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INFORME DEL PERSONAL TECNICO SOBRE LA CONSULTA
DEL ARTICULO IV CORRESPONDIENTE A 2014

TEMAS PRINCIPALES

Contexto: Paraguay sigue siendo una de las economias mas dinamicas de América
Latina, con un crecimiento proyectado de alrededor del 4 por ciento entre 2014 y 2015.
Los fundamentos macroecondémicos son solidos, y el Gobierno ha puesto en marcha un
ambicioso programa de reformas para abordar los cuellos de botella en la
infraestructura y otras deficiencias estructurales de larga data. Sin embargo, la capacidad
de implementacion es limitada, y las mejoras de los servicios publicos previstas deberan
integrarse dentro de un plan fiscal a mediano plazo prudente.

Enfoque: La consulta se centré en las politicas destinadas a consolidar la estabilidad
macroecondémica, contener los riesgos en el sector financiero y fomentar el crecimiento
inclusivo.

Principales cuestiones de politica:

e LaLey de Responsabilidad Fiscal (LRF), aprobada recientemente, establece limites
para el gasto publico y el déficit con el fin de salvaguardar la salud de las finanzas
publicas de Paraguay. Desafortunadamente, el presupuesto aprobado para 2015
supera esos limites. Un control estricto del gasto corriente y una lucha firme contra
la evasion de impuestos les permitirian a las autoridades cumplir con las reglas
fiscales a posteriori e implantar la LRF como ancla fiable. Con el tiempo, sera
importante generar suficientes ingresos adicionales para atender las prioridades de
gasto y preservar cierto margen para hacer frente a shocks adversos. Un proceso
presupuestario mas solido es indispensable para sustentar la disciplina fiscal.

e Paraguay ha registrado avances importantes en la aplicacion de un régimen de
metas de inflacién creible. Para seguir mejorando su eficacia, el banco central se ha
enfocado correctamente en perfeccionar la gestién de la liquidez y las modalidades
de intervencién en el mercado de divisas.

e El crecimiento del crédito se ha desacelerado con respecto a los maximos
registrados recientemente, pero sigue siendo bastante dinamico. Aunque los bancos
siguen declarando reservas sélidas, las autoridades deberian seguir vigilando de
cerca los riesgos y considerar un ajuste macroprudencial focalizado, particularmente
en los &mbitos de crédito al consumo y préstamos en moneda extranjera. Estas
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iniciativas deberian respaldarse con la aprobacién de la reforma a la Ley Organica
del Banco Central y la Ley General de Bancos, Financieras y otras Entidades de
Crédito, asi como con las reformas del marco regulatorio del sector de cooperativas,
pendientes desde hace tiempo.

e Para atraer inversiones, impulsar la productividad y fomentar el crecimiento a
mediano plazo y la reduccién de la pobreza, es necesario mejorar de forma
sostenible los servicios publicos, la eficiencia de la administracion publica y el clima
de negocios, sobre todo en un panorama externo menos favorable.
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Aprobado por Las conversaciones tuvieron lugar en Asuncion del 1 al 12 de
diciembre. El equipo estuvo integrado por los siguientes funcionarios:
A. Meier (jefe), A. Guerson, C. Pérez y X. Xu (todos del Departamento
del Hemisferio Occidental), M. Vargas (Departamento de Estudios) y
A. Santos (Representante Residente), con la asistencia de E. Tawfik
para la investigacion y de J. Meza-Cuadra para tareas editoriales. El Sr.
Corvalan (Oficina de Directores Ejecutivos) también asistio a las
reuniones. El equipo se reunio con el Presidente del BCP, Carlos
Fernandez; el Ministro de Hacienda, German Rojas; el Ministro de
Trabajo, Empleo y Seguridad Social, Guillermo Sosa; y el Ministro de
Obras Publicas y Comunicaciones, Ramén Jiménez; asi como con otros
altos funcionarios y representantes del Congreso, el sector privado,
centros de estudio y la comunidad de donantes. El Ministro de
Hacienda, German Rojas, dejé su cargo poco después de las consultas
del Articulo 1V, y fue reemplazado a principios de enero de 2015 por
Santiago Pefia, anteriormente miembro del Directorio del BCP.
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I ANTECEDENTES

. i i Indicadores macroeconémicos comparativos, 2014
1 La economia de Paraguay combina
, . s qe (Porcentaje del PIB, salvo indicacién en contrario)
fundamentos macroeconémicos sélidos con '
. ., 4 70
persistentes desafios al desarrollo. La deuda Rango regional 1/

, . . = Mediana regional
publica se encuentra en un moderado 18 por ciento 2 O Paraguay 60
del PIB, la inflacion esta bajo control y las reservas o O %
internacionales son abundantes. El crecimiento del O

s . .o . -2 40
producto repunt6 significativamente durante la -— -—
Ultima década, en medio del auge de los precios de - 30
los productos basicos agricolas que impulso a las % 2
industrias sojera, de cereales y carnica del pais. Sin O
-8 10
embargo, el ingreso per capita de Paraguay O
continda muy por detras de los comparadores 0 0
Préstamo neto Saldoen Deuda bruta del Reservas de
regionales, debido a deficiencias en infraestructura, delgobiemo  cuenta gobiemo general . divisas/deuda
general corriente externa a corto
resultados educativos inferiores y un clima de plazo 2/

X Lo . ., Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y célculos del personal técnico
negocios marcado por una débil aplicacion de la ley ~ deim
1/ Incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Per( y Uruguay.
y un alto nive| de informa“dad (gréﬁco 1) La 2/ Deuda a corto plazo en funcién del vencimiento residual.
desigualdad y los indices de pobreza han disminuido notablemente en los ultimos afos, pero

contindan siendo elevados.

2. El gobierno esta llevando adelante una Paraguay: Clasificacién en el Doing Businessy en las
ambiciosa agenda de reformas a fin de abordar encuestas de percepcion de corrupcién

algunos de estos desafios. Al asumir el mandato en Constitucion de una empresa 126
agosto de 2013, la administracién del Presidente Cartes  Tramite de permisos de construccion 43

e . T . Obtencion de electricidad
dio inicio a una serie de iniciativas, incluyendo una ley

. . . Registro de propiedades
de responsabilidad fiscal y a una estrategia para

Obtencion de crédito

aumentar la inversiéon en infraestructura. Las Proteccion de inversionistas minoritarios 166
autoridades mantienen su compromiso en cuanto a Pago de impuestos 111
crear una economia mas diversificada, que fomente la ~ Comercio transfronterizo 150
. .y . . C L S . Cumplimiento de contratos 90
inversion y sea inclusiva, si bien la débil capacidad o ‘
. . . L . ., . Resolucién de insolvencia 106
institucional ha limitado la implementacion en ciertas

Nivel de corrupcién percibido 150

areas. El gobierno también se ha enfrentado a la
resistencia del congreso respecto de algunos de sus Nota: Todos los indicadores se obtuvieron de Banco Mundial,
pIanes, incluso durante la ronda presupuestaria de Qomg Business 2'015, qu'e 'abarca a 189 economias en total. El

. . ) ; nivel de corrupcion percibido se obtuvo de Transparency
2015. Las elecciones municipales en todo el pais estan International 2014, que comprende 174 economias.

programadas para noviembre.
I ACONTECIMIENTOS ECONOMICOS RECIENTES

3. La actividad se ha desacelerado marcadamente después del récord alcanzado en 2013,
pero se mantiene pujante. En 2013, Paraguay crecié a un nivel récord de 14,2 por ciento, dado que
el sector agricola se recupero de la sequia del afio anterior (grafico 2, cuadro 1). La economia se
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desacelerd a principios de 2014 pero desde entonces ha Crecimiento del PIE real, 200014
recuperado impulso, con una expansiéon del PIB de 3,9 por (Porcentaje, interanual)

ciento (interanual) durante los tres primeros trimestres del 2
ano. Una caida en la produccién eléctrica relacionada conel s
clima® fue el principal lastre para el crecimiento, en tanto
que el producto agricola subié ligeramente y el resto de la
economia se expandioé a una tasa robusta de 6,4 por
ciento (interanual). La expansion fue liderada por la 0
construccion, el sector manufacturero (en particular, la
industria maquiladora en rapido crecimiento) y los

servicios, si bien las actividades de comercio minoristay de .00 00 2001 2006 2008 2010 2012 2014
reexportacién se perjudicaron por la abundancia de Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técrico del FML
importaciones de bajo costo contrabandeadas desde Y/ Ercoye ot ganaderiay shicdurn, eneron v ague
Argentina y el débil crecimiento de Brasil. Los indicadores de alta frecuencia para el cuarto trimestre
sugieren la continuacion del dinamismo, lo que llevaria al crecimiento de todo el afio a exceder
levemente el 4 por ciento. La inflacibn aument6 a principios de 2014 debido a mayores precios de
los alimentos y regulados, pero luego disminuyd al final del afo hasta 4,2 por ciento,
manteniéndose dentro del corredor de +/- 2 por ciento en torno a la meta de 5 por ciento de las
autoridades. El crecimiento del crédito ha disminuido respecto de picos anteriores, pero se mantiene
en los dos digitos.

Crecimiento del PIB

----- Crecimiento del PIB nucleo 1/

10

4, Desde fines de 2013 ha habido un cierto grado de ajuste de las politicas
macroeconémicas. Después del gran estimulo de 2012 bajo el anterior gobierno, la nueva
administracion comenzo a controlar el crecimiento del gasto (gréfico 3), limitando el déficit del
gobierno central a 2 por ciento del PIB en 2013. Para 2014, se estima que el ingreso tributario haya
aumentado en un vigoroso 19 por ciento (interanual), asociado con un mejor cumplimiento y
nuevos impuestos. Debido a la muy acelerada ejecucion del gasto en la Gltima parte del afio’ y a
menores ingresos de las regalias eléctricas, el déficit total finalmente subio6 ligeramente respecto de
2013. Aln asi, el personal técnico estima un impulso fiscal levemente contractivo para todo el afio
en torno a %2 por ciento del PIB (cuadro 2a). La politica monetaria ha permanecido sin cambios
desde que el banco central (BCP) elevara la tasa de interés de politica en 125 puntos basicos, a
6,75 por ciento, entre diciembre de 2013 y febrero de 2014 (gréfico 4). El guarani se fortalecio en la
primera mitad de 2014, pero luego perdié todo lo que habia obtenido respecto del délar de EE.UU.
(aunque termind el afio con una apreciacion de casi 12 por ciento en términos efectivos reales).

'la produccion de dos grandes represas hidroeléctricas, una operada conjuntamente con Brasil (Itaipu), y la otra con
Argentina (Yacyretd), representa el 10 por ciento del PIB de Paraguay, el 17 por ciento de sus exportaciones y el 12
por ciento de los ingresos fiscales.

? Dado que las cuentas fiscales de Paraguay se compilan en base caja, parte del gasto de capital registrado a fines de
2014—en especial, nuevos créditos a empresas estatales—probablemente sea ejecutado solo en 2015.
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5. El tIpO de cambio parece, en general' estar Tipo de cambio y reservas internacionales, 2011-14
alineado con los fundamentos econémicos (anexo II). 7.500 . — - 5.000
e Reservas int. (millones de ddlares EE.UU.)
Las metodologias estandar obtienen resultados mixtos 7000 | = = Tipo de cambio USD/PGY (escala derecha)
.y . . .y 4.800
respecto de la valoracion del tipo de cambio. La version 6500
liviana de la metodologia de evaluacion de los saldos 4600
. ., 6.000
externos EBA (EBA-lite) apunta a una subvaluacion
significativa, si bien el modelo no tiene un ajuste >500 4400
[ . ., 000
adecuado y las politicas solo pueden explicar una fraccion 2200
de la brecha estimada. Por el contrario, una estimaciéon de  4s00
tipo similar a la del Grupo Consultivo sobre Tipos de 4000 4.000
Cambio (CGER, por sus siglas en inglés) indica una 2500 2500

significativa sobrevaluacién. Si bien esto es ene-1l oct-1l ju-l2  abr13  ene-14  oct-14
aparentemente plausible en vista de la apreciacion real de ~ Fuente: PMi intemational financial Statistics

60 por ciento desde 2005, es dificil compaginar este diagndstico con la significativa acumulacion de
reservas internacionales y el saldo en cuenta corriente en general positivo durante el periodo, que
contd con répidos aumentos en la productividad y el producto. En realidad, los dos otros analisis
similares a la metodologia del CGER muestran al guarani cerca del nivel de equilibrio. A su vez, los
datos de cuota de mercado sugieren una competitividad robusta. En general, es dificil argumentar
que la cuenta corriente de Paraguay indique una desalineacion significativa del tipo de cambio (se
prevé que el pequefio superavit estimado para 2014 dé lugar a déficits moderados en el periodo
siguiente, debido a términos de intercambio mas débiles y en congruencia con una economia que
se encuentra en proceso de achicar la brecha de desarrollo (grafico 5)).

Proporcion de Paraguay en las exportaciones mundiales, términos
Paraguay: Evaluacion del tipo de cambio, resultados de modelos de intercambio y tipo de cambio efectivo real, 1990-2014

0.06 170

Norma de Saldo en

cuenta corriete 2/ cuenta corriente 2/ Brecha2/ TCER 3/ 150

Metodologia EBA-lite 1/ -4.4 0.1 44 -14.8
0.04

Saldo en cuenta corriente 2/

Norma Subyacente TCER 3/ 0.03 110
Metodologias similares al CGER 4/ 0.02 90
Balance macroeconémico -36 -1.2 -2.7
Sostenibilidad externa -24 -1.2 -2.5 001 Exportaciones PRY (% export. mundiales) 70
Tipo de cambio real de equilibrio 5/ 338 TCER (2005=100, escala der.) 1/
., | eee—- Térm. intercambio (2005=100, derecha) 1/ 2/

1/ Evaluacién de saldos externos basada en resultados estimados para 2014. 0.00

2/ Porcentaje del PIB. 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014

3/ Una cifra positiva indica sobrevaluacion. Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y calculos del personal

4/ La brecha estimada del TCER incluye un ajuste de coherencia multilateral. técnico del FML

5/ Basado en el TCER de noviembre de 2014. 1/ La observacion de 2014 corresponde a noviembre.

2/ Excluye el comercio no registrado.

6. En tanto, la cobertura de las reservas es plenamente adecuada. Las reservas
internacionales han aumentado mas—primordialmente debido a una emisién de bonos del
gobierno por US$1.000 millones con el objetivo de financiar futuros gastos en infraestructura—y
hoy superan en cierta medida la métrica de suficiencia estandar del FMI para regimenes cambiarios
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flotantes®. Sin embargo, la cobertura de las reservas no parece excesiva al tener en cuenta la elevada
apertura comercial de Paraguay, en especial al considerar la vulnerabilidad de su todavia estrecha
base exportadora a enfermedades, el clima y shocks de precios. La elevada dolarizacién ofrece otro
argumento en pos de contar con reservas relativamente altas*. Habiendo dicho esto, el costo de
mantener el actual nivel de reservas (estimado en 1,1 por ciento del PIB anual) presenta un
argumento en contra de una acumulacion significativa adicional (postura que las autoridades
comparten).

PERSPECTIVAS Y RIESGOS

7. Segun las proyecciones, el crecimiento se mantendra cerca del 4 por ciento en 2015,
con riesgos en general equilibrados. El débil crecimiento de los socios comerciales y los menores
precios de exportacién oscurecen un poco el horizonte, y se prevé que la produccién agricola tenga
solo un aumento marginal respecto del elevado nivel de 2014. En tanto, deberia haber impulsos
positivos a partir de la recuperacion prevista en la generacion eléctrica, el menor precio del petroleo
y el lanzamiento de nuevos proyectos de infraestructura. Sin embargo, hay un considerable nivel de
incertidumbre sobre las perspectivas (matriz de evaluacién de riesgos), dado que el deterioro en los
términos de intercambio podria afectar el gasto interno mas de lo previsto, en tanto que una mayor
depreciacion del rublo podria perjudicar las exportaciones a Rusia’. La exposicién a la volatilidad
financiera mundial es limitada debido a la falta de mercados de capital internos, si bien seria posible
que los shocks se transmitan a través de bancos extranjeros que operan en Paraguay (recuadro 1).
En cuanto a riesgos al alza, un reciente descubrimiento de hidrocarburos podria augurar el
comienzo de la produccién petrolera en Paraguay®, y una politica fiscal més laxa de lo previsto
podria elevar el crecimiento de 2015 por encima de la proyeccién del personal técnico de 4 por
ciento. Se espera que la inflacién ronde en torno a la meta revisada de 4,5 por ciento en 2015, a
medida que la reciente depreciacion del guarani y una pequefa brecha positiva del producto
equilibren el impacto de los menores precios de los productos basicos’.

El régimen cambiario de Paraguay fue formalmente reclasificado como de flotaciéon a mediados de 2013. En el
marco de la clasificacion previa ("otro mecanismo administrado”), el nivel actual de reservas se encontraba muy
alineado con la métrica de suficiencia pertinente.

4 . . , . .
El encaje legal en moneda extranjera de los bancos representé un sexto de las reservas internacionales totales del
BCP a fines de 2014.

> En 2013, las exportaciones totales a Rusia llegaron a casi US$950 millones (principalmente consistieron en
exportaciones de carne).

6 . . . .. . .. .
Teniendo en cuenta la gran incertidumbre tanto técnica como comercial en torno al descubrimiento, la potencial
produccién de hidrocarburos no se incluye en las proyecciones del personal técnico.

’'EI BCP anuncié a mediados de diciembre de 2014 gue habia reducido su meta de inflacién a 4,5% para 2015/16.
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8. Mas adelante, las perspectivas de crecimiento de Paraguay dependen de la
implementacion exitosa de las reformas en curso. Como toda América del Sur, Paraguay se
encuentra al final de un prolongado periodo de condiciones externas extraordinariamente benignas.
El mas dificil contexto externo subraya la importancia de fortalecer los sostenes internos del
crecimiento, en especial abordando los cuellos de botella en la infraestructura y mejorando el clima
de negocios a fin de atraer inversion privada. En un escenario donde se efectiia una implementacion
mesurada pero continua de la agenda de reforma del gobierno, un crecimiento a mediano plazo en
torno a 4 por ciento es realista®. Sin embargo, de no lograrse la expansién sostenida de la inversién
publica y privada prevista por el personal técnico el crecimiento podria reducirse en alrededor de un
punto porcentual.

Perspectivas a mediano plazo
(Porcentaje del PIB, salvo que se indique lo contrario)

Est. Proyecciones
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Cuentas nacionales y precios

Crecimiento del PIB real (porcentaje) 14.2 43 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
Inversion interna bruta 154 153 16.1 163 163 164 16.6 16.7
Ahorro interno bruto 17.6 153 14.9 14.8 151 15.2 154 15.6
Precios al consumidor (fin de periodo; porcentaje) 37 42 45 45 45 4.5 4.5 4.5

Finanzas publicas

Saldo primario del gobierno central -1.6 -1.9 -14 -11 -0.9 -0.8 -0.7 -0.6
Saldo global del gobierno central -2.0 -2.3 -2.1 -19 -19 -19 -19 -19
Deuda del gobierno central 13.6 184 194 19.9 20.3 20.8 21.2 215
Deuda del sector publico 16.8 21.5 227 234 24.0 24.5 249 25.3

Sector externo

Términos de intercambio (variacién porcentual anual) 114 9.8 -3.2 -1.7 -0.7 -0.3 0.1 0.3
Cuenta corriente 22 01 -1.2 -1.5 -1.2 -1.2 -1.2 -11
Inversion extranjera directa 13 1.2 13 15 17 1.8 19 19
Reservas internacionales brutas (en miles de millones de US$) 59 6.9 6.9 6.9 6.9 7.0 7.0 7.0

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

Este escenario incluiria un incremento gradual de la inversién publica y privada—si bien las limitaciones de la
capacidad generarian demoras en relacién a los ambiciosos planes de las autoridades en cuanto a gasto en
infraestructura—y modestas medidas adicionales a fin de mejorar el clima de negocios.
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Paraguay: Matriz de evaluacién de riesgos”/

Fuente del riesgo Direccion Probabilidad Impacto Respuesta de politica econémica?
relativa
Mayor desaceleracion del 1 Media Medio Utilizar el tipo de cambio para amortiguar el shock; se podrian
crecimiento de los socios emplear las reservas para evitar la volatilidad excesiva; acelerar la
comerciales, que ocasiona una adopcion de medidas para mejorar el clima y la productividad
disminucion de las empresarial; relajar la politica monetaria dentro del marco de
exportaciones. metas de inflacion; permitir el funcionamiento de estabilizadores
fiscales automaticos.
Mayor disminucién persistente 1 Media Alto Utilizar el tipo de cambio para amortiguar el shock; se podrian
de precios de las materias emplear las reservas para evitar la volatilidad excesiva; acelerar la
primas agricolas. adopcion de medidas para mejorar el clima y la productividad
empresarial; relajar la politica monetaria en dentro del marco de
metas de inflacion; permitir el funcionamiento de estabilizadores
fiscales automaticos.
Perturbaciones significativas, 1 Media Bajo Utilizar el tipo de cambio para amortiguar el shock en caso de
asociadas a una intensificacion que la debilidad del rublo afecte negativamente las exportaciones
de las tensiones geopoliticas de carne a Rusia; redoblar esfuerzos para diversificar los destinos
entre Rusia y Ucrania, en los de exportacion.
mercados mundiales
financieros, comerciales y de
materias primas.
Shocks relacionados con ! Baja Alto Utilizar el tipo de cambio para amortiguar el shock; se podrian
factores climaticos que emplear las reservas para evitar la volatilidad excesiva; relajar la
perjudican la produccion politica monetaria dentro del marco de metas de inflacion;
agricola y energética y las permitir el funcionamiento de estabilizadores fiscales
exportaciones. automaticos.
La capacidad administrativa 1 Media Alto Acelerar las iniciativas destinadas a subsanar las deficiencias
limita la ejecucion de la institucionales y reforzar el desarrollo de capacidades para la
inversién publica y el avance ejecucion de la inversion publica a fin de evitar déficits
de las reformas estructurales. persistentes de crecimiento.
Gestién deficiente de la 1 Media Medio Reforzar la supervisién y la selectividad de la inversion publica.

participacion del sector
privado en los proyectos de
infraestructura crea

contingencias fiscales.

Garantizar la plena transparencia al evaluar el impacto potencial
de los proyectos en las finanzas publicas. Priorizar la calidad y no

la rapidez de la ejecucion.
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Inicio de la produccion de 1 Baja/Media Medio Ahorrar los ingresos extraordinarios iniciales, de conformidad con
hidrocarburos a corto plazo, el tope establecido por la LRF para el gasto corriente y las

tras el reciente descubrimiento limitaciones institucionales sobre la ejecucion de la inversion

de petroleo en El Chaco. publica; desarrollar capacidad administrativa para supervisar a los

operadores de la industria de hidrocarburos y gestionar el
ingreso fiscal conexo; hacer uso de la asistencia técnica para
seguir desarrollando el marco macroeconémico de Paraguay, a

fin de garantizar la gestion prudente de la riqueza en recursos

naturales.

1/ La matriz de evaluacién de riesgos muestra acontecimientos que pueden alterar de manera sustancial la trayectoria del escenario base (el escenario con
mas probabilidades de materializarse segln la opinion del personal técnico del FMI). La probabilidad relativa de los riesgos enumerados es la evaluacion
subjetiva del personal técnico con respecto a los riesgos que afectan al escenario base ("baja” indica una probabilidad de menos del 10 por ciento, "media”
una probabilidad de entre 10 por ciento y 30 por ciento y “alta” una probabilidad de 30 por ciento o mas). La matriz refleja las opiniones del personal técnico
sobre la fuente de los riesgos y el nivel general de preocupacién al momento de las conversaciones con las autoridades. Los riesgos que no son mutuamente

excluyentes pueden interactuar y materializarse de forma conjunta.

2/ Politica de respuesta recomendada por el personal técnico. Respuesta fiscal limitada por la Ley de Responsabilidad Fiscal de Paraguay.

9. En lineas generales, las autoridades estuvieron de acuerdo con la evaluacion del
personal técnico, si bien segun sus proyecciones el crecimiento sera levemente mas alto. Tanto
para 2015 como en el mediano plazo, las autoridades reafirmaron su proyeccion previa de
crecimiento de 4,5 por ciento. Enfatizaron que la industrializacién del sector agricola todavia se
encuentra en las etapas iniciales y presenta un significativo potencial de expansion en el futuro. Aldn
mas, la construccion de infraestructura publica avanzaria a un ritmo un tanto mas veloz que el
previsto por el personal técnico, catalizando nueva inversion privada y ayudando a mantener el
crecimiento a un nivel cercano a las elevadas tasas observadas durante la ultima década. Si bien las
autoridades reconocen que el dificil contexto externo representa un riesgo, sostienen que Paraguay
esta muy bien preparado para lidiar con shocks externos adversos, gracias a sus soélidos
fundamentos macroeconémicos y el consiguiente margen de maniobra de politica econdmica.

Gasto de capital del gobierno central e inversion agregada Descomposicion de factores de crecimiento del PIB,
(Porcentaje del PIB) 1970-2019
Puntos porcentuales,
10 Gasto de capital de GC: Nivel 20 ( P )
base del personal técnico 15
Q - seeseess Gasto de capital de GC: Plan

de las autoridades 1/ 18
= Inversién agregada: Nivel base

del personal técnico (derecha) 10

7 16
5
6 14
5 0
12
4
-5
3 10 PTF . Mano de obra
2009 2011 2013 2015 2017 2019 . Capital — D3
-10
Fuentes: N!ln\?teno de Hacienda y estimaciones y proyecciones del 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
personal técnico del FML
1/ Estimaciones del personal técnico basadas en informacion de las Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y
autoridades sobre cada proyecto. estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML
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las mas elevadas de la region, puesto que el total
de las exportaciones e importaciones registradas
representan el 80 por ciento del PIB. EI comercio
también estd muy concentrado, por lo que Aceite

g vegetal; 6,2
Paraguay es vulnerable a shocks provenientes de |

(Porcentaje deltotal)

los principales socios comerciales y mercados de Cereal;9,5 __
materias primas. Mientras tanto, la entrada de
inversiones de cartera en los mercados Harina; 12,1

financieros locales es insignificante, debido a la
escasez de activos en los que se puede invertir.
Sin embargo, los bancos de propiedad extranjera
(en particular de Brasil y Espafia) representan mas
del 40 por ciento de los préstamos y depositos

dolarizacion financiera constituyen otro canal potencial para el contagio de shocks
externos, aunque el sistema financiero de Paraguay tiene colchones considerables
para hacer frente a este tipo de shocks.

La evolucién de Brasil es especialmente importante. Brasil, el principal socio
comercial de Paraguay, absorbe el 30 por ciento de las exportaciones registradas y
la mayor parte de las reexportaciones. Recientemente, el débil crecimiento
econdmico de Brasil y la depreciacion de su moneda han provocado una
disminucién de la demanda de reexportaciones, lo que contribuye a una
desaceleracion de la actividad en Ciudad del Este, el principal centro de comercio
transfronterizo de Paraguay. Sin embargo, también se han registrado efectos de
contagio positivos, en especial a través del aumento de la entrada de IED al sector
de la maquila de Paraguay, que atrae a las empresas brasilefias por su menor costo
y su favorable régimen tributario y regulatorio. En general, las estimaciones del
personal técnico indican que una disminucién de 1 por ciento del producto de
Brasil implica una disminucién del producto de Paraguay de 0,5 por ciento, y se
estima que una depreciacion real del 10 por ciento del tipo de cambio bilateral
tiene un efecto similar.

Los efectos de contagio recientes provenientes de Argentina se han transmitido
principalmente a través del aumento de las importaciones por contrabando. En
Argentina, los impuestos a la exportacion y los controles sobre los mercados
cambiarios han proporcionado fuertes incentivos al contrabando. Desde mediados de
2012, las exportaciones de contrabando hacia Paraguay parecen haber aumentado,
junto con la brecha creciente de la cotizacion del peso entre el mercado cambiario
oficial y el informal. En general, el contrabando (sobre todo de alimentos y articulos
domésticos) desplaza a las importaciones legales, ya que la produccién nacional de
Paraguay es limitada. Sin embargo, las empresas dedicadas a la distribucion formal y
a las ventas minoristas se han visto perjudicadas, en tanto que los consumidores se
han visto beneficiados por la disminucién de los precios. Asimismo, existen datos
anecdoticos sobre la entrada de capitales argentinos en el mercado inmobiliario de
Paraguay.

Las variaciones de los precios de las materias primas pueden tener repercusiones
importantes en la economia de Paraguay. Es probable que la disminucion reciente
del precio de la soja, la principal exportacion de Paraguay, reduzca las ganancias en
lugar de la produccién, debido a que los margenes siguen siendo sélidos. Sin
embargo, si los precios de las materias primas agricolas siguen disminuyendo, la
confianza de las empresas podria verse afectada, lo que provocaria una disminucién

Recuadro 1. Efectos de contagio mundiales y regionales en Paraguay*
Paraguay esta expuesto a shocks externos, principalmente a través de los canales comerciales. La apertura comercial del pais es una de

Exportaciones por productos principales, 2013

Carne; 12,9 L.

. . ——— Electricidad;
bancarios totales, y se registran algunos o
préstamos transfronterizos, sobre todo a bancos  ruentes: Haver y calculos del personal técnico del FML
y empresas Iocales Los eIevados niveles de Nota: Los datos representan solo las exportaciones registradas.

Exportaciones a Brasil y crecimiento del PIB de Brasil
(Porcentaje, interanual)
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Fuentes: Haver y estimaciones del personal técnico del FML

Brecha del tipo de cambio del peso argentinoy
ventas de supermercado de Paraguay, 2012-14

35
30

-10

-15

Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones del personal técnico del FML

de la inversion y la produccién. El abaratamiento del petréleo, en cambio, supone beneficios importantes, ya que Paraguay importa todo el
combustible que consume. Estos beneficios se traducen en un aumento del poder adquisitivo del consumidor y una disminucién de las
pérdidas de Petropar, la empresa estatal importadora de petréleo. En general, se estima que una caida del 10 por ciento del indice de precios
netos de productos basicos de Paraguay provoca una disminucién del crecimiento del PIB de 0,6 por ciento en un afio.

1/ Preparado por Xin Xu. Véase un analisis mas detallado en el documento de Temas Seleccionados.
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0 DIALOGO DE POLITICA ECONOMICA

10. Las conversaciones se centraron en politicas para avanzar en la agenda de reformas
estructurales a la vez que se reafirman los fundamentos macroeconémicos sélidos y se limitan
los riesgos del sector financiero. El personal técnico apoyé los planes de las autoridades de
abordar las necesidades criticas de infraestructura de Paraguay y mejorar los servicios publicos,
especialmente en transporte, electricidad, agua y saneamiento’. Es posible—y necesario—progresar
en estas areas sin perjudicar la sélida posicién macroecondémica que Paraguay ha logrado. En este
contexto, la mision considerd acciones para mejorar ain mas el marco de politica macroecondmica
y reforzar su credibilidad, en particular estableciendo la LRF como un ancla fiscal confiable. A fin de
limitar los riesgos que emanan del elevado y sostenido crecimiento del crédito, el personal técnico
sugirio supervisar de cerca los segmentos de crédito mas riesgosos y adoptar medidas
macroprudenciales focalizadas, conjuntamente con un mayor fortalecimiento del marco regulatorio
y de supervision financiera.

A. Politica fiscal: Anclar finanzas publicas sélidas

11. La misién argumenté6 a favor del cumplimiento de la LRF. La ley entr6 en vigencia con el
presupuesto de 2015, y establece nuevas reglas para el gasto publico y el déficit. Si bien estas reglas
no son perfectas', tienen la ventaja de ser simples y apropiadas para resquardar la sostenibilidad
fiscal. Por consiguiente, la mision subrayo la importancia de respetar la LRF, incluyendo la meta de
déficit de 1,5 por ciento del PIB originalmente propuesta por el gobierno. Para 2015 esta meta

implica un ajuste Ley de responsabilidad fiscal: Restricciones numéricas
fiscal moderado Limite de 1. El déficit del gobierno central no puede superar el 1,5% del PIB.
(posicién que déficit .

., 2. El Congreso puede aprobar un déficit de hasta 3% del PIB en casos de
también parece ser o o . o

emergencia nacional, crisis internacional que afecte la economia interna o
Justificada desde la crecimiento negativo.
perspectiva ciclica, 3. El déficit medio presupuestado para tres periodos presupuestarios consecutivos
i no puede superar el 1% del PIB. Esta regla se aplica Gnicamente al plan
en especial
. resupuestario a mediano plazo ex ante, no a su ejecucion.

teniendo en presup P !
cuenta el Limite de gasto] La tasa de crecimiento del gasto primario corriente del sector publico no puede
repentino superar el 4% mas la inflacion.

aumento en el gasto publico a fines de 2014).

°la estrategia de pais del BID para Paraguay
(http://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=38846631) considera las notables brechas de
infraestructura del pais y delinea acciones prioritarias.

0L particular, la LRF carece de una regla de respaldo para la deuda publica y no especifica mecanismos de
correccién. Al ser definido en términos no ajustados, el tope del déficit también podria reforzar la prociclicidad, a
menos que la politica fiscal respete un margen de seguridad durante momentos normales que obvie la necesidad de
un ajuste discrecional durante una desaceleracion. Sin embargo esta falencia debe ser sopesada respecto de la
mayor simplicidad y transparencia de la regla actual comparada con alternativas hipotéticas definidas en términos de
ajuste ciclico.
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12. Sin embargo, el Congreso aprobé un presupuesto para 2015 con un mayor gasto y
déficit. El presupuesto que la legislatura finalmente aprobé autoriza al gobierno central a gastar casi
36 por ciento por encima de la ejecucion presupuestaria estimada para 2014. Al igual que en afios
previos, estas extravagantes autorizaciones de gasto se corresponden parcialmente con
proyecciones de ingresos infladas. No obstante, el déficit implicito (3,4 por ciento del PIB) excede
ampliamente el limite maximo de la LRF, si bien la ley de presupuesto también crea una excepcién
legal a través de la cual todo gasto de capital financiado por medio de emisién de bonos externos
se excluye del calculo del déficit.

13. El gobierno se ha comprometido a intentar cumplir con las metas originales de la LRF,
pero dejé la puerta abierta a una politica fiscal moderadamente mas laxa. De conformidad con
la asesoria del personal técnico, el Ministerio de Finanzas subrayo su objetivo de limitar la ejecucion
del gasto corriente y expandir sus esfuerzos para mejorar la recaudacion tributaria. En principio,
tales esfuerzos podrian hacer que las metas originales de la LRF sean alcanzables ex post. Sin
embargo, las enmiendas al presupuesto efectuadas por el congreso han incrementado mas la carga
del gasto corriente rigido, especialmente en lo que respecta a salarios. A su vez, una mayor inversion
publica es una prioridad declarada, y la presién politica en pos de una ejecucién rapida puede
aumentar en el periodo previo a las elecciones municipales. En conjunto, las autoridades expresaron
que, si bien lograr un déficit “no ajustado” de 1,5 por ciento del PIB era preferible, aceptarian
excederlo moderadamente siempre y cuando esto se explicara completamente por la inversion

financiada con bonos. El persona| Ejecucion del presupuestodel gobierno central
O , P (Miles de millones de guaranies)
técnico prevé un déficit en torno al 35000 . _ 100
Ejecucion del gasto (porcentaje del . eeeeee Ingreso presupuestado
2 por ciento del PIB, levemente por 30000 Presupuesto aprobado, derecha)  _e® " 90
. . e | XX AAd e ~_ Ingreso

debajo del resultado estimado 25,000 N om ;’(./_4’ 80

. L L L—1"] 70 cesese G i
para 2014, Esta proyeccién 20000 " LT . e
. 52 :
incorpora el efecto para todo el 1000 e} ol % Gasto corrente
afio de recientes aumentos en to000 11 cdedetotolep T | 4o eeeees Gostode copial y préstamo

o o|® | | neto presupuestados
; 12 5000 | edefespe®”
impuestos™ y supone una tasa de 30 Gasto de capital y préstamo
. . . 0 chole o oo oToN 20 neto
ejecucion del 64 por ciento del 000 ST || L vt Sedodobal presupuestado
presupuesto de inversion de las ooo LT LT Saldo global
autoridades, en linea con las 2009 2010 2011 2012 2013 2E01t4 ims
st. roy.

tendencias historicas. Fuentes: Autoridades de Paraguay, y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML

! Todos los nimeros del déficit aqui citados se refieren a las tablas fiscales de las autoridades para el gobierno
central, que siguen el Manual de estadisticas de finanzas pUblicas (MEFP) de 1986. Una traduccién mecanica al
formulario del MEFP 2001 sefiala un déficit un tanto menor, dado que las inversiones financieras y los préstamos
netos (a empresas estatales) se registran debajo de la linea (cuadros 2a y 2b). Sin embargo, una transicién total al
MEFP 2001 implicaria otros cambios significativos en las cuentas fiscales cuyo efecto neto sobre la medicién del
déficit es dificil de prever. La reclasificacion de las inversiones financieras y los préstamos netos tampoco afecta el
hecho de que tales transacciones aumentan la deuda publica bruta.

12 . . 1 , 1%
Estos incluyen al impuesto a la renta personal y a la renta de la exportacion de granos, asi como también el
incremento de la tasa del IVA sobre el interés neto obtenido.
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14. La mision expreso su inquietud respecto del probable perjuicio a la credibilidad de la
LRF y enfatizé la importancia de fortalecer las practicas presupuestarias. Con una deuda publica
que parte de un nivel moderado, un déficit levemente por encima del 1,5 por ciento del PIB no
generaria ninguna inquietud inmediata respecto de la sostenibilidad fiscal. Sin embargo, la mision
mencion6 que evadir las reglas fiscales en el primer afio de su aplicacién era desacertado. La
exclusién del gasto de capital financiado por medio de bonos del calculo del déficit de las
autoridades podria sesgar las iniciativas de gasto en contra de fuentes de financiamiento que
imponen mayores restricciones (tales como créditos del BID y el Banco Mundial). Méas
fundamentalmente, la debilidad subyacente del proceso presupuestario mantiene en pie un sistema
en el cual la disciplina fiscal depende del minucioso control del gasto durante el ejercicio por parte
del Ministerio de Finanzas. Si bien esta estrategia ha sido efectiva en el pasado, no brinda un ancla
solida a mediano plazo. El gobierno compartio las inquietudes del personal técnico pero, sin un
cambio constitucional, vio poco margen de maniobra para establecer un mejor proceso
presupuestario, dada la prerrogativa del congreso de redactar las leyes presupuestarias. Dentro de
su propio ambito, el Ministerio de Finanzas expresd su intencién de efectuar una transicion diligente
al formato del MEFP 2001 para sus cuentas fiscales, recurriendo a la asistencia técnica del FML

15. Con respecto al rumbo de la politica a mediano plazo, el personal técnico subrayé la
necesidad de mantener una dinamica de deuda prudente, incluso asegurando que se cuente
con un colchdn contra shocks adversos. Lograr una mejora sostenida de los servicios publicos
requerira recursos fiscales adicionales en el mediano plazo. Por encima de la necesidad de ajustar
las metas de gasto con los ingresos, hay un argumento a favor de incorporar un cierto margen
colchén en los planes fiscales plurianuales. En ausencia de tal margen, las desaceleraciones
econdmicas podrian imponer una dolorosa eleccion entre dejar que los déficits se amplien mas alla
de limites prudentes o disefiar un ajuste fiscal prociclico. La LRF reconoce este punto al indicar que
el déficit medio proyectado a lo largo de un horizonte de tres afios debe permanecer 0,5 por ciento
del PIB por debajo del tope estricto del déficit. El trabajo del personal técnico sugiere que un
margen de seguridad de esta magnitud—o incluso un poco mayor—es en realidad necesario para
permitir a los estabilizadores automaticos actuar libremente durante la mayoria de las

desaceleraciones y Simulaciones probabilisticasde deuda del gobierno central con diferentes escenarios de déficit 1/
. (Porcentaje del PIB)
eVItar una Meta de déficit de 1,9% del PIB ajustado segun el ciclo Meta de déficit de 1% del PIB ajustado segun el ciclo
trayectoria 50 %0
ascendente de |a 45 Rango de resultados de todas 45
40 las simulaciones excepto el 5% 40
deuda (véanse el b | méseremo \ .
documento de 0 20
Temas 2 2

Seleccionados). Fijar 20 2

una meta para el ” 15

S . 10 10
déficit del gobierno
5 Resultado medio 5
central del orden . o
del 0 5 al 1 por 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
! Fuente: Estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML
1/ Cada conjunto de resultados se basa en 1.000 simulaciones de un modelo macroeconémico sobre Paraguay con shocks aleatorios
ciento de y guay

observados enlos datos historicos; véase el documento Temas Seleccionados.

también ayudaria a

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 15



PARAGUAY

compensar debilidades financieras en el sector publico mas amplio (véanse los anexos Il y IV)*. Las
autoridades reconocieron el argumento en principio, pero vieron poco margen para mantener los
déficits a mediano plazo por debajo de 1,5 por ciento del PIB.

16. Hubo acuerdo en que mejorar la recaudacién tributaria continda teniendo la mas alta
prioridad. Los recientes aumentos en ingresos se deben parcialmente a medidas exitosas para
mejorar el cumplimiento de los contribuyentes. Dentro de la administracion tributaria, la creacion de
una oficina para grandes contribuyentes ha respaldado este éxito, al igual que el muy publicitado
descubrimiento de un gran fraude con el IVA. No obstante, la evasion fiscal sigue siendo
generalizada, con arraigadas brechas en la aplicacion. Las autoridades estuvieron de acuerdo en que
es esencial realizar mayores esfuerzos a fin de mejorar el cumplimiento, en especial en la
administracion aduanera. El personal técnico es de la opinidon que probablemente tales esfuerzos
deban combinarse, a través del tiempo, con una cierta ampliacion de la base impositiva o de un
aumento en las tasas. Por consiguiente, la mision sugiridé considerar una mayor tributacién del
sector agricola, cuya contribucién al ingreso contintia siendo modesta. Los aumentos tarifarios
(atrasados) del agua y la electricidad también deberian generar recursos para mejorar los servicios
publicos, si bien todo impacto adverso sobre hogares pobres debe ser mitigado mediante una
asistencia focalizada. Las autoridades estuvieron de acuerdo en principio, pero por el momento
prefirieron concentrarse en mejorar la recaudacion de los impuestos vigentes, en especial dado que
las bajas tasas impositivas nominales fueron un factor estratégico para mantener el atractivo de
Paraguay para los inversores™.

17. Del lado del gasto, la reforma de la funcion Gobierno general: Remuneraciénde empleados, 2013
-, . 50

publica es fundamental para recortar la elevada . @Porcentaje del gasto total

masa salarial del gobierno en Paraguay e impulsar la EPorcentaje del PIB

eficiencia. Las autoridades reconocieron debilidades 3

estructurales significativas en el empleo en el sector 30

publico, donde practicas de contratacion no 25

competitivas y escalas salariales poco claras han dejado 20
un legado de una elevada masa salarial y baja eficiencia.  *°
e . . 0
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial.

B Estas incluyen desequilibrios financieros en empresas estatales asi como también el déficit cuasifiscal en el banco
central. Pareciera que el superavit de caja actualmente generado por el sistema publico de cajas de jubilaciones
genera una compensacioén, pero en realidad no representa patrimonio neto dado que no alcanza a cubrir los futuros
pasivos del sistema.

14 . J . . . .

Las proyecciones del personal técnico incorporan todas las medidas previamente anunciadas para incrementar el
ingreso, pero no suponen un esfuerzo discrecional adicional. En consecuencia, la implementacion de las
recomendaciones del personal técnico presenta un beneficio potencial.

15 . - - . L .
Ademas de establecer un limite general sobre el crecimiento del gasto corriente primario (4 por ciento anual en
términos reales), la LRF permite aumentos en los salarios publicos solo hasta el nivel de aumento determinado por

(continued)
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a partir de 2015 y la introduccidn de concursos para contrataciones en una creciente cantidad de
instituciones publicas. Hubo acuerdo respecto de que estos esfuerzos deben ir mas lejos, con la
meta de establecer firmemente criterios meritocraticos para contrataciones, pagos y ascensos. Si
bien este proceso podria generar ahorros en algunas areas, al abordar cuestiones de exceso de
planta y remuneracidon excesiva, también serd necesario incrementar la remuneracién de algunos
puestos, en particular para atraer a personal técnico altamente calificado.

18. La misién también considerd los riesgos fiscales relacionados con las empresas
publicas en dificultades, la participacion del sector privado en infraestructura y el sistema
publico de pensiones:

e Las empresas publicas de Paraguay generan un pequefio superavit operativo, pero en
general no logran cubrir sus necesidades de inversién a partir de sus ingresos regulares,
debido al bajo nivel de eficiencia y, en algunos casos, a tarifas reguladas por debajo de
los niveles de recuperacidn de costos (anexo III). El resultado ha sido una erosién
gradual de su stock de capital fisico, lo que ha empeorado su desempefio operacional.
La misidon recomendd una revision exhaustiva de cada entidad, junto con una estrategia
a medida a fin de abordar los desequilibrios financieros. En algunos casos, en particular
cuando las empresas estatales realizan funciones que pueden ser facilmente cubiertas
por actores del sector privado, deberia considerarse la privatizacién. Las autoridades
descartaron medidas de tan amplio alcance, pero enfatizaron su compromiso en pos de
la mejora del funcionamiento de las empresas publicas débiles.

» Financiamiento para infraestructura. Las autoridades han progresado en sus planes de
emplear asociaciones publico-privadas (APP) y esperan lanzar los dos primeros
proyectos de expansién vial (US$400 millones) en 2015, Si bien la ley de APP provee un
marco adecuado, el personal técnico reiterd la importancia de asegurar la transparencia
de los contratos y la evaluacion prudente de los riesgos contingentes como parte del
proceso presupuestario. En el mismo sentido, la mision advirtid sobre los riesgos
asociados con los mecanismos de “financiamiento diferido” para la inversién publica de
conformidad con la ley 5074/2013, que podrian ocultar la verdadera situacion de las
finanzas publicas. En lineas mas generales, sera fundamental contar con la suficiente
capacidad institucional para gestionar proyectos grandes a fin de obtener adecuados
retornos econdmicos. Las autoridades expresaron que estaban desarrollando tal
capacidad con éxito, con la ayuda de consultores internacionales. También se mostraron

ley en el salario minimo, y sujeto a la capacidad financiera del estado. A su vez, el salario minimo solo puede
ajustarse cuando la inflacion acumulada desde el previo ajuste ha alcanzado el 10 por ciento.

16 Alin mas, varios proyectos APP iniciados por el gobierno se encontraban en la etapa de estudios de pre-
factibilidad, entre ellos la modernizacién del aeropuerto de Asuncion, la expansion de otras dos rutas y el dragado
del rio Paraguay, que conjuntamente representan un volumen de futuros proyectos de casi US$1.000 millones. Las
proyecciones del personal técnico incorporan estos proyectos, si bien con cronogramas un tanto menos ambiciosos
que los previstos por las autoridades.
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de acuerdo con la necesidad de gestionar cuidadosamente los riesgos fiscales pero
quisieron mantener un rango de modalidades de financiamiento.

o El sistema de seguridad social de Paraguay consta de ocho cajas de jubilaciones con
beneficios definidos que proveen servicios a distintos grupos profesionales. Si bien el
sistema agregado alin genera un superavit de caja anual en torno al 1 por ciento del PIB,
algunas de las cajas mas débiles ya requieren apoyo presupuestario para cubrir sus
obligaciones. AUn mas, el sistema carece de supervisién y evidencia significativos
desequilibrios actuariales que podrian dar lugar a grandes déficits a largo plazo. La
mision respaldd la decision de las autoridades de abordar estas cuestiones y, como
primera medida, sugirié un répido progreso hacia la creacion de un ente regulador de
las cajas de jubilaciones, tal como dispone el proyecto de ley.

B. Politica monetaria y cambiaria: Extender los logros recientes

19. El personal técnico y el BCP se mostraron de acuerdo en que la politica monetaria se
encuentra bien calibrada. La inflacion volvié a ubicarse en la parte inferior del rango de la meta a
mediados de 2014, mientras que las expectativas de la encuesta estuvieron ancladas en el punto
medio de 5 por ciento, lo que sugiere un compromiso creible respecto de las politicas. Desde la
perspectiva ciclica la fijacién de una tasa de politica monetaria baja pero positiva en términos
reales—junto con un impulso fiscal un tanto restrictivo—parece apropiada. Por lo tanto, la misién
apoyé la postura del BCP y recomendd que la politica monetaria continlie centrada en mantener la
inflacion cerca de la meta. Al respecto, el BCP anuncié a mediados de diciembre que bajaria su meta
de inflacion a 4,5 por ciento (mas cerca del promedio de 4,2 por ciento de inflacién efectiva desde
fines de 2010). El personal técnico es del parecer que debe ser posible alcanzar esta meta levemente
mas baja sin un esfuerzo especifico en cuanto a politicas. De conformidad con tal nocion, los
resultados de enero de la encuesta del BCP indican que las expectativas de inflacion ya se han
ajustado a la nueva meta.

20. La misién recomendé varias acciones a fin de mejorar aiin mas la efectividad del
régimen de metas de inflaciéon de Paraguay. El BCP ha hecho avances importantes desde 2011 en
cuanto a establecer un marco de metas de inflacion respaldado por una comunicacion muy
transparente. En este contexto, la mision se concentré en considerar medidas a fin de mejorar aun
mas la implementacion de politicas y fortalecer el mecanismo de transmisién monetaria:

e Promover un mercado interbancario de buen funcionamiento, lo que facilitaria la
distribucién de la liquidez. A tal fin, la misién recomend6 aumentar la frecuencia de las
subastas de bonos del banco central, mejorar las previsiones de liquidez e introducir un
esquema de encajes promedio. Una vez que exista un mercado monetario activo, el BCP
también podria establecer su tasa oficial de politica monetaria como ancla cierta y distanciarse
del actual sistema de piso, donde la tasa de mercado es determinada por la facilidad de
depésito a un dia (overnight) en que los bancos colocan su exceso de liquidez.
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Refinar alin mas transacciones del BCP en el
mercado cambiario. El BCP provee datos oportunos
tanto sobre sus ventas preanunciadas de los
ingresos del gobierno en délares, como sobre
intervenciones discrecionales. Estas Ultimas fueron
poco frecuentes en 2014 y se centraron en mitigar
episodios de depreciacion del guarani. Sin embargo,
hay margen para regularizar mas las ventas
preanunciadas de dolares, que fueron ajustadas en
cuanto a magnitud repetidamente—y suspendidas
de modo transitorio—durante el afio pasado. Un
enfoque mas basado en reglas desvincularia
claramente estas transacciones de las intervenciones
discrecionales ocasionales que apuntan a controlar
la volatilidad a corto plazo.

Venta neta diaria de ddlares al sistema financiero

Facilitar una desdolarizacién gradual. Los depdsitos
bancarios y préstamos en moneda extranjera
representan practicamente la mitad del total y, durante
el afio pasado, crecieron mas fuertemente que los
agregados de moneda nacional, en un contexto de
sélidos ingresos por exportaciones del sector
agropecuario. A fin de mejorar la transmision de politica
monetaria y reducir los riesgos financieros, la misién
alento a las autoridades a considerar incentivos
prudenciales mas robustos para la desdolarizacion, tales
como un aumento en el encaje legal para depositos en
moneda extranjera (Qque permanece muy por debajo de
tasas comparables en otras economias parcialmente
dolarizadas).

PARAGUAY

Transacciones diarias del BCP en el mercado
cambiario y tipo de cambio bilateral, 2014
(Millones de dd6lares de EE.UU.)
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Encaje legal para depésitos en moneda extranjera,
enero de 2015
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Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones del personal
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1/ Corresponde a depdsitos en moneda extranjera con
vencimiento de hasta 360 dias.

2/ Se refiere a depésitos en moneda extranjera de residentes con
vencimientos de hasta 180 dias y depésitos en moneda extranjera
de no residentes.

3/ Esta previsto que para 2016 la tasa aumente a 66,5% .

Recapitalizar al banco central a fin de evitar la percepcion de que el mandato de metas de

inflacién del BCP podria verse afectado por inquietudes respecto de su situacion financiera®’.

7

Segun el BCP, se tienen previstos varios pasos concretos de conformidad con estas

recomendaciones. Especificamente, el banco central prevé implementar una serie de medidas
recomendadas en un reciente informe de asistencia técnica, incluyendo la adopcién de un esquema

7 E] BCP tuvo un capital negativo de US$1.300 millones (4% por ciento del PIB) a fines de 2013, y sufre una pérdida
anual en torno a %2 por ciento del PIB con las tasas de interés actuales, debido a la costosa esterilizacion de sus
reservas de moneda extranjera. El gobierno inicié el proceso de recapitalizacion en 2012 inyectando bonos
perpetuos. Sin embargo, en la actualidad estos bonos tienen una tasa de interés sumamente baja (si bien es
negociable), lo que limita de modo significativo su valor presente neto.
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de promedios para el calculo del encaje legal y un mecanismo basado en reglas para sus ventas
regulares de divisas. En tal contexto, el BCP enfatizd que el exceso de liquidez en el sector
bancario—medido mediante la facilidad de depdsito a un dia—ya habia disminuido a niveles mas
razonables. El BCP no se mostr6 convencido de que la dolarizacion fuera un reto significativo para la
efectividad de la politica monetaria en cuanto a mantener la inflacién en su meta. Por ultimo, las
autoridades estuvieron de acuerdo con el argumento en pos de una recapitalizacién completa del
BCP, pero no tenian previstos pasos adicionales como una prioridad en el corto plazo.

C. Politica del sector financiero: Vigilancia y fortalecimiento institucional

22, Los bancos continiian reportando sélidos niveles Indicadores clave del universo de bancos paraguayos, 2014
. . . s oge . . (Porcentaje)

de capitalizacion, utilidades y liquidez. La robustez 200 18
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favorablemente con sus pares regionales (gréafico 6). 160 =Medana | 14
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similares. No obstante, la misién argumenté que la Nota: Los datos se refieren al fnal de clciermbre e 2014y abarcan los 16
bancos con presencia en Paraguay.

continuacion de un elevado crecimiento del crédito puede

aumentar la exposicién de los bancos a prestatarios mas Estimaciones de brecha de crédito, 1994-2014
(Porcentaje del PIB)

riesgosos. El analisis de la brecha del crédito parece indicar 4 8
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subestimado por la apreciacién del guarani durante la 30
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. . . 18 Fuentes: Banco Central del Paraguay; y calculos del personal
créditos renegociados en los balances bancarios™. técico del FML

'8 E| elevado stock de tales créditos—una caracteristica de larga data del sector bancario—también fue considerado
en la Actualizacién 2011 del PESF. Las recomendaciones clave incluyeron: i) mejorar el aprovisionamiento para
créditos refinanciados y reestructurados, y ii) asegurar que la categoria de créditos renovados no se emplee para
ocultar servicios de crédito rotativo o a largo plazo. En lineas mas generales, una mayor transparencia sobre la indole
de los créditos renegociados es esencial para una adecuada evaluacién del riesgo.
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24, La mision recomendé vigilancia, especialmente en las areas de créditos a los hogares y
préstamos en moneda extranjera. Las principales exposiciones de los bancos de Paraguay—y una
significativa porcion de sus préstamos y depdsitos en délares de EE.UU.—estan vinculadas con el
sector agropecuario. Gracias a sus colchones financieros, este sector ha sorteado muy bien shocks
recientes relacionados con el clima, si bien todavia es vulnerable a periodos mas prolongados con
un flojo nivel de produccion o a caidas adicionales significativas en los precios. Las inquietudes mas
inmediatas para el personal técnico, sin embargo, se centraron en las siguientes areas:

e La deuda de los hogares. Si bien no hay Crédito por sector, 2009-14
disponibilidad de datos sistematicos sobre el gl creentaje delPIB)
apalancamiento de los hogares, el sector ha 05 | oo Bows
experimentado un aumento significativo de 40

endeudamiento durante los Ultimos afos, liderado por

deudas en tarjetas de crédito y asociadas a compras ’s

comerciales a plazos™. El empleo de multiples (y "

costosos) productos crediticios habria conducido a 15 o =

elevadas deducciones de némina en el caso de muchos 10 =

asalariados, generando inquietud desde la perspectiva °

de la proteccion del consumidor. Las presiones wos w0 aom a2 a1 20m
financieras en aumento en el sector de los hogares Fuente: Banco Central del Paraguay.

también podrian terminar perjudicando a los

prestamistas en algiin momento. Por consiguiente, como medida preventiva, la mision sugirié
gue se imponga un requisito formal a los prestamistas de demostrar que la capacidad de
servicio de la deuda de sus clientes satisface limites prudentes.

¢ Los créditos en moneda extranjera han sido otra area de gran crecimiento recientemente. Si
bien los prestatarios relevantes parecen en general contar con cierto nivel de ingreso en
moneda extranjera, el ente regulador solo tenia acceso a informacién cualitativa provista por los
bancos, lo que impide efectuar una evaluacién precisa de los descalces cambiarios. Fuera del
sector primario orientado a la exportacion, también da la impresion de que algunos prestatarios
registran ingresos en moneda extranjera a partir de actividades en Ultima instancia impulsadas
por la demanda interna (como, por ejemplo, el sector inmobiliario corporativo). La misién
recomendod incrementar la obtencidn de datos sobre los riesgos en los balances relacionados y
considerar medidas de ajuste macroprudencial apropiadas, en particular ponderaciones mas
elevadas del riesgo de capital o mayores tasas de aprovisionamiento para créditos en moneda
extranjera. Al apoyar la desdolarizacién y reforzar los colchones, tales medidas ayudarian a

19 Altas tasas de interés de dos digitos son usuales para estos productos crediticios. La cartera de préstamos al
consumidor de los bancos por si sola se ha cuadruplicado desde 2009 y superé el 7 por ciento del PIB a fines de
2014. La cartera de créditos personales y para el consumo de las cooperativas se mantuvo en un estimado 5 por
ciento del PIB, y las compafiias financieras representaron un 1 por ciento del PIB adicional. No hay datos disponibles
sobre el stock del crédito asociado a compras comerciales a plazos.
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contener cualquier efecto colateral del aumento de las tasas de interés en Estados Unidos o de
un dolar mas fuerte en el futuro.

e Sector inmobiliario corporativo. Una supervision cuidadosa parecia necesaria, dado que la
rapida construccién reciente y el veloz aumento de los precios podrian haber reducido la
rentabilidad de nuevos proyectos. Sin embargo, los riesgos directos para la estabilidad
financiera se vieron atenuados con informes acerca de que el financiamiento en general se
inclinaba hacia capital provisto por inversores extranjeros, en lugar de crédito interno.

25. La misién también discutié maneras para refinar el modelo de pruebas de tension del
ente regulador. El Ultimo Informe sobre la estabilidad financiera del BCP presenta pruebas de
tensién que analizan, inter alia, un aumento de préstamos en mora de 10 por ciento a nivel global y
de 30 por ciento en sectores especificos. Incluso con los escenarios de tension combinados, el ente
regulador considerd que los riesgos de inestabilidad financiera son minimos. La misién acogi6 con
beneplacito la inclusién de estos resultados en el Informe sobre la estabilidad financiera, pero
sugirié que las pruebas sean desarrolladas en mayor medida a fin de considerar shocks mas severos
y anclar las simulaciones en escenarios macro-financieros mas detallados.

26. Las autoridades estuvieron de acuerdo con la necesidad de una vigilancia cuidadosa de
los mercados de crédito, pero expresaron confianza en que los riesgos a la estabilidad
financiera estan bien contenidos. Argumentaron que el crédito para consumo ya se habia
desacelerado respecto del muy rapido crecimiento de los Ultimos afios y que era poco probable que
presentara riesgos para la salud del sector bancario, habida cuenta de los margenes robustos y las
generalmente solidas practicas de suscripcién. También sefialaron que la ley en preparacion sobre el
reporte de informacion crediticia facilitaria los esfuerzos de los bancos para lograr una evaluacion
mas exhaustiva de posibles clientes, reduciendo el riesgo crediticio. En cuanto a las ventas de

Clasificacion de préstamos renegociados: Requisitos regulatorios actualizados (abril de 2014)

Categoria Definiciéon/Requisito Saldo al final de
noviembre de 2014
(porcentaje de
préstamos totales
del sistema bancario)

Préstamos Préstamos cuyo plazo es prorrogado, ya sea si el deudor todavia esta al dia en sus obligaciones o si 10,2
renovados el préstamo esté en mora hasta 60 dias. Los préstamos corrientes se consideran renovados si su

plazo se prorroga sin una amortizacion significativa (es decir, menos de 60% del principal en el

caso de los préstamos que se reembolsan una sola vez al vencimiento; y menos de 75% del total de

cuotas en el caso de préstamos con cuotas). Para los préstamos en mora mas de 60 dias existen

dos modalidades: prorrogar la fecha de vencimiento sin ninguin pago del deudor, pero seguir

contando los dias de mora basandose en la fecha original de desembolso; o pagar el interés

devengado y otros cargos (con fondos propios del deudor), interrumpiendo asi el periodo de mora.

Préstamos Préstamos en mora mas de 60 dias cuyo deudor paga, con fondos propios, todos los intereses en 0,6
refinanciados mora y otros cargos, asi como una porcion del principal en mora. El préstamo puede ser trasladado

a una categoria de menor riesgo solo cuando se hayan pagado por lo menos el 10% del principal y

todos los intereses en mora y los cargos.

Préstamos Préstamos cuyas condiciones son parcial o totalmente modificadas (por ejemplo, plazo mas largo, 11
reestructurados  tasa de interés mas baja, cuotas mas reducidas) para proporcionar alivio antes de que el deudor
entre en situacién de mora.

Fuentes: Banco Central del Paraguay y Superintendencia de Bancos.
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carteras de préstamos en mora y créditos en moneda extranjera, se mostraron abiertos a las
recomendaciones del personal técnico acerca de una mejor supervision, si bien reiteraron que el
sistema bancario era esencialmente solido y resistente, inclusive a efectos de contagio de la politica
monetaria de Estados Unidos. Por consiguiente, no veian una necesidad urgente de establecer una
normativa crediticia mas estricta. Sin embargo, expresaron que las reglas para la clasificacién de los
préstamos renegociados habian sido endurecidas y estaban siendo ejecutadas progresivamente. Se
preveia una revision completa del cumplimiento de los bancos para principios de 2015. El BCP
también expresé interés en recibir asistencia técnica sobre las pruebas de tension.

27. Hubo acuerdo respecto de que una supervisiéon prudencial proactiva se veria
ampliamente facilitada con la aprobacién de las nuevas leyes para el sector bancario y el
banco central. Las facultades regulatorias del BCP se encuentran estrictamente circunscriptas por
un marco legal desactualizado. Los nuevos proyectos de ley tienen el objetivo de expandir la
autoridad del ente regulador y crear una base transparente para la supervisidon basada en riesgos.
Por lo tanto, la mision respaldé la intencion del gobierno de presentar las leyes al congreso en
marzo de 2015. A fin de permitir un empleo efectivo de estas facultades, la mision también
recomendo reforzar los recursos de la superintendencia.

28. La mision reiteré el argumento a favor de reformas pendientes desde hace mucho
tiempo en el sector cooperativo, que representa un quinto de los activos totales del sector
financiero y presta servicios a muchos pequefos ahorristas, pero se encuentra sujeto a un régimen
prudencial con serias falencias sefialadas durante el PESF. La elevada morosidad de la cartera de
crédito (7,9 por ciento entre las instituciones mas grandes a fines de septiembre de 2014) y la
opacidad de las cuentas de las cooperativas subrayan los riesgos contingentes que el sector
representa para las finanzas publicas de Paraguay. El ente regulador (INCOOP) expresé la intencion
de establecer un mecanismo de apoyo a la liquidez y un fondo de seguro de depoésitos conducido
por un directorio con mayor independencia. El personal técnico acogié con beneplacito el objetivo
de crear una red de seguridad financiera pero reafirmé la posicion de que tales medidas deben
verse precedidas por una mejora sustancial del actual marco regulatorio y de supervisién. La misién
también recibié de modo positivo la intencién del INCOOP de trabajar con el BCP en pos de la
creacion de una base de datos que incluya a todos los acreedores del sistema.

D. Reformas estructurales para el desarrollo econémico y el crecimiento
inclusivo

29. La misién discutié reformas estructurales especificas que apoyarian el esfuerzo del
gobierno para impulsar el crecimiento potencial a largo plazo y reducir la pobreza. Hubo
acuerdo respecto de que las mejoras en la infraestructura publica son una prioridad de crucial
importancia. Los esfuerzos complementarios a fin de promover una mayor inversién, la creacion de
puestos de trabajo y una mejora en la calidad de vida podrian centrarse en las siguientes areas:

e Reduccion de la pobreza y educacién. La mision acogié de modo positivo el plan del
gobierno de expandir el programa de transferencias condicionales de efectivo Tekopora a
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130.000 hogares (desde los actuales 100.000). Mas alla de Tekopor3, la estrategia del gobierno
para reducir la pobreza continla centrada en promover mayores ingresos de mercado, para lo
cual alcanzar logros educativos mas altos serd fundamental. Las autoridades expresaron que
estan tomando distintas medidas en tal sentido, desde una mayor disponibilidad de espacios
en preescolar hasta becas de estudio en el extranjero. A fin de medir el éxito de tales
esfuerzos, Paraguay se ha unido al programa PISA de la OCDE para la ronda de 2015.

¢ Mejorar el clima de negocios, en particular fortaleciendo el estado de derecho y reduciendo
la corrupcién. En este contexto, la mision acogid con satisfaccion la recientemente adoptada
Ley de Libre Acceso Ciudadano a la Informacién Publica y Transparencia Gubernamental, que
puede ser una poderosa herramienta para incrementar la transparencia del gobierno®, y el
compromiso de las autoridades de implementar un plan de accion contra el lavado de dinero
y para la lucha contra el financiamiento del terrorismo. Separadamente, expresaron su
intencién de flexibilizar de modo gradual los onerosos requisitos de licencia e inscripcién, que
son considerados como un elemento que contribuye de modo significativo a la informalidad
econdmica (véanse el documento de Temas Seleccionados).

¢ Inclusion financiera. La estrategia del gobierno enfatiza la educacién financiera y un mayor
acceso a servicios financieros bésicos para los hogares y las PYME. La mision expreso su apoyo
al impulso de esta iniciativa y acogié con satisfaccion la posicién de las autoridades respecto
de que la inclusion financiera no debe malinterpretarse como una relajacién de los requisitos
crediticios, que en realidad podria ser contraproducente (véanse el documento de Temas
Seleccionados).

30. En vista de un reciente descubrimiento de petroéleo, el personal técnico ofrecié apoyo
para desarrollar un marco apropiado para la gestion de los recursos naturales de Paraguay.
Hace poco, una empresa privada del Reino Unido informé el descubrimiento de recursos de
hidrocarburos en el Chaco. Con condiciones favorables, la compaiiia preveia la posibilidad de dar
inicio a la produccion ya en 2015, si bien hay una significativa incertidumbre respecto de los
desafios de indole tanto técnica como comercial involucrados. Las autoridades se encontraban en
las etapas iniciales de preparacion para tal resultado y han pedido asistencia al Banco Mundial. La
mision subrayd que el FMI esta preparado para brindar asistencia técnica adicional segin
corresponda. Seria necesario que un marco de politicas prudente desvincule el gasto publico de la
volatilidad de los ingresos por hidrocarburos y canalice una gran proporcién de los ingresos a
ahorros e inversién interna de alta calidad™.

20 .. . . .y R
La ley crea el requisito sin precedentes de divulgar la remuneracion de todos los empleados del sector publico.

2 ygase FMLI, 2012, Macroeconomic policy frameworks for resource-rich developing countries.
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3 EVALUACION DEL PERSONAL TECNICO

31. El gobierno ha empezado a abordar algunas de las debilidades estructurales de larga
data que han obstaculizado el desarrollo. La recaudacién tributaria ha mejorado
significativamente, creando margen para una mayor inversién publica; hay preparativos en curso
para lanzar varios proyectos de infraestructura de gran magnitud; y la recientemente adoptada ley
de acceso a la informacién fomentara la transparencia del gobierno. Estos son esfuerzos
encomiables, y deben ser ampliados a fin de lograr mejoras duraderas en los servicios publicos, la
calidad institucional y el estado de derecho. Tales mejoras, a su vez, son esenciales para atraer
inversiones, impulsar la productividad, y respaldar el crecimiento a mediano plazo y la reduccién de
la pobreza.

32. Los fundamentos macroeconémicos de Paraguay contintian siendo sélidos, si bien el
presupuesto de 2015 ha disminuido la esperanza de que la LRF provea un ancla institucional
firme para la prudencia fiscal. Paraguay cuenta con una deuda publica moderada, baja inflacién y
saldos externos soélidos. A fin de consolidar la estabilidad macroeconémica, las autoridades han
adoptado nuevos marcos de politicas en los Ultimos afos, en particular un régimen de metas de
inflacidn y la LRF. Estos marcos proveen anclas apropiadas para las politicas. Por consiguiente, es
desafortunado que el presupuesto aprobado para 2015 prevea un gasto y déficit por encima de los
limites obligatorios. Con el debido control en la ejecucion presupuestaria y la continuacién de los
esfuerzos a fin de mejorar el cumplimiento tributario, contintia siendo posible alcanzar las metas
originales de la LRF y asi apuntalar la credibilidad de las reglas fiscales. Con el transcurso del tiempo,
sera fundamental contar con un proceso presupuestario mas robusto a fin de respaldar la disciplina
fiscal.

33. En lineas mas generales, sera esencial un plan fiscal prudente para el mediano plazo
que tenga en cuenta los costos asociados a la mejora prevista de los servicios publicos. La
estrategia de reforma de las autoridades es muy prometedora, pero no debe efectuarse a expensas
de debilitar la sélida posicién macroeconémica de Paraguay. Esto hace que sea de particular
importancia generar ingresos suficientes a fin de permitir los planes de gastos y preservar la
favorable dinamica de deuda. A fin de asegurar el apoyo del publico, es importante que los ingresos
adicionales se traduzcan efectivamente en mejores servicios publicos. La reforma de la funcion
publica ayudaria en este esfuerzo, racionalizando el empleo publico e incrementando la eficiencia.
Un plan fiscal prudente a mediano plazo también debe incorporar cierto margen de maniobra para
afrontar shocks adversos, dada la alta volatilidad del entorno econémico de Paraguay.

34. En el mismo sentido, sera importante limitar los riesgos fiscales relacionados con
proyectos de infraestructura, empresas estatales y las cajas de jubilaciones publicas. La
participacion del sector privado en infraestructura es bien recibida, pero debe ser administrada
cuidadosamente a fin de limitar riesgos para las finanzas publicas. Es necesaria especial precaucion
respecto de mecanismos de financiamiento diferido que podrian crear pasivos publicos sin el
escrutinio del proceso presupuestario regular. También podrian surgir riesgos fiscales a partir de la
ausencia de supervision de las cajas de jubilaciones de Paraguay y sus desequilibrios actuariales. Es
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alentador que las autoridades tengan previsto abordar estos riesgos de modo proactivo, lo que
comenzara con el plan de crear un ente regulador. Es necesario contar con una determinacion
similar para abordar los desafios financieros y operativos de las empresas estatales.

35. Actualmente la politica monetaria se encuentra bien calibrada y los esfuerzos deben
centrarse en mejorar en mayor grado la efectividad del régimen de metas de inflacion. A fin de
fortalecer la transmisién de la politica monetaria, sera esencial desarrollar un mercado monetario
mas activo y alentar una desdolarizacién gradual. Entre tanto, el plan del banco central de hacer que
sus ventas de ingresos publicos en moneda extranjera sean mas previsibles ayudara a distinguir
claramente estas transacciones de una ocasional intervencion de indole discrecional en el contexto
de un régimen cambiario flexible.

36. En vista del crecimiento del crédito rapido y sostenido, las autoridades deberian
monitorear atentamente los riesgos potenciales y considerar un ajuste macroprudencial
focalizado. El sistema bancario de Paraguay mantiene su solidez, pero la prolongada expansién del
crédito requiere vigilancia. A fin de limitar los riesgos que emanan del endeudamiento de los
consumidores, deberia haber un requisito formal de que los prestamistas cumplan con limites
prudentes respecto de la capacidad de servicio de la deuda por parte de los hogares. Otras areas
que ameritan mayor vigilancia incluyen los créditos en moneda extranjera y el adecuado
reconocimiento del riesgo crediticio en el caso de los préstamos renegociados. En este contexto, la
propuesta de revisar la Ley Organica del Banco Central y la Ley General de Bancos, Financieras y
otras Entidades de Crédito es fundamental a fin de dar una robusta base legal a la regulacion y
supervisién basadas en riesgos. Otra prioridad consiste en fortalecer la gobernanza, los recursos y
las potestades fiscalizadoras del INCOOP.

37. Se recomienda que la préxima consulta del Articulo IV se realice de conformidad con
el ciclo usual de 12 meses.
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Grafico 1. Paraguay: Crecimiento a largo plazo y resultados sociales

Pese al fuerte crecimiento de los ultimos 10 afios, Paraguay
apenas ha empezado a cerrar la brecha de ingreso con
respecto al resto de la region ...

.. debido a insuficiencias en infraestructura, resultados educativos
deficientes y una limitada capacidad administrativa, ...

PIB per capita
(Délares ajustados en funcién de PPA, salvo indicacion en contrario)
65

Indicadores de desempeiio estructural 1/
(Clasificacion por percentiles)

) 9,000 Calidaddela Instituciones Ease of doing
63 PIBpercapita | gnogo infraestructura  publicas business
61 (derecha) ¢ (WEF) (WEF) (BM)
o /=" 7,000 100
- 6,000 80 ([ X ) 000
[ ]
55 5000 %0 T g o,
53 4000 40 ¢ ®
' L 1) %o
51 3000 20 Y oo
49 ' 0 ¢ L4
Porcentaje del PIB per capita 2000 WOoOS2IB®=> 02>2=0.S32 SIJ0ow0>>=

47 L X - 4 Z0855888 —880558 S5558=38%
5 América Latinay el Caribe 1,000 ﬁg gagg g S 5g§§ o g Eag-@ CE, gg

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 =g & =2 8§ &3 °&

.. que han mantenido la inversién y la IED en niveles .. dando lugar a importantes desafios en materia de

inferiores a los observados en paises similares de la regién

Inversion fija e IED
(Porcentaje del PIB)

desarrollo.

indice de desarrollo humano
(Valor:0 = minimo; 1 = maximo)

30 0.80
Paraguay
25 | TTT=s Promedio paises similaresde la regi('?rj2/ 075 J——
Inversion —__ e
20 ISttt 070 e
”—_— 4
15 065
10 0.60
IED
5 e~ N 055 Paraguay
::'/_\_--::/\ ----- Promedio paises similaresde la region 2/
0 0.50
2002 2004 2006 2008 2010 2012 1980 1990 2005 2007 2009 2011 2013

Las tasas de pobreza se han reducido drdsticamente,

..y al igual queen el resto de la regidn, la distribucién del ingreso
pero auin son altas...

es muy desigual, aunque el coeficiente de Gini ha disminuido.
Tasa de pobreza
(Porcentaje de poblacién, basada en niveles nacionales de pobreza)

Coeficiente de Gini

45 58

40 56

35 54

30 52

25 50

PRY \
20 Paraguay 48 ‘\
----- Mediana paises similaresde la region 2/ =====Mediana paises similaresde la region 2/ \
15 46 -2

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Fuentes: Banco Mundial, Doing Business (2015); Banco Mundial, World Development Indicators; FMI,
Perspectivas de la economia mundial; PNUD, Informe sobre Desarrollo Humano; World Economic Forum,
Global Competitiveness Report (2014-15), y célculos del personal técnico del FML

1/ La escala refleja la distribucion percentil de todos los paises en la encuesta respectiva; los valores mas altos
denotan mejor desempefio; BM: Banco Mundial; WEF: World Economic Forum.

2/Incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Perd y Uruguay. Los datos de la tasa de pobreza
excluyen Argentina.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 27



PARAGUAY

28

Grafico 2. Paraguay: Evolucion del sectorreal, 2010-14

Elcrecimiento general se ha desacelerado notablemente con
respecto al ritmo récord del afio pasado, pero la actividad
subyacente sigue siendo dindmica...
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Tras la reciente moderacién del crecimiento del PIB, la economia
estd operando cerca de su potencial.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI basados en datos de las autoridades.
1/ El PIB nucleo excluye agricultura, ganaderia y silvicultura, energia y agua.
2/ Excluye frutas, verduras, servicios gravados y combustibles.
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Grafico 3. Paraguay: Evolucion del sector fiscal

El gobierno central registré un déficit en 2012, tras un periodo
prolongado de superdvits fiscales ...
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Sinembargo, la aceleracion en la ejecucion del gasto a finales de
2014 provocé un leve incremento del déficit global, pese a un fuerte
aumento del crecimiento de los ingresos tributarios..
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Los ingresos tributarios de Paraguay siguen siendo moderados en
comparacion con niveles internacionales, y estdn sesgados hacia
los impuestos indirectos...
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... pero la orientacién fiscal ha empezado a contraerse, y el personal
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proximo periodo.
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..en tanto que una gran emisién de bonos en dolares de EE.UU.,
cuyo objetivo es financiar el gasto de capital futuro, ha
incrementado la deuda bruta.
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Fuentes: Autoridades de Paraguay ; Banco Mundial, World Development Indicators; FML, Perspectivas de la
economia mundial, y estimaciones y calculos del personal técnico del FML
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Grafico 4. Paraguay: Evolucion monetaria, 2010-15

Pese a que la inflacién observada ha sido muy volatil, las
expectativas permanecieron ancladas alrededor de la meta de 5%
durante 2014.
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El BCP ha mantenido la tasa de politica monetaria en 6,75% desde
febrero de 2014, con tasas efectivas del mercado monetario que
permanecen en el minimo de la banda...
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Mientras tanto, el crédito ha seguido creciendo a un
ritmo bastante rapido .
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Fuentes: Banco Central de Paraguay; Consensus Forecasts; Haver Analytics, y calculos del personal técnico del FML
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Grafico 5. Paraguay: Evolucion de la balanza de pagos, 2009-16

Seproyecta que la balanza de pagospasard de una situacion de
pequeiio superdvit en 2014 a déficit moderado en 2015...
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... y precios bajos de la soja, el principal producto de exportacién de
Paraguay, aunque el petréleo mds barato limitard el empeoramiento
de los términos de intercambio.
Términos de intercambio y precios de la soja
(Porcentaje, interanual)
65

Términosde intercambio ===== Precio delasoja

N
45 '/ 2

25

-55
ene-09

ene-14

ene-10 ene-11 ene-12 ene-13

Gracias a las importantes entradas de capital, vinculadas a una
emisién de bonos publicos de US$1.000 millones, las reservas han
seguido aumentando ...
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... debido a un menor crecimiento de las exportaciones de materias
primasy de las reexportaciones, en medio de una actividad floja en los
socios comerciales....
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.. y ahora superan en cierta medida el rango tipico de suficiencia,
aunque menos que en otras economias parcialmente dolarizadas de
la region.
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Fuentes: Banco Central de Paraguay y célculos del personal técnico del FML

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

31



PARAGUAY

32

La suficiencia de capital entre los bancos de Paraguay sigue
siendo sélida y acorde con los niveles regionales...
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Las tasas de préstamos en mora han aumentado levemente
en afios recientes, pero siguen siendo bastante moderadas...
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La relacion crédito/PIB de Paraguay no parece inusual en
relacién con el grado de desarrollo econémico..
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Grafico 6. Paraguay:Indicadores del sistema bancario 1/

.. y estd respaldada por una rentabilidad muy fuerte, con un
rendimiento medio de los activos de alrededor de 2,5% y un
rendimiento medio del capital cercano a 25%.
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.. y estan completamente cubiertas por provisiones, aunque el
grado de cobertura adicional se ha reducido en afios recientes.
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.. pero es importante contener los riesgos del continuo
crecimiento fuerte del crédito, sobre todo en moneda extranjera.
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Fuentes: Autoridades de Paraguay; IMF Financial Indicators; FMI, International Financial Statistics; FMI, Perspectivas
de la economia mundial FMI, MCM Financial Soundness Tool Haver Analytics; Banco de Pagos Internacionales, y

1/ Datos de fin del periodo. Los datos de 2014 corresponden a la observacién disponible mas reciente. Los
agregados regionales denotan valores medianos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México
y Pert. Los datos regulatorios no estan definidos de manera uniforme entre los paises.

2/ Se omiten los valores atipicos de Chipre (crédito/PIB = 306%) y Qatar (PIB per capita, PPA US$ = 147.943).
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Cuadro 1. Paraguay: Indicadores economicos y sociales seleccionados
I Indicadores demograficos y sociales
Poblacion 2013 (millones) 6.8 indice de Gini (2013) 48.0
Tasa de desempleo (2013) 5.0 Esperanza de vida al nacer (2010) 72.3
Porcent. poblacién por debajo de linea de pobreza (2013) 23.8 Tasa de analfabet. adultos (2013) 5.3
Clasificacion en el indice de desarrollo del PNUD (2013) 111 de 186 PIB per capita (US$, 2013) 4,193
II. Indicadores econémicos
Est. Proy.
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(Variacién porcentual anual, salvo indicacién en contrario)
Ingreso y precios
PIB real -4.0 13.1 43 -1.2 14.2 4.3 4.0
PIB nominal -2.0 20.0 10.8 3.4 14.7 8.8 7.1
Precios al consumidor (fin de periodo) 1.9 7.2 49 4.0 3.7 4.2 4.5
Tipo de cambio nominal (quarani por doélar de EE.UU., f. de per.) 4,600 4,558 4,478 4,224 4,585 4,629
Sector monetario
Emisién monetaria 11.3 18.5 11.6 17.5 13.2 8.9 8.7
Crédito al sector privado 22.4 42,5 24.8 12.6 23.9 21.1 18.3
Pasivos frente al sector privado 25.0 19.9 19.3 14.0 20.0 19.4 11.8
Sector externo
Exportaciones (fob, valores) -20.3 35.1 20.7 -7.8 16.8 -3.4 -1.4
Importaciones (cif, valores) -23.6 44.7 229 -6.0 7.8 1.1 -1.3
Términos de intercambio -3.0 8.2 143 -10.2 11.4 9.8 -3.2
Tipo de cambio efectivo real 1/ -5.1 3.8 2.2 9.3 -3.0 11.6
(Porcentaje del PIB, salvo indicacién en contrario)
Cuenta corriente 3.0 -0.3 0.5 -0.9 2.2 0.1 -1.2
Balanza comercial 7.1 4.3 3.7 2.3 5.9 3.6 34
Exportaciones 48.6 50.6 541 46.7 48.0 443 421
Electricidad 11.9 9.5 9.7 9.2 8.1 7.4 7.6
Otras registradas 19.9 21.9 23.6 20.3 25.4 25.2 21.6
No registrado 16.8 19.2 20.9 17.3 14.5 11.7 12.8
Importaciones -41.6 -46.4 -50.5 -44.4 -42.1 -40.7 -38.7
De las cuales: Importaciones de petrdleo -5.7 -5.2 -6.5 -6.6 -6.1 -5.7 -3.3
Cuenta de capital y cuenta financiera 0.4 0.9 2.0 21 1.2 34 1.2
Gobierno general 0.1 0.3 -0.3 -0.1 1.8 4.2 0.7
Sector privado 0.2 0.6 2.3 2.2 -0.6 -0.8 0.6
Del cual: Inversion directa 0.6 1.0 2.4 1.9 1.3 1.2 13
Errores y omisiones 2.3 0.9 0.9 -1.2 0.3 0.1 0.0
Reservas internacionales brutas (millones de délares de EE.UU.) 3,861 4,168 4,984 4,994 5,871 6,914 6,922
En meses de importac de bienes y servic. del proximo afio 4.5 3.9 5.0 4.6 53 6.3 6.0
Proporcién con respecto a la deuda externa a corto plazo 2.0 2.3 2.7 2.8 3.2 3.7 3.7
Inversion interna bruta 13.8 16.2 17.1 15.1 15.4 15.3 16.1
Ahorro nacional bruto 16.8 15.9 17.5 14.2 17.6 15.3 14.9
Ahorro (+) o desahorro (-) externo 3.0 -0.3 0.5 -0.9 2.2 0.1 -1.2
Ingresos del gobierno central 2/ 17.5 17.1 18.0 19.0 17.2 18.2 18.7
De los cuales: Ingresos tributarios 11.6 12.0 12.6 12.7 11.8 12.9 13.3
Gastos del gobierno central 2/ 17.5 15.9 17.3 20.8 19.2 20.5 20.8
De los cuales: Sueldos y salarios 7.7 7.3 7.6 9.6 9.4 9.1 9.3
De los cuales: Transferencias 3.7 3.4 3.7 4.4 4.2 4.6 4.3
De los cuales: Gasto de capital 4.1 34 4.0 4.8 4.1 49 49
Saldo primario del gobierno central 0.6 1.6 1.0 -1.6 -1.6 -1.9 -1.4
Saldo global del gobierno central 0.1 1.2 0.7 -1.8 -2.0 -2.3 -2.1
Deuda del sector publico (excl. letras del banco central) 18.2 15.4 12.8 16.0 16.8 21.5 22.7
De la cual: Moneda extranjera 15.4 13.2 11.1 10.9 114 15.0 15.5
De la cual: Moneda nacional 2.9 2.2 17 5.1 5.4 6.4 7.2
Partidas informativas:
PIB (miles de millones de guaranies) 79,117 94,934 105,203 108,832 124,853 135,780 145,393
PIB (miles de millones de US$) 15.9 20.7 23.3 24.9 28.3 29.6
Fuentes: Banco Central del Paraguay; Ministerio de Hacienda, y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML
1/ Variacion anual promedio; una variacién positiva indica una apreciacién.
2/ De acuerdo con la presentacién del MEFP 1986.
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Cuadro 2a. Paraguay: Operaciones del gobierno central (MEFP 1986, presentacion de las autoridades nacionales)

(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)
Est. Proyecciones
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ingreso total 171 180 190 172 182 187 190 190 191 191 19,2
Ingresos tributarios 12,0 12,6 12,7 11,8 12,9 133 13,4 13,6 13,7 13,8 13,8
Impuestos sobre la renta 22 2,5 27 2,5 27 31 3,2 33 33 34 3,4
Impuestos selectivos 19 19 19 16 19 18 18 18 18 19 19
Impuesto al valor agregado 6,2 6,5 6,5 6,3 6,9 7,0 7,0 7,0 7,1 71 71
Derechos de importacion 16 16 15 13 13 13 13 13 13 13 13
Otros 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01
Ingresos no tributarios 1/ 51 55 6,2 53 53 54 5,5 55 54 53 53
De los cuales: Contrib. sist. publ. de pens. 12 13 16 13 17 17 17 17 17 17 17
centrales hidroeléctricas Itaipu-Yacyreta 21 22 28 2,5 20 21 20 2,0 1,9 19 1,9
Ingresos de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gastos corrientes 125 133 160 151 156 158 159 160 160 159 159
Sueldos y salarios 7.3 7.6 9,6 9.4 91 93 93 93 92 91 9,0
Bienes y servicios 14 16 1,6 12 15 15 15 15 15 15 15
Pagos de intereses 04 03 02 03 04 07 08 10 11 12 13
Transferencias 34 37 4,4 4,2 4,6 43 4,2 41 41 41 4,0
De las cuales: Pensiones publicas y prestaciones 16 16 19 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Otros 01 01 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gastos de capital y préstamos netos 34 4,0 4,8 4,1 4,9 4,9 5,0 5,0 51 51 51
Formacién de capital 24 23 2,6 23 24 31 3,2 3,2 33 33 33
Transferencias de capital 09 14 2,0 14 13 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 10
Inversiones financieras 01 03 02 02 0,5 0,5 0,5 0,5 05 0,5 0,5
Préstamos netos 2/ 00 0,0 00 01 07 03 03 03 03 03 03
Saldo global 1,2 0,7 -1,8 -2,0 -2,3 -2,1 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9
Financiamiento -1,2 -0,7 1,8 2,0 2,3 2,1 19 1,9 19 1,9 19
Deuda externa (aumento +) 0,3 -0,2 -0,1 17 4,2 0,6 0,6 0,6 0,6 0,4 04
Desembolsos 13 0,6 08 2,4 48 13 12 11 11 11 10
Amortizaciones -1,0 -0,8 -09 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6
Bonos internos (aumento +) 0,0 -04 0,7 0,7 13 1,0 09 1,0 1,0 1,0 1,0
Crédito neto del sistema bancario -17 -0,3 09 -19 -3.2 04 04 04 04 04 04
Crédito neto del Banco Central 3/ -17 -03 08 -2,0 -3,2 04 04 04 04 04 04
Crédito neto de bancos comerciales 00 0,0 01 01 00 0,0 00 0,0 00 0,0 0,0
Otros 4/ 02 02 03 14 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Partidas informativas:
Gasto primario corriente (% PIB) 121 13,0 15,7 14,8 15,2 151 151 15,0 14,8 14,7 14,6
Saldo primario 16 1,0 -16 -16 -19 -14 -11 -09 -0,8 -0,7 -0,6
Crecimiento real del gasto primario corriente (en porcentaje) 83 9.8 20,7 4,8 6,8 28 30 29 23 23 31
Deuda bruta del gobierno central 11,7 97 123 13,6 184 194 19,9 20,3 20,8 21,2 215
Deuda neta del gobierno central 5/ 54 37 74 8,6 10,5 124 13,9 15,2 16,5 17,6 18,6
Deuda del sector publico (neta de letras del banco central) 154 12,8 16,0 16,8 21,5 22,7 234 24,0 24,5 249 25,3
Saldo primario excl. regalias y donaciones -15 -2,5 -55 -5,0 -4,7 -4,2 -39 -37 -35 -33 -33
Saldo primario excl. regalias y donaciones 6/ -23 -3,6 -7.6 -7.3 -6,7 -6,0 -55 -5.2 -4,9 -4,6 -4,5
Brecha del producto para PIB excl. agricultura y energia 07 -0,8 -11 11 11 04 03 02 01 0,0 0,0
Saldo estructural primario excl. regalias y donaciones 6/ -24 -3,5 -74 -7,5 -6,9 -6,1 -5,6 -5,3 -5,0 -4,6 -4,5
Impulso fiscal -1,8 1,0 39 0,2 -0,6 -0,8 -0,5 -04 -03 -03 -0,1

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

1/ Incluye regalias de las centrales hidroeléctricas binacionales de Itaipt y Yacyretd, y donaciones.
2/ Incluye los préstamos del gobierno central a empresas estatales.
3/ Incluye el retiro de depdsitos.

5/ Deducidos los depositos del gobierno central en el banco central.
6/ En porcentaje del PIB potencial excluyendo agricultura y energia.

4/ Incluye la deuda flotante y la discrepancia estadistica entre los calculos por encimay por debajo de la linea.
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Cuadro 2b. Paraguay: Operaciones del gobierno central

(MEFP 2001, presentacién del personal técnico del FMI) 1/
(Porcentaje del PIB)

Est. Proyecciones

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ingreso 2/ 17.1 180 19.0 17.2 18.2 18.7 189 19.0 191 19.1 19.2
Impuestos 120 126 127 118 129 133 134 136 137 138 13.8
Impuestos sobre la renta 22 25 2.7 25 2.7 31 3.2 33 33 34 34
Impuestos selectivos 19 19 19 16 19 18 18 18 18 19 19
Impuesto al valor agregado 6.2 6.5 6.5 6.3 6.9 7.0 7.0 7.0 71 71 7.1
Derechos de importacion 1.6 1.6 15 13 13 13 13 13 13 13 13
Otros 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 01 01 01 0.1 0.1 0.1
Contribuciones sociales 1.2 13 16 13 17 17 17 17 17 17 17
Otros ingresos 39 4.2 47 4.0 3.6 37 38 37 37 3.6 3.7
Centrales hidroeléctricas Itaipt-Yacyreta 21 22 2.8 25 20 21 20 20 19 19 19
Otros ingresos no tributarios 18 20 19 15 16 1.6 18 18 18 1.8 18
Gastos 15.8 17.0 20.6 18.9 19.3 20.0 20.1 20.2 20.2 20.2 20.2
Gasto 134 14.7 18.0 16.5 16.9 16.8 16.9 17.0 17.0 16.9 16.9
Remuneracién de empleados 7.3 76 9.6 94 9.1 9.3 9.3 9.3 9.2 9.1 9.0
Compras de bienes y servicios 14 16 16 12 15 15 15 15 15 15 15
Intereses 0.4 0.3 0.2 0.3 04 0.7 0.8 1.0 11 12 13
Donaciones 3/ 0.9 14 20 14 13 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Prestaciones sociales 4/ 16 1.6 19 20 2.0 20 20 20 20 20 2.0
Otros gastos 19 22 2.6 23 2.6 23 23 22 21 21 21
Transferencias 5/ 18 21 25 2.2 2.6 22 22 21 21 20 2.0
Otros 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Adquisicion neta de activos no financieros 24 2.3 2.6 23 24 3.1 3.2 3.2 33 33 33
Resultado operativo bruto 3.7 33 1.0 0.6 13 1.9 2.0 2.0 2.1 2.2 23
Préstamo/endeudamiento neto (saldo global) 1.3 1.0 -1.7 -1.7 -1.1 -1.3 -1.2 -1.2 -1.2 -1.1 -1.1
Transacciones financieras netas -1.3 -1.0 1.7 1.7 11 13 1.2 1.2 1.2 1.1 11
Adquisicién neta de activos financieros 6/ 0.1 0.3 0.1 0.3 12 0.8 0.8 0.8 038 038 0.8
Incurrimiento neto de pasivos -14 -0.7 18 0.7 23 21 19 19 19 19 19
Internos -1.6 -04 18 -1.0 -1.9 14 13 14 14 15 15
Titulos de deuda 0.0 -04 0.7 0.7 13 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0
Nuevas emisiones de LT 0.5 0.0 1.0 0.9 17 18 1.9 22 23 2.7 2.8
Amortizaciones -0.5 -0.5 -0.3 -0.1 -0.4 -0.7 -1.0 -1.2 -14 -1.6 -1.8
Crédito neto del sistema bancario -17 -0.3 0.9 -19 -3.2 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Crédito neto del Banco Central -17 -0.3 0.8 -2.0 -3.2 04 0.4 0.4 0.4 0.4 04
Crédito neto de bancos comerciales 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otras cuentas por pagar 0.1 0.3 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Externas 0.3 -0.2 -0.1 17 42 0.6 0.6 0.6 0.6 0.4 04
Desembolsos 13 0.6 0.8 24 4.8 13 12 11 11 11 1.0
Amortizaciones -1.0 -0.8 -0.9 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6 -0.5 -0.6 -0.6 -0.6
Discrepancia estadistica 8/ 0.1 -0.1 0.0 13 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Partidas informativas:
Saldo primario 17 13 -14 -14 -0.7 -0.6 -0.3 -0.2 0.0 0.1 0.2
PIB nominal (en miles de millones de guaranies) 94,934 105,203 108,832 124,853 135,780 145,393 157,285 170,126 183,852 198,568 214,501

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

1/ La presentacion segun el MEFP 2001 es una aproximacion basada en la reasignacion de determinadas categorias de ingresos y gastos dentro de
la plantilla del MEFP 1986 (donde los datos se registran en base caja).

2/ Segun el MEFP 2001 los ingresos fiscales no incluyen los ingresos de capital, que forman parte de la "adquisicion neta de activos no financieros".
3/ Las donaciones cubren las transferencias de capital y otras transferencias que estan a cargo de las municipalidades en su mayor parte.

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

5/ Estan excluidas las pensiones y prestaciones, que se registran bajo prestaciones sociales.

6/ Incluye los préstamos al resto del sector publico y las inversiones financieras. Un signo positivo indica acumulacion de activos.

7/ Incluye principalmente el uso de depésitos del gobierno en el Banco Central.

8/ Captura la discrepancia entre los célculos por encima de la linea y las cuentas financieras.
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Cuadro 3. Paraguay: Operaciones del sector ptiblico consolidado 1/
(Porcentaje del PIB)
Est. Proyecciones
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ingresos 20,8 233 236 221 23,7 243 245 246 245 245 24,5
Ingreso tributario 121 126 12,8 12,3 13,4 13,8 13,9 14,0 141 143 14,3
Ingreso no tributario y donaciones 2/ 8,5 9,3 104 91 9,7 9,9 10,0 9,9 98 9,7 9,7
Superavit operativo de las empresas publicas 02 L4 0,5 07 07 07 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Gastos 201 214 253 236 243 255 256 257 258 257 25,7
Gasto 16,5 183 216 204 210 209 209 211 210 209 20,9
Sueldos y salarios 91 9,5 121 119 11,7 11,9 119 11,9 11,7 11,6 11,6
Bienes y servicios 2,2 2,7 2,7 2,0 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,4 2,4
Pagos de intereses 0,8 0,7 0,6 0,8 0,8 1,0 1,2 14 15 16 1,7
Transferencias 3/ 4,2 52 6,0 55 61 55 55 54 53 53 52
Transferencias corrientes 3,7 4,0 4,5 4.4 52 49 4.8 47 47 4.6 4.6
Transferencias de capital 0,5 13 15 11 0,9 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Otros gastos 0,1 0,1 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Resultado operativo bruto 4,3 5,0 2,0 1,8 2,7 34 3,6 3,5 3,5 3,6 3,6
Adquisicion neta de activos no financieros 4/ 3,7 3,1 3,7 3,2 3,3 4.6 47 47 47 48 4.8
Préstamo/endeudamiento neto (saldo global) 0,7 19 -1,7 -15 -0,5 -1,2 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2
Transacciones financieras netas -0,7 -1,9 1,7 15 0,5 1,2 11 1,2 1,2 1,2 1,2
Adquisicion neta de activos financieros 03 05 0,6 09 038 038 08 08 08 08 0,7
Incurrimiento neto de pasivos -04 -14 23 23 13 19 19 19 20 20 20
Externos 03 -03 -0,1 17 41 08 0,7 07 07 0,5 0,5
Desembolsos 14 0,6 08 24 48 14 13 12 13 12 12
Amortizaciones -1,2 -0,9 -0,9 -0,7 -0,7 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7
Internos -0,7 -14 2.2 0,5 -2,8 12 11 12 13 15 15
Deuda interna 00 -04 07 07 13 10 09 10 10 10 10
Desembolsos 0,5 0,0 1,0 0,9 1,7 1,8 19 2,2 2,3 2,7 2,8
Amortizaciones -0,5 -0,5 -0,3 -0,1 -0,4 -0,7 -1,0 -1,2 -14 -1,6 -1,8
Depositos -11 -16 13 -1,2 -4,5 -03 -0,2 -0,2 -01 00 00
Financiamiento del déficit cuasifiscal 0,3 0,6 0,2 0,9 04 04 04 0,5 0,5 0,5 0,5
Variacién neta de atrasos internos 01 03 02 02 00 00 00 00 00 00 00
Partidas informativas:
Saldo primario 15 2,6 -11 -0,7 03 -01 01 02 03 04 05
Deuda del sector publico (excl. letras del banco central) 15,4 12,8 16,0 16,8 21,5 22,7 23,4 24,0 24,5 24,9 25,3
Deuda publica interna 2,2 17 51 54 6,4 7,2 77 8,2 8,6 9,2 9,6
Deuda publica externa 13,2 11,1 10,9 11,4 15,0 15,5 15,7 15,8 15,9 15,8 15,7
Fuentes: Ministerio de Hacienda y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML
1/ Incluye el sector publico no financiero y el banco central.
La presentacién seglin el MEFP 2001 es una aproximacion basada en la reasignacion de determinadas categorias de ingresos y gastos
dentro de la plantilla del MEFP 1986 (donde se registran en base caja).
2/ Incluye contribuciones sociales y donaciones.
3/ Incluye prestaciones sociales, donaciones y transferencias de capital.
4/ Incluye la formacién de capital.
5/ Corresponde a las pérdidas netas de capital del banco central que no son compensadas automaticamente por el gobierno.
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Cuadro 4. Paraguay: Resumen de las cuentas del Banco Central
(Miles de millones de guaranies; fin de periodo; a tipos de cambio constantes)

Est.
2010 2011 2012 2013 2014

Emision monetaria 6.564 7.324 8.606 9.744 10.615
Crecimiento 18,5 11,6 17,5 13,2 89
Reservas internacionales netas 19.284 23.015 23.070 27.129 32.012
En millones de doélares de EE.UU. 4,165 4,971 4,983 5.859 6.914
Activos internos netos -12.721 -15.690 -14.464 -17.385 -21.397
Sector publico no financiero neto -3.086 -3.263 -1354 -5838 -8.251
Crédito neto al gobierno central -3.562 -3756 -1.342 -5837 -8.251
Crédito neto al resto del SPNF 476 493 -12 -1 -1
Crédito neto al sistema bancario -8.344 -11.382 -11.793 -14.926 -15.804
Encaje legal -4721 -6.115 -6.539 -7.606 -8.986
Reservas de libre disponibilidad -2101  -2577 -2.685 -1.207 -1.035
Instrumentos de control monetario 1/ -2.881 -4111 -3.665 -7473 -6.918
Otros 1.360 1421 1.097 1.361 1.135
Otros activos y pasivos (neto) -1.291  -1.045 -1.317 3.379 2.658
Capital y reservas 735 1.298 1.557 5.387 6.218
Otros activos neto 2/ -2026  -2343 -2874 -2.008 -3.561

Partidas informativas:

Saldo total de LRM en circulaciéon 1/ 3.137 4.155 3.601 7.614 6.873
Saldo cuasifiscal 322 661 261 1123 529
Porcentaje del PIB 0,3 0,6 0,2 0,9 04
Costo de las operac. de politica monetaria 142 433 400 534 586
Porcentaje del PIB 0,2 04 0,4 04 0,4

Fuentes: Banco Central del Paraguay, y estimaciones y proyecciones del personal técnico
del FML
1/Incluye un servicio de depésito dia a dia (overnight) y las letras del banco central
(LRM). Una fraccién de las LRM esta en poder de instituciones no bancarias.
2/ Incluye las LRM en poder del sector no bancario.
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Cuadro 5. Paraguay: Resumen de las cuentas del sistema financiero 1/
(Miles de millones de guaranies; fin de periodo; a tipos de cambio constantes)

Est.
2010 2011 2012 2013 2014
1. Banco Central
Reservas internacionales netas 19.284 23.015 23.070 27.129 32.012
En millones de dolares de EE.UU. 4.165 4.971 4.983 5.859 6.914
Activos internos netos -12.721 -15.690 -14.464 -17.385 -21.397
Crédito neto al sector publico -3.086 -3.263 -1.354 -5.838 -8.251
Crédito neto al sistema bancario 2/ -5.462 -7.271 -8.128 -7.453 -8.886
Crédito 1.360 1421 1.097 1.361 1135
Depésitos 6.822 8.692 9.224 8.813 10.021
Titulos del banco central -3.137 -4.155 -3.601 -7.614 -6.873
Otros -1.036 -1.001 -1.382 3.519 2.613
Emision monetaria 6.564 7.324 8.606 9.744 10.615
II. Panorama monetario
Activos externos netos 20.050 22578 22.537 25.151 29.091
En millones de dolares de EE.UU. 4.331 4.876 4.868 5.432 6.283
Activos internos netos 20.544 25.155 31.695 39.318 45.572
Crédito al sector publico -4.704 -6.560 -4.856 -9.328  -12.247
Crédito al sector privado 32923 41.339 47.880 57.301 68.744
Otros -7.675 -9.623 -11.329 -8.655 -10.925
Liquidez en sentido amplio (M3) 38.695 45.207 51467 60.709 69.846
Depésitos en moneda extranjera 12.269 14.340 16.896  20.289  25.358
Dinero y cuasidinero (M2) 26.426 30.867 34.571 40.420 44.488
Cuasidinero 11.638 14.729 16.813  20.340  21.583
Dinero (M1) 14.788 16.138 17.758  20.080  22.906
Variacién porcentual anual
MO (base monetaria) 18,5 11,6 17,5 13,2 8,9
Crédito al sector privado 37,9 25,6 15,8 19,7 20,0
M1 141 91 10,0 131 141
M2 16,2 16,8 12,0 16,9 10,1
M3 20,0 16,8 13,8 18,0 15,1
Del cual: Depésitos en moneda extranjera 28,9 16,9 17,8 20,1 25,0
Partidas informativas:

Razén depdsitos en moneda extranjera
/M3 (porcentaje) 31,7 31,7 32,8 334 36,3

Razén depdsitos en moneda extranjera
/depdsitos totales del sector privado (porcentaje) 34,9 34,2 35,3 354 38,0

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

1/ Incluye bancos, financieras y las 20 cooperativas mas grandes.
2/ Excluye las LRM en poder del sector bancario.
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Cuadro 6. Paraguay: Balanza de pagos

Millones de délares de EE.UU.

Est. Proyecciones
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cuenta corriente -57 110 -231 622 15 -376 -466 -411 -429 -442 -437
Balanza comercial 882 855 572 1663 1.064 1.036 981 1.000 1.036 1106 1.201
Exportaciones 10.469 12.634 11.649 13.600 13.137 12.949 13.568 14.242 14.980 15.739 16.530
Electricidad 1.967 2.257 2.286 2.290 2.180 2.337 2.388 2.441 2.494 2.549 2.605
Otras registradas 4534 5509 5.052 7.196 7.477 6662 7.011 7.409 7.856 8326 8.825
De las cuales: Carne vacuna 920 754 827 1.059 1.370 1.391 1.389 1.488 1.593 1.706 1.827
De las cuales: Soja 1.591 2295 1.624 2790 2305 1.901 1978 2055 2158 2266 2379
No registrado 3969 4867 4311 4114 3481 3950 4169 4393 4.629 4.863 5.100
Importaciones -9.587 -11.779 -11.077 -11.937 -12.073 -11.913 -12.588 -13.242 -13.944 -14.633 -15.330
Registradas -9.400 -11.549 -10.756 -11.302 -11.299 -11.174 -11.824 -12.454 -13.114 -13.761 -14.416
De las cuales: Combustibles -1.073  -1.507 -1.647 -1.735 -1.696 -1.023 -1.197 -1.324 -1.437 -1.518 -1.590
No registrado -187 -230 -321 -635 -774 -739 -763 -788 -830 -872 -913
Servicios (netos) -84 -181 -170 -227 -222 -258 -271 -291 -310 -331 -337
Transporte -250 -309 -296 -284 -299 -360 -372 -400 -429 -459 -479
Viajes 72 67 58 30 28 35 35 35 36 38 44
Otros 93 62 68 27 50 67 66 74 82 90 99
Ingreso de factores -1412  -1.278 -1.391 -1.501 -1.522 -1.841 -1.885 -1.859 -1.923 -2.017 -2.114
Transferencias 557 714 759 688 696 687 709 739 769 799 813
Cuenta de capital y financiera 193 467 514 341 994 383 476 425 444 457 451
Transferencias de capital 40 40 51 61 141 119 124 129 135 141 147
Inversion directa 216 557 480 382 352 408 490 588 646 679 713
Inversion de cartera 0 100 500 500 1.300 0 0 0 0 0 0
Del cual: gobierno 0 0 0 500 1.000 0 0 0 0 0 0
Otra inversiéon -62 -230 -516 -602 -799 -143 -137 -292 -337 -363 -409
Del cual: gobierno 69 -59 -30 13 242 201 201 201 202 153 154
Errores y omisiones 182 206 -308 72 34 0 0 0 0 0 0
Saldo global 319 783 -25 1.036 1.043 8 10 14 15 15 15
Reservas internacionales netas (aumento -) -319 -783 25 -1.036 -1.043 -8 -10 -14 -15 -15 -15
Reservas brutas -319 -784 25 -1.036 -1.043 -8 -10 -14 -15 -15 -15
Pasivos de reserva 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Financiamiento excepcional 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Partidas informativas:
Cuenta corriente, porcentaje del PIB -0,3 0,5 -0,9 2,2 0,1 -1,2 -1,5 -1,2 -1,2 -1,2 -11
Reservas brutas (millones de délares de EE.UU.) 4.168 4.984 4.994 5.871 6.914 6.922 6.932 6.946 6.961 6.976 6.990
En meses de importaciones de BSNF 3,9 5,0 4,6 53 6,3 6,0 5,7 54 54 54 5,4
Deuda publica externa, porcentaje del PIB 1/ 13,2 11,1 10,9 11,4 15,0 15,5 15,7 15,8 15,9 15,8 15,7
Servicio de la deuda, porcentaje de export. de BSNF 12,7 10,4 11,2 9,0 9,7 10,0 10,0 9,9 10,1 10,1 9,9
Volumen de exportaciones (variacion porcentual) 2/ 19,8 0,6 -89 29,6 0,0 56 4,4 4,3 4,3 4,3 4,4
Volumen de importaciones (variaciéon porcentual) 2/ 32,8 27,9 -11,0 10,9 9,0 4,1 4,1 4,1 4,2 4,2 4,3
Términos de intercambio (variacion porcentual) 8,2 14,3 -10,2 11,4 9,8 -3,2 -1,7 -0,7 -0,3 0,1 0,3

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

1/ Basado en la valoracion del PIB al tipo de cambio promedio.
2/ Excluido el comercio exterior no registrado y las importaciones destinadas a re-exportacién.
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Cuadro 7. Paraguay: Indicadores de vulnerabilidad externa
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)
Est.
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Indicadores monetarios y financieros
Dinero en sentido amplio (M3), variacion porcentual 1/ 22,7 20,0 16,8 13,8 18,0 15,1
Crédito real al sector privado (variacion porcentual ) 1/ 19,3 28,7 19,7 11,4 15,4 15,1
Proporcion préstamos en mora/ total de préstamos (porcent.) 2/ 16 13 17 21 20 21
Tasa de interés real promedio de los préstamos bancarios internos 23,0 21,5 6,0 11,0 11,6 7.8
Rendimiento real de las letras del Banco Central 03 08 -0,8 18 31 1,0
Pasivos externos a corto plazo del Banco Central (millones de délares de EE.UU.) 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Indicadores externos
Exportaciones de mercancias (variacion porcentual) -20,3 35,1 20,7 -7,8 16,8 -3,4
Importaciones de mercancias (variacién porcentual) -23,6 44,7 22,9 -6,0 7,8 1,1
Términos de intercambio (variacién porcentual) -3,3 8,3 14,3 -10,2 11,4 9,8
Tipo de cambio efectivo real (variacion porcentual) -5,1 3,8 2,2 9,3 -3,0 11,6
Saldo en cuenta corriente (porcentaje del PIB) 3,0 -0,3 0,5 -09 22 01
Cuenta de capital y financiera (porcentaje del PIB) 0,4 0,9 2,0 2,1 1,2 3,4
Inversion extranjera directa neta (porcentaje del PIB) 0,6 1,0 2,4 19 13 1,2
Otra inversion neta (porcentaje del PIB) -0,5 -0,3 -1,0 21 -21 -2,7
Deuda externa publica (porcentaje del PIB) 2/ 15,4 13,2 11,1 10,9 11,4 15,0
Deuda externa total (porcentaje del PIB) 97,4 76,4 66,8 64,4 56,4 59,3
Excluida la deuda de las empresas binacionales 224 19,9 18,4 20,9 19,9 25,0
Servicio de la deuda, porcentaje de export. de BSNF 12,9 12,7 10,4 11,2 9,0 9,7
Reservas internacionales (millones de ddlares de EE.UU.) 3861 4168 4984 4994 5871 6914
En meses de importaciones de BSNF 4,5 39 50 4.6 53 6,3
Proporcién de la deuda externa a corto plazo 3/ 20 23 27 2,8 3,2 37
Proporcién de los depésitos en moneda extranjera en bancos nacionales 17 15 15 1,3 13 13
Fuentes: Banco Central del Paraguay y estimaciones del personal técnico del FML
1/ Los componentes en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio contable.
2/ Basada en la conversion de la deuda denominada en dolares de EE.UU. al tipo de cambio de fin de periodo.
3/ Deuda externa publica y privada con vencimiento residual inferior a un afio.
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Anexo I. Puesta en practica de recomendaciones anteriores del

FMI en materia de politica

Las autoridades han adoptado varias de las recomendaciones de politica de la consulta del Articulo
IV correspondiente a 2013, aunque en algunos aspectos la implementacion de medidas especificas
estad en una etapa preliminar.

Los directores recomendaron la adopcion de la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF) y la avalaron
como un ancla adecuada para fines de sostenibilidad fiscal. También pidieron a las autoridades
seguir mejorando la calidad del gasto publico, fortalecer la administracién tributaria y aduanera
y reforzar la capacidad para hacer frente a los posibles riesgos provenientes de las asociaciones
publico-privadas. Se hizo hincapié en las reformas de la funcién publica y las pensiones como
prioridades adicionales. El proceso presupuestario de 2015 no observo todas las reglas fiscales
establecidas en la LRF, pero las autoridades se han comprometido a procurar cumplirlas durante la
gjecucion del presupuesto. Se han logrado avances en lo que atafie a la modernizacién de la
capacidad de la administracidn tributaria, y la recaudacion de ingresos ha mejorado
notablemente, aunque se precisan mayores esfuerzos para frenar la evasion. El gobierno ha
ampliado su capacidad para ejecutar proyectos de infraestructura, y se estan llevando actividades
para reforzar esa capacidad aun mds, con asistencia de asesores internacionales. La reforma
integral de la funcién publica y del sistema de pensiones sigue siendo una prioridad importante.

En lo que se refiere a la politica monetaria y cambiaria, los directores subrayaron la necesidad de
desarrollar un mercado monetario interbancario activo, mantener la flexibilidad del tipo de
cambio y redoblar esfuerzos para reducir la dolarizacion. Instaron también a adoptar medidas
para subsanar deficiencias persistentes en el régimen paraguayo de lucha contra el lavado de
dinero. El banco central ha limitado la intervencidn discrecional en el mercado cambiario y
permitid fluctuaciones considerables del tipo de cambio a lo largo del afio pasado, con un rango
de variacion entre las cotizaciones madxima y minima del tipo de cambio bilateral délar de
EE.UU./guarani de casi 13 por ciento en 2014. Basandose en recomendaciones de AT reciente, el
banco central también estd planificando mejorar atin mds el funcionamiento del mercado
monetario, entre otras formas mediante la adopcién de un esquema promedio para el encaje
legal.

En cuanto a la politica del sector financiero, los directores recomendaron afianzar la supervision
basada en riesgos, entre otras formas adoptando la nueva legislacién para el sector financiero.
Los borradores de las nuevas leyes del banco central y del sector bancario, que son criticas para
reforzar la supervisién del sector financiero basada en riesgos, ya han sido elaborados y se
someterdn al Congreso a comienzos de 2015.

Las autoridades también han mantenido su compromiso de transparencia en las deliberaciones con
el personal técnico, y en tal sentido otorgaron su consentimiento a la publicacién de la declaracion
al término de la mision y organizaron una conferencia de prensa que por lo general propicia una
amplia cobertura de las principales conclusiones y recomendaciones de politica de la misién por
parte de los medios de comunicacién.
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Anexo II. Evaluacion de la estabilidad externa

1. Se estima que para 2014 la cuenta corriente de Paraguay arrojara un pequeio
superavit, y que a partir de 2015 registrara un déficit moderado. Se prevé que los precios
mundiales mas bajos de los productos agricolas repercutiran negativamente en los ingresos por
exportaciones en el préximo periodo, si bien este efecto se vera compensado en parte por el
continuo aumento de los volumenes, la mayor industrializacion de las exportaciones agricolas y una
tendencia mas favorable de los precios de la carne, otro rubro clave de exportacién. Los costos
significativamente mas bajos de las importaciones de combustible también ayudaran a limitar el
deterioro del saldo comercial, aun con el continuo crecimiento de otras importaciones, en el
contexto de una inversién publica y privada cada vez mayor. Se proyecta a su turno que la cuenta
financiera permanecera en situacion de superavit, gracias al financiamiento a favor del gobierno y la
inversion directa. Por lo tanto, se prevé que las reservas internacionales de Paraguay se estabilicen
alrededor del nivel registrado a finales de 2014, que reflejaba el impacto de una emisiéon de bonos
publicos de US$1.000 millones con vencimiento a 30 afios.

Principales exportaciones: indices de volumen, 2000-13

Balanza de pagos, 2003-20

(Porcentaje del PIB) (2000 = 100)
900
Cereal y harina Valor de exportaciones
800 Y P 61
Carne 2013
700 - ====- Aceites vegetales (porcentajedel PIB):
Soja 37
600 Electricidad
500
400
300
-4 I Cuenta corriente
6 I Cuenta de capital y financiera 200
C—Errores y omisiones
-8 Reservas intemacionales (+ = aumento) 100
-10 0
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2000 2004 2006 2008 2010 2012

Fuentes: Haver Analytics y proyecciones del personaltécnico del FML Fuente:Haver Analytics.

2. La posicion de inversion internacional
ha seguido mejorando, y el pasivo neto restante
es atribuible en su totalidad a la deuda de las dos

Posicion de inversion internacional, 2001-14
(Porcentaje del PIB)

100
2trim.de 2014:-32% del PIB

empresas binacionales de energia hidroeléctrica.
Los pasivos internacionales netos de Paraguay se
situaron en 32 por ciento del PIB al final de junio de
2014, lo que significa que continuda el persistente
descenso con respecto a los niveles de alrededor de
200 por ciento del PIB observados hace 10 afios.
Ademas, el pasivo neto restante es completamente
atribuible a la deuda de las empresas de energia
Itaipu y Yacyretd, cuyo servicio de la deuda se cubre

! Preparado por Andre Meier y Mauricio Vargas.
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con el producto del suministro de electricidad.

3. El tipo de cambio real de Paraguay se ha apreciado alrededor de 60 por ciento desde
2005, o incluso un poco mas si el tipo de cambio real bilateral frente a Argentina se calcula
utilizando el tipo de cambio del peso en el mercado informal y estimaciones del sector privado
sobre el IPC de Argentina, en lugar de los datos oficiales. La apreciacion del guarani ha ocurrido en
medio de una evolucién en general favorable de los términos de intercambio, en especial en lo
relacionado con los precios de las materias primas, el fuerte crecimiento de la productividad y el
producto y una mejora de los fundamentos macroeconémicos. Més de tres cuartos de la variacion
acumulada es atribuible a la apreciacion nominal, pese a una importante acumulacion de reservas a
lo largo del mismo periodo. En el transcurso de 2014, el tipo de cambio efectivo real (TCER) subio
casi 12 por ciento, debido a la relativa fortaleza del guarani frente a otras monedas de América
Latina, pese a que el tipo de cambio bilateral guarani-ddlar de EE.UU. practicamente no varié en
términos generales.

Paraguay: Tipo de cambio efectivo real (TCER), 2003-14 Términos de intercambio e indice neto de precios de
(ndice, 2005 = 100) materias primas, 2003-13 (Indice, 2005=100)
180 180 . s .
= = = TCER conajuste por Argentinal/ Términos de intercambio 1/ PPTD TN
170 TCER medio desde 1990 n ot 160 " ommen indi g osde
160 TCER v |Iv ndice neto de preciosde
» materias primas 2/ /
4
150 Y 140 P
140 ’
130
120
110
100
90 60
80 2003 2005 2007 2009 2011 2013

2003 2005 2007 2009 2011 2013

Fuente: Banco Central de Paraguay.

Fuentes: Bases de datos del FMILy estimaciones del personal técnico del FML 1/ Se refiere Ginicamente a exportaciones e importaciones registradas.
1/ Usa tipo de cambio del peso en el mercado informal (blue’) y estimaciones del 2/ Calculado usando exportaciones netas de cada materia prima como
sector privado de lainflacion del IPC de Argentina. ponderaciones. Véase IMF Working Paper 2014/154.
4. A pesar de la fuerte apreciacion durante la Gltima década, no hay seiiales claras de

problemas de competitividad.

Paraguay: Evaluacion del tipo de cambio, resultados de modelos

o Las estimaciones
Norma de Saldo en
basadas en mOde‘OS cuenta corriete 2/ cuenta corriente 2/ Brecha2/ TCER 3/
presentan un panorama . i
Metodologia EBA-lite 1/ -4.4 0.1 44 -14.8

mixto sobre la valuacion
del t|p0 de Cambio EI Saldo en cuenta corriente 2/

Norma Subyacente TCER 3/
modelo de evaluacion de
|OS SaIdOS externos " EBA- Metodologias similares al CGER 4/

o Balance macroeconémico -3.6 -1.2 =27
llte apunta auna Sostenibilidad externa -24 -1.2 -25
Subva[uacién S|g niﬁcativa Tipo de cambio real de equilibrio 5/ 338
del gua rani, ya q ue el 1/ Evaluacion de saldos externos basada en resultados estimados para 2014.

. 2/ Porcentaje del PIB.
saldo en cuenta corriente [ " y
/ Una cifra positiva indica sobrevaluacion.

estimado de Pa rag uay 4/ La brecha estimada del TCER incluye un ajuste de coherencia multilateral.
5/ Basado en el TCER de noviembre de 2014.

para 2014 (0,1 por ciento
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del PIB) fue considerablemente mas sélido que la norma estimada (-4,4 por ciento del PIB).
Sin embargo, la precisién empirica de la especificacion del modelo EBA-lite no es adecuada
para las series cronoldgicas que se consideran, y solo una pequefia fraccién de la brecha
estimada es atribuible a politicas. En cambio, la evaluacién de la cuenta corriente con
metodologias similares a las del CGER indica

que el guarani estd en linea con los Saldo en cuenta corriente externa:
fundamentos. Por Ultimo, el enfoque basado 1, Resultados EBA abreviada, 1995-2014
en el tipo de cambio de equilibrio arroja un
resultado de considerable sobrevaluacion,
debido esencialmente al fuerte repunte del

TCER en la Ultima década. Por lo tanto, los

¢ Norma2014
== = = \/alores ajustadosal modelo
Observado

resultados de los modelos generan una 4

gama relativamente amplia de diagnosticos, g 4

aunque los resultados mas extremos se 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
neutralizan mutuamente y estén Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

relacionados con la escasa precision empirica

(EBA-lite) o la incoherencia frente a los datos econdmicos basicos (el resultado del TCER de
una persistente sobrevaluacion es dificil de conciliar con el hecho de que la cuenta corriente
esencialmente ha estado en equilibrio o superavit a lo largo de todo el periodo reciente,
mientras que las reservas han aumentado marcadamente). En general, y concediendo algo
mas de peso a las dos metodologias restantes, resulta dificil descartar la hipotesis de que no
existe una desalineacion significativa del tipo de cambio ni en un sentido ni en otro.

J Participacion en el mercado mundial. La proporcion de Paraguay en las exportaciones
mundiales ha aumentado en la Ultima década, desde aproximadamente 0,03 por ciento
hasta 0,05 por ciento. Esta marcada tendencia al alza es resultado de una favorable dinamica
de precios, ya que las exportaciones de materias primas agricolas de Paraguay registraron
un importante aumento acumulado de precios durante el periodo. Aun asi, Paraguay ha
mantenido e incrementado levemente su participacion en los mercados mundiales de

Proporcion de Paraguay en las exportaciones Saldo comercial, 2005-13 1/
mundiales, 2000-13 (Porcentaje del PIB)
006 (Porcentaje) 20
' Precios corrientes
18 ~
VRS
005 PEr N ," 16 ’l' ‘\ ===e=s Precios constantes de 2005
s hed 14 “ endélares EE.UU.
0,04 o~ 12
s“s t’
~‘ss o= 10
0,03 \/M 8
0,02 6
====e Precios corrientes 4
0,01 Precios constantes de 2005 en délares de EE.UU. 2
0
0 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 . . .
Fuentes: FML, Perspectivas de la economia mundial,y
Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial,y calculos del personal técnico del FMI.
calculos del personal técnico del FML 1/Usaindices de precios observados para el comercio

registrado;imputa preciosde comercio no registrado
usando preciosde importaciones reaistradas.
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exportaciones, incluso a precios en délares de EE.UU. constantes de 2005. Un analisis mas
profundo del saldo comercial confirma que el superavit comercial de 2013 no se reduciria
mucho si las exportaciones e importaciones registradas se valoraran a precios en dolares de
EE.UU. constantes de 2005, dado que el efecto de los menores precios medios de
exportacion se veria compensado por el costo mas bajo de las importaciones.

Otros indicadores de competitividad también indican que los cuatro principales sectores
exportadores de Paraguay (energia hidroeléctrica, soja, cereales y carne) han permanecido
competitivos. Si bien la deficiente infraestructura del pais complica el transporte de los
bienes exportados, la produccion eficiente y a gran escala le ha permitido a Paraguay
convertirse en el cuarto exportador mundial de soja y el sexto exportador mundial de carne.
A la vez, la inversidn interna y externa en estos sectores ha promovido una industrializacion
progresiva que le ha permitido al pais aprovechar el mayor valor agregado de algunas de
sus materias primas de exportacién. Yendo incluso mas alla de su base econémica
tradicional, Paraguay recientemente ha desarrollado con éxito el sector de la maquila, que
procesa bienes manufacturados para exportacion principalmente hacia Brasil. Este sector se
beneficia de ventajas en materia de costos, impuestos y regulaciones frente al gran pais
vecino de Paraguay y esta creciendo con tasas de dos digitos. Proyecciones de base del
personal técnico, que tienen en cuenta el estricto control que el gobierno ejerce sobre el
gasto salarial (de conformidad con la LRF) y las mejoras en infraestructura y en el clima de
negocios, hacen pensar que la competitividad probablemente seguira siendo robusta. No
obstante, algunas actividades econémicas, en particular los sectores de comercio y
reexportaciones, recientemente se han visto afectadas por el debilitamiento de la demanda
y la depreciacién de las monedas locales en Brasil y Argentina.

Intervenciones. El banco central de Paraguay, en . ) -
Reservas internacionales y rango de suficiencia
calidad de agente del gobierno, recibe un flujo (Miles de millones de ddlaresde EEUU)
, . Rango de suficiencia (100%-150%
constante de dolares producto de royalties de medidadel FMI)
pagados por las empresas binacionales de —Resenvas
energia. El BCP mantiene un programa de ventas
de subasta de dolares para compensar la
consecuente acumulacién de reservas. Ademas
de este programa, el BCP ha seguido realizando
intervenciones discrecionales ocasionales, por lo
general mediante ventas adicionales de dolares 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fuente: Estimaciones y calculosdel personal técnico del FMI.
en dias en que |a Cotizacién de |a moneda Nota:El rango de suficienciamasbajoen 2014 se debe ala
. . L. , reclasificacién del régimen cambiario de Paraguay a "flotacion".
nacional es particularmente débil. Aun asi, el
guarani ha fluctuado significativamente (13 por ciento de méximo a minimo) en el dltimo
afo, de conformidad con el compromiso de las autoridades de mantener un tipo de cambio
flexible. Las reservas internacionales son elevadas y, tras la reciente reclasificacion del
régimen cambiario a “de flotacion”, superan en cierta medida el nivel estandar de suficiencia.
No obstante, las reservas, que equivalen a seis meses de importaciones, no parecen ser
excesivas en relacion con el alto grado de apertura econdmica de Paraguay, en especial si se

o B N W b U1 OO NN
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5.

tienen en cuenta la significativa volatilidad de los sectores exportadores del pais y su
exposicion a shocks por enfermedades, fenémenos meteorolégicos y precios. Otra razdn
importante para mantener abundantes reservas internacionales es la dolarizacion del
sistema financiero interno—alrededor de la mitad de los préstamos y depdsitos estan
denominados en ddlares de EE.UU.—que exige mantener saldos precautorios elevados para
reducir el riesgo de una desestabilizadora salida masiva del sistema bancario de la deuda
denominada en moneda extranjera. Al final de noviembre, las reservas internacionales
cubrian aproximadamente 130 por ciento de los depdsitos bancarios en moneda extranjera,
y el encaje legal en moneda extranjera de los bancos representaba un sexto de las reservas
totales en moneda extranjera del BCP.

Teniendo en cuenta todas estas consideraciones, no hay indicaciones contundentes de

que el guarani esté sobrevaluado o subvaluado. Si bien no se puede descartar una desviacion
moderada en uno u otro sentido, a juicio del personal técnico el tipo de cambio en la actualidad
esta en general en linea con los fundamentos de la economia.
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, 1
Anexo III. Desafios en el sector de las empresas estatales

El sector de las empresas estatales de Paraguay comprende nueve entidades dedicadas a una
amplia gama de actividades, que van desde servicios
Lo . Operaciones de empresas estatales
publicos hasta infraestructura de transporte (aeropuertos, (Porcentaje delPIB)
. o . 2.0 600
puertos y ferrocarriles) y actividades comerciales, como
importacion y distribucion de combustibles,
telecomunicaciones y produccién de bebidas alcohélicas y
2
cemento”. 00

15 500

1.0
400

0.5
300

200
-0.5

Muchas empresas estatales estan enfrentando problemas
de sostenibilidad financiera, derivados de una inversion

-1.0 100

-15

insuficiente e ineficiencias operativas. El sector ha 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

. ’ . . ~ . il 5 est.
registrado un modesto superavit operativo en afios recientes. ! s ooidode deud (milones ddlares EEUL. der)

asto de capital
No obstante, en la mayoria de las empresas la inversion ha === ia:jwle Eplemcbnes
. . aldo globa

SIdO muy escasa, en a|gunOS Casos al punto de erosionar Ia Fuentes: Autoridades de Paraguay y estimaciones del personal técnico.
base de capital fisico. Las causas de los problemas
financieros del sector son varias:
1. Precios controlados por el gobierno. Un ejemplo es ANDE, cuyas tarifas de electricidad no han

variado en los Ultimos 11 afios. Asimismo, el precio del agua y los servicios de alcantarillado esta por
debajo de los promedios regionales y no ha sido ajustado en varios afios. La empresa petrolera estatal,
Petropar, también ha sufrido pérdidas debido a subsidios implicitos para los usuarios internos de diésel y
los productores de biocombustibles.

2. Deficiencias en los cobros. Por ejemplo, aproximadamente un 8 por ciento del consumo de
electricidad corresponde a conexiones ilegales a la red de suministro. Otros clientes de ANDE han
acumulado facturas impagas, incluido el gobierno, que adeudaba unos US$100 millones al final de 2014.

3. Ineficiencias operativas. Una cuarta parte de la electricidad producida se pierde durante la
transmision y distribucion. La red de agua potable y sanidad requiere costosas obras recurrentes de
reparacion debido al escaso mantenimiento. La carga financiera de muchas empresas se ve agravada por
exceso de personal, practicas deficientes de gestién y corrupcién. El deficiente desempefio operativo de
las empresas estatales es evidente en sectores abiertos a la competencia privada, como el del cemento y
las telecomunicaciones.

4. Transferencia de flujos de caja de las empresas estatales al gobierno central. Las
contribuciones obligatorias al presupuesto han reducido la disponibilidad de fondos para atender las
necesidades de reinversidn de las empresas.

Las autoridades tienen planes para restablecer las sostenibilidad financiera en el sector, ampliando
al mismo tiempo la calidad y cantidad de los servicios. Su estrategia comprende objetivos especificos

! Preparado por Alejandro Guerson.

% Dos de estas entidades, Capasa (alcohol) y Fepasa (ferrocarriles), estan excluidas del sector publico consolidado.
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de eficiencia y objetivos financieros para cada empresa; la liquidacion de la deuda estatal mediante un
programa de pagos; y restricciones a la contratacion de mas personal. El gobierno también ha estado
endureciendo los controles sobre el uso de recursos transferidos para fines de inversién. Los planes de
inversion en el sector son ambiciosos, en especial en servicios publicos. Sin embargo, el gobierno se ha
comprometido a evitar las privatizaciones.
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Anexo IV. Analisis de sostenibilidad de la deuda pL’linca1

Cuadro A. Paraguay: Analisis de sostenibilidad de la deuda (ASD) del sector publico: Escenario base

(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Deuda, indicadores econémicos y de mercado /

Observados Proyecciones Al 26 de enero de 2015

2003-2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Diferenciales soberanos
Deuda publica bruta nominal 235 160 168 215 227 234 239 245 249 EMBIG (pb) 305
Necesidades brutas de financiamiento publico 0,7 29 23 16 2,2 2,0 18 17 24 CD a5 afios (pb)
Crecimiento del PIB real (porcentaje) 45 -2 142 43 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 Calif. Externa Local
Inflacion (Deflactor del PIB, porcentaje) 7.9 4,7 04 43 29 41 4,0 39 39 Moody's Ba2 Ba2
Crecimiento del PIB nominal (porcentaje) 12,8 34 147 88 71 8,2 8,2 81 8,0 S&Ps BB BB
Tasa de interés efectiva (porcentaje)?” 5,0 49 55 53 52 55 60 65 72 Fitch BB- BB-

Contribucién a variaciones de la deuda publica

Observados Proyecciones
2003-2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 acumulado  saldo primario
Variacion de deuda bruta del sector publico -5,2 32 08 4,7 13 0,6 0,6 0,6 04 81 que estabiliza
Flujos generadores de deuda identificados -6,6 2,8 13 4.4 0,7 0,1 0,1 00 -01 52 la deuda®
Déficit primario -24 11 0,7 -0,3 01 -01 -02 -03 -04 -12 -0,2
Ingresos y donaciones primarias (excl. intereses) 20,5 236 221 237 243 245 246 245 245 146,2
Gasto primario (excl. intereses) 18,1 24,7 228 235 245 244 243 242 241 145,0
Dindmica automética de la deuda® 35 02 -07 -05 -04 -06 -05 -03 -02 -25
Diferencial tasa de interés/crecimiento® -2,2 0,2 -1,3 -05 -04 -06 -05 -03 -02 -2,5
De la cual: tasa de interés real -11 0,0 0,7 01 04 03 04 05 07 25
De la cual: crecimiento del PIB real -1,1 0,2 -2,0 -07 -08 -08 -09 -09 -09 -49
Depreciacion del tipo de cambio” -1,3 -04 05
Otros flujos generadores de deuda identificados -0,7 20 13 52 10 0,7 08 07 0,5 89
Acumulacién de activos SPNF¥ -0,7 2,0 13 52 1,0 0,7 08 0,7 0,5 89
Residuo”/ 14 03 05 03 05 05 05 05 05 29
20
10
Flujos generadores de deuda proyeccién —>
5 (Porcentaje del PIB) 15
0 _— ':| 10
—
-5 5
-15
-5
-20
-10
-25 acumulado
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
[D¢éficit primario B Crecimiento del PIB real @@ Tasa de interésreal
E Depreciaciondel tipo de cambio 0tros flujos generadores de deuda [JResiduo

==\/ariacion de la deuda bruta del sector publico

Fuente: Estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMIL

1/ Sector pUblico se define como sector ptblico consolidado. Comprende el sector publico no financiero y el banco central. El saldo de deuda publica excluye las cuentas del banco central.

2/ Definida como pagos de intereses divididos por el saldo de la deuda (excluidas garantias) al final del afio previo.

3/ Derivada como [(r - (1+g) - g + ae(1+r)])/(1+g+m+gm)) multiplicado por coef. deuda de periodo previo, con r = tasa de interés; Tt = tasa crec. de deflactor del PIB; g = tasa crec. del PIB
real; a = proporcién de deuda denominada en moneda extranjera, y e = depreciacion del tipo de cambio nominal (medida como aumento del valor del délar EE.UU. en moneda local).

4/ La contribucién de la tasa de interés real se deriva del numerador en el nota 3 como r - 1t (1+g) y la contribucién del crecimiento real como -g.

5/ La contribucién del tipo de cambio se deriva del numerador en la nota 3 como ae(1+r).

6/ Incluye superavit de seguridad social, acumulacion de depdsitos de la emision de bonos soberanos en 2014 y financiamiento del banco nacional de fomento.

7/ Incluye variaciones de los activos e ingresos por intereses (si los hay). En el caso de las proyecciones, incluye los efectos de variaciones del tipo de cambio.

8/ Supone que las variables clave (crecimiento del PIB real, tasa de interés real y otros flujos generadores de deuda identificados) permanecen en el nivel del tltimo afio de la proyeccién.

! Preparado por Alejandro Guerson y Xin Xu.
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Cuadro B. Paraguay: ASD publica. Composicion de la deuda publica y escenarios alternativos

Composicion de la deuda publica

Por vencimiento Por moneda
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
50 50

M Medianoy largo plazo
| Corto plazo

1 Denominada en moneda nacional

45 45

40 40 W Denominada en moneda
35 35 extranjera
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Escenarios alternativos
— Base ==smsnsns Historico == == =Saldo primario constante
Deuda publica bruta nominal Necesidades brutas de financiamiento publico
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
30 30 6 6
25 25 > >
4 4
20 20
3 3
15 15 o2
2 ] = N 2
10 - 10 Se oo -1
., 1 e SemaL_-” 1
proyeccion—> ., e, -
proyeccion —> o,
5 -5 0 -'.___""“ ...,.0’ 0
0 . L L L L 0 -1 -1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Supuestos subyacentes
(Porcentaje)

Escenario base 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Escenario histérico 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Crecimiento del PIB real 43 40 40 40 40 4.0 Crecimiento del PIB real 43 49 49 49 49 49
Inflacion 43 29 41 4.0 39 39 Inflacion 43 29 41 4.0 39 39
Saldo primario 03 -0.1 01 0.2 03 04 Saldo primario 0.3 18 18 18 18 18
Tasa de interés efectiva 53 52 55 6.0 6.5 72 Tasa de interés efectiva 53 52 54 54 55 55

Escenario de saldo primario constante
Crecimiento del PIB real 43 40 40 40 40 4.0
Inflacion 43 29 41 40 39 39
Saldo primario 03 03 03 03 03 03
Tasa de interés efectiva 53 52 57 6.0 6.2 6.5

Fuente: Estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML
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Anexo V. Analisis de sostenibilidad de la deuda externa1

Cuadro 1. Paraguay: Marco de sostenibilidad de la deuda externa, 2009-2019
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Observado Proyecciones
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Base: Deuda externa 97.4 76.4 66.8 64.4 56.4 59.3 55.8 53.0 50.3 47.7 45.0
Variacién de la deuda externa 106 -21.0 -9.6 -24 -8.0 29 -35 -2.8 -2.7 -26 -2.7
Flujos generadores de deuda externa identificados (4+8+9) 115 -231 -10.0 -43 -10.5 -3.0 -17 -14 -16 -16 -15
Déficit en cuenta corriente, excluidos pagos de intereses -7.6 -31 -34 -1.6 -4.2 -2.0 -0.8 -0.7 -1.0 -1.2 -1.2
Déficit en saldo de bienes y servicios -73 -39 -29 -16 -5.1 =27 -25 =22 -21 -2.0 -21
Exportaciones 523 53.8 57.2 49.7 51.0 473 45.0 452 454 45.7 46.1
Importaciones 45.0 50.0 54.3 48.1 459 446 425 430 433 437 440
Entradas de capital netas no generadoras de deuda (negativo) 05 -11 -0.8 -1.0 -0.6 -0.6 -0.6 -0.7 -0.8 -0.9 -0.9
Dindmica automatica de la deuda 1/ 185 -19.0 -5.9 -1.7 -5.7 -04 -0.3 0.0 03 0.5 0.6
Contribucion de la tasa de interés nominal 45 34 29 25 20 19 21 21 23 24 24
Contribucion del crecimiento del PIB real 4.0 -9.8 -29 0.8 -8.1 -2.3 -23 -21 -2.0 -19 -18
Contribucién de var. de precios y tipo de cambio 2/ 10.0 -12.5 -5.8 -5.0 0.3
Residuo, incl. var. activos externos brutos (2-3) 3/ -0.8 22 0.5 1.9 26 59 -1.8 -15 -11 -1.0 -1.2
Relacién deuda externa/Exportaciones (porcentaje) 186.2 1419 116.8 1295 1107 1255 124.0 117.2 110.7 1043 97.8
Necesidades brutas finan. externo (miles de millones délares EE.UU.) 4/ -0.1 0.8 0.6 1.0 0.1 0.8 11 12 12 1.2 13
Porcentaje del PIB -0.9 38 2.6 4.0 04 10 afios 10 afios 26 37 38 35 35 34
Escenario con variables clave en valor medio histérico 5/ 59.3 43.7 30.3 18.6 8.0 -1.6
Media Desviacion
p macre 6micos fund les del io base histérica estandar
Crecimiento del PIB real (porcentaje) -4.0 131 43 -1.2 14.2 49 5.6 43 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
Deflactor del PIB en délares EE.UU. (variacion porcentual) -10.3 147 8.2 82 -0.5 109 109 0.3 -0.2 0.5 0.5 04 04
Tasa de interés externa nominal (porcentaje) 45 45 43 41 3.5 54 17 36 36 4.0 45 5.0 53
Crecimiento de las exportaciones (dolares EE.UU., porcentaje) -18.1 336 20.0 -7.1 164 159 16.2 -29 -11 48 5.0 52 51
Crecimiento de las importaciones (dé6lares EE.UU., porcentaje) -227 442 227 -5.3 84 191 20.8 16 -1.0 57 53 54 5.0
Saldo en cuenta corriente, excluidos pagos de intereses 7.6 31 34 16 4.2 7.7 49 2.0 0.8 0.7 1.0 12 12
Entradas de capital netas no generadoras de deuda -0.5 11 0.8 10 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9

1/ Derivado como [r - g - r(1+g) + ea(1+r)]/(1+g+r+gr) multiplicado por saldo de deuda del periodo previo, con r = tipo de cambio efectivo nom. para deuda externa; r = var. deflactor del PIB interno en doélares EE.UU., g = tasa crec. del PIB real,
e = apreciacion nominal (aumento de valor en ddlares de la moneda nacional), y a = deuda denominada en moneda nacional como proporcion de la deuda externa total.
2/ La contribucion de las variaciones de precios y tipo de cambio se define como [-r(1+g) + ea(1+r)]/(1+g+r+gr) multiplicado por el saldo de la deuda en el periodo previo. La variable r aumenta al apreciarse la moneda nacional (e > 0) y al subir la

inflacion (basada en el deflactor del PIB).
3/ En las proyecciones, la linea incluye el impacto de las variaciones de precio y del tipo de cambio.

4/ Definida como el déficit en cuenta corriente, mas amortizacion de deuda a mediano y largo plazo, mas deuda a corto plazo al final del periodo previo. Los pagos de intereses excluyen a las empresas binacionales.

5/ La variables clave son crecimiento del PIB, tasa de interés nominal, crecimiento del deflactor de ddlares y cuenta corriente excluidos intereses y entradas no generadoras de deuda como porcentaje del PIB.

6/ Saldo constante a largo plazo que estabiliza el coeficiente de deuda suponiendo que las variables clave (crecimiento del PIB real, tasa de interés nominal, crecimiento del deflactor de délares y entradas no generadoras de deuda
como porcentaje del PIB) permanecen en los niveles del ltimo afio de proyeccion.

! Preparado por Camila Pérez y Mauricio Vargas.
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Grafico 1. Paraguay: Sostenibilidad de la deuda externa: Pruebas de tensién 1/ 2/
(Deuda externa como porcentaje del PIB)
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Fuentes: Fondo Monetario Internacional, datos de economistas encargados del pais y estimaciones del
personal técnico del FML

1/ Las areas sombreadas representan datos observados o estimados hasta 2014. Los shocks
individuales son shocks permanentes de media desviacion estandar. Las cifras en los recuadros
representan proyecciones medias de las variables respectivas en cuestion. También se muestra la media
histéricade 10 afios de la variable.

2/En los escenarios histéricos, las medias histéricas se calculan para el periodo de 10 afios, y la
informacion se usa para proyectar la dindmica de la deuda a cinco afos.

3/Shocks permanentes de 1/4 de desviacion estandar aplicados a la tasa de interés real, la tasa de
crecimientoy el saldo en cuenta corriente.
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I RELACIONES CON EL FMI

(Al 31 de diciembre de 2014)

Articulo VII
Condicion de miembro: Ingresé el 28 de diciembre de
1945
Cuenta de Recursos Generales: Millones de DEG % de la cuota
Cuota 99,90 100,00
Tenencias del pais en la moneda del pais 78,43 78,51
Posicion de reserva en el FMI 21,48 21,50
Departamento de DEG: Millones de DEG % asignacion
Asignacién acumulativa neta 95,19 100,00
Tenencias 110,67 116,25
Compras pendientes de recompra y saldo de los
préstamos: Ninguna
Acuerdos financieros mas recientes:
Fecha de Fecha de Monto aprobado  Monto girado
Tipo aprobacién vencimiento (millones de DEG) (millones de DEG)
Stand-By 31-V-2006 31-VII-2008 30,00 0,00
Stand-By 15-X11-2003 30-XI-2005 50,00 0,00

Obligaciones proyectadas ante el FMIY

(Millones de DEG, tomando como base el uso actual de recursos y las tenencias actuales de

DEG):
Vencimiento futuro
2015 2016 2017 2018
Principal
Cargos/Intereses 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 0,00 0,00 0,00

1/ Si un pais miembro tiene obligaciones financieras vencidas con atrasos de mas de tres meses, el monto de esos
atrasos figurara en esta seccion.

Régimen cambiario: La moneda de Paraguay es el guarani paraguayo. El régimen cambiario del
guarani se clasifica como de flotacion, y el tipo de cambio estd determinado por la oferta y la
demanda. El objetivo del Banco Central de Paraguay (BCP) en virtud del Articulo 3 de la Ley Organica
es preservar y velar por la estabilidad de la moneda y promover la eficacia y estabilidad del sistema
financiero. El Articulo 50 establece que las operaciones de compraventa de moneda extranjera del
BCP tienen por objetivo atenuar los efectos de las fluctuaciones estacionales de la oferta y la
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demanda, asi como de contrarrestar los movimientos erraticos de flujos de capitales y las maniobras
especulativas que pudieran perturbar el mercado o el nivel del tipo de cambio. Segun el Articulo 47,
el tipo de cambio es determinado por las fuerzas del mercado. El BCP publica en su sitio en Internet
informacién sobre sus intervenciones en el mercado cambiario. El BCP interviene ocasionalmente en
el mercado con el fin de atenuar los efectos de las fluctuaciones indebidas del tipo de cambio. El
BCP, en calidad de agente financiero del gobierno, recibe délares de EE.UU. del gobierno por
concepto de royalties y compensaciones pagadas por las entidades binacionales hidroeléctricas y los
cambia a guaranies a pedido del gobierno para la ejecucion de gastos publicos. Desde el 1 de julio
de 2013 el BCP adoptd un programa de ventas de ddélares de EE.UU. preanunciadas de los dolares
comprados al gobierno. El nuevo programa es mas transparente, mejor comunicado y mas coherente
con un régimen de metas de inflacién. Este programa indica anticipadamente la naturaleza,
frecuencia y magnitud de las transacciones de divisas del BCP para evitar incidir en las expectativas
del mercado sobre el tipo de cambio. Por lo tanto, a partir del 1 de julio de 2013 el régimen
cambiario de facto ha sido reclasificado de otro régimen dirigido a régimen de flotacion. Paraguay
ha aceptado las obligaciones que prescriben las Secciones 2(a), 3 y 4 del Articulo VIII del Convenio
Constitutivo del FMI. Paraguay mantiene un régimen cambiario libre de restricciones sobre los pagos

y las transferencias por transacciones internacionales corrientes.

Consulta del Articulo IV: El Directorio Ejecutivo concluy6 la Consulta del Articulo IV
correspondiente a 2013 en febrero de 2014.

Asistencia técnica 2010-14:

Dept. Objetivo Fecha de la misién
FAD Gestion de la deuda Febrero de 2010
MCM Primera emision de bonos soberanos Marzo de 2010
STA Estadisticas monetarias y financieras Abril de 2010
MCM Supervisién bancaria Abril de 2010
STA Cuentas nacionales Agosto de 2010
MCM y BM PESF/FSSA Noviembre de 2010
FAD Administracion tributaria y aduanera Diciembre de 2010
FAD Asociaciones publico-privadas Febrero de 2011
STA Estadisticas de las cuentas nacionales Mar.—Abr. de 2011
FAD Marco macrofiscal a mediano plazo

y gestion de la inversiéon publica Mar.—-Abr. de 2011
MCM Politica monetaria, operaciones del banco central

y contabilidad Abril de 2011
FAD Subsidios del transporte publico Junio-Julio de 2011
MCM Indicadores de solidez financiera y supervision financiera Noviembre de 2011
FAD Mejora de proyecciones fiscales y planificacidn financiera Diciembre de 2011
FAD Modernizacién de la administracion de aduanas Diciembre de 2011
FAD Gestion de deuda y caja Marzo de 2012
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FAD
MCM

FAD
FAD
MCM/LEG
MCM
FAD
FAD
STA
FAD
MCM
MCM
LEG
FAD
STA
STA
MCM
MCM

Politica tributaria

Politica monetaria, operaciones del banco central
y contabilidad

Administracién tributaria y aduanera

Gestion de la deuda y la inversidn publica

Lanzamiento de actividades ALD/LFT

Meta de inflacién y operaciones del banco central

Administracién de ingresos

Administracién tributaria

IOCN

Administracion tributaria y aduanera

Supervisién y regulacidon cambiaria

Politica monetaria y cambiaria

Actividades antilavado de dinero

Gestion financiera publica

Estadisticas del indice de precios al productor

Estadisticas de balanza de pagos y PII

Operaciones monetarias y cambiarias del banco central

Supervisién de seguros

Marzo de 2012

Abril de 2012
Diciembre de 2012
Mayo de 2013

Junio de 2013

Agosto de 2013
Septiembre de 2013
Diciembre de 2013
Febrero de 2014

Abr., May., Jul,, Sep. 2014
Julio de 2014

Julio de 2014

May., Jun., Sep. de 2014
Julio de 2014

Agosto de 2014
Septiembre de 2014
Octubre de 2014
Diciembre de 2014

Evaluacion de las salvaguardias: Conforme a la politica del FMI sobre la evaluacién de las
salvaguardias, el BCP estaba sujeto a una evaluacién completa de las salvaguardias en relacion con el
acuerdo aprobado el 31 de mayo de 2006. En octubre de 2006 concluy6 una evaluacion de las
salvaguardias del BCP. En el informe se sefiala que si bien el BCP ha avanzado en el fortalecimiento
del marco de salvaguardias desde la evaluacién de las salvaguardias de 2003, persisten varios
factores de vulnerabilidad en algunos ambitos tales como la declaracion de datos financieros y sobre
el programa al FML

Representante residente: El Sr. Alejandro Santos ha sido el representante residente regional desde
diciembre de 2014. Su oficina esta ubicada en Lima, Peru.
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N RELACIONES CON EL BANCO MUNDIAL EN EL MARCO
DEL PLAN EJECUTIVO CONJUNTO DE ACCION (JMAP)

Reunion de equipos. Los equipos del FMILy el Banco Mundial encargados de Paraguay se reunieron
en noviembre de 2014 para intercambiar puntos de vista sobre la evolucién econémica de Paraguay
y para analizar las labores en curso y los planes de trabajo para el proximo afio. La mision del FMI
también se reunid con representantes del Banco Mundial en Asuncion. En esta seccidn se resumen
los principales temas tratados.

El Directorio Ejecutivo del Banco Mundial examiné la nueva Estrategia de Alianza con el Pais
(EAP) de Paraguay en diciembre de 2014. La EAP abarca los ejercicios fiscales 2015-18, esta
estrechamente alineada con el primer Plan Nacional de Desarrollo (PND, 2014-30) de las autoridades
y contribuye a la consecuciéon de las metas generales del PND en materia de pobreza y equidad. A
tales efectos, en la EAP se especifican tres ambitos de resultados: i) reforzar la capacidad de
resistencia a los riesgos y la volatilidad; ii) promover el suministro de bienes y servicio publicos a
favor de los pobres; y iii) fomentar la integracion del mercado. Se prevé que el apoyo financiero
general del Grupo Banco Mundial sea de entre US$900 millones y US$1.100 millones durante el
periodo de la EAP.

El desafio primordial para Paraguay radica en subsanar las persistentes deficiencias
estructurales y al mismo tiempo consolidar los fundamentos macroeconémicos sélidos.
Paraguay registré un crecimiento vigoroso en el periodo 2003-13 y logré avances importantes en la
reduccion de la pobreza. No obstante, el ingreso per capita sigue estando muy a la zaga del de
paises similares de la region debido a persistentes obstaculos al desarrollo, como capacidad limitada
del sector publico, deficiencias en el suministro de servicios y problemas de gobernanza
profundamente arraigados. El desafio por delante consiste en superar estos obstaculos e impulsar la
transformacion estructural de la economia paraguaya, sin poner en riesgo la sélida situacion
macroeconomica lograda en los Ultimos 10 afios. En este contexto, serd también importante mejorar
la capacidad de la economia para resistir riesgos con el fin de preservar y ampliar los avances
alcanzados en los Ultimos afios en materia de reduccién de la pobreza y prosperidad compartida.

En tal sentido, se ha establecido que los siguientes ambitos de reforma son de importancia
critica:

. Marco fiscal. La Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF) representa un ancla adecuada para la
sostenibilidad fiscal. Las mejoras en el proceso presupuestario son esenciales para apuntalar el nuevo
marco fiscal proporcionado por la LRF. Es necesario abordar de forma proactiva los potenciales
riesgos fiscales, incluidos los que se derivan del sistema publico de pensiones y de la participacién
del sector privado en la inversién en infraestructura.

o Politica tributaria y administracion de ingresos. Es necesario seguir mejorando el
cumplimiento tributario para elevar el bajo nivel de ingreso publico y a la vez incrementar la
progresividad del sistema tributario. Esto comprende mejorar ain mas la administracion tributaria y
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aduanera, reducir las exenciones y estudiar la posibilidad de elevar el aporte tributario del sector
primario.

. Servicios publicos. Las mejoras de la infraestructura publica (incluidos transporte, electricidad
y agua potable y sanidad) son cruciales para respaldar el desarrollo econdmico y mejorar los niveles
de vida. Al mejorar el suministro de bienes y servicios publicos a favor de los pobres, incluidos los
rubros de educacion y salud, se contribuira a la reducciéon de la pobreza y a la ampliacién de la
prosperidad compartida. Los avances en estos ambitos deberan estar apuntalados con mejoras en la
eficiencia del gobierno.

. Sistema financiero. La reforma propuesta a Ley Orgéanica del Banco Central y la Ley General
de Bancos, Financieras y otras Entidades de Crédito es necesaria para crear una base juridica mas
solida para la regulacion y supervision basada en riesgos. También es necesario afianzar
sustancialmente la supervisién prudencial del sector de cooperativas y, sobre esa base, establecer
una red de proteccion para el sector.

La division de labores entre los equipos se realizaria de la siguiente manera:

. Politica tributaria y administracién de ingresos. El FMI seguira proporcionando asistencia
técnica (AT) con el fin de respaldar los esfuerzos de las autoridades orientados a mejorar el sistema
tributario e incrementar la recaudacién de ingresos. El Banco continuara proporcionando AT con el
fin de respaldar los esfuerzos de las autoridades orientados a afianzar la administracién tributaria
(actividades centrales, incluida la funcion juridica), modernizando dicha administracion e
incrementando su eficacia. Ademas, el Banco continuara analizando las consecuencias distributivas
de las politicas fiscales para respaldar los esfuerzos de las autoridades por mejorar la progresividad
del sistema tributario y de transferencias.

. Sistema financiero. El FMI seguira proporcionando AT para la implementacién de la
supervisién bancaria basada en riesgos, y esta preparado para respaldar los esfuerzos de las
autoridades con miras a seguir desarrollando sus herramientas de pruebas de tension.

. Lavado de dinero. El FMI continuara proporcionando AT para la calibracion de una
herramienta de evaluacion de riesgo para bancos y otras instituciones financieras con el fin de
prevenir el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo (LD/FT).

. Gestion de la deuda a mediano plazo. El Banco, con el apoyo del FMI, continuara
proporcionando AT para formular una estrategia de deuda a mediano plazo con el fin de reducir los
costos de servicio de la deuda interna y promover el desarrollo de un mercado interno de deuda
publica.

. Empresas estatales. El Banco continuara proporcionando AT para respaldar los esfuerzos del
gobierno orientados a mejorar la gestion de gobierno corporativo, eliminar los atrasos en los pagos
y afianzar la supervisién técnica de las empresas de propiedad del Estado.
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. Pobreza. El Banco suministrara AT para mejorar la medicién de la pobreza y la desigualdad
del ingreso, centrando la atencién en comprender por qué la desigualdad es tan alta en Paraguay.
También se tendran en cuenta cuestiones relacionadas con el género. Proporcionara asimismo AT
para mejorar la supervision y evaluacion del sistema del Plan Nacional de Desarrollo y sobre la
focalizacion de los programas sociales, y ademas estudiara las repercusiones de las fluctuaciones de
los precios de los alimentos en la pobreza y las posibles politicas para gestionar los efectos
negativos.

. Programas educativos y sociales. El Banco proporcionara AT sobre programas de educacién,
asistencia social y desarrollo rural y agricola.

o Pensiones. El Banco continuara proporcionando servicios de asesoramiento para mejorar el
sistema de pensiones, incluyendo mejores practicas.

. Ingreso y gasto publicos. El Banco continuarad proporcionando AT sobre gasto publico y
procesos presupuestarios, y entre otros temas AT sobre reglas fiscales, politica fiscal en entornos
volatiles, eficiencia del gasto publico, ingresos tributarios, politica fiscal y equidad y precios de las
materias primas y politica fiscal.

. El Banco y la CFI también proporcionaran conjuntamente asesoramiento al gobierno sobre
dos posibles areas para asociaciones publico-privadas (APP).

. Mitigacion de volatilidad en el sector agricola. El Banco proporcionara servicios de
asesoramiento para gestionar los riesgos derivados de la volatilidad en los ambitos
macroeconomico, sectorial y microeconémico.

. Diagndstico de empleo sobre Paraguay: El Banco emprendera un analisis integral de
diagnostico sobre empleo multisectorial para determinar los desafios para la ampliacidn de las
oportunidades de empleo en Paraguay.

Programas de trabajo. En el siguiente cuadro se enumeran los programas de trabajo de los equipos
en el préximo afo.

Programas de trabajo para los equipos del Banco Mundial y el FMI

Titulo Productos Fecha provisional Fecha prevista de
de las misiones conclusion

Programa de
trabajo del
Banco

AT sobre fortalecimiento de Diciembre de 2014 Junio de 2015
administracion tributaria y

gestion de gobierno de

empresas estatales
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Programa de
trabajo del FMI

AT sobre APP

AT sobre gestion de riesgo en

agricultura

AT sobre actividades
extractivas

AT programatica sobre
igualdad y pobreza/género

AT sobre estabilidad del sector

financiero

AT sobre proteccién social

AT sobre educacion

AT sobre implementacion de
la Estrategia Nacional de
Inclusion Financiera y
Proteccion del Consumidor y
Diagnostico de conocimientos

financieros basicos

Diagnostico de empleo de

Paraguay

Consulta del Articulo IV

AT para calibrar una

herramienta de evaluacién del
riesgo en la supervision

ALD/LFT

AT sobre implementacion de
supervisién bancaria basada

en riesgos

AT sobre implementacion de
la supervision del mercado de

seguros

AT sobre administracion de

ingresos

Febrero de 2015

Segundo trimestre
de 2015

Diciembre de 2014
Marzo de 2015

Enero de 2015

Marzo de 2015
Marzo de 2015
Marzo de 2015

Febrero de 2015

Diciembre de 2014

Febrero de 2015

Segundo trimestre
de 2015

Febrero de 2015

Segundo trimestre
de 2015

Abril de 2015

Cuarto trimestre de

2015

Junio de 2015

Junio de 2016

Junio de 2016

Junio de 2016
Junio de 2016
Diciembre de 2015

Junio de 2015

Febrero de 2015

Junio de 2015

Junio de 2015

Junio de 2015

Junio de 2015
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I RELACIONES CON EL BANCO INTERAMERICANO DE
DESARROLLO (BID)

Los equipos del FMI y el BID encargados de Paraguay se reunieron en noviembre de 2014 para
intercambiar puntos de vista sobre la evolucion econémica de Paraguay y para analizar las labores
en curso y los planes de trabajo para el proximo afio. La misién del FMI también se reunié con
representantes del BID en Asuncién.

La Junta de Directores Ejecutivos del BID aprobé en 2014 la Estrategia de Pais con Paraguay
(2014-2018). Se prevé que los préstamos con garantia soberana en el marco del programa
ascenderan a aproximadamente US$1.000 millones.

En el marco de la Estrategia, las autoridades nacionales y el Banco especificaron los siguientes
sectores prioritarios en los que el Grupo BID centraria sus productos y servicios tanto
financieros como no financieros: i) transporte y conectividad; ii) agua potable y sanidad;

iii) energia; iv) desarrollo productivo; v) sector financiero; y vi) administracion publica. Ademas, el
Banco brindara respaldo al sector social a través de dos canales: i) mediante intervenciones concretas
en cada uno de los sectores prioritarios, para apoyar el objetivo de reduccion de la pobreza extrema;
y ii) mediante un componente transversal en forma de intervenciones para apoyar la inversion de
recursos del FONACIDE, enfocandose principalmente en educacién y salud.

Al 30 de noviembre de 2014, la cartera del Banco en Paraguay incluia préstamos para el
financiamiento de 24 proyectos. La cartera de préstamos asciende a US$857 millones, de los cuales
US$477 millones estan pendientes de desembolso. Se prevé que los desembolsos de 2014
totalizaran US$81 millones. La cartera corriente incluye préstamos para respaldar el gobierno en los
siguientes sectores: transporte (51 por ciento), energia (14 por ciento), sector social (11 por ciento),
sector financiero (7 por ciento) y agricultura (5 por ciento). La cartera ademas incluye 12 préstamos al
sector privado por US$200 millones principalmente para agricultura y el sector financiero.

Relaciones financieras con el Banco Interamericano de Desarrollo®
(Millones de ddlares de EE.UU)

Transacciones de préstamos
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Desembolsos 67,2 67,8 85,6 91,3 240,3 91,4 102,8 1424 814
Amortizacién 66,7 88,1 94,3 91,3 96,2 94,5 91 83,9 97,7
Flujos netos de 0,5 -20,3 -8,7 0 144,1 -3,1 11,8 58,5 -16,3
préstamo

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo.

1, . . ,
’ Solo se consideran préstamos con garantia soberana.
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TEMAS ESTADISTICOS

(Diciembre de 2014)

Evaluacion de la suficiencia de los datos para la supervision

Aspectos generales: El suministro de datos al FMI presenta algunas deficiencias, pero en
general los datos proporcionados son adecuados para fines de supervision. Paraguay ha
introducido mejoras significativas en la compilacién y divulgacion de estadisticas macroecondmicas,
pero persisten algunas deficiencias. En febrero de 2014, una misién sobre el mddulo estadistico del
Informe sobre la Observancia de los Cédigos y Normas (IOCN) evalud la calidad de los datos
basandose en el nuevo MECAD de 2012 en seis conjuntos de datos (estadisticas de cuentas
nacionales, IPC, IPP, EFP, monetarias y de balanza de pagos y PII). La misién también evalud las
estadisticas macroecondmicas de Paraguay en funcion del Sistema General de Divulgacion de Datos
(SGDD) y, por pedido de las autoridades, en funcion de las Normas Especiales para la Divulgacién de
Datos (NEDD); la respuesta de las autoridades al informe y las recomendaciones formuladas se
publicaron en el sitio del FMI en Internet el 18 de agosto de 2014. El pais participa en el SGDD.

Cuentas nacionales. Las estimaciones de las cuentas nacionales, que se ajustan en general a las
directrices descritas en el SCN 1993, se publicaron en 2005. Esta en proceso de elaboracion un
programa para cambiar el afio base desactualizado (1994=100) y poner en practica las
recomendaciones del SCN 2008. La frontera de la produccion se ajusta en general al marco del SCN
1993y recientemente se incluyeron dos empresas hidroeléctricas binacionales conforme al SCN
2008. Sin embargo, no existen estimaciones independientes sobre la economia no observada desde
1997, y estan excluidas en su mayor parte la prospeccion minera y la produccion por cuenta propia.
Los datos fuente correspondientes a los servicios no financieros, el consumo de los hogares y las
variaciones de las existencias son insuficientes. En la actualidad, las principales desviaciones con
respecto a los conceptos y las definiciones del SCN 1993 se observan en los siguientes ambitos:
inversion en desarrollo interno de software; inversion en prospeccion minera; inversién en gastos
militares en activos fijos; estimacion del producto desglosado por componentes de mercado, no de
mercado y uso final propio; inclusion de trabajos en curso en produccion forestal y agropecuaria;
inclusion parcial de la economia no observada en las cuentas nacionales. La periodicidad del PIB
anual cumple las recomendaciones del SGDD, y las cuentas nacionales trimestrales (CNT) cumplen
los requisitos de puntualidad de las NEDD (90 dias). Varias misiones del Departamento de Estadistica
sobre compilacion de las CNT visitaron el pais en agosto de 2007, agosto de 2008, noviembre de
2009 y marzo-abril de 2011. Las series de las CNT se publicaron en diciembre de 2010. La misién del
Departamento de Estadistica de marzo-abril de 2011 brind6 asistencia a las autoridades en la
preparacion de un programa de trabajo para la actualizacién del afio base de las cuentas nacionales.

Mercado laboral. Desde la introduccion de una encuesta regular de hogares en 1998, la cobertura y
la calidad de las estadisticas sobre empleo y desempleo han mejorado considerablemente. Desde
2010, los datos se publican trimestralmente, aunque solo los que corresponden a la zona de
Asuncion. La observacion disponible mas reciente de las series trimestrales es la del tercer trimestre
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de 2014, en tanto que los datos anuales correspondientes a 2013 fueron divulgados en junio de
2014.

Estadisticas de precios. Tanto el indice de precios al consumidor (IPC) como el indice de precios al
productor (IPP) se declaran en forma regular y oportuna. Desde enero de 2008, el Banco Central de
Paraguay (BCP) utiliza un nuevo IPC basado en la encuesta de presupuestos familiares de 2005-06.
La cobertura geografica del IPC estéa limitada al Gran Asuncion (la capital y el area metropolitana), las
ponderaciones del gasto son representativas del consumo de los hogares urbanos. El IPP tiene un
periodo base de ponderacién de junio de 2010 y la canasta (185 articulos) es representativa del
producto nacional corriente; no incluye los servicios de electricidad, agua y gas.

La misién para la preparacion del médulo estadistico del IOCN observé que los recursos
existentes son insuficientes para compilar las estadisticas del sector real y restringen el
desarrollo estadistico, en particular la plena adopcion del SCN 1993. Las autoridades estan
intentando abordar estas deficiencias de recursos en el contexto de la reciente compilacion de un
nuevo IPC y de la produccion de series de CNT. En febrero de 2014 se realizé una nueva mision
del IOCN.

Estadisticas de las finanzas publicas. Las estadisticas de finanzas publicas (EFP) utilizadas para fines
internos y para declarar datos al Departamento del Hemisferio Occidental se ajustan en general a las
recomendaciones del Manual de estadisticas de las finanzas publicas de 1986 (MEFP 1986). En julio
de 2014 una misién de AT sobre EFP visit6 el pais para asistir a las autoridades en el proceso de
adopcion de la metodologia del MEFP 2014. Se dispone de datos mensuales correspondientes a la
administracion central (gobierno central presupuestario). La posicion activa del sistema de seguro
social esta disponible diariamente. Las estadisticas sobre la administracion central incluyen datos
sobre la Direccién del Servicio Postal (una sociedad publica no financiera) y las estadisticas del sector
publico no financiero incluyen datos sobre las sociedades publicas financieras: cuatro sistemas de
seguridad social del empleador. Estos sistemas de seguridad social se consideran sociedades
financieras en las cuentas monetarias y financieras. Los datos sobre la deuda externa a mediano y
largo plazo son confiables y estan disponibles con una periodicidad mensual. Los datos sobre la
deuda interna estan disponibles a solicitud de los usuarios, pero deberan ser integrados plenamente
en la base de datos de deuda externa. Persisten deficiencias en el registro del crédito comercial y de
proveedores a corto plazo del sector publico. Ademas, existe una discrepancia en los datos fiscales
declarados por las autoridades monetarias y fiscales. Se estan adoptando medidas para que la
declaracion de datos sea mas transparente.

Los datos disponibles mas recientes sobre el gobierno general y sus subsectores en el Anuario de
EFP de 2013 corresponden a 2012. No obstante, desde 1994 no se han declarado datos sobre la
deuda pendiente ni desgloses del gasto por funciones para su publicacion en dicho anuario. No se
declaran datos mensuales o trimestrales para su publicacién en International Financial Statistics (IFS).

Balanza de pagos. La clasificacion de las estadisticas de balanza de pagos y de la posicion de
inversion internacional (PII) se basa en las recomendaciones de la quinta edicion del Manual de
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Balanza de Pagos (MBP5). Los datos trimestrales sobre balanza de pagos y PII estadn disponibles a
partir de 2001, y solo se declaran una vez al afo al Departamento de Estadistica para su publicacion
en IFS. Se observa una mejora en la calidad de las estadisticas del sector externo, especialmente en la
cobertura de la inversion extranjera directa, y en el registro de las transacciones de deuda externa,
pero persisten algunas deficiencias.

Una mision del Departamento de Estadistica sobre estadisticas del sector externo brindé asistencia al
BCP en septiembre de 2014 para la implementacion de las recomendaciones de la mision del IOCN.
En particular, la mision se centrd en lo siguiente: 1) asistir al BCP en la migracion a la metodologia de
la sexta edicion del Manual de Balanza de Pagos y Posicién de Inversion Internacional (MBP6);

2) examinar y actualizar los ajustes en la estimacién de los datos sobre comercio exterior; 3) ayudar a
mejorar la cobertura de los datos sobre inversion directa; y 4) examinar y elaborar una planilla de
declaracion de datos sobre reservas internacionales y liquidez en moneda extranjera.

Estadisticas monetarias y financieras. Paraguay declara datos monetarios correspondientes al
banco central y otras sociedades captadoras de depésitos (OSD) utilizando los formularios de
informes normalizados. Esta en funcionamiento una base de datos monetarios integrada que
satisface las necesidades de datos del BCP y los Departamentos de Estadistica y del Hemisferio
Occidental. El Panorama de las OSD tiene una cobertura completa, que incluye datos sobre
cooperativas de crédito, las cuales representan aproximadamente un 20 por ciento de los depdsitos
y préstamos del sistema. La Superintendencia de Bancos declara mensualmente al Departamento de
Estadistica 11 de los 12 indicadores de solidez financiera basicos y 7 de los 13 indicadores
recomendados para entidades de deposito.
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El Directorio Ejecutivo del FMI concluye la Consulta del Articulo IV con Paraguay
correspondiente a 2014

El 12 de febrero de 2015, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI) concluyé
la Consulta del Articulo IV' con Paraguay, y considerd y aprob6 la evaluacion preparada por el
personal técnico sin celebrar una reunion.”

La actividad econdmica de Paraguay se ha desacelerado tras haber registrado un crecimiento récord
en 2013, pero sigue siendo dindmica. La construccion, la manufactura y los servicios impulsaron la
expansion registrada en 2014, mientras que la produccion de electricidad disminuyo, y las
reexportaciones se vieron afectadas por el débil crecimiento de Brasil. Se estima que el crecimiento
de todo el afio supero ligeramente el 4 por ciento. La inflacion aument6 a principios de 2014 como
consecuencia de una subida de los precios de los alimentos y los precios regulados, pero volvié a
disminuir posteriormente, hasta situarse en 4,2 por ciento a fines de afio, levemente por debajo del
punto medio de la meta fijada por las autoridades. El crecimiento del crédito se ha moderado con
respecto a las tasas maximas alcanzadas anteriormente, pero aun se sitlia en torno al 20 por ciento,
mientras que los bancos siguen declarando niveles solidos de capitalizacion y rentabilidad.

Las politicas macroecondmicas se han tornado algo més restrictivas desde fines de 2013. Los
ingresos tributarios crecieron a un ritmo acelerado en 2014, como consecuencia de una recaudacion
mas estricta y de la creacion de nuevos impuestos. Una disminucién de los ingresos por regalias
eléctricas (royalties) y una ejecucion mas acelerada del gasto a fines de afio provocaron un leve
aumento del déficit con respecto a 2013. Aun asi, las estimaciones apuntan a un impulso contractivo
moderado. La politica monetaria no ha variado desde que el banco central (BCP) elevara la tasa de

! Conforme al Articulo IV de su Convenio Constitutivo, el FMI mantiene conversaciones bilaterales con sus miembros,
habitualmente todos los afios. Un equipo de funcionarios del FMI visita el pais, recaba informacién econémica y
financiera, y analiza con las autoridades la evolucion del pais y sus politicas en materia economica. Tras regresar a la sede
del FMI los funcionarios elaboran un informe que sirve de base para el analisis del Directorio Ejecutivo.

? El Directorio Ejecutivo toma decisiones conforme al procedimiento de aprobacion tacita por vencimiento cuando el
Directorio acuerda que una propuesta puede considerarse sin convocar a deliberaciones formales.

Washington, D.C. 20431 e Teléfono 202-623-7100 ¢ Fax 202-623-7537 e www.imf.org



politica monetaria 125 puntos basicos, hasta situarla en 6,75 por ciento, entre diciembre de 2013 y
febrero de 2014.

Se proyecta que el crecimiento del PIB real se mantenga en torno al 4 por ciento en 2015. EI débil
crecimiento econdmico de los socios comerciales y la disminucion de los precios de las
exportaciones empanan las perspectivas, y se prevé que la produccion agricola supere tan solo
marginalmente el elevado nivel alcanzado en 2014. Sin embargo, el repunte de la produccion de
energia, la disminucién del precio del petroleo y la puesta en marcha de nuevos proyectos de
infraestructura proporcionarian impulsos positivos a la economia. Se prevé que la cuenta corriente
externa registre un déficit moderado en 2015, tras el pequefio superavit alcanzado en 2014, debido a
un deterioro de los términos de intercambio.

Los riesgos para las perspectivas estan equilibrados en términos generales. Por un lado, el deterioro
de los términos de intercambio podria afectar el gasto interno mas de lo previsto, mientras que una
nueva depreciacion del rublo podria perjudicar las exportaciones a Rusia. Por otro lado, la adopcion
de politicas macroecondmicas mas laxas de lo previsto y los esfuerzos para la explotacion de una
fuente de hidrocarburos recientemente descubierta podrian dar sorpresas al alza. Se prevé que la
inflacion se sitie en torno a la meta del 4,5 por ciento en 2015, en la medida en que la reciente
depreciacion del guarani y una pequefia brecha positiva del producto contrarresten el efecto de la
disminucioén de los precios de las materias primas.

Evaluacion del Directorio Ejecutivo

Al concluir la Consulta del Articulo IV de 2014 con Paraguay, los directores ejecutivos avalaron la
evaluacion del personal técnico, en los siguientes términos:

El gobierno ha empezado a abordar algunas de las debilidades estructurales de larga data que han
obstaculizado el desarrollo. La recaudacion tributaria ha mejorado significativamente, creando
margen para una mayor inversion publica; hay preparativos en curso para lanzar varios proyectos de
infraestructura de gran magnitud; y la recientemente adoptada ley de acceso a la informacion
fomentara la transparencia del gobierno. Estos son esfuerzos encomiables, y deben ser ampliados a
fin de lograr mejoras duraderas en los servicios publicos, la calidad institucional y el estado de
derecho. Tales mejoras, a su vez, son esenciales para atraer inversiones, impulsar la productividad, y
respaldar el crecimiento a mediano plazo y la reduccion de la pobreza.

Los fundamentos macroecondmicos de Paraguay contintan siendo solidos, si bien el presupuesto de
2015 ha disminuido la esperanza de que la ley de responsabilidad fiscal (LRF) provea un ancla
institucional firme para la prudencia fiscal. Paraguay cuenta con una deuda publica moderada, baja
inflacion y saldos externos solidos. A fin de consolidar la estabilidad macroeconémica, las



autoridades han adoptado nuevos marcos de politicas en los ultimos afios, en particular un régimen de
metas de inflacion y la LRF. Estos marcos proveen anclas apropiadas para las politicas. Por
consiguiente, es desafortunado que el presupuesto aprobado para 2015 prevea un gasto y déficit por
encima de los limites obligatorios. Con el debido control en la ejecucion presupuestaria y la
continuacion de los esfuerzos a fin de mejorar el cumplimiento tributario, contintia siendo posible
alcanzar las metas originales de la LRF y asi apuntalar la credibilidad de las reglas fiscales. Con el
transcurso del tiempo, serd fundamental contar con un proceso presupuestario mas robusto a fin de
respaldar la disciplina fiscal.

En lineas mas generales, sera esencial un plan fiscal prudente para el mediano plazo que tenga en
cuenta los costos asociados a la mejora prevista de los servicios publicos. La estrategia de reforma de
las autoridades es muy prometedora, pero no debe efectuarse a expensas de debilitar la solida
posicion macroecondémica de Paraguay. Esto hace que sea de particular importancia generar ingresos
suficientes a fin de permitir los planes de gastos y preservar la favorable dinamica de deuda. A fin de
asegurar el apoyo del publico, es importante que los ingresos adicionales se traduzcan efectivamente
en mejores servicios publicos. La reforma de la funcion publica ayudaria en este esfuerzo,
racionalizando el empleo publico e incrementando la eficiencia. Un plan fiscal prudente a mediano
plazo también debe incorporar cierto margen de maniobra para afrontar shocks adversos, dada la alta
volatilidad del entorno economico de Paraguay.

En el mismo sentido, sera importante limitar los riesgos fiscales relacionados con proyectos de
infraestructura, empresas estatales y las cajas de jubilaciones publicas. La participacion del sector
privado en infraestructura es bien recibida, pero debe ser administrada cuidadosamente a fin de
limitar riesgos para las finanzas publicas. Es necesaria especial precaucion respecto de mecanismos
de financiamiento diferido que podrian crear pasivos publicos sin el escrutinio del proceso
presupuestario regular. También podrian surgir riesgos fiscales a partir de la ausencia de supervision
de las cajas de jubilaciones de Paraguay y sus desequilibrios actuariales. Es alentador que las
autoridades tengan previsto abordar estos riesgos de modo proactivo, lo que comenzaré con el plan
de crear un ente regulador. Es necesario contar con una determinacion similar para abordar los
desafios financieros y operativos de las empresas estatales.

Actualmente la politica monetaria se encuentra bien calibrada y los esfuerzos deben centrarse en
mejorar en mayor grado la efectividad del régimen de metas de inflacion. A fin de fortalecer la
transmision de la politica monetaria, sera esencial desarrollar un mercado monetario mas activo y
alentar una desdolarizacion gradual. Entre tanto, el plan del banco central de hacer que sus ventas de
ingresos publicos en moneda extranjera sean mas previsibles ayudara a distinguir claramente estas
transacciones de una ocasional intervencion de indole discrecional en el contexto de un régimen
cambiario flexible.



En vista del crecimiento del crédito rapido y sostenido, las autoridades deberian monitorear
atentamente los riesgos potenciales y considerar un ajuste macroprudencial focalizado. El sistema
bancario de Paraguay mantiene su solidez, pero la prolongada expansion del crédito requiere
vigilancia. A fin de limitar los riesgos que emanan del endeudamiento de los consumidores, deberia
haber un requisito formal de que los prestamistas cumplan con limites prudentes respecto de la
capacidad de servicio de la deuda por parte de los hogares. Otras areas que ameritan mayor vigilancia
incluyen los créditos en moneda extranjera y el adecuado reconocimiento del riesgo crediticio en el
caso de los préstamos renegociados. En este contexto, la propuesta de revisar la Ley Orgénica del
Banco Central y la Ley General de Bancos, Financieras y otras Entidades de Crédito es fundamental
a fin de dar una robusta base legal a la regulacion y supervision basadas en riesgos. Otra prioridad
consiste en fortalecer la gobernanza, los recursos y las potestades fiscalizadoras del INCOOP.



Paraguay: Indicadores economicos y sociales seleccionados

I. Indicadores demogrificos y sociales

Poblacion 2013 (millones) 6.8 Indice de Gini (2013) 48.0
Tasa de desempleo (2013) 5.0 Esperanza de vida al nacer (2010) 72.3
Porcent. poblacion por debajo de linea de pobreza (2013) 23.8 Tasa de analfabet. adultos (2013) 53
Clasificacion en el indice de desarrollo del PNUD (2013) 111 de 186 PIB per capita (US$, 2013) 4,193
11. Indicadores econémicos
Est. Proy.
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(Variacion norcentual annal. salvo indicacion en contrario)
Ingreso y precios
PIB real -4.0 13.1 43 -1.2 14.2 43 4.0
PIB nominal -2.0 20.0 10.8 34 14.7 8.8 7.1
Precios al consumidor (fin de periodo) 1.9 7.2 49 4.0 3.7 42 4.5
Tipo de cambio nominal (guarani por délar de EE.UU., f. de per.) 4,600 4,558 4,478 4,224 4,585 4,629
Sector monetario
Emision monetaria 11.3 18.5 11.6 17.5 13.2 8.9 8.7
Crédito al sector privado 224 42.5 24.8 12.6 23.9 21.1 18.3
Pasivos frente al sector privado 25.0 19.9 19.3 14.0 20.0 19.4 11.8
Sector externo
Exportaciones (fob, valores) -20.3 35.1 20.7 -7.8 16.8 -3.4 -1.4
Importaciones (cif, valores) -23.6 44.7 229 -6.0 7.8 1.1 -1.3
Términos de intercambio -3.0 8.2 143 -10.2 11.4 9.8 -3.2
Tipo de cambio efectivo real 1/ -5.1 3.8 22 9.3 -3.0 11.6
(Porcentaie del PTR. salvo indicacidn en contrario)
Cuenta corriente 3.0 -0.3 0.5 -0.9 2.2 0.1 -1.2
Balanza comercial 7.1 43 3.7 2.3 59 3.6 3.4
Exportaciones 48.6 50.6 54.1 46.7 48.0 443 42.1
Electricidad 11.9 9.5 9.7 9.2 8.1 7.4 7.6
Otras registradas 19.9 21.9 23.6 20.3 254 252 21.6
No registrado 16.8 19.2 20.9 17.3 14.5 11.7 12.8
Importaciones -41.6 -46.4 -50.5 -44.4 -42.1 -40.7 -38.7
De las cuales: Importaciones de petroleo -5.7 -5.2 -6.5 -6.6 -6.1 -5.7 -33
Cuenta de capital y cuenta financiera 0.4 0.9 2.0 2.1 1.2 34 1.2
Gobierno general 0.1 0.3 -0.3 -0.1 1.8 4.2 0.7
Sector privado 0.2 0.6 2.3 22 -0.6 -0.8 0.6
Del cual: Inversion directa 0.6 1.0 2.4 1.9 1.3 1.2 1.3
Errores y omisiones 2.3 0.9 0.9 -1.2 0.3 0.1 0.0
Reservas internacionales brutas (millones de délares de EE.UU.) 3,861 4,168 4,984 4,994 5,871 6,914 6,922
En meses de importac de bienes y servic. del proximo afio 4.5 39 5.0 4.6 5.3 6.3 6.0
Proporcion con respecto a la deuda externa a corto plazo 2.0 2.3 2.7 2.8 32 3.7 3.7
Inversién interna bruta 13.8 16.2 17.1 15.1 15.4 15.3 16.1
Ahorro nacional bruto 16.8 15.9 17.5 14.2 17.6 15.3 14.9
Ahorro (+) o desahorro (-) externo 3.0 -0.3 0.5 -0.9 2.2 0.1 -1.2
Ingresos del gobierno central 2/ 17.5 17.1 18.0 19.0 17.2 18.2 18.7
De los cuales: Ingresos tributarios 11.6 12.0 12.6 12.7 11.8 12.9 133
Gastos del gobierno central 2/ 17.5 15.9 17.3 20.8 19.2 20.5 20.8
De los cuales: Sueldos y salarios 7.7 7.3 7.6 9.6 9.4 9.1 9.3
De los cuales: Transferencias 3.7 34 3.7 4.4 4.2 4.6 43
De los cuales: Gasto de capital 4.1 34 4.0 4.8 4.1 4.9 4.9
Saldo primario del gobierno central 0.6 1.6 1.0 -1.6 -1.6 -1.9 -1.4
Saldo global del gobierno central 0.1 1.2 0.7 -1.8 -2.0 =23 -2.1
Deuda del sector piblico (excl. letras del banco central) 18.2 154 12.8 16.0 16.8 21.5 22.7
De la cual: Moneda extranjera 15.4 132 11.1 10.9 11.4 15.0 15.5
De la cual: Moneda nacional 2.9 2.2 1.7 5.1 5.4 6.4 7.2
Partidas informativas:
PIB (miles de millones de guaranies) 79,117 94,934 105,203 108,832 124,853 135,780 145,393
PIB (miles de millones de US$) 15.9 20.7 23.3 24.9 28.3 29.6

Fuentes: Banco Central del Paraguay; Ministerio de Hacienda, y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.
1/ Variacién anual promedio; una variacion positiva indica una apreciacion.
2/ De acuerdo con la presentacion del MEFP 1986.



