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TEMAS PRINCIPALES

Contexto: Los fundamentos econémicos de Paraguay son sélidos: bajo nivel de
endeudamiento, cuantiosas reservas oficiales y desequilibrios fiscales y externos
reducidos. El principal desafio por delante consiste en mejorar el desarrollo social y
econdmico, fortaleciendo al mismo tiempo el marco de politica macroeconémica para
cimentar fundamentos sélidos. Ante estos desafios, el gobierno que asumié funciones
en agosto de 2013 ha propuesto importantes reformas y ha dado un decidido primer
paso al promulgar leyes de importancia clave: nuevos impuestos, alianzas publico-
privadas (APP) y Ley de Responsabilidad Fiscal.

Perspectivas: Las perspectivas de Paraguay para el periodo 2014-18 son favorables, con
riesgos ampliamente equilibrados pese a una coyuntura externa menos dinamica. La
economia seguira siendo una de las mas pujantes de la region, con un crecimiento que
para 2016 retornara al nivel potencial de aproximadamente 4,5%, una inflacion acorde
con la tasa fijada como meta por el banco central y bajos niveles de déficit fiscal y de
cuenta corriente. Conforme a estas perspectivas, la orientacién de la politica econdmica
deberia tornarse mas restrictiva a corto plazo, tomando como guia para el mediano
plazo la Ley de Responsabilidad Fiscal y el incipiente régimen de metas de inflacion.

Cimentar fundamentos econémicos sélidos: La Ley de Responsabilidad Fiscal
proporciona una base solida para la sostenibilidad fiscal, pero se necesitan instituciones
presupuestarias mas firmes para mejorar la calidad del gasto, fortalecer la administracién
tributaria y aduanera y mejorar la capacidad para enfrentar los riesgos que podrian
plantear las APP. Las reformas de la funcion publica y el sistema de pensiones también
son necesarias para seguir reforzando el marco fiscal. El banco central ha avanzado
bastante en la implementacion de un régimen de metas de inflacion, junto con la
flexibilizacién del tipo de cambio. La atencion debe seguir centrada en medidas para
lograr un régimen de metas de inflacion pleno y en reforzar la supervision basada en
riesgos conforme a las mejores préacticas internacionales.

Crecimiento inclusivo: La reduccion de la pobreza dependera de que se garantice la
sostenibilidad a largo plazo de las iniciativas que estan en curso y de que se incremente
la flexibilidad del mercado laboral para reducir la informalidad, asi como de una mejor
gestién de las empresas publicas para ampliar el acceso a servicios publicos basicos a un
costo razonable.
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Aprobado por Las conversaciones tuvieron lugar en Asuncion del 2 al 12 de
Charles Kramer diciembre de 2013. El equipo estuvo integrado por los siguientes
(Departamento del funcionarios: U. Fasano (jefe), C. Pérez Marulanda, J. Rodriguez
Hemisferio Delgado, J. Yépez Albornoz, K. Ross, Representante Residente (todos
Occidental) y Vikram del Departamento del Hemisferio Occidental), y G. Horman

Haksar (Departamento de Finanzas Publicas). Desde la sede proporcionaron
(Departamento de asistencia X. Jordan, E. Moreno y E. Tawfik (todos del Departamento
Estrategia, Politicasy  del Hemisferio Occidental); y en el terreno, V. Garay y R. Amat y Ledn
Evaluacion) (Representante Residente). El personal se reunié con los ministros

Rojas (Hacienda); Jiménez (Obras Publicas y Comunicaciones); Leite
(Industria y Comercio); Molina (Planificacion); el Presidente Fernandez
del Banco Central; otros funcionarios publicos, y representantes del
congreso, el sector financiero, las empresas, donantes y centros de
estudios.

El Sr. J. Corvalan (Oficina de Directores Ejecutivos) asistio a algunas de
las deliberaciones sobre politica.
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CONTEXTO

1. El desarrollo social y econémico de Paraguay ha estado rezagado de la region. A
finales de los afios ochenta, el PIB per capita alcanzé un nivel maximo equivalente al 75% del
promedio de la regién, en parte debido a
la construccion de dos represas )

. P N , segun PPA) 1980-2012
hidroeléctricas, pero disminuyé a 12,000
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Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators.

Situacién d|o un VUelCO durante Ia mayor 1/Incluye Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Periy Uruguay.

parte de la década de 2000, gracias al

auge de la exportacion de materias primas y la estabilidad macroeconémica, que elevaron la
productividad y el crecimiento econdmico. Sin embargo, las limitaciones de la capacidad de
implementacion y los recursos fiscales —debidas a una reducida base tributaria, bajas tasas
tributarias y deficiencias en la administracion tributaria y aduanera— han seguido entorpeciendo la
inversion y la lucha contra la pobreza y la (creciente) desigualdad del ingreso. Por el lado positivo,
en los ultimos 20 afios se ha registrado una expansion del producto agropecuario y del sector de
alimentos procesados; a escala mundial, Paraguay es ahora el cuarto exportador de soja y el octavo
exportador de carne. Mas recientemente, las zonas francas han atraido a un creciente numero de
empresas, sobre todo para atender el mercado brasilefio.

2. La estrategia de reforma del gobierno afianzara el crecimiento y reducira la pobreza.
Esta estrategia esta debidamente centrada en fomentar la inversion en infraestructura y capital
humano, mejorar el entorno empresarial y modernizar el sector publico, entre otros aspectos,
combatiendo la corrupcidn y la evasion tributaria al tiempo que se mejora la transparencia y la
rendicién de cuentas sobre el uso de los recursos publicos. Se prevé que el sector privado y las
empresas extranjeras desempefaran una funcion clave para subsanar las grandes deficiencias en
infraestructura del pais. En tal sentido, las autoridades mantendran disciplina fiscal y un nivel bajoy
estable de inflacion, mientras se sigue reforzando la supervision bancaria conforme a las mejores
practicas internacionales.
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SN EVOLUCION RECIENTE

A. Solida recuperacion acompanada de baja inflacion en 2013

3. En 2013, la economia experimenté una marcada recuperacién de la fuerte sequia del

ano anterior. Tras contraerse 1,2% en 2012, el PIB real crecid 14,5% (interanual) en los primeros tres

trimestres de 2013’ gracias a una fuerte América Latina: Crecimiento del PIB real

recuperacion del sector primario (Porcentaje, interanual) "
20

(alrededor de 30% del PIB), debido
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principalmente a un repunte de la

15 15

10 10

produccién de soja. Si bien el consumo
quiza se haya desacelerado en cierta

medida en el Ultimo trimestre de 2013 (en 0

parte debido a un aumento del 5 5
. . Rangod ltados en AméricaLati
contrabando proveniente de Argentina)’, 1o Ango de resltados en Amenca atina 10
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el personal tecnlco preve que eI Fuente: FMI, informe WEO.

crecimiento del PIB se mantendra en un
solido 13%, el mas alto de la regién, aunque también el mas volatil debido a shocks relacionados
con factores climaticos; mientras que el crecimiento del sector no agricola se aproximara al nivel

potencial.

4. En general, las politicas macroeconémicas han apoyado la recuperacion en medio de
una inflacién baja. El estimulo fiscal proporcionado en 2012 para contrarrestar el efecto de shocks
exogenos en la agricultura quedo neutralizado en 2013 (véase el cuadro sobre las perspectivas
fiscales a mediano plazo). La razén fue una menor ejecucién de la inversién publica debida en parte
al ciclo politico y a controles de gasto mas estrictos. El afio pasado, el ingreso tributario aumento
solo 6% en términos nominales pese a un continuo crecimiento sélido del producto no agricola, y el
saldo fiscal del gobierno central arrojé un déficit de alrededor de 2% del PIB. El déficit se financié
mediante bonos locales, aunque en algunas ocasiones durante el afio el gobierno tuvo que solicitar

financiamiento a corto plazo del banco central debido a una escasa disponibilidad de efectivo. El

El amplio diferencial entre los tipos de cambio oficial y paralelo del peso argentino, sumado a los subsidios de los
alimentos en los paises vecinos, ha provocado un fuerte aumento del contrabando, el cual a su vez ha incidido en las
importaciones formales, el cobro de impuestos y las ventas locales de alimentos.
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nivel de deuda publica, de alrededor de 14% del PIB, sigui6 siendo el mas bajo de la regién. La
politica monetaria se mantuvo en compas de espera hasta diciembre de 2013, cuando, en vista de
las crecientes presiones inflacionarias, el banco central elevé la tasa de politica monetaria 50 puntos
basicos, a 6% (el primer aumento desde agosto de 2012), para después efectuar otra subida en
enero de 2014, situando la tasa en 6,5% y la politica monetaria cerca del nivel neutral’. La inflacién
de Paraguay se aceleré durante 2013 debido a los mayores precios de los alimentos, pero la
inflacion de fin del ejercicio se situd en 3,7%, nivel mas bajo del previsto y también inferior por
tercer aflo consecutivo a la tasa de 5% fijada como meta por el banco central; esto se debi6 en parte
a una disminucién de los precios de la carne y a un marcado aumento de la competencia de precios
por el contrabando de alimentos y otros productos de Argentina, facilitado por el debilitamiento del

peso y la frontera permeable.

Impulso fiscal y brecha del producto 1/ América Latina: Inflacién anual
(Porcentaje del PIB potencial) (Porcentaje, fin del periodo)
50 ! 50

45 Rango de resultados en AméricaLatina 45
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4 4
3 3

2 2 40

1 1 35 35
0 = 0 30 30
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-2 -2

20 20
-3 3. 15
-4 -4
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-6 -6 5
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EMImpulso fiscal =—Brecha producto no agricola ===Brecha total del producto -5 -5
Fuentes: Ministerio de Hacienda; Banco Central del Paraguay, y estimaciones del personal técnico del FML 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1/Impulso fiscal medido en funcién de la variacién del déficit estructural primario excluidas donaciones y regalias. Fuente: FML, informe WEO.
5. El balance en cuenta corriente se torno superavitario en 2013 debido a dinamicos

volumenes de exportacién de productos agricolas y carne. El balance en cuenta corriente
registré un superavit de casi 1% del PIB a pesar del aumento de las importaciones y un deterioro de
los términos de intercambio de Paraguay. Como resultado, y pese a un nivel mas bajo de entradas
de capital netas, las reservas internacionales netas (RIN) aumentaron casi US$900 millones, para
situarse en US$5.900 millones al cierre de 2013, superando varios indicadores de cobertura de las
reservas. Sin embargo, mas de la mitad de este aumento se debié a demoras en la implementacion
de proyectos que iban a ser financiados con los recursos de un bono internacional de US$500

? El bajo nivel de deuda publica es el resultado de ocho afios consecutivos (2003-11) de superavits fiscales
equivalentes a un promedio de 1% del PIB por afio.

* Como resultado de esta subida, la tasa real de politica monetaria ex post se situd en 2,5%, dentro de la estimacion
del personal técnico de una tasa de interés real neutra de entre 3% y 2,2% (la Ultima estimacién esta basada en "To
Cut or Not to Cut? That is the (Central Bank's) Question: In Search of the Neutral Interest Rate in Latin America”, de N.
Magud y E. Tsounta, IMF Working Paper WP/12/243).
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millones —el primer bono soberano internacional del pais— emitido en enero de 2013 para
financiar proyectos de infraestructura y energia. La deuda externa ha permanecido en un nivel bajo
de aproximadamente 20% del PIB.

6. El sector bancario siguié presentando niveles adecuados de rentabilidad, liquidez y
capitalizacion en 2013. Los activos totales del sistema bancario han aumentado significativamente
desde 2007-08 gracias al rapido crecimiento del crédito, que se ha desacelerado hasta alrededor de
17% anual en términos nominales desde finales de 2012. Los préstamos han permanecido
concentrados en el sector agropecuario, cuyas transacciones se efectdan principalmente en dolares
de EE.UU.,, pero los préstamos de consumo también han crecido considerablemente, si bien a partir
de una base pequefia, y ahora representan alrededor de un 15% de la cartera total de los bancos.
Pese al rapido aumento del crédito, la relacion préstamos/depésitos ha seguido siendo inferior a 1,
y los coeficientes de préstamos en mora habian disminuido a 2,2% de la cartera total en noviembre
(anexo I). No obstante, los porcentajes de concentracion han seguido en aumento, y para finales de
2012 los cuatro bancos principales acaparaban un 61% de los activos totales, frente a 52% a
mediados de la década de 2000, y las tasas activas y los margenes han permanecido en niveles
altos*.

7. El congreso ha respaldado la estrategia de reforma del gobierno mediante la
aprobacion de leyes clave. Para ampliar la base tributaria, ademas de un nuevo impuesto a la renta
de las personas, en octubre de 2013 el congreso aprobo una versién modernizada del impuesto a la
renta agropecuario y un IVA generalizado que incluye los productos agricolas no procesados.
Recientemente también aprobd una Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF) que se aplicara al
presupuesto de 2015, las leyes de alianza publico-privadas (APP) y joint ventures para fomentar la
inversion del sector privado en infraestructura, y una ley de modernizacién de la administracion
financiera del estado para mejorar la gestién de caja del gobierno. Se estan redactando leyes para
actualizar la legislacién del sector financiero y dinamizar el clima de negocios (cuadro 1).

8. Las autoridades han estado de acuerdo en términos generales con las
recomendaciones de politica presentadas en anteriores consultas del Articulo IV. En agosto de
2012 entré en vigor el impuesto a la renta personal, aunque el ingreso minimo imponible se ira
reduciendo gradualmente todos los afios hasta 2019 con el fin de ampliar la base tributaria, y en
2013 se retir6 el estimulo fiscal. El gobierno que asumid funciones en agosto de 2013 esta aplicando
politicas macroecondémicas y ejecutando reformas econémicas a largo plazo conforme a las
recomendaciones del FML Paraguay también ha recurrido mucho a la asistencia técnica (AT) del FMI
en todos los ambitos. Ademas, las autoridades han hecho transparentes las discusiones al publicar el
comunicado final inmediatamente al término de las misiones del Departamento del Hemisferio
Occidental, incluidas las opiniones y recomendaciones de politica del personal técnico, que suelen
recibir amplia cobertura en los medios de comunicacion.

* Véase el capitulo 1 del documento anexo de la serie Selected Issues Paper.
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PERSPECTIVAS Y RIESGOS

9. El personal técnico y las autoridades concordaron en términos generales en cuanto a
las perspectivas y los riesgos de la economia. Las reformas en curso, sumadas a la estabilidad
macroeconomica sostenida, muy probablemente propiciardn una mayor inversion privada. No
obstante, es demasiado pronto para determinar los montos exactos, ya que las deficiencias
institucionales y estructurales existentes —dificiles de subsanar en el corto plazo— son los
principales obstaculos de un crecimiento mas rapido a corto plazo. Las autoridades esperan que las
APP y otras iniciativas atraigan una fuerte participacion del sector privado y de empresas extranjeras
en el ambicioso plan del gobierno para la inversion en infraestructura®. También consideran que la
ventaja de costos que Paraguay mantiene sobre Brasil (menores tarifas de electricidad, salarios e
impuestos de ndmina y de otro tipo mas bajos) y el acceso al mercado europeo a través del Sistema
Generalizado de Preferencias (SGP+) seguiran atrayendo al pais proyectos de inversion industrial
orientados hacia la exportacion.

10. Se prevé que se registrara un crecimiento acorde con el producto potencial a mediano
plazo, acompaiiado de un nivel de inflacion bajo. Segun las previsiones, el PIB real crecera 4,8%
en 2014, apoyado por el continuo dinamismo del sector agropecuario y un aumento de la inversion
en general (de 0,5% del PIB). El alza de los precios de los alimentos y las tarifas de los servicios
publicos muy probablemente haran que para finales de 2014 la inflacion se acerque a la tasa de 5%
fijada como meta por el banco central®. A mediano plazo, la mayor inversién prevista en industrias
enfocadas en la exportacidn y en infraestructura facilitara un crecimiento del PIB real de 4,5% en el
periodo 2015-18, en tanto que la inflacion se mantendra en un nivel congruente con la meta fijada
por el banco central. En este escenario, la actual brecha positiva del producto se cerrara
gradualmente, conforme el crecimiento del producto potencial se modere ligeramente de
aproximadamente 5% en 2011-13 a 4,7% en 2018 (anexo II). Las autoridades consideran que estas
proyecciones de crecimiento son aceptables para un escenario base enmarcado dentro de una
coyuntura externa menos benigna, caracterizada por una menor demanda externa, tasas de interés
mundiales mas altas y un deterioro de los términos de intercambio.

>l gobierno estima que Paraguay necesita unos US$1.200 millones (alrededor de 4,0% del PIB) de inversion anual a
lo largo de la proxima década para modernizar la infraestructura, incluidos los sectores hidrico y energético. El
Ministerio de Obras Publicas tiene previsto abrir licitaciones para proyectos de infraestructura por US$500 millones
en 2014, y US$1.000 millones en 2015, un aumento significativo frente al nivel de ejecucidn anual de alrededor de
US$200 millones en los uUltimos afios.

® El subsidio al transporte publico fue eliminado en enero de 2014, lo cual implicara un aumento de 20% en las tarifas
y un ahorro presupuestario de aproximadamente US$20 millones (un poco menos del 0,1% del PIB). Se estan
considerando aumentos en las tarifas de agua y electricidad.
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Paraguay: Perspectivas a mediano plazo

Est. Proy.
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

(Porcentaje del PIB, salvo se indique lo contrario)
Cuentas nacionales y precios

Crecimiento del PIB real (porcentaje) -1,2 13,0 4,8 4,5 4,5 4,5 4,5
Ahorro privado neto 10 33 19 10 12 09 0,8
Ahorro publico neto -2,0 -24 -28 -1,8 -1,8 -1,7 -1,8
Inversion interna bruta (porcentaje del PIB) 15,4 159 16,4 17,2 18,0 18,8 19,5
Precios al consumidor (fin de periodo; porcentaje) 4,0 37 5.0 5.0 5.0 5.0 50
Brecha del producto (porcentaje del PIB potencial)  -4,8 2,0 17 11 0,7 03 01
Finanzas publicas

Balance primario del gobierno central -1,6 -1,7 -14 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5
Balance global del gobierno central -1,8 -2,0 -1,8 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Deuda publica consolidada 12,6 15,1 14,6 14,5 14,3 14,4 14,4
Sector externo

Cuenta corriente -1,0 09 -09 -0,8 -0,6 -0,8 -1,0
Inversion extranjera directa 19 13 17 19 2,2 2,6 29
Reservas internacionales netas 20,0 20,8 19,4 18,5 17,7 16,9 15,8

Fuentes: Banco Central del Paraguay; Ministerio de Hacienda, y estimaciones y proyecciones del personal
técnico del FML
1/ Excluidas las Letras de Regulacion Monetaria (titulos del Banco Central).

11. La cuenta corriente externa probablemente arrojara pequeinos déficits. En 2014, el saldo
en cuenta corriente probablemente registrara un déficit de aproximadamente 0,9% del PIB, debido a
un debilitamiento de los precios internacionales de la soja, si bien los voliumenes de otras
exportaciones (derivados de la soja, por ejemplo) probablemente seguiran aumentando. A mediano
plazo se prevé que, junto con un deterioro moderado de los términos de intercambio de Paraguay,
el previsto ahorro neto estable del sector privado deberia ayudar a mantener el déficit en cuenta
corriente en un nivel bajo de aproximadamente 1,0% del PIB. En este escenario base, la inversién
extranjera directa (IED) aumentaria a 2,9% del PIB para 2018, frente al nivel de cerca de 2,0%
registrado en afios recientes, gracias a crecientes oportunidades de inversion. Esto a su vez le
permitiria al banco central mantener el coeficiente de cobertura de las reservas dentro de los niveles
recomendados por el indicador del FMI sobre la suficiencia de las reservas.

12. La posicion externa de Paraguay en términos generales parece ser congruente con los
fundamentos econémicos a mediano plazo, aunque algunas estimaciones basadas en modelos
indican una cierta sobrevaluacion del tipo de cambio real. La evaluacion del personal técnico en
el sentido de que el guarani estd, en promedio, un 8% por encima de su nivel de equilibrio se deriva
sobre todo de los resultados del modelo sobre el tipo de cambio fundamental de equilibrio del
Grupo Consultivo sobre Tipos de Cambio (CGER) aplicado al caso de Paraguay, complementado con
otros indicadores, como analisis de precios relativos y participacién en el mercado (anexo III). Sin
embargo, tras un pequefia depreciacién en 2012, la apreciacion media del tipo de cambio efectivo
real (TCER) de un 7% en 2013 obedecio principalmente a una marcada apreciacién bilateral nominal
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del guarani frente a las monedas de Argentina y Brasil, dado que la moneda se deprecio frente al
dolar de EE.UU. y el euro conforme a la tendencia de otras monedas en la regién. Las autoridades
piensan que la pérdida de competitividad con respecto a Argentina debida a la reciente
depreciacién del peso muy probablemente sera temporal, ya que en el pasado el aumento de la
inflacién por lo general ha contrarrestado estas ganancias en ese pais. Por otro lado, Paraguay
mantiene una importante ventaja de costos frente a Brasil. Ademas, las condiciones fiscales mas
restrictivas deberian facilitar un rebalanceo a mediano plazo y una menor presidon sobre el tipo de
cambio real. Por lo tanto, se proyecta que el déficit en cuenta corriente, pese a estar aumentando en
cierta medida, seguira siendo reducido a mediano plazo, en medio de cuantiosas reservas
internacionales y mejoras en la infraestructura en curso, que deberian favorecer la competitividad
externa del pais en el futuro.

13. Los riesgos para las perspectivas estan equilibrados en términos generales. Entre los
riesgos a la baja, un menor crecimiento en los socios regionales clave, en especial Brasil (recuadro 1),
un aterrizaje brusco en China y un retiro desordenado del estimulo monetario en Estados Unidos
podrian afectar a Paraguay a través de una menor demanda externa y precios mas bajos de las
materias primas y mayores costos de endeudamiento soberano, en tanto que una deficiente gestion
de las APP o de la ejecucion de la inversion publica también podria nublar las perspectivas teniendo
en cuenta el considerable repunte previsto de la proyeccién de base a mediano plazo’. Entre los
riesgos al alza, mas empleo en el sector formal gracias a una mayor flexibilidad del mercado laboral
y una reduccién mas acelerada de las deficiencias institucionales podrian incrementar el crecimiento
potencial. Las limitaciones de la oferta, sumadas a posibles aumentos adicionales de los precios de
los alimentos y administrados, representan un riesgo al alza para la inflacion. Los shocks
relacionados con factores climaticos siguen siendo una amenaza para Paraguay. No obstante, el
bajo nivel de deuda, las abundantes reservas oficiales, la mayor flexibilidad del tipo de cambio, un
sistema financiero sélido y un marco de politica mas robusto ofrecen al gobierno mayores margenes
de maniobra para aplicar politicas para hacer frente a estos shocks.

7 Si bien en Paraguay los capitales no estan sujetos a restricciones, los flujos de cartera a corto plazo son
practicamente nulos, debido a la poca profundidad de los mercados internos de capitales.
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Paraguay: Matriz de evaluacién de riesgos

Shock Direccion Probabilidad relativa Impacto Respuesta de politica econémica 2/
Descenso continuo de los 1 Baja Alto Utilizar el tipo de cambio para amortiguar el shock; se
precios de las materias podrian emplear las reservas para evitar la volatilidad
primas (provocado por la excesiva; aplicar un estimulo fiscal flexible deberia
desaceleracion de la considerarse como Ultimo recurso.

demanda mundial).

Prolongada volatilidad ¥ Media Bajo Utilizar el tipo de cambio para amortiguar el shock; se
financiera mundial podrian emplear las reservas para evitar la volatilidad
(provocada por el posible excesiva. Flexibilizar las politicas monetaria y
abandono de la politica macroprudencial para asegurar la estabilidad del
monetaria no convencional). mercado financiero interno.

Shock regional, incluida la ¥ Baja/Media Medio/Alto Utilizar el tipo de cambio para absorber el shock; se
fuerte desaceleracion de los podrian emplear las reservas para evitar la volatilidad
socios mas importantes. excesiva; acelerar la adopcion de medidas dirigidas a

mejorar la productividad y el clima de negocios para
reducir el costo de la inversion; flexibilizar las politicas
monetaria y macroprudencial para asegurar la
estabilidad del mercado financiero interno; aplicar un
estimulo fiscal temporal y laxo deberia considerarse

como ultimo recurso.

Repercusion de los shocks ¥ Baja Alto Utilizar el tipo de cambio para amortiguar el shock; se
relacionados con el clima en podrian emplear las reservas para evitar la volatilidad
las exportaciones agricolas. excesiva.

Fuerte demanda interna que t Baja Alto Acelerar las medidas estructurales para reducir las
pudiera provocar un restricciones de la oferta; aplicar una politica monetaria
sobrecalentamiento. mas estricta, por ejemplo medidas macroprudenciales,

si surgieran presiones inflacionarias. También se podria
considerar una retraccion del estimulo fiscal ante un

rapido aumento de la brecha positiva del producto.

Gestion de las APP y/o 1 Media Medio Fortalecer el control y la selectividad de la inversion
ejecucién de la inversion publica.

publica débiles.

!/ La matriz de evaluacién de riesgos muestra eventos que pueden alterar de manera sustancial la trayectoria del escenario base (el escenario con
maés probabilidades de materializarse segun la opinién del personal técnico). La evaluacion subjetiva del personal técnico de la probabilidad relativa
de los riesgos del escenario base, tal como se sefiala en la matriz ("baja” indica una probabilidad de menos del 10%, “media” una probabilidad de
entre el 10% y el 30% y "alta” una probabilidad del 30% o mas). La matriz refleja las opiniones del personal técnico sobre la fuente de los riesgos y
el nivel general de preocupacion al momento de las conversaciones con las autoridades en diciembre de 2013. Los riesgos que no son mutuamente
excluyentes pueden interactuar y materializarse de forma conjunta.

% Respuesta de politica econdémica recomendada por el personal técnico. A partir del 2015, la adopcién de medidas fiscales se regira por la Ley de

Responsabilidad Fiscal (LRF).
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DIALOGO DE POLITICA ECONOMICA

14. Las discusiones se centraron en las politicas y reformas para apuntalar fundamentos
econdémicos sélidos y fomentar el crecimiento inclusivo a mediano plazo. Las autoridades
concordaron en términos generales con las recomendaciones en materia de politica y sefialaron que
el apoyo permanente del FMI mediante asistencia técnica seguira siendo esencial para la
implementacion del programa de reformas.

15. Se debe re balancear la combinacién de politicas a mediano plazo. Se prevé un
endurecimiento de la politica fiscal en 2014 y 2015 en vista de la transicién hacia una orientacién
fiscal mas estricta en el marco de la Ley de Responsabilidad Fiscal. Si bien el presupuesto de 2014
aprobado recientemente por el congreso prevé un déficit de 2,8% del PIB (mayor que el 2,2% del
PIB planteado por el gobierno), el personal técnico estima un déficit mas bajo (1,8% del PIB) debido
a una ejecucion prevista mas baja del gasto de capital en linea con la experiencia pasada (60% del
monto presupuestado), y una reduccién adicional del déficit (a 1% del PIB) en 2015, cuando entre en
vigor la Ley de Responsabilidad Fiscal. Por lo tanto, en 2014 y 2015 se produciria un retiro del
estimulo fiscal de casi 1% del PIB, lo cual también contribuira a cierto reequilibrio externo. La
politica monetaria se ha tornado mas restrictiva Ultimamente, y se ha acercado a niveles neutros. El
banco central insistié en que seguira ajustando la tasa de politica monetaria segin sea necesario
para mantener la inflacion proxima a la tasa de 5% fijada como meta.

A. Marco fiscal mas sélido

16. El personal técnico celebré las mejoras del marco fiscal. La Ley de Responsabilidad Fiscal
constituye un ancla eficaz, que limita el gasto corriente y hace mas predecible la politica fiscal,
aunque la regulacion para la implementacion de la ley podria incluir directrices mas explicitas de
cumplimiento, rendicidén de cuentas y cldusulas de escape (recuadro 2). Ademas, nuevos impuestos
generaran ingresos muy necesarios y contribuiran al establecimiento de un sistema tributario mas
progresivo. La implementacién de una cuenta Unica de tesoreria y la emision de deuda a corto plazo
a partir de 2014, en el marco de la recientemente aprobada Ley de Modernizacién de la
Administracion Financiera del Estado, ayudaran a aprovechar de forma mas eficiente los limitados
recursos publicos, y la Tesoreria reemplazara el sistema actual de racionamiento del efectivo con un
sistema moderno de gestidn de caja. Esto a su vez deberia eliminar la necesidad de préstamos a
corto plazo del banco central, como sucedié en 2013.

17. Las condiciones fiscales estaran guiadas por la Ley de Responsabilidad Fiscal a
mediano plazo. Por lo tanto, el personal técnico proyecta que el déficit del gobierno central
equivaldra, en promedio, a aproximadamente 1,0% del PIB al afio en el periodo 2016-18, en vista de
los aumentos adicionales en la recaudacion de impuestos —aunque estos no seran tan rapidos
como prevé el gobierno dadas las deficiencias en la administracion tributaria y aduanera cuya
correccion tomara tiempo— y de un crecimiento contenido del gasto corriente primario, en
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particular el gasto salarial del sector pUblico®. Por lo tanto, se prevé que la orientacién de la politica
fiscal se torne en general neutra en el periodo 2016-18, a medida que la economia crezca alrededor
del nivel potencial (véase el cuadro mas adelante). El financiamiento de estos déficits deberia ser
manejable a partir de fuentes internas y externas. Un crecimiento sélido del PIB mantendria la
relaciéon deuda/PIB por debajo del 15% (anexo V).

Perspectivas fiscales a mediano plazo 1/
(p.p. del PIB potencial no agricola; salvo indicacion contraria)

Est. Proyecciones
2012 2013 2014 2015 2016-18 (prom)
Impulso fiscal (- = retiro del impulso) 3,2 0,1 -0,8 -0,9 0,0
Ingreso estruc. distinto de regalias y donaciones (- = mas ingreso) -0,6 0,5 -0,4 -0,9 -0,2
del cual: ingreso tributario 2/ -0,2 0,2 -0,4 -0,9 -0,2
Gasto primario (- = menos gasto) 40 -0,5 -0,5 0,0 0,1
del cual:
sueldos y salarios 3/ 2,2 04 -0,9 0,3 -04
gasto de capital 09 -0,5 -0,1 0,1 0,2
Partidas informativas:
Gasto de capital publico (porcentaje del PIB) 4.8 4,0 4,0 41 43
Deuda publica consolidada (porcentaje del PIB) 12,6 15,1 14,6 14,5 144
Saldo global (porcentaje del PIB) -18 -20 -18 -1,0 -1,0
Crecimiento real del gasto corriente primario (porcentaje) 20,7 49 29 40" 4,0

Fuentes: Ministerio de Hacienda, Banco Central del Paraguay y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML
1/ Gobierno central, salvo indicacién contraria.

2/ En el caso de 2015, incluye el impacto de las recientes medidas tributarias en todo el afo.

3/ Los salarios publicos se ajustan conforme a la LRF cuando la inflacién acumulada alcanza 10%.

18. El personal técnico seiial6é que se necesitan esfuerzos adicionales para apuntalar el
marco de la politica fiscal. Se necesitan instituciones presupuestarias mas sélidas (disefio, control y
supervision del presupuesto) para reforzar la credibilidad de la politica fiscal y mejorar la calidad del
gasto. Son positivos los esfuerzos que se estan realizando para poner en practica una supervision
presupuestaria basada en resultados. Pese a algunos avances en la Ultima década, la recaudacién de
impuestos sigue siendo relativamente escasa (se estima que equivale a aproximadamente 51% del
nivel potencial, frente a un promedio regional de 71%) debido a limitados recursos humanos e
informaticos’. La administracion tributaria no esta plenamente preparada para absorber con rapidez
un aumento del nimero de contribuyentes de aproximadamente 15% a 20% a corto plazo debido a
los nuevos impuestos, y eso entorpece la movilizacion de ingresos adicionales. Por lo tanto, quiza
sea necesario revisar el bajo nivel de algunas tasas tributarias. En este sentido, las autoridades
aclararon que estan considerando subir el IVA sobre los servicios financieros de su nivel actual de
5% al nivel de la tasa general de 10%, ademas del reciente aumento de los impuestos sobre predios
rurales y urbanos. El personal técnico recomendo a las autoridades ser cautelosas en sus
proyecciones de ingresos y, conforme a las recomendaciones de AT del FM], reforzar la

8 . . . . . ..
El gobierno estima que los nuevos impuestos probablemente incrementaran la recaudacion en un 2% del PIB a
mediano plazo, en tanto que el personal técnico estima un aumento de aproximadamente la mitad de esa cifra.

° Véase Fenochietto, R, y Pessino, C. Understanding Countries’ Tax Effort, IMF Working Paper 13/244.
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administracion tributaria y aduanera dando prioridad a los nuevos sistemas de gestion de la
informacién y el riesgo, mejorando la calidad del registro y los controles de contribuyentes
mediante verificaciones cruzadas de bases de datos y mejorando los sistemas y procedimientos de
auditoria y cobros de impuestos atrasados.

19. El personal técnico recomendoé que la estrategia a mediano plazo para seguir
afianzando el marco fiscal incluya una reforma de la funcion publica y las pensiones. La
reforma de la funcién publica debe procurar atraer y retener personal calificado con sueldos
competitivos, y a la vez crear espacio fiscal para incrementar el gasto social de caracter esencial. El
personal técnico elogié las labores que se estan llevando a cabo en las agencias tributaria y de
aduanas, con asistencia técnica del FMI, para reformar las politicas de recursos humanos, entre otras
formas, mediante el establecimiento de un sistema de carrera profesional. Si bien el sistema
agregado de pensiones aun arroja un pequefo superavit de caja (equivalente a 0,2% del PIB en
2013), varios regimenes de pensiones registran déficits de alrededor de 0,3% del PIB, que son
cubiertos por el gobierno central. La reforma de las pensiones es necesaria para reducir obligaciones
fiscales potencialmente importantes, pero también para fomentar el ahorro nacional y el desarrollo
de los mercados de capitales internos. Con la ayuda de otros organismos multilaterales, las
autoridades estan trabajando en la redaccion de nuevas leyes y el establecimiento de un organismo
regulador de las pensiones.

20. Las APP ofrecen oportunidades para mejorar la eficiencia, pero también pueden
acarrear riesgos fiscales considerables. Si bien la ley de APP parece ofrecer un marco juridico
solido para reducir estos riesgos, el personal técnico recomendoé a las autoridades que, ante todo, se
concentren en reforzar la gestién, planificacion y capacidad regulatoria de la inversion publica antes
de emprender un proyecto importante de APP (recuadro 3). Ademas, el personal técnico recomendé
incluir los proyectos de APP en el Sistema Nacional de Inversiones Publicas (SNIP) y publicar datos
sobre todos los pasivos contingentes, junto con documentacién presupuestaria para mejorar la
transparencia y la rendicion de cuentas. La priorizacion de los proyectos de APP con posibles tasas
elevadas de rendimiento econdmico, como carreteras y energia, sera crucial para preservar el fuerte
impetu de crecimiento. Las autoridades estuvieron de acuerdo con estas recomendaciones y
sefialaron que muchas de estas cuestiones se aclararan en el decreto regulatorio que se esta
debatiendo y que guiara la implementacion de la ley de APP.

21. Se estan adoptando varias iniciativas para acelerar la inversion. Se cre6 un grupo
ministerial para facilitar el proceso de toma de decisiones sobre las prioridades de inversion, en
tanto que un grupo interministerial se encargara de eliminar obstaculos burocraticos y mejorar la
supervision, en particular de los proyectos de APP. Las autoridades estadn considerando subcontratar
la gestion de proyectos de inversion publica en ciertos casos, siguiendo de cerca la experiencia de
otros paises con este tipo de iniciativas. Todos los proyectos de APP se realizaran mediante
licitaciones internacionales abiertas. Las autoridades asimismo prevén que el marco juridico diverso
que se ha adoptado —APP, joint ventures, leasing, concesiones— facilitara la respuesta del sector
privado a las nuevas oportunidades de inversion en infraestructura. Los esfuerzos que estan en
curso para mejorar el clima de negocios, mediante un refuerzo de la proteccion legal de la inversion
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y una reduccién dréastica de las trabas administrativas, probablemente incentivaran mas la inversion
privada y extranjera®™.

B. Politica monetaria y cambiaria como primer instrumento para gestionar

los riesgos

22. El banco central ha avanzado considerablemente en la implementacion de un régimen
de metas de inflacién desde 2011, y estan previstas otras medidas. Conforme a la asistencia
técnica del FMI, entre las medidas recientemente adoptadas estan la publicacién de un informe
semestral de inflacion y de las minutas del comité de politica monetaria, asi como el
perfeccionamiento de los instrumentos de gestién de la liquidez y politica monetaria; ahora se
elaboran pronésticos de liquidez diarios y se usan como fundamento de las decisiones relacionadas
con las operaciones de gestion de la liquidez (anexo V). El banco central introdujo recientemente un
servicio permanente de préstamos y depositos a un dia (overnight), con una banda de +100 puntos
basicos alrededor de la tasa de politica monetaria, para garantizar que las tasas interbancarias a un
dia permanezcan dentro de un corredor predefinido a fin de flexibilizar la gestién de la liquidez
interna de los bancos comerciales. El banco central asimismo estd adoptando para el encaje legal un
sistema de promedios (en lugar de un monto fijo) dentro de un periodo de retencion del encaje;
estd medida se ha visto facilitada por la adopcion, en noviembre, de un sistema de liquidacién bruta
en tiempo real (LBTR) para los pagos. Este encaje legal medio probablemente ayudara a reducir la
necesidad de que los bancos mantengan un excedente de reservas. Ademas, a partir de 2014 el
banco central redujo la banda alrededor de la meta de inflacién de 5%, desde +2,5% hasta +2,0%.

23. El banco central reafirmé su compromiso para completar la transiciéon hacia un
régimen de metas de inflacion pleno en el corto plazo. Este régimen ha permitido reducir la
inflacién y, al mismo tiempo, disminuir el efecto traspaso del tipo de cambio (esto Ultimo es un
acontecimiento importante en una economia fuertemente dolarizada)''. Para completar esta
transicién, se dara prioridad al desarrollo de un mercado monetario interbancario activo, haciendo
mas predecibles las operaciones del banco central y los instrumentos disponibles, mejorando adn
mas la comunicacién con los participantes del mercado y eliminando obstaculos a las transacciones
en los mercados secundarios. Para reducir la funcion de intermediacién del banco central en todas
las transacciones interbancarias también sera necesario reducir la percepcion de alto riesgo
crediticio entre los bancos, para lo cual habra que reforzar la supervision del riesgo bancario. El
personal técnico reiterd las anteriores recomendaciones del FMI de recapitalizar por completo el
banco central con valores negociables y fungibles, reforzando ain mas el proceso de

19 E| Ministerio de Industria y Comercio ya ha reducido de semanas a solo unos pocos dias los tramites
administrativos para todas las transacciones relacionadas con actividades en las zonas francas, y para 2014 estan
previstas otras reducciones. Por ejemplo, el tiempo para aprobar la constitucion de una nueva empresa en una zona
franca se redujo de 50 a 20 dias, y se prevé que en 2014 se reducird a 5 dias.

1 Segun estimaciones del personal técnico, el efecto traspaso del tipo de cambio disminuyd a 21,5% en el periodo
2000-2013, desde 26,7% en 2000-2010 (periodo que excluye el régimen de metas de inflacién que empezd en 2011).
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recapitalizacion iniciado en 2012, cuando el Ministerio de Hacienda ofrecié al banco central bonos
no negociables (con una remuneracion de tan solo 0,25% al afo).

24, El personal técnico aval6 las medidas tomadas recientemente por el banco central para
establecer una politica cambiaria mas transparente, mejor comunicada y mas acorde con un
régimen de metas de inflacién pleno. El banco central indicé que desde mediados de 2013 ha
seguido las recomendaciones de asistencia técnica del FMI, implementando un marco cambiario
mas disciplinado con el preanuncio de un sistema de subasta para la venta de los ddlares que
obtiene el gobierno de los ingresos de las dos empresas hidroeléctricas binacionales, incluida la
naturaleza, frecuencia y magnitud de estas colocaciones. Este marco ha contribuido a mejorar la
predictibilidad del rol del banco central y su participacion en el mercado. Las intervenciones en el
mercado cambiario fuera de las ventas preanunciadas se han limitado a medidas para neutralizar la
volatilidad excesiva, ya que el tipo de cambio esta sujeto a fuertes presiones estacionales. Las
autoridades confirmaron que se adhieren a una politica de tipo de cambio flexible y que no fijan un
nivel de tipo de cambio como meta. El personal técnico sefiald que al mantener la flexibilidad del
tipo de cambio se crearan incentivos para profundizar el incipiente mercado de operaciones a futuro
(forwards) en Paraguay, a medida que el sector privado desarrolla su capacidad para internalizar los
riesgos cambiarios, y que esto a su vez podria también contribuir a reducir la dolarizacion.

25. Una mayor consolidacion del proceso de desdolarizacion afianzara la eficacia del
marco de politica monetaria. Tras haberse reducido durante buena parte de la década de 2000, los
coeficientes de dolarizacién empezaron a aumentar en los Ultimos afos, y al situarse en un nivel de
40% tanto para préstamos como para depositos, siguen estando entre los mas altos de la region. Si
bien el afianzamiento de la estabilidad macroecondémica deberia infundir confianza en el guarani, el
uso de herramientas prudenciales cuidadosamente disefiadas también podria crear incentivos para
internalizar los riesgos de la dolarizacion, desalentar los depdsitos y préstamos en moneda
extranjera y reforzar el mecanismo de transmision. Algunas de las medidas clave podrian consistir en
incrementar los requisitos de constitucién de provisiones para préstamos en moneda extranjera y
también el diferencial de los coeficientes de encaje legal entre depdsitos externos e internos™. Las
autoridades coincidieron en que revertir algunas de las medidas macroprudenciales adoptadas en el
momento de la crisis financiera mundial, como la reduccién del encaje legal de los bancos para
depdsitos en moneda extranjera, podria ayudar a sustentar un proceso gradual de desdolarizacién.
No obstante, indicaron que en el futuro cercano la dolarizacién seguiria siendo un factor
fundamental, en vista del grado de apertura de Paraguay y la importancia del sector agricola, cuyas
transacciones se efectian exclusivamente en dolares.

12 Las estimaciones del personal técnico indican que al reducir los coeficientes de dolarizacién de los préstamos 10
puntos porcentuales, con respecto al nivel actual de 40%, el efecto de transmisidn a largo plazo de la tasa de politica
monetaria a las tasas de interés al por menor podria aumentar 14 puntos porcentuales (la transmision actual es 36%,
muy por debajo del promedio regional de 50%). Véase el capitulo 2 del documento adjunto de la serie Selected
Issues Papers.
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C. Marco mas solido de supervision y regulacion

26. El marco de supervision y regulacion del sistema financiero ha sido sometido a
importantes mejoras en los ultimos afos conforme a las recomendaciones del PESF. E| personal
técnico elogio los esfuerzos que se estan realizando para alinear la legislacion bancaria y del banco
central con las mejores practicas internacionales de supervision basada en riesgos y normas
prudenciales, asi como los pasos que se estan dando para adoptar normas internacionales de
contabilidad (es decir, las NIIF) para los informes bancarios y de supervision (anexo VI). El enfoque
de supervision y la solidez de las cooperativas (que representan 20% de los activos del sector
financiero) se afianzara a lo largo de un periodo de dos afos a partir de 2014, gracias a nuevos
requisitos legales (por ejemplo, mayores requisitos de suficiencia de capital, constitucion de
provisiones y liquidez y mejor presentacién de informacion). Esto a su vez facilitaria la introduccion
de un servicio de asistencia de liquidez y un sistema de garantia de depositos para las cooperativas,
conforme a las recomendaciones del PESF. Aln estan pendientes los cambios recomendados para
afianzar la gestién de gobierno de las cooperativas.

27. El crecimiento del crédito se ha estabilizado desde fines de 2012, pero una nueva
aceleracion haria necesaria una vigilancia mas estrecha. Las autoridades seflalaron que si bien los
bancos por lo general exigen garantias solidas a sus clientes (bienes raices, terrenos, produccion
agricola, que suelen valorarse a precios inferiores a los del mercado para reducir el riesgo) o
deducciones directas de los salarios en el caso de préstamos de consumo, la informacion crediticia
mejoraria considerablemente a corto plazo si se proporcionara a las agencias de calificacion
crediticia informacién actualizada sobre los balances de las empresas y los hogares. El personal
técnico sefal6 asimismo que se necesitan esfuerzos adicionales que permitan afianzar el sistema de
clasificacién de préstamos de los bancos, para lo cual las instituciones deberan indicar de manera
adecuada las condiciones de las transacciones y la calidad crediticia, e incrementar la competencia
en el sector bancario con el fin de reducir los amplios margenes de las tasas de interés.

28. Se esta activando el plan de lucha contra el lavado de dinero (ALD/LFT) que Paraguay
adopto en junio de 2013. El reciente acuerdo que las autoridades celebraron con el Banco Central
de Brasil sobre medidas para controlar los flujos transfronterizos de efectivo es un paso importante.
No obstante, se precisan esfuerzos adicionales para subsanar deficiencias legales y operativas
pendientes relacionadas con el control del transporte fisico de efectivo entre fronteras y los
instrumentos negociables al portador, dado que la corrupcién sigue representando un importante
obstaculo para la toma de medidas eficaces.

D. Promover el crecimiento inclusivo

29. El personal técnico elogio el interés del gobierno en reducir la pobreza. La pobreza y la
desigualdad en Paraguay estan entre las mas altas de la region. El personal técnico avalé el enfoque
holistico que el gobierno ha adoptado para abordar dimensiones clave de la pobreza aprovechando
el vigoroso crecimiento econémico (recuadro 4). Dichas dimensiones son las siguientes:
vulnerabilidad, mediante el uso de redes de proteccion social, como programas de transferencias
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condicionadas de efectivo; exclusion social, mediante la ampliacién del acceso a servicios basicos,
como escolarizacién, atencion de la salud, electricidad y agua potable y alcantarillado, y exclusion
econdémica, mediante oportunidades para incrementar los ingresos a través de programas para
mejorar la infraestructura rural y reforzar los ingresos de los pequefios agricultores, como por
ejemplo con un programa de reforestacion. Garantizar la sostenibilidad a largo plazo de todas estas
iniciativas sera crucial para que la lucha contra la pobreza arroje resultados positivos.

30. Es imprescindible subsanar las ineficiencias del mercado laboral para apoyar la
estrategia de desarrollo. El amplio sector informal de Paraguay ha sido un obstaculo para la
productividad y el crecimiento econémico general. En cierta medida, esta informalidad se ha debido
a que las instituciones del mercado laboral son débiles bajo los estandares internacionales, con
rigideces estructurales vinculadas a las practicas de contratacién y despido y reduccion de personal.
Los esfuerzos para incrementar la participacion de la mujer en la fuerza laboral —un segmento
importante del sector informal— y para mejorar la calidad de la capacitacién también ayudarian a
elevar la productividad y reducir la pobreza.

31. Es necesaria una reforma de las empresas publicas para mejorar la eficiencia y el
acceso a servicios publicos basicos. Las empresas publicas cumplen una funcién importante en
sectores clave, y mejorar su eficiencia puede ayudar a aliviar las restricciones de capacidad que
limitan la inversién®. El superavit operativo combinado de las empresas publicas disminuy6 de 1,4%
del PIB en 2011 a aproximadamente 0,4% del PIB en 2013, y su nivel de inversién representa menos
del 10% del gasto total. El personal técnico elogio las importantes medidas adoptadas para reforzar
la supervision y el desempefio de las empresas publicas, asi como la mayor transparencia en sus
cuentas y auditorias. El personal técnico coincidio con las autoridades en que lo ideal seria mejorar
la eficiencia de los costos antes de elevar las tarifas para apoyar planes de inversion, pero es
probable que resulte necesario incrementar las tarifas de agua y electricidad en el futuro cercano, ya
gue estas se han mantenido fijas alrededor de 11 afos. El personal técnico también recomendd
eliminar el subsidio general al diesel, que beneficia sobre todo al sector agricola. Sin embargo,
cualquier aumento de las tarifas tiene que ir acompafiado de medidas focalizadas de proteccidn
social a favor de los mas vulnerables. Ademas, seria esencial establecer un plan de desarrollo a largo
plazo para garantizar que las empresas publicas sean capaces de soportar las robustas perspectivas
de crecimiento, particularmente en el sector energético, con el fin de evitar cuellos de botella™,

? Actualmente existen 10 empresas publicas que se encargan del suministro de electricidad, el suministro de
petréleo (diésel), aeropuertos, gestion de puertos, cemento, piezas de acero, ferrocarriles, produccién de cafia de
azUcar, telecomunicaciones y agua potable y alcantarillado.

' La falta de infraestructura para el suministro de electricidad y los constantes cortes en la actualidad representan un
obstaculo al desarrollo econdmico.
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B EVALUACION DEL PERSONAL TECNICO

32. El personal técnico aplaude los ambiciosos planes de reforma a favor del crecimiento
elaborados por el gobierno y sus iniciativas para reducir la pobreza. El ingreso per capita de
Paraguay permanece bastante por debajo del promedio de la regién, y la distribucion del ingreso se
ha deteriorado. La estrategia de reforma esta centrada en ambitos de importancia clave, en
particular la tarea de subsanar las importantes deficiencias de infraestructura para sustentar un
crecimiento robusto de la economia y la productividad que le permita a Paraguay cumplir su
objetivo de lograr una transicion a una economia de mercado emergente dinamica durante la
proxima década. Las perspectivas del pais a mediano plazo son positivas y presentan riesgos
equilibrados. La legislacion esencial ya se ha promulgado, y eso denota el compromiso de Paraguay
para corregir las deficiencias de caracter institucional y estructural. Sin embargo, es necesaria una
ejecucion cuidadosa de las regulaciones necesarias para implementar estas leyes.

33. Una implementacién firme de la Ley de Responsabilidad Fiscal sera crucial para
afianzar la disciplina fiscal y atender las necesidades de gestion macroeconémica a corto
plazo. La implementacion de la Ley de Responsabilidad Fiscal facilitara la adopcién de una
adecuada combinacién de politicas a corto plazo, con condiciones fiscales mas restrictivas y
condiciones monetarias cercanas a un nivel neutral. El congreso y el poder ejecutivo deben
aprovechar el nuevo marco fiscal para trabajar mas estrechamente a fin de cerciorarse de que el
presupuesto se convierta en un verdadero instrumento de planificacion macroeconémica. Conforme
se vaya acumulando experiencia con la implementacién del nuevo marco fiscal, es posible que
algunas de las caracteristicas de la ley deban revisarse para proporcionar mas flexibilidad en los
distintos ciclos econémicos y para hacer mas eficaz y clara la clausula de escape.

34. Es necesario redoblar esfuerzos para cimentar un marco de politica fiscal mas soélido. El
fortalecimiento del disefio, el control y la supervisién del presupuesto, con un mayor interés en los
resultados, y la creacion de un marco de gasto a mediano plazo deben ser tareas tan prioritarias
como la movilizacién de recursos adicionales. Por otro lado, el fortalecimiento de la gestién de la
inversion publica, la planificacién y la capacidad regulatoria reduciran los riesgos fiscales potenciales
asociados con los proyectos de APP y garantizaran que estos y todos los proyectos publicos brinden
servicios de infraestructura de alta calidad de manera eficiente. Una reforma de la funcién publica y
el sistema pensionaltambién tiene que formar parte de una estrategia a mediano plazo para seguir
afianzando el marco fiscal y, a su vez, para crear espacio fiscal para incrementar el gasto social
esencial y reducir pasivos fiscales contingentes potencialmente importantes. A fin de poner la
recaudacion tributaria de Paraguay a la altura de las de otros paises de la region, serd necesario
reducir drasticamente el alto nivel de informalidad, evasion y exenciones impositivas. En tal sentido,
las recomendaciones de asistencia técnica del FMI ofrecen una guia de reforma adecuada.

35. La trayectoria del banco central de cumplimiento de la meta de inflacion en medio de
una mayor flexibilidad del tipo de cambio esta afianzando la credibilidad del marco de metas
de inflacion. Para completar la transicion hacia un régimen de metas de inflacion pleno y seguir
perfeccionando el mecanismo de transmision de la politica monetaria, se debe asignar prioridad al
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desarrollo de un mercado monetario activo, a la vez que se refuerza la supervision bancaria para
reducir la percepcién de alto riesgo crediticio entre los bancos. Las medidas macroprudenciales,
como revertir la reduccidn del encaje bancario para los depdsitos en moneda extranjera, podrian
ayudar a sustentar el proceso de desdolarizacion a lo largo del tiempo. El crecimiento del crédito se
ha desacelerado Ultimamente, pero una nueva aceleracién haria necesaria una vigilancia mas
estrecha, en parte mediante una mejora de la informacion crediticia de las empresas y los hogares.
Dadas las incertidumbres que surgiran a medida que se produzca la transicién del régimen, sera
importante que el banco central permanezca alerta para responder a las presiones incipientes de los
precios.

36. Mantener la flexibilidad del tipo de cambio sigue siendo fundamental para resguardar
a la economia de shocks potenciales y para respaldar el régimen de metas de inflacion. Si bien
podria ser necesaria una limitada intervencion en el mercado de cambios para reducir la volatilidad
y contener los riesgos excesivos para los balances en una economia sumamente dolarizada, el tipo
de cambio deberia seguir estando determinado por los fundamentos econémicos. Ademas, al
mantener la flexibilidad del tipo de cambio se crearan incentivos para profundizar el incipiente
mercado de operaciones a término (forwards) en Paraguay, a medida que el sector privado
desarrolla su capacidad para internalizar los riesgos cambiarios.

37. Para que la lucha contra la pobreza arroje resultados positivos, sera crucial garantizar
la sostenibilidad a largo plazo de todas las iniciativas en curso para subsanar la exclusion
social y econémica. Ademas, para reducir la informalidad y la pobreza sera necesario abordar las
ineficiencias del mercado laboral, a la vez que se despliegan esfuerzos para incrementar la
participacién de la mujer en dicho mercado. Una mejor gestion de las empresas publicas y la
adopcion de planes de inversién a largo plazo facilitaran el acceso a servicios publicos basicos a un
costo razonable, aunque los aumentos de ciertas tarifas quiza sean inevitables a corto plazo a pesar
de los esfuerzos que se estan realizando para reducir el costo operativo.

38. Se recomienda que la préxima consulta del Articulo IV se realice segtin el ciclo
ordinario de 12 meses.
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Recuadro 1. Impacto de los shocks externos e internos

en el sector no agricola de Paraguay

Paraguay es un pais sin salida al mar y con una economia abierta, pequefia y sumamente dependiente del sector de

agronegocios (20% del PIB), que mantiene estrechos vinculos econémicos y financieros con la regién. Estos vinculos son

especialmente estrechos con Brasil, que recibe casi un tercio de

las exportaciones del pais; ademas, un banco brasilefio, el Itaq,

es el segundo banco més importante de Paraguay y las

sucursales y filiales brasilefias representan el 20% del total de los

créditos bancarios al sector privado no financiero. Aunque los

shocks externos se transmiten a la economia principalmente a

través del sector agricola, el anélisis del personal técnico indica
un ligero efecto de contagio a otros sectores no agricolas (la

industria, la construccion y los servicios).Shock de los precios

de las materias primas: El sector industrial es el Unico sector no

primario directamente afectado por el impacto del shock
del precio de las materias primas, dado que su produccion
esta orientada a la elaboracién de productos agricolas y
ganaderos. Una variacion de 10 puntos porcentuales de los
precios de las materias primas genera un aumento del
orden del 1,2% de la produccion industrial en el transcurso
de un afo. Esto se manifiesta en un aumento de 0,2 puntos
porcentuales en el crecimiento del PIB global. (En
comparacion, el sector agricola crece un 3,5% ante el
mismo shock, lo que produce un aumento de 0,7 puntos

porcentuales en el crecimiento del PIB).

Shocks regionales: Los servicios (60% del PIB no
agricola) representan el sector no agricola con la
respuesta mas fuerte a los shocks provenientes de Brasil
(con una elasticidad implicita del 0,9%). Un aumento de
1,5 puntos porcentuales en la produccién de Brasil
produce un aumento de 0,6 puntos porcentuales en la
produccién no agricola en el transcurso de un afio y un

crecimiento del PIB global del 0,5% (en comparacion, el

Impulso del sectorindustrial ante un aumentodel 10% en el
precio de las materias primas
(Porcentaje)

1 2 3 4 5 A 7 ]

Fuente: Estimaciones del personal técnicodel FML

Impulso del sector de servicios ante un aumento de 1,5 puntos
porcentuales del crecimiento de la produccién de Brasil
(Porcentaje)

1 2 3 4 5 6 7 8

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FML

Impulso del sector de la construccion ante un aumento de 10
puntos porcentualesdel crecimiento de la produccion agricola
(Porcentaje)

1 2 3 4 5 6 7 8

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FML

sector agricola crece un 5,2% ante el mismo shock y aporta casi 1,0 puntos porcentuales al crecimiento del PIB global). Asimismo,

como se examiné en el anterior informe sobre la consulta del Articulo 1V, los préstamos al exterior concedidos por bancos

extranjeros son uno de los principales mecanismos de transmisién de shocks externos a la economia paraguaya. El informe

concluye que el circuito financiero externo contribuye en promedio aproximadamente dos tercios de la variacién total del

crecimiento del PIB no agricola. Los servicios financieros son un segmento importante del sector terciario.
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Shock de la produccién agricola: Los efectos de contagio

del sector agricola se transmiten principalmente a los g Impulso del sector de servicios ante un aumento de 10 puntos
porcentuales del crecimiento de la produccién agricola

sectores de la construccion y de los servicios. Un aumento (Porcentaje)

del 10% de la produccién agricola trae aparejada una suba 4

del producto del sector de la construccion de 2

practicamente un 2% en el transcurso de un afo. El mismo 0

shock provoca un aumento del 0,7% del producto del P

sector de servicios, que podria deberse a la alta exposicion 1 2 3 4 5 6 7 8

historica de los bancos al sector agricola (el 35% de los Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota:El eje de la abscisaindicatrimestres.
préstamos estan destinados a la agricultura). La respuesta

total del sector no agricola es del orden del 0,5%. Esta escasa repercusion no resulta sorprendente: como se menciona en FMI
2011, la pequefia magnitud de los efectos del sector agricola en el resto de la economia se deriva del hecho de que el sector
depende en gran medida de la importacion de bienes intermedios y de capital, es un sector con fuerte utilizacién de los factores

tierra y capital y esta gravado por pocos impuestos.
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Recuadro 2. Paraguay: La Ley de Responsabilidad Fiscal

La Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF) tiene por objeto contribuir a fortalecer la disciplina fiscal y respaldar la
estrategia de crecimiento basado en la inversion que impulsan las autoridades. No obstante, aunque impone controles
rigurosos sobre el gasto corriente primario, el éxito de su aplicacion requerird una mejor y mds eficiente gestion del

gasto y un aumento de los ingresos fiscales.

Tras ocho afios consecutivos de superavit fiscal, a Cambio reciente de la situacién fiscal
(En porcentaje del PIB)
partir de 2012 la situacion de las finanzas del gobierno 25 < . - 120
==-Saldo global A ——Sueldosy salarios (esc.der.)
central de Paraguay paso a ser deficitaria. Esto fue 2 L 100
15 A
resultado de un fuerte aumento del gasto salarial, 1 .
correspondiente tanto a salarios como a contrataciones, 05
0 - 60
que a su vez redujo la flexibilidad presupuestaria. En su -05
. . . . _ © 40
maximo nivel, registrado en 2012, el gasto salarial !
-1,5
s . . ' - 20
representd el 60% del gasto corriente, consumi6é el 75%de  , =~ tsea
los ingresos fiscales y alcanzé casi el 10% del PIB. 25 - o0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
. L. . e e e . Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones del personal técnicodel FML
El objetivo de la LRF es reinstaurar la disciplina fiscal
mediante el establecimiento de condiciones estrictas. La ley se aprob6 en octubre de 2013 y entrara en vigor en
2015. Las autoridades se encuentran trabajando en definir los aspectos reglamentarios de la ley y tienen intencion de
utilizarla como punto de referencia que rija la ejecucién del presupuesto de 2014. La ley impone los siguientes

limites/topes:

1. El crecimiento real del gasto corriente primario del sector publico consolidado (excluidas las
municipalidades) no debera exceder del 4% anual; que es un limite relativamente estricto dado que se sitda
por debajo de las estimaciones de crecimiento potencial del PIB. En consecuencia, la porcién del PIB
correspondiente al gasto corriente primario descenderia con el transcurso del tiempo, lo que a su vez

crearia un margen fiscal para aumentar la inversién sin superar el tope del déficit fiscal.

2. El déficit global del gobierno central, incluidas las transferencias al resto del sector ptblico, no debera
superar el 1,5% del PIB (3% en periodos de crisis). Asimismo, la LRF establece un tope promedio del déficit a
mediano plazo (3 afos) del 1% anual del PIB: el presupuesto anual debe incluir un marco de mediano plazo.
No obstante, dado el déficit actual (2% del PIB en 2013), el cumplimiento de esta norma dependera del
éxito obtenido en la recaudacion de ingresos a través de las medidas impositivas aplicadas recientemente

y/o de limites mas estrictos al crecimiento del gasto corriente (o total).

3. Los salarios del sector publico aumentaran a la par del aumento del salario minimo (que se ajusta cuando la
inflacién anual acumulada alcanza el 10%).

Hacia futuro, el marco aprobado podria fortalecerse en algunos aspectos. El alcance actual de la ley es muy
amplio ya que incluye las transferencias del gobierno central al resto del sector publico, exceptuando las
municipalidades, que bajo la Constitucion de Paraguay son entidades auténomas. Sin embargo, como estas
entidades pueden emitir deuda, seria conveniente instarles también a aplicar normas similares. La reglamentacién
para aplicar la ley podria incluir directrices mas explicitas con respecto a la observancia, la rendicién de cuentas y las
cldusulas de escape. Si bien el tope de gastos limita la posible funcién prociclica de utilizar una regla de equilibrio
general, el papel de la politica fiscal en materia de gestién de la demanda podria fortalecerse ain mas estableciendo

el tope del déficit en funcion de un equilibrio estructural/ajustado ciclicamente.
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Recuadro 3. Paraguay: La Ley de Alianza Publico-Privada (APP)

Paraguay tiene un ambicioso plan de inversién en infraestructura para los préximos afos. Se

espera que la ley de APP aprobada recientemente cumpla una funcion clave en promover y facilitar la

participacion del sector privado en este programa. El gobierno ha identificado tres posibles proyectos

que se adjudicaran a través de alianza publico-privadas: la modernizacion y gestion del aeropuerto de
Asuncién (US$100 millones), la concesidon de las carreteras de Asunciéon-Ciudad del Este-Encarnacion
(US$900 millones) y el dragado del Rio Paraguay (US$100 millones).

La ley de APP es amplia y abarca fundamentalmente todos los aspectos relevantes para la

gestion de los riesgos fiscales. Incluye ademas varios componentes de las mejores practicas

internacionales , como por ejemplo:

La definicion clara del concepto de alianza publico-privada y un amplio alcance
institucional. El Ministerio de Obras Publicas estara a cargo de elaborar, seleccionar,
adjudicar y ejecutar los proyectos de transporte. La unidad de APP que depende de la
Secretaria Técnica de Planificacion (STP) promovera, comunicara y coordinara las iniciativas en
otros sectores.

El limite a la exposicion del gobierno a las operaciones de las APP. La ley establece que
los pasivos contingentes y reales no deben superar el 2% del PIB en valor presente neto ni
exceder el 0,4% del PIB para el afio. Se establecera un Fondo Fiduciario de Garantia y Liquidez
para cumplir las obligaciones contractuales derivadas de los proyectos de APP. El Ministerio
de Hacienda participard como organismo de contralor durante todo el proceso de ejecucién
de los proyectos con el fin de limitar la exposicion financiera del gobierno derivada de los
contratos de APP.

Algunos aspectos de la ley podrian fortalecerse y aclararse en el proximo decreto

reglamentario:

Asignacion de riesgos. Aunque la asignacion de riesgos en cada contrato proporciona cierta
flexibilidad, podria dificultar la renegociacion contractual dada la escasa capacidad
institucional de las entidades contratantes del sector publico. De la misma forma, la
reglamentacion de la ley deberia establecer pautas claras sobre los riesgos normales
(construccién, demanda y disponibilidad). Al mismo tiempo, el marco juridico deberia
establecer pautas para renegociar y terminar los contratos de APP.

Riesgos fiscales. Se debe definir mejor la metodologia para contabilizar y declarar los pasivos
contingentes en las cuentas fiscales y el presupuesto, ajustandose a las normas
internacionales.
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Recuadro 4. Paraguay: Estrategia del gobierno para reducir la pobreza extrema

Aunque la tasa de pobreza ha disminuido en la ultima década, sigue estando entre las mas altas de
la region. Durante la crisis econdmica y financiera, la pobreza general en Paraguay se acentué de forma
significativa en la segunda mitad de los afios noventa e inicios de 2000, y alcanzd su maximo nivel, del
49,7%, en 2002. Desde entonces, ha disminuido paulatinamente, y en 2011 llegé al 32,4%, nivel
ligeramente inferior al alcanzado a mediados de los afios noventa (36,1%). En cambio, no se ha
registrado practicamente ninguna mejora en materia de pobreza extrema, la que en 2011 sigue
afectando al 18% de la poblacién (equivalente a 220.000 familias, de las cuales un 67% vive en zonas
rurales) frente al 18,8% observado a mediados de los afios 90. Al mismo tiempo, la desigualdad de
ingresos se ha seguido acentuando durante la Ultima década, a diferencia de lo sucedido en el resto de la
region.

El programa “Sembrando Oportunidades” del gobierno tiene como objetivo reducir la pobreza a la
mitad, hasta aproximadamente un 9% para 2015. Bajo este programa la reduccién de la pobreza se
lograra principalmente a través de las siguientes oportunidades de incrementar los ingresos:

e Apoyo a los pequeiios agricultores mediante asistencia técnica, financiera y de gestién,
para mejorar su acceso a los mercados y la creacion de cadenas de valor. Esto se llevara a
cabo en parte mediante la ampliacién del Proyecto de Desarrollo Rural Sostenible (PRODERS)
con un financiamiento adicional del Banco Mundial de US$100 millones. La idea es ampliar el
proyecto actual a algunas regiones del pais que presentan la mayor incidencia de pobreza rural.
El gobierno proyecta aumentar el nimero de familias beneficiarias de 50.000 en 2013 a 120.000
en 2014. Ademas, se propone aumentar las oportunidades de las familias de obtener ingresos a
través del empleo en actividades de reforestacion.

¢ Inversién en infraestructura. Con el fin de crear una nueva fuente de ingresos para las familias
no dedicadas a las actividades agricolas, el gobierno proyecta contratar mano de obra rural para
trabajar en la construcciéon y mantenimiento de infraestructura, como carreteras, escuelas,
centros de salud y agua corriente y saneamiento.

e Ampliacién de los programas de transferencias monetarias condicionales (TMC). Se
aumentara el nimero de familias beneficiarias del programa Tekopora de 83.000 a 100.000, para
ampliar el acceso a la educacion, la atencion médica y la seguridad alimentaria durante un plazo
maximo de seis afios.

¢ Aumento de las oportunidades de capacitacion y empleo en las zonas urbanas. Iniciativa en
coordinacion con el sector privado para adaptar las carreras técnicas y los cursos de capacitacion
a las necesidades de la demanda.
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Grafico 1. Paraguay: Crecimiento a largo plazo y pobreza

El desarrollo econémico y social de Paraguay ha estado a la zaga del de la region

PIB per capita PPA (délares de EE.UU. constantes de 2005)
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Fuentes: Estimaciones del personal técnico del FMI, Banco Mundial, World Development
Indicators, y PNUD.
1/Incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Pert y Uruguay.
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Grafico 2. Evolucién del sector real de Paraguay, 2009-2013

La actividad econémica de Paraguay sigue siendo
muy susceptible a la dindmica de los términos de
intercambio...
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Fuentes: Banco Central del Paraguay y estimaciones del personal técnico del FML
1/ Incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Perty Uruguay.

2/ Excluye frutas y verduras.
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presentard cambios en 2013...
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La movilizacién de ingreso ha sido débilen afios recientes...
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Grafico 3. Paraguay: Evolucion fiscal, 2009-2013

Elsaldo fiscal globalentré en déficit en 2012, y en general no

...loquedard lugar a una orientacién neutra en 2013,
después de dos afios de estimulos.
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Fuentes: Banco Central del Paraguay; Ministerio de Hacienda, y calculos del personal técnico del FML

1/ Excluye regalias y donaciones de electricidad. Véase Informe del personal técnico sobre la Consulta del Art.
IV de 2011.
2/ El servicio de la deuda en 2012 incluye canje de deuda con el banco central.
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Grafico 4. Paraguay: Evolucién monetaria, 2009-2014

Tras una prolongada pausa, el banco central elevé su tasa de

politica monetaria un total de 100 puntos bdsicos en diciembre Lo cualsitia la tasa de politica monetaria real proxima

de 2013y enero de 2014, aun nivel neutro.
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Fuentes: Banco Central del Paraguay y célculos del personal técnico del FML
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Grafico 5. Paraguay: Evolucién de la balanza de pagos, 2009-2013

La cuenta corriente entr6 en superdviten 2013... ... gracias a una recuperacioén de los mercados desoja y carne,
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Fuentes: Banco Central del Paraguay y calculos del personal técnico del FML
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Grafico 6. Paraguay: Indicadores estructurales

Varios indicadores confirman la debilidad estructural generalizada de Paraguay
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Fuente: Banco Mundial.
1/ Paises utilizados para fines de comparacién: Bolivia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala y Uruguay.
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Cuadro 1. Paraguay: Reformas legislativas de politica econémica, 2012-13

Leyes fiscales Situacion Descripciéon

Introduce topes para: el déficit del gobierno
central del 1,5% del PIB (o un promedio del
1% en un periodo de 3 afos), el crecimiento
de los gastos corrientes primarios del 4% en
términos reales y los aumentos salariales

del sector publico en funcion de la variacion

Promulgada a fines de
octubre de 2013. El gobierno
esta trabajando a elaborar la
reglamentacion de la ley.
Entrara en vigor a partir de

1) Ley de Responsabilidad Fiscal

2015. R
del salario minimo.
Promulgada a inicios de Regula la participacion publico-privada en
2 Ley de Alianza Publico-Privada 2013. El gobierno esta proyectos de infraestructura y servicios.
(APP) trabajando a elaborar la Crea un fondo fiduciario de garantia y
reglamentacion de la ley. liquidez de los contratos de APP.
P Igad tubre d
romuiga a_en octubre de Amplia el alcance de la ley de APP para
2013. El gobierno se ) . , .
. . R incluir més esferas para proyectos de riesgo
3) Ley de Riesgos Compartidos encuentra trabajando a .
» compartido. Establece que el componente
elaborar la reglamentacion
local debe ser por lo menos del 25%.
de laley.

Ingresos tributarios

Se gravan los ingresos hasta en un 10%.
Algunos ingresos estan exonerados, como
las pensiones; hay numerosas deducciones,
entre otras, gastos personales y educacion.
Es un impuesto anual que se paga en marzo
del afio siguiente.

. Promulgado en julio de
Nuevo impuesto a la renta . ;
4) 2012; en vigor a partir de

ersonal
P agosto de 2012.

Promulgado a comienzos de
5) Generalizacion del IVA octubre de 2013; en vigor a
partir de enero de 2014.

Amplia el IVA del 5% (la mitad de la tasa
general) a la produccién primaria.

Introduce un impuesto anual de hasta el
10% sobre la renta agropecuaria (IRAGRO)
en reemplazo del IMAGRO que gravaba en
funcion de la superficie de tierra. Impuesto
anual que se paga en marzo del afio
siguiente.

. Promulgado a inicios de
Nuevo impuesto a la renta )
6) octubre de 2013; en vigor a

agropecuaria
grop partir de enero de 2014.

Gestion de las finanzas publicas

Promulgada en octubre de
Modernizacién financiera del 2013. Las reglamentaciones
estado han sido aprobadas; en vigor
a partir de enero de 2014.

Mejora la gestion de la liquidez al crear una
Cuenta Unica del Tesoro Nacional y titulos
de deuda nacional a corto plazo.

Mejora la gestion, el control y la
sostenibilidad financiera del sistema de
pensiones.

Proyecto de ley a estudio del

8) Superintendencia de Pensiones S .
) P Ministerio de Hacienda.

Banco Central

Actualiza la ley con respecto a las
principales funciones y objetivos y la
estructura del banco central.

Modificacion de la Ley del Banco  Proyecto de ley a estudio del
Central Banco Central.

Sector financiero

Actualiza la ley con respecto a innovaciones

Modificacion de la Ley de Mercado En deliberacion en el y practicas de los mercados financieros.
de Valores Senado. Corrige superposiciones y crea mecanismos
de seguridad.

Actualiza la ley para fortalecer la supervision
basada en riesgos, ajustandose a las
practicas internacionales 6ptimas.

Proyecto de ley a estudio del

10) Modificacion de la Ley de Bancos
Banco Central.

Ley de Fondo de Garantia de Proyecto de ley a estudio del Actualiza la ley para fortalecer los
Depésitos Banco Central. mecanismos de control.

11)

Clima de negocios

Proyecto de Ley de Catastro
Nacional

Regulariza la titularidad de la tierra rural y
urbana.

12) Proyecto de ley.

Ley de Seguridad Juridica de las Proyecto de ley a estudio del Fomenta la seguridad juridica para los
Inversiones Ministerio de Industria. inversionistas.

Fuente: Autoridades nacionales.
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Cuadro 2. Paraguay: Indicadores econdmicos y sociales seleccionados

L. Indicadores demograficos y sociales

Poblacién (2012, millones) 6,6 Indice de Gini (2011) 52,0
Tasa de desempleo (2012) 49 Esperanza vida al nacer (2010) 72,3
Porcent.poblacion por debajo de linea de pobreza (2011) 324 Tasa de analfabet. adultos (2011) 4,7
Clasificacién en el indice de desarrollo del PNUD (2012) 111 de 186 PIB per capita (US$, 2012) 3.730,2

II. Indicadores econémicos

Est. Proy.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

(Variacién porcentual anual; salvo indicacion en contrario)
Ingreso y precios

PIB real 6,4 -4,0 131 43 -1,2 13,0 4,8
PIB nominal 16,3 -2,0 20,0 14,6 0,0 15,6 9,7
Precios al consumidor (fin de periodo) 7,5 19 7.2 49 4,0 3,7 50
Tipo de cambio nominal (guarani por délar de EE.UU., f. de per.) 49450 46100 4573,8 44399 4.2888 45850
Sector monetario
Emisidon monetaria 15,0 11,3 18,5 11,6 17,5 139 10,1
Crédito al sector privado 62,0 214 37,3 258 15,8 17,5 11,9
Pasivos frente al sector privado 42,4 249 19,2 19,4 14,1 20,6 10,6
Sector externo
Exportaciones (f.0.b.) 29,7 -20,3 35,1 20,7 -7,8 16,0 53
Importaciones, c.if. 44,7 -23,6 44,7 22,9 -5,8 10,1 9,0
Términos de intercambio 33 -3,0 8,2 14,3 -10,2 -7,0 -9,1
Tipo de cambio efectivo real 1/ 16,3 -74 28 13,4 -0.3 6,8
(Porcentaje del PIB, salvo indicacién en contrario)
Cuenta corriente 1,0 3,0 -0,3 0,5 -1,0 0,9 -0,9
Balance comercial 57 7,1 43 3,5 2,2 4.6 31
Exportaciones 52,6 48,6 50,6 52,3 46,7 47,6 47,8
Importaciones -46,9 -41,6 -46,4 -48,8 -44,5 -43,0 -44,7
Cuenta de capital y cuenta financiera 0,9 -0,3 11 2,0 19 1,6 0,5
Gobierno general -0,5 0,1 0,3 -0,2 -0,1 17 0,5
Sector privado 14 -0,4 0,8 23 2,0 -0,1 0,0
Del cual: Inversién directa 11 0,6 1,0 2,3 19 13 17
Reservas internacionales netas (millones de délares de EE.UU.) 2.876 3.817 4.165 4.971 4.983 5.889 5.763
(Saldo en meses de import. de bienes y serv. del préximo afio) 4.8 4,4 39 50 4,5 49 4.6
Inversion interna bruta 16,4 13,8 16,2 16,2 15,4 15,9 16,4
Sector privado 13,5 91 11,8 11,6 9,8 11,1 11,6
Sector publico 3,0 4,7 4,5 47 5,6 4.8 4.8
Ahorro nacional bruto 17,4 16,8 16,0 16,7 14,4 16,8 15,5
Sector privado 11,7 13,1 11,0 10,6 10,8 14,4 13,5
Sector publico 57 37 49 6,0 3,6 25 2,0
Ingresos del gobierno central 15,8 17,5 17,1 17.4 18,9 17,0 17,0
de los cuales: Ingresos tributarios 10,7 11,6 12,0 12,1 12,7 11,7 12,0
Gastos del gobierno central 13,5 17,5 15,9 16,7 20,8 19,0 18,9
de los cuales: Sueldos y salarios 6,5 7,7 7.3 7.4 9,6 9,3 8,5
Balance global del gobierno central 2,3 0,1 1,2 0,7 -1,8 -2,0 -1,8
Deuda publica consolidada (porcentaje del PIB) 2/ 22,8 22,5 18,6 16,2 15,9 20,9 19,1
Partidas informativas:
PIB (miles de millones de guaranies) 80.735 79.117 94934 108.795 108.832 125.856 138.079
PIB (miles de millones de US$) 18,5 15,9 20,7 24,1 24,9 28,4 29,7

Fuentes: Banco Central del Paraguay; Ministerio de Hacienda, y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML
1/ Variacion anual promedio; una variacion positiva indica una apreciacion. Para 2013, fin de noviembre.
2/ Incluidas las Letras de Regulacion Monetaria (titulos del Banco Central).
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Cuadro 3a. Paraguay: Operaciones del gobierno central

2008 2009 2010 2011 2012

Est.
2013

Proy.

2014

2015

(Porcentaje del PIB, salvo indicacién en contrario)

Ingresos totales 158 17,5 17,1 17,4
Ingresos tributarios: 107 116 120 121
Impuesto al valor agregado 5.6 5.6 6,2 6,2
Ingresos no tributarios 1/ 5.0 5.9 51 53
Ingresos de capital 0,0 0,0 0,0 0,0
Gastos corrientes 11,1 134 125 128
Sueldos y salarios 6,5 77 73 74
Bienes y servicios 0,9 13 14 1,5
Pagos de intereses 0,6 0,6 04 03
Transferencias 3,1 3,7 34 3,6
Gastos de capital y préstamos netos 2,4 4,1 3,4 3,9
Discrepancia estadistica 2/ 04 0,0 01 01
Resultado global 2,3 0,1 1,2 0,7
Financiamiento 23 -01 -12 -0,7
Deuda externa (aumento +) -0,4 0,1 0,3 -0,2
Desembolsos 0,6 15 13 0,5
Amortizaciones 11 14 1,0 0,8
Bonos internos (aumento +) 0,0 0,5 0,0 -04
Crédito neto del sistema bancario -1,7 -1,3 -1,7 -0,3
Otros -0,5 0,6 01 03
Partidas informativas:
Gasto primario corriente 105 128 121 12,6
Balance 2,8 0,6 1.6 1,0
Crecimiento real del gasto primario corriente (porcentaje) 3,7 16,4 8.3 9,8
Saldo primario estructural 3/ -04  -32 -1,7 -2,8
Impulso fiscal -2,0 29 -1,5 11

19,0
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6,5
6,2
0.0

16,0
96
16
02
44
438
0,0

-1,8

18
-01
0.8
09
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09
0,2
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-16
20,7
-6,0

3.2

17,0
11,7
57
53
0,0

15,0
9,3
12
0,3
4,2
4,0
0,0

-2,0

2,0
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2,6
0,6
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-1,5
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44
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01
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58
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0,5
11
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-14
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5.0
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14,8
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-1,0

10
1.0
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14,3
-06
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09

Fuentes: Ministerio de Hacienda y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML

1/ Incluye recaudaciones de las centrales hidroeléctricas binacionales de Itaipu y Yacyretd, y donaciones.

2/ Error de medicidn para conciliar la estimacion por encima de la linea con las estimaciones del saldo fiscal del lado del

financiamiento.
3/ Excluye las regalias y donaciones; en porcentaje del PIB potencial no agricola.
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Cuadro 3b. Paraguay: Operaciones del gobierno central
(Manual de estadisticas de finanzas publicas 2001)

Est. Proy.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

(Porcentaje del PIB, salvo indicacién en contrario)

Ingresos 158 175 17,1 174 189 17,0 17,0 17,8
Impuestos 107 116 120 121 12,7 11,7 120 128
Impuestos sobre la renta 19 2,8 2,2 24 2,7 2,7 2,7 3,1
Impuestos selectivos 1,7 19 19 18 19 2,0 21 21
Impuesto al valor agregado 5,6 5,6 6,2 6,2 6,5 5,7 58 6,1
Derechos de importacion 13 1.2 16 16 15 1.2 13 14
Otros 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Contribuciones sociales 11 1,3 1,2 1,2 16 1,3 13 1,3
Otros ingresos 3,9 4.6 3,9 41 47 40 37 3,7
Itaipu-Yacyreta 2,3 29 2,1 2,1 2,8 2,5 2,2 2,2
Otros ingresos no tributarios 1,6 1,8 1,8 19 19 15 1,5 1,5
Ingreso de capital 1/ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gasto 135 174 158 16,5 206 18,7 18,6 18,6
Gasto 12,0 14,8 134 14,2 18,0 16,4 16,2 16,1
Remuneracion de empleados 6,5 77 73 7.4 9,6 9,3 8,5 8,8
Compras de bienes y servicios 0,9 1,3 14 15 16 1,2 13 14
Intereses 0,6 0,6 04 0,3 0,2 0,3 0,5 0,5
Donaciones (2) 0,9 14 09 14 20 14 1,3 1,3
Prestaciones sociales 3/ 1,7 19 1,6 15 19 19 1,9 19
Otros gastos 14 2,0 19 21 2,6 2,2 2,6 2,2
Transferencias 4/ 14 19 18 2,0 2,5 2,2 2,5 2,2
Otros 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Adquisicion neta de activos no financieros 1,5 2,6 2,4 2,2 2,6 2,3 24 24
Resultado operativo bruto 37 27 3,7 32 09 o5 08 17
Préstamo/endeudamiento neto (saldo global) 2,6 0,1 1,4 10 -16 -18 -16 -0,8
Transacciones financieras netas 2,6 0,1 1,5 09 -16 -29 -22 -16
Adquisicion neta de activos financieros 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,3 0,3 0,3
Préstamos 5/ 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,3 0,3 0,3
Emision neta de pasivos 27 -01 -14 -0,7 1,8 3,1 2,5 1,8
Internos -22 -01 -16 -04 18 0,1 13 0,0
Externos -04 0,1 0,3 -02 -01 19 0,5 10

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

del FML

1/ Incluye las transferencias de capital asi como algunas ventas de activos.

2/ Las donaciones cubren las transferencias de capital y otras transferencias que estén a cargo de las municipalidades en
Su mayor parte.

3/ Las pensiones y prestaciones estan incluidas en las prestaciones sociales.

4/ Se incluyen aqui algunas donaciones, pero las pensiones y prestaciones se registran bajo prestaciones sociales.

5/ Incluye los préstamos netos, que es una partida financiera del Manual de estadisticas de finanzas publicas 2001 (MEFP

2001).
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Cuadro 4. Paraguay: Operaciones del sector publico consolidado ¥/

Est. Proy.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

(porcentaje del PIB)

Ingresos 2001 210 209 226 239 215 211 221
Impuestos 10,8 11,7 121 12,1 12,8 11,8 12,1 129
Otros ingresos 94 94 8,8 10,4 111 9,8 91 9,2

Ingreso no tributario y donaciones 8,7 94 8,5 9,0 104 9,2 8,7 8,6
Ingresos de capital 01 0,2 01 01 0,2 0,0 0,0 0,0
Superavit de operac. de las empresas publicas 0,6 -0,2 0,2 14 0,5 0,5 04 0,6

Gasto 173 21,8 204 21,1 257 239 239 238

Gasto 143 171 159 16,5 201 19,1 191 18,9
Remuneracién de empleados 8,1 9,5 9,1 9,2 12,1 11,6 10,8 11,1
Compras de bienes y servicios 1,7 24 2,2 2,6 2,7 2,5 2,6 2,6
Intereses 10 0,7 0,8 0,7 0,6 06 09 0,8
Otros gastos 3,5 44 38 4,0 4.6 44 4,7 44

Transferencias 3/ 3,5 43 37 39 4,5 43 4,6 43
Otros 01 01 01 0,1 01 0,1 01 0,1

Adquisicion neta de activos no financierdg 3,0 4,7 4,5 4,7 5,6 4,8 4,8 49

Resultado operativo bruto 5,8 3,9 5,0 6,1 3,8 2,5 2,1 3,2

Préstamo/endeudamiento neto (saldo global) 2,8 -0,8 0,5 14 -1,8 -2,3 -2,7 -1,7

Transacciones financieras netas 2,9 -0,8 04 1,4 -1,8 -2,3 -2,7 -2,3
Emision neta de pasivos -2,9 08 -04 -14 18 2,3 2,7 2,3

Internos -2,3 0,7 -0,5 -2,0 19 0,5 24 0,8
Titulos de deuda 0,0 0,5 0,0 -04 0,7 16 0,0 0,0
Préstamos -2,0 -0,8 -0,9 -1,3 08 -1,5 18 03

Crédito neto del sistema bancario -2,0 -0,8 -0,9 -1,3 0,8 -1,5 1,8 0,3
De bancos comerciales -0,3 0,5 08 -1,0 -0,1 0,0 04 03

De bancos centrales -1,7 -1,3 -1,7 -0,3 09 -1,5 13 0,0
Otras cuentas por pagar -0,3 1,0 04 09 0,5 0,5 0,6 0,5
Financiamiento del déficit cuasifiscal 0,3 04 0,3 0,6 0,2 0,5 0,6 0,5
Otros -0,5 0,6 01 03 0,2 0,0 0,0 0,0

Externos -0,6 0,1 0,0 0,5 -0,2 18 04 15
Préstamos -0,6 0,1 0,0 0,5 -0,2 18 04 1,5

Desembolsos 0,6 1,5 13 0,5 08 2,6 11 15
Amortizaciones 12 14 12 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6

Partidas informativas:

Balance primario 3,9 0,0 1,3 2,1 -1,1 -1,7 -1,8 -0,9

Deuda publica (excl. LRM) 19,0 18,0 15,3 12,4 12,6 151 14,6 14,5
Deuda publica interna 2,0 24 2,0 1,3 1,9 3,3 3,1 2,9
Deuda publica externa 17,0 15,6 13,3 11,1 10,7 11,7 11,4 11,6

Fuentes: Ministerio de Hacienda y estimaciones del personal técnico del FML

1/ El sector publico solo abarca el sector publico no financiero y el Banco Central.
2/ Incluye también las contribuciones sociales y donaciones.

3/ Incluye también las prestaciones sociales y donaciones.

4/ Incluye asimismo las transferencias de capital.
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Cuadro 5. Paraguay: Resumen de las cuentas del Banco Central

Est.  Proy.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

(Miles de millones de guaranies; fin de periodo; a tipos de cambio constantes)

Emisién monetaria 4974 5538 6.564 7.324 8.606 9.804 10.789
Crecimiento 15,0 11,3 18,5 11,6 17,5 139 10,1
Reservas internacionales netas 14.664 19.467 20.825 24.854 24914 29.443 28.811
(millones de délares de EE.UU.) 2.875 3817 4.165 4971  4.983 5889 5.762
Activos internos netos -9.690 -13.929 -14.262 -17.529 -16.308 -19.639 -18.022
Sector publico no financiero neto -823  -1515 -3.045 -3.202 -1448 -2.044 -1544
Crédito neto al gobierno central -1.318 -1965 -3.534 -3708 -1435 -2046 -1.546
Crédito neto al resto del SPNF 494 450 489 507 -13 1 1
Crédito neto al sistema bancario -6.601 -9.296 -8.586 -11.730 -12.126 -15.207 -14.963
Encaje legal -3476 -4278 -4927 -6388 -6.828 -8262 -9.183
Reservas de libre disponibilidad -1476 -3332 -2143 -2657 -2735 -735  -735
Instrumentos de control monetario 1/ -3.019 -3.054 -2.881 -4111 -3.665 -7.488 -6.324
Otros 1.370 1.368 1.365 1426 1.102 1278 1.278
Otros activos y pasivos (neto) -2.265 -3119 -2.630 -2598 -2.734 -2387 -1514
Capital y reservas -39 396 681 1.244 1.503 2147 2998
Otros activos neto 2/ -2.226  -3515 -3.311 -3.842 -4238 -4534 -4512
Partidas informativas:

Saldo total de LRM en circulacién 1/ 3.282 3412 3.137 4155 3.601 7488 6.324
Balance cuasifiscal 3/ -216 -306 -324 -601 -644 -641 -868
Porcentaje del PIB -0,3 -0,4 -0,3 -0,6 -0,6 -0,5 -0,6
Costos de las operac. de politica monet. 375 140 142 433 400 374 575
Porcentaje del PIB 0,5 0,2 0,2 04 04 03 04

Fuentes: Banco Central del Paraguay y estimaciones del personal técnico del FML

1/ Incluye un servicio de depdsito dia a diadvernighy y las letras del banco central (LRM). Una parte de las LRM esta en
poder de instituciones no bancarias.

2/ Incluye las LRM en poder del sector no bancario.

3/ Acumulativo desde el comienzo del afio.
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Cuadro 6. Paraguay: Resumen de las cuentas del sistema financiero

Est. Proy.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
(Miles de millones de guaranies; fin de periodo; a tipos de cambio constantes)
L Banco Central
Reservas internacionales netas 14.664 19.467 20.825 24.854 24.914 29.443 28.811
(millones de délares de EE.UU) 2.875 3.817 4.165 4971 4983 5.889 5.762
Activos internos netos -9.690 -13.929 -14.262 -17.529 -16.308 -19.639 -18.022
Crédito neto al sector publico -823  -1.515 -3.045 -3.202 -1.448 -2.044 -1.544
Crédito neto al sistema bancario 1/ -3.582 -6.242 -5705 -7.619 -8460 -7.719 -8.640
1.370 1.368 1.365 1426 1.102 1.278 1.278
4952 7.610 7.070 9.045 9.562 8.997 9.918
Titulos del banco central 3.282 3412 3.137 4155 3.601 7.488 6.324
Otros -2.002 -2760 -2374 -2554 -2799  -2.387 -1.514
Emision monetaria 4.974 5.538 6.564 7.324 8.606 9.804 10.789
I. Panorama monetario
Activos externos netos 16.462 20.927 21.658 24.394 24.342 27.072 23.666
(millones de dolares de EE.UU) 3.228 4,103 4332 4.879 4.868 5.414 4733
Activos internos netos 12.036 14.124 19.977 24.606 31.371 39.864 50.921
Crédito al sector publico -1.791 -2676 -4722 -6558 -4996  -5.797 -5.567
Crédito al sector privado 20.277 24615 33786 42517 49.249 57.867 64.746
Otros -6450 -7.815 -9.088 -11.354 -12.881 -12.206 -8.258
Liquidez en sentido amplio (M4) 28.498 35.050 41.635 49.000 55.713 66.936 74.587
Bonos y titulos emitidos 0 0 0 0 0 0 0
Otros pasivos monetarios 1.159 1.475 1.704 2.602 2.896 3.493 4.805
Titulos del Banco Central en poder del sector priv. 263 358 255 44 0 0 0
Liquidez en sentido amplio (M3) 27.077 33.217 39.675 46.353 52.817 63.443 69.783
Depdsitos en moneda extranjera 8631 10483 13.249 15486 18.246 22.078  26.493
Dinero y cuasidinero (M2) 18.445 22734 26.426 30.867 34.571 41.365 43.289
Cuasidinero 8.344 9.778 11638 14729 16.813 20.253  20.511
Dinero (M1) 10.101 12956 14788 16.138 17.758 21112 22.778
(Variacién porcentual anual)
MO (base monetaria) 15,0 11,3 18,5 11,6 17,5 13,9 10,1
Crédito al sector privado 62,0 214 37,3 25,8 15,8 17,5 11,9
M1 8,6 28,3 14,1 91 10,0 18,9 7.9
M2 37,7 23,3 16,2 16,8 12,0 19,7 4,7
M3 35,4 22,7 194 16,8 139 20,1 10,0
Del cual: Depédsitos en moneda extranjera 30,8 21,5 26,4 16,9 17,8 21,0 20,0
Partidas informativas:
Razdn depdsitos en moneda extranjera
/M3 (porcentaje) 31,9 31,6 38,7 38,4 38,5 40,9 44,1
Razén depositos en moneda extranjera
/depdsitos del sector privado (porcentaje) 429 44,0 45,3 43,8 44,0 47,5 51,2

Fuentes: Banco Central del Paraguay y estimaciones del personal técnico del FML
1/ Excluye las LRM en poder del sector bancario.
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Cuadro 7. Paraguay: Balanza de pagos

Est. Proy.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
(Millones de délares de EE.UU., salvo indicacién en contrario)
Cuenta corriente 184 482 -57 110 -238 269 -263 -255 -206 -296 -391
Balance comercial 1.051 1124 882 855 556  1.302 919 1071 1180 1107 983
Exportaciones 9726  7.751 10469 12634 11.649 13510 14.224 14947 15891 16.792 17.747
Registradas 4463 3167 4534 5509 5052 7106 7480 7.776 8248 8635 9.040
Energia 1948 1901 1967 2257 2310 2314 2399 2551 2720 2903 3.099
No registradas 3315 2683 3969 4867 4287 4090 4345 4620 4923 5254 5607
Importaciones -8.675 -6.627 -9.587 -11.779 -11.093 -12.209 -13.305 -13.876 -14.711 -15.685 -16.763
Registradas -8.506 -6.497 -9.400 -11.549 -10.756 -11.574 -12.914 -13.465 -14.271 -15.213 -16.256
De las cuales:Combustibles -1.302 -909 -1.073 -1.507 -1647 -1786 -1816 -1793 -1.802 -1.836 -1.887
No registradas -169 -129 -187 -230 -337 -635 -391 -411 -440 -472 -507
Servicios (netos) -155 40 -84 -181 -171 -247 -284 -189 -225 -210 -195
Transporte -169 -152 -250 -309 -297 -291 -312 -334 -370 -375 -378
Viajes -18 74 72 67 58 16 2 1 3 13 21
Otros 33 118 93 62 68 28 25 144 142 152 162
Ingreso de factores -1.126  -1.201 -1412 -1.278 -1381 -1494 -1584 -1847 -189% -1950 -1.960
Transferencias 414 519 557 714 759 708 686 710 735 757 781
Cuenta de capital y financiera 164 -54 223 490 478 444 137 435 406 509 438
Gobierno general -99 11 54 -55 -14 488 144 326 360 378 417
Desembolsos 113 231 260 129 198 193 316 495 530 548 600
Amortizacion -212 -220 -206 -184 -212 -205 -172 -169 -169 -169 -184
Otros 0 0 0 0 0 500 0 0 0 0 0
Sector privado 1/ 263 -64 169 545 491 -44 -7 109 46 131 21
Inversion directa 209 95 216 557 480 382 497 606 778 969 1184
Depositos en moneda extranjera 77 164 128 17 -268 151 -207 -70 -2 426 693
Otros -23 -323 -175 -29 280 -578 -297 -427 -729 -1.264 -1.856
Errores y omisiones -40 371 182 206 -228 193 0 0 0 0 0
Resultado global 308 800 348 806 12 9206 -126 180 200 213 47
Reservas internacionales netas (aumento -) -389 -942 -348 -806 -12 -906 126 -180 -200 -213 -47
Reservas brutas -389 -942 -348 -806 -12 -906 126 -180 -200 -213 -47
Pasivos de reserva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Financiamiento excepcional 81 142 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diferimiento (+)/regularizacion (-) de atrasos 81 142 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Partidas informativas:
Cuenta corriente, porcentaje del PIB 1.0 30 -0.3 0,5 -1.0 09 -0,9 -0,8 -0,6 -0,8 -1.0
Reservas brutas (millones de ddlares de EE.UU.) 2876 3817 4165 4971 4983 5889 5763 5943 6143 6356 6403
En meses de importaciones de BSNF 4,8 4.4 3,9 50 4,5 49 4,6 4.4 43 472 472
Deuda publica externa, porcentaje del PIB 1/ 17,6 15,7 13,4 11,2 10,7 11,8 11,5 11,6 11,7 11,9 12,1
Servicio de la deuda, porcentaje de export. de BSNF 13,0 17,4 12,6 10,1 11,0 91 9,0 8,6 81 77 7.5
Volumen de exportacion (variacion porcentual) 5,6 -19,8 17,8 -0,7 -3,7 30,6 7.6 6,1 52 53 53
Volumen de importacién (variacion porcentual) 21,7 -17,1 36,5 13,5 -10,4 14,1 6,3 57 6,6 6,6 6,5
Términos de intercambio (variacion porcentual) 33 -3,0 8,2 14,3 -10,2 -7,0 91 -2,1 12 -0,6 -0,8

Fuentes: Banco Central del Paraguay y estimaciones del personal técnico del FML

1/ Basado en la valoracién del PIB al tipo de cambio promedio.
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Cuadro 8. Paraguay: Indicadores de vulnerabilidad externa

2008 2009 2010 2011 2012 2013

(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Indicadores monetarios y financieros

Dinero en sentido amplio (M3), variacion porcentual 1/ 354 227 194 168 139 20,1
Crédito al sector privado, (variacion porcentual ) real 1/ 50,7 192 281 199 11,4 133
Proporcion préstamos en mora/ total de préstamos (porcent.) 2/ 11 1,6 13 17 21 22
Tasa de interés real de los préstamos internos (promedio) 17,6 23,0 215 60 11,0 12,0
Rendimiento de las letras del Banco Central, real -50 03 08 -08 18 32
Reservas internacionales (millones de ddlares de EE.UU.) 2.875 3.817 4.165 4.971 4.983 5.889

Pasivos externos a corto plazo del Banco Central (millones de délares de EE.UU.) 0,0 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Indicadores externos

Exportaciones de mercancias (variacion porcentual) 29,7 -203 351 207 -7,8 16,0
Importaciones de mercancias (variacién porcentual) 44,7 -236 44,7 229 -58 10,1
Términos de intercambio (variacion porcentual) 37 -33 83 24,8 1,3 -7,0
Tipo de cambio efectivo real (variacion porcentual) 163 -74 28 134 -0,3 5,8
Saldo en cuenta corriente (porcentaje del PIB) 1,0 30 -03 05 -10 09
Cuenta de capital y financiera (porcentaje del PIB) 09 -03 11 2,0 1,9 1,6
Inversion extranjera directa neta (porcentaje del PIB) 11 0,6 10 23 19 13
Otra inversién neta (porcentaje del PIB) -04 -12 -02 -09 -22 -18
Deuda externa publica (porcentaje del PIB) 2/ 176 157 134 112 10,7 118
Servicio de la deuda (porcentaje de export. de BSNF) 13,0 174 126 10,1 11,0 91
Reservas netas (millones de délares de EE.UU.) 2.876 3.817 4.165 4.971 4.983 5.889

En meses de importaciones de BSNF 4,8 44 3,9 5,0 45 49

Con respecto a la deuda externa a corto plazo 3/ 14 18 20 23 24 28

Con respecto a depositos en moneda extranj, en bancos nacion. 2,1 2,6 23 3,0 2,8 3,3

Fuentes: Banco Central del Paraguay y calculos del personal técnico del FML

1/ Los componentes en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio contable.

2/ Basada en la conversién de la deuda denominada en délares de EE.UU. al tipo de cambio de fin de periodo.

3/ Deuda externa publica y privada con vencimiento residual inferior a un afio. Excluidos los dep6sitos en moneda
extranjera en el sistema bancario.
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Anexo L. Paraguay: Evolucion del crédito bancario®

1. Los activos totales del sistema bancario aumentaron considerablemente en los ultimos
afos impulsados por el crecimiento acelerado del crédito’. Tras experimentar un pronunciado
descenso a mediados de los afios noventa e inicios de 2000 (durante las crisis bancarias), el crédito al
sector privado empez6 a recuperarse y, a partir de 2007, a crecer rapidamente. Como resultado, el crédito
alcanzo aproximadamente el 36% del PIB en 2013, lo que significé un aumento de casi 20 puntos
porcentuales del PIB en seis afios, poniéndose a tono con el promedio actual de la regidn y el nivel del
crédito en Paraguay antes de las crisis bancarias. Todas las categorias de crédito bancario
experimentaron un ritmo de crecimiento vigoroso pero particularmente los préstamos al consumo, que
actualmente representan el 15% del crédito total (frente al 8% en 2007)>. Los préstamos bancarios siguen
concentrandose fundamentalmente en los importantes sectores agricola y ganadero, que representa un
tercio de la cartera total de préstamos del sistema bancario”. La estabilidad econémica, el fortalecimiento
de los mercados laborales y la notable reduccién de la pobreza han sido factores importantes en el
aumento de la demanda de crédito por parte de las empresas y los hogares a partir de mediados de la
década de 2000.

Paraguay: Crédito bancario 1/ Paraguay: Distribucién sectorial de préstamos
(expresado en porcentaje) totales
80 80 140

Promedio crédito/PIB de la region

120

60 B Sector primario £ Consumo O Industria B8 Comercio [ Otros

40

20

-20
B Como proporcion del PIB 20
40 Variacién porcentual, interanual 40
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 0
Fuentes: Autoridades paraguayas; Banco Mundial, World 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Development Indicators, y estimaciones del personal técnico del FML Fuentes: Autoridades paraguayas; Banco Mundial, World
1/ El area sombreada indica los periodos de crisis bancaria. Development Indicators, y estimaciones del personal técnico del FML

! Elaborado por J. Yépez.

? El sistema bancario tiene activos equivalentes al 77% de los activos totales del sistema y los activos de propiedad
extranjera representan alrededor del 45% del total de activos bancarios. Existen 15 bancos comerciales, de los cuales
tres son extranjeros y cinco tienen participacion extranjera mayoritaria. El sistema financiero se compone ademas de
12 empresas financieras, 372 cooperativas, 32 compafiias de seguros y 5 fondos de pensién, en tanto que el resto de
las entidades de servicios financieros son depdsitos financieros, casas de cambio y bancos de segundo piso.

*Los préstamos al consumo se vinculan principalmente al pago de salarios por dep6sito directo.

* A pesar de la importante exposicidn al sector primario, los recientes shocks de la oferta experimentados en el sector
no tuvieron repercusion en el sistema financiero. Los riesgos estan limitados por las cuantiosas reservas de los
agricultores y los elevados beneficios obtenidos en los afios recientes, asi como las sélidas reservas de capital y
destinadas a las pérdidas de los bancos. Dada la gran volatilidad del crecimiento (la agricultura representa el 20% del
PIB), los bancos se someten a pruebas de tensiéon de forma periddica.
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2. De continuar el vigoroso crecimiento actual del crédito, podrian surgir riesgos para la

estabilidad del sistema financiero. La experiencia internacional ensefia que los periodos de expansidn

acelerada del crédito suelen vincularse a un aumento de las vulnerabilidades macrofinancieras.
Dell’Ariccia et al. (2012), consideran que alrededor de uno cada tres auges es seguido por un periodo de

crecimiento inferior al esperado o una
crisis bancaria®. Para estos autores los

Paraguay: Crédito bancario/PIB

(Porcentaje)
<odios d ion del crédi 60 60
episodios de expansién del crédito se 50 Umbral del auge crediticio 2/ <0
clasifican como auges crediticios ‘3‘2 ‘3‘8
cuando la tasa de crecimiento anual de 2 20
la relacion crédito/PIB supera el 20%. " o
De acuerdo con esta definicion, -10 -10
Paraguay atraveso un auge crediticio 20 20
guay vesd un aug itici 30 30
desde el Ultimo trimestre de 2007 hasta -40 [ Brecha 1/ Variacion porcentual, interanual -40
. . -50 -50
el primer trimestre de 2011. No 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Obstante, el crecimiento del crédito en Fuentes: Autoridades paraguayas y estimaciones del personal técnico. del FML
., , 1/La brecha crédito/PIB se definecomola diferencia entrelas tasas de crecimiento
relacion con el PIB se moderd en los nominalesdel créditoy el PIB,
At d ~ duio la b h 2/ Para Dell'Aricciaet al.(2012) un periodo deauge crediticio es un periodoenel que la
ultimos dos anos y se redujo la brecha tasa de crecimiento anualde la brecha crédito/PIB supera el 20%.
entre el crédito y el PIB que habia
surgido durante el periodo de 2006-2011.
3. A pesar del crecimiento acelerado del crédito, la relacion entre préstamos y depositos se
mantuvo considerablemente por debajo del coeficiente de referencia del 1,5 para posibles crisis
bancarias. Los bancos de Paraguay dependen
. .. . Paraguay: Crédito/depdsitos
casi totalmente de los depdsitos. En promedio, L L
los depositos constituyen alrededor del 85% de '
los pasivos totales, la mayor parte en cuentas 10 L0
corrientes y cajas de ahorro (60% de los 08 0,8
depdsitos totales). En los ultimos afios, la 06 06
participacion de los fondos no derivados de
;. . . 4 0,4
depositos en el total de los pasivos ha oscilado o
en el orden del 13%. Tras un prolongado 02 0,2
periodo de reduccion gradual de la dolarizacion 00 0,0
del sector financiero, el proceso se ha estancado. 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

Al igual que en el caso de los depdsitos, la

Fuente: Banco Central del Paraguay

relacion crédito en moneda extranjera/crédito
total se sitla hoy en dia en el orden del 40% (frente al 70% registrado en el afio 2000).°

> Dell'Ariccia, G., D. Igan, L. Laeven, y H. Tong. Abril de 2012. “Policies for Macrofinancial Stability: How to Deal with
Credit Booms”, nota de examen del personal técnico del FML

® Con arreglo a los limites definidos por las reglamentaciones prudenciales, las posiciones abiertas netas en divisas
de los bancos son bajas (existe un limite para la posicidn abierta neta del 50% del capital del banco). La mayoria de
los préstamos en divisas se destinan al sector agricola, cuyas transacciones son exclusivamente en doélares.
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4. Los riesgos del sector bancario
. Paraguay: Indicadores de acceso financiero
de Paraguay parecen bien (Por cada 1.000 adultos)
200 200
controlados. Los bancos representan el 180 I Prestatarios de bancos comerciales B Depositantes de bancos comerciales 180

77% de los activos del sistema 160 160
140
120
100
80
60
40

20

financiero. Con coeficientes de

adecuacién de capital (CAR) del 16,8% 100
(por encima del requisito minimo del 80
12%), un volumen de préstamos en mora ig
del 2,3% a fines de 2013 y un 20

0

rendimiento del patrimonio neto de 26,8
al cierre del 2013, el sistema bancario
esta bien capitalizado, es solido y
rentable (cuadro 1y gréfico 1)’. Ademas, de conformidad con la actualizacién de la Evaluacién del Sector
Financiero de 2011, la mayoria de los bancos parecen tener capacidad de resistencia a los shocks, aunque

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators.

la exposicion a grandes prestatarios es importante y algunos bancos pequefos enfrentan riesgos de
liquidez significativos.

5. En los Gltimos aiios se han logrado grandes avances en materia normativa y de supervisién,
particularmente al basarse en mayor medida en el riesgo. Con respecto al capital de los bancos, el
banco central adopto6 un ajuste del coeficiente de adecuacién de capital en relacion con los activos y
pasivos ponderados por riesgo, ajustandose a la definicion del Acuerdo de Basilea (Basilea I). Estas
medidas de provisiones mas exigentes y de aumento de los requisitos de capital entraron en vigor en
enero de 2012, lo que ayudé a fortalecer las reservas de las instituciones financieras. Sin embargo, la
labor del banco central para modernizar la supervisidén bancaria se ha visto restringida por un marco
juridico anticuado. Las actuales normas del sistema bancario y el banco central son extraordinariamente
detalladas y prescriptivas, y determinan limites cuantitativos, ponderaciones de riesgos y hasta los
montos de las multas, dejando muy poca capacidad de accién al banco central. Se estan redactando
nuevas leyes bancarias y del banco central que establecen principios y requisitos generales y al mismo
tiempo le asignan al banco central la responsabilidad de establecer requisitos especificos y detalles
técnicos. Se necesitan esfuerzos adicionales para mejorar la disponibilidad de informacion crediticia
sobre los prestatarios y fortalecer el sistema de clasificacién de préstamos de los érganos de supervision.

’ No obstante, esto refleja cambios en la composicién de los préstamos en mora, dado el aumento de la porcién de
préstamos vencidos recientemente (que tienen una provision menor). El banco central, de hecho, ha tornado mas
estrictas las reglamentaciones sobre provisién.
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6. La profundizacién del mercado
financiero ha traido aparejada una cierta
inclusion social. Las plataformas monetarias
méviles han sido un instrumento importante
para impulsar un proceso de inclusion
financiera acorde con la rapida
profundizacién del mercado financiero en
Paraguay. A su vez, el Banco Central del
Paraguay, con la colaboracion del Banco
Mundial, ha puesto en marcha
recientemente varios programas que tienen
por objeto ampliar el acceso a los servicios
financieros y mejorar la educacion financiera
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Paraguay: Préstamos en mora
(Porcentaje de préstamos totales)

2002 2004
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Fuente: Banco Central del Paraguay
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del consumidor. La profundizacién de largo plazo del mercado financiero seria esencial para que
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Paraguay pueda cumplir con sus grandes necesidades de infraestructura y de desarrollo en otras esferas.

Seré necesario vigilar estrechamente la expansién actual del crédito, mantener las reservas del sector

bancario y seguir fortaleciendo la supervision financiera para preservar la sostenibilidad de este proceso.

Paraguay: Algunos indicadores de solidez financiera del sector bancario

(Porcentaje, excepto indicacion en  contrario)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 20131/

Adecuacion de capital y calidad de activos

Capital regulatorio/activo s ponderados en funcién de riesgo 16,9 16,3 16,3 154 14,9 16,2 16,8

Préstamos en mora/préstamos brutos 13 11 1,6 1,3 1,7 21 24

Provisi ones/prés tamos en mora 2/ 78,4 77,7 788 744 691 724 69,9
Ganancias y rentabilidad

Rendi miento de los activos (antes de impuestos 35 39 29 2,8 2,7 23 28

Rendimiento del capital (antes de impuestos) 30,0 356 27,1 276 257 26,0 26,8
Liquidez

Activos liquidos/total activos 448 368 41,0 33, 6325 405 42,7

Dep0si tos de clientes/total préstamos ~ (no interbancarios ) 173,2 150,8 160,3 131,0 119,0 1169 122,9
Distribucion de los préstamos a la agricultura/ total préstamos 1/

Agricultura y ganaderia 36,6 357 359 324 330 348 346

Industria 120 112 93 97 91 10 108

Comercio 17,4 193 196 21,1 256 238 229

Servicios 1,6 108 115 130 83 87 78

Crédito al consumidor 84 94 104 131 154 154 159

Sector financiero 140 135 131 106 83 70 /8
Otros indicadores

Préstamos denomin. en moneda extranjera/total préstamos 44,6 42,9 38,5 40,6 43,6 423 45,6

Depésitos denomin. en moneda extranjera/total depositos 43,0 44,4 40,3 42,2 391 388 41,1
Partidas informativas

Préstamos e n mora financieras 3/ 4,3 4,5 53

Préstamos en mora cooperativas 3/ 4,2 43 49
Rendimiento del capital 3/

Financieras 17,4 11,9 9,9

Cooperativas 11,8 12,8 10,9

Fuentes: Banco Central del Paraguay; FMI, base de datosFSI, y célculos del personal técnico del FML

1/ Para fines de junio de 2013.
2/ Excluye provisiones genéricas.
3/ Datos para fines de septiembre de 2013.
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Grafico Al.1. Paraguay:Indicadores del sistema bancario ¥/

Los bancos en Paraguay siguen teniendo liquidezy estdn bien La adecuacién del capital sigue siendo superior al requisito

capitalizados. reglamentarioy se ajusta a los niveles regionales.
Activos liquidos/activos totales Capital reglamentario/ activos ponderados porriesgo
(porcentaje) (porcentaje)
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Larentabilidad bancaria disminuyé frente al afio anterior, pero sigue estando entre las mads altas de la region.
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Fuentes: Autoridades paraguayas; Indicadores Financieros del FM], y estimaciones del personal
técnico del FML

1/ Datos del fin del periodo. Los datos de 2013 corresponden a la Ultima observacién disponible. Los
acumulados regionales corresponden a valores medianos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, México y Peru.
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Anexo II. Evaluacion del crecimiento potencial de Paraguay a
mediano plazo*

1. La evaluacion del crecimiento del producto potencial de Paraguay a largo plazo se basa en un
ejercicio contable tradicional del crecimiento®. Especificamente, se estima la siguiente funcion de
produccion Cobb-Douglas:

Yt = At K;{ L%—ﬂ'

donde Yt es el producto total, 4: un parametro de tecnologia o PTF, &: y Lt denotan el stock de capital y
el trabajo, respectivamente, y a es la participacidn de la renta de capital en el producto total
(suponiéndose que es 0,3).

2. En este contexto, el stock de capital evoluciona segun la siguiente ley del movimiento:

Ko =1+ (1 - 6K,

siendo /; la inversion total y & la tasa de depreciacion del stock de capital. Esta metodologia exige la
estimacion del stock de capital de Paraguay.

3. Para estimar el stock de capital se requiere una condicién inicial, que se obtiene de la siguiente
relacién de estado estacionario,

KSS = ISS/(é‘ +g)

siendo g la tasa de crecimiento a largo plazo del stock de capital. El stock de capital del afio 1962, K1gsz,
se fija como la condicién inicial para el modelo. Especificamente, esta se obtiene de la ecuacion (3)
utilizando cifras de inversién correspondientes al afio 1962, {1ss2, y tomando §=0,08 —una tasa de
depreciacion del capital de 8% por afno—y g se fija en 4,2%, la tasa media de crecimiento del PIB durante
los Gltimos 60 afios, igual a 4,06%". A largo plazo (en el estado estacionario), la tasa de crecimiento del
stock de capital y del PIB deberian coincidir. Posteriormente el stock de capital evoluciona de acuerdo
con la ecuacién (2).

4, Los resultados muestran que, en el mediano plazo, mantener las tasas de crecimiento del PIB
potencial de alrededor de 5% observadas en los Ultimos cinco afios exigira lo siguiente:

! Preparado por J. Yépez

? Basado en Acosta-Ormaechea, S. Paraguay—~Potential Output Growth and Spillovers from Agriculture, Selected
Issues Paper, capitulo I, 2011, IMF Country Report No. 11/239.

? La tasa de depreciacion del stock de capital se toma de Fernandez Valdovinos, C. y Monge Naranjo, A., Economic
Growth in Paraguay, Serie de Estudios Econdémicos y Sociales, Banco Interamericano de Desarrollo (mayo de 2004).
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Se prevé que el crecimiento del capital fisico registrara cierta aceleracion, como reflejo de un
repunte de la inversion de alrededor de 3,6 puntos porcentuales del PIB entre 2013 y 2018,
impulsado principalmente por una mayor inversion tanto extranjera como privada interna.

Se proyecta que la fuerza laboral joven seguira creciendo en torno al 3%, y que el trabajo seguira
siendo el principal factor de impulso del crecimiento econdmico.

Nuestras proyecciones de base también implican una desaceleracion del crecimiento de la PTF
en el caso de Paraguay, en consonancia con la normalizacién del ciclo econémico. El desempefio
de la PTF es tipicamente prociclico, y —a medida que se cierra la brecha del producto y se
modera el crecimiento hasta ubicarse en su nivel potencial a mediano plazo— la PTF creceria a
tasas mas cercanas a su promedio de 2008-12.

En un contexto externo menos propicio —moderacion de los términos de intercambio, riesgos a
la baja del crecimiento econémico en los principales socios comerciales y una normalizacién de
las condiciones favorables de financiamiento externo— el crecimiento econémico tendera a
mantenerse levemente por debajo de la tasa de crecimiento potencial de 4,9%, y la brecha del
producto positiva se ira reduciendo en el tiempo. Sin embargo, las perspectivas de crecimiento
podrian mejorar si las reformas estructurales potencian el crecimiento de la PTF, se fortalece la
gestién de la inversién publica y los inversionistas nacionales y extranjeros responden mas
rapidamente al marco de las alianzaes publico-privadas.

16,0 . . 16,0
Ccrecimiento del PIB real y potencial
14,0 . 14,0
(porcentaje)

12,0 12,0
10,0 10,0
8,0 8,0
6,0 6,0
4,0 4,0
2,0 2,0
0,0 0,0
-2,0 -20
-4,0 -4,0

Crecimiento del PIB real = = = Crecimiento del PIB potencial
-6,0 -6,0
1970 1976 1982 1988 1994 2000 2006 2012 2018

Fuentes: Banco Central del Paraguay y célculos del personal técnico del FMI.
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Paraguay: Descomposicion del crecimiento del PIB potencial, 1971-2018
(Porcentaje)

1/ Est. Proyeccion de base

1971-80 1981-91 1992-20022003-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2014-181/

Crecimiento de K 113 6,3 23 16 24 2,8 32 35 38 4,2 4,4 4,5 4,5 4,4 43 4,4
Crecimiento de L 2,6 28 25 30 3,0 30 30 30 30 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 29 3,0
Crecimiento de PTF 25 0,1 -0,2 04 12 14 16 17 18 17 17 16 15 14 14 1,5
Crecimiento del PIB potencial 77 39 22 29 4,1 4,4 4,7 4,9 51 52 51 51 50 4,8 4,7 4,9
Contribucién
Crecimiento de K 33 18 0,7 0,5 0,7 08 09 10 11 12 13 13 13 13 12 12
Crecimiento de L 19 2,0 18 2,1 21 21 21 21 21 2,2 22 22 21 21 2,0 21
Crecimiento de PTF 2,6 01 -0.2 04 13 15 17 18 18 18 17 16 15 15 14 1.6
Crecimiento del PIB potencial 77 39 22 29 41 44 47 49 51 5.2 51 51 50 4.8 47 49
Partidas informativas
Tasa de crecimiento del PIB 89 30 18 4,1 6,4 -4,0 131 43 -1,2 13,0 4,8 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Inversion/PIB 22,6 24,0 194 16,7 164 138 16,2 16,2 154 159 164 17,2 18,0 18,8 19,5 18,0
de la cual, privada 13,0 12,6 13,5 91 11,8 11,6 9.8 111 11,6 12,3 12,9 13,5 14,0 12,8
Brecha de producto total -17 -0,1 10 -0,9 2,6 -57 19 13 -4,8 23 17 11 0,7 03 01 038

Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML
1/ Promedio del periodo.
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Anexo III. Paraguay: Evaluacion de la estabilidad de la balanza de
pagos’

La posicion externa de Paraguay parece ser congruente en términos generales con las variables
fundamentales a mediano plazo aunque algunas estimaciones basadas en modelos indican un grado de
sobrevaluacién del tipo de cambio real La fortaleza del tipo de cambio refleja en parte una continuada
apreciacion frente al peso argentino y el real brasilefio. Sin embargo, la posicion externa del pais se
mantendria sélida en el futuro previsible, en un contexto de sustanciales reservas externas, y de mejoras

previstas en la infraestructura. Componentes de la cuenta corriente

(Porcentaje del PIB)

A. Cuenta corriente *
1. A pesar de una fuerte 15
apreciacion del tipo de cambio real 10

durante la ultima década, la cuenta
corriente de Paraguay registré en
promedio un superavit de alrededor
de 1% del PIB. Esto se debio
principalmente a un mayor volumen de 20

I Servicios [~ Rentade los factores

¥ Balanza comercial

3 Transferencias

— Cuenta corriente

exportaciones primarias y mejores 2

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

términos de intercambio, aun cuando las Fuentes: Banco Central del Paraguay y élculos del persona técnico del FMI.
importaciones han venido creciendo en forma constante durante el periodo. Con respecto a los demas
componentes de la cuenta corriente, Paraguay ha sido un receptor neto de transferencias,
principalmente remesas de trabajadores, mientras que los componentes de servicios y rentas netos han
sido negativos debido a la repatriacién de utilidades por empresas que realizaron IED y los costos
financieros de la deuda externa. Los superavits en cuenta corriente también obedecen al hecho de que

tanto el sector privado como el publico han sido ahorradores netos —el sector publico hasta 2011— en

medio de un auge de precios de las materias primas y un bajo nivel de inversion.

2. La composicion de las
exportaciones de Paraguay ha variado en
los afos 2000. Mientras que la agricultura
comercial todavia tiene una fuerte
ponderacion en las exportaciones totales, la
creciente industrializacidn de los productos
agricolas lentamente se va evidenciando en
las exportaciones. Ademas, la exportacion
de textiles, cuero y autopartes producidos
en las zonas francas también ha ganado
importancia. Como resultado, las
exportaciones de bienes no primarios

! Preparado por C. Pérez Marulanda.

Exportaciones por categoria
(Millonesde USD, suma12 meses)

8.000
7.000

6.000
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5.000
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1.000

0
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Fuentes: Haver, Inc.; Banco Central del Paraguay; dxdata; Datastream, y IMF, International
Financial Statistics.

Nota: Las materias primas comprenden: semillas de soja, cereales, carnes, fibras de algodény
madera. Los otros productos comprenden: aceites vegetales, harina y otros productos.
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aumentaron desde 7,7% a 12% del PIB no agricola entre 2003 y 2013. Los paises del Mercosur, en
particular Brasil, siguen siendo los principales socios
comerciales de Paraguay, pero su participacion en las
exportaciones totales ha disminuido en los Ultimos afos,
mientras que otras regiones, como la Unién Europea,
Estados Unidos y Rusia, han adquirido mayor importancia. 0,04
Por ultimo, durante la Gltima década Paraguay también ha 0,04
incrementado su participacion en los mercados

Participacion en las exportaciones mundiales
(Porcentaje de las exportaciones mundiales)

0,05

. 0,03
exportadores mundiales.
0,03
3. Se prevé que el saldo de cuenta corriente pasara | .
a mostrar un déficit de alrededor de 1% del PIB en el 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuentes: International Financial Statistics y calculos del personal

mediano plazo conforme al escenario de base y al nivel téonico del FMIL
actual del tipo de cambio real. Este debilitamiento se
atribuye principalmente a un leve deterioro

de los términos de intercambio y un Paraguay: Vientos externos adversos
creciente volumen de importaciones. Esto 6 (Porcentaje; promedio del periodo) 6
ultimo se asocia con un aumento previsto 5 2009-2013 5
de la afluencia de IED, principalmente en el 4 4
, 3 [02014-2018 3
sector agricola y las manufacturas 5 )
orientadas a la exportacion, para 1 1

. [
aprovechar las recientes reformas del 0 0
. . . -1 -1
gobierno y un costo relativamente mas 5 -
bajo que el de otros paises de la regién. El -3 -3
saldo de cuenta corriente también reﬂeja el Crecimiento de términos Crecimiento deimportaciones Rendimiento de bonos
deintercambio de socios comerciales EE.UU.a 10 afios

hech I icién del r
echo de que la posicio del secto Fuentes: WEO; autoridades nacionales, y estimaciones del personal técnico del FML

privado como ahorrador neto se

estrecharia debido a un aumento Paraguay: Necesidades de financiamiento externo bruto a mediano plazo

de la inversion hasta 2018 (Porcentaje del PIB)

Proyecciones

inclusive, aunque esto es
2014 2015 2016 2017 2018

compensado en parte por un Necesidades de finaciamiento bruto 33 3,0 2,7 2,7 2,8
aumento del ahorro en el sector Déf. cta. corriente no corresp. intereses 0,5 0,5 0,3 0,4 0,6
PRT . . Amortizaciones 2,4 2,2 2,1 19 1,8
pub|ICO a medida que se ajustan Pagos de intereses 1/ 03 0,3 0,3 03 0,4

los parametros fiscales en el Partida informativa
IED 1,7 1,9 2,2 2,6 2,9

corto plazo en concordancia con

lo exigido por la nueva |ey de Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

. . 1/ Excluye pagos de intereses de empresas binacionales.
responsabilidad fiscal. Por otra
parte, se prevé que las necesidades de financiamiento externo bruto se mantendran dentro de niveles

razonables en el mediano plazo y que seran cubiertas en gran medida por la IED.
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B. Tipo de cambio

4, El tipo de cambio real de

Paraguay se ha apreciado en alrededor
del 60% desde 2005, en un contexto de

sustancial acumulacion de reservas. La
apreciacion del guarani ha sido mayor
que la registrada por las monedas de
otros paises de la regién, y se explica en
parte por los términos de intercambio
favorables y una mayor solidez de los

fundamentos econémicos, incluidos ocho

anos consecutivos de superavit fiscal
(2003-11). La apreciacién real ha sido

PARAGUAY

Tipo de cambio efectivoreal y términos de intercambio, Paraguay, 2003-2013

180 (Indice 2005=100)

© - m=e=— Términos de intercambio de bienes y servicios

Tipo de cambio efectivo real’

40

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuentes: WEO e INS del FML
* Aumento del TCER = apreciadén.

impulsada primordialmente por apreciaciones nominales. En 2013, el tipo de cambio efectivo real se

aprecié en torno al 7%,
principalmente como resultado de
la apreciaciéon nominal frente al
peso argentino (18% interanual) y al
real brasilefo (6% interanual),
siendo la apreciacion real
levemente menor cuando se la

240
220
200

180

ajusta para reflejar las estimaciones
privadas de la inflacion y el tipo de
cambio paralelo en Argentina. En 80
cambio, en sintonia con el 60
movimiento de otras monedas de la
region, el guarani se depreci6 en

términos nominales frente al dolar

240
Tipo de cambio real

(indice 2005=100) 220

Multilateral oficial
200

Bilateral Argentina 1/

180
= = Bilateral Argentina oficial

160

Bilateral con Brasil

140

120

100

80

60
2005
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI basados en datos del Instituto Nacional de Estadistica (Argentina).
1/ El tipo de cambio real frente a Argentina se calcula utilizando el IPC no oficial de Argentina y el promedio de los tipos de cambio oficial y
no oficial del peso argentino.

de Estados Unidos (8,5% interanual) y al euro (13,5% interanual).

C. Competitividad
5.

Aunque el tipo de cambio de Paraguay parece estar ligeramente por encima de su

nivel de equilibrio, una evaluacion mas general no arroja problemas de competitividad. Sin
embargo, los resultados varian sustancialmente entre los distintos métodos.
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Evaluacion del CGER

6. Segun las metodologias del Grupo Consultivo sobre Tipos de Cambio (CGER, por sus

siglas en inglés), el guarani parece superar

levemente, en promedio, su nivel de equilibrio

en alrededor del 8%, debido en gran medida a
los resultados obtenidos conforme a la
metodologia del tipo de cambio real de
equilibrio :

e El enfoque de equilibrio marcoeconémico (MB, por

sus siglas en inglés) indica que la norma del déficit
de cuenta corriente es -1,8% del PIB, mientras que

el saldo de cuenta corriente subyacente

proyectado es -0,4% del PIB. El resultado implicito

es que el tipo de cambio real esta ligeramente
subvaluado en apenas 3%. No obstante, este
resultado no es estadisticamente significativo.

o Elenfoque de sostenibilidad externa (ES, por sus

siglas en inglés) indica que la posicion de
activos externos netos (AEN), medida en
funcion de la posicidn de inversion
internacional neta, se estabilizaria con una
norma de déficit de cuenta corriente de
0,2%. De esto se infiere que el tipo de
cambio efectivo real (TCER) se ubica
levemente por encima del nivel de equilibrio
en alrededor de tan solo 2%.

e Segun la metodologia del tipo de cambio
real de equilibrio (TCRE), estimado como
una funcién de las variables fundamentales
a mediano plazo (términos de intercambio,
AEN, gasto publico, IED y productividad), el
guarani parece estar significativamente por
encima, un 25%, del nivel de equilibrio. Sin
embargo, la desviacién estimada respecto del
equilibrio tiene un alto grado de
incertidumbre dada la gran amplitud del
intervalo de confianza.
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20

Paraguay: Evaluacién del tipo de cambio *

Metodologia del CGER (datos del WEO de octubre)

Norma CC/PIB

Enfoque de equilibrio macroeconémico -1.8 -3,0
Enfoque de sostenibilidad externa 23
TCER de equilibrio 24,6
* Un signo positivo indica sobrevaluacion
80 - 80
Paraguay: Intervalos de confianza del 90%.
60 60
40 40
20 20
0 ][ -
20 -20
40 -40
MB ERER ES
Fuentes: FMI y estimaciones del personal técnico del FML
Competividad externa en precios
(Porcentaje, desviacion respecto del promedio 2003-2013)
W Competitividad de precios relativos (un valor positivo indica sobrevaluacién del tipo de cambio)
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Otras evaluaciones

7.

También se utilizaron precios relativos e indicadores de participacion de mercado para
evaluar la competitividad de Paraguay. Las variaciones de la participacién de mercado
correspondiente a los productos primarios del pais en los principales mercados de exportacién
se miden mediante la evolucion del coeficiente de sustitucion de los productos paraguayos
frente a los productos nacionales vendidos en los mercados de exportacién. Las variaciones de
los precios relativos se miden con respecto a los precios de los productores locales en los
mercados de exportacion. Estos indicadores se comparan con sus respectivos niveles a mediano
plazo. Los resultados correspondientes a los dos indicadores también muestran que en 2013 el
guarani se ubicé, en promedio, alrededor de 11% por encima del nivel de equilibrio.

Ambiente de negocios. Paraguay tiene varias deficiencias estructurales e institucionales
que afectan su capacidad de atraer inversion privada y diversificar su base productiva. La
clasificacién general del pais en el indice Doing Business del Banco Mundial cay6 en 2014 al

puesto 113’ deSde 110 el ano anterior. Aunque Indicadores del Foro Econémico Mundial y de Doing Business

mejord sustancialmente en cuanto a la facilidad de (FEM, de 148; Doing Business, de 185)

pago de impuestos, decayd en los demas 10

componentes del indice, como el manejo de 120 Faraguay
permisos de construccién, obtencion de crédito y 100 Foenige
resolucion de la insolvencia. La posicion relativa de . Bolivia
Paraguay frente a otros paises de la region (tales M vy

como Argentina, Brasil y Bolivia) sigue siendo mejor. P k3 .

En el indice Global de Competitividad del Foro w0 el
Econdmico Mundial (FEM), Paraguay también cayé chie

al puesto 119 en 2013-14, desde 116 en la encuesta 2

anterior. Los resultados muestran que los aspectos °, - " -
mas problematicos para realizar negocios en el pais Doing Business 2014

son un nivel insuficiente de educacién de la fuerza Fuentes: Doing Business y Foro Econémico Mundial.

laboral y de oferta de infraestructura, la corrupcion y una burocracia estatal ineficiente. En el
frente institucional, segun los Ultimos indices de Transparencia Internacional, Paraguay muestra
un peor desempefio que el promedio regional en cuanto a la percepcién de corrupcién
institucional (el Congreso y los partidos politicos) y el pago de sobornos.

Cuenta de capital y financiera y posicion de inversion internacional

La cuenta de capital y financiera ha registrado un superavit desde 2008. Dado que las
entradas de capital a Paraguay son muy pequeiias, los principales componentes de la cuenta de
capital son la IED y el endeudamiento de los sectores privado y publico. La IED ha oscilado en
torno al 1,4% del PIB en los ultimos cinco afios, situdndose por debajo del promedio regional,
aun cuando segun el informe anual de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), la rentabilidad de la IED en Paraguay es la segunda mas alta de la region y el pais
ofrece importantes incentivos a los inversionistas (extranjeros), particularmente en las zonas
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10.

11.
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francas. Sin embargo, se prevé que la IED aumentara en el mediano plazo en respuesta a las
recientes reformas del gobierno y a un costo de produccién relativamente mas alto en otros
paises de la region. Entre los sectores que hoy atraen IED se cuentan el agricola, el metaldrgico y
la maquila o las zonas francas (confeccién, calzado y autopartes).

La posicion de inversion internacional (PII) neta ha mejorado en los ultimos afios. En
2012, el saldo neto de la PII era negativo por un monto equivalente al 37% del PIB, en
comparacion con una posicion negativa de Pl neta, tltima observacion
153% del PIB en 2005. Es importante destacar (Porcentaje del PIB)
que la causa principal de la posicidon negativa es ’
la deuda de las dos empresas binacionales de
electricidad que se incluyé como un pasivo neto l I
tras una modificacion de la metodologia de las ' .
cuentas nacionales. El stock de esta deuda se
estima en US$9.000 millones (35% del PIB) para
2013. Su monto se ha reducido principalmente
porque la deuda de Itaipu ha sido saldada por el
gobiermo paraguayo con el producto de la e o it o,
energia vendida a Brasil y se prevé que quedaré 1/La segunda barra no incluye la deuda de entidades binacionales.
cancelada de aqui a 2023.

Adecuacion de las reservas

Adecuacion de reservas: Métrica de evaluacion
(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)

La posicion de reservas de Paraguay se ubica . .

dentro de la tasa de adecuacion recomendada. Las
reservas internacionales netas ascendieron a US$5.900
millones a fin de diciembre de 2013, un aumento de ';"hjltricade'
US$800 millones desde el cierre de 2012. Medido

segun la métrica compuesta de adecuacién de
reservas del FMI (100%-150%), el nivel real de reservas 3

7 7

“\\ Reservas
Internacionales

supera el rango recomendado. Para el mediano plazo, 2 Brutas 2
la proyeccion indica que las reservas cubriran 1 1
alrededor de cuatro meses de importaciones. 0 0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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Anexo IV. Analisis de sostenibilidad de la deuda

Cuadro A4.1 Paraguay: Analisis de sostenibilidad de la deuda del sector publico - Escenario base
(Porcentaje del PIB salvo indicacion en contrario)

. . s . 1,
Deuda, indicadores econémicos y de mercado

Datos efectivos Est. Proyecciones Al 16 de enero de 2014

2002-2010 % 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Diferenciales soberanos

Deuda publica bruta nominal 30,0 124 126 150 145 145 144 145 145 EMBIG (pb) 3/ 238
Necesidades brutas de financiamiento publico 33 0,6 77 4,0 4,1 31 4,2 2,8 2,8 CDS a5 afios (pb)

Crecimiento del PIB real (porcentaje) 4,0 43  -12 13,0 4.8 4,5 4,5 4,5 4,5 Calific. Externa Local

Inflacién (deflactor del PIB, porcentaje) 8,8 98 13 23 47 5,0 5,0 5,4 58 Moody's Ba3 Ba3

Crecimiento del PIB nominal (porcentaje) 13,2 146 00 15,6 9,7 9,7 98 101 106 S&Ps BB- BB-

Tasa de interés efectiva (porcentaje) 37 2,2 2,2 31 41 42 4,2 4,2 4,3  Fitch BB- BB-

Contribucién a la variacion de la deuda publica

Datos efectivos Proyecciones
2002-2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Acumulativo Saldo primario
Variacion de la deuda bruta del sector publico -3,0 -29 02 25 -05 -01 -01 01 00 19 estabilizador
Flujos creadores de deuda identificados -3,2 -3,5 0,9 18 -08 -02 -02 -03 -03 01 de la deuda ¥
Déficit primario -21 -23 1.2 15 16 07 08 07 08 6,0 -11
Ingresos primarios (excl. intereses) y donaciones 28,1 284 309 284 282 289 288 288 287 1718
Gasto primario (excl. intereses) 26,0 261 321 299 298 296 295 295 295 177,9
Dinamica de la deuda automatica ¥ 24 20 -01 -14 -08 -07 -07 -08 -08 -52
Diferencial tasa de interés/crecimiento * -29 -16 03 -14 -08 -07 -07 -08 -08 52
Del cual: tasa de interés real -19 -11 01 01 -01 -01 -01 -02 -02 -08
Del cual: crecimiento del PIB real -1,0 -0,6 0,2 -14 -07 -06 -06 -06 -06 -4.4
Depreciacién del tipo de cambio 7/ 05 -03 -04
Otros flujos identificados creadores de deuda 13 08 -03 16 -16 -01 -02 -02 -03 -08
Retiro activos SPNF (+ retiro) (negativo) 13 08 -03 16 -16 -01 -02 -02 -03 -0,8
Pasivos contingentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros flujos deuda (incl. prést. MEDE y zona del 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Residuo, incl. var. activos ¥ 02 07 -07 07 03 01 01 03 03 18
10
25 3
20 jos creadores de deuda proyeccion —>
(porcentaje del PIB) 6
15 4
10 2 —
5 H °
0 g I o T B m = 5
-5 -4
-10 -6
-15 -8
20 Acumulativo
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
CDéficit primario I Crecimiento del PIB real EmTasa de interésreal I Depreciaciondel tipo de cambio
[3O0tros flujos creadoresde deuda  CResiduo «==\/ar.deuda bruta sector publlico

Fuente: Estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML

1/ El sector publico se define como el sector publico no financiero.

2/ Basado en datos disponibles.

3/ EMBIG.

4/ Definido como los pagos de intereses dividido por el saldo de la deuda (excluidas las garantias) al final del afio anterior.

5/ Derivado como [(r - t(1+g) - g + ae(1+r)]/(1+g+m+gm)) multiplicado por el coeficiente de la deuda en el periodo anterior, siendo r = tasa de interés; Tt = tasa de crecimiento del deflactor del PIB; g =
tasa de crecimiento del PIB real; a = proporcion de la deuda denominada en moneda extranjera, y e = depreciacion del tipo de cambio nominal (medida por el aumento del valor del délar de EE.UU. en
moneda nacional).

6/ La contribucion de la tasa de interés real se deriva del numerador de la nota 5 como r - 1t (1+g) y la contribucién del crecimiento real como -g.

7/ La contribucion del tipo de cambio se deriva a partir del numerador de la nota 5 como ae(1+r).

8/ Incluye las variaciones de activos y los ingresos por intereses (en su caso). Para las proyecciones, las variaciones del tipo de cambio durante el periodo de proyeccion.

9/ Supone que las variables fundamentales (crecimiento del PIB real, tasa de interés real y otros flujos creadores de deuda identificados) se mantienen en el nivel del Gltimo afio de proyeccion.
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Cuadro A4.2 Paraguay: Analisis de sostenibilidad de la deuda publica - Composicién de la deuda publica y escenarios alternativos

Composicion de la deuda publica

Por vencimiento Por moneda
(porcentaje del PIB) (porcentaje del PIB)
70 70
[ Medianoy largo plazo % Denominada en moneda nacional
60 60
W Cortoplazo

M Denominada en moneda extranjera

50 50

40 40

30 30

proyeccién —>

20 20
10 10
0 0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Escenarios alternativos

e Base =essesene Historico == == =Saldo primario constante

Necesidades brutas de financiamiento publico
(porcentaje del PIB)

Deuda publica bruta nominal
(porcentaje del PIB)

20 18 10 10
18 _ .- 16 8 8
16 ---""
- 14
= 6 6
14 12
12 4 4
10
10 e,
®ee, 8 2 2
8 e,
. 6 0 0
4 4 2011 2012 2013 2014 °2q15°°T 2016 "2017.,, 2018
-2 LTI )
2 proyeccién —> tee, 2 proyeccion —>
0 0 -4 -4
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Supuestos subyacentes
(Porcentaje)

Escenario base 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Escenario histérico 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Crecimiento del PIB real 13,0 48 45 45 4,5 4,5 Crecimiento del PIB real 13,0 39 39 39 39 39
Inflacién 23 47 50 50 54 58 Inflaciéon 23 47 50 50 54 58
Saldo primario -15 -16 -0,7 -0,8 -0,7 -0,8 Saldo primario -15 21 21 21 21 21
Tasa de interés efectiva 31 41 4,2 4,2 4.2 43 Tasa de interés efectiva 31 41 49 57 54 74

Escenario de saldo primario constante
Crecimiento del PIB real 13,0 438 45 45 45 45

Inflacion 23 47 50 50 54 58
Saldo primariio -15 -15 -15 -15 -15 -15
Tasa de interés efectiva 31 41 4,2 41 42 43

Fuente: Estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.
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Grafico A4.1. Paraguay: Sostenibilidad de la deuda externa: Pruebas consolidadas
(Deuda externa, como porcentaje del PIB)

Escenarios base e histérico

Shock de la tasa de interés (porcentaje)

>0 Necesidad brutade 5 100 ;
45 financiamiento en el 90 Escenariobase: 1,8
40 | escepario base(esc.der) | 4 80 Escenario: 23
35 Escena; / _ 70 Historico: 2,2
30 | basq M 3 60
25 50
20 - 2 40 shock de
15 M. latasa de
S 30 int. 23
1 1 gy S
0 20 23
5 10 Escenario
o 4 L T R N B B S R 6 B S 0 base
200 2010 2012 2014 2016 2018 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Shock del crecimiento Shock de la cuenta corriente no relacionado
(porcentaje anual) con los intereses (porcentaje del PIB)
100 100
90 Escenario base: 4,6 90 Escenariobase: -0,5
80 Escenario: 23 80 Escenario: -15
70 Historico: 39 70 Historico: 16
60 60
50 50
40 Shock del 40
30 creci- 25 30 Shock de 27
miento = laCcC _,.—.=="7
20 T N— ? 20 /\____._-_—?
10 Escenario 10 Escenario
0 base 0 base
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Shock combinado 3/ Shock de depreciacion real 4/
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 Shoclf 40 deprecia- 33
combi- 27 cion 30% e
30 nado — 30 P
e /\ ,°
20 /\______-———23— 20 >3
10 Escenario 10 Escenario
0 base 0 base
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Fuentes: Fondo Monetario Intemacional; datos de los economistas encargados del pais, y calculos del personal
técnico del FML

1/Las zonas sombreadas representan datos efectivos. Los shocks individuales son shocks permanentes de media
desviacion estandar. Las cifras que figuran en losrecuadros representan proyecciones promedio paralas
respectivas variables en el escenario base y en el escenario que se presenta. También se presentael promedio
histérico de diezafos parala variable.

2/ Para los escenarios histdricos, los promedios histdricos se calculana lo largo del periodo de diez afios, yla
informacion se utiliza para proyectarla dinamica dela deuda cinco afios después.

3/Shocks permanentes de un cuarto dedesviacion estandar aplicado a la tasade interésreal, la tasa de
crecimientoy el saldoen cuenta corriente.

4/En 2010 se produce una depreciacion real inmediata de 30%.
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Cuadro A4.3 Paraguay: Marco de sostenibi
(Porcentaje del PIB, salvo indicacién en contrario)

idad de la deuda externa, 2008-2018

Actual Proyecciones
2002 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Base: Deuda externa 51,5 20,9 24,9 199 17,7 18,8 19,3 19,7 20,3 20,9 21,7 22,7
Variacién de la deuda externa =21 4,0 -49 -2,2 11 04 04 0,6 0,6 0,8 1,0
Flujos externos creadores de deuda identificados (4+8+9) -7.9 08 -6,5 -4,1 -0,6 -3,7 -0,8 -09 -1,3 -13 -13
Déficit en cuenta corriente, excluidos los pagos de intereses -15 -3,5 -0,1 -0,8 07 -1,2 0,5 05 03 04 0,6
Déficit de la balanza de bienes y servicios -4,8 -73 -39 -2,8 -15 -37 -21 -24 -24 -21 -17
Exportaciones 54,2 55,0 52,3 538 55,3 49,7 50,5 50,8 49,6 48,5 47,5 46,7
Importaciones 50,1 45,0 50,0 52,5 48,2 46,8 48,6 47,2 46,1 45,5 451
Entradas netas de capitales no creadoras de deuda (negativas) -1,0 0,5 -1,1 -0,8 -1,0 -0,6 -0,8 -09 -1,1 -1,2 -14
Dinédmica de la deuda automatica 1/ -54 39 -53 -2,5 -04 -19 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Contribucién de la tasa de interés nominal 0,5 0,5 04 04 0.2 0,2 03 03 03 03 04
Contribucién del crecimiento del PIB real -11 1.0 -2,5 -0,7 0,2 -2,2 -0,9 -0,8 -0,8 -0,9 -09
Contribucién de las variaciones de precios y del tipo de cambio 2/ -4,8 24 -3,2 -21 -0,8
Residuo, incl. la variacion de los activos externos brutos (2-3) 3/ 57 31 16 19 17 4,2 13 15 19 21 24
Relacién deuda externa/exportaciones (porcentaje) 95,2 38,0 47,5 37,0 321 379 38,1 38,8 409 43,0 45,6 48,6
Necesidad bruta de financiamiento externo (miles de millones de délares de | 04 0,2 0,8 0,6 1,0 0,5 1,0 1,0 09 1,0 1,1
porcentaje del PIB 20 15 37 24 39 10-Year 10-Year 17 33 3,0 2,7 2,7 2,8
Escenario con variables clave en sus promedios histéricos 5/ 193 161 140 125 11,1 9.8
Promedio Desviacién

I macroeconémicos clave en que se sustenta el escenario base historico  estandar
Crecimiento del PIB real (porcentaje) 6,4 -4,0 131 43 -1,2 39 4,5 13,0 48 45 4,5 4,5 4,5
Deflactor del PIB en délares de EE.UU. (variacion porcentual) 261 -103 14,7 11,9 4,6 11,0 11,0 0,7 0,1 31 39 33 3,0
Tasa de interés externa nominal (porcentaje) 29 21 21 21 13 22 09 14 19 18 18 18 18
Crecimiento de las exportaciones (medido en ddlares de EE.UU., porcentaje) 294 -181 336 200 -71 149 16,4 156 53 52 6,3 58 58
Crecimiento de las importaciones (medido en ddlares de EE.UU., porcentaje) 436 -22,7 44,2 22,7 -5,2 19,6 20,5 10,5 89 4,5 6,1 6,4 6,7
Saldo en cuenta corriente, excluidos los pagos de intereses 15 3,5 0,1 0,8 -0,7 16 21 12 -0,5 -0,5 -0,3 -0,4 -0,6
Entradas netas de capitales no creadoras de deuda 10 -0,5 11 0,8 1,0 0,5 0,6 0,6 0,8 09 11 12 14

Estabilizador de la deuda
no correspondiente a intereses
cuenta corriente 6/

-2,2

-1,2

1/ Derivada como [r - g - r(1+g) + ea(1+r)]/(1+g+r+gr) multiplicado por el saldo de la deuda en el periodo anterior, siendo r = tasa de interés nominal efectiva sobre la deuda externa; r = variacion del deflactor del PIB interno medido en délares de EE.UU.

, g = tasa de crecimiento del PIB real, e = apreciacién nominal (aumento del valor en ddlares de la moneda nacional), y a = proporcion de la deuda denominada en moneda nacional con respecto a la deuda externa total.
2/ La contribucion de las variaciones de precios y del tipo de cambio se define como [-r(1+g) + ea(1+n)]/(1+g+r+gr) multiplicado por el saldo de la deuda en el periodo anterior. r aumenat cuando se aprecia la moneda nacional

(e > 0) y con una inflacién en aumento sobre la base del deflactor del PIB).

3/ Para la proyeccién, esta linea incluye el impacto de las variaciones de precios y del tipo de cambio.
4/ Definido como el défict en cuenta corriente, mas la amortizacion de la deuda a mediano y largo plazo, mas la deuda a corto plazo al final del periodo anterior. Pagos de intereses, excluidas las empresas binacionales.
5/ Como variables clave se incluyen el crecimiento del PIB real; la tasa de interés nominal; el crecimiento del deflactor en ddlares, y tanto las entradas por cuenta corriente no correspondientes a intereses como las entradas que no crean deuda, como porcentaje del PIB.
6/ Saldo constante a largo plazo que estabiliza el coeficiente de endeudamiento suponiendo que las variables clave (crecimiento del PIB real, tasa de interés nominal, crecimiento del deflactor en délares y entradas que no crean deuda como porcentaje del PIB)

permanecen en los niveles del tltimo afio de proyeccion.
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Anexo V. Paraguay: Transicion a un régimen pleno de metas de
inflacion: Situacion de las principales recomendaciones

Recomendaciones ‘ Situacion

Marco de politica monetaria

Comunicar de manera explicita que la inflaciéon de 5% es la Completada

meta de politica monetaria.

Comprometerse con una meta de mediano plazo en lo que Completada

respecta a la meta de inflacion.

Empezar a publicar las actas de las reuniones del Comité de Completada
Politica Monetaria (CEOMA) dentro de las dos semanas

siguientes a cada reunién.

Mejorar el contenido del informe de politica monetaria En curso
abordando las deficiencias que aln persisten en relacion con el
horizonte de la proyeccién de la inflacién, la escasez de otras
proyecciones (por ejemplo, sobre mediciones de la inflacion

bésica) y la falta de analisis sobre el balance de riesgos.

Preparar y discutir con el Directorio nuevos proyectos de Completada
investigacion que incluyan una estimacion de a) una funcion de
reaccion de la politica monetaria; b) el traspaso de las
fluctuaciones del tipo de cambio; c) otros canales de los
mecanismos de transmision de la politica monetaria, y d) el tipo

de cambio real a largo plazo.

Incluir modelos como parte integral de las deliberaciones entre Completada

los miembros del Directorio y el personal técnico del BCP.

Revisar la encuesta de expectativas de crédito a fin de Completada
incorporar andlisis sectoriales, con preguntas adicionales

relacionadas con diversos tipos de crédito.

Incluir el tipo de cambio en la funcién de tasa de interés en el Completada

modelo de proyeccién de la inflacion.

Desarrollar una vision mas clara del funcionamiento del Completada
mecanismo de transmision de la politica monetaria a fin de
potenciar la eficacia de los principales canales, es decir, el

efecto de traspaso de la tasa de interés y el tipo de cambio.

Reforzar la dotacion de recursos humanos del Departamento En curso
de Economia a fin de ampliar la labor relacionada con modelos

de proyeccion.

Preparar y diseminar encuestas prospectivas adicionales sobre En curso
las variables macroeconémicas y un indice de confianza

empresarial.

Seguir desplegando esfuerzos para lograr la plena En curso

recapitalizacion del BCP.
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Operaciones monetarias, gestion de la liquidez y pronésticos

Establecer una separacion entre las funciones de pronostico de Completada
liquidez y las de back office.

Después de adoptar un sistema de encaje basado en En curso
promedios, comenzar a pronosticar la demanda de reservas y

ampliar el horizonte de prondstico a un mes.

Redoblar esfuerzos para reducir el exceso de liquidez en el En curso

sistema e incrementar la absorcion de liquidez estructural por
medio de la emision periddica de Instrumentos de Regulacién

Monetaria (IRM) y operaciones de mercado abierto.

Adoptar un sistema de promedios para el encaje.

Practicamente completada

Establecer una distincion clara entre el mecanismo permanente Completada
de préstamos y la funcién del BCP como prestamista de Ultima
instancia; la separacion de los mecanismos debe basarse en la
discrecionalidad institucional en cuanto al acceso, las
diferencias en cuanto a vencimientos y las garantias admisibles.
Establecer un sistema de banda simétrica, inicialmente con una Completada
amplitud de 200 puntos basicos (diferencia entre las tasas de
los mecanismos permanentes de préstamo y depdsito) en torno
a la tasa de politica monetaria.
Tomar medidas para establecer una curva de rendimiento de Completada
referencia exento de riesgo con vencimientos hasta un afio.
Fortalecer las funciones de supervision del BCP a fin de En curso
asegurar la solidez y estabilidad del sector bancario y
contrarrestar la percepcion actual de un alto riesgo de crédito
de contraparte.
Mantener la ventanilla de gestion de liquidez interbancaria Completada
(VLI), pero limitando su alcance a las operaciones dia a dia
(overnight).
Tomar medidas para eliminar los obstéaculos juridicos para Pendiente
realizar acuerdos de recompra horizontales y para ampliar las
operaciones en el mercado secundario.
Operaciones cambiarias
Aclarar la dualidad de objetivos entre la venta de ingresos del Completada
gobierno y las intervenciones en el mercado cambiario, y
establecer una distincion entre los dos mecanismos: el sistema
de subasta para la venta de ingresos del gobierno en ddlares y
las operaciones bilaterales para fines de intervenciéon cambiaria.
Anunciar de antemano un programa mensual de venta de Completada

recursos del gobierno y respetar el calendario y los montos

fijados.
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Limitar la intervencion cambiaria a circunstancias excepcionales Completada
a fin de reforzar la credibilidad del BCP en la consecucion de
sus politicas y su compromiso de mantener un ancla nominal

Unica, la meta de inflacién.

Considerar la realizacién de transacciones bilaterales por via Pendiente
telefonica en lugar de Datatec a fin de reforzar el mensaje que

se transmite a los agentes del mercado.

Establecer un canal de comunicacién para la intervencion Pendiente

verbal, las llamadas "operaciones de boca abierta".

Alentar un acuerdo de creacién de mercado, pero realizar En curso
operaciones solo con un nimero limitado de participantes, que
sean contrapartes del BCP en operaciones de intervencién

cambiaria.

Comenzar a publicar el tipo de cambio de referencia todos los Pendiente

dias a las 13:00 h., sobre la base de las transacciones

interbancarias.
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Anexo VI. Paraguay: Situacion de las principales recomendaciones
del PESF de 2011

Recomendaciones ‘ Situacion

Riesgos macroeconémicos: Solidez y vulnerabilidades de las instituciones financieras

La legislacion deberia adoptar una definicion del CAC que se Completada

cifa al Acuerdo de Basilea (Basilea I).

Proceder a la introduccién planeada de provisionamiento En curso
prospectivo.
Mejorar el enfoque regulatorio con respecto a las operaciones Practicamente completada

renovadas, refinanciadas y reestructuradas.

Sistemas de pagos y liquidacion de valores

Aprobar el proyecto de ley sobre el sistema de pagos para Completada

proporcionar respaldo juridico al nuevo sistema de pagos.

Completar la implementacion del nuevo sistema de pagos, Completada
incluido un sistema de liquidacion bruta en tiempo real, un
deposito de valores y una cdmara de compensacién

automatizada.

Supervision del sector financiero

Modificar el marco juridico para que el BCP pueda elaborar y En curso
expedir regulaciones prudenciales y actuar con la debida
discrecionalidad, proporcionando asi al BCP y a la
Superintendencia la flexibilidad necesaria para aplicar
oportunamente una supervision basada en riesgos y abordar

los riesgos del sector bancario que vayan surgiendo.

Revisar el marco juridico para evitar suspender los efectos de En curso
las medidas correctivas del INCOOP durante las apelaciones
judiciales y reforzar sus potestades para hacer cumplir las

regulaciones.

Alinear el marco prudencial de las cooperativas con las normas En curso
aplicables al sector bancario, en particular en lo concerniente a
la adecuacion del capital y el provisionamiento para las

cooperativas grandes.

Fortalecer la estructura de gobierno del INCOOP, instituyendo Pendiente
el nombramiento de su Directorio por el Presidente de la
Republica conforme a criterios adecuados de idoneidad y

capacidad.

Crear una comision de todos los reguladores al mas alto nivel, En curso
con un mandato claro, respaldo técnico y resultados concretos

para reforzar la coordinacién entre reguladores y mejorar el

analisis de estabilidad financiera.
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Red de proteccion financiera y marco de resolucion de crisis

Reforzar el fondo para contingencias del Fondo de Garantia Pendiente
de Dep0sitos a fin de contar con capacidad suficiente para la

resolucién de bancos de mediano a gran tamafio.

Establecer un mecanismo de asistencia de liquidez para las En curso
cooperativas a fin de garantizar una asistencia de liquidez de
emergencia eficaz y oportuna. Establecer un sistema de

garantia de depdsitos para las cooperativas.

Programa de desarrollo del sector financiero

El gobierno deberia formular e implementar un programa Completada
integral para fomentar la inclusion financiera de manera

sostenible.

El Ministerio de Hacienda deberia preparar legislaciéon que En curso
establezca un supervisor exclusivo para las pensiones y
realizar evaluaciones actuariales de los distintos regimenes de
pensiones —cifiéndose a normas internacionales— para

anclar su reforma paramétrica.

Mercados de dinero y de deuda y gestion de la liquidez sistémica

El Ministerio de Hacienda deberia acelerar la recapitalizacién Parcialmente completada

prevista del banco central.

El banco central deberia mejorar su capacidad de gestién de En curso

la liquidez sistémica.

Sistemas de informacion crediticia y marco de derechos de los acreedores

El banco central deberia preparar legislacion que establezca En curso
un marco juridico soélido para el sector de informacion

crediticia.

Presentar al Parlamento la ley sobre organizacion y En curso
coordinacion del registro general y el catastro, y establecer

registros electrénicos para los activos inmuebles que sean

totalmente operacionales y accesibles en linea.
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