

Aumentar la inclusiéon financiera

55. Mejorar el acceso a los servicios financieros es una prioridad de nuestro gobierno. La
falta de acceso a servicios financieros es, desde hace tiempo, un problema en Paraguay. Hemos
redactado una Ley de inclusion financiera que obligara a los empleadores a pagar los salarios
mediante transferencia electrénica en lugar de en efectivo. También, exigira a los intermediarios
financieros que proporcionen a los trabajadores cuentas gratuitas para la domiciliacion de ndéminas
y que les permitan realizar al menos un retiro de efectivo gratuito al mes. La medida mejorara el
acceso e impulsara la formalizacion de los hogares de bajo ingreso infrabancarizados. La propuesta
de ley también contempla incentivos tributarios para garantizar el cumplimiento de las regulaciones
y leyes, asi como promover la transparencia de las transacciones financieras. El proyecto de Ley
obtuvo un dictamen favorable de dos comisiones del Congreso, faltando solamente la discusion
para su aprobacién por el Congreso Nacional. El reglamento de implementacién sera redactado
subsecuentemente a su aprobacion.

MONITOREO DEL PROGRAMA

56. Se utilizaran metas cuantitativas, metas continuas y metas de reforma para monitorear
los avances en la implementacién de las politicas en el contexto de este programa. Se
proponen metas cuantitativas para finales de diciembre 2022, finales de junio 2023 y finales de
diciembre de 2023, asi como una meta cuantitativa que debe monitorearse de forma continua
(cuadros 1ay 1b de la presente Declaracion del Programa). El gobierno y el personal del FMI
también acordaron las metas de reforma que se muestran en el cuadro 2 de la presente Declaracién
del Programa. Esta previsto que la primera revision se complete antes del 1 de junio del 2023, la
segunda revision para el 1 de diciembre del 2023, la tercera revision para el 1 de junio del 2024 y la
cuarta revisién para el 1 de noviembre del 2024. En el Memorando de Entendimiento Técnico
adjunto se establecen las definiciones.
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Cuadro 1a. Paraguay: Metas cuantitativas propuestas del ICP 2022-2023 "/

2022 2023
fin dic. fin jun. fin dic.
MC prog. MC prog. MC prog.

I. Metas Cuantitativas (MC)
1 Tope al déficit fiscal del gobierno central (en miles de millones de -8,733 -2,322
guaranies) 2/ 3/

2 Tope al gasto corriente primario del gobierno central (en miles de 34,746 17,432

millones de guaranies) 2/

3 Tope al incurrimiento neto de deuda flotante del gobierno central 500 -2,100

4/

Il. Metas Continuas

4 Tope a la acumulacion de atrasos en los pagos de la deuda externa 0.0 0.0

por parte de la administracion central (en 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) 10.8 8.5
Inflacion a fin de periodo, punto central 6/ 8.8 6.5
Limite inferior de la banda (2% inferior al punto central) 6.8 4.5

IV. Memorandum items

Prestaciones de Asistencia Social 2/ 2,906 1,434

-7,284

37,926

500

0.0

6.1

4.1

2.1

3,338

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 relacién capacidad-necesidad de financiamiento (saldo global) negativa segun la definicién del MEFP 2001.

4/ Cambio en términos acumulados desde el inicio de cada afo.

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.

Cuadro 1b Paraguay: Metas continuas normalizadas

No imponer o intensificar restricciones a la realizacién 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: Acciones previas propuestas y metas de reforma para 2022-2023

Acciones Previas

Publicar el reporte final del Informe de Gobernanza preparado por el FMI en un sitio web del gobierno.

Objetivo de Politica Metas de Reformas Fecha Objetivo

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

Implementar medidas para Enviar al Congreso el proyecto de ley transicion que incluya Fin de Junio 2023
salvaguardar la solvencia del Régimen medidas para contener el déficit de la Caja Fiscal.

de Jubilaciones del Sector Publico

("Caja Fiscal")

Mejorar las recaudaciones internas. Incorporar al menos 750 grandes y medianos contribuyentes Fin de Junio 2023
en el Sistema Integrado de Facturacion Electronica Nacional
(SIFEN).

Mejorar el monitoreo y la supervision  Reestablecer el tablero de control con contratos de gestiéon ~ Fin de Diciembre 2022

de las Empresas Publicas por resultados para un afio (2023).

Fortalecer el monitoreo y la gestion Revisar y enviar al Congreso la "Ley de Gobierno Corporativo" Fin de Diciembre 2023
estratégica de las Empresas Publicas que aclarara y fortalecera el papel del consejo de supervision
de las Empresas Publicas.

6 Fortalecer la Supervision Financiera Remitir una nueva version de ley para establecer la Fin de Diciembre 2023
supervision de los fondos de pensiones, que creara una nueva
agencia de supervision, a una de las dos cdmaras del
Pillar Il: Mejorar la Productividad y Fomentar el Crecimiento Econémico
7 Reforma del Servicio Civil Remitir al Congreso la nueva "Ley de la Funcién Pdblicay Fin de Diciembre 2022
Carrera del Servicio Civil".
8 Racionalizar el gasto publico. Completar y promulgar la reglamentacion para la nueva "Ley Fin de Junio 2023
de Suministro y Contrataciones Publicas".
9 Mejorar la eficiencia de las operaciones Terminar el borrador de ley que ordena la estructura de las Fin de Junio 2023
del gobierno instituciones del estado (Ley de Estructura del Estado) y enviar
el borrador a una de las dos cdmaras del Congreso.
10 Mejorar el clima de negocios Remitir al Congreso una nueva version de la ley sobre Fin de Diciembre 2022
garantias mobiliarias ("ley de garantias mobiliarias").
Pilar Ill: Mejorar la Proteccién y la Inclusion Social
11 Formalizar a trabajadores de MIPYMES Remitir al Congreso Nacional un Proyecto de ley para la Fin de Junio 2023
y trabajadores independientes formalizacién de trabajadores dependientes de las MIPYMES y
trabajadores independientes en general.
12 Reducir la brecha de cobertura de los  Incrementar el nimero de beneficiarios de los programas Fin de Diciembre
programas de transferencias sociales.  "Tekopora"y "Pension Alimentaria de Adultos Mayores" en 4 2022
mil familias (de 166 mil a 170 mil familias) y 26 mil nuevos
beneficiarios anuales, respectivamente.
13 Integrar el sistema de informacion de  Implementar las directrices del decreto No 6833 de Marzo de Fin de Diciembre

beneficiarios de programas sociales 2022 SIPEN (Sistema de Pensiones), Articulo 1, inciso a. 2023
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Cuadro 3. Paraguay: Calendario de revisiones propuestos en el Instrumento de
Coordinacion de Politicas 2022-2024

Examen del programa Fecha del examen Fecha de prueba

Debate del Directorio sobre solicitud de ICP 21 de noviembre de 2022

Primer examen 1 de junio de 2023 31 de diciembre de 2022
Segundo examen 1 de diciembre de 2023 30 de junio de 2023
Tercer examen 1 de junio de 2024 31 de diciembre de 2023
Cuarto examen 1 de noviembre de 2024 30 de junio de 2024
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Adjunto I. Memorando Técnico de Entendimiento

1. El presente Memorando Técnico de Entendimiento (MTE) define las metas cuantitativas, las
metas continuas, y los items de memorandum descritos en la Declaracién 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 2024. También
establece los términos y el calendario de transmision de informacion que permitira al personal del
FMI monitorear el programa. Las revisiones del programa analizaran el cumplimiento de las metas
cuantitativas en las fechas especificadas y de forma continua. En concreto, la primera revision
evaluara las metas a fin de diciembre 2022, la segunda revision evaluara las metas a fin de junio
2023, la tercera revisién evaluara las metas a fin de diciembre 2023 y la cuarta revision las metas a
fin de junio 2024.

A. Definiciones

2. 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.

3. 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
Tope al déficit fiscal del gobierno central (definicion del programa)

4. Definicion. Para los efectos del programa, la relacién capacidad/necesidad de
financiamiento o el saldo fiscal global (también denominado “préstamo neto / endeudamiento
neto”), es la diferencia entre los ingresos totales y la erogacion total del Gobierno (gasto total
obligado més adquisicion neta de activos no financieros). La definicion 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.’.

5. Requisitos de informacion. Durante el periodo del programa, las autoridades reportaran al
personal del FMI, de forma mensual, los datos provisionales sobre el saldo fiscal global (definicidn
del programa) y sus componentes, con un retraso de no mas de 30 dias después del cierre de cada
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

' 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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transmitirdn tan pronto como 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)

6. 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; (iii) 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 definicidn 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
afno.

7. 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 (definicién 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)

8. Definicion. 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 variacion neta acumulada desde principios del afio.

9. Requisitos de informacion. 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

10. 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.

11. Requisitos de informacion. 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

12. Definicion. 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.

13. Requisitos de informacion. Los reportes de inflacion y sus componentes deberan ser
transmitidos mensualmente, dentro de las dos semanas posteriores al cierre de cada mes.

14. 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 desviacidn y la respuesta de politica propuesta, y se
debera realizar una consulta con el Directorio Ejecutivo del FMI.

Prestaciones de asistencia social

15. Definicion. Las prestaciones de asistencia social siguen la clasificacién 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 Situacién Financiera
de la Administracién Central (SITUFIN). Esta meta no forma parte de la condicionalidad formal del
programa, pero se requiere reportar el resultado de ejecucion de este gasto para compararlo con su
proyeccion original (rubro de memorandum).

16. Requisitos de informacion. 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

programa

17. Las autoridades transmitiran al personal técnico del FMI, de ser posible en formato
electronico, 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: érdenes de
asignacion suplementaria (decretos anticipados), cancelacion de asignaciones presupuestarias, y
ordenes 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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b)

o)

18.

74

En un plazo maximo de 30 dias (salvo en casos especificos explicitamente sefalados abajo),
datos preliminares sobre:

Comprobantes fiscales y liquidaciones fiscales y aduaneras por rubro, acompafados 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 Inversion
Publica) sobre los proyectos de inversién, con su avance y ejecucion;

El cuadro completo mensual de la situacion 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 amortizacién y pago de intereses,
proporcionando esta informacion a mas tardar seis semanas después del cierre del mes;

Una actualizacion 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 estimacién 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.

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 supervisién prudencial y de solidez financiera de las entidades financieras
bancarias, con periodicidad trimestral, con una demora maxima de dos meses.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
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Declaracion del Sr. Herreray el Sr. Corvalan Mendoza sobre Paraguay
21 de noviembre de 2022

Los riesgos socioecondémicos estan aumentando en todo el mundo debido a un alto grado de
incertidumbre. Las repercusiones imprevistas de estos riesgos en economias pequefias y abiertas
como Paraguay exigen respuestas de politica debidamente calibradas para reponer los margenes
de maniobra econémica que se agotaron durante los miltiples shocks ocurridos en afios recientes.
En el mismo sentido, se requiere un plan maestro de lo que se precisa para que la economia retorne
a su nivel de crecimiento potencial a mediano plazo.

La pandemia de COVID-19 se gestioné de forma relativamente adecuada durante el peor momento
de la crisis sanitaria en 2020-2021, con el apoyo de la Ley de Emergencia y el Plan de Recuperacion
Econémica (Napu’a) aprobada por el Congreso. Como resultado, durante la pandemia el gobierno
adopto firmes medidas fiscales, monetarias, financieras y sociales. El Congreso también aprobd la
Ley de Consolidacion Economica y Contencion Social con el fin de apuntalar la economia y proteger
a los mas vulnerables. Estas medidas importantes y de suma necesidad hicieron mella en las
reservas econémicas que Paraguay constituy6 en afios previos.

Més recientemente, en 2022, el conflicto entre Rusia y Ucrania, las tensiones geopoliticas, el
endurecimiento de la politica monetaria por parte de los principales bancos centrales y una mayor
probabilidad de recesion en las economias avanzadas estan planteando a las autoridades nuevos
riesgos y dificiles disyuntivas en materia de politicas; sin ain mencionar el impacto en el sector
agricola derivado de las perturbaciones meteorolégicas. El apoyo desplegado por el gobierno para
mitigar el golpe de la inflacién en los mas vulnerables, debido a las alzas de precios de los alimentos
y combustibles, incidi6 en el saldo fiscal y la deuda del sector publico.

Por todas esta razones, y en reconocimiento de la experiencia muy positiva con programas
respaldados por el Fondo Monetario Internacional (FMI), las autoridades paraguayas se reunieron
con la Gerencia y el personal de la institucién para solicitar un programa de dos afios, apoyado por
el Instrumento de Coordinacion de Politicas (ICP).

Las autoridades de Paraguay quisieran agradecer al jefe de la misién, Mauricio Villafuerte, y a su
equipo por el franco dialogo técnico entablado durante las conversaciones en Asuncién, y mas
recientemente en la ciudad de Washington, durante las Reuniones Anuales.

Asimismo, agradecen su estrecha colaboracion en estos momentos de incertidumbre, gracias a la
cual ha sido posible presentar al Directorio este programa para su debate.

Un plan maestro para restablecer el crecimiento econémico potencial a mediano plazo.

Durante las productivas conversaciones con la Gerencia y el personal, las autoridades de Paraguay
reconocieron los principales componentes que serian necesarios para formular el ICP, y que giran
en torno a tres pilares basicos: i) garantizar la estabilidad y resiliencia macroeconémicas, ii) mejorar
la productividad y fomentar el crecimiento econdmico, y iii) mejorar la proteccion e inclusion social.

Algunas de las cuestiones mas importantes que se consideraron para este programa consistian en
como incrementar la productividad y la calidad de la inversion publica y privada, y cémo mejorar la
gestion de gobierno para combatir la corrupcion, y al mismo tiempo reforzar la transparencia, reducir
la informalidad y acelerar las reformas del sistema de pensiones. Otro aspecto fundamental que se
considero fue el de las politicas por el lado de la oferta con el fin de mejorar el capital humano,
modernizar las regulaciones laborales y eliminar barreras para mejorar el clima empresarial.
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En los tres pilares principales se incorporaron aspectos relacionados con la gobernanza.

Algo que es relativamente nuevo con respecto a anteriores programas del FMI con Paraguay es la
incorporacion de cuestiones relativas a la gobernanza en el actual ICP. Por solicitud de las
autoridades paraguayas, se elabor6 un informe diagnéstico de gobernanza con el apoyo del FMI y el
Banco Interamericano de Desarrollo, y su publicacion fue parte de la accién previa del programa del
ICP propuesto.

Se pueden observar unos pocos ejemplos de aspectos relacionados con la gobernanza en cuestiones
como las siguientes:

Pilar I. Garantizar la estabilidad y resiliencia macroeconémicas.

Las autoridades procuran obtener la aprobacion del Congreso de una version modernizada de la Ley
de Responsabilidad Fiscal (LRF) para mantener el tope maximo del déficit en el nivel actual (1,5%
del PIB), pero reduciendo las provisiones relativas al crecimiento del gasto corriente primario y los
salarios de la funcién publica. Esta nueva version contempla reforzar la participacion del consejo
fiscal y complementar el tope maximo del déficit con un tope escalonado para la deuda.

En el Congreso también se esta debatiendo un proyecto de ley para salvaguardar la politica fiscal en
periodos previos a elecciones, a fin de restringir la iniciativas para subir salarios o reducir impuestos
durante periodos electorales.

Se esta revisando la Ley de Gobierno Corporativo con el fin de reforzar la funcién del Consejo
Nacional de Empresas Publicas.

Pilar 1l. Mejorar la productividad y fomentar el crecimiento econémico.

El régimen de Paraguay para la lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo
(ALD/LFT) ha mejorado sustancialmente desde su ultima evaluacion. El informe de evaluacion mutua
de 2021, realizado por el Grupo de Accién Financiera de Latinoamérica (GAFILAT), muestra que el
pais obtuvo una calificacién de eficaz en cuanto a cooperacion internacional, pero aun se puede
mejorar en otros aspectos. Con respecto a esto Ultimo, las autoridades paraguayas agradecen la
respuesta sin demora del FMI para respaldar el plan, mediante un proyecto plurianual de
fortalecimiento de las capacidades que le permitiria al pais fortalecer la gobernanza en este terreno
delicado.

Las autoridades han avanzado considerablemente en la implementacién de la ley sobre
contrataciones publicas. A la fecha, la Camara de Senadores y la Camara de Diputados han
aprobado la reforma para mejorar la planificacion, transparencia y eficacia de esta herramienta fiscal.

La reforma de la administracion publica fue un aspecto destacado en el informe diagnéstico de
gobernanza. Teniendo en cuenta este importante factor, el gobierno envié al Congreso un proyecto
de ley para obtener la aprobacién de una estructura moderna y competente de la administracién
publica con el fin de destacar el papel preponderante de la meritocracia en el acceso al
funcionariado publico.

Pilar Ill. Mejorar la proteccion e inclusién social.

Las autoridades son conscientes de que los programas sociales pueden ser mejorados y de lo
importante que es evitar una posible duplicacion de esfuerzos y de costos para ejecutarlos, asi como
de mantener un registro exacto de los beneficiarios. Por lo tanto, tienen previsto reforzar el Sistema
de Pensiones (SIPEN) para armonizar procedimientos, y usar la solucion tecnoldgica desarrollada
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por el Ministerio de Hacienda para ampliar la gestion de pensiones en el sector no contributivo y a
otros programas de asistencia social.

Evolucién reciente.

La actual proyeccién de crecimiento del PIB para 2022 se sitla en 0,2%. Pero cabe sefialar que el
prondstico inicial de crecimiento del PIB para este afio era de 3,7%. El considerable ajuste a la baja
de la proyeccién se produce en el contexto de una fuerte sequia —ocurrida entre finales de 2021 y
comienzos de 2022— que perjudic6 sustancialmente la agricultura, y ocasioné importantes pérdidas
en las cosechas de soja y otros cultivos. Por el lado del gasto, pese a la revision a la baja de la
actividad econémica, se sigue previendo un repunte de la demanda interna (consumo e inversion
privados), aunque con una tasa de crecimiento inferior a la prevista anteriormente, en tanto que la
demanda externa neta tendra una considerable incidencia negativa. En cifras acumuladas, el PIB se
contrajo 2,2% en el primer semestre del afio, mientras que el PIB (excluida la agricultura y las
entidades hidroeléctricas binacionales) crecié 1,6%.

Se espera que la actividad econémica arroje mejores resultados en los préximos meses, teniendo
en cuenta el inicio de la campafa de soja de 2022/2023 y los efectos secundarios de la agricultura
en otros sectores de la economia. Los cdlculos iniciales apuntan a una tasa de crecimiento
econdmico superior a 4% en 2023.

Las cifras mas recientes de flujos netos de inversiones directas (ID) del resto del mundo a Paraguay
dan sefiales alentadores de recuperacién desde la pandemia de COVID-19. Por ejemplo, en 2021 el
flujo neto de ID se situé en USD192 millones, cifra que supera por amplio margen las observadas
durante la pandemia (aumento de 74%). En este sentido, en 2023 y 2024 el pais recibira los
mayores proyectos de inversion extranjera directa (IED) en la historia reciente. Unos proyectos de
celulosa de eucalipto y de biocombustibles se han comprometido a invertir alrededor de USD 4.000
millones en los préximos afios.

En lo que respecta al mercado laboral, los niveles de los indicadores de empleo y desempleo han
sido mas favorables en el segundo trimestre de 2022. En ese periodo, el empleo sumé 47.239
plazas de trabajo en comparaciéon con el mismo periodo en 2021, lo que equivale a un aumento
interanual de 1,4%. Por sector econémico, aumenté el porcentaje de la poblacién empleada en el
sector terciario (en particular comercio, restaurantes y hoteles), en tanto que se observé una
reduccion interanual en los sectores primario y secundario. Por categoria ocupacional, hubo una
mejora en el nimero de trabajadores asalariados, pero que fue neutralizada por la disminucion en
trabajadores auténomos. Por otro lado, el nUmero de personas desempleadas disminuy6 en 69.001,
y la tasa de desempleo se redujo de 8,6% en el segundo trimestre de 2021 a 6,7% en el segundo
trimestre de 2022.

La inflacién total continud subiendo en los primeros meses de 2022, debido a persistentes presiones
externas sobre los precios de las materias primas. No obstante, la presion sobre los precios externos
se ha moderado ultimamente, lo cual, junto con el menor dinamismo de la demanda interna, ha
contribuido a contener las presiones inflacionarias. En cuanto a los pronésticos de inflacion, para 2022
se prevé una tasa de 8,6%, que disminuira a 4,1% en 2023.

En el frente de la politica monetaria, el Banco Central del Paraguay (BCP) ha continuado con el
proceso de ajustes al alza de su tasa de referencia, aunque a un ritmo mas pausado en los Ultimos
meses, en vista de la desaceleracién de la inflacidn y las presiones posiblemente mas moderadas
relacionadas con el escenario externo, principalmente las derivadas de los precios de las materias
primas. Entre marzo y junio de 2022, la tasa de politica monetaria fue revisada al alza en 200 puntos
béasicos, mientras que en julio y septiembre subié 75 puntos bésicos, para situarse en un 8,50%
anual.
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Los préstamos bancarios y otras formas de crédito en total han seguido presentando un dinamismo
favorable, estimulado en gran parte por el crecimiento acelerado experimentado por los préstamos
concedidos en moneda extranjera. Los préstamos en délares de EE.UU. crecieron 25,2% en
términos interanuales en agosto de 2022, en tanto que los préstamos concedidos en guaranies
paraguayos registraron una tasa de crecimiento interanual de 7,8%. Los indicadores de solidez
financiera del sistema financiero se mantienen en niveles satisfactorios. En tal sentido, los
coeficientes de solvencia permanecen bastante por encima de los niveles minimos exigidos y los
indices de rentabilidad han empezado a subir en meses recientes, en comparacién con las
reducciones observadas desde comienzos de 2020.

El sistema de pagos ha funcionado con normalidad, de manera fluida y eficiente. En mayo de 2022
entré en funcionamiento el Sistema de Pagos Instantaneos (SPI). Este sistema ofrecera
disponibilidad ininterrumpida de servicios de transferencias interbancarias, las 24 hora del dia, siete
dias a la semana, para todos los ciudadanos, lo que representa un avance cualitativo de inmensa
importancia para el sistema de pagos del pais. Este nuevo médulo del Sistema de Pagos del
Paraguay (SIPAP) esta siendo desarrollado satisfactoriamente por etapas, con la incorporacion
gradual de instituciones financieras.
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