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El Directorio Ejecutivo del FMI concluye la Consulta del Articulo IV con
Paraguay correspondiente a 2016

El 29 de abril de 2016, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI)
concluy6 la Consulta del Articulo IV' con Paraguay, y considerd y aprobé la evaluacién
preparada por el personal técnico.

En un contexto de desaceleracion regional, la economia de Paraguay se mantiene
relativamente resistente, y estimamos un crecimiento del 3 por ciento en 2015, uno de los
mas vigorosos de América Latina. Esto refleja un shock de términos de intercambio mas leve
que el de otros paises comparables; un crecimiento estable de la inversion y el consumo, y un
estimulo fiscal moderado. Sin embargo, la economia perdié impulso en el ultimo afio. El
crecimiento se mantiene por debajo del potencial, lo que ayuda a contener las presiones
inflacionarias, como las generadas por la depreciacion del tipo de cambio en periodos
anteriores. En los dos primeros meses de 2016, la inflacién general se mantuvo
temporalmente elevada, principalmente debido a la volatilidad de los precios de los
alimentos. Desde entonces, se ha moderado a menos del 5 por ciento en marzo y se prevé que
se reduzca al punto medio de la banda fijada como meta por el banco central (4,5 por ciento)
a lo largo de 2016.

La posicion externa se deteriord en 2015, debido a un shock negativo en los términos de
intercambio y a la debilidad del crecimiento en los principales socios comerciales. Ademas,
el crecimiento del crédito se ha moderado tras avanzar a un rapido ritmo, a medida que la
actividad econdmica se ha desacelerado y las condiciones financieras se han vuelto menos
favorables. La calidad del crédito se ha ido deteriorando. Concretamente, los préstamos en
mora de los bancos han aumentado, si bien respecto de niveles iniciales bajos, desde
mediados de 2015. A pesar de las posibles vulnerabilidades generadas anteriormente por la
rapida expansion del crédito, el sistema financiero parece s6lido. La mayoria de los bancos

! 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 informacion
econdémica 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.

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



registraron ingresos netos positivos en 2015, aunque los indicadores de rentabilidad
(rendimientos de los activos y participaciones de capital) se ubicaron en la mayoria de los
casos en niveles inferiores a los del afio 2014. En comparacidn con otros paises de la region,
la situacion de los bancos de Paraguay es mas favorable desde el punto de vista de sus
balances y utilidades.

Las politicas macroecondmicas siguen siendo acomodaticias en un contexto de inflacion
moderada y desaceleracion del crecimiento. A pesar del aumento de la tasa de interés del
BCP en 25 puntos bésicos en enero de 2016, la politica monetaria continta siendo
ligeramente acomodaticia, tras un ciclo de distension a mediados de 2015. Por otra parte, la
politica fiscal ha respaldado la actividad econdémica. Se estima que el déficit fiscal del
gobierno central aumento al 1,7 por ciento del PIB, ligeramente por encima del limite del 1,5
por ciento establecido en la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF).

Se prevé que la economia de Paraguay se mantenga relativamente resiliente este afio y el
proximo, a pesar del desafiante contexto externo. El personal técnico prevé un solido
crecimiento de aproximadamente el 3 por ciento en 2016 y del 3,25 por ciento en 2017.
Dadas las condiciones meteorologicas favorables y los s6lidos rendimientos, se espera un
vigoroso crecimiento de la cosecha de soja —el principal producto agricola de Paraguay—
con respecto al afio pasado. Los solidos fundamentos macroecondmicos, las condiciones
demograficas favorables, el costo mas bajo de las importaciones de petréleo y un sector de la
electricidad muy competitivo son factores adicionales que respaldan el crecimiento a corto
plazo. La menor demanda de crédito derivada de la moderacion de los planes de inversion y
las condiciones de crédito mas restrictivas contribuirdn a un crecimiento del crédito mas
lento, pero aun asi positivo, en 2016, més acorde con los fundamentos econdmicos.

Los riesgos a la baja para el crecimiento han aumentado, debido principalmente a la situacion
externa. Una nueva desaceleracion en Brasil o una caida mas profunda de los precios de las
materias primas agricolas representan los principales riesgos para las perspectivas. A nivel
interno, la rapida expansion del crédito en el sistema bancario en el contexto de una
desaceleracion de la actividad econdémica representa una posible vulnerabilidad
macrofinanciera que podria intensificar los efectos de los shocks externos adversos. Por
ultimo, la limitada capacidad para administrar y ejecutar las inversiones publicas también
representa un riesgo a la baja para el crecimiento.

Evaluacion del Directorio Ej ecutivo’

Los directores ejecutivos elogiaron a las autoridades paraguayas por mantener solidos

2 Al concluir las deliberaciones, el Director Gerente, como Presidente del Directorio, resume las opiniones de
los Directores Ejecutivos, y el resumen se comunica a las autoridades del pais. En el siguiente enlace consta una
explicacion de las expresiones utilizadas en las exposiciones sumarias:
http://www.imf.org/external/np/sec/misc/qualifiers.htm.




fundamentos macroecondémicos, como un bajo nivel de inflacién, un crecimiento sostenido y
solidas finanzas publicas. Sin embargo, los directores sefialaron que los riesgos a la baja para
el crecimiento han aumentado, debido principalmente a la situacion externa. Subrayaron la
necesidad de mantener la estabilidad macroecondmica y reforzar la capacidad de
implementacion y los marcos de politica, abordar las deficiencias estructurales, aumentar la
productividad, reducir la pobreza y promover el crecimiento inclusivo.

Los directores celebraron el compromiso de las autoridades con una politica fiscal solida.
Subrayaron la necesidad de redoblar los esfuerzos para movilizar ingresos fiscales y contener
el gasto publico, dejando al mismo tiempo margen para el gasto de capital, especialmente en
infraestructura. En este contexto, consideraron positivas las sefiales de una mayor efectividad
de la ley de responsabilidad fiscal, pero sefialaron la importancia de internalizar plenamente
dicha ley en el proceso presupuestario para ayudar a establecer un historial de
implementacion y reforzar la credibilidad del ancla fiscal. Los directores hicieron hincapié en
que si se introducen enmiendas a la ley, los cambios para otorgar flexibilidad deben
compensarse con salvaguardias que refuercen su credibilidad y comunicarse con especial
atencion.

Los directores convinieron en que la orientaciéon moderadamente acomodaticia de la politica
monetaria sigue siendo adecuada, dado el contexto internacional incierto y las presiones
inflacionarias contenidas. La politica monetaria, junto con un tipo de cambio flexible, deberia
ser la principal herramienta si el crecimiento se debilitara ain mas, dentro de los limites
fijados para cumplir el objetivo de estabilidad de precios del banco central. Limitar las
intervenciones discrecionales en los mercados cambiarios a circunstancias excepcionales
para controlar condiciones desordenadas del mercado reforzaria el régimen de metas de
inflacion y tranquilizaria a los mercados. Las reformas orientadas a profundizar los mercados
interbancarios y mejorar la gestion de liquidez podrian ayudar a fortalecer la transmision de
la politica monetaria.

Los directores consideraron que el tipo de cambio y la posicidon externa son en general
acordes con los fundamentos econdomicos. Sefialaron que el holgado nivel de reservas
internacionales es adecuado si se tienen en cuenta el grado de apertura de Paraguay, el nivel
de dolarizacion y la vulnerabilidad a los shocks.

Los directores coincidieron en que el sistema financiero parece so6lido, a pesar del
crecimiento econdmico mas débil y el reciente desempeio de los bancos. En vista del rapido
crecimiento del crédito en periodos anteriores, sigue siendo esencial mantener una actitud
vigilante frente a posibles vulnerabilidades a fin de contener los riesgos en el sector
financiero. Deberian redoblarse los esfuerzos para reforzar el sector financiero, entre otras
formas, mediante el seguimiento de cerca de las practicas de clasificacion de préstamos de
los bancos y el fortalecimiento de la supervision del sector de las cooperativas. Los directores
celebraron los avances realizados para implementar la supervision basada en el riesgo y



alentaron a las autoridades a seguir mejorando la supervision y la capacidad de analisis y
fortalecer los mecanismos institucionales para llevar a cabo estas funciones.

Los directores felicitaron a las autoridades por los avances realizados en la implementacion
del programa de reformas estructurales incluido en el Plan Nacional de Desarrollo. Los
directores hicieron hincapié en que la infraestructura sigue siendo una prioridad fundamental,
especialmente la mejora de la distribucion de electricidad y el transporte. Celebraron las
medidas adoptadas para reforzar la transparencia gubernamental, entre otras formas,
mediante la aplicacion de la Ley de Libre Acceso a la Informacion Publica.

Los directores elogiaron a las autoridades por sus esfuerzos para reforzar las medidas de
lucha contra la corrupcion y de AML/CFT a fin de mejorar el clima de negocios. Celebraron
la reciente aprobacion de la ley sobre declaracion de activos.



Paraguay: Indicadores econémicos y sociales seleccionados

I. Indicadores demogrificos y social
Poblacion 2014 (millones) 6,9 indice de Gini (2014) 48,0
Tasa de desempleo (2014) 6,0 Esperanza de vida al nacer (2013) 72,0
Porcent. poblacion por debajo de linea de pobreza (2014) 22,6 Tasa de analfabet. adultos (2014) 5.4
Clasificacion en el indice de desarrollo del PNUD (2014) 112 de 186 PIB per capita (USD, 2014) 4.481
II. Indicadores econémicos
Est. Proy. Proy.
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)
Ingreso y precios
PIB real 13.1 43 -1.2 14.0 4.7 3.0 2.9 32
PIB nominal 20.0 10.8 3.4 15.0 10.1 6.4 8.1 6.9
PIB per capita (USD, miles) 3.1 3.8 3.7 43 4.5 4.0 3.8 3.9
Precios al consumidor (fin de periodo) 7.2 4.9 4.0 3.7 4.2 3.1 4.5 4.5
Tipo de cambio nominal (guarani por dolar de EE.UU., f. de per.) 4,558 4,478 4,224 4,585 4,629 5,807
Sector monetario
Emision monetaria 18.5 11.6 17.5 132 8.9 2.9 3.1 3.4
Crédito al sector privado 1/ 379 25.6 15.8 19.4 19.9 8.8 4.6 52
Pasivos frente al sector privado 19.9 193 14.0 20.0 15.9 4.2 6.6 6.2
Sector externo
Exportaciones (fob, valores) 35.1 20.7 -7.8 16.7 -3.7 -14.6 -5.1 5.1
Importaciones (cif, valores) 44.7 229 -5.9 7.8 1.1 -14.9 -6.7 7.1
Términos de intercambio 8.2 14.3 -10.2 11.4 9.8 -2.8 1.7 -2.5
Tipo de cambio efectivo real 2/ 1.9 11.8 -1.6 52 32 -1.1
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)
Cuenta corriente -0.3 0.4 -2.0 1.7 -0.4 -1.8 -1.4 -1.2
Balanza comercial 4.4 3.4 23 5.7 33 32 3.8 3.1
Exportaciones 522 50.3 47.4 47.0 424 39.8 39.6 39.9
Electricidad 9.8 9.0 9.1 7.7 7.1 7.4 7.8 7.8
Otras registradas 22.6 21.9 20.5 24.9 24.1 22.6 22.5 233
No registrado 19.8 19.4 17.8 143 11.2 9.9 9.3 8.9
Importaciones -47.8 -46.9 -45.1 -41.2 -39.1 -36.6 -35.8 -36.8
De las cuales: Importaciones de petroleo 5.4 -6.0 -6.7 -6.0 -5.5 =32 -2.0 24
Cuenta de capital y cuenta financiera 1.0 1.9 3.7 0.3 5.5 0.8 1.5 0.8
Gobierno general 0.3 -0.2 -0.1 1.8 32 14 3.5 0.7
Sector privado 0.6 2.1 39 -3.0 1.0 -0.6 0.2 0.1
Del cual: Inversion directa 1.1 22 1.9 0.2 1.1 1.3 1.6 1.8
Errores y omisiones 0.9 0.8 -1.8 1.6 -1.4 -1.0 0.0 0.0
Reservas internacionales brutas (millones de délares de EE.UU.) 4,168 4,984 4,994 5,871 6,891 6,329 6,360 6,254
En meses de importac. de bienes y servic. del proximo afio 39 5.0 4.6 5.3 7.3 7.1 6.7 6.2
Proporcion con respecto a la deuda externa a corto plazo 24 2.7 2.8 32 38 34 33 3.1
Inversion interna bruta 16.2 17.1 15.1 15.4 16.2 16.5 16.0 16.1
Ahorro nacional bruto 15.9 17.5 13.0 17.1 15.8 14.7 14.7 14.9
Ingresos del gobierno central 3/ 17.1 18.0 19.0 17.1 17.9 18.1 18.0 18.2
De los cuales: Ingresos tributarios 12.0 12.6 12.7 11.8 12.7 12.3 12.2 124
Gastos del gobierno central 3/ 15.8 17.0 20.6 18.8 19.0 19.8 20.1 20.2
De los cuales: Remuneracion de empleados 72 7.5 9.4 9.1 8.8 9.0 8.9 8.9
De los cuales: Adquisicion neta de activos no financieros 2.4 23 2.6 2.3 2.4 2.6 2.7 2.7
Préstamo neto/endeudamiento neto del gobierno central 1.3 1.0 -1.7 -1.7 -1.1 -1.7 -2.1 -2.0
Saldo primario del gobierno central 1.7 1.3 -1.4 -1.4 -0.7 -1.1 -1.3 -0.9
Deuda del sector publico (excl. letras del banco central) 15.6 13.0 16.2 17.0 20.2 23.8 26.5 27.2
De la cual: Moneda extranjera 132 11.1 10.9 11.6 14.5 18.0 21.4 21.2
De la cual: Moneda nacional 2.4 1.9 5.3 5.4 5.8 5.8 5.1 6.0
Partidas informativas:
PIB (miles de millones de guaranies) 94,934 105,203 108,832 125,152 137,798 146,566 158,409 169,324
PIB (miles de millones de EE.UU.) 20.0 25.1 24.6 29.0 30.9 28.1

Fuentes: Banco Central del Paraguay; Ministerio de Hacienda, y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.
1/ Incluye el crédito en moneda local y el crédito en moneda extranjera valorados a un tipo de cambio constante.
2/ Variacion anual promedio; una variacion positiva indica una apreciacion.

3/ De acuerdo con la presentacion del MEFP 2001.
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INFORME DEL PERSONAL TECNICO SOBRE LA CONSULTA
DEL ARTICULO IV CORRESPONDIENTE A 2016

TEMAS PRINCIPALES

Contexto: Paraguay tiene fundamentos macroeconémicos solidos, con baja inflacién,
crecimiento sostenido y adecuadas finanzas publicas. Sin embargo, en el transcurso del
ano pasado la economia experimentd una pérdida de dinamismo en gran medida
vinculada a los débiles precios de las materias primas y a efectos de contagio regionales
adversos. Han aumentado los riesgos de que el crecimiento sea menor al esperado
principalmente por factores externos. A mediano plazo, las autoridades enfrentan retos,
incluidas una limitada capacidad de implementacion y restricciones de economia
politica, en la prosecucion de su agenda de reformas para abordar las debilidades
estructurales, reducir la pobreza, fortalecer los marcos de politicas, incrementar la
productividad y promover un crecimiento inclusivo.

Enfoque: La consulta se centré en las politicas destinadas a respaldar la fortaleza
macroecondmica, contener las vulnerabilidades del sector financiero y avanzar en el
desarrollo econémico.

Principales cuestiones de politica:

e En el plano fiscal, hay sefiales claras de una mayor eficacia de la Ley de
Responsabilidad Fiscal (LRF), y es importante que la ley sea completamente
interiorizada en el proceso presupuestario. En términos generales, el equipo del FMI
prevé una posicién neutra de la politica fiscal para 2016, y seria aconsejable una
cierta contraccién del gasto primario corriente para evitar superar el tope de déficit
de la LRF por un margen mayor a la vez que se salvaguarda la necesaria inversion
publica. Hay que ser cuidadoso al considerar cualquier modificacion del ancla fiscal.
Si se considera realizar enmiendas a la ley, los cambios para dar mayor flexibilidad a
las reglas fiscales deben acompafarse con salvaguardias que fomenten la
credibilidad.

e La politica monetaria contintia siendo acomodaticia dado el incierto contexto
internacional y las contenidas presiones inflacionarias subyacentes. En el plano
externo, el equipo del FMI contintia estimando que la moneda y la posicién externa
se encuentran en términos generales de acuerdo con los fundamentos econémicos y
que las reservas siguen siendo en general adecuadas. El uso oportuno de la politica
monetaria conjuntamente con un tipo de cambio flexible deberian ser la herramienta



PARAGUAY

principal si el crecimiento se debilitara mas, dentro del limite de alcanzar el objetivo
de estabilidad de precios del banco central.

e El sistema bancario parece sélido y las autoridades siguen avanzando para mejorar
la supervision financiera. Reducir la aun elevada dolarizacién del sector financiero
mediante instrumentos macroprudenciales podria ayudar a mitigar los riesgos
asociados con las fluctuaciones del tipo de cambio y posiblemente limitar la
necesidad de tener intervenciones cambiarias. Para contener los riesgos que emanan
de la calidad un tanto menor de los créditos, es necesario prestar particular atencién
al examinar la clasificacion de los préstamos y el previsionamiento por parte de los
bancos, en especial en el caso de los créditos al sector agricola.

2 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
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Aprobado por Las conversaciones tuvieron lugar en Asuncién del 15 al 26 de febrero. El
equipo estuvo integrado por los siguientes funcionarios: H. Farugee (Jefe),
A. Santos (Representante Residente), A. David, G. Keim, N. Novta y M.
Santoro (todos del Departamento del Hemisferio Occidental), con la
asistencia de E. Tawfik como auxiliar de investigacion y de J. Meza-Cuadra
y A. Herrera para tareas editoriales. J. Corvalan (Oficina de Directores
Ejecutivos) también asistio a las reuniones. El equipo se reunié con el
Presidente del BCP, Carlos Fernandez; el Ministro de Hacienda, Santiago
Pefia; el Ministro de Obras Publicas y Comunicaciones, Ramon Jiménez; el
Ministro de Industria y Comercio, Gustavo Leite; el Ministro de
Planificacion, José Molinas; el Ministro de Accidn Social, Héctor Cardenas;
asi como con otros altos funcionarios y representantes del sector privado,
centros de estudio y la comunidad de donantes.
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I ACONTECIMIENTOS RECIENTES: RELATIVA FORTALEZA
ANTE UNA DESACELERACION REGIONAL

1. En el contexto de una desaceleracion regional, la economia de Paraguay se mantiene
relativamente resistente. El personal técnico del FMI
estima el crecimiento de 2015 en 3 por ciento, entre
los niveles mas robustos observados en América

Variacion en los términos de intercambio de
materias primas de pico a minimo
(Puntos porcentuales del PIB)

Latina (cuadro 1). Esto refleja: i) un shock adverso mas 12 - . 25
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poco menos de 10 por ciento (interanual) en los tres
primeros trimestres de 2015. Los precios de sus Tipos de cambio efectivos
principales productos de exportacion, soja y carne Lo (Porcentaje interanual + = apreciacion)
vacuna, cayeron 24 por ciento y 10,5 por ciento
respectivamente en 2015, en tanto que la
profundizacion de la recesidn en Brasil afecto las
reexportaciones y la actividad comercial en las ciudades
fronterizas de Paraguay.

10

3. Las presiones inflacionarias se mantienen -5 -5
controladas pese a la significativa depreciacion del

guarani respecto del délar americano. La inflacion 10 10
subyacente se mantuvo moderada durante la mayor ene-14  jul-14 ene-15  ju-15 ene-16

Fuente: Instituto del FML

! Los términos de intercambio se deterioraron con la caida de los precios de las exportaciones de la soja y la carne
vacuna en 2015, pero esto se compenso en cierta medida con la disminucién de los precios de las importaciones de
productos petroleros y bienes de capital. Los precios de importacidon de bienes de capital cayeron en términos de
dolares de EE.UU., principalmente las provenientes de los paises vecinos de Brasil y Argentina, cuyas monedas se
depreciaron de modo significativo respecto del délar de EE.UU.
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parte de 2015 (grafico 1)?, pese a una depreciacién de 25 por ciento respecto del délar americano.
(si bien en términos efectivos la depreciacion del guarani fue mas modesta). Sin embargo, la
inflacién subyacente aumentd hacia el final del afio. El limitado grado de traspaso de los ajustes del
tipo de cambio a la inflacién dio lugar a precios mas altos. Los servicios y la vivienda también han
contribuido a una mayor inflacién subyacente. En los dos primeros meses de 2016, la inflacion
general se mantuvo temporalmente elevada, principalmente debido a la volatilidad de los precios
de los alimentos. El equipo técnico del FMI prevé que la inflacion disminuya al punto medio de la
banda meta del banco central (4,5 por ciento) en el transcurso de 2016, dado que el crecimiento por
debajo del potencial ayuda a contener las presiones inflacionarias, incluidas las originadas por
depreciaciones previas del tipo de cambio. Ademas, la reciente apreciacion de la moneda desde
febrero, los bajos precios del petroleo, la moderacion de la inflacion de servicios y vivienda y las
expectativas inflacionarias ancladas también apuntan a presiones inflacionarias mas moderadas o en
disminucién en el futuro, lo que también fue evidenciado por una moderacién de la inflacion en
marzo de 2016.

4. Las politicas macroeconémicas contintian siendo acomodaticias en vista de la
moderada inflacion y la desaceleracién del crecimiento. A pesar del inesperado aumento del BCP
de la tasa de interés en 25 puntos basicos en enero de 2016 al 6 por ciento, la politica monetaria
contintia siendo acomodaticia en cierta medida, tras un ciclo de politica monetaria mas expansiva
durante marzo-julio de 2015 (gréafico 2). En tanto, la politica fiscal ha respaldado la actividad
econdmica en mayor medida. El equipo del FMI estima que el déficit fiscal a nivel del gobierno
central lleg6 al 1,7 por ciento del PIB, marginalmente por encima del tope de 1,5 por ciento que
establece la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF). El déficit estimado implicaria un impulso fiscal
positivo de 1,2 por ciento de PIB potencial no agricola ni energético?® (grafico 3, cuadro 2 y cuadro
3).

5. En su primer afio de implementacion, el cumplimiento de la LRF ha sido desafiante. En
medio de cuestionamientos relativos a la legitimidad del alcance de la LRF para limitar el poder
legislativo del Congreso para aprobar presupuestos que no se ajustan a las disposiciones de la ley,
el presupuesto de 2015 aprobado por el Congreso excedio el tope del déficit en 1,3 puntos
porcentuales del PIB tras la incorporacion de modificaciones a la propuesta presupuestaria del
Ejecutivo. Ademas, la ley de presupuesto aprobada permitié la exclusién del gasto de capital
financiado con bonos soberanos del calculo del tope del déficit por Unica vez. El equipo técnico del
FMI estima un saldo fiscal ajustado de —0,6 por ciento del PIB para 2015, debajo del tope del déficit
de la LRF si tales gastos se excluyen. Es mas, se estima que el gasto corriente primario real ha
crecido en 4,7 por ciento, excediendo el tope de la LRF de 4 por ciento en base ex post.

6. Sin embargo, en 2016 hubo indicios de una mayor eficacia de la LRF en el proceso
presupuestario. El proyecto de presupuesto de 2016 enviado al Congreso cumplié con las metas

2 La medida preferida de inflacién subyacente (“ntcleo”) del BCP promedié 2,9 por ciento en 2015 (interanual) y
3,7 por ciento en diciembre, en tanto que la inflaciéon subyacente (X1) promedié en 3,7 por ciento en 2015 y 4,9 por
ciento en diciembre.

3 Se calcula que el saldo primario se ha deteriorado en un 0,4 por ciento del PIB.
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numéricas de la ley. Si bien la versidn final aprobada también respeto el tope del déficit, las
modificaciones incorporadas por el Congreso alteraron la composicién del gasto. El personal técnico
del FMI alin espera que el crecimiento del gasto corriente primario real del gobierno central se
encuentre por debajo del tope de la LRF al comparar los resultados de 2015 y 2016, pero el
crecimiento de este gasto excederia el limite del 4 por ciento al comparar el presupuesto aprobado
con el resultado de 20154

7. La posicion externa se deterioré levemente en 2015, debido a un shock negativo en los
términos de intercambio y a la debilidad de los principales socios comerciales. El saldo de la
cuenta corriente se deteriord y se espera que continte siendo deficitario en -1,8 por ciento del PIB
en 2015 (grafico 4, cuadro 4), dado que los ingresos de la exportacion (especialmente, los
provenientes de Asia) han caido debido a los menores precios de las materias primas, asi como el
menor dinamismo de las economias de los socios comerciales (en especial, Brasil y Rusia).
Indicadores recientes también apuntan a exportaciones mas débiles y, en consecuencia, a un menor
superavit comercial el afio pasado. Con respecto a la cuenta financiera, la inversion extranjera
directa ha crecido mas modestamente —alrededor del 10 por ciento hasta el final del tercer
trimestre de 2015— que el promedio durante los ultimos 10 afios, dadas las mas precarias
condiciones financieras externas. El deterioro de la posicion de la cuenta corriente y la reduccion de
las entradas de capital han disminuido el nivel de reservas internacionales. El equipo del FMI
continda considerando que tanto la moneda como la posicion externa estan en linea con los
fundamentos econémicos en términos generales dados los cambios en el contexto externo (anexo
II). La evaluacion se basa principalmente en el ajuste externo consistente con los mas débiles
términos de intercambio y actividad de los socios y en la depreciacién del tipo de cambio efectivo
real (TCER), que esta en linea con su promedio de diez afios. Estimaciones de las brechas de cuenta

Evaluacion del tipo de cambio - 2015
EBA- Cuenta corriente EBA - TCER
Norma Y Saldo” Brecha TCER? TCER %

Metologia EBA-lite -5.2 -1.8 34 -12.8 17.7
Diagnéstico EBA CC EBA TCER
Valor ajustado al modelo -5.2 4.6
Residual 34 0.2
Brecha de politica 0.1 0.0
Constante -4.0 4.2
1/ Porcentaje del PIB
2/ En porcentaje. + indica sobrevaluacién respecto a referencia implicita.

corriente y TCER usando la metodologia simplificada para la evaluacién del balance externo (EBA-
lite por sus siglas en ingles) siguen ofreciendo resultados mixtos, con una precision empirica

4 Cabe sefialar que las autoridades no emplean los resultados fiscales para evaluar el cumplimiento de la LRF. En
lugar de ello, el cumplimiento se basa en una comparacién del crecimiento implicito en el gasto primario corriente
del sector publico en el presupuesto aprobado para el afio t+1, en relacion al presupuesto vigente en el afo t,
deflactado por el punto medio de la banda meta de inflacién del BCP.
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inadecuada y donde practicamente ninguna proporcién del descalce es atribuible a brechas de
politicas.

8. Las reservas contintian siendo, en general, adecuadas. La posicion de reservas del BCP
llega al 23 por ciento del PIB cubre 7 meses de importaciones (cuadro 5). Se prevé que las reservas
aumenten en 2016, en relacion a 2015, como resultado de la emisién de un bono publico por USD
600 millones. Se considera que las reservas exceden la métrica de suficiencia medida por el estandar
del FMI para regimenes de cambiarios flotantes. Sin embargo, el equipo técnico del FMI cree que un
nivel elevado de reservas es apropiado para Paraguay considerando la apertura de la economia, la
significativa dolarizacion y la elevada vulnerabilidad a shocks climaticos y de precios de las materias
primas.

9. Recientemente, el crecimiento del crédito se ha moderado, pero la calidad del crédito
se ha deteriorado. Durante 2015, los intermediarios financieros se tornaron cada vez menos
optimistas sobre las condiciones econdémicas y la concesion del crédito. En paralelo, el crecimiento
en los créditos bancarios al sector privado en moneda nacional llegé a su nivel maximo en 29,5 por
ciento en mayo, pero se encontraba en alrededor del 18 por ciento para febrero de 2016 (cuadro 6).
En gran medida esto guarda relacion con el estancamiento de los volimenes de préstamos en
moneda extranjera, que mas que contrarrestaron los efectos de valuacién generados por la
depreciacién del tipo de cambio®. El estancamiento de los volimenes de créditos en moneda
extranjera coincidié con la menor demanda de préstamos de inversion en el sector agricola, en gran
medida dolarizado, debido al deterioro de la rentabilidad asociado a los menores precios de las
materias primas. Por el contrario, el crecimiento de los préstamos en moneda nacional se mantuvo
robusto, incluso cuando modificaciones en la regulacion aplicable a las tarjetas de crédito parece
haber limitado el consumo. Recientemente, la calidad de los créditos se deterior6 y los préstamos
en mora de los bancos aumentaron a un nivel todavia moderado de 2,9 por ciento en febrero de
2016 (cuadro 7). Ademas, la reestructuracién y el refinanciamiento de los préstamos, excluidos los
morosos, también aumentd a 2,3 por ciento del total de los préstamos, en algunos casos
beneficiandose de la decision del BCP de conceder un relajamiento temporal en la clasificacion de
los préstamos para mitigar los efectos de los shocks a que se enfrentan los sectores agricola y
ganadero.

> Al medir el crédito denominado en moneda extranjera en tipos de cambio constantes de enero de 2014, el
crecimiento del crédito total al sector privado llegd a 7,5 por ciento en febrero de 2016, tras disminuir de un pico
reciente de 22,5 por ciento en marzo de 2015.
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Condiciones del crédito Contribuciones al crecimiento de créditos bancarios al
(Porcentaje de reacciones de encuestados a la afirmacion de que la situacion sector privado
econdmica es dptima para otorgar créditos al sector privado) (Porcentaje, interanual )

M En desacuerdo O Indiferente M De acuerdo

100 ElValorac. préstamos anteriores, mon. extranj.
INuevos préstamos netos, moneda extranj.
EmPréstamos en moneda local
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Fuente: Banco Central del Paraguay, Informe sobre encuesta de situacion general del crédito.
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10. Pese a las potenciales vulnerabilidades causadas por la rapida expansion del crédito,
el sistema financiero parece robusto (grafico 5). La mayoria ;;dicad:re)sdavedelosbancosparaguayos. 2016
. . . . . . orcentaje
de los bancos, incluidas las instituciones grandes, tuvieron 200 18
. . . . . 180
ingresos netos positivos en 2015, si bien las medidas de o Orango | *°
ope . . . = Mediana 14
rentabilidad (retornos sobre activos y capital) se ubicaronenla | 1o b
mayoria de los casos debajo de los niveles observados en 132 10
2014. En gran medida la reduccion de la rentabilidad guardé 80 ¢
.7 . . . 6
relacion con mayores gastos en previsionamiento, que jg .
continud brindando una gran cobertura respecto de los 2 B
préstamos en mora. Los coeficientes de capital declarados en o - . o
Préstamos - Provisiones -  Capital - Coefic.
el conjunto del sistema fueron solidos, y el coeficiente de deposios  préstamosno - actvos - préstamos no
redituables totales redituables
capital de nivel 1 fue de 11,3 por ciento (cuadro 8). La relacion brutos
Fuente: Banco Central del Paraguay.
entre Capltal y actlvo Cayé |evemente, dado que |a emISIén de Nota.:Los datos se refieren a fines de enero de 2016y cubren la
totalidad de los 17 bancos presentes en Paraguay.

capital accionario por parte de muchos bancos contrarresto el

crecimiento de los activos que todavia es rapido. En relacidn a lo observado en la region, el sector
bancario paraguayo se presenta de manera relativamente favorable en cuanto a rentabilidad,
capitalizacién, liquidez y la calidad de los préstamos.

PERSPECTIVAS A CORTO PLAZO Y RIESGOS PARA LA
RESISTENCIA ECONOMICA

11. Se prevé que la economia de Paraguay se mantenga Crecimiento proyectado del PIB real 1/
relativamente resistente este afo y el préximo, tolerando el 2016 2017
impacto adverso de significativos shocks externos. A pesar de una (porcentaje)
rolongada desaceleracion regional y los menores precios de las Prevision del BCP 32

P .9 . 9 . y ) P L Encuesta del BCP 3.0 3.8
materias primas, el personal técnico del FMI prevé un crecimiento Consensus Forecast 34 36
solido de cerca de 3 por ciento en 2016 y de 3,2 por ciento en 2017, FMI 2.9 3.2
impulsado por la agricultura y la construccion. Debido a un clima Fuentes: Banco Central del Paraguay,

Consensus Forecast y FML

favorable y los grandes rendimientos, es probable que la cosecha de
1/ En marzo de 2016.
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la soja —el principal cultivo agricola paraguayo— presente un robusto crecimiento respecto del afio
pasado. Este impulso en voliumenes agricolas en el primer trimestre deberia compensar los efectos
de arrastre negativos del debilitamiento en otros sectores en el transcurso del afio (originado por la
desaceleracion de la actividad en otros sectores relacionados con el comercio: industria, comercio y
ganaderia). Del lado de la demanda, se prevé que el aumento del consumo continle siendo sélido,
pero es probable que la inversion en agricultura se Desglose de los factores del crecimiento del PIB,
debilite mas dados los bajos precios y los margenes ?Egngf);ifj:porcemuales)

mas ajustados, las moderadas perspectivas de los 15 15
precios de las materias primas y las mas lentas o
disminuciones de los costos y precios de maquinaria y
equipos. Factores adicionales que respaldan el
crecimiento a corto plazo son los solidos fundamentos 0
macroeconomicos, una situacién demografica
favorable, el menor costo de las importaciones de

10

petréleo y un muy competitivo sector eléctrico. Trasel ~ |%° PTF B VManode obra |
;. . . O D N Capital — C e Cimis
rapido crecimiento del crédito en 2015, la menor s ephe redmene 1 .
demanda de créditos consecuencia de la moderacion 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2021
. ., . ., Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y
de |os planes de nversion y Ia mayor restr|cc|on del estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML

crédito contribuirad a un crecimiento menor pero
todavia positivo en 2016, mas acorde a los fundamentos econémicos.

12. Pero los riesgos a que el crecimiento sea menor a lo esperado provienen
principalmente de la situacién externa (véase la matriz de evaluacion de riesgo). La notable
desaceleracion en la trayectoria trimestral del PIB en 2015 subraya estos riesgos. Una mayor
desaceleracion en Brasil y una caida mas marcada en los precios de las materias primas presentan
los mayores riesgos para las perspectivas. El analisis del equipo técnico del FMI sugiere que los
efectos de contagio de Brasil sobre el crecimiento pueden ser significativos, pero el rango de
confianza relativo a las estimaciones puntuales es grande (recuadro 1, anexo V). Si bien de menor
importancia, el menor crecimiento en la zona del euro y Rusia —destinos comerciales que
representan alrededor del 25 por ciento de las exportaciones de Paraguay— podria moderar el
crecimiento interno en cierta medida. La reciente eliminacidén de controles cambiarios e impuestos
sobre el comercio en Argentina podria ser una fuente de riesgo de que los resultados sean
superiores a lo previsto, pero sus efectos son inciertos (véase el recuadro 1). El rapido crecimiento
del crédito en el sistema bancario en el contexto de una menor actividad econémica representa una
posible vulnerabilidad macrofinanciera que podria interactuar con riesgos externos, tales como el
deterioro de las condiciones financieras externas®.

13. En el plano interno, la limitada capacidad para administrar y ejecutar las inversiones
publicas también representa un riesgo de que el crecimiento sea menor al previsto. Dado que
sus indicadores de acervo de capital y calidad de infraestructura usualmente se ubican en el cuartil

® Como potencial factor atenuante, las tasas de los préstamos se mantuvieron bastante estables durante previos
episodios de turbulencia financiera, incluso durante la agitacién de los mercados por el anuncio de la Reserva
Federal del abandono gradual de las politicas monetarias no convencionales a mediados de 2013.

10 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL



PARAGUAY

inferior entre los mercados emergentes, la planificada ampliacién de la infraestructura de Paraguay
es una necesidad. Sin embargo, la eficiencia de la gestion de la inversidn publica y la experiencia con
proyectos de envergadura son relativamente bajas, lo que eleva los riesgos asociados con cualquier
incremento del gasto en infraestructura, incluida la participacion del sector privado en proyectos de
infraestructura (APP).
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Matriz de evaluacion de riesgos

Fuentes de riesgo

Impacto, de realizarse

Naturaleza del shock
(color = probabilidad)

Vulnerabilidades / canales de transmisién

(color = gravedad)

Respuesta de las politicas

FRENTE INTERNO

Débil capacidad administrativa y
ejecucion de lainversion publica

Real: Una baja capacidad administrativa se
traduciria en una implementacion mas lentay
menos eficaz de inversion fundamentalen
infraestructura.

Uninversién eninfraestructurainferiora

lo esperado deprimiria el crecimiento a
cortoy mediano plazo.

- Acelerar las iniciativas para resolver
las debilidades institucionales y
mejorar la transparencia.

- Promover la inversion del sector
privado.

FRENTE EXTERNO

Unanueva desaceleracion en Brasil y

otros socios comerciales

Una caida més persistente de los
precios de las materias primas agricolas

Shocks relacionados con las condiciones
climaticas al sectoragropecuarioy de
energia

Un mayordeterioro de las condiciones

financieras externas

Financiero: Los bancos tienen gran exposicién a
los sectores exportadores.

Apalancamiento

Real: Las exportaciones a Brasil representan el
30% de las exportaciones totales de Paraguay.
Lasentradas de IED desde Brasil también son
importantes. Europay Rusia, en conjunto,
representan 25% deltotal de exportaciones.

Financiero: Los bancos tienen gran exposicion a
los sectores de exportacion de materias primas.

Apalancamiento

Real: Las exportaciones de productos agricolas
representan 30% del PIB.

Financiero: Los bancos tienen grandes
exposicidnes al sector agropecuario.

Apalancamiento

Real: La agricultura y las hidroeléctricas son
especialmente vulnerables a shocks naturales
severos.

Financiera: La deuda corporativay no corporativa
haaumentado durante algun tiempo, en especial
la denominadaenddlares.

Un crecimiento mas lento de lo esperado
de los socios comerciales perjudicarialas

exportacionesy tendria efectos
indirectos en el sector bancario y en
otros sectores relacionados con la
produccién para exportacion.

Un descenso mas persistente de los

precios de las materias primas recortard

las ganancias de los sectores
exportadores, con efectos indirectos

sobre elsector bancario y otros sectores

relacionados.

Las dificultades en el sector agropecuario

acausa de hechos climaticos pueden
tenerimpactos significativos en el PIB
(hastaun 4%, en algunos casos)

Un fuerte aumento de las tasas de
interés, en relacion con el final de la
relajacién monetaria de Estados Unidos
o la fortaleza persistente del délar
podrian repercutiren la rentabilidad de
empresas, impidiendo elservicio de la
deuda. Sin embargo, hay importantes
|factores atenuantes:

- Alrededorde 45% de la deudaen
délares esta concentradaen el sector
agropecuario, que tiene coberturas
naturales significativas.

- Las tasas de interésinternastiendena
serresilientesalo que sucede en los
mercados estadounidenses, incluso
durante el episodio de nerviosismo que
tuvo lugar en 2013 por temora una
reduccion de la expansion cuantitativa.

- El tipo de cambio flotante
constituye la primera linea de
defensa. La intervencion en el
mercado de cambios podria usarse
para evitar una volatilidad excesiva.
- Permitir |a relajacion de las
condiciones monetarias, en
consonancia con el marco M.

- Permitir que operen los
estabilizadores automaticos.

- El tipo de cambio flotante
constituye la primera linea de
defensa. La intervencion en el
mercado cambiario podria usarse
para evitar una volatilidad excesiva.

- Permitir la relajacion de las
condiciones monetarias, en

consonancia con el marco MI.
- Permitir que operen los

estabilizadores autométicos.

- El tipo de cambio flotante
constituye la primera linea de
defensa. La intervencion en el
mercado cambiario podria usarse
para evitar una volatilidad excesiva.
- Acelerar las medidas que promuevan
la diversificacion.

- Permitir la relajacion de las
condiciones monetarias, en
consonancia con el marco MI.

- Permitir que operen los
estabilizadores automaticos.

- El tipo de cambio flotante
constituye la primera linea de
defensa. La intervencion en el
mercado cambiario podria usarse
para evitar una volatilidad excesiva.

- Las autoridades deben implementar
medidas macroprudeniales, entre
ellas, imponer requisitos de capital
diferentes a préstamos denominados
en ddlares.

Nota: Los cuadros de color sobre la izquierda representan la probabilidad de un shock, y los cuadros con color sobre la derecha representan la gravedad del impacto.

Rojo = alta, Amarillo = media, y Verde = baja.
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Recuadro 1. Efectos de contagio mundiales y regionales en Paraguay

Los vinculos financieros entre Paraguay y el resto del mundo son limitados. Las tenencias de activos extranjeros por

parte de bancos paraguayos son pequefias y los bancos se financian en gran
medida mediante depdsitos y capital. La propiedad extranjera de depositos
también es pequeiia y el capital extranjero (principalmente de Brasil) representa
solo 2,5 por ciento de los activos del sistema. Sin embargo, los elevados niveles
de dolarizacién en el sistema financiero podrian hacer que los balances sean
vulnerables a movimientos cambiarios marcados, si bien los descalces de
monedas se ven compensados en parte por las coberturas naturales. Ademas,
los inversionistas extranjeros no mantienen bonos publicos emitidos en el

Financiacién de capital extranjero

(propiedad de capital en porcentaje de activos totales del sistema)
Org.int/
Europa

Irlanda

Colombia  ~
.

EEUU. \

0.3%

) 14
Paises Bajos
3%

Argentina

Espafia

0.1% PRY 08%

Brasil
mercado interno y la mayoria de las entradas de cartera al pais estan vinculadas 4% )

a la emision de bonos soberanos en mercados internacionales. El crecimiento
de la IED en el pasado reciente se ha concentrado en los sectores de la
construccion y la maquila, que se benefician del competitivo sistema tributario
de Paraguay y los precios de la energia.

Los canales comerciales siguen siendo la principal fuente de vulnerabilidad a shocks externos. Paraguay es una economia
sumamente abierta, con exportaciones e importaciones
totales en alrededor de 80 por ciento del PIB, pero el
comercio se encuentra concentrado tanto en cuanto a
productos como destinos de exportacion. En
consecuencia, la economia es vulnerable a shocks de
demanda de sus principales socios comerciales (en
particular, Brasil) y a la volatilidad en los precios de las
exportaciones clave de materias primas (soja y carne
vacuna). La profunda recesién de Brasil también tuvo un
gran impacto en la demanda de reexportaciones, lo que
afect6 la actividad econdémica en las ciudades de la
frontera. Es probable que la reciente caida en los precios
del petréleo tenga un impacto positivo en la economia,
dado que el pais es un importador neto de petréleo. Los efectos de contagio mediante el comercio también tienen un impacto
sustancial sobre la calidad de los activos en el sistema bancario. En particular, el efecto del crecimiento del PIB de Brasil sobre los
préstamos en mora es grande y significativo (véase el documento sobre Temas seleccionados).

Exportaciones por principales socios comerciales, 2015
Porcentaje deltotal)

Exportaciones por productos principales, 2015
(Porcentaje deltotal)
Resto del
Argentina ,
7

Cereal; 8.7 - Otros 1/;

\ 17.2

Camne; 14.1
Rusia, 9

Brasil , 32

2,

Asia, 11

Eletricidad;

247 Resto de

América
Latina, 14

\_ Semilla de

soja; 35.2

UE,17_/

Fuentes: BCPy caculos del personal técnico del FML
Nota: Los datos se refieren tnicamente a exportaciones registradas
1."Otros" incluye algodén y madera

Las estimaciones de autorregresion vectorial sugieren que las tasas de crecimiento de Paraguay se ven afectadas por
shocks al crecimiento de Brasil asi como también por shocks a las variables mundiales (indice VIX, precios de las materias
primas). El andlisis del personal técnico del FMI sugiere que los efectos de contagio del crecimiento de Brasil pueden ser
significativos: alrededor de %2 a ¥ punto porcentual sobre el crecimiento interno por un shock de 1 punto porcentual sobre el
crecimiento de Brasil. Sin embargo, los intervalos de confianza en torno a los coeficientes de contagio estimados son amplios
debido a la variabilidad subyacente de la serie, incluido el PIB nacional. El efecto
acumulativo estimado sobre el crecimiento de Paraguay cuatro trimestres después del
shock en Brasil puede ser como minimo cero o como maximo estar por encima de 1
punto porcentual. En general, el mayor efecto acumulativo sobre el crecimiento de
Paraguay se ve alrededor de tres trimestres después del shock en Brasil. Dada la
relativa capacidad de recuperacion de Paraguay observada hasta ahora, pese a casi
ocho trimestres de recesion en Brasil, es posible que un mayor impacto negativo de
Brasil contintie siendo moderado. Los shocks al indice VIX de volatilidad, una medida
mundial de aversion al riesgo, también se vinculan con disminuciones
estadisticamente significativas en el crecimiento del PIB de Paraguay (la
descomposicion de la varianza muestra que alrededor de 11 por ciento de los errores 0
de prevision pueden atribuirse a shocks al VIX en el horizonte del cuarto trimestre y \?;%\4%&@%&@&0&N%&éyﬁ\x“&v&%ﬁ%&
mas alla). Las respuestas del crecimiento del PIB a los precios de la soja y los términos TR S
Fuentes: BCPy célculos del personal técnico del FML
de intercambio de las materias primas también se mueven en la direccién esperada si
bien la significacion estadistica varia dependiendo del modelo empleado.

Crecimiento de exportaciones registradas
(Porcentaje, interanual)

Argentina

—Brasil

Total

50

0 RW‘—-

Los efectos de contagio de Argentina tras la normalizacion del régimen cambiario en dicho pais contintian siendo
inciertos. En el pasado los controles cambiarios en Argentina dieron origen a un aumento del contrabando de importaciones,
que parece haber disminuido. Las empresas que participan en la distribucién y venta minorista formales se vieron afectados
negativamente por el comercio de contrabando. Desde diciembre de 2015, las exportaciones de Paraguay a Argentina han
aumentado, si bien de un nivel muy bajo. Los efectos de los acontecimientos recientes en Argentina sobre las inversiones en
el sector inmobiliario son dificiles de determinar debido a la falta de estadisticas del sector.
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DIALOGO DE POLITICA ECONOMICA: RESPALDAR EL
CRECIMIENTO MEDIANTE EL FORTALECIMIENTO DE
LOS MARCOS DE POLITICAS

14. Las conversaciones se concentraron en la agenda de reforma estructural y las medidas
para fortalecer en mayor grado los marcos de las politicas fiscal, monetaria y del sector
financiero. El plan nacional de desarrollo resefia la totalidad de las prioridades de reforma
estructural de las autoridades, y se hablé sobre el seguimiento de los avances en su
implementacion, en particular con respecto a infraestructura. Las mejoras en la rendicién de cuentas
del gobierno fueron consideradas como pasos iniciales alentadores. En general, se considero la
combinacién actual de politicas macroeconémicas como apropiada. La politica monetaria continta
siendo acomodaticia y el BCP mantuvo las tasas de interés sin cambios en su reunion de politicas en
el momento de la mision (citando un contexto externo mas complejo). También se examinaron los
pasos para reforzar la credibilidad del régimen de metas de inflacién. En cuanto a la politica fiscal,
hubo sefales claras de una mayor eficacia en el proceso presupuestario de 2016 bajo la Ley de
Responsabilidad Fiscal, pero es necesario un mayor historial de cumplimiento para consolidarlo
como un ancla fiscal creible. La orientacion fiscal parece en general neutra en 2016, pero es
probable que los ingresos tributarios sean menores que los previstos en el presupuesto, y seria
aconsejable ajustar el gasto corriente para evitar exceder en base ex post el tope de déficit de la LRF
por un margen mayor. Todavia es necesario mejorar el marco fiscal a mediano plazo y reformar el
sistema de pensiones.

14 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL



A. Reformas estructurales:
Sentar las bases para un

crecimiento duradero

15. Paraguay ha emprendido una
ambiciosa agenda de reforma para
mejorar las condiciones de vida e
impulsar el crecimiento potencial
(grafico 6). El plan nacional de desarrollo
de las autoridades para 2014-30 se apoya
en tres ejes: i) reduccion de la pobrezay
desarrollo del capital humano,

ii) infraestructura y crecimiento inclusivo, y
iii) incorporacion de Paraguay en las
cadenas de valor mundiales. La mision
considerd el avance en la implementacién
del plan nacional de desarrollo y en
prioridades de reforma estratégicas que
son clave. Las deficiencias en el transporte
y la distribucion eléctrica fueron

PARAGUAY

Reformas estructurales: Plan nacional de desarrollo

Eje  Areas de reforma Medidas principales
Reduccién de la pobrezaErradicar la pobreza extrema
Educacién Mejorar la calidad de la educacion y la matriculacién
Salud Reducir la malnutricién infantil
I Incrementar la expectativa de vida
Acceso universal a agua y saneamiento
Planificacion urbana Erradicar condiciones de vida insalubres
Incrementar el registro de terrenos urbanos y rurales
Empleo Aumentar el empleo entre los jovenes y los
desfavorecidos
Financiera Cobertura universal de la seguridad social
Mejorar la inclusion financiera
Transporte Mejorar el mantenimiento vial
I Mejorar el trasporte fluvial mediante el dragado y la
navegacion nocturna
Comunicaciones Aumentar la cobertura de internet de banda ancha
Productividad Aumentar la productividad agricola en las granjas
familiares
Medio ambiente Erradicar la deforestacion ilegal
Incrementar el consumo de energias renovables
Integracion social Incentivar el regreso de paraguayos distinguidos
Respaldar el regreso de trabajadores migrantes
m paraguayos

Integraciéon econémica

Incrementar las exportaciones
Incrementar el turismo

consideradas por el personal técnico del FMI como cuellos de botella fundamentales’, que limitan la
capacidad productiva y la calidad de los servicios publicos. El cuerpo técnico del FMIy las
autoridades estuvieron de acuerdo sobre la necesidad de priorizar la inversién en infraestructura en

estas areas (inclusive mediante APP).

16.

El plan nacional de desarrollo hace hincapié en el crecimiento inclusivo y la reduccién

de la pobreza?®. Las autoridades subrayaron el programa general Sembrando Oportunidades
destinado a la reduccién de la pobreza y el crecimiento inclusivo. Incluye a Tekopora, el programa
tradicional de transferencias condicionales de efectivo, asi como también a varios nuevos
programas, tales como Tenondera (un programa de generacion de ingresos para empoderar a
quienes se graduan de Tekopora) y a Tekoha (un programa de asistencia a los pobres para que
puedan adquirir legalmente la propiedad donde viven). Al mismo tiempo, las autoridades indicaron
que ha habido esfuerzos para mejorar la focalizacion y la cobertura por medio de la recopilacion de

7 la mejora en la navegabilidad del curso de agua Paraguay-Parana, mediante el dragado, asi como la inversién en terminales
portuarias y segmentos viales clave aliviarian la congestion de transito, reducirian los costos de logistica y facilitarian el comercio.
Los sistemas actuales de transmision y distribucién de electricidad son inadecuados para satisfacer la creciente demanda de
energia. Paraguay comparte con Brasil la segunda central hidroeléctrica del mundo, Itaipu; sin embargo, la energia hidroeléctrica
representa menos de 20 por ciento del consumo interno de energia.

8 Ademas, los programas de cada uno de los ejes del plan nacional de desarrollo pueden subdividirse en: 1) promocién de igualdad
de oportunidades, 2) gestion publica eficiente y transparente, 3) planificacion del uso de las tierras y 4) sostenibilidad ambiental. La
mayor cantidad de recursos se asigna a las dos primeras subcategorias.
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mayor informacion sobre la situacidon econdmica de los posibles beneficiarios mediante la encuesta
de la Ficha Social.

17. Existe una mayor rendicion de cuentas del desempeio del gobierno ahora gracias a la
ley de transparencia y el tablero de control interno. El publico en general tiene acceso en linea a
los salarios de todos los funcionarios publicos, asi como también a las declaraciones de activos de
muchos de ellos®. También hay libre acceso a los datos de las adquisiciones del gobierno. Las
autoridades de distintas instituciones expresaron su satisfaccion con la implementacion de la ley de
libre acceso a la informacién publica, dado que la consideran como un cambio fundamental en el
pais. Gracias a su implementacion, hay mayor participacion de la sociedad civil en asuntos publicos.
Ademas, el gobierno emplea su tablero de control interno para mejorar la rendicion de cuentas y
efectuar un seguimiento del desempefio en distintos ministerios y agencias. Las autoridades estan
mejorando la gestién de los recursos humanos, con procesos de seleccion en base al mérito en 96
instituciones (cuando solo eran 24 instituciones en 2013). Las autoridades también sefialaron que
hay esfuerzos en curso para reformar el sistema judicial y mejorar la legislacién de prevencién del
lavado de dinero (PLD) y de combate al financiamiento del terrorismo (CFT).

Logrosrecientes en laluchacontralacorrupcion:

B' Politica fiscal: Manteniendo | Métodos para garantizar el libre acceso alainformacidon publica
Portal anticorrupcion (para efectuar denuncias, solicitar
equilibrio entre credibilidad y verificaciones)
Portal unificado de acceso a la informacién publica (némina del
flexibilidad sector publico, declaraciones de activos o para solicitar otra

informacidn publica)

Direccién Nacional de Contrataciones Publicas, con acceso enlinea

18. Se con5|deraron OPCIones para mejorar Il Fortalecimiento del control administrativo
la credibilidad y eficacia de la Ley de Tablero de control
A . R Control biométrico de la presencia de los empleados publicos en el

Responsabilidad Fiscal. Si bien la LRF no tuvo la lugar de trabajo
traccion esperada en el proceso presupuestarlo, Uso de tarjeta magnética para cargar combustible en vehiculos del

~ . . t abli
hay sefiales de una mayor eficacia tal como pone sectorpEn o S ‘

Pago electronico de servicios sociales (Tekopora, pensiones para

de manifiesto el presupuesto de 2016 aprobado los pobres)

por el Congreso. Fue muy importante que este afio

no se incluyeran en la ley de presupuesto las disposiciones ad hoc para excluir el gasto de capital del
tope del déficit. En términos generales, pese a un notable progreso, contintan los cuestionamientos
sobre la LRF como un ancla fiscal creible. Parte del tema tiene relacion con la ambigiiedad juridica
entre las obligaciones establecidas por la LRF y la autoridad presupuestaria constitucional del
Congreso en virtud del marco juridico vigente. Para aumentar la credibilidad del marco fiscal y
establecer un historial, el equipo técnico del FMI sefial6é que es importante interiorizar plenamente las
limitaciones que establece la LRF sobre el proceso presupuestario.

9l requisito constitucional (articulo 104) de que los funcionarios publicos declaren sus activos fue aclarado mediante la Ley de
Reglamentacion 5033 en 2013.
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Observancia de la LRF

2015 2016
Presupuesto

aprobado

Estimado  Proy. pers. téc.

(porc. del PIB, salvo indicacién en contrario)

Ingresos totales 18.1 18.0 20.1
Gasto 17.3 17.3 184
Adquisicién neta de activos no financieros 2.6 27 33
Préstamo/endeudamiento neto -1.7 -2.1 -1.5
Préstamo/endeudamiento neto (excluye gasto de capital financiado por bonos)? -0.6

Crecimiento real del gasto primario cte. (variacién porcentual), personal téc.? 4.7 2.2 8.2
Crecimiento real del gasto primario cte. (variacién porcentual ), autoridades 3 6.2 -2.5
Partidas informativas:

PIB nominal, G$ miles de millones 146,566 158,409 162,819
Gasto primario corriente (gobierno central), G$ miles de millones 22,385 24,040 25,433

Fuentes: Autoridades y calculos del personal técnico.

T El articulo 241 de la ley del presupuesto de 2015 (Ley 5.386/15) dispone que el gasto de capital financiado por bonos soberanos puede excluirse del
calculo del tope de déficit de la LRF.

2 Deflactado empleado el deflactor del PIB. En base a los resultados de 2015, proyecciones del personal técnico y nimeros aprobados para el
presupuesto de 2016 del gobierno central.

3 Deflactado empleando el rango medio de la banda meta de inflacién del IPC. Utiliza la metodologia de las autoridades y compara el gasto primario
corriente de la totalidad del sector publico en el presupuesto aprobado para el afio t+1 con el gasto primario corriente en el presupuesto vigente
desde junio del afio t.

19. En cuanto a los resultados fiscales, el personal técnico del FMI ve retos este afo para el
cumplimiento del tope del déficit. Si bien se prevé una subejecucion del gasto en inversién
publica en relacion al presupuesto (debido a limitaciones en la capacidad de ejecucion), es probable
gue esos ahorros sean superados por un ingreso tributario mas débil del presupuestado. Como
resultado, segun las proyecciones del equipo del FMI, el déficit aumentara a alrededor de 2 por
ciento del PIB en 2016, lo que implica una posicién fiscal en general neutra (cuadro 2 y gréfico 3).
Dado que probablemente sea necesario un cierto grado de ajuste fiscal, el personal técnico del FMI
sugirié que seria aconsejable restringir el gasto primario corriente a la vez que se salvaguarda la
necesaria inversion publica para evitar exceder ex post el tope del déficit de la LRF por un margen
mayor. Las autoridades afirmaron que continian comprometidas a restringir el crecimiento del
gasto corriente, en particular la remuneracion a los empleados del sector publico.
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20. La misién aconsejo prudencia al considerar Diferencla entre ol presupuesto y los resultados

cualquier modificacién del ancla fiscal. El gobierno se | s

esfuerza por cumplir con las limitaciones o0

presupuestarias de la LRF, pero esta considerando una Zz

enmienda a la ley debido a cuestiones tanto de 00

formulacion como de implementacién. Esto puede 20

incluir la reconsideracion del tope del déficit, pasar a o

una regla de balance estructural y revisar el tratamiento Z:

de la inversion publica en las metas numéricas. El 2012 2013 2014 2015 2016
cuerpo técnico del FMI aconsejo tener un enfoque :d:esdd‘mldfﬁ Zgg
equiibrado al considerar cualquier reforma, debidoa | =rs | e
los importantes costos potenciales en cuanto 2
credibilidad y reputacion de una modificacion al marco. | Feti il iie oo oo ram oo o esdadoson

De procurar efectuar cambios, el personal técnico del

FMI recomendo que las reformas equilibren consideraciones de credibilidad y flexibilidad para evitar
gue el cambio se perciba como un debilitamiento de la ley vigente. Toda modificacién debe estar
acompafiada por medidas concretas para fortalecer las instituciones fiscales y preservar la
sostenibilidad de las finanzas publicas (véase el recuadro 2). Por ejemplo, los mecanismos de
correccion pueden ayudar a consolidar la LRF como un ancla fiscal creible y garantizar un mayor
cumplimiento de las metas fiscales a través del tiempo. No obstante, también seria necesario
gestionar cuidadosamente una transicion a una nueva ancla fiscal (véase el documento sobre Temas
seleccionados).

21. En el marco de la consideracion de la politica fiscal, también se compararon las
consecuencias de reglas fiscales alternativas, en base a la experiencia de otros paises. Una
“regla de oro” —por ejemplo, excluir el gasto en inversién publica del tope del déficit— es parte de
las reglas fiscales de otros paises de la region. Sin Paises que excluyen el gasto de capital y otros
embargo, normalmente tales exclusiones complican la &?S;Zifer'm‘t’;t;';’;::elicrgglrae;lg)m
implementacidn de las reglas fiscales y pueden debilitar la 354

disciplina fiscal, y en ciertos casos han conducido a un 30% 27%

mayor endeudamiento publico (véase el documento %

sobre Temas seleccionados). El personal técnico del FMI

20%
20%

15%

seflalé que si las autoridades decidieran considerar la 10%
adopcion de una regla de oro, deberia afiadirse un tope 5%
de deuda al marco vigente (recuadro 2) para mitigar 0%
. o . . Todos los paises Mercados Paises del
riesgos para la sostenibilidad!®. Un posible avance hacia emegentes Hemisferio

.y , ~ Occidental
una regla de oro también deberia estar acompanado por  fuente: ML Fiscal rutes dataset.

un conjunto de otras salvaguardias. En particular, es
necesario que las autoridades intensifiquen los esfuerzos para mejorar la eficiencia en la inversion
publica. De efectuar tales cambios, también seria conveniente mantener la regla del gasto corriente,

10 E| anélisis de sostenibilidad de la deuda que se presenta en el anexo IV muestra que la deuda publica es sostenible
a mediano plazo con las politicas actuales.
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que contribuiria a lograr la sostenibilidad y moderaria algunos de los costos de reputacion de
efectuar enmiendas a las LRF. Finalmente, la adopcion de una regla de saldo estructural seria un
enfoque razonable para evitar politicas prociclicas, pero el equipo técnico del FMI considera que es
probable que enfrente retos en cuanto a su implementacién y comunicacién (incluida la estimacion
de variables no observables, como la brecha del producto y los ingresos estructurales).

Recuadro 2. Buscar el equilibrio: Opciones de reforma de la LRF paraguaya

La Ley de Responsabilidad Fiscal, que entré en vigencia en 2015, fue un logro importante para el fortalecimiento del
marco fiscal de Paraguay. Ademas de metas numéricas, la ley introdujo elementos presupuestarios a mediano plazo y mayor
transparencia.

Sin embargo, han surgido cuestiones fundamentales con respecto al disefio y la implementacion de la ley. En primer
lugar, hay una cierta ambigledad juridica en torno a la LRF dado que las leyes de presupuesto anuales se encuentran en
situacion de igualdad juridica con la LRF. Por lo tanto, la implementacion de la LRF ha demostrado ser compleja dado que la ley
de presupuesto de 2015 afect6 el modo en que se evaluaria el afio pasado el cumplimiento del nivel de déficit (la ley de
presupuesto de 2015 excluy6 el gasto de capital financiado por bonos soberanos del célculo del tope de déficit). Segundo, hay
una creciente inquietud acerca de que en virtud del disefio actual de la norma, con su comparativamente bajo tope de déficit,
los planes de gasto de capital puedan verse limitados pese a las grandes necesidades de inversion en infraestructura.
Finalmente, el tope de déficit vigente (expresado en términos generales) y las limitadas clausulas de excepcion pueden
restringir el margen de empleo de politicas anticiclicas.

En consecuencia, las autoridades estan considerando enmendar la LRF dependiendo de las ventajas y desventajas de
pasar a una regla fiscal alternativa. Con una mejor implementacién de la LRF en 2016, el personal técnico del FMI favorecio
mantener la actual regla de déficit y establecer un historial robusto de cumplimiento, pero también proveyd un analisis de
reglas fiscales alternativas para enriquecer el debate (véase el documento sobre Temas seleccionados). Las alternativas
especificas consideradas incluyeron la adopcién de una "regla de oro” que excluya la inversion publica del tope de déficit; el
aumento del tope general; la flexibilizacion de la regla del déficit pasando a una regla de saldo estructural, y la eliminacion del
tope de déficit y el cambio de la LRF en una regla de gasto.

El analisis del equipo del FMI subraya que las distintas reglas fiscales ofrecen ciertas ventajas, pero también presentan
diferentes inconvenientes. La clasificacion general de las distintas reglas con respecto a las trayectorias de deuda es estable,
pero la composicion del gasto puede variar de modo significativo. Por ejemplo, si las autoridades deciden adoptar una “regla
de oro”, que se encuentra asociada con los mayores niveles de deuda en las simulaciones del equipo técnico del FMI, cumplir
estrictamente con la regla del gasto corriente y afiadir un tope de deuda seria fundamental para preservar la sostenibilidad
fiscal. Ademas, tal como ha demostrado la experiencia practica, la regla de oro debe estar acompafiada por esfuerzos para
mejorar la eficiencia de la gestién de la inversién publica y la contabilidad publica para garantizar la correcta clasificacion del
gasto de capital. Si las autoridades consideran incrementar el tope del déficit general, esfuerzos para fortalecer el proceso
presupuestario y disposiciones de la LRF sobre sanciones y cumplimiento ayudarian a consolidar el compromiso de las
autoridades con la responsabilidad fiscal y aliviarian las inquietudes relativas al debilitamiento de la ley. Si las autoridades
consideraran eliminar el tope de déficit manteniendo la regla de gasto vigente, la sostenibilidad de la deuda se veria
comprometida en ausencia de un tope de deuda, si bien la experiencia internacional sugiere que las reglas de gasto tienen un
mayor grado de cumplimiento.

Por lo tanto hay que ser cautos al considerar cambios al ancla fiscal y es necesario un enfoque equilibrado si se decide
enmendar la ley. Para generar credibilidad, seria preferible establecer un historial de cumplimiento maés largo que cambiar la
regla al comienzo. Las potenciales modificaciones para dar mayor flexibilidad al ancla fiscal deben estar acompafiadas por
varias salvaguardias que mejoren la credibilidad del ancla fiscal.

En dltima instancia, la eficacia de la LRF dependera de las medidas para fortalecer los aspectos juridicos e
institucionales del marco fiscal. El sistema publico de gestion financiera de Paraguay debe fortalecerse, en particular respecto
de los procesos presupuestarios, el marco de gestion de la inversion publica, una declaracion financiera y cuentas creibles, y
una mayor transparencia fiscal. Desde una perspectiva juridica, la eficacia de la LRF esta restringida dado que, conforme al
derecho constitucional, el congreso no parece estar limitado respecto de realizar acciones que modifiquen la LRF. Desde el lado
operativo, el marco fiscal paraguayo se beneficiaria de la introduccién de mecanismos de correccion explicitos para abordar las
desviaciones respecto de las reglas fiscales, asi como también de una via para retornar al cumplimiento. Disposiciones mas
precisas sobre sanciones y cumplimiento serian bien recibidas.

La transicion a un marco fiscal revisado deberia gestionarse cuidadosamente. Debido a su posible gran costo y a que se
trata de un tema politico muy delicado, toda modificacién a la LRF debe ser puesta a prueba y comunicada con cuidado. De
considerar una transicion a otra regla, es necesario asegurarse de que todas las partes interesadas relevantes estén de acuerdo
y “se identifiquen” con la reforma.
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22, Las autoridades también estan considerando la creacion de un consejo fiscal
independiente que efectiie un analisis no partidario de la politica fiscal. El principal objetivo del
consejo previsto consistiria en la evaluacion de la politica fiscal, pero también podria analizar las
proyecciones fiscales del Ministerio de Hacienda. Esto seria especialmente Util en el marco de una
regla de saldo estructural. El consejo estaria conformado por expertos reconocidos que actuarian en
el consejo en forma voluntaria. En términos generales el personal técnico del FMI vio este posible
cambio institucional con buenos ojos, pero sefialé que la experiencia internacional sugiere que por
si solo el establecimiento de un consejo fiscal no conduce a un desempefio fiscal mas solido.!! Los
consejos fiscales exitosos poseen determinadas caracteristicas, tales como independencia, dotacion
adecuada o elevado impacto en los medios de comunicacién.

23. Con respecto al marco fiscal a mediano plazo, el personal técnico del FMI hizo hincapié
en la importancia de mejorar mas la recaudacion de ingresos y aumentar la inversién publica
como proporcion del gasto. El plan fiscal trianual presentado por las autoridades con el
presupuesto de 2016 prevé una consolidacién fiscal gradual mediante aumentos modestos en los
ingresos tributarios y reducciones significativas en subvenciones e inversion fija. El cuerpo técnico
del FMI considera que las medidas para ampliar la base, tales como la reciente extension del IVA a
las cooperativas, son positivas para aumentar la recaudacion de impuestos, y que es posible hacer
mas para movilizar el ingreso fiscal*2. La autoridad tributaria del pais, la Subsecretaria de Estado de
Tributacion (SET) ha
tenido un buen
avance en cuanto al
fortalecimiento de

Medidas recientes de recaudacién de ingresos y principales recomendaciones de politicas
Avances recientes Recomendaciones de politicas

Ampliacion de la base imponible:
Introduccion del impuesto sobre la renta de las

Administracion del ingreso tributario:
Fortalecer los procedimientos juridicos para aplicar
sanciones a la evasion fiscal.

marcos
institucionales,
registros de
contribuyentes y
capacidad
administrativa, pero
aun enfrenta
problemas con el

personas fisicas (2013) y el impuesto sobre la renta del
sector agricola, IRAGRO (2014).
Extensién del IVA a las cooperativas (2016).

Fortalecimiento de la recaudacion tributaria:
Mejoras en el registro de contribuyentes.

Mejoras organizativas en la autoridad del ingreso
tributario (SET).

Avance en la elaboracién de nuevas estrategias de
auditoria y cumplimiento.

P .z J
A racion a:

Se cuenta con robustos sistemas de tecnologias de la

Reforzar el mecanismo legal para responder a la
corrupcion por parte del personal de la autoridad
tributaria.

Simplificar los procedimientos de registro de
contribuyentes y las politicas para autorizar facturas.
Mejorar los procedimientos de declaracién para mejorar el
cumplimiento.

Administracion del ingreso aduanero:
Mejorar los procedimientos de control en base a reglas, la

informacion y la comunicacion (TIC). transparencia y la gestion del riesgo.

Desarrollar e instrumentar el sistema de ventanilla Unica y
avanzar hacia la digitalizacion total de los registros.
Reconsiderar el presupuesto administrativo de la
autoridad aduanera (DNA) para asegurar la disponibilidad

de recursos suficientes para inversion en infraestructura.

cumplimiento
tributario y la
aplicacion de las
leyes tributarias®?. La
remuneracién a los

1 Debrun, X. y T. Kinda, “Strengthening post-crisis fiscal credibility—Fiscal councils on the rise. A new dataset”,
WP/14/58, Fondo Monetario Internacional (abril de 2014).

12 Seguin estimaciones de las autoridades, se prevé que esta extensidn genere ingresos adicionales del orden de
0,2 puntos porcentuales del PIB.

13 La estimacion fiscal a mediano plazo del personal técnico incorpora las reformas en la administracién del ingreso y
medidas de ampliacién de la base que podrian dar lugar a una mejora en la relacién entre el ingreso tributario y el
PIB de cerca de 1 punto porcentual.
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empleados todavia representa una proporcién relativamente elevada del gasto fiscal total,
comparado con los pares regionales, lo que pone de manifiesto la necesidad de reformar la funcion
publica (grafico 3), lo que ayudaria a crear un mayor margen de maniobra fiscal para la inversion
publica.

24, La misiéon también alento6 a las autoridades a efectuar un seguimiento —y mitigarlos—
de los riesgos fiscales asociados al incremento de las asociaciones publico-privadas. Los
proyectos bajo esta modalidad ya en tramitacion llegarian a cerca de 2,5 por ciento del PIB. Sin
embargo, el marco de APP de Paraguay es relativamente reciente y las autoridades cuentan con
experiencia limitada en cuanto a su implementacion. El equipo del FMI inst6 a las autoridades a
acelerar los esfuerzos para cuantificar y mitigar los riesgos fiscales que emanan de los pasivos
contingentes. El equipo técnico del FMI también recomendé un seguimiento cuidadoso de la
seleccion y ejecucion de los proyectos para garantizar que los esfuerzos de inversion se conviertan
de modo eficiente en un mayor acervo de capital publico.

25. La fragmentacion y falta de regulacion de los fondos de pensiones de Paraguay no
movilizan eficazmente el ahorro nacional para financiar la inversion o ayudar a desarrollar los
mercados de capital locales. Entretanto, los déficits actuariales y operativos presentan riesgos
sustanciales a las finanzas publicas mediante los pasivos contingentes'*. Dado el elevado nivel de
informalidad, se estima que la cobertura es muy baja. En la actualidad, la mayoria de los recursos de
los fondos de pension simplemente se mantienen como depdsitos en el sistema bancario, en parte
debido a una falta de claridad juridica respecto de opciones alternativas de inversion. La
promulgacion del proyecto de ley que establece la creacién de un ente regulador de las pensiones y
expande las opciones de gestion de la cartera de los fondos de pensiones sera fundamental para
abordar algunos de estos retos, pero sera necesario realizar esfuerzos adicionales para responder a
inquietudes respecto de la sostenibilidad financiera a largo plazo, incluida la reforma paramétrica.
En términos generales, las autoridades se mostraron de acuerdo con este analisis y sefialaron que
intereses afianzados en la industria de las pensiones obstaculizan las reformas.

26. Las autoridades reconocen los principales retos fiscales identificados por el equipo del
FMI y mantienen su compromiso de avanzar con las iniciativas pese a las restricciones de la
economia politica. En cuanto a la reforma de la funcion publica, las autoridades estan trabajando
para enmendar la ley de la funcién publica con el respaldo del Programa de las Naciones Unidas
para el Desarrollo (PNUD) para aprovechar los cambios a que dio inicio la adopcion de la nueva
escala salarial en 2015. El gobierno también continuara sus esfuerzos para incrementar la
movilizacion de ingresos tributarios internos con el apoyo de la asistencia técnica del FML Las

14 El sistema comprende ocho fondos de prestaciones definidas con estructuras administrativas independientes, las
mayores de las cuales son el Instituto de Previsién Social (IPS), que presta servicios a los trabajadores del sector
privado mediante contribuciones obligatorias, y la Caja Fiscal, que presta servicios a los empleados publicos. Ademas
de las prestaciones jubilatorias, el IPS también provee servicios de salud financiados mediante contribuciones
obligatorias. El estudio actuarial del IPS indica que podria enfrentar desequilibrios operativos ya en 2032. Las
autoridades estiman que el valor presente del déficit actuarial de la Caja Fiscal llegaria a entre 40 y 50 por ciento del
PIB. Entre las cajas de pensiones mas pequeias, la Caja Itaipu y la Caja Ande también presentan déficits actuariales
gue combinados llegarian a cerca de 4 por ciento del PIB.
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autoridades también sefialaron éxitos recientes en la lucha contra grandes esquemas de evasion
fiscal y su desmantelamiento. Las autoridades reconocieron su limitada experiencia en la gestion de
APP y han solicitado mayor asistencia técnica para la cuantificaciéon y mitigacion de los riesgos que
emanan de los pasivos contingentes asociados con estos proyectos. Finalmente, la reforma del
sistema de pensiones es una cuestién delicada desde el punto de vista politico y las autoridades han
optado por un enfoque gradual, en que la promulgacion de la legislacion que establece el ente
regulador de las pensiones por parte del Congreso seria un importante primer paso.
Posteriormente, seria posible contemplar medidas de politicas que aborden las inquietudes de
sostenibilidad a mas largo plazo.

C. Politica monetaria y cambiaria: Reforzar el régimen de metas de inflacion

27. El equipo del FMI y el BCP estuvieron de acuerdo en que la politica monetaria
acomodaticia continué siendo apropiada debido a los riesgos externos. La tasa de politica
monetaria se mantuvo en 6 por ciento hasta el fin de marzo en vista del incierto contexto
econdmico internacional y la opinion de que las presiones inflacionarias se encuentran contenidas y
las expectativas de inflacién estan ancladas (gréafico 2). El cuerpo técnico del FMI considera que la
orientacién de la politica monetaria todavia es acomodaticia dado que la tasa de politica monetaria
permanece en el extremo inferior de su rango historico y se encuentra levemente por debajo de la
estimacién del BCP de la tasa neutra. En términos generales, el personal técnico del FMI considera
gue esta orientacion es apropiada y prevé que la inflacion disminuya al punto medio del rango meta
en el transcurso de 2016.

28. El BCP ha mejorado las operaciones de politica monetaria para perseguir sus objetivos
de inflacion. En el transcurso de 2015, se redujo el corredor de las tasas de interés relativo a la tasa
de politica monetaria elevando el piso a 5,5 por ciento. Al mismo tiempo, el banco central
incrementé la emisién de instrumentos de regulacion monetaria, empleados para las operaciones de
reporto, y redujo la tasa de rechazos de ofertas a fin de llevar la tasa interbancaria por encima del
piso del corredor hacia la tasa de politica monetaria.

Corredor de tasas de interés .. .
8 g Instrumentos de regulacion monetaria

Tasa de la Facilidad Permanente de Liquidez FPL(%}

3.0

7 : 3 : 7 H Monto ofertado

Tasa de Politica Monetaria (%) H : 25 @ Monto asignado

Tasa de laFacilidad Permanente de Depésito FPD(%
6 anente do Depds 6 20
5 Tasa interbancaria (%) = 5 15
I
1.0
4 4
3 ER wlle ok i
Jun-14 Sep-14 Dec-14 Mar-15 Jun-15 Sep-15 Dec-15 ’
2014M5  2014M9 2015M3 2015M9 2016M3

Fuentes: Banco Central del Paraguay y calculos del personal técnico.
Fuente: Banco Central del Paraguay.

29. Sin embargo, es posible fortalecer en mayor grado el marco de la politica monetaria.
La mision reitero ciertas recomendaciones previas del equipo técnico del FMI de desarrollar mas los
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mercados interbancarios para mejorar las operaciones de politica monetaria y fortalecer el
mecanismo de transmision de politicas mediante la tasa de interés de la politica monetaria. Esto
incluye: ampliar el conjunto de contrapartes privadas —mas alla de los bancos— que pueden
negociar instrumentos de liquidez a corto plazo; desalentar en mayor medida el empleo del servicio
a un dia al que los bancos asignan sus excesos de reservas; mejorar el analisis de liquidez y prevision
(incluido el referido al impacto de la intervencion cambiaria), y gradualmente promover la
desdolarizacion. Esto ultimo puede incluir la consideracidén de medidas macroprudenciales que
incorporen requisitos diferenciales para préstamos y depositos en délares.

30. Las grandes intervenciones cambiarias pueden interactuar con las operaciones y los
objetivos regulares de la politica monetaria. En septiembre de 2015, el BCP efectud
intervenciones discrecionales para respaldar el guarani en respuesta a la elevada volatilidad del
mercado, ademas de las ventas regulares preanunciadas de dolares asociadas con la esterilizacion
de los ingresos publicos. La cantidad de dolares vendidos mediante las ventas preanunciadas
también excedio la cantidad de dolares comprados al gobierno. La actividad de intervenciéon
cambiaria es informada con transparencia por el banco central. Con respecto a la politica monetaria,
las intervenciones en los mercados cambiarios pueden afectar la operaciéon del corredor de la tasa
de interés mediante el funcionamiento del mercado interbancario y, finalmente, el precio relativo de
los préstamos denominados en moneda extranjera. Dependiendo de las circunstancias
macroeconomicas y las condiciones del mercado, la intervencion puede asi generar movimientos en
las tasas de interés que pueden crear tension con los objetivos de las politicas en el marco del
régimen de metas de inflacion.

31. El equipo del FMI recomendé limitar las intervenciones en los mercados de divisas solo
a circunstancias excepcionales. Las intervenciones discrecionales deben limitarse a contrarrestar
posibles condiciones de inestabilidad del mercado. Estas son situaciones en que el tipo de cambio
deja de funcionar como un amortiguador del shock y los mercados dejan de funcionar con
normalidad. Para reforzar més la tasa de interés como el principal instrumento de politica, el BCP
debe mantener ventas de ddlares provenientes de los ingresos publicos previsibles y basadas en
reglas, y evitar efectuar ajustes frecuentes a los montos que se venden y las suspensiones
temporales. Una comunicacion clara del enfoque del banco central respecto de la intervencion
discrecional puede ayudar a reforzar la primacia del régimen de metas de inflacion y tranquilizar a
los mercados. Finalmente, el desarrollo de un mercado de divisas liquido es un requisito importante
para que un régimen cambiario flotante permita fluctuaciones normales en demanda y oferta sin
situaciones desordenadas (por ejemplo, que falte liquidez y los mercados repentinamente se tornen
unilaterales). En tal sentido, seria Util evitar cambios regulatorios frecuentes y limites estrictos sobre
las posiciones de operaciones en moneda extranjera.

32. En términos generales, las autoridades estuvieron de acuerdo con muchas de las
recomendaciones del equipo del FMI, que consideran congruentes con su enfoque de
politicas. El BCP estuvo de acuerdo con el objetivo de mejorar mas el marco monetario, los
mercados interbancarios y las previsiones de liquidez. El banco central subrayé que no apunta a
obtener un determinado tipo de cambio con sus intervenciones de divisas, algo puesto de

INTERNATIONAL MONETARY FUND 23



PARAGUAY

manifiesto por el hecho de que en 2015 el tipo de cambio se deprecié en alrededor de 25 por
ciento respecto del dolar de EE.UU. El BCP hizo hincapié en que las intervenciones en el mercado de
divisas se efectlan solo en situaciones excepcionales de excesiva volatilidad en el mercado. Por
ejemplo, el banco central coment6 que sus operaciones “complementarias” (es decir, aquellas
adicionales a sus ventas preanunciadas de dolares) en los mercados cambiarios el afio pasado
fueron motivadas por el riesgo de condiciones de mercado desordenadas. Como resultado de su
naturaleza discrecional, las autoridades argumentaron que fue dificil limitar estos tipos de
intervenciones a un conjunto de reglas predeterminadas.

Movimientos del tipo de cambio al contado e intervencionesdel BCP, 2013M1-2016M3

4.0 30
M Desviacién de la divisa en el mercado al contado respecto del promedio mévil de 10 dias (esc. izq., en %)
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Fuente: Banco Central de Paraguay.

D. Politica del sector financiero: Contener riesgos potenciales

33. El rapido crecimiento del crédito refleja, en parte, un periodo prolongado de
equiparacion y profundizacion financieras, aunque estos efectos pueden estar menguando.
Gran parte del llamativo crecimiento medio anual de 26,5 por ciento en el crédito del sector privado
durante la Ultima década evidencia una mejora en la estabilidad financiera y los fundamentos
macroeconomicos. Con la expansidn observable en todos los sectores econémicos amplios, una
gran proporcion del crecimiento parece ser atribuible a factores estructurales. En general, en la
actualidad, el saldo del crédito privado pendiente esta en linea con otros paises con niveles similares
de ingreso per capita. Sin embargo, en 2015, los resultados econémicos fueron moderados en
relacién a otros paises que han experimentado un alto crecimiento del crédito, lo que parece indicar
que los préstamos podrian estar adelantandose a los fundamentos econémicos. Asimismo, las
estimaciones de la brecha del crédito se han tornado sélidamente positivas en trimestres recientes
(véase el documento sobre Temas seleccionados).
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Estimaciones de brecha del crédito, por componente Fundamentos econémicos de paises con elevado
(Porcentaje del PIB) crecimiento del crédito
B Moneda local B Valuacién moneda extranj. (Porcentaje, variables en variaciéon porcentual real)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FML (>17,4%); en 2015 el crecimiento del crédito privado en Paraguay fue de 22,9%.

34. Actualmente, ciertas caracteristicas del sistema bancario paraguayo estan ayudando a
contener los riesgos. Tanto activos como pasivos se dividen practicamente en partes iguales entre
moneda local y extranjera, lo que ayuda a reducir el potencial de descalces de monedas en el
sistema bancario. Los riesgos de un deterioro impulsado por el tipo de cambio en la capacidad de
reembolso de los prestatarios también parecen ser limitados. Para aquellos sectores que obtienen
préstamos en moneda extranjera la cobertura natural fue en general evidente, y modestas
proporciones de prestatarios declararon que carecian de ingresos en la moneda de denominacion
del préstamo. Los riesgos de liquidez parecen relevantes, dada la gran dependencia de los bancos
de fuentes de financiamiento a corto plazo, que queda evidenciada en los elevados margenes de
intereses, y el relativamente pequefio mercado interbancario; sin embargo, las grandes tenencias de
activos liquidos podrian ofrecer salvaguardias.

35. El marco de supervision y regulacién financiera esta siendo fortalecido. En particular, las
autoridades proyectan adoptar la supervisién bancaria basada en riesgo, que entrafié acciones
recientes en distintas areas:

e Legislacion. Un proyecto de ley bancaria que concederia facultades adicionales al BCP y facilitaria
el marco regulatorio modificado. Las autoridades seflalaron que la promulgacion es prioritaria y
expresaron optimismo acerca de que el Congreso podria aprobarla este afio. Los bancos
expresaron inquietudes acerca de la ampliacién de las facultades del BCP para modificar los
requisitos de capital, lo que podria causar interrupciones e incertidumbre regulatoria. Para
limitar esta posibilidad sera necesaria una comunicacién continua y clara.

e Desarrollo de la capacidad. La Superintendencia de Bancos ha recibido asistencia técnica en
varias areas para tener un mejor seguimiento de riesgos relativos al crédito, los mercados y la
liquidez; evaluar los perfiles de riesgo de los bancos, y mejorar las pruebas de tension. Hubo
avances en varios frentes, si bien en el futuro pueden ser necesarios recursos adicionales en
cuanto a dotacion de personal y tecnologias de la informacion.

o Consejo de estabilidad financiera. Las autoridades tienen previsto introducir un Consejo de
Estabilidad Financiera, con caracter consultivo, compuesto por una comisién de alto nivel con
los directores del BCP, el Ministerio de Finanzas y el ente regulador de las cooperativas
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(INCOOP), y subcomités de apoyo™. El equipo técnico del FMI considerd estas medidas como
positivas, e indicd que sera esencial contar con buenos mecanismos institucionales y un
adecuado intercambio de informacion.

36. El personal técnico del FMI considera que hay margen para una vigilancia reforzada en
el futuro, en particular con respecto al crédito. Las condiciones externas, incluidas las
relacionadas con los precios de los productos

agricolas, que parecen influir en la calidad del f;)‘ii:mfge";:;g;n';:;gi;"' del crédito

crédito, continuaran siendo dificiles por cierto 8 20
tiempo y podrian aumentar la cantidad de

préstamos en mora, que ya esta en aumento. Si : :
bien las renegociaciones de los préstamos, que N 10
recibieron la ayuda del relajamiento temporal de 2 5
las regulaciones por parte del BCP, pueden haber ,
brindado un cierto alivio, los futuros shocks I =T = = T T T T
potenciales (por ejemplo, aquellos relacionados 55 5% 585 5% 5% 585 5%
con el clima), podrian agravar las vulnerabilidades. Prést. no redituables s Préstamos refinanciados

M Préstamos reestructurados —No redit. + refinanc. + reestruct.
En relacidn con estos riesgos, el cuerpo técnico del Préstamos renovados (esc. der)

FMI considerd apropiado hacer un seguimiento de una medida alternativa mas amplia de los
prestatarios en dificultades, compuesta por los préstamos morosos asi como también por los
préstamos refinanciados y reestructurados. Las autoridades también tienen previsto fortalecer su
evaluacion de los riesgos, incluso mediante pruebas de tensién sistémica en el ambito de la labor
del consejo de estabilidad financiera.

37. Las medidas macroprudenciales pueden ayudar a contener los riesgos del sector
financiero. En particular, para alentar la desdolarizacion gradual en el sector bancario y reducir el
potencial de descalces de monedas, el personal técnico del FMI sefialé un posible papel para la
diferenciacion de ponderaciones de riesgo o requisitos de previsionamiento. En cuanto a los
depositos, los riesgos cambiarios podrian mitigarse incrementando en mayor medida los requisitos
de reservas que ya son mas elevados. Ademas de los beneficios para la estabilidad financiera, estas
medidas podrian respaldar en mayor grado el régimen de metas de inflacion y las operaciones de
politica monetaria en términos mas generales en la medida en que se aliente la desdolarizacion.
Mas alla de los descalces de monedas, las autoridades podrian abordar las posibles vulnerabilidades
que emanan del rapido crecimiento del crédito de modo mas directo adoptando regulaciones
relativas a la relacién préstamo/valor. Con respecto a los riesgos de liquidez, las autoridades se
encuentran trabajando en un proyecto en curso para generar coeficientes de liquidez apropiados
para las instituciones bajo supervision.

15 Los subcomités serian responsables de la microsupervisién, la estabilidad macrofinanciera y la preparacion para
crisis.
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38. Un control mas estrecho en ciertas areas también ayudaria a evitar una acumulacion
de vulnerabilidades financieras. En ciertos casos, es necesario cerrar las brechas de datos, en tanto
que en otros el equipo del FMI considera necesario fortalecer la supervision:

o Cooperativas. Este sector, que declaré activos en torno a 8 por ciento del PIB en agosto de 2015,
presentd tasas mas elevadas de deterioro del crédito en relacion a los bancos (8,6 por ciento en
las cooperativas mas grandes)®. Las caracteristicas de la contabilidad de las cooperativas de
crédito dificulta la evaluacién de su suficiencia de capital. Sin embargo, el ente regulador del
sector (el INCOOP) mantiene un sistema de vigilancia para la supervision en base al
cumplimiento y especifica medidas correctivas en caso de incumplimiento de las normas. Las
autoridades sefalaron que continuaban con un proyecto para adoptar el seguro de dep0sitos, lo
que deberia conducir a un proceso de verificacién de la robustez de las instituciones antes de
gue puedan unirse al fondo de garantia de dep0sitos.

e Riesgos de los créditos de consumo y corporativos y otros intermediarios crediticios. Seria posible
aprovechar y fortalecer proyectos en curso, incluido el registro de crédito, para brindar una mas
amplia gama de indicadores para evaluar los riesgos que emanan del sector de los hogares y del
sector empresarial. Ademas, los informes sefialan el creciente empleo de intermediarios
crediticios alternativos que operan fuera del perimetro regulatorio. Parece justificado efectuar
un seguimiento cuidadoso dadas las inquietudes relativas a la adecuada proteccién de los
consumidores asi como también debido al potencial de que los riesgos se alejen de las
instituciones bajo supervision.

e Mercados inmobiliarios. Los informes sefalan elevados precios en el sector inmobiliario
comercial, pero precios en disminucion en el sector inmobiliario agricola. El equipo técnico del
FMI aconsejé abordar las limitaciones de datos, que impiden evaluar completamente las
valoraciones de las propiedades, los alquileres y los indices de ocupacién, en particular en vista
del uso generalizado de los bienes inmuebles para obtener préstamos.

39. Las autoridades estuvieron de acuerdo con la necesidad de vigilar de cerca al sector
financiero, si bien juzgaron el rapido crecimiento del crédito menos riesgoso de lo
considerado por el personal técnico del FML. Para las autoridades, la continuacion del rapido
crecimiento del crédito en moneda nacional evidencio la relativa capacidad de recuperacion de la
economia paraguaya, en tanto que el crecimiento de los préstamos en moneda extranjera estuvo
distorsionado por los efectos de valoracion. Las autoridades subrayaron la prioridad que dan a la ley
bancaria, y sefialaron que su aprobacion ampliaria su capacidad de introducir medidas
macroprudenciales. Con respecto a herramientas macroprudenciales especificas, las autoridades
indicaron que era prioritario identificar una medida apropiada para el coeficiente de liquidez, y que
se encontraban abiertos a diferenciar ponderaciones de riesgo o requisitos de previsionamiento; el
encaje legal les pareci6 menos importante. Con respecto a los acuerdos institucionales y de
intercambio de informacién, las autoridades hicieron hincapié en la buena cooperacion existente sin

16 | a medida de deterioro del crédito es para cooperativas de tipo “A”, que poseen activos por encima de 50.000
millones de guaranies.
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necesidad de procesos formales y el proceso consultivo en relacién al nuevo proyecto de legislacion
bancaria.

EVALUACION DEL PERSONAL TECNICO

40. Las autoridades han avanzado en varias areas de la agenda de reforma estructural y
han dado pasos importantes para fortalecer la transparencia y la gobernanza. Se efectta un
seguimiento del progreso realizado con tableros de control internos que miden la entrega final de
bienes o servicios brindados para cumplir con objetivos sociales. La infraestructura —en particular, la
mejora de la distribucién y el transporte de la electricidad— sigue siendo prioritaria. Se considera
que la implementacion de la ley de libre acceso a la informacion publica ha generado mayor
transparencia en los procesos publicos y una mayor participacion de la sociedad civil, un paso
importante para mejorar de manera duradera la calidad de las instituciones de Paraguay.

41. La politica monetaria contintia siendo apropiadamente acomodaticia teniendo en
cuenta el incierto contexto internacional y que las presiones inflacionarias se encuentran
contenidas. El cuerpo técnico del FMI prevé que la inflacion disminuya al punto medio del rango de
la meta de inflacion para fines de 2016. En el plano externo, las proyecciones indican que el saldo de
la cuenta corriente continuara siendo deficitario debido al impacto de los menores precios de las
exportaciones de materias primas y la mas débil actividad econémica de los socios comerciales
sobre el desempefio de las exportaciones. En términos generales, el técnico del FMI continda
considerando que la moneda y la posicién externa estan de acuerdo con los fundamentos
econdmicos, debido a los cambios en el entorno externo. En general, las reservas siguen siendo
adecuadas y exceden la métrica de suficiencia estandar del FMI para economias con regimenes
cambiarios flotantes. La gran cobertura de reservas es apropiada para Paraguay, considerando la
apertura de la economia, la significativa dolarizacion y la elevada vulnerabilidad a shocks climaticos
y en los precios de las materias primas.

42. Hay claras sefales de una mayor eficacia de la Ley de Responsabilidad Fiscal, pero es
importante que sus topes sean plenamente interiorizados en el proceso presupuestario. Esto
ayudara a establecer un historial y solidificar la credibilidad del marco fiscal. En 2016, es probable
que los ingresos tributarios sean mas débiles de lo previsto en el presupuesto, en tanto que se prevé
una subejecucion del gasto de inversion debido a persistentes limitaciones en la capacidad de
ejecucidon. Como resultado, las proyecciones del equipo del FMI indican una orientacion fiscal en
general neutra para el afio (aunque el déficit fiscal excedera el limite de la LRF). En tal contexto, seria
aconsejable restringir el gasto primario corriente para evitar exceder el tope de déficit de la LRF por
un margen aun mayor, a la vez que se salvaguarda la inversion publica.

43. Es necesario ser cauto al considerar cualquier cambio a la Ley de Responsabilidad
Fiscal. La enmienda del marco fiscal entrafia costos de reputacién potencialmente significativos,
dado su corto historial de cumplimiento. De procurar hacer enmiendas a la ley, lo mas conveniente
seria que las autoridades empleen un enfoque equilibrado en el caso de cualquier reforma. Es
necesario acompafar modificaciones en el marco para dar mas flexibilidad a las reglas fiscales con
varias salvaguardias que incrementen la credibilidad del ancla fiscal. En cuanto a la transicién, seria
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necesario gestionar y comunicar cuidadosamente las modificaciones en el ancla fiscal, que deben
estar acompanadas por medidas concretas para fortalecer las instituciones fiscales y preservar la
sostenibilidad de las finanzas publicas. Del lado operativo, el marco fiscal paraguayo se beneficiaria
con la adopcién de mecanismos de correccidn explicitos para responder ante desviaciones de las
reglas fiscales, asi como también de una via para regresar a una situacion de cumplimiento.

44. La politica monetaria conjuntamente con un tipo de cambio flexible debe ser la
principal herramienta a utilizar si el crecimiento se debilitara mas, dentro de los limites que
permitan alcanzar el objetivo de estabilidad de precios del banco central. Ciertas reformas
podrian ayudar a reforzar la eficacia de la politica monetaria. En particular, la creacion de
condiciones para la expansion de los mercados interbancario y secundario podria mejorar la
transmision de las operaciones monetarias. Ademas, limitar las intervenciones en el mercado
cambiario a circunstancias excepcionales ayudaria a reforzar la primacia del régimen de metas de
inflacion y tranquilizaria a los mercados.

45. El sistema financiero parece ser sélido y las autoridades estan realizando esfuerzos
para intensificar la supervision financiera, incluso han presentado al congreso un proyecto de
ley para fortalecer la supervisiéon basada en riesgo. Las areas clave adicionales de avances han
sido las relativas al desarrollo de herramientas de monitoreo y el fortalecimiento de la capacidad de
monitoreo de los riesgos crediticio y de liquidez. Para aprovechar estos avances, las prioridades
claves en el futuro incluyen continuar mejorando la capacidad de monitoreo y analitica, asi como
fortalecer los mecanismos institucionales y asegurar los recursos adecuados para desempefar estas
funciones.

46. Otras acciones podrian ayudar a asegurar que los riesgos del mercado, la liquidez y el
crédito contintiien contenidos en un contexto de condiciones externas dificiles. La reduccién
gradual de la dolarizacidn del sector financiero que todavia es elevada, incluso mediante
instrumentos macroprudenciales (tales como elevar los requisitos de capital y previsionamiento para
préstamos denominados en moneda extranjera), podria ayudar a limitar los riesgos financieros que
emanan de las fluctuaciones cambiarias y posiblemente limitar la necesidad de intervenciones
cambiarias. Para contrarrestar los riesgos que emanan de la calidad un tanto menor de los créditos,
se justifica analizar con detenimiento la clasificacion de los préstamos y el previsionamiento de los
bancos para asegurar que haya mayores colchones. Ademas, podria reforzarse al supervisor del
sector de las cooperativas.

47. Las autoridades contintian fortaleciendo las medidas anticorrupcién y ALD/LFT para
mejorar el clima de negocios. La reciente aprobacién de las leyes sobre el libre acceso a la
informacién publica y la declaracion de activos son acontecimientos positivos. El empleo robusto de
las herramientas PLD/CFT en relacion a personas con exposicion politica y la declaracién de
transacciones sospechosas también pueden respaldar los esfuerzos para responder al riesgo de la
corrupcion. Se alienta a las autoridades a avanzar con las enmiendas a la ley ALD/LFT conforme a la
normativa internacional.

48. Se recomienda que la proxima consulta del Articulo IV se realice de conformidad con
el ciclo usual de 12 meses.
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El crecimiento en Paraguay continué moderdndose en 2015,

Contribucion al crecimiento del producto porsector
(Puntos porcentuales, interanual)
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Los datos de mds alta frecuencia denotan una desaceleracion del
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Grafico 1. Paraguay: Evolucion del sector real, 2010-16

pero atin cuenta con el impulso de una demanda interna
relativamente fuerte.

Descomposicion del crecimiento de la demanda agregada
(Porcentaje, interanual)
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Pese a la reciente desaceleracion del crecimiento, la economia atin se
sitta un poco por encima de su potencial,

Brecha del producto
(Porcentaje de la tendencia del PIB, filtro HP)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI basados en datos de las autoridades.
1/ El PIB bésico excluye agricultura, ganaderia y silvicultura, asi como energiay agua.
2/ Excluye frutas, verduras, precios administrados y combustibles.
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Grafico 2. Paraguay: Evolucion monetaria, 2010-16

ELlBCP ha revertido solo parcialmente la distensién monetaria, y
alteré la banda de la tasa de interés para mejorar la eficiencia dela
politica monetaria.

Las expectativas inflacionarias permanecieron ancladas y
la inflacion continta dentro de la banda fijada como meta...
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... una desdolarizacién gradual en el sector bancario, queen la
actualidad presenta importantes proporciones de préstamos y
depésitos en moneda extranjera.

La rdpida expansion del crédito se ha desacelerado después de
que alcanzara un maximo a comienzos del afio.
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Fuentes: Banco Central del Paraguay; Bloomberg; Consensus Forececasts; Haver Analytics, y calculos del personaltécnico del FML
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Grafico 3. Paraguay: Evolucién del sector fiscal

El gobierno central registré un déficit en 2012, después de unlargo
periodo de superdvits fiscales...
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Los ingresos tributarios de Paraguay siguen siendo moderados en
comparacion on los niveles internacionales, y se inclinan hacia los impuestos
indirectos...
Estructura de ingreso del gobierno general, 2014
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... pero a mediano plazo el personal técnico prevé que se adopte
una orientacion fiscal mds restricitiva.

Politica fiscal a lo largo del ciclo econémico
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..que ha dado lugar a un aumento de la deuda publica que se ha
visto agravado por la depreciacién del tipo de cambio.
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... en tanto que los salarios representan una proporcion excesiva
del gasto.

Estructura de gasto del gobierno general, 2014
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Fuentes: Autoridades de Paraguay; FMI, Perspectivas de la economia mundial: Banco Mundial, Indicadores del
desarrollo mundial, y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML
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Grafico 4. Paraguay: Evolucién de la balanza de pagos, 2009-17

El déficit en cuenta corriente aument6 en 2015...
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.. y precios mds bajos de la soja, el principal producto de exportacion
de Paraguay, aunque el abaratamiento del petréleo limitard el
empeoramiento de los términos de intercambio.
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En 2014 se registraron importantes afluencias financieras,
vinculadas a la emision de un bono publico, y las reservas
disminuyeron en 2015...
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.. pero siguen estando algo por encima del rango tipico de
suficiencia, aunque menos que en otras economias parcialmente
dolarizadas de la region.
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Fuentes: Banco Central del Paraguay v calculos del personal técnico del FML
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Elsistema financiero de Paraguay estd dominado por bancos
comerciales...

Activos de ciertos sectores financieros en Paraguay
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Grafico 5: Paraguay: Estructura y desempeiio del sistema financiero

.. que presentan una capitalizacién adecuada, liquidez
solida, un nivel moderado de préstamos en mora y buena
rentabilidad, en comparacién con la regién..
Indicadores de solidez financiera
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... y los balances estan fuertemente dolarizados.
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Ultimamente la calidad de los préstamos se ha deteriorado un poco, al igual que la rentabilidad, debido a gastos adicionales en provisiones,
en tanto que los mdrgenes financieros netos siguen siendo altos.
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Fuentes: Superintendencia de Bancos; Banco Central del Paraguay Haver Analytics, y estimaciones y calculos del personal técnico del FML
Nota: Los agregados regionales representan Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México y Per(. Los datos regulatorios no se definen de

1/ Calculados a partir de datos de cada banco. 2/ Como se indica en el anexo estadistico. 3/ Promedio simple de tasas de depdsitos a la vista, a plazo y
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Grafico 6. Paraguay: Crecimiento a largo plazo y resultados sociales

..y el paisestd caracterizado por derechos de propiedad
relativamente deficientes, infraestructura y suministro de
electricidad de mala calidad...

Enlos tltimos 35 anos, el PIB per cdpita de Paraguay ha quedado a
la zaga de los de paises similares...
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Mas recientemente, Paraguay ha recuperado posiciones, gracias a
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..y reducido constantemente las tasas de pobreza... ..y desigualdad.
Tasa de pobreza Coeficiente de Gini
(Porcentaje de la poblacién, basada en lineas nacionales de pobreza)
45 58
40 56
————
35 Tl 54
~~
Nss
30 S, 52
\~~
~~~~
25 = 50
‘\
20 Paraguay 48 =ee=es \ediana de paises “ P
====-Mediana de paises similaresde la region 3/ similares dela regién 3/ L
15 46 A\
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Fuentes: Banco Mundial, Indicadores de desarrollo mundial; FMI, Perspectivas de la economia mundial; Foro Econémico
Mundial, Global Competitiveness Report (2015-16);, PNUD, Informe sobre desarrollo humano, y calculos del personal
técnico del FML

1/Laescala refleja la distribucion percentil de todos los paises en la encuesta respectiva; los valores mas altos denotan
mejor desempefio; FEM: Foro Econémico Mundial.

2/ AL-6 incluye Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay.

3/Incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Perl y Uruguay. Los datos de la tasa de pobreza excluyen
Argentina.
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Enla dltima década el crecimiento del crédito ha sido sélido...

Crédito al sector privado
(Porcentaje del PIB)
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El crecimiento del crédito ha sido sélido en la mayoria de
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Grafico 7. Paraguay: Evolucién del crédito

.. debido en parte a un avance financiero, gracias al cual el
crédito ahora estd a la par del de paises con niveles similares
de ingreso per cdpita.
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... pero una reciente ley sobre tarjetas de crédito puede
haber frenado el crecimiento del crédito de consumo.

Indicadores de tarjetas de crédito y crédito de consumo
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.. Que estd ajustandose a una nueva realidad de precios
mucho mds bajos de sus productos.

Variaciones de crédito agricolay precios de la soja
(Porcentaje,interanual)
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Fuentes: Superindendenciade Bancos; Banco Central del Paraguay; Indicadores de desarrollo mundial; Perspectivas de la economia
mundial; HaverAnalytics, y estimaciones y célculos del personal técnico del FML

1/Lalinea ajustada se estima con una muestramundial de 98 paises exportadores de productos distintos delos combustibles
durante el periodo 2000-14 (dependiendo de la disponibilidad de datos), aunque para fines ilustrativos solo se muestran los paises
conPIBreal per capita (ddlaresinternacionalesde 2011) de hasta $25.000 y relacion crédito/PIB de hasta 100% del PIB.
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Cuadro 1. Paraguay: Indicadores econémicos y sociales seleccionados

I Indicadores demogréficos y sociales

Poblacién 2014 (millones) 6.9 indice de Gini (2014) 48.0
Tasa de desempleo (2014) 6.0 Esperanza de vida al nacer (2013) 72.0
Porcent. poblacién por debajo de linea de pobreza (2014) 22.6 Tasa de analfabet. adultos (2014) 5.4
Clasificacion en el indice de desarrollo del PNUD (2014) 112 de 186 PIB per capita (USD, 2014) 4,481
II. Indicadores econémicos
Est. Proj. Proj.
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
(Variaciéon porcentual anual, salvo indicacién en contrario)
Ingreso y precios
PIB real 13.1 4.3 -1.2 14.0 4.7 3.0 2.9 3.2
PIB nominal 20.0 10.8 3.4 15.0 10.1 6.4 8.1 6.9
PIB per capita (USD, miles) 31 3.8 3.7 4.3 4.5 4.0 3.8 3.9
Precios al consumidor (fin de periodo) 7.2 4.9 4.0 3.7 4.2 31 4.5 4.5
Tipo de cambio nominal (quarani por délar de EE.UU., f. de per 4,558 4,478 4,224 4,585 4,629 5,807
Sector monetario
Emision monetaria 18.5 11.6 17.5 13.2 8.9 2.9 31 3.4
Crédito al sector privado 1/ 37.9 25.6 15.8 19.4 19.9 8.8 4.6 5.2
Pasivos frente al sector privado 19.9 19.3 14.0 20.0 15.9 4.2 6.6 6.2
Sector externo
Exportaciones (fob, valores) 35.1 20.7 -7.8 16.7 -3.7 -14.6 -5.1 51
Importaciones (cif, valores) 447 22.9 -5.9 7.8 1.1 -14.9 -6.7 7.1
Términos de intercambio 8.2 14.3 -10.2 11.4 9.8 -2.8 1.7 -2.5
Tipo de cambio efectivo real 2/ 1.9 11.8 -1.6 5.2 3.2 -1.1
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)
Cuenta corriente -0.3 0.4 -2.0 1.7 -0.4 -1.8 -1.4 -1.2
Balanza comercial 4.4 3.4 2.3 5.7 3.3 3.2 3.8 31
Exportaciones 52.2 50.3 47.4 47.0 42.4 39.8 39.6 39.9
Electricidad 9.8 9.0 9.1 7.7 7.1 7.4 7.8 7.8
Otras registradas 22.6 219 20.5 24.9 24.1 22.6 22.5 233
No registrado 19.8 19.4 17.8 14.3 11.2 9.9 9.3 8.9
Importaciones -47.8 -46.9 -45.1 -41.2 -39.1 -36.6 -35.8 -36.8
De las cuales: Importaciones de petréleo -5.4 -6.0 -6.7 -6.0 -5.5 -3.2 -2.0 -2.4
Cuenta de capital y cuenta financiera 1.0 1.9 3.7 0.3 5.5 0.8 1.5 0.8
Gobierno general 0.3 -0.2 -0.1 1.8 3.2 1.4 35 0.7
Sector privado 0.6 2.1 3.9 -3.0 1.0 -0.6 0.2 0.1
Del cual: Inversion directa 11 2.2 1.9 0.2 1.1 1.3 1.6 1.8
Errores y omisiones 0.9 0.8 -1.8 1.6 -1.4 -1.0 0.0 0.0
Reservas internacionales brutas (millones de délares de EE.UU. 4,168 4,984 4,994 5,871 6,891 6,329 6,360 6,254
En meses de importac. de bienes y servic. del préximo afio 39 5.0 4.6 5.3 7.3 7.1 6.7 6.2
Proporcion con respecto a la deuda externa a corto plazo 24 2.7 2.8 3.2 3.8 3.4 33 31
Inversion interna bruta 16.2 17.1 15.1 15.4 16.2 16.5 16.0 16.1
Ahorro nacional bruto 15.9 17.5 13.0 17.1 15.8 14.7 14.7 14.9
Ingresos del gobierno central 3/ 17.1 18.0 19.0 17.1 17.9 18.1 18.0 18.2
De los cuales: Ingresos tributarios 12.0 12.6 12.7 11.8 12.7 12.3 12.2 12.4
Gastos del gobierno central 3/ 15.8 17.0 20.6 18.8 19.0 19.8 20.1 20.2
De los cuales: Remuneracion de empleados 7.2 7.5 9.4 9.1 8.8 9.0 8.9 8.9
De los cuales: Adquisicion neta de activos no financieros 2.4 2.3 2.6 2.3 2.4 2.6 2.7 2.7
Préstamo neto/endeudamiento neto del gobierno central 13 1.0 -1.7 -1.7 -11 -1.7 -2.1 -2.0
Saldo primario del gobierno central 1.7 1.3 1.4 1.4 0.7 11 1.3 -0.9
Deuda del sector publico (excl. letras del banco central) 15.6 13.0 16.2 17.0 20.2 23.8 26.5 27.2
De la cual: Moneda extranjera 13.2 11.1 10.9 11.6 14.5 18.0 21.4 21.2
De la cual: Moneda nacional 2.4 1.9 5.3 5.4 5.8 5.8 5.1 6.0

Partidas informativas:
PIB (miles de millones de guaranies)
PIB (miles de millones de dolares de EE.UU.)

94,934 105,203 108,832

20.0

25.1

24.6

125,152 137,798 146,566 158,409 169,324

29.0

30.9

28.1

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

1/ Incluye el crédito en moneda local y el crédito en moneda extranjera valorados a un tipo de cambio constante.
2/ Variacion anual promedio; una variacién positiva indica una apreciacion.

3/ De acuerdo con la presentacién del MEFP 2001.
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Cuadro 2. Paraguay: Operaciones del gobierno central (presentacion del MEFP 2001)
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ingreso 180 190 171 179 181 180 182 183 184 185 18.5
Impuestos 12.6 12.7 11.8 12.7 123 12.2 12.4 12.6 12.7 12.9 13.0
Impuestos sobre la renta 25 2.7 2.5 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.8 2.8 29
Impuestos selectivos 19 20 16 18 17 16 17 17 17 17 17
Impuesto al valor agregado 6.5 6.5 6.3 6.8 6.7 6.7 6.8 6.9 7.0 7.0 7.0
Derechos de importacién 16 15 13 13 11 11 11 12 12 13 13
Otros 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 01 0.1 0.1 0.1 0.1
Contribuciones sociales 13 16 13 17 14 14 14 14 14 13 13
Otros ingresos 4.2 4.7 4.0 3.6 4.4 4.4 44 44 43 43 42
Donaciones 13 11 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Centrales hidroeléctricas Itaipu-Yacyreta 2.2 21 19 15 2.2 24 23 23 23 22 21
Otros ingresos no tributarios 0.7 14 13 13 13 12 12 12 12 12 12
Gastos 170 206 188 190 198 201 202 20.1 20.2 20.2 20.0
Gasto 147 180 165 166 173 173 175 175 176 17.6 17.5
Remuneracién de empleados 7.5 9.4 9.1 8.8 9.0 8.9 8.9 8.8 8.8 8.7 8.6
Compras de bienes y servicios 1.6 16 12 15 15 15 16 1.6 16 16 16
Intereses 0.3 0.2 0.3 0.4 0.6 0.8 1.0 13 16 17 18
Donaciones 2.6 35 3.0 31 3.0 3.0 29 2.7 26 25 23
Prestaciones sociales 17 21 21 21 2.6 2.6 2.6 2.6 26 2.6 2.6
Otros gastos 10 11 0.7 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Adquisicién neta de activos no financieros 23 2.6 23 24 2.6 2.7 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6
Resultado operativo bruto 33 1.0 0.7 1.3 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 1.1
Préstamo/endeudamiento neto (saldo global) 1.0 -1.7 -1.7 -1.1 -1.7 -2.1 -2.0 -1.8 -1.8 -1.7 -15
Transacciones financieras netas -1.0 17 1.7 11 17 2.1 2.0 1.8 18 17 15
Adquisicion neta de activos financieros 0.3 0.1 0.3 12 0.2 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Incurrimiento neto de pasivos -0.7 18 20 19 19 29 2.8 27 2.6 24 23
Internos -04 18 0.3 -11 0.9 -0.2 21 2.0 21 2.0 18
Titulos de deuda -04 0.7 0.7 0.5 0.1 -0.4 12 16 18 19 18
Nuevas emisiones de LT 0.0 10 0.9 0.8 0.4 0.3 19 24 27 34 18
Amortizaciones -0.5 -0.3 -0.1 -0.3 -0.3 -0.7 -0.7 -0.7 -0.9 -15 0.0
Crédito neto del sistema bancario -0.3 0.9 -0.6 -1.8 0.8 0.2 0.8 0.3 0.3 0.1 0.1
Crédito neto del Banco Central 1/ -0.3 0.8 -0.6 -18 0.8 0.2 0.8 0.3 0.3 0.1 0.1
Crédito neto de bancos comerciales 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otras cuentas por pagar 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Externas -0.2 -0.1 17 31 10 31 0.7 0.7 0.5 0.5 0.4
Desembolsos 0.6 0.8 24 36 15 37 13 12 0.9 0.9 0.9
Amortizaciones -0.8 -0.9 -0.6 -0.6 -0.5 -0.6 -0.5 -0.5 -0.5 -0.4 -0.5
Discrepancia estadistica 2/ -0.1 0.0 0.0 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Partidas informativas:
Saldo primario 13 -14 -14 -0.7 -11 -13 -09 -0.5 -0.2 0.1 0.3
Saldo primario excl. regalias y donaciones 3/ -3.2 -6.3 -5.8 -4.3 -5.8 -6.1 -5.6 -4.9 -4.4 -4.0 -3.6
Brecha de producto para el PIB excl. agricultura y energia 0.1 -0.3 23 35 21 -0.2 -0.8 -0.4 0.0 0.0 0.0
Saldo primario estructural, excl. regalias y donaciones 3/ -3.2 -6.2 -6.3 -5.1 -6.3 -6.1 -5.4 -4.9 -4.4 -4.0 -3.6
Impulso fiscal 11 3.0 0.1 -1.2 12 -0.2 -0.7 -0.5 -0.4 -0.5 -0.4
Deuda bruta del gobierno central 9.9 12.6 13.6 16.2 191 20.9 218 23.0 239 249 25.5
PIB nominal (en miles de millones de guaranies) 105,203 108,832 125,152 137,798 146,566 158,409 169,324 181,792 195336 210,827 228171

Fuentes: Banco Central del Paraguay; Ministerio de Hacienda, y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML
1/ Incluye principalmente el uso de depdsitos del gobierno en el Banco Central.

2/ Muestra la discrepancia entre los calculos por encima de la lineay las cuentas financieras.

3/ Porcentaje del PIB potencial no agricola no energético.
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Cuadro 3. Paraguay: Operaciones del sector publico consolidado 1/
(Porcentaje del PIB)

Est. Proyecciones
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos 233 236 221 2238 220 218 22.0 220 221 221 221
Ingreso tributario 126 12.8 123 12.7 124 12.2 125 126 12.8 129 13.0
Ingreso no tributario y donaciones 2/ 9.3 10.4 9.1 9.6 9.6 9.6 9.6 9.5 9.4 9.3 9.2
Superavit operativo de las empresas publicas 14 0.5 0.7 0.4 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Gastos 213 253 235 235 244 244 24.6 244 245 24.5 244
Gasto 182 216 203 205 210 21.0 21.3 214 215 215 214
Sueldos y salarios 9.4 12.0 117 113 115 113 11.3 113 11.2 111 11.0
Bienes y servicios 2.7 2.7 21 2.7 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 29 29
Pagos de intereses 0.7 0.6 0.8 0.8 10 12 1.6 19 22 25 26
Transferencias 3/ 4.5 5.2 5.0 5.0 51 51 5.0 4.8 47 4.5 4.4
Transferencias corrientes 3.4 41 41 4.2 43 4.3 4.3 4.2 4.1 4.0 3.8
Transferencias de capital 11 11 09 0.8 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6
Otros gastos 10 11 0.7 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Resultado operativo bruto 5.0 21 1.8 2.2 1.0 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7
Adquisicion neta de activos no financieros 4/ 31 37 32 3.0 34 34 33 31 3.0 3.0 3.0
Pré /endeudamiento neto (saldo global) 1.9 -1.6 -14 -0.7 -2.5 -2.6 -2.6 -24 -24 -2.3 -2.2
Transacciones financieras netas -1.9 1.6 14 0.7 25 2.6 2.6 24 24 2.3 2.2
Adquisicion neta de activos financieros 0.5 0.6 0.9 0.7 -0.1 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Incurrimiento neto de pasivos -1.4 2.2 23 14 24 31 3.2 3.0 29 29 2.8
Externos -0.3 -0.1 17 31 16 34 0.7 0.7 0.5 0.4 0.4
Desembolsos 0.6 0.8 24 38 22 41 13 13 1.0 1.0 0.9
Amortizaciones -0.9 -0.9 -0.7 -0.6 -0.6 -0.7 -0.6 -0.6 -0.5 -0.5 -0.5
Internos -14 21 0.4 -1.9 0.7 -0.3 2.5 2.3 2.5 24 24
Deuda interna -04 0.7 0.7 0.5 0.1 -0.4 12 16 18 19 18
Desembolsos 0.0 10 0.9 0.8 0.4 0.3 19 24 27 34 18
Amortizaciones -0.5 -0.3 -0.1 -0.3 -0.3 -0.7 -0.7 -0.7 -0.9 -15 0.0
Depésitos -1.6 12 -1.2 -2.7 -0.1 -0.5 0.6 -0.1 -0.1 -0.3 -0.3
Financiamiento del déficit cuasifiscal 5/ 0.6 0.2 0.9 0.4 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9
Variacién neta de atrasos internos 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Partidas informativas:
Saldo primario 2.6 -1.0 -0.7 0.1 -14 -14 -1.0 -0.5 -0.2 0.1 0.4
Deuda del sector publico (excl. letras del banco central) 13.0 16.2 17.0 20.2 238 26.5 27.2 281 28.8 29.5 29.9
Deuda publica interna 19 53 5.4 5.8 5.8 51 6.0 7.3 8.6 10.0 11.0
Deuda publica externa 111 10.9 116 14.5 18.0 214 21.2 20.8 20.2 19.6 189

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 presentacion segtin 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: Balanza de pagos
(Millones de doélares de EE.UU.)

Est. Proyecciones

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Cuenta corriente 110 -501 478 -127 -512 -363 -322 -273 -243 -245 -184
Balanza comercial 855 572 1,663 1,026 906 1,017 877 976 1,081 1,188 1,328
Exportaciones 12,634 11,654 13,605 13,105 11,189 10,614 11,156 11,841 12,536 13,196 13,873
Electricidad 2,257 2,232 2,237 2,180 2,069 2,090 2,168 2,222 2,278 2347 2,418
Otras registradas 5509 5052 7220 7456 6351 6032 6501 7,007 7,526 8,012 8,518

De las cuales: Carne vacuna 754 827 1,059 1,431 1,246 993 1,003 1,063 1,127 1,200 1,278

De las cuales: Soja 2,295 1,624 2,790 2425 1,766 1,723 1,835 1,960 2,087 2233 2,378

No registradas 4,867 4371 4,149 3,469 2,769 2492 2487 2611 2,731 2,837 2,936
Importaciones -11,779 -11,083 -11,942 -12,079 -10,283 -9,597 -10,279 -10,865 -11,455 -12,008 -12,544
Registradas -11,549 -10,756 -11,302 -11,305 -9,496 -8,855 -9,487 -10,029 -10,575 -11,085  -11,580

De las cuales: Combustibles -1,507 -1,647 -1,735 -1,696 -907 -550 -679 -780 -877 -958 -1,023

No registradas -230 -326 -640 -774 -787 -742 -792 -835 -880 -922 -964
Servicios (netos) -181 -170 -219 -222 -229 -294 -302 -303 -305 -298 -289
Transporte -309 -296 -276 -311 -311 -322 -337 -350 -364 -369 -375
Viajes 67 58 30 33 -8 -52 -54 -53 -53 -52 -51
Otros 62 68 27 56 89 80 90 100 111 123 137
Ingreso de factores -1,278 -1661 -1,685 -1,537 -1,853 -1,915 -1,762 -1,845 -1,954 -2,095 -2,207
Transferencias 714 759 720 606 664 829 864 899 935 959 984
Cuenta de capital y financiera 467 922 90 1,706 235 394 215 402 408 463 519
Transferencias de capital 40 51 61 141 119 113 118 124 131 139 148
Inversion directa 557 480 72 346 358 430 516 568 602 641 679
Inversién de cartera 100 500 500 1,300 292 0 0 0 0 0 0
Del cual: gobierno 0 0 500 1,000 292 600 0 0 0 0 0
Otra inversion -230 -108 -543 -81 -534 -150 -419 -290 -325 -317 -307
Del cual: gobierno -59 -30 13 -11 113 330 201 202 153 154 155
Errores y omisiones 206 -446 469 -448 -285 0 0 0 0 0 0
Saldo global 783 -25 1,036 1,131 -562 31 -106 129 164 218 336
Reservas internacionales netas (aumento -) -783 25 -1,036 -1,131 562 -31 106 -129 -164 -218 -335
Reservas brutas -784 25 -1,036 -1,131 562 -31 106 -129 -164 -218 -336
Pasivos de reserva 1 0 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 0.4 -2.0 1.7 -0.4 -1.8 -1.4 -1.2 -0.9 -0.8 -0.7 -0.5
Reservas brutas (millones de délares de EE.UU.) 4,984 4,994 5,871 6,891 6,329 6,360 6,254 6,383 6,547 6,765 7,101

En meses de importaciones de BSNF 5.0 4.6 5.3 7.3 7.1 6.7 6.2 6.0 5.9 5.9 5.9
Deuda publica externa, porcentaje del PIB 1/ 111 10.9 11.6 14.5 18.0 21.4 21.2 20.8 20.2 19.6 18.9
Servicio de la deuda, porcentaje de export. de BSNF 10.4 11.2 9.0 9.7 111 12.3 12.4 12.4 12.4 12.5 12.4
Volumen de exportaciones (variacion porcentual) 2/ 19.8 0.6 9.6 29.9 5.4 -2.8 3.5 4.6 5.2 5.3 5.4
Volumen de importaciones (variacion porcentual) 2/ 32.8 27.9 -11.0 10.9 9.0 -1.3 15 3.2 33 3.4 3.6
Términos de intercambio (variacién porcentual) 2/ 14.3 -10.2 114 9.8 -2.8 1.7 -2.5 -1.2 -1.3 -1.2 -0.9

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

1/ Basado en la valoracién del PIB al tipo de cambio promedio.
2/ Excluido el comercio exterior no registrado y las importaciones destinadas a re-exportacion.
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Cuadro 5. Paraguay: Resumen de las cuentas del Banco Central
(Miles de millones de guaranies; fin de periodo; a tipos de cambio constantes)

2011 2012 2013 2014 2015

Emision monetaria 7.324 8,606 9,744 10,615 10,920
Crecimiento 11.6 17.5 13.2 8.9 29
Reservas internacionales netas 23,011 23,067 27,125 31,934 27,511
En millones de doélares de EE.UU. 4,971 4,983 5,859 6,898 5,943
Activos internos netos -15,687 -14,461 -17,381 -21,319 -17,110
Sector publico no financiero neto -3,263 -1354 -5837 -8282 -6564
Crédito neto al gobierno central -3,756  -1,342 -5837 -8282 -6564
Crédito neto al resto del SPNF 493 -12 -1 -1 -1
Crédito neto al sistema bancario -11,382  -11,792 -14,926 -16,961 -16,121
Encaje legal -6,115 -6,539  -7,605 -9,096 -9,615
Reservas de libre disponibilidad -2577 -2685 -1,207 -2036 -2,292
Instrumentos de control monetario 1/ -4,111  -3,665 -7,473 -6918 -5,349
Otros 1,421 1,097 1,361 1,090 1,135
Otros activos y pasivos (neto) -1,042 -1,315 3,382 3,924 5,575
Capital y reservas 1,298 1,557 5,387 6,218 2,897
Otros activos neto 2/ -2,340 -2,872 -2,005 -2,294 2,678

Partidas informativas:

Saldo total de LRM en circulacién 1/ 4,155 3,601 7,614 6,873 5,307
Saldo cuasifiscal 661 261 1,123 542 994
Porcentaje del PIB 0.6 0.2 0.9 0.4 0.7
Costo de las operac. de politica monetaria 433 400 534 592 583
Porcentaje del PIB 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

Fuentes: Banco Central del Paraguay, y estimaciones y proyecciones del personal técnico
del FML
1/Incluye un servicio de deposito 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 6. Paraguay: Resumen de las cuentas del sistema financiero 1/

Proyecciones

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
1. Banco Central
Reservas internacionales netas 23,011 23,067 27,125 31,934 27,511 27,668 27,175 27,773 28,535 29,543 31,092
En millones de délares de EE.UU. 4,971 4,983 5,859 6,898 5,943 5977 5,870 5,999 6,164 6,382 6,716
Activos internos netos -15,687 -14,461 -17,381 -21,319 -17,110 -16,412 -15,532 -15,701 -16,013 -16,525 -17,538
Crédito neto al sector publico -3,263 -1,354 -5,837 -8,282 -6,564 -6,209 -4,873 -4,304 -3,731 -3,564 -3,395
Crédito neto al sistema bancario 2/ -7,271 -8,127 -7,452  -10,042 -10,772 -9,618 -8,668 -8,689 -8713 -8726 -8,806
Crédito 1,421 1,097 1,361 1,090 1,135 1,135 1,135 1,135 1,135 1,135 1,135
Depositos 8,692 9,224 8813 11,132 11,907 10,753 9,803 9,825 9,848 9,861 9,941
Titulos del banco central -4,155 -3,601 -7,614  -6,873 -5,307 -7,522  -10470 -12668 -15178 -17,705  -20,959
Otros -998 -1,379 3,522 3,879 6,051 6,936 8,479 9960 11,609 13,470 15,621
Emision monetaria 7324 8,606 9,744 10,615 10,920 11,255 11,643 12,072 12,521 13,018 13,553
II. Panorama monetario
Activos externos netos 22,574 22,533 25,147 29,517 25,621 25,858 25927 26,544 27,323 28,383 29,992
En millones de délares de EE.UU. 4,876 4,868 5,432 6,376 5,534 5,586 5,601 5734 5,902 6,131 6,479
Activos internos netos 25,156 31,695 39,319 44,795 52,103 56,687 61,460 65427 69,789 72,457 74,373
Crédito al sector publico -6,560 -4,856 -9,327  -12,278 -11,203 -10,841 -9,500 -8,925 -8,347 -8,169 -7,988
Crédito al sector privado 41,337 47878 57,168 68539 74600 78059 82107 86347 90,667 94,369 98,135
Otros -9,620 -11,326 -8,522 -11,466 -11,294 -10,532 -11,147 -11,994 -12,532 -13,743 -15,773
Liquidez en sentido amplio (M3) 45,205 51,464 60,706 69,487 72,190 76,875 81,579 86,243 90,800 94,502 97,927
Depositos en moneda extranjera 14338 16893 20286 25358 26386 28233 30,068 31872 33,625 34,584 35,362
Dinero y cuasidinero (M2) 30,867 34,571 40,420 44,129 45804 48,642 51,511 54,371 57,175 59,918 62,564
Cuasidinero 14729 16813 20340 22411 23121 24740 26,348 27,929 29,465 30,938 32,330
Dinero (M1) 16,138 17,758 20,080 21,718 22,683 23902 25163 26442 27,710 28,980 30,234
(Variacion porcentual anual)
MO (base monetaria) 11.6 17.5 13.2 8.9 29 31 34 3.7 37 4.0 41
Crédito al sector privado 25.6 15.8 19.4 199 8.8 4.6 5.2 5.2 5.0 4.1 4.0
M1 9.1 10.0 131 82 44 5.4 5.3 51 48 4.6 43
M2 16.8 12.0 16.9 9.2 38 6.2 5.9 5.6 5.2 48 44
M3 16.8 13.8 18.0 14.5 39 6.5 6.1 5.7 5.3 41 3.6
Del cual: Depositos en moneda extranjera 16.9 17.8 20.1 25.0 41 7.0 6.5 6.0 5.5 29 23
Partidas informativas:
Razén depositos en moneda extranjera
/M3 (porcentaje) 317 328 334 365 36.6 36.7 36.9 37.0 37.0 36.6 36.1
Razon depositos en moneda extranjera
/depdsitos totales del sector privado (porcentaje) 34.2 353 354 38.2 381 38.2 384 38.6 384 38.1 37.6

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 7. Paraguay: Indicadores de vulnerabilidad externa
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Indicadores monetarios y financieros
Dinero en sentido amplio (M3), variacién porcentual 1/ 20.0 16.8 13.8 18.0 14.5 39
Crédito real al sector privado (variacién porcentual ) 1/ 28.7 19.7 11.4 15.1 15.1 5.6
Proporcién préstamos en mora/ total de préstamos (porcent.) 13 17 21 2.0 18 2.5
Tasa de interés real promedio de los préstamos bancarios internos 215 6.0 11.0 116 7.6 11.2
Rendimiento real de las letras del Banco Central 0.8 -0.8 18 31 0.9 20.5
Pasivos externos a corto plazo del Banco Central (millones de dolares de EE.UU.) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.4
Indicadores externos
Exportaciones de mercancias (variacién porcentual) 351 20.7 -7.8 16.7 -3.7 -1l46
Importaciones de mercancias (variacién porcentual) 447 229 -5.9 7.8 11 -149
Términos de intercambio (variacién porcentual) 8.3 143 -10.2 11.4 9.8 -2.8
Tipo de cambio efectivo real (variacién porcentual) 37 22 9.3 -3.0 8.5 -6.0
Saldo en cuenta corriente (porcentaje del PIB) -0.3 0.4 -2.0 17 -0.4 -1.8
Cuenta de capital y financiera (porcentaje del PIB) 10 19 3.7 0.3 5.5 0.8
Inversidn extranjera directa neta (porcentaje del PIB) 11 2.2 19 0.2 11 13
Otra inversién neta (porcentaje del PIB) -0.3 -0.9 -0.4 -1.9 -0.3 -1.9
Deuda externa puUblica (porcentaje del PIB) 2/ 13.2 11.1 10.9 11.6 14.5 18.0
Deuda externa total (porcentaje del PIB) 78.8 62.2 65.3 55.4 56.5 62.6
Excluida la deuda de las empresas binacionales 20.6 171 211 19.8 249 30.0
Servicio de la deuda, porcentaje de export. de BSNF 127 104 11.2 9.0 9.7 111
Reservas internacionales (millones de dolares de EE.UU.) 4165 4,971 4983 5860 6,899 59443
En meses de importaciones de BSNF 3.9 5.0 4.6 53 7.3 7.1
Proporcién de la deuda externa a corto plazo 3/ 24 2.7 2.8 3.2 338 34
Proporcién de los depdsitos en moneda extranjera en bancos nacionales 15 15 13 13 13 4.2

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

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

2/ Basada en la conversion de la deuda denominada en doélares 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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Cuadro 8. Paraguay: Indicadores de solidez financiera del sistema bancario

2015 2016
2013 2014 2015 Feb Feb
(Porcentaje)
Indicadores basicos
Suficiencia de capital
Capital regulador/activos ponderados por riesgo 146 15.2 16.2 17.0 n.a.
Capital regulador de nivel 1/activos ponderados por riesgo 111 11.2 113 111 n.a.
Cartera en mora neta de provisiones/capital 37 3.9 6.3 43 n.a.
Calidad de los activos
Cartera en mora/cartera total 20 18 25 20 29
Provisiones/cartera en mora 135.7 135.0 116.5 123.2 106.4
(Porcentaje de préstamos totales)
Distribucién de los préstamos por sector
Agricultura 247 241 244 241 244
Ganaderia 11.2 10.5 10.0 10.3 10.0
Industria 10.9 104 10.0 10.0 10.0
Mayorista 14.0 14.8 15.5 15.0 15.0
Minorista 8.2 8.6 8.4 8.6 7.8
Servicios 85 8.5 9.4 8.9 9.2
Consumo 154 14.7 133 15.3 13.7
Crédito a la exportacion 0.4 12 12 14 12
Sector financiero 6.8 7.3 7.8 6.3 8.7
(Porcentaje)
Rentabilidad
Rendimiento de los activos 24 24 23 26 19
Rendimiento del capital 294 283 27.8 253 18.0
Ingreso financiero neto/margen operativo 74.7 74.7 744 76.0 78.8
Gastos administrativos/margen operativo 543 52.8 48.9 51.2 49.7
Liquidez
Activos liquidos/total de activos 383 34.0 234 343 n.a.
Activos liquidos/depdsitos a la vista 80.3 72.2 523 727 n.a.
Riesgo de mercado
Posicion en moneda extranjera/capital 10.7 8.7 9.3 5.6 n.a.
Indicadores recomendados
Capital/activos 9.7 10.0 9.7 10.0 9.9
Gastos de personal/gastos administrativos 44.6 453 457 46.6 457
Depositos publicos/total de préstamos
Préstamos en moneda extranjera/total de préstamos 47.2 49.5 50.9 49.5 n.a.
Pasivos en moneda extranjera/total de pasivos 46.7 50.5 55.3 49.6 n.a.

Fuentes: Banco Central del Paraguay; FMI, Indicadores de solidez financiera, y Haver Analytics.
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Cuadro 9. Perspectivas a mediano plazo
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Proyecciones
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Cuentas nacionales y precios

Crecimiento del PIB real (porcentaje) 4.7 3.0 29 32 35 37 39 4.0
Inversion interna bruta 16.2 16.5 16.0 l6.1 15.8 159 159 16.0
Ahorro interno bruto 15.8 14.7 14.7 149 149 151 15.2 15.5
Precios al consumidor (fin de periodo; porcentaje) 4.2 31 4.5 45 4.5 45 4.5 45

Finanzas publicas

Saldo primario del gobierno central -0.7 -11 -13 -0.9 -0.5 -0.2 0.1 0.3
Préstamo neto/endeudamiento neto del gobierno central -11 -1.7 -21 -2.0 -1.8 -1.8 -1.7 -15
Deuda del gobierno central 16.2 191 20.9 218 23.0 239 24.9 255
Deuda del sector publico 20.2 23.8 26.5 27.2 28.1 28.8 29.5 29.9

Sector externo

Términos de intercambio (variacion porcentual anual) 9.8 -2.8 17 -2.5 -1.2 -1.3 -1.2 -0.9
Cuenta corriente -0.4 -1.8 -1.4 -1.2 -0.9 -0.8 -0.7 -0.5
Inversion extranjera directa 11 13 16 18 19 19 19 19
Reservas internacionales brutas (en miles de millones de USD) 6.9 6.3 6.4 6.3 6.4 6.5 6.8 7.1

Fuentes: Banco Central del Paraguay; Ministerio de Hacienda, y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML.
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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 2014.

46

Los directores encomiaron los esfuerzos realizados por las autoridades para aumentar la
recaudacion tributaria y recomendaron que estos esfuerzos deben ser ampliados a fin de lograr
mejoras duraderas en los servicios publicos. Las autoridades han tomado medidas para ampliar
la base imponible, como la ampliacion del IVA a las cooperativas, y han logrado avances
importantes en el fortalecimiento de los marcos institucionales en la autoridad tributaria (SET).
Con el apoyo técnico del FMI, la SET logré mejoras significativas en el drea organizativa y avanzo
en la elaboracién de nuevas estrategias de auditoria y control del cumplimiento. La SET también
ha registrado importantes avances en el fortalecimiento de los registros de contribuyentes y la
implementacidn de la recaudacién electronica a través de los bancos y otras entidades similares.

En materia de politica fiscal, los directores sefialaron que con el transcurso del tiempo, sera
fundamental contar con un proceso presupuestario mas robusto a fin de respaldar la disciplina
fiscal. También hicieron hincapié en que un plan fiscal prudente a mediano plazo también debe
incorporar cierto nivel de amortiguacién en caso de shocks adversos, dada la alta volatilidad del
entorno econdmico de Paraguay. Hay indicios de una mayor efectividad de la Ley de
Responsabilidad Fiscal, aun cuando la trayectoria de cumplimiento es dispar. El proyecto de
presupuesto para 2016 presentado al Congreso cumple con las metas numéricas establecidas en la
ley. Si bien la version final aprobada aun respeta el limite maximo del déficit, el Congreso
introdujo varias modificaciones que alteraron la composicion del gasto. A mediano plazo, los
planes de las autoridades cumplen plenamente las metas numéricas.

En lo que se refiere a la politica monetaria y cambiaria, los directores recomendaron centrar los
esfuerzos en mejorar en mayor grado la efectividad del régimen de metas de inflacion. En el
transcurso de 2015, el corredor de tasas de interés en torno a la tasa de politica monetaria se ha
estrechado con el propésito de establecer la tasa de politica monetaria como ancla principal. Al
mismo tiempo, la autoridad monetaria ha incrementado la emisién de instrumentos de regulacion
monetaria, utilizados para repos, y ha reducido la tasa de rechazo de las ofertas presentadas a fin
de orientar la tasa interbancaria por encima del limite minimo del corredor hacia la tasa de
politica monetaria.

En cuanto a la politica del sector financiero, los directores sefialaron que la revisidn de las leyes
del banco central y del sector bancario es fundamental a fin de dar una robusta base legal a la
normativa y supervision basadas en el riesgo. Se ha presentado oficialmente al Congreso un
proyecto de ley bancaria que actualmente estd siendo revisado. Esta ley otorgard facultades
adicionales al BCP y facilitara la adopcion de la supervisién basada en el riesgo. Las autoridades
indicaron que la aprobacién de la ley es una prioridad y expresaron optimismo en torno a la
posibilidad de que la ley sea aprobada por el Congreso este afio.
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Las autoridades también han mantenido su compromiso de transparencia en las deliberaciones con
el personal técnico del FML, 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 comunicacion.
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Paraguay

Evaluacién global

Posicion de

Antecedentes. La posicion de inversion internacional neta (PIIN) de Paraguay ha rondado en torno a -40 del PIB en los ltimos 5 afios. La posiciéon

SO de inversién extranjera directa (IED) negativa refleja importantes entradas de capital en el sector agricola y en los negocios relacionados con la

PasIvoS maquila. Mas recientemente el sector de la construccion también ha sido otro receptor de IED. Paraguay también mantiene una posicion de

externos activos netos negativa relacionada con los préstamos vinculados principalmente a grandes proyectos financiados por multinacionales y mas
recientemente a la emisién de bonos por el gobierno en los mercados internacionales.
Evaluacion. La deuda externa bruta ha aumentado en los Ultimos dos afios (de alrededor del 55 por ciento a alrededor del 59 por ciento del PIB),
como consecuencia del componente de préstamos y bonos multilaterales de la posicion de activos netos. Sin embargo, la posicion de deuda
externa sigue siendo sostenible ante una variedad de shocks adversos (gréafico Al y cuadro Al, anexo III).

Cue|.1ta Antecedentes. En |os Ultimos de 20 afios la cuenta corriente de Paraguay ha registrado un superavit promedio del 0,4 por ciento del PIB. En los

corriente ultimos dos afos, el saldo se ha vuelto negativo, principalmente debido a los bajos precios de las materias primas agricolas. Se proyecta que el
déficit de la cuenta corriente se mantenga a mediano plazo, principalmente debido a que no se prevé que los precios de las materias primas se
recuperen y que los precios de las importaciones de combustibles aumentaran a partir de 2017. Si bien el ahorro nacional ha permanecido
relativamente estable como porcentaje del PIB, la inversion se ha reducido en los Ultimos 2 afios, como consecuencia de las débiles perspectivas
en los sectores de produccion de materias primas.
Evaluacion. Se estima que la cuenta corriente se situ6 en -1.8 por ciento del PIB en 2015, el mayor desequilibrio desde 2012. El pais ha
experimentado ajustes significativos, acordes con el deterioro de los fundamentos econdmicos externos. Se proyecta que el saldo de la cuenta
corriente permanecera negativo y se situara en -0,5 por ciento a mediano plazo, por debajo del saldo promedio de los Gltimos 20 afios (0,4 por
ciento) principalmente debido a los precios persistentemente mas bajos de las materias primas de exportacion y la vuelta de los precios de
importacion a sus niveles anteriores.

Tipo de Antecedentes. El tipo de cambio efectivo real (TCER) de Paraguay presenta una elevada correlaciéon con los precios de las materias primas. En un

cambio real | contexto de precios mas bajos de las materias primas de exportacion y el consiguiente shock negativo de los términos de intercambio, el tipo de

y cambio efectivo real se ha depreciado en un 5 por ciento durante 2015, debido principalmente a una depreciacién nominal. La inflacion ha

competitivi- | permanecido controlada durante 2015, con la Unica excepcién de diciembre en que los precios de importacién se mantuvieron bajos.

dad Evaluacion. La metodologia EBA presentd resultados poco concluyentes y dispares sobre el TCER de equilibrio. El personal técnico considera que
el tipo varia de acuerdo con los fundamentos econémicos, y que los ajustes se llevan a cabo de manera fluida mediante intervenciones del BCP.

Cue.ntas de | Antecedentes. El déficit de la cuenta de capital se financia mediante inversion extranjera directa (IED) y préstamos externos, y un organismo

c.ap|tal.y multilateral desempefia un papel importante. Recientemente, el gobierno ha acudido con mas frecuencia a los mercados internacionales

financiera colocando dos bonos en 2015 y USD 600 millones este afio.
Evaluacion. Las cuentas financiera y de capital de Paraguay se mantienen totalmente abiertas pero los mercados financieros ain no son
profundos ni estdn muy desarrollados. A pesar de las condiciones adversas en la region, Paraguay disfruta de un flujo de inversion extranjera
directa estable. Las vulnerabilidades resultantes de las vinculaciones con los mercados financieros internacionales en la region son muy limitadas,
y las tenencias de activos externos se mantienen por debajo del 1 por ciento de los activos totales del sistema financiero.

Inter\{en.aon Antecedentes. En los Gltimos meses de 2015, ademas de las ventas regulares de délares recibidos del gobierno, el BCP realizé una serie de

c?m:):jarla Y | intervenciones discrecionales y, como resultado, las reservas se redujeron en mas de USD 500 millones.

nivel de . . . . . . . .

o — Evaluacion. Las reservas siguen siendo abundantes y equivalen a 7 meses de importaciones, nivel superior a los indicadores del FMI en el caso de

una economia pequefia y abierta. El tipo de cambio flexible es la primera linea de defensa frente a los shocks externos. El personal técnico del FMI
recomienda seguir utilizando un enfoque basado en reglas para las ventas regulares de délares y limitar las intervenciones discrecionales a
situaciones excepcionales en que deban enfrentarse condiciones anormales de mercado.

La posicion externa y el tipo
de cambio son ampliamente
coherentes con los
fundamentos econémicos a
mediano plazo. La posicion
de deuda externa no plantea
inquietudes con respecto a
su sostenibilidad.
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Cuadro 1. Paraguay: Paraguay: Marco de sostenibilidad de la deuda externa, 2010-21
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Observado Proyecciones
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Cuenta corriente
estabilizadora de deud;
sin intereses 6/
Escenario base: Deuda externa 78.8 62.2 65.3 55.2 54.9 59.2 64.9 62.2 58.8 55.2 51.7 48.4 -1.0
Variacion de la deuda externa -186  -16.6 31 -101 -0.3 44 57 -2.7 -34 -3.6 -35 -33
Flujos identificados que generan deuda externa (4+8+9) -208  -17.1 23 -121 -3.6 -0.7 -14 -2.0 -2.3 -24 -24 -2.3
Déficit en cuenta corriente, sin incluir pagos de intereses -3.2 -3.1 -0.5 -3.6 -15 -0.3 -11 -16 -2.0 -2.3 -2.5 -2.6
Déficit en balanza de bienes y servicios -4.0 -27 -16 -5.0 -26 -23 -27 21 -23 -25 -25 -24
Exportaciones 55.5 53.2 50.5 49.9 453 429 427 431 433 434 431 428
Importaciones 515 50.5 48.8 449 427 40.7 40.0 41.0 41.0 40.9 40.7 40.4
Entradas netas de capital no generadoras de deuda (negativos) -11 -0.8 -1.0 -0.6 -0.6 -0.7 -0.9 -1.0 -11 -11 -1.0 -1.0
Dinamica de deuda automatica 1/ -16.5  -13.2 38 -7.9 -1.5 0.3 0.6 0.6 0.8 1.0 11 14
Contribucién de la tasa de interés nominal 35 27 26 19 19 21 24 26 28 3.0 31 33
Contribucion del crecimiento del PIB real -10.1 -2.7 0.8 -7.8 -24 -1.8 -1.8 -2.0 -21 -2.0 -2.0 -1.9
Contribucion de las variaciones del tipo de cambio y los precios 2/ -9.8 131 0.5 -21 -1.0
Residuo, incluida la variacion de los activos externos brutos (2-3) 3/ 22 04 0.8 20 33 5.1 7.1 -0.7 -11 -1.2 -11 -1.0
Relacién deuda externa/exportaciones (porcentaje) 1419 1168 1294 1106 1210 1379 1521 1445 1357 1271 1198 1130
Necesidad de financiamiento externo bruto (en miles de millones de
dolares de EE.UU.) 4/ 0.8 0.6 13 03 0.9 12 11 1.0 1.0 0.9 0.9 1.0
porcentaje del PIB 39 24 51 0.9 29 10 afos 10 afios 44 4.0 37 33 3.0 29 2.7
Escenario con variables clave en sus promedios histéricos 5/ 59.2 49.2 37.9 27.6 18.2 9.7 2.7 -1.5
p macr 6micos clave suby al escenario de Promedio Desviacion
referencia histérico estandar
PIB nominal (délares de EE.UU.) 20.0 251 24.6 29.0 309 281 26.8 279 29.4 31.0 329 348
Crecimiento del PIB real (porcentaje) 13.1 43 -1.2 14.0 47 5.0 5.6 3.0 29 32 35 37 39 39
Deflactor del PIB en ddlares de EE.UU. (variacion porcentual) 113 20.0 -0.8 33 18 9.7 116 -11.7 -7.2 0.9 18 18 19 19
Tasa de interés externa nominal (porcentaje) 45 43 41 3.5 36 5.0 16 3.5 38 4.2 4.8 54 6.0 6.7
Crecimiento de las exportaciones (en ddlares de EE.UU., porcentaje) 336 20.0 71 16.5 -3.2 136 17.1 -13.9 -5.1 5.0 6.0 58 5.1 5.1
Crecimiento de las importaciones (en délares de EE.UU., porcentaje) 44.2 227 -5.3 83 14 16.7 214 -13.5 -6.1 6.8 55 53 53 53
Saldo en cuenta corriente, sin incluir pagos de intereses 3.2 31 0.5 3.6 15 6.3 49 0.3 11 16 2.0 23 25 26
Entradas netas de capital no generadoras de deuda 11 0.8 1.0 0.6 0.6 0.6 0.5 0.7 0.9 1.0 11 11 1.0 1.0

1/ Derivada como [r - g — r(1+g) + ea(1+n)]/(1+g+r+gr) multiplicado por el stock de deuda del periodo anterior, donde r = tasa de interés efectiva nominal de la deuda externa; r = variacion del deflactor del PIB interno en

ddlares de EE.UU., g = crecimiento del PIB real, e = apreciacion nominal (aumento en términos de délar de EE.UU. de la moneda local) y a = porcentaje de deuda denominada en moneda local de la deuda externa total.

2/ La contribucion de las variaciones del tipo de cambio y los precios se define como [-r(1+g) + ea(1+1)]/(1+g-+r+gr) multiplicado por el stock de deuda del periodo anterior. r aumenta con la apreciacion de la moneda

local (e > 0) y el aumento de la inflacion (basado en el deflactor del PIB).

3/ Para la proyeccidn, la linea incluye el efecto de las variaciones del tipo de cambio y los precios.

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

5/ Las variables clave incluyen el crecimiento del PIB real, la tasa de interés nominal, el crecimiento del deflactor del délar y la cuenta corriente sin incluir intereses y las entradas que no generan 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 que no generan deuda como porcentaje del PIB)

permanecen en los niveles del Gltimo afio de proyeccion.
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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 del economista encargado del paisy estimaciones del
personal técnico del FML

1/ Las areas sombreadas representan datos observados. Los choques individuales son choques
permanentes con una desviacionestandar de 0,5. Los graficos en los cuadros representan proyecciones
medias de las respectivas variables en el escenario basey el que esta siendo simulado. También se indica
un promedio historico (de los uUltimos diez afios) de la variable.

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

3/ Choques permanentes de una desviacionestandarde 1/4 aplicados a la tasa deinterés real, la tasa de
crecimiento y el saldo en cuenta corriente.

4/ Una depreciacidonreal del 30% por una sola vez ocurre en 2010.
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Anexo IV. Analisis de sostenibilidad de la deuda publica

Cuadro 1. Paraguay: Analisis de sostenibilidad de la deuda publica - Escenario base

(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)
Deuda, indicadores econémicos y de mercado 1/

Observados Proyecciones Al 5 de abril de 2016
2005-2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Diferenciales soberanos

Deuda publica bruta nominal 184 202 238 265 272 281 288 295 299 EMBIG (pb) 331
Necesidades brutas de financiamiento publico 0.9 17 34 36 32 26 26 3.0 33 CDS a 5 afios (pb)
Crecimiento del PIB real (porcentaje) 5.0 47 3.0 29 32 35 37 39 40 Calif. Externa Local
Inflacion (Deflactor del PIB, porcentaje) 6.1 51 33 5.0 35 37 36 39 40 Moody's Bal Bal
Crecimiento del PIB nominal (porcentaje) 114 101 64 8.1 6.9 74 7.5 79 8.2 S&Ps BB BB
Tasa de interés efectiva (porcentaje) %/ 53 53 55 44 44 5.0 57 6.3 7.0 Fitch BB BB

Contribucién a variaciones de la deuda publica

Observados Proyecciones
2005-2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 acumulado  saldo primario
Variacién de deuda bruta del sector publico -19 32 36 2.7 0.7 0.9 0.7 0.7 04 6.1 que estabiliza
Flujos generadores de deuda identificados -27 33 6.8 21 0.3 0.5 04 03 0.0 36 la deuda ¥
Déficit primario -1.8 -01 14 14 10 05 02 -01 -04 26 -0.3
Ingresos y donaciones primarias (excl. intereses) 21.3 228 220 218 220 220 221 221 221 1321
Gasto primario (excl. intereses) 195 227 234 231 230 225 222 220 218 1347
Dindmica automatica de la deuda 3/ -19 -05 35 -08 -06 -06 -05 -04 -03 -33
Diferencial tasa de interés/crecimiento 4/ -11 -07  -02 -08 -06 -06 -05 -04 -03 -33
De la cual: tasa de interés real -0.3 0.0 0.4 -0.2 0.2 03 0.5 0.6 0.8 22
Del cual: crecimiento del PIB real -0.8 -0.7  -06 -06 -08 -09 -10 -10 -11 -54
Depreciacion del tipo de cambio ¥ -0.7 03 37
Otros flujos generadores de deuda identificados 09 39 18 15 -01 0.6 0.7 0.9 0.7 43
Acumulacién de activos SPNF ¥ 0.9 39 18 15 -01 0.6 0.7 09 0.7 43
Residuo ”/ 08 -0l -32 06 04 03 03 04 04 25
14
10 12
g - Flujos generadores de deuda proyeccién —> 10
(Porcentaje del PIB)
6 8
4 6 —
= \
o -1 — 2
! ] == e e e e
2 0
-4 -2
-6 -4
-8 -6
-10 -8
12 acumulado
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
IDéficit primario I Crecimiento del PIB real Il Tasa de interés real
Il Depreciaciondel tipo de cambio 30tros flujos generadores de deuda JResidual

=\/3riacion de la deuda bruta del sector publico
Fuente: Estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML
1/ Sector publico se define como sector plblico consolidado. Comprende el sector plblico 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 - i(1+g) - g + ae(1+r)]/(1+g+T+gm)) multiplicado por coef. deuda de periodo previo, con r = tasa de interés; t = tasa crec. de deflactor del PIB; g = tasa crec. del PIB real;
a = proporcion de deuda denominada en moneda extranjera; y e = depreciacion del tipo de cambio nominal (medida como aumento del valor del délar de EE.UU. en moneda local).
4/ La contribucion de la tasa de interés real se deriva del numerador en el nota 3 como r - Tt (1+g) y la contribucién del crecimiento real como -g.
5/ La contribucion del tipo de cambio se deriva del numerador en la nota 3 como ae(1+r).
6/ Incluye superavit de seguridad social, acumulacion de depositos 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 Gltimo afio de la proyeccion.
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Cuadro 2. Paraguay: Analisis de sostenibilidad de la deuda del sector publico: Composicién
de la deuda publica y escenarios alternativos
Composicion de la deuda publica

Por vencimiento Por moneda
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
35 35 - "
M Medianoy largo plazo [1 Denominada en moneda nacional
30 H Cortoplazo 30
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Escenarios alternativos
—— Base =eemmmnns Historico == == =Saldo primario constante
Deuda publica bruta nominal Necesidades brutas de financiamiento publico
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
40 30 6 6
35 - _--" 7 - 5 5
0 r o= 0 4 4
25 - Sttennee..
-n.--------u----" 3 3
20 feeee 15
2 2
15 -
- 10
10 - proyeccion—> 1 . (S 1
proyeccion —>
s | -5 0 L L L L L L 0
0 L i L L L L 0 1 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Supuestos subyacentes
(Porcentaje)

Escenario base 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Escenario histérico 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Crecimiento del PIB real 29 32 35 37 39 4.0 Crecimiento del PIB real 29 51 51 51 51 51
Inflacién 5.0 35 37 3.6 39 4.0 Inflacién 5.0 35 37 36 39 40
Saldo primario -14 -10 -0.5 -0.2 01 04 Saldo primario -14 12 12 12 12 12
Tasa de interés efectiva 44 44 5.0 5.7 6.3 7.0 Tasa de interés efectiva 44 44 48 5.1 53 5.6

Escenario de saldo primario constante
Crecimiento del PIB real 29 32 35 37 39 40

Inflacion 5.0 35 37 36 39 4.0
Saldo primario -14 -14 -14 -14 -14 -14
Tasa de interés efectiva 44 44 52 59 6.6 7.2

Fuente: Estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI
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Anexo V. Efectos de contagio procedentes de Brasil*

Para evaluar el efecto de un shock del crecimiento en Brasil sobre el crecimiento de Paraguay,
se ha estimado un conjunto de vectores autorregresivos (VAR). La principal conclusion es que
una caida del PIB de Brasil de un 1 punto porcentual, en promedio, esta asociada a una caida del PIB
de Paraguay de alrededor de %2 a ¥ puntos porcentuales; sin embargo estas estimaciones a
menudo son imprecisas y los intervalos de confianza pueden incluir cero.

Para identificar la respuesta dinamica del PIB de Paraguay a un shock de crecimiento en Brasil
se utiliza un modelo VAR estandar. Estimamos varios modelos con tres conjuntos de variables:
mundiales, regionales e internas. Las variables mundiales son: el indice de volatilidad VIX; el
rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios, el precio mundial de la soja y el
indice de términos de intercambio de materias primas especifico de Paraguay (como en Gruss
(2014) y el informe REO (2014)). La principal variable regional es, naturalmente, el PIB de Brasil. Las
variables internas son el PIB de Paraguay y el tipo de cambio efectivo real para Paraguay. La
estimacion del modelo se lleva a cabo con datos trimestrales desde T1 1994 hasta T3 2015, con dos
rezagos, y todas las variables se expresan en crecimiento intertrimestral (desestacionalizado para el
PIB), a excepcién del VIX y la tasa de interés de Estados Unidos, que se expresan en niveles. Se
ordenan primero las variables mundiales, seguidas del PIB de Brasil, y luego las variables internas, de
manera que el VIX, la tasa de interés de Estados Unidos y el PIB de Brasil no responden a las
variaciones de las condiciones en Paraguay?. Ademas, se aplicé una especificacién diferente —en la
cual el indice VIX y la tasa de interés de Estados Unidos son exdgenas— que se presenta al pie del
cuadro 1y que produce resultados similares.

Cuadro 1. Resultados del Modelo VAR

Respuesta del PIB de PRY a un aumento de 1pp en el PIB de BRA

En el trimestre conel 8 trimestres 4 trimestres después del

mas grande efecto después del shock en BRA

variables del modelo, ordenadas cumulativo shock en BRA

Var 1: VIX, Tasa de interés en EEUU, Precio de la Soja, BRA PIB, PRY PIB, TCER 0.58 0.51 0.45
Var 2: VIX, Precio de la Soja, BRA PIB, PRY PIB, TCER 0.61 0.54 0.51
Var 3: Tasa de interés en EEUU, Precio de la Soja, BRA PIB, PRY PIB, TCER 0.68 0.58 0.54
Var 4: Tasa de interés en EEUU, Tdl Materias Primas, BRA PIB, PRY PIB, TCER 0.78 0.66 0.64
Var 5: VIX, Tasa de interés en EEUU, Precio de la Soja, BRA PIB, PRY PIB 0.59 0.52 0.48
Var 6: VIX, Tdl Materias Primas, BRA PIB, PRY PIB 0.68 0.59 0.58
Precio de la Soja, BRA PIB, PRY PIB, TCER; Exogen: VIX, Tasa de interés EEUU 0.77 0.69 0.69

Fuente: Célculos del personal técnico del FML

! Preparado por Natalija Novta (WHD).

2 El enfoque general es similar al adoptado en el documento de Paraguay sobre temas seleccionados
correspondiente a 2015, asi como en la edicion de 2012 de Perspectivas regionales: Las Américas, preparado por el
Departamento del Hemisferio Occidental.
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Si bien un shock del PIB de Brasil® puede tener un efecto considerable sobre Paraguay, este
efecto a menudo no es estadisticamente diferente de cero. En otras palabras, el efecto es
imprecisamente estimado y los intervalos de confianza sobre el efecto acumulado después de 4
trimestres abarcan desde ningun efecto hasta mas de 1 punto porcentual (grafico 1). En gran
medida esto se debe a que el crecimiento econdmico de Paraguay es muy volatil, dada la
prominencia de los sectores agricola y de electricidad que dependen de las condiciones
climatologicas. La crisis actual en Brasil ha tenido un impacto sobre Paraguay, principalmente a
través de la disminucion de la actividad en las ciudades fronterizas y el menor volumen de
reexportaciones. Sin embargo, otros sectores de la economia de Paraguay are se mantienen
relativamente resistentes aun cuando Brasil se aproxima a los 8 trimestres de crecimiento negativo.

Grafico 1. Respuesta acumulada del crecimiento de Paraguay, en respuesta a un shock
positivo de 1pp del crecimiento de Brasil

Varl Var 2 Var 3

3 El shock del grafico 1 corresponde a un shock positivo sobre el PIB de Brasil. El eje x muestra los trimestres después
de que el shock golpee a Brasil, y el eje y muestra la variacion acumulada del crecimiento de Paraguay en respuesta
al shock sobre el crecimiento de Brasil.
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I RELACIONES CON EL FMI

(Al 31 de marzo de 2016)

Articulo VIII
Condicion de miembro: Ingresd el 28 de diciembre de 1945

Cuenta de Recursos Generales: Millones de DEG % de la cuota
Cuota 201,40 100,00
Tenencias del FMI de la moneda (tasa de tenencias) 154,55 76,74
Posicion en el tramo de reserva 46,85 23,26

Departamento de DEG: Millones de DEG % de asignacion
Asignacion acumulativa neta 95,19 100,00
Tenencias 95,68 100,51

Compras pendientes de recompra y saldo de los
préstamos: Ninguna

Acuerdos financieros mas recientes:

Fecha de Fecha de Monto aprobado  Monto girado
Tipo aprobaciéon vencimiento (millones de DEG) (millones de DEG)
Stand-By 31-V-2006 31-VII-2008 30,00 0,00
Stand-By 15-X11-2003 30-1X-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 réegimen cambiario del
guarani se clasifica como 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
demanda, asi como de contrarrestar los movimientos erraticos de capital y las maniobras
especulativas que pudieran perturbar el mercado o el nivel del tipo de cambio. Segun el Articulo 47,
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el tipo de cambio es el que determinen 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 flotacién. Paraguay
ha aceptado las obligaciones que prescriben las Secciones 2 a), 3y 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 2014 en febrero de 2015.

Asistencia técnica 2010-16:

Dept. Objetivo Fecha de la misién
FAD Gestion de la deuda Febrero de 2010
MCM Primera emisién 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 Administracién 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 gestién de la inversion 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 supervisién financiera Noviembre de 2011
FAD Mejora de proyecciones fiscales y planificacion financiera Diciembre de 2011
FAD Modernizacion de la administraciéon de aduanas Diciembre de 2011
FAD Gestion de deuda y caja Marzo de 2012
FAD Politica tributaria Marzo de 2012
MCM Politica monetaria, operaciones del banco central

y contabilidad
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FAD Administracién tributaria y aduanera Diciembre de 2012
FAD Gestion de la deuda y la inversién publica Mayo de 2013
MCM/LEG Lanzamiento de actividades ALD/LFT Junio de 2013

MCM Meta de inflacion y operaciones del banco central Agosto de 2013
FAD Administracién de ingresos Septiembre de 2013
FAD Administracién tributaria Diciembre de 2013
STA IOCN Febrero de 2014
FAD Administracién tributaria y aduanera Abr., may., jul., sep. de 2014
MCM Supervision y regulacion cambiaria Julio de 2014

MCM Politica monetaria y cambiaria Julio de 2014

LEG Actividades antilavado de dinero May., jun., sep. de 2014
FAD Gestion financiera publica Julio de 2014

STA Estadisticas del indice de precios al productor Agosto de 2014
STA Estadisticas de balanza de pagos y PII Septiembre de 2014
MCM Operaciones monetarias y cambiarias del banco central Octubre de 2014
MCM Supervision de seguros Diciembre de 2014
FAD Preparacion y ejecucion del presupuesto Diciembre de 2014
LEG Actividades antilavado de dinero Febrero de 2015
STA Mision de estadisticas de las finanzas publicas Marzo de 2015
MCM Supervisidn bancaria basada en riesgos Abril de 2015

LEG Actividades antilavado de dinero Abril de 2015

FAD Administracién de aduanas Mayo de 2015

MCM Pruebas de tension de bancos Mayo de 2015

FAD Administracién de ingresos tributarios Julio de 2015

MCM Supervisidn bancaria basada en riesgos Agosto de 2015
LEG Actividades antilavado de dinero Septiembre de 2015
MCM Supervisidn bancaria basada en riesgos Noviembre de 2015
LEG Actividades antilavado de dinero Diciembre de 2015
MCM Operaciones cambiarias Febrero de 2016
FAD Administracion de ingresos tributarios Marzo de 2016

FAD Ley de responsabilidad fiscal Marzo de 2016

LEG Actividades antilavado de dinero Marzo/Abril de 2016

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 concluyé 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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M 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 enero de 2016 para intercambiar puntos de vista sobre la evolucidon econémica y las perspectivas
macroeconomicas de Paraguay, y para analizar las labores en curso y los planes de trabajo para el
préoximo afio. La misién del FMI también se reunid con representantes del Banco Mundial en
Asuncién durante la mision del Articulo IV. En esta seccidn se resumen los principales temas tratados.

Las perspectivas de Paraguay son dificiles a la luz del contexto regional y exigiran la adopcion
de politicas que permitan consolidar la estabilidad macroeconémica y abordar problemas
estructurales. Paraguay registrd un crecimiento vigoroso en el periodo 2003-13 y logrd importantes
avances en la reduccion de la pobreza. Sin embargo, persisten importantes obstaculos para el
desarrollo, tales como amplias brechas en infraestructura, capacidad limitada para la ejecucion de
proyectos de inversion publica y deficiencias institucionales profundamente arraigadas. El desafio
por delante consiste en impulsar el programa de reforma estructural, sin poner en riesgo la sélida
situacion macroecondmica lograda en los ultimos 10 afos.

En tal sentido, se ha establecido que los siguientes ambitos de reforma son de importancia
critica desde el punto de vista macroeconémico:

. Marco fiscal y de gestion financiera publica. La ley de responsabilidad fiscal representa un
ancla adecuada para la sostenibilidad fiscal, pero hay margen para adoptar medidas con el fin de
mejorar el proceso presupuestario y afianzar aspectos juridicos e institucionales del marco fiscal. Es
necesario abordar de forma activa los potenciales factores de riesgo fiscal, incluidos los que se
derivan del sistema publico de pensiones y de la participacién del sector privado en la inversion en
infraestructura.

. Administracion de ingresos tributarios. Es necesario reforzar la administracion tributaria y el
cumplimiento tributario con el fin de movilizar ingresos y a la vez mejorar la eficiencia y equidad del
sistema. Esto comprende adoptar medidas para hacer mas severas las sanciones contra la evasion,
reducir las exenciones y estudiar la posibilidad de ampliar la base tributaria.

o Infraestructura. Las mejoras de la infraestructura publica —lo que comprende transporte,
electricidad y agua potable y sanidad— son cruciales para respaldar el desarrollo econémico y elevar
el crecimiento potencial. Al mejorar el suministro de bienes y servicios publicos a favor de los pobres,
incluidos los rubros de educacién y salud, se contribuira a la reduccién de la pobrezay a la
ampliacion de la prosperidad compartida.

o Sistema financiero. Las nuevas leyes bancarias y del banco central deberian crear una base
juridica mas sélida para la regulacion y supervision basada en riesgos. Siguen siendo necesario
afianzar la supervisién prudencial del sector de cooperativas y fomentar la cooperacién entre las
diferentes autoridades regulatorias.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 5



PARAGUAY

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

. Administracion de ingresos tributarios, ley de responsabilidad fiscal y estadisticas de las
finanzas publicas. El FMI continuara apoyando los esfuerzos de las autoridades orientados a mejorar
el sistema tributario e incrementar la recaudacion de ingresos a través de la asistencia técnica (AT).
También esta previsto que en el segundo semestre de 2016 se lleve a cabo una misién de asistencia
técnica para el fortalecimiento del marco juridico e institucional de la ley de responsabilidad fiscal. El
FMI asimismo proporcionara asistencia técnica para afianzar la transicion de las cuentas fiscales de
Paraguay a las normas del MEFP 2001, incluido respaldo adicional para la plena adopcién de la
contabilidad en base devengado.

. Sistema financiero. El FMI seguira proporcionando AT para la implementacién de la
supervision y regulacion bancaria basada en riesgos, y esta preparado para asistir en la
implementacion de las nuevas leyes bancarias. El FMI también proporcionara apoyo para el
seguimiento de las pruebas de tension del sector de seguros y para el desarrollo de herramientas de
vigilancia que permitan reducir el riesgo de contagio entre los sectores bancarios y de seguros.

. Operaciones cambiarias. El FMI brindara asistencia técnica al BCP sobre operaciones
cambiarias, incluidas medidas para afianzar una estrategia de intervenciones cambiarias basada en
reglas.

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

o Empresas estatales y APP. El Banco continuara proporcionando AT para respaldar los
esfuerzos del gobierno orientados a mejorar la gestién de gobierno empresarial, eliminar los atrasos
en los pagos y realizar la supervisiéon técnica de las empresas de propiedad del Estado y reforzar el
marco institucional de las asociaciones publico-privadas (APP). Ademas, el Banco apoyara los
esfuerzos de las autoridades para evaluar los riesgos fiscales y los pasivos contingentes derivados de
las empresas estatales.

. Gestion de gobierno y entorno empresarial. El Banco seguira respaldando los esfuerzos del
gobierno para reforzar la capacidad institucional, y para mejorar la gestién de gobierno y la
transparencia para lograr una gestién mas eficiente de los recursos publicos. El Banco respaldara los
esfuerzos de las autoridades para estimular la competitividad promoviendo un mejor clima para la
inversion y la actividad empresarial.

Programas de trabajo. En el siguiente cuadro se enumeran los programas de trabajo de los equipos
en el préximo afo.
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Programas de trabajo para los equipos del Banco Mundial y el FMI

Titulo

Productos

Fecha Fecha prevista
provisional de conclusion
de las

misiones

Programa de trabajo
del Banco

Programa de trabajo
del FMI

AT programatica sobre fortalecimiento de la

gestion de gobierno

AT programaética sobre financiamiento y
mercados

AT programatica sobre mejora del desarrollo

territorial

AT para el Acuerdo de Facilitacién del Comercio
de la OMC

AT programética sobre equidad y eficiencia
fiscal y capacidad de resistencia

macroecondémica

AT sobre mejora del clima de inversién

AT sobre fortalecimiento institucional para la

implementacién del programa de APP

AT sobre fortalecimiento del sistema de gestién

de riesgo agricola

AT programatica sobre pobreza y anélisis del

diagnéstico de empleo

Consulta del Articulo IV

AT sobre supervisién y regulacion bancaria

basada en riesgos

AT sobre actividades antilavado de dinero

AT sobre operaciones cambiarias

Junio de 2016

Junio de 2016

Junio de 2016

Junio de 2016

Diciembre de
2016

Diciembre de
2016

Diciembre de
2016

Diciembre de
2016

Junio de 2017

Febrero de 2016  Abril de 2016
(Fecha del

Directorio)

Noviembre de
2015

Diciembre de
2015

Febrero de 2016
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AT sobre administracién de ingresos tributarios ~ Segundo

trimestre de

2016
AT sobre la ley de responsabilidad fiscal Marzo de 2016
AT sobre actividades antilavado de dinero Abril de 2016
AT sobre estadisticas de las finanzas publicas Abril de 2016

AT sobre supervisién de seguros: Seguimiento Abril de 2016

de las pruebas de tensién y riesgo de contagio

N RELACIONES CON EL BANCO INTERAMERICANO DE
DESARROLLO

Reunion de equipos. Los equipos del FMLy el BID encargados de Paraguay se reunieron en
noviembre de 2015 para intercambiar puntos de vista sobre la evolucién econdémica de Paraguay y
para analizar las labores en curso y los planes de trabajo para el proximo afo. La misién del FMI
también se reunid con representantes del BID en Asuncion.

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 USD 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
educacion y salud.

Al 30 de noviembre de 2015, la cartera del Banco en Paraguay incluia préstamos para el
financiamiento de 21 proyectos. La cartera de préstamos asciende a USD 850 millones, de los
cuales USD 447 millones estan pendientes de desembolso. Se prevé que los desembolsos de 2015
totalizaran USD 41 millones. La cartera corriente incluye préstamos para respaldar el gobierno en los
siguientes sectores: transporte (51%), energia (10%, sector social (2%), sector financiero (8%),
educacion (4%), agricultura (3%) y otros (22%). La cartera ademas incluye 6 proyectos a la espera de
ratificacién por parte del poder legislativo, por un monto de USD 395 millones, y un proyecto de
USD 20 millones cuya forma esta pendiente. Ademas, la cartera incluye 18 préstamos al sector
privado por USD 98 millones, principalmente para el sector financiero.
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Relaciones financieras con el Banco Interamericano de Desarrollo1
(Millones de USD)

Transacciones de préstamos

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Desembolsos 67,2 67,8 85,6 91,3 240,3 91,4 1028 1424 814 41,0
Amortizacién 66,7 88,1 94,3 91,3 96,2 94,5 91 83,9 97,7 1324
Flujos netos de préstamos 0,5 -20,3 -8,7 0 144,1 -3,1 11,8 58,5 -16,3 -914

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo.

1/ Solo se consideran préstamos con garantias soberanas,

I TEMAS ESTADISTICOS

(Abril de 2016)

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 supervisién. Paraguay ha
introducido mejoras significativas en la compilacion y divulgacion de estadisticas macroeconomicas,
pero persisten algunas deficiencias. En febrero de 2014, una misién sobre el médulo estadistico del
Informe sobre la Observancia de los Codigos y Normas (IOCN) evalu6 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 evalué las
estadisticas macroecondmicas de Paraguay en funcidn del Sistema General de Divulgacion de Datos
(SGDD) y, por pedido de las autoridades, en funcion de las Normas Especiales para la Divulgacion 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 elaboracidén 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 prospeccién minera; inversion 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 produccién forestal y agropecuaria;
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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).

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 en el caso de los que corresponden a la
zona de Asuncion. La observacion disponible mas reciente de las series trimestrales es la del cuarto
trimestre de 2015.

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 del
Paraguay (BCP) utiliza un nuevo IPC basado en la encuesta de presupuestos familiares de 2005-06.
La cobertura geografica del IPC esta limitada al Gran Asuncién (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 ponderacion 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 mision 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 compilacién de un
nuevo IPC y de la produccion de series de CNT.

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 finanzas publicas 2001 (MEFP 2001). A comienzos de
2015, el Ministerio de Hacienda introdujo las clasificaciones y la presentacion segin el MEFP 2001
para la presentacion de estadisticas presupuestarias mensuales del gobierno central, que se publican
de forma regular en el sitio web del Ministerio. La posicién activa del sistema de seguro social estéa
disponible diariamente. Las estadisticas sobre la administracién central incluyen datos sobre la
Direccidn del Servicio Postal (una sociedad publica no financiera) y las estadisticas de sector publico
no financiero incluyen datos sobre las sociedades publicas financieras: cuatro sistemas de seguro
social del empleador. Estos sistemas de seguro 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. Persisten deficiencias en el registro del
crédito comercial y de proveedores a corto plazo del sector publico. Los datos disponibles mas
recientes sobre el gobierno general y sus subsectores en el Anuario de EFP de 2014 corresponden a
2013. No obstante, desde 1994 no se han declarado datos sobre la deuda pendiente ni desgloses del
gasto por funciones para su publicacién en dicho anuario. No se declaran datos mensuales o
trimestrales para su publicacion en International Financial Statistics (IFS).
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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
Balanza de Pagos (MBP5). Los datos trimestrales sobre balanza de pagos y PII estadn disponibles a
partir de 2001, y se declaran 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 brindo asistencia al BCP en septiembre de 2014 para la implementacién de las
recomendaciones de la misién del IOCN. Una de las principales recomendaciones de la misién,
presentar datos trimestrales sobre balanza de pagos y PII conforme la sexta edicién del Manual de
Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional (MBP6), ain no ha sido implementada.

Estadisticas monetarias y financieras. Paraguay declara datos monetarios correspondientes al
banco central y otras sociedades captadoras de depdsitos (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. 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.
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