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En el contexto de la Quinta Revision del Instrumento de Coordinaciéon de Politicas,
Solicitud de Modificacion de una Meta Cuantitativa y Reajuste de las Metas de Reforma,
Tercera Revision del Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad, Reprogramacion de las
Medidas de Reforma y Solicitud de Prérroga del Instrumento de Coordinacion de Politicas
y del Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad, se han publicado los siguientes documentos
que se incluyen en este paquete:

¢ Un comunicado de prensa.

¢ Informe preparado por un equipo de funcionarios del FMI para que el Directorio
Ejecutivo lo examine el 27 de junio de 2025, tras las conversaciones que finalizaron el
13 de mayo de 2025 con los funcionarios del Paraguay sobre la evolucién econémica
y las politicas que sustentan el acuerdo con el FMI en el marco del Instrumento de
Coordinacion de Politicas y el Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad. Sobre la base de
la informacion disponible al momento de esas conversaciones, el informe del personal
se completd el 12 de junio de 2025.

e Actualizacion de la Carta de Evaluacion del Banco Mundial para el Servicio de
Resiliencia y Sostenibilidad.
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mercado y la divulgacién prematura de las intenciones politicas de las autoridades en los
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COMUNICADO DE PRENSA

CP 25/224

El Directorio Ejecutivo del FMI concluye el quinto examen del
Instrumento de Coordinacion de Politicas y el tercer examen
del acuerdo en el marco del Servicio de Resiliencia y
Sostenibilidad para Paraguay

PARA SU PUBLICACION INMEDIATA

o EI 27 de junio de 2025, el Directorio Ejecutivo del FMI concluy6 el quinto examen del
Instrumento de Coordinacién de Politicas (ICP) y el tercer examen del acuerdo en el
marco del Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad (SRS) para Paraguay.

e Laeconomia de Paraguay sigue siendo sélida gracias al dinamismo de la demanda
interna. Mantener el rumbo con el plan de consolidacién fiscal y las reformas
estructurales sera fundamental para preservar la estabilidad macroeconémica.

e Los resultados de los programas en el marco del ICP y el SRS siguen siendo muy
satisfactorios, respaldados por el firme compromiso de aplicar politicas
macroeconoémicas prudentes y reformas estructurales para mejorar las perspectivas
de crecimiento sostenible e inclusivo a largo plazo del pais.

Washington D. C.: El Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI) concluyé
hoy el quinto examen en el marco del Instrumento de Coordinacién de Politicas y el tercer
examen en el marco del Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad. La conclusién de los
examenes permite a las autoridades acceder a aproximadamente USD 285 millones (211,46
millones de DEG) en el marco del SRS, de los cuales las autoridades han solicitado el
desembolso de USD 195 millones (146 millones de DEG).

La economia paraguaya sigue demostrando resiliencia, con un crecimiento del PIB real del
4,2% en 2024. Un consumo privado dinamico y la formacion bruta de capital fijo
contrarrestaron el efecto negativo de las exportaciones netas, debido sobre todo a un nivel
mas bajo de produccion de electricidad y de exportaciones. La actividad econémica mantuvo
su fuerte impulso a principios de 2025, con una prevision de crecimiento del PIB real del 3,8%
este afo. La inflaciéon general sigue contenida dentro del rango de tolerancia del banco
central.

La consolidacién fiscal esta progresando, con una reduccion del déficit fiscal de hasta el 2,6%
del PIB en 2024, frente al 4,1% en 2023, gracias a un aumento sustancial de los ingresos
fiscales. Se prevé que el déficit fiscal siga disminuyendo hasta el 1,9% del PIB en 2025. El
déficit en cuenta corriente aumenté hasta alcanzar el 3,7% del PIB en 2024, frente al 0,4% en
2023, principalmente por el descenso de los ingresos por exportaciones, debido, en parte, a
que los precios de la soja bajaron y las exportaciones de energia hidroeléctrica se redujeron
por los bajos niveles de agua en los rios. Las reservas de divisas se mantienen holgadamente
por encima de los parametros de suficiencia estandar.
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Al término de las deliberaciones del Directorio Ejecutivo, el Sr. Nigel Clarke, Subdirector
Gerente y Presidente Interino del Directorio, realizé la siguiente declaracion:

“La economia paraguaya sigue siendo resiliente, gracias a sus sélidos fundamentos
macroecondmicos y a la continua gestion macroecondmica prudente de las autoridades. Las
perspectivas son favorables, previéndose que el crecimiento siga siendo soélido, pero esta
sujeto a elevados riesgos mundiales y a shocks meteorolégicos adversos. En este contexto,
mantener el rumbo con una gestion macroecondmica prudente sigue siendo la piedra angular
de la estabilidad macroecondmica.

“Con la inflacién contenida dentro del rango de tolerancia del banco central, la politica
monetaria debe seguir guiandose por los datos. El tipo de cambio debe seguir sirviendo como
amortiguador. El sector bancario esta bien capitalizado, es liquido y rentable, y las
autoridades tienen previsto profundizar y modernizar el mercado de capitales. Es esencial
seguir reforzando los marcos de ALD/LFT, lo que incluye la finalizacion sin demora de la
Evaluacion Nacional del Riesgos.

“Las autoridades se mantienen firmes en avanzar en el plan de consolidacion fiscal, con el
objetivo de reducir el déficit al 1.5 por ciento del PIB para 2026—el techo establecido por la
Ley de Responsabilidad Fiscal. Los esfuerzos para aumentar los ingresos fiscales y mejorar
la eficiencia del gasto publico deben continuar apoyando los objetivos de consolidacion fiscal.

“Abordar la sostenibilidad del fondo de pensiones de los empleados publicos es esencial para
mitigar los riesgos fiscales a medio plazo. El riesgo general de tensién soberana es bajo, y los
esfuerzos en curso para disminuir gradualmente la proporcién de deuda denominada en
moneda extranjera ayudarian a fortalecer aun mas el perfil de riesgo de la deuda publica.

“Las reformas de politica bajo el Instrumento de Coordinacion de Politicas y la Facilidad de
Resiliencia y Sostenibilidad estan fortaleciendo aun mas la estabilidad y resiliencia
macroeconomica. El progreso sostenido en la agenda de reformas—incluyendo los esfuerzos
continuos para reducir la informalidad, fortalecer la gobernanza y los marcos de lucha contra
la corrupcion, y mejorar la resiliencia ante desastres naturales—mejorard aun mas el entorno
empresarial, aumentara el atractivo de Paraguay como destino de inversion y reforzara la
estabilidad macroeconémica.”
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RESUMEN EJECUTIVO

Contexto y perspectivas. La actividad econémica de Paraguay sigue siendo solida, gracias a
las reformas en curso y a los buenos fundamentos macroeconémicos. La inflacién se
encuentra en el rango de tolerancia del banco central, y tanto la deuda publica como la
posicion externa son sostenibles. Si bien las perspectivas son favorables, el pais sigue estando
expuesto a riesgos globales elevados y es vulnerable a shocks meteoroldgicos adversos. Las
autoridades han reafirmado su pleno compromiso con el plan de consolidacion fiscal, ancla
esencial de la estabilidad macroeconémica. La deuda soberana de Paraguay se negocia con
uno de las primas de riesgo mas bajas de la regién.

Ejecucion de los programas respaldados por el Instrumento de Coordinacion de
Politicas y el Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad. Se lograron todas las metas
cuantitativas en el marco del Instrumento de Coordinacién de Politicas (ICP) para el cierre de
diciembre de 2024. Se lograron tres metas de reforma (una antes de lo previsto); dos no se
lograron, pero una se implementd con retraso, y se ha propuesto el reajuste de dos para una
fecha posterior. Se han logrado avances considerables en todas las medidas de reforma en el
marco del Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad (SRS), y una medida de reforma se completo
en esta revisién. Las autoridades han solicitado la modificacion de una meta cuantitativa para
junio de 2025, el reajuste de dos metas de reforma, la reprogramacion de cuatro medidas de
reforma, la prérroga de los acuerdos en el marco del ICP y el SRS hasta febrero de 2026y,
sobre la base del cumplimiento de seis medidas de reforma seleccionadas, un desembolso
del 72,5% de la cuota, es decir, 146 millones de DEG.

Recomendaciones de politicas. Sigue siendo esencial mantener la trayectoria de
consolidacién fiscal a fin de mitigar los riesgos externos, incluidos los que surgen de los
cambios en las politicas comerciales internacionales y la incertidumbre. Es fundamental seguir
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con los esfuerzos para fortalecer la administracion tributaria y mejorar la eficiencia del gasto
publico a fin de crear espacio para inversiones prioritarias en proyectos de caracter social y en
infraestructura, al tiempo que se logran los objetivos de consolidacion. Es imprescindible
garantizar la sostenibilidad a largo plazo del sistema publico de jubilaciones y pensiones. Con
la inflacidn bajo control, la politica monetaria deberia seguir estando basada en los datos.
Mantener el impulso de las reformas estructurales, centrando la atencion en reducir la
informalidad, mejorar la gobernanza, combatir la corrupcion y aumentar la resiliencia frente a
los desastres naturales, es vital para fomentar un crecimiento inclusivo y sostenible.
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Aprobado por Las conversaciones se llevaron a cabo en Asuncion del 5 al 13 de
Dora lakova mayo de 2025. El equipo del personal técnico estuvo integrado por
(Departamento del Fabian Valencia (jefe), Keiichi Nakatani, Svetlana Vtyurina (todos del
Hemisferio Departamento del Hemisferio Occidental), Lisa Kolovich
Occidental) y Eugenio  (Departamento de Estrategia, Politicas y Evaluacién), Maximiliano
Cerutti Appendino (Representante Residente) y Pablo Alonso Méndez
(Departamento de (economista local). Diego Gutiérrez y Geraldine Cruz (ambos del

Estrategia, Politicasy  pepartamento del Hemisferio Occidental) contribuyeron en las

Evaluacion) tareas investigativas y de administracién. Jorge Corvalan (Oficina de
los Directores Ejecutivos) participd en las reuniones sobre politicas.
El equipo se reunié con el ministro de Economia y Finanzas, Carlos
Fernandez Valdovinos; el presidente del Banco Central del Paraguay
(BCP), Carlos Carvallo Spalding, y otros altos funcionarios
gubernamentales y representantes del sector privado, la banca y
otras instituciones financieras internacionales.
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BN CONTEXTO

1. El desempeiio del programa sigue siendo satisfactorio en general. Las reformas de
politica en el marco del Instrumento de Coordinacién de Politicas (ICP) estan ayudando a fortalecer
mas aun la estabilidad macroecondmica y la resiliencia. La consolidacién fiscal esta progresando
conforme a lo previsto, las expectativas de inflacion se mantienen bien ancladas y las reservas
internacionales son adecuadas. Las reformas estan contribuyendo a mejorar la proteccién e
inclusion social y estdn promoviendo la productividad y el crecimiento econdmico, en particular
gracias a las mejoras en la eficiencia gubernamental y a las medidas para subsanar las
vulnerabilidades relacionadas con la gobernanza y la corrupcion. Ademas, las medidas de reforma
en el marco del Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad (SRS) estan ayudando a aumentar la
resiliencia del pais frente a los shocks climéaticos. Reconociendo la gestién macroecondémica
prudente, el crecimiento econémico sostenido y una trayectoria de reformas institucionales,
Moody's reafirmé la calificacion de grado de inversidn de Paraguay, Standard & Poor's revisé al alza

la perspectiva, que pasd a ser positiva, y el pais sigue accediendo a los mercados internacionales en
condiciones favorables.

Diferenciales EMBI Paraguay: Calificacién Crediticia
(en puntos basicos) (Calificacion)
800 ' _ppy ---CHL coL MEX
700 ---PER URY BRA ---EMBI mundial WA
600
] BBB / Baa
500 A !
e . H BB+ /BaT T
400 & \\w\ ‘_'_,l.‘._“‘ [ !
200 A S "\ : BB / Ba2 et
._l"\
200 M BB - / Ba3 ] .
o R S AN e T —Fiteh
100 B+ /B oy
ol e I~ < (=} (=] e o~ m < wn
0 % @ % o og o9 & o W o g
Pl > > P = ) > = ) ) Pl
2 02 = 2 2 858 &5 & ¥ 3 & s 3 2 s 3 2 5 2 3 5 2
¥ & B ® ® B ® ® ® ®B &
= = == = = = = = = = =
Fuentes: Bloomberg LP y Haver Analytics.
Nota: Datos al 13 de mayo de 2025.

I EVOLUCION ECONOMICA RECIENTE

2. Paraguay registré una de las tasas de crecimiento mas elevadas de América Latina. En
2024, el PIB real crecid un 4,2% gracias al buen desempefio de los servicios, las manufacturas, la
ganaderia y la construccion. Por el lado del gasto, un consumo privado dindmico y la formacion
bruta de capital fijo contrarrestaron el efecto negativo de las exportaciones netas, que se debid
sobre todo al descenso de la produccién de electricidad y las exportaciones. La actividad econdmica,
excluidas la produccién agropecuaria y la electricidad, crecié un 5,6%. La tasa de desempleo se
mantuvo en un nivel bajo: el 4,6% al cierre de 2024. La actividad econémica mantuvo el fuerte

impulso a comienzos de 2025 y el indicador econdmico mensual aumentd un 5,5% interanual hasta
marzo.
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3. La inflacién se mantuvo acorde con la meta en 2024 y las expectativas de inflaciéon
contindan estando bien ancladas. Las tasas de inflacion general y subyacente a 12 meses
(excluidas las frutas y hortalizas) se cifraron en el 3,8% y el 4,5%, respectivamente, al cierre de
diciembre, unos niveles que, en general, estan en consonancia con la meta de inflacién del 4%. En
diciembre, el Banco Central ajust6 la meta para la inflacidén general al 3,5%, nivel que deberia
alcanzarse dentro del horizonte de la politica monetaria (de 18 a 24 meses). En mayo de 2025, la
inflacién general interanual alcanzé el 3,6% debido a que la bajada de los precios de los
combustibles y las frutas y hortalizas se vio compensada en parte por los aumentos en los precios
de los bienes duraderos. Estos ultimos contribuyeron a los ligeros aumentos observados en los
datos de la inflacion basica (grafico de texto). En mayo, la inflacién interanual de los servicios era del
3,8%. Las expectativas de inflacion a 24 meses siguen bien ancladas en torno a la nueva meta de
inflacion.

Inflacién del IPC Contribuciones a la Inflacion
(En porcentaje, interanual) (En porcentaje, interanual)
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Fuentes: Banco Central del Paraguay, Haver Analytics y célculos del personal técnico del FMI.

4. En general, en 2024 la posicion externa era congruente con el nivel implicito en los
fundamentos econémicos a mediano plazo y el marco de politicas recomendado. El déficit en
cuenta corriente aumento hasta alcanzar el 3,7% del PIB en 2024, frente al 0,4% en 2023,
principalmente por el descenso de los ingresos por exportaciones, debido, en parte, a que los
precios de la soja bajaron y las exportaciones de energia hidroeléctrica se redujeron por los bajos
niveles de agua en los rios. Las importaciones aumentaron, especialmente en el caso de los bienes
de consumo y bienes intermedios, lo que refleja el dinamismo de la demanda interna privada. El
guarani se deprecié un 7,6% con respecto al délar estadounidense al fin de diciembre, en términos
nominales interanuales. El tipo de cambio efectivo real (TCER) se aprecié un 0,4% en 2024, en buena
medida debido a los diferenciales de inflacién con los socios comerciales y a los precios mas bajos
de las materias primas. Las reservas internacionales siguen siendo suficientes, segun los pardametros
del FMI (anexo ).

5. El déficit fiscal de 2024 fue congruente con el presupuesto. El déficit se redujo al 2,6%
del PIB, frente al 4,1% en 2023. Los ingresos tributarios crecieron considerablemente, cerca de un
20% en términos interanuales, y elratio de impuestos a PIB alcanzé el 11,4% del PIB (frente al 10,1%
del PIB en 2023). Este resultado refleja un repunte en la recaudacién de impuestos empresariales
tras las sequias de 2022, y también mejoras en la administracién tributaria, como la fusién de los
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organismos de aduanas e impuestos, la promocion de la digitalizacién, un control més estrecho de
las zonas fronterizas y una ampliacion del registro de contribuyentes al promover la formalizacion.
Los gastos corrientes primarios crecieron en torno al 11% interanual. En cuanto a la deuda publica,
aunque en 2024 aumentd en torno a 4 puntos porcentuales del PIB, sigue siendo baja: el 44,8% del
PIB.

6. Los indicadores de solidez financiera indican que el sector bancario mantiene una
buena capitalizacién, liquidez y rentabilidad. Los activos liquidos alcanzaron el 24,6% del pasivo
total en marzo de 2025, mientras que los coeficientes de suficiencia de capital, del 17,8% y el 12,5%,
superaron con holgura los requisitos minimos’. El rendimiento de los activos y del capital fue del
2,2% y el 18,6%, respectivamente. Los activos totales, sobre todo préstamos, siguieron creciendo al
tiempo que la economia se expandio, el desempleo siguid siendo bajo y las tasas de interés se
mantuvieron, en general, estables. El crédito bancario total aumentd un 17% vy el crédito al
consumidor lo hizo un 20% interanual a marzo de 2025. Los indicadores de calidad crediticia del
crédito total y del crédito al consumidor mejoraron: la relacion préstamos vencidos a préstamos
totales se redujo al 2,3% y el 4,7%, respectivamente, frente al 3% y el 6% interanual a marzo de
2025. Los préstamos a los sectores de servicios, agricultura y ganaderia, comercio mayorista e
industria son los principales componentes de las carteras de préstamos de los bancos.

I DESEMPENO EN EL MARCO DE LOS ACUERDOS

7. Metas cuantitativas. Al cierre de diciembre de 2024 se cumplieron las metas fiscales
relativas al déficit fiscal del gobierno central, el gasto primario corriente y la deuda flotante. La
inflacion se mantuvo dentro de la banda de consulta (cuadro de texto 1). También se alcanzaron las
metas relacionadas con las prestaciones de asistencia social y la no acumulacién de atrasos en los
pagos de la deuda externa, al igual que las metas continuas tradicionales.

Cuadro de texto 1. Paraguay: Metas Cuantitativas
2024

Diciembre
Metas Quantitativas
Tope al déficit fiscal del gobierno central se cumplio
Tope al gasto corriente primario del gobierno central se cumplio
Tope al incurrimiento neto de deuda flotante del gobierno central se cumplio
Objetivos continuos
Tope a la acumulacion de atrasos en los pagos de la deuda externa por parte de la
administracion central se cumplio
Banda de consulta de la inflacién
Inflacion se cumplio
Puntos de memorando
Prestaciones de asistencia social se cumplio
Fuentes: Autoridades paraguayas y célculos del personal técnico del FMI.

' Los requisitos minimos en cuanto a la relacién de capital total y capital de nivel 1 a activos ponderados por riesgo y
pasivos contingentes son del 12% y el 8%, respectivamente.
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8. Metas de reforma en el marco del ICP. Dos de las cinco metas de reforma que se habian
de evaluar en esta revision se cumplieron; dos no se cumplieron, pero una se cumplié con retraso, y
se ha propuesto el reajuste de una que no se cumplié. Una meta de reforma para junio de 2025
programada para la revision final se logré antes de lo previsto (Declaracién del Programa, cuadro 2).
Se lograron las metas de reforma relativas a 1) hacer extensiva a todas las entidades de la rama
ejecutiva la aplicacion del submoddulo de bienes y servicios (SIGEBYS) del Sistema Integrado para la
Administracién de Recursos del Estado (SIARE) en lo que se refiere a los gastos en bienes en las
etapas de compromiso, devengo y pago y 2) desarrollar un sistema SIGEBYS para los servicios de
entidades piloto (diciembre de 2024)2, y estandarizar las especificaciones técnicas del Listado de
Medicamentos Esenciales del Ministerio de Salud y el vademécum del Instituto de Previsién Social
(diciembre de 2024). La meta de reforma relativa a la revision parcial de las normas reglamentarias
de la Direccién General del Servicio Nacional de Catastro (marzo de 2025) no se cumplié. La meta
de reforma sobre la aprobacién del Plan de Accion de la Politica Nacional de Cuidados del Paraguay
por la Comision Interinstitucional de Cuidados (diciembre de 2024) no se cumplié, pero la politica
se aprobd en abril, lo que supone un paso importante en la mejora de la estrategia nacional sobre
politicas sociales. Por ultimo, la meta de reforma relativa a la puesta en marcha del sistema de
registro de casos de violencia contra las mujeres y el establecimiento de un registro Unico (marzo
de 2025) no se cumplio (véase el Pilar Il mas abajo) y se ha propuesto su reajuste para septiembre
de 2025. Las autoridades han introducido el Sistema Nacional de Informacién en Salud en mas de
900 establecimientos publicos de salud, incluidos dos hospitales publicos de la zona de Asuncion,
con objeto de aumentar la transparencia y la eficiencia en las operaciones (meta de reforma: junio
de 2025). Se ha propuesto reajustar de junio de 2025 a septiembre de 2025 la meta de reforma
relativa a la preparacién y publicacion del manual de procedimientos de la Direccion General de
Inversién Publica.

9. Medidas de reforma en el marco del SRS. Las autoridades hicieron progresos
considerables en todas las medidas de reforma (RM) restantes (dos que estaban pendientes desde
la cuarta revision y tres que se habian programado para la quinta revisién) e implementaron la
medida de reforma 3, centrada en reducir la vulnerabilidad del sector financiero a los riesgos
financieros relacionados con el clima. Se prevé que las cuatro medidas de reforma restantes (RM5,
RM6, RM9 y RM10) se cumplan para la préxima revision. El estudio independiente de costos de
ANDE, la empresa estatal de suministro eléctrico ya ha concluido y su auditoria externa esta muy
avanzada (RM5). ANDE utilizara los datos de la RM5 para perfeccionar las metodologias de
adaptacion de las tarifas eléctricas (RM6), que han avanzado en paralelo a la RM5. El Ministerio de
Economia y Finanzas, en coordinacién con la Direccién Nacional de Ingresos Tributarios, redacté una
ley relativa a un impuesto explicito sobre el carbono que reemplazara los impuestos selectivos a los
combustibles liquidos (RM9). Se esté realizando una evaluacion técnica de las dificultades en la
aplicacion del proyecto de ley, en el contexto también de un programa legislativo ambicioso que
incluye reformas de importancia critica, como la del sistema publico de jubilaciones y pensiones del
sector publico (Caja Fiscal, 117). En cuanto a la RM10, las autoridades estan evaluando opciones para

2 En octubre de 2024 se publicé el decreto por el que se aprobaba y disponia la puesta en marcha del SIGEBYS en el
marco del proceso de reorganizacion del SIARE.
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ajustar los incentivos fiscales en favor de los vehiculos eléctricos. Ya se han recibido las estaciones
de carga para los autobuses eléctricos y se van a instalar, y ya se han entregado los primeros
autobuses. Las autoridades estan preparando un informe oficial que reflejara sus planes para un
sistema de transporte publico que cuente gradualmente con mas vehiculos eléctricos.

10. Actualizacion sobre las metas de reforma anteriores. La meta de reforma de junio de
2024 incluia un analisis preliminar de los gastos tributarios en los regimenes fiscales especiales,
realizado por el Banco Interamericano de Desarrollo en 2024. Las autoridades han solicitado
asistencia técnica al Departamento de Finanzas Publicas del FMI para evaluar los regimenes fiscales
especiales. La aplicacién de las directrices para la integracion del programa social del Ministerio de
la Nifiez y la Adolescencia en el Sistema de Pensiones no se habia logrado en junio de 2024, pero
ahora la ejecucién de los principales programas sociales esta a cargo del Ministerio de Desarrollo
Social, cuyos programas ya estan integrados en el Sistema de Pensiones. La actualizacion de la
Evaluacion Nacional de Riesgos ha experimentado algunos retrasos (meta de reforma: junio de
2024), ya que precisaba trabajo técnico adicional, pero las autoridades han seflalado que tienen
previsto terminarla y conseguir su aprobacién este afo.

PERSPECTIVAS Y RIESGOS

11. Se prevé que el crecimiento se modere, pero siga siendo sélido, del 3,8% en 2025, y la
inflacién al cierre del ejercicio esté cerca de la meta. Los aranceles adicionales (10%) sobre las
exportaciones de Paraguay a los Estados Unidos, anunciados el 2 de abril, tendran un efecto directo
limitado, puesto que solo en torno al 4% de las exportaciones totales se destina al mercado
estadounidense. Se prevé que la incertidumbre mundial ralentice en cierta medida los flujos de
inversion extranjera directa, pero las proyecciones indican que el consumo privado y la inversion
impulsaran el crecimiento gracias a las expectativas de estabilidad inflacionaria, bajo nivel de
desempleo y acceso continuado al crédito. La politica monetaria esta orientada a facilitar la
convergencia de la inflacién hacia la meta, con el apoyo de un descenso del precio de las materias
primas. Las primas de riesgos soberanos deberian mantenerse entre las mas bajas de la region, en
reflejo del caracter favorable del perfil de riesgo de la deuda. Se prevé que el déficit en la cuenta

Cuadro de texto 2. Paraguay: Perspectivas a Mediano Plazo de Indicadores Macroeconémicos Seleccionados
(como porcentaje del PIB, salvo indicacion distinta)

Act. Proy.
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

(en porcentaje del PIB, salvo indicacién en contrario)

Crecimiento del PIB real (en porcentaje) 0.2 5.0 42 38 35 35 35 35 35
PIB per capita (miles de délares de EE.UU.) 6.2 6.3 6.5 6.5 6.8 7.1 74 77 8.1
Precios al consumidor (fin de periodo; porcenta 8.1 37 38 37 35 35 35 35 35
Términos de intercambio (variacién porcentual -6.8 -3.2 -4.2 -0.2 0.7 0.1 0.2 03 -0.2
Cuenta corriente externa -7.0 -04 -37 -24 -2.8 -2.1 -1.8 -14 -1.2
Reservas internacionales brutas (miles de millon 95 9.9 9.6 9.8 10.1 104 10.7 11.0 113
Saldo fiscal del gobierno central -2.7 -4.1 -2.6 -1.9 -15 -15 -1.5 -15 -1.5
Deuda del sector publico 40.5 411 44.8 441 43.0 421 412 405 39.9

Fuentes: Banco Central del Paraguay, Ministerio de Economia y Finanzas y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.
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corriente externa sea menor en 2025, principalmente gracias a la recuperacién de las exportaciones
de energia eléctrica y el aumento de las exportaciones de carne vacuna, pero que se mantenga en
valores negativos a mediano plazo, sobre todo por las considerables importaciones esperadas en
relacion con algunos grandes proyectos de inversion extranjera directa.

12. Las perspectivas siguen estando afectadas por factores adversos y se muestran muy
influidas por el entorno externo (anexo Il). Dado que los principales mercados de exportacion de
Paraguay son sus socios comerciales regionales, un recrudecimiento de las tensiones comerciales
mundiales y la consiguiente desaceleracion de la demanda mundial podria afectar a Paraguay
principalmente a través de los efectos de segunda ronda. Por ejemplo, podrian producirse
fluctuaciones en los precios de las materias primas y otros bienes transables, lo que podria dar lugar
a un deterioro de los términos de intercambio. Una mayor incertidumbre en las politicas mundiales
podria ralentizar mas aun los flujos de inversion extranjera directa al pais, mientras que un nuevo
endurecimiento de las condiciones financieras mundiales podria reducir la inversién y llevar a un
aumento de los costos de endeudamiento, lo que en Ultimo término afectaria al crecimiento. En el
plano interno, Paraguay se enfrenta a riesgos considerables relacionados con los fenémenos
meteoroldgicos extremos, como las sequias e inundaciones, que pueden afectar a la produccion y
exportacion de productos agropecuarios, el transporte y la generacion y exportacion de energia
eléctrica. La situacién financiera del sistema publico de jubilaciones y pensiones y los fondos de
salud del Instituto de Prevision Social, junto con otros pasivos contingentes, plantea riesgos fiscales
a mediano y largo plazo. La balanza general de riesgos para las perspectivas esta mitigada por las
probabilidades de que el crecimiento sea mayor de lo esperado en los sectores de servicios y
construccion, que, si mantienen el ritmo, podrian dar lugar a un crecimiento real del PIB superior a
lo proyectado, unos flujos de inversion extranjera directa mas cuantiosos y rapidos de lo previsto si
el financiamiento para proyectos a gran escala se hace efectivo antes de lo esperado, una posible
ampliacion de los mercados de exportacion (como exportaciones de carne a Asia, por ejemplo) y
desviaciones de los flujos comerciales procedentes de otros exportadores de productos
agropecuarios expuestos a aranceles mas altos que Paraguay. Los shocks meteoroldgicos en otras
jurisdicciones también podrian causar un aumento temporal de las exportaciones de productos
agropecuarios.

DIALOGO SOBRE POLITICAS

A. ICP: garantizar un crecimiento economico estable e inclusivo
Pilar I. Garantizar la estabilidad y la resiliencia macroeconémicas
Politica fiscal

13. La ejecucion del presupuesto para 2025 esta avanzando conforme a lo previsto y
siguiendo la estrategia de consolidacién fiscal a mediano plazo. El presupuesto contempla un
déficit fiscal del 1,9% del PIB, frente al 2,6% del PIB experimentado en 2024. En este ejercicio, se
prevé que la consolidacion fiscal esté impulsada tanto por un aumento sostenido del ingreso,
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gracias a las mejoras en la administracion Déficit Fiscal y Deuda
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la puesta en practica del programa emblematico Hambre Cero, que proporciona almuerzos
gratuitos en las escuelas. La estrategia de las autoridades requiere avanzar con prudencia en la
ejecucién presupuestaria a lo largo del ejercicio, con sujecion a la recaudacion de ingresos. La
estrategia deja margen de maniobra a través de la contencion del gasto, al tiempo que prioriza el
gasto en salud, educacién, seguridad y proteccidn social, especialmente si las perspectivas
empeoran y afectan a los ingresos. La estrategia también supone una ejecucién del presupuesto de
gastos de capital mas uniforme a lo largo del afio que en el pasado, lo que contribuye a proteger la
inversion pubica ante los riesgos de que las perspectivas empeoren. Segun el plan de convergencia
fiscal de las autoridades, el déficit fiscal se seguiria reduciendo hasta el 1,5% del PIB en 2026, el
limite fijado por la Ley de Responsabilidad Fiscal.

14. Se considera que el riesgo general de tension soberana de Paraguay es bajo, y su
deuda es sostenible (anexo Il). Se prevé que la deuda publica se reduzca gradualmente y se
estabilice en niveles bajos conforme a la trayectoria de consolidacion fiscal planeada y con el
respaldo de unas perspectivas econdmicas sélidas y una gestién prudente de la deuda. Las
autoridades tienen el objetivo de reducir gradualmente el porcentaje de deuda en moneda
extranjera (en torno al 85% en la actualidad). Tras su primera emisién mundial de bonos en moneda
local, en febrero de 2024, Paraguay colocé otros USD 600 millones en febrero de 20253. Las
autoridades también tienen la intencién de aumentar las emisiones de bonos en el mercado de
deuda local y desarrollar los mercados financieros nacionales.

15. Las mejoras en la administracion tributaria estan produciendo resultados tangibles y
es posible que se consigan ganancias adicionales. La estrategia de las autoridades para movilizar
ingresos publicos tiene como primer objetivo agotar las mejoras de eficiencia en la recaudacion de
impuestos. El aumento de la recaudacién tributaria en 2024 se puede atribuir en parte a las mejoras
en la administracién impositiva (anexo IV). Ademas, con apoyo del BID y el FMI, las autoridades se
proponen mejorar la recaudacion de impuestos mejorando la eficiencia y optimizando el uso de
datos. Esto se hara con la aplicacion de un sélido marco de gestion del riesgo de cumplimiento, con
el seguimiento de un comité de gestion del riesgo (meta de reforma: octubre de 2025), tras
introducir un marco institucional adecuado (meta de reforma: junio de 2025). Estas mejoras en la

3 La emisién formaba parte de una colocacion de USD 1.200 millones: la mitad, en dolares de EE.UU. con vencimiento
a 30 afios y una tasa de interés del 6,65%, y el resto, en guaranies, con vencimiento a 10 afios y una tasa del 8,5%.
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administracion tributaria podrian impulsar mas aun la recaudacién de impuestos. No obstante, una
vez agotadas las mejoras de eficiencia, deberia considerarse la posibilidad de examinar los
regimenes impositivos para atender a las necesidades de Paraguay en cuanto al gasto social y en
infraestructura.

16. Mejorar la eficiencia de los gastos y reforzar la gestién de las finanzas publicas son
objetivos importantes. Las autoridades han puesto en marcha los médulos del SIGEBYS orientados
a mejorar el proceso de adquisiciones. Los gastos en bienes y servicios de los ministerios
competentes en las diferentes etapas (compromiso, devengo y pago) se han sometido a una
supervision completa a través del SIGEBYS, que forma parte del Sistema Integrado de
Administracién de Recursos del Estado (SIARE) (metas de reforma: junio y diciembre de 2024). La
meta de reforma restante consiste en la publicacién del manual de procedimientos para la unidad
de seguimiento y evaluacion de la Direccién Nacional de Inversién Publica y su aplicacion a un
conjunto de proyectos piloto de inversidon. Sin embargo, el personal técnico del FMI propone
reajustar esta meta de reforma de junio de 2025 a septiembre de 2025, ya que las autoridades
necesitan tiempo adicional para completarla. Las autoridades estan tratando de resolver algunas
dificultades en el fondo de salud del Instituto de Previsidn Social“. La Ley 7446/24, que entrd en
vigor a finales del afio pasado, tiene por objeto fortalecer la sostenibilidad del Instituto de Prevision
Social. Incluye transferencias directas de las contribuciones de los empleadores al fondo de salud, en
lugar de al gobierno, y una reforma paramétrica del sistema de jubilaciones y pensiones para los
empleados del sector privado (Declaracion del Programa, 19)°.

17. Sigue siendo indispensable mejorar la sostenibilidad a largo plazo del sistema de
jubilaciones y pensiones del sector publico (Caja Fiscal), asi como la supervision de todos los
sistemas de jubilaciones y pensiones. El gasto relacionado con la Caja Fiscal ha aumentado en
torno a 0,5 puntos porcentuales del PIB en los Ultimos 10 aflos y en 2024 alcanzé el 1,5% del PIB. Las
autoridades han concluido un estudio actuarial que servira de referencia para preparar una
propuesta legislativa para una reforma paramétrica de la Caja Fiscal. Se considera positivo el avance
en el registro digital de los participantes en el fondo de pensiones para tener constancia de la
mayor parte de los beneficiarios (Declaracién del Programa, 110). La formacién y puesta en marcha
del Consejo de Seguridad Social, que supervisara la Superintendencia de Pensiones, sigue
avanzando (Declaracién del Programa, 111).

18. La nueva ley sobre asociaciones publico-privadas (APP) pretende crear un entorno mas
atractivo para la inversion privada. El Presidente Pefia promulgé la Ley 7452, por la que se
actualiza y moderniza el marco de promocion de las inversiones en infraestructura, a finales de 2024

4 Véanse los memorandos del personal técnico del FMI para lacuarta revision del ICP y la segunda revision del SRS,
de diciembre de 2024.

> El plan de pensiones del Instituto de Previsién Social podria plantear riesgos fiscales considerables a largo plazo.
Aunque en la actualidad el déficit del plan de pensiones esta bajo control gracias al aumento de las contribuciones y
la baja cobertura, a medida que la poblacién envejece y aumenta el nimero de contribuyentes con derecho a recibir
prestaciones jubilatorias, los costos aumentaran, con riesgo de que se agoten las reservas.
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(meta de reforma: junio de 2024). Entre otros cambios, la nueva ley amplia los plazos de ejecucién
de los proyectos (plazo maximo de los contratos); exige que los pliegos de las licitaciones y los
contratos de las APP se atengan a la metodologia de asignacion de riesgos que elaborara el
Ministerio de Economia y Finanzas, y aclara algunos aspectos clave, como el hecho de que los
proyectos de APP podrian incluir obras complementarias. Las autoridades han identificado posibles
proyectos de infraestructura, incluidas carreteras.

19. La nueva ley del servicio civil busca mejorar la eficiencia y la equidad. La ley
promulgada recientemente define normas claras, garantiza la admisién por mérito, promueve las
evaluaciones objetivas y alienta la transparencia (meta de reforma: diciembre de 2022). Se
otorgara proteccion juridica a los funcionarios contratados en procesos competitivos basados en el
meérito.

Politicas monetarias y financieras

20. La orientacién de la politica

monetaria sigue siendo apropiada. El Banco Expectativas de Inflacién
Central del Paraguay ha mantenido la tasa de 1? e e
interés de politica monetaria en el 6% desde
marzo de 2024. Las expectativas de inflacion
con un horizonte de 18 a 24 meses estan bien
ancladas en torno a la nueva meta de inflacion
del 3,5%, y la tasa de politica monetaria real ex
ante esta préxima al nivel neutral estimado (del
1% al 2%). Teniendo en cuenta la mayor
incertidumbre en todo el mundo, el
desempefio econdmico, que sigue siendo
solido, y el riesgo de mayor volatilidad en los precios de las materias primas y de las importaciones,
el ritmo de ajuste de las tasas de interés deberia seguir dependiendo de los datos.

—12 meses

©

—Horizonte de la politica monetaria
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Fuentes: Banco Central de Paraguay y célculos del personal técnico del IMF.

21. El tipo de cambio deberia seguir sirviendo de importante amortiguador de shocks para
facilitar el ajuste de la economia a los cambios en las condiciones externas. El Banco Central del
Paraguay interviene en el mercado cambiario para evitar una volatilidad excesiva en el tipo de
cambio, en el contexto de un mercado cambiario poco desarrollado y sujeto a variaciones muy
estacionales®. El Banco Central del Paraguay estd comprometido a mantener la transparencia en sus
operaciones cambiarias y publica periodicamente un informe completo de sus actividades
cambiarias en su pagina web.

22. Las reformas previstas para desarrollar los mercados de capital y modernizar su
estructura se consideran positivas. Aunque el mercado de capital ha crecido a lo largo del Ultimo
decenio, sigue habiendo desafios relacionados con el mantenimiento de la liquidez, el

6 El 26 de marzo, el Banco Central del Paraguay anuncié ventas diarias de divisas por un monto de al menos 15
millones de USD a partir del 27 de marzo. En octubre de 2024 se anuncié por Ultima vez una estrategia similar.
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fortalecimiento de la infraestructura tecnolégica y operacional, el aumento de la transparencia y la
ampliacion de la base de inversionistas. Para modernizar y consolidar el marco juridico, las
autoridades tienen previsto llevar este aiio al Congreso el proyecto de ley del mercado de valores,
preparado con apoyo del FMI en forma de fortalecimiento de las capacidades. Esta ley regulara el
mercado, los servicios y las actividades relacionados con el mercado de valores y los productos de
inversion para proteger a los inversionistas, promover y garantizar un mercado justo, honesto,
eficiente y transparente y reducir el riesgo sistémico.

Pilar Il. Mejorar la productividad y fomentar el crecimiento econémico

23. Las autoridades estan abordando las debilidades en los sistemas de contratacion
publica y gobernanza y estan reduciendo las vulnerabilidades relacionadas con la corrupcion.
Se promulgé la Ley 7389/24, que establece las bases del régimen nacional de integridad,
transparencia y prevencion de la corrupcién (Declaracion del Programa, 120). Esta nueva ley
establece que el nuevo Consejo Nacional Anticorrupcién estara integrado por representantes de
todas las ramas del gobierno. Esto facilitara la coordinacién, algo que resultaba mas dificil para la
secretaria anticorrupcién anterior, enmarcada en la rama ejecutiva. El Consejo supervisara el
progreso en la aplicacion de la Estrategia Nacional de Combate a la Corrupciéon y ampliara su
alcance con nuevas iniciativas. Hay varias metas de reforma relacionadas estrechamente con la
Estrategia Nacional de Combate a la Corrupcién. Por ejemplo, las autoridades han fortalecido las
especificaciones técnicas del Listado de Medicamentos Esenciales del Ministerio de Salud y el
manual (vademécum) del Instituto de Previsidon Social para mantener controlados los costos fiscales
relacionados con la salud y mejorar su eficacia (meta de reforma: diciembre de 2024). Las
autoridades ejecutaron proyectos piloto del Sistema de Informacién en Salud en dos hospitales
publicos a fin de mejorar la transparencia en las operaciones (meta de reforma: junio de 2025) y en
mas de 900 establecimientos publicos de salud (Declaracion del Programa, 116). Esta avanzando la
puesta en marcha de un sistema piloto de intercambio de informacién para realizar revisiones
cruzadas de la informacion sobre el patrimonio de los funcionarios publicos (meta de reforma:
agosto de 2025).

24. Las autoridades estan progresando en la solucién de las debilidades en el marco de
lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo, y los esfuerzos deben
continuar. Con apoyo del FMI, la Secretaria de Prevencién del Lavado de Dinero o Bienes
(SEPRELAD) esta mejorando su capacidad de realizar andlisis operacionales y estratégicos, y los
organismos con responsabilidades de supervisién en materia de lucha contra el lavado de dinero y
el financiamiento del terrorismo estan reforzando su marco de supervision en funcion del riesgo en
ese ambito. Ha habido algunos retrasos en la finalizacidn y aprobacion de la Evaluacion Nacional de
Riesgos, puesto que requeria trabajo técnico adicional. Deberia acelerarse el proceso de finalizacion
y aprobacién. Las autoridades también deberian abordar las deficiencias técnicas restantes en el
marco juridico (Ley 1015, de lavado de dinero) para ponerlo en consonancia con la norma
internacional y garantizar que los notarios, los operadores de juegos de azar y los abogados estén
supervisados a efectos de lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo.
Ademas, las autoridades deberian volver a evaluar la lista de entidades informantes, reforzar la
supervision de las personas fisicas que realizan cambio de moneda, reasignar las responsabilidades
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de supervision de las personas que envian remesas de dinero en la Superintendencia de Bancos del
Banco Central del Paraguay y asegurarse de que la SEPRELAD disponga de recursos suficientes para
cumplir sus funciones tanto de supervisién como de inteligencia financiera.

25. El Banco Central del Paraguay esta trabajando para poner en practica las
recomendaciones de la evaluacion de las salvaguardias. En el ambito de la estructura
institucional, el Banco Central del Paraguay preparara una propuesta de un marco de delegacion
institucional, que se sometera a la evaluacién de la Dependencia Juridica del Banco Central, y el
Auditor Jefe quedara excluido del Comité de Auditoria. Es necesario seguir trabajando para reforzar
la composicién del Comité de Auditoria. Con respecto a la seleccién de un auditor externo, se esta
terminando de examinar el proyecto de politica para garantizar que esté en consonancia con las
mejores practicas. El Banco Central del Paraguay esta contratando a una consultora para que analice
las deficiencias en la conformidad de las actividades de la funcién de auditoria interna con las
normas internacionales.

26. Se estan realizando esfuerzos para mejorar el clima empresarial:

e Hay avances en la mejora del catastro. Las autoridades han revisado la regulacion actual en la
Direccién General del Servicio Nacional de Catastro. Aunque la meta de reforma no se logré, las
autoridades tienen previsto aprobar las normas regulatorias revisadas mediante una resolucién
a principios del tercer trimestre de 2025, con el objetivo de mejorar el Servicio Nacional de
Catastro en el Ministerio de Economia y Finanzas (meta de reforma: marzo de 2025). Ademas,
las autoridades estan emprendiendo una reforma mas completa en el marco de la ley
promulgada por el Ejecutivo en enero de 2025 por la que se establecia el Registro Unificado
Nacional (RUN). El RUN sera un sistema de catastro y registro que abarcara la Direccion General
de los Registros Publicos, el Servicio Nacional de Catastro y el Departamento de Agrimensura y
Geodesia en un Unico registro. El objetivo es que haya un sistema Unico para la agrimensura y
los servicios de catastro y registro de bienes inmuebles, con lo que se simplificaran los
procedimientos y se resolvera el solapamiento de titulos. Ademas, el Ministerio de Tecnologias
de la Informacién y Comunicacion, el Ministerio de Economia y Finanzas, la Direccion General de
los Registros Publicos y el poder judicial han firmado un acuerdo de cooperacién
interinstitucional. El acuerdo busca la integracidn de los sistemas tecnolégicos de las
instituciones que formaran parte del RUN. Si se producen solapamientos, la ley deja la solucién
de conflictos en manos del poder judicial. El acuerdo es el primer paso hacia la puesta en
marcha del RUN, que, segun las previsiones, entrara en funcionamiento en enero de 2026.

e Se esta trabajando en la Ley de Insolvencia, orientada a garantizar una resolucién de
quiebras de empresas oportuna y transparente (Declaracién del Programa, 115), y las
autoridades tienen previsto lograr esta meta de reforma para la fecha objetivo (meta de
reforma: octubre de 2025).

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL15


https://www.ip.gov.py/ip/2025/01/09/paraguay-crea-registro-unificado-nacional-para-dar-solucion-definitiva-a-la-problematica-inmobiliaria/

PARAGUAY

Pilar lll. Reforzar la proteccion social y la inclusion

27. Los esfuerzos por reducir la informalidad laboral se valoran positivamente y deberian
continuar. Una campafa de regularizacién liderada por el Ministerio de Trabajo permitié a los
trabajadores inscribirse sin multa, y se formalizaron 27.875 trabajadores y 9.372 unidades
productivas en apenas seis meses (de julio de 2024 a enero de 2025). Esta regularizacion representa
un aumento del 47% en el nimero de trabajadores formalizados en comparacién con el mismo
periodo del afo anterior. Por ejemplo, la participacién en el programa Hambre Cero depende de
que los proveedores inscriban a sus empleados. El 1 de mayo, las autoridades pusieron en marcha el
programa Emplea Py Joven, con el que el gobierno se ha comprometido a subvencionar las
contribuciones a la seguridad social de los empleados jovenes durante un afio para estimular el
empleo formal. Dados los niveles aun elevados de informalidad (en torno al 70%), las medidas en
este ambito deberian continuar. Ademas, el Ministerio de Industria y Comercio esta trabajando en la
regulacién de algunas modificaciones recientes de la Ley de Microempresas y Pequefias y Medianas
Empresas, con lo que, entre otras cosas, se pretende promover su formalizacion (Declaracidon del
Programa, 122).

28. Se han logrado avances adicionales hacia la ampliacion de la inclusién financiera’. Se
estd actualizando la estrategia de inclusion financiera. El sistema de pagos opera de manera
eficiente y competitiva. El Banco Central del Paraguay siguié apoyando el progreso y la
modernizacion del sistema con nuevos proyectos y normas, incluida la adopcién de los pagos
normalizados mediante cddigo QR para mejorar la interoperabilidad y la seguridad de los pagos. El
Banco Central del Paraguay promueve especialmente la utilizacion del sistema de pagos
electrénicos en las microempresas y pequefas y medianas empresas a través del programa
Economia Digital, que tiene por objeto reducir los costos de transaccion y contribuir a una mayor
formalizacién del sector. El Banco Central del Paraguay se ha esforzado por impulsar el acceso de las
mujeres a las finanzas, para lo cual, entre otras cosas, ha introducido normativas sobre cuentas de
ahorro basicas (por ejemplo, la resolucion 05/13, de julio de 2024) y ha recopilado y publicado datos
desglosados por sexo sobre el acceso a las finanzas y su utilizacion. Los datos mas recientes del
Banco Central del Paraguay sugieren que, en buena medida, la brecha de género en la titularidad de
cuentas formales se ha cerrado; sin embargo, las mujeres siguen teniendo menos probabilidades de
tener acceso al crédito.

29. Las politicas de proteccion social e inclusion representan un punto de apoyo esencial a
favor de los derechos econémicos y sociales. Para mejorar la proteccién y la inclusién en
Paraguay, tras celebrar amplias consultas publicas, las autoridades disefiaron un plan de accion para
la Politica Nacional de Cuidados, que se aprobd en abril de 2025 (meta de reforma: diciembre de
2024). Se han logrado progresos considerables en la inclusion de los escolares en el programa
Hambre Cero, lo que representa un avance hacia la meta de las autoridades de lograr la cobertura
universal de mas de un millén de estudiantes. En abril de 2025 ya se beneficiaban de él 963.975
estudiantes. El empoderamiento econdmico de las mujeres también es una prioridad importante del

" Hay informacion de contexto y recomendaciones en el anexo VI, Inclusion financiera: diez afios de progresos,
Memorando del personal técnico del FMI de 2024.
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gobierno. La meta de reforma relativa a la puesta en marcha del sistema de registro de casos de
violencia contra las mujeres y el establecimiento de un registro Unico (meta de reforma: marzo de
2025) no se logro, y el personal técnico del FMI ha propuesto su reajuste para septiembre de 2025.
El tiempo adicional permitiria a las autoridades concluir los procedimientos administrativos para
facilitar la coordinacion institucional necesaria a fin de crear un registro Unico. Este sistema también
reducira las oportunidades de corrupcién entre las fuerzas del orden, puesto que habra un registro
en linea de personas que han cometido este tipo de violencia.

B. SRS: aumentar la resiliencia®

30. Teniendo en cuenta las considerables vulnerabilidades macroeconémicas ante los
desastres naturales, el gobierno se ha comprometido plenamente a llevar adelante iniciativas
de adaptacion y a atraer inversion. Las autoridades incorporaron revisiones en todas las etapas
del desarrollo de los proyectos de inversion publica, incluidos el disefio, la seleccién y la evaluacién,
para que fueran resilientes a los desastres naturales (RM1)°. Este marco tiene por objeto lograr que
la infraestructura publica sea cada vez mas capaz de resistir los shocks, que son frecuentes y graves.

31. Aun se estan preparando soluciones publicas y privadas para ayudar a los sectores
econémicos mas afectados por los desastres naturales. La agricultura estd expuesta a sequias e
inundaciones, que tienen repercusiones profundas en el ingreso de los agricultores, pero el apoyo
financiero es limitado'. El analisis del personal técnico del FMI sugiere que ampliar la cobertura de
los seguros podria mejorar considerablemente la productividad agricola y la resiliencia del sector,
reduciendo al mismo tiempo los efectos mas generales de las sequias en la estabilidad financiera y
macroeconomica. Las practicas internacionales sugieren que podria ser Util una combinacion de
seguros privados y apoyo publico especifico para los agricultores (anexo V). Las mejoras en el
catastro y un mayor nivel de educacién financiera ayudarian a favorecer el desarrollo de opciones en
materia de seguros. Preparar estos instrumentos a lo largo del tiempo reduciria la dependencia de
las medidas de reglamentacion provisionales.

32. Paraguay tiene una matriz energética plenamente renovable y esta trabajando
activamente en su conservacion y ampliacién. Paraguay es uno de los mayores exportadores de
energia limpia a nivel mundial. Sin embargo, a medida que la demanda interna de energia eléctrica
sigue aumentando, el excedente disponible para la exportacion procedente de las represas
binacionales puede desaparecer en los préximos diez afios. Las autoridades estan trabajando
activamente para ampliar la capacidad de generacién de conformidad con el plan maestro de ANDE,
que incluye la diversificacion de la matriz energética del pais. Especificamente, el gobierno esta
colaborando con el Banco Mundial en la introduccién de modificaciones adicionales a la ley de

8 En el cuadro 2 se ofrecen detalles sobre la reduccidn de los riesgos relacionados con la balanza de pagos que se
prevé obtener con las medidas de reforma.

9 Véase el Decreto 2882.

10 | as estimaciones del impacto de la sequia de esta temporada apuntan a pérdidas de alrededor del 15% de la
produccién agricola, principalmente de soja, mientras que las pérdidas causadas por la sequia de 2021-22 afectaron
al 60% de la produccién agricola.
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energias renovables, Ccuyo reglamento recibié Area de Plantaciones Forestales
apoyo del SRS (RM4). Las modificaciones psp 1 Miles de ha)

tienen por objeto facilitar la participacion del
sector privado, con medidas como la
ampliacion del plazo méaximo de los contratos 150
de compra de energia, antes de las primeras
licitaciones de plantas fotovoltaicas. Las
inversiones bien financiadas en transmision y 50

distribucion son esenciales para mantenery .

mejorar el suministro de energia eléctrica en 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
este contexto y para reducir de manera
sostenible las importantes pérdidas técnicas y no técnicas de ANDE, incluso mediante las iniciativas
especificadas en el plan de reduccion de pérdidas (RM8). Las mejoras de eficiencia derivadas de los
electrodomésticos de mayor consumo, como consecuencia de la aplicacion del Programa Nacional
de Etiguetado de Eficiencia Energética (RM7), podrian fortalecer mas aun estos esfuerzos.
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100

Fuente: Autoridades nacionales.

33. El progreso realizado en el marco del SRS ha contribuido a posicionar a Paraguay
como destino para la inversion verde. A finales del afio pasado, el Ministerio de Economia 'y
Finanzas y el Banco Central del Paraguay publicaron una taxonomia verde que permite identificar y
clasificar las actividades econdmicas que cumplen objetivos ambientales en funcién de criterios de
clasificacién cientifica (RM2). Una energia limpia abundante puede atraer proyectos de manufactura,
como los de produccién de hidrogeno verde y fertilizantes, que ya han firmado contratos de compra
de energia con ANDE. Aunque la construccién, la agricultura y la ganaderia ya representan
aproximadamente la quinta parte de la economia, la taxonomia podria permitir a estos grandes
sectores acceder a financiamiento méas abundante y diverso. La aplicacién de la Politica Forestal
Nacional, junto con la puesta en practica de las medidas de reforma del SRS para la conservacién de
los bosques (RM11 y RM12), promueve el desarrollo sostenible de este sector y diversifica la
economia, sus fuentes de energia y las exportaciones, y también atrae inversién extranjera hacia la
industria incipiente de la pasta de papel™. La promulgacion del reglamento de la Ley de Créditos de
Carbono, en febrero de 2025, puede ayudar a movilizar recursos financieros adicionales para
proteger los bosques. Por Ultimo, la taxonomia incluye planes de actualizacién y ampliacién en
apoyo de la sostenibilidad de otros sectores. Las autoridades ya estan trabajando en varias
cuestiones, algunas de ellas en el marco del SRS, como la de la gestion sostenible de los residuos en
el comercio (RM13) 2,

34. Las medidas de reforma restantes del SRS prestan apoyo adicional a este marco de
politicas sostenible:

o Un sector bancario resiliente. La Superintendencia de Bancos del Banco Central del Paraguay
ha estado trabajando con el Banco Mundial para incorporar la exposicidén relacionada con el

" Véanse el Decreto 1746 y el Decreto 1788 para la RM11 y el Decreto 1745 para la RM12.

12 éase la Resolucion 1025.
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clima a su marco de evaluacion de riesgos. Se han publicado modificaciones a la resolucion que
regula la recopilacion de datos del registro de créditos para asegurar que los bancos
proporcionen informacién geografica sobre su cartera de préstamos y las garantias reales
asociadas . En junio de 2025 también se termind de elaborar el marco para vigilar y evaluar los
riesgos financieros relacionados con el clima y las directrices de supervisién para que el sector
bancario incorpore los riesgos relacionados con el clima a sus marcos de gestién del riesgo
(RM3).

» Sostenibilidad financiera de ANDE para la preservaciéon y ampliacién de la matriz de
electricidad limpia. ANDE ha recibido un estudio preparado por el BID y una consultora
regional que compara sus costos con los de otras referencias regionales. La auditoria externa de
los estados financieros de ANDE correspondientes a 2022 y 2023 estd muy avanzada y se espera
gue concluya en junio (RMb). El estudio de costos y la auditoria externa, junto con el plan de
reduccién de pérdidas de ANDE (RMS8), apoyara la preparacién, publicacién y aplicacién gradual
de metodologias transparentes para la adaptacion de las tarifas eléctricas de ANDE (RM6). Esto,
a su vez, ayudara a reforzar la sostenibilidad financiera de ANDE y el financiamiento de sus
necesidades de inversion y apoyara la ampliacion de la matriz de energia limpia en el pais.

o Contencion del consumo de combustibles fésiles importados. El fortalecimiento de las
capacidades proporcionado por el FMI ayudé a las autoridades a avanzar en la preparacion de un
anteproyecto de ley, que se encuentra en fase de evaluacion técnica, relativo a un impuesto explicito sobre
el carbono para los combustibles liquidos, que sustituira a los actuales impuestos selectivos sobre el
consumo de gaséleo, gasolina y gas licuado de petréleo (RM9). La electrificacién del transporte
publico y privado, alimentado con la abundante electricidad limpia nacional, podria reducir
considerablemente la dependencia de la economia de los combustibles fésiles importados. Por
tanto, el gobierno seguira trabajando para ajustar los incentivos fiscales en favor de los
vehiculos eléctricos, minimizando al mismo tiempo el gasto tributario. Se han recibido ocho
unidades de carga para los autobuses eléctricos, que se van a instalar y servirdn de apoyo a un
programa piloto con 30 autobuses publicos eléctricos en la zona metropolitana de Asuncién. El
marco reglamentario para que el sector privado opere las unidades de carga y los autobuses del
gobierno en este proyecto piloto se tendra en cuenta al planear un aumento de la electrificacién
del transporte publico en general. Las autoridades estan preparando un informe oficial que
reflejard estos planes y establecera metas para ampliar la proporcién de autobuses eléctricos en
la zona metropolitana de Asuncion (RM10).

I MODALIDADES DEL PROGRAMA Y FORTALECIMIENTO
DE LAS CAPACIDADES

35. Acceso y seguimiento. El ICP vence el 22 de noviembre de 2025, y la uUltima fecha de
revision es el 1 de noviembre de 2025. El ICP se seguird monitoreando semestralmente a través de
metas cuantitativas, metas continuas tradicionales, metas de reforma y la cldusula de consulta sobre
la inflacién. Las autoridades estan solicitando una modificacion al tope de gasto primario fijado

13 Resoluciones 22/2025 y 23/2025 y Circular 61/2025 de la Superintendencia de Bancos.
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como meta cuantitativa para finales de junio de 2025 a fin de ponerlo en consonancia con el
presupuesto aprobado, y el reajuste de dos metas de reforma. La modificacion solicitada a la meta
cualitativa para finales de junio de 2025 es coherente con las prioridades de las autoridades y se
justifica por el constante aumento de la recaudacién de impuestos en 2025 sin cambios en el
objetivo de déficit fiscal. El acuerdo en el marco del SRS también vence en noviembre de 2025. Las
medidas de reforma pendientes se evaluaran en el momento de la Ultima revisién del ICP (el SRS
asciende a 302,1 millones de DEG o el 150% de la cuota). Las autoridades solicitaron la
repogramacion de las medidas de reforma 5, 6, 9 y 10™. No se han solicitado desembolsos después
de que concluyeran los dos exdmenes anteriores del SRS y, sobre la base de la terminacién de las
medidas de reforma hasta la segunda revisién, sigue disponible para desembolso el 92,5% de la
cuota, o 186,28 millones de DEG. Las autoridades no solicitaron un desembolso después de la
primera revisién, puesto que la legislacion nacional pertinente no se aprobd sino en diciembre de
2024. Desde entonces, las autoridades han dado prioridad al endeudamiento en moneda local para
mejorar la composicion monetaria de la deuda publica, aprovechando el apetito favorable del
mercado a raiz de la reciente obtencién del grado de inversion. Esta prudente decision de politica ha
reducido el margen de maniobra para acceder a los fondos disponibles del SRS conforme a los
limites legales impuestos por la ley de presupuesto de 2025 para solicitar nuevo endeudamiento.
Basandose en que se han completado las medidas de reforma 4, 7, 8, 11, 12 y 13, las autoridades
han solicitado un desembolso del 72,5% de la cuota, o 146 millones de DEG, cuando concluya esta
revision.

36. Duracion y prorroga del programa. El programa para Paraguay en el marco del ICP, de
dos afios de duracion, se aprobd en noviembre de 2022 y se prorrogd 12 meses en diciembre de
2024, cuando el nuevo Gobierno tomo posesion y solicitd un acuerdo en el marco del SRS. Se han
llevado a cabo cuatro examenes del ICP y dos del SRS. Las autoridades solicitan una prorroga de 3
meses, hasta febrero de 2026, para los programas respaldados por el ICP y el SRS. La prérroga
solicitada proporcionara tiempo adicional para concluir la sexta y Ultima revision en el marco del
ICP. La prorroga solicitada del SRS también facilitara la terminacion de las medidas de reforma cuya
aplicacién requiere mas tiempo.

37. Seguridades de financiamiento y capacidad de reembolsar al FMI. El programa esta
plenamente financiado para los proximos 12 meses. La capacidad de Paraguay para reembolsar al
FMI es adecuada. Se proyecta que el saldo de la deuda pendiente de Paraguay aumentara hasta el
72,5% de la cuota (o el 0,4% del PIB) en 2025, y después, al 150% de la cuota (o el 0,8% del PIB) en
2026 si el acuerdo en el marco del SRS se desembolsa en su totalidad (cuadro 10). La evaluacién se
sustenta en unas proyecciones segun las cuales los coeficientes de endeudamiento se reducirdn 'y
después se estabilizaran a mediano plazo, con un riesgo general de tensién soberana bajo y
teniendo en cuenta el historial del gobierno en la puesta en practica de reformas y gestion

14 Se ha solicitado lareprogramacién de estas cuatro medidas de reforma al 1 de noviembre de 2025 (Declaracién del
Programa, cuadro 5), con una fecha prevista para el Directorio Ejecutivo del FMI en diciembre de 2025. Se prevé que
los desembolsos propiamente dichos tengan lugar a principios de 2026, lo que refleja el nuevo cronograma y las
limitaciones de las autoridades en materia de endeudamiento en 2025. El marco macroeconémico y los calculos
sobre la capacidad de reembolso (cuadro 9) reflejan estas expectativas de desembolso.
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macroeconomica prudente. Se prevé que las obligaciones ante el FMI se mantengan en un nivel
igual o inferior al 0,2% de las exportaciones de bienes y servicios, el 0,5% de los ingresos publicos y
el 0,4% de las reservas internacionales brutas durante todo el periodo de reembolso.

38. Evaluacion de las salvaguardias. El progreso en la respuesta a las recomendaciones de la
evaluacion de las salvaguardias de la actualizacién de 2024 ha sido gradual. Se esta trabajando para
mejorar la adopcion de decisiones mediante un mayor nivel de delegacion, con pasos iniciales para
mejorar la composicion del Comité de Auditoria (referencia en el parrafo 25). Con todo, se necesitan
esfuerzos adicionales para transformarlo en un érgano de control verdaderamente independiente.
Ademas, sigue siendo necesario introducir reformas juridicas para reforzar aspectos de la autonomia
del Banco Central del Paraguay y sus mecanismos de gobernanza. Otras recomendaciones
importantes que siguen pendientes se refieren al fortalecimiento de la funcion de auditoria interna
como mecanismo de garantia y a la armonizacion de sus practicas con las normas internacionales.

39. Fortalecimiento de las capacidades y datos. El apoyo del FMI en forma de fortalecimiento
de las capacidades sigue en estrecha consonancia con las prioridades de los programas y los
objetivos de reforma de las autoridades. Se centra, entre otras cosas, en la movilizacién de recursos
internos, la ciberseguridad, las politicas macroprudenciales, Las cuentas nacionales y la balanza de
pagos. El aflo pasado Paraguay hizo suyas las Normas Especiales del FMI para la Divulgacion de
Datos, lo que ayudara a mejorar la capacidad del pais para recopilar y divulgar datos.

EVALUACION DEL PERSONAL TECNICO

40. Paraguay se enfrenta al contexto actual de elevados riesgos mundiales desde una
buena posicion. Se prevé que el PIB real se modere en cierta medida, pero la actividad econémica
siga siendo solida en 2025 gracias a una demanda interna dindmica. Aunque las perspectivas son
favorables, el pais sigue estando expuesto a riesgos globales elevados y es vulnerable a los shocks
relacionados con los fendmenos meteorolégicos adversos. Los sélidos fundamentos
macroeconomicos de Paraguay y la continuacién de una gestion macroeconémica prudente
deberian contribuir a mitigar los riesgos. Con la inflacién contenida dentro del rango de tolerancia
del banco central, las decisiones de politica monetaria deberian seguir respondiendo a los datos. El
sector bancario esta bien capitalizado y es liquido y rentable y, en general, la posicidn externa esta
en consonancia con los fundamentos econémicos a mediano plazo y el marco de politicas
recomendado.

41. Las autoridades mantienen su firme compromiso con el plan de consolidacién fiscal.
Estan progresando con la reduccién planeada del déficit fiscal hacia el limite del 1,5% para 2026
fijado por la ley de responsabilidad fiscal. Mantener la adhesion al plan sigue siendo fundamental
para preservar la estabilidad macroecondmica, incluso mediante el fortalecimiento adicional de los
ingresos y la mejora de la eficiencia del gasto publico. Es vital adoptar medidas para garantizar la
sostenibilidad del sistema publico de jubilaciones y pensiones a fin de contener los riesgos fiscales a
mediano plazo. Se valoran positivamente los esfuerzos por reducir gradualmente la proporcion de la
deuda que esta denominada en moneda extranjera, puesto que podrian ayudar a reforzar mas aun
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el perfil del riesgo de la deuda publica. El riesgo general de tensién soberana es bajo, y la deuda es
sostenible.

42, Las autoridades estan comprometidas a seguir impulsando las reformas estructurales.
Se han completado diversas reformas, como las orientadas a reducir la informalidad, mejorar la
gobernanza, combatir la corrupcion y aumentar la resiliencia frente a los desastres naturales. Es
fundamental mantener el impulso de las reformas en estas areas para promover un entorno
empresarial propicio para la inversién y fomentar un crecimiento inclusivo y sostenible.

43. El personal técnico del FMI respalda la finalizacién de la quinta revisién en el marco
del ICP y la tercera en el marco del SRS. El personal técnico del FMI apoya la solicitud de las
autoridades de que se modifique el tope de gasto primario fijado como meta cuantitativa para
finales de junio de 2025 a fin de ponerlo en consonancia con el presupuesto aprobado y se
reajusten las fechas para completar dos metas de reforma. El personal técnico del FMI también
apoya la solicitud de las autoridades de que los programas respaldados por el ICP y el SRS se
prorroguen 3 meses, hasta febrero de 2026. El personal técnico del FMI apoya la solicitud de las
autoridades de que se reprogramen cuatro medidas de reforma y, basdndose en el logro de seis
medidas de reforma seleccionadas, se desembolse el 72,5% de la cuota, o 146 millones de DEG en el
marco del SRS.
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Grafico 1. Paraguay: Evolucion Reciente

La actividad econémica continud siendo robusta en 2024. El consumo y la inversién impulsaron al crecimiento.
Descomposicion del Crecimiento de la Oferta Agregada Descomposicion del Crecimiento de la Demanda Agregada
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b 20 [@Consumo privado  [3Consumo plblico  E@Formacién de capital
15 CExportaciones netas =——Crecimiento del PIB
10
5
0
-5
CIAgricultura y ganaderia Industria y mineria
10 EgElectricidad y agua IConstruccion
EIComercio y servicios CImpuesto sobre productos

—Crecimiento del PIB

dic.-20 jun-21 dic-21 jun-22 dic-22 jun-23 dic-23 jun-24 dic-24 dic-20 jun-21 dic-21 jun-22 dic-22 jun-23 dic-23 jun-24 dic-24

La tasa de desempleo disminuyd, mientras que el nivel de
empleo retorné a niveles prepandemia.
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El desemperio robusto del crédito impulsé el consumo, y la La economia oper¢ cerca de su potencial en 2024.
brecha de crédito fue ligeramente positiva.
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(En Porcentaje) (En Porcentaje del PIB Potencial)
50
30 06
L 40
25 r 04
20 3.0
1 02 20
10 0.0
< 0 1.0
0 e 00
-5 04 -10
10 -
15 I:Brecha del crédito 06 20
20 | —Log del crédito respecto al PIB (der) 4 -0.8 230
25 ===Tendencia HP (der.) 10

-4.0

NN STWNONONO = NMTWNOMNDDNO = ;M
0000000 === +~rr=r&~r®=0nnol ol
U T T R e R -5.0
YU YUY Yy YUYy YUY Y YUY YUYy Yy Yy Y .
T T T T T T 0T T T T T T DT T TTTTTT

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Fuente: BCP, Ministerio de Economia y Finanzas; y cdlculos del personal técnico del FMI.
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Grafico 2. Paraguay: Evolucién Fiscal

La consolidacion fiscal tiene como objetivo alcanzar el

techo establecido por la LRF en 2026.

Déficit Fiscal del Gobierno Central
(En Porcentaje del PIB)
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... y sigue siendo baja en comparacion con otros paises de
la regidn.
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Gracias a una fuerte recaudacioén de impuestos, los
ingresos totales aumentaron marcadamente en 2024.

Ingresos del Gobierno Central
(Crecimiento de Suma Acumulada Movil de 12 meses)
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La deuda publica aumenté sustancialmente después de la

pandemia, pero se espera que se reduzca gradualmente...

Deuda Publica
(En Porcentaje del PIB)
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Los diferenciales crediticios de Paraguay han estado
convergiendo hacia otros paises con grado de inversion.
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El mayor crecimiento del gasto se compensé con una
menor inversién publica.

Gasto del Gobierno Central
(Crecimiento de Suma Acumulada Mévil de 12 meses)
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Fuente: BCP, Ministerio de Economia y Finanzas; y cdlculos del personal técnico del FMI.
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Grafico 3. Paraguay: Evolucion del Sector Externo

El déficit de cuenta corriente en 2024 obedecié a unas Los productos agricolas contintan siendo la principal
menores exportaciones y mayores importaciones. fuente de ingresos por exportacion.
Saldo en Cuenta Corriente Composiciéon de los Ingresos por Bienes Exportados
(En Porcentaje del PIB) (En Porcentaje del PIB)
60
[IBienes EEServicios EOHidroenergia EZProductos agricolas
14 Dingreso primarioc  ESIngreso secundario [MProductos industriales fXReexportaciones y otros

50

—Exportacion de bienes

—~Cuenta corriente

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Las exportaciones se han estabilizado tras la recuperacion

posterior a la sequia La tasa de cambio nominal se deprecié en 2024.
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La inversion extranjera directa aumento ligeramente. La posicién internacional neta se mantiene estable.
Saldo de la Inversion Extranjera Directa Posicion de Inversion Internacional Neta
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Fuente: BCP; y cdlculos del personal técnico del FMI.
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Los bancos mantienen su liquidez y se encuentran bien
capitalizados.

Suficiencia de Capital y Liquidez
(En Porcentaje)
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Tanto los depodsitos como los créditos continuaron
expandiéndose.

Depositos y Crédito

(En Porcentaje del PIB)
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El nivel de dolarizacion de depdsitos y préstamos se ha
mantenido estable durante la ultima década...
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Fuente: BCP, y cdlculos del personal técnico del FMI.

Grafico 4. Paraguay: Evolucion del Sector Financiero

La rentabilidad bancaria ha aumentado desde la
pandemia.

Rentabilidad de los Bancos
(En Porcentaje)
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Las tasas de préstamo disminuyeron aun mds en 2024,
mientras que el diferencial de tasas de interés se ha
mantenido estable.
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... y los préstamos reflejaron en términos generales la
composicién de los depésitos.
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Cuadro 1. Paraguay: Cronologia de las Revisiones del SRS y de la Finalizacion de las Medidas de

Dic. 2023

Jun. 2024

Reforma

Nov. 2024

May. 2025

Nov. 2025

I

‘ Aprobacién del SRS

l Primera revisién del SRS

Segunda revisién del SRS

Tercera revision del SRS

| Cuarta revision del SRS

resilientes a shocks
climaticos

Cumplida

RM1: MEF revisara y publicara el Decreto 4436/20
para incorporar aspectos climaticos en cada etapa
de desarrollo de proyectos de inversion piblica
(valoracién, seleccion, auditoria externa, etc)
siguiendo la recomendaciones de la asistencia
técnica del FMI.

Desafio clave 2:

Falta de recursos financieros
para apoyar esfuerzos de
adaptacién y mitigacién

Cumplida

RM2: £l MEF y el BCP publicarén una taxonomia
verde alineada con los NDC de Paraguay.

Desafio clave 3:
Vulnerabilidad del sector
inanciero a shocks
climaticos

Cumplida

RM3: BCP: i) establecerd requisitos de informacion y
un repositorio de datos sobre los riesgos financieros
importantes relacionados con el clima de los bancos;
ii) adoptara un marco de trabajo para monitorear y
evaluar los riesgos financieros relacionados al clima
para la banca, y iii) emitira guias de supervisién para
los bancos para que incorporen riesgos
relacionados al clima a sus marcos de gestion de

riesgos, junto con plazos para adoptar las guias.

Desafio clave 4:
Preservacién y expansién de
la matriz de electricidad
limpia

Cumplida

RM4: MOPC/VMME estableceran la reglamentacién
de la ley 6977/2023 de energias renovables no
convencionales, incluyendo i) la especificacién /
racionalizacién de incentivos econémicos; ii) aspectos
técnicos (ejemplos, requisitos para conectarse al
sistema nacional de interconexién, criterios detallados
para las licencias, y condiciones que permitirian el
desarrollo efectivo de energias renovables no
procedente de hidrocarburos, no convencionales a
través de todos los actores definidos (generadores,
cogeneradores, autogeneradores y exportadores).

Cumplida

Cumplida

RM7. MOPC/VMME y MIC estableceran por decreto
os esténdares de eficiencia energética para los tres
electrodomésticos que representen los mayores
porcentajes de consumo de electricidad doméstico en
linea con valores de referencia internacionales de la
Organizacién Internacional de Estandarizacion.

RMB8. 8a ANDE y MOPC/VMME desarrollaran,
publicarén y gradualmente adoptaran un plan
para la reduccién de pérdidas de ANDE con metas
c ivas, instalaran 20,000 medidores

inteligentes para reducir las pérdidas no técnicas de
electricidad. 8b. ANDE implementara

p tarifas horar dmicas. 8c.
ANDE aumentaré sus fiscalizaciones contra el robo
de energia en 10% respecto al mismo periodo del
2023.

En progreso - reprogramada

RMS: ANDE publicaré una auditoria externa y
estudio de valores de referencia internacionales
para sus costos en distintos segmentos de sus
operaciones y pardmetros de eficiencia a través de una
firma internacional de reconocida trayectoria en ese
ambito.

En progreso - reprogramada

RM6: ANDE desarrollara, publicara y gradualmente
adoptara i y especifi
para adecuar as tarifas eléctricas en linea con la Ley
966/64, considerando costos operativos, costos
financieros de las necesidades de capital previstas para
preservar y expandir la matriz de electricidad limpia, y
ganancias de eficiencia basadas en los resultados de la
auditoria externa y estudio en la (RMS), y la evolucién
de las pérdidas en el plan de RMS.

Desafio clave 5:
Emisiones de CO; de los
sectores del transporte y

residencial

En progreso - reprogramada

RM9. MEF, en coordinacion con la DNIT, adoptara un
impuesto explicito sobre el carbono que sustituya a
los actuales impuestos selectivos al consumo de

En progreso - reprogramada

RM10: 10a MOPC/VMME-VMT, MIC y MEF

la Ley de y
promocién del transporte eléctrico en el Paraguay y
ajustaran incentivos fiscales a favor de vehiculos
eléctricos. 10b MIC, MOPC/VMT y ANDE instalaran

publica adicional para cargar
electricidad. VMT liderara la seleccion del modelo
operacional y desarrollaré regulaciones para transporte
publico eléctrico en el rea metropolitana de Asuncion
y estableceran objetivos para aumentar el porcentaje
de buses eléctricos en esta drea.

Desafio clave 6:
Preservacién de bosques

Cumplida

RM11: INFONA, MADES, MOPC/VMME y MAG
reemplazarén el Decreto 4056 del 2015 para crear el
registro de usuarios de biomasa industrial y
estableceran los requisitos para el uso de biomasa.
INFONA, MADES, Policia Nacional y SENAD regularan
ei 4n un decreto con de
intervencién conjunta para el cambio de uso del
suelo usando el Sistema Nacional de Monitoreo
Forestal. Las instituciones encargadas del protocolo,
coordinaran con otras instituciones del Estado,
incluido el Ministerio Pablico, para asegurar las
intervenciones previstas en el protocolo.

Cumplida

RM12. INFONA modificara su marco normativo
dirigido al fortalecimiento de sus capacidades
institucionales y financieras para proteger bosques
nativos y responder a alertas de deforestacién. Esto
incluye la creacién de una Direccién Nacional para el
Sistema Nacional de Monitoreo Forestal.

Desafio clave 7:

Contener las emisiones de
metano

Cumplida

RM13: MIC promulgar la reglamentacion de la ley
7014/2022 que promueve la reutilizacién, reciclaje y
uso de envases olisticos
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Cuadro 2. Paraguay: Medidas de Reforma Bajo la Facilidad de Resiliencia y Sostenibilidad

Reduccién prospectiva del riesgo de

Area de reforma | Desafios Claves Medidas de Reforma isié Evaluacié bal. de pagos
1 MEF revisara y publicara el Decreto 4436/20 para incorporar aspectos climaticos en 4ta. Revision ~ Cumplida Mejora de la sostenibilidad fiscal y externa
cada etapa del desarrollo de proyectos de inversion publica (valoracion, seleccion,
" . auditoria externa, etc.) siguiendo la recomendaciones de la asistencia técnica del Reduce i) los costos fiscales cuando se
nversiones
. FML. materializan los desastres naturales y ii) la
publicas no . ) P
PIMA verde N necesidad de financiamiento externo y la
resilientes a . .
L. demanda de importaciones para la
golpes climaticos . » . P
reconstruccion. También facilita una rapida
recuperacion del crecimiento y las exportaciones
netas tras un choque climatico.
2 MEF y BCP publicaran una taxonomia verde alineada con los NDC de Paraguay. 4ta. Revision ~ Cumplida Promocion de inversiones
Permite identificar proyectos de inversién
sostenible para una economia mas resiliente en
Falta de recursos . .,
N N sectores claves como la energia, la construccion,
financieros para . L
la agricultura y la silvicultura.
apoyar esfuerzo
de adaptacion y . - :
itigacion Una mayor disponibilidad y transparencia de la
mi
Reformas del sector 9 informacion puede aumentar la confianza de los
financiero inversionistas y reducir la incertidumbre,
contribuyendo asi a atraer flujos de capital
externo.
3 BCP: (i) establecera requisitos de informacion y un repositorio de datos sobre los  5ta. Revision ~ Cumplida Resiliencia del sector financiero
Vulnerabilidad del riesgos financieros importantes relacionados con el clima de los bancos; (ii)
sector financiero adoptara un marco de trabajo para monitorear y evaluar los riesgos financieros Ayuda a medir mejor los riesgos y a reducir las
a choques relacionados al clima para la banca; y (iii) emitira guias de supervision para los pérdidas cuando estos se materializan,
climaticos bancos para que incorporen riesgos relacionados al clima a sus marcos de gestion disminuyendo las necesidades de recapitalizacién
de riesgos, junto con plazos para adoptar las guias. de los bancos.
4 MOPC/VMME estableceran la reglamentacion de la ley 6977/2023 de energias 3era. Revision  Cumplida
renovables no convencionales, incluyendo (1) la especificacion / racionalizacion de
incentivos econémicos; (2) aspectos técnicos (ejemplos, requisitos para conectarse
al sistema nacional de interconexion, criterios detallados para las licencias, P
o " ' i P B Y . Sostenibilidad fiscal y externa
condiciones que permitirian el desarrollo efectivo de energias renovables no hidro
no convencionales a través de todos los actores definidos (generador, L . N
d " d (@ ’ La mayor sostenibilidad financiera de ANDE
nerador, -generadore xportador X
cogenera ? ! aluto 9¢ ? a ,0 es,y exporta 0_ es) . o reduce los costos fiscales y la necesidad de
5 ANDE publicara una auditoria externa y estudio de valores de referencia 6ta. Revision  En progreso 3 .
! . 7 . financiamiento externo.
internacionales para sus costos en distintos segmentos de sus operaciones y
parametros de eficiencia a través de una firma internacional de reconocida . . .
Reformas del sector A L Promueve las inversiones a través de menores
P trayectoria en ese ambito. . .
energético L. i o ) . L riesgos de contraparte y mayor certidumbre
Preservaciény 6 ANDE desarrollara, publicara, y gradualmente adoptara metodologias 6ta. Revision En progreso regulatoria
expansién de la transparentes y especificas para adecuar las tarifas eléctricas en linea con la Ley
mat de 966/64, considerando costos operativos, costos financieros de las necesidades de I
y N ) N . o Resiliencia fiscal y de la balanza de pagos
elect ad capital previstas para preservar y expandir la matriz de electricidad limpia, y
limpia ganancias de eficiencia basadas en los resultados de la auditoria externa y estudio : . N .
- o Reduce los riesgos fiscales derivados del impacto
en la (RM5) , y la evolucién de las pérdidas en el plan de RM8. . .
. ) L . . de las mayores sequias en la energia
7 MOPC/VMME y MIC estableceran por decreto los estandares de eficiencia 4ta. Revision ~ Cumplida hidroeléctrica
energética para los tres electrodomésticos que representen los mas grandes ’
porcentajes de consumo de electricidad doméstico en linea con benchmarks . .
" - o A R Aumento de la productividad, el crecimiento, la
internacionales de la Organizacion Internacional de Estandarizacion. inversin, las exportaciones netas gracias a un
8 8a ANDE y MOPC/VMME desarrollaran, publicaran, y gradualmente adoptaran un ~ 4ta. Revision ~ Cumplida o N .
. . L -~ . . suministro mayor y confiable de electricidad
plan para la reduccién de pérdidas de ANDE con objetivos cuantitativos, instalaran .
[ : P P . frente a la creciente demanda.
20.000 medidores inteligentes para reducir las pérdidas no técnicas de electricidad.
8b ANDE implementara progresivamente tarifas horarias/dinamicas. 8c ANDE
aumentara sus fiscalizaciones contra el robo de energia en 10 por ciento respecto
al mismo periodo del 2023.
9 MEF, en coordinacién con la DNIT, adoptara un impuesto explicito sobre el carbono 6ta. Revision En progreso
que sustituya a los actuales impuestos selectivos al consumo de combustibles.
10 |10a MOPC/VMME-VMT, MIC y MEF reglamentaran la Ley 6925/2023 de 6ta. Revision En progreso

Mitigacién: promover
la conservacion de
energia y las
inversiones limpias

Emisiones de CO2
del sector
transporte

Electromovilidad, y ajustaran incentivos fiscales a favor de vehiculos eléctricos. 10b
MIC, MOPC/VMT y ANDE instalaran infraestructura publica adicional para cargar
electricidad. VMT lideraré la seleccién del modelo operacional y desarrollara
regulaciones para transporte publico eléctrico en el area metropolitana de
Asuncion y estableceran objetivos para aumentar el porcentaje de buses eléctricos
en esta area.

Preservacioén de
bosques

INFONA, MADES, MOPC/VMME, y MAG reemplazaran el Decreto 4056 del 2015
para crear el registro de usuarios de biomasa industrial y estableceran los
prerrequisitos para el uso de biomasa. INFONA, MADES, Policia Nacional y SENAD
regularan e implementaran un decreto con protocolos de intervencién conjunta
para el cambio de uso del suelo usando el Sistema Nacional de Monitoreo Forestal.
Las instituciones encargadas del protocolo, coordinaran con otras instituciones del
Estado, incluido el Ministerio Publico, para asegurar las intervenciones previstas en
el protocolo.

INFONA modificara su marco normativo dirigido al fortalecimiento de sus
capacidades institucionales y financieras para proteger bosques nativos y
responder a alertas de deforestacion. Esto incluye la creacion de una Direccion
Nacional para el Sistema Nacional de Monitoreo Forestal.

3era. Revision

3era. Revision

Cumplida

Cumplida

Contener
emisiones de
metano

MIC promulgara reglamentacion de la ley 7014/2022 que promueve la
reutilizacion, reciclaje y uso de envases plasticos (polietileno tereftalato).

Sta.

Revision

Cumplida

Resiliencia de la balanza de pagos

Puede fomentar las exportaciones netas a largo
plazo, entre otras formas al reducir la
dependencia de las importaciones de
combustibles fosiles y de productos derivados del
petréleo.

Crecimiento y promocion de las inversiones

Apoya el impulso del sector forestal y las
industrias transformadoras.

Puede atraer grandes proyectos de IED en curso y|
futuros que pueden contribuir sustancialmente a
la diversificacion econémica y de exportaciones,
respaldando la balanza de pagos.
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Cuadro 3. Paraguay: Indicadores Econémicos y Sociales Seleccionados

Poblacién en 2023 (milliones) 6.9 indice de Gini (2022) 45.1
Tasa de desempleo (2023) 5.8 Esperanza de vida al nacer (2021) 70.5
(de la cual, femenina: 7,1; masculina: 4,6). Tasa de alfabetizacion de adultos (2020) 95.0
Porcentaje de la poblacion por debajo de la linea de pobrez: 24.7 (de la cual, femenina: 94,2; masculina: 94,9).
Clasificacion en el indice de desarrollo del PNUD (2022) 02 de 193 PIB per capita (USD, 2023) 6,456
2024 2025 Proy.
2022 2023 Act.  CR24/367 Proy. CR24/367 2026 2027 2028 2029 2030
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)
Ingresos y precios
PIB real 0.2 5.0 42 4.0 3.8 3.8 35 35 35 35 35
PIB nominal 8.2 73 6.9 6.2 6.4 7.5 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
PIB per cépita (miles de USD) 6.2 6.3 6.5 6.4 6.5 6.6 6.8 7.1 74 7.7 8.1
Consumo (contribucion al crecimiento) 1.2 2.7 42 28 2.0 2.3 2.2 2.5 2.6 2.6 26
Inversion (contribucion al crecimiento) 25 -5.5 24 2.1 04 1.0 1.6 04 0.8 0.7 0.7
Exportaciones netas (contribucion al crecimiento) -3.6 77 -2.4 -0.9 14 0.5 -0.3 0.6 0.1 0.2 0.2
Precios al consumidor (final de periodo) 8.1 37 3.8 4.0 37 4.0 3.5 35 35 35 3.5
Tipo de cambio nominal (ML$/USD, final del periodo) 7,331 7,274 7,828
Sector monetario
Crédito al sector privado 1/ 116 10.1 174 15.4 16.5 85 15.0 121 1.7 8.0 71
Tasa de politica monetaria, fin del ejercicio 85 6.8 6.0
Sector externo 2/
Bienes, exportaciones -3.1 25.8 -8.6 -5.3 59 3.3 36 4.6 43 36 4.0
Bienes, importaciones 16.7 4.6 32 1.9 23 3.0 3.0 1.8 36 24 27
Términos de intercambio -6.8 -32 -4.2 -4.0 -0.2 -0.9 0.7 0.1 0.2 03 -0.2
Tipo de cambio efectivo real 3/ 19 -3.0 04
(En porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)
Saldo en cuenta corriente -7.0 -04 -37 -3.0 -2.4 -2.7 -2.8 -2.1 -1.8 -14 -1.2
Balanza comercial -5.0 17 -2.2 -0.8 -0.9 -0.7 -0.9 -03 -0.2 0.0 0.1
Exportaciones 357 431 39.1 40.9 40.6 404 395 38.8 38.1 373 36.6
De las cuales: Electricidad 4.0 36 27 28 30 27 29 27 25 24 23
Importaciones 407 414 413 417 415 411 404 39.1 383 373 36.5
De las cuales: Importaciones petroleras 5.5 43 46 43 39 38 3.6 35 35 35 35
Cuenta de capital (neta) 04 04 0.5 04 04 04 04 04 04 04 04
Cuenta financiera (neta) -6.7 -2.2 -3.8 -1.7 -2.5 -2.9 -29 -2.2 -1.9 -1.5 -1.2
De las cuales: Inversion directa neta -1.9 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -1.8 -16 -15 -15 -1.1 -1.1
Reservas internacionales brutas (en millones de USD) 9,520 9,893 9,568 9,493 9,818 9,793 10,093 10,393 10,693 10,993 11,293
En meses de importaciones de bienes y servicios del proxir 6.4 6.5 6.1 6.0 6.1 6.0 6.1 6.1 6.1 6.1 6.3
Proporcion con respecto a la deuda externa a corto plazo 2.1 2.0 1.8 2.1 2.1 2.1 2.0 2.0 19 1.9 19
Ahorro e inversion
Inversion interna bruta 27.7 20.2 22.8 23.0 22.4 232 232 22.8 228 227 22.7
Ahorro interno bruto 20.7 19.7 19.1 20.0 20.0 20.5 204 20.7 21.0 213 21.5
Finanzas del gobierno central 4/
Ingresos 143 14.0 15.1 15.2 153 15.2 153 154 154 154 155
De los cuales: Ingresos tributarios 10.2 10.1 1.4 1.3 116 113 1.7 1.8 1.9 1.9 12.0
Gastos 17.0 18.1 17.7 17.8 17.2 171 16.8 16.9 16.9 16.9 17.0
De los cuales: Remuneracion de empleados 6.5 6.5 6.5 6.6 6.5 6.6 6.4 6.3 6.2 6.1 6.0
De los cuales: Adquisicion neta de activos no financieros 29 2.6 19 17 17 18 17 1.8 19 1.9 20
Préstamo/endeudamiento neto -2.7 -4.1 -2.6 -2.6 -1.9 -1.9 -15 -15 -15 -15 -15
Saldo primario -14 -24 -0.6 -0.5 0.2 0.1 0.6 0.6 0.5 05 0.4
Deuda del sector publico (excl. letras del Banco Central) 40.5 41.1 448 439 441 41.1 43.0 42.1 41.2 40.5 399
De la cual: Moneda extranjera 36.2 359 38.1 393 37.0 37.0 359 348 343 336 328
De la cual: Moneda nacional 43 52 6.7 47 71 4.1 7.1 73 6.9 7.0 7.1
Partidas informativas:
PIB (miles de millones de guaranies) 292,947 314,282 336,114 332,570 357,554 357,513 382,583 409,268 437,917 468,571 501,371
PIB (miles de millones de USD) 42.0 43.1 445

Fuentes: Banco Central del Paraguay, Ministerio de Economia y Finanzas, Banco Mundial y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

1/ Incluye el crédito en moneda nacional y el crédito en moneda extranjera.
2/ La balanza de pagos se prepara siguiendo el MBP6 desde el tercer examen del ICP.

3/ Variacion anual promedio: una variacion positiva indica una apreciacion.

4/ Se solicita reprogramar los recursos de los mddulos 5, 6, 9 y 10 para el 1 de noviembre de 2025 (Declaracion del Programa, Cuadro 5), con una fecha prevista para la consideracié
del Directorio Ejecutivo del FMI en diciembre de 2025. Se espera que los desembolsos efectivos se realicen a principios de 2026, en linea con el nuevo cronograma y las limitaciones
de financiamiento de las autoridades para 2025. El marco macroeconémico y los calculos de capacidad de repago reflejan estas expectativas de desembolso.
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Cuadro 4a. Paraguay: Operaciones del Gobierno Central
(presentacion conforme al MEFP 2001, en miles de millones de guaranies)

2024 2025 Proy.
2022 2023 Act. CR 24/367 Proy. CR 24/367 2026 2027 2028 2029 2030
(En miles de millones de guaranies, salvo indicacién en contrario)

Ingresos 41,923 43,942 50,882 50,424 54,607 54,399 58,548 62,938 67,608 72,380 77,622
Impuestos 29,962 31,750 38,210 37,575 41,398 40,411 44,597 48,281 52,098 55,958 60,226
Impuestos a la renta 8,753 8,165 10,631 11,060 11,648 11,890 12,708 13,816 15,025 16,340 17,769
Impuestos selectivos 2,736 3,139 3,721 3,622 3,983 3,820 4,238 4,629 5,087 5,589 6,048
Impuesto al valor agregado 15,151 16,963 19,385 18,879 21,037 20,348 22,714 24,469 26,126 27,905 29,876
Derechos de importacién 2,858 2,980 3,680 3,375 3,886 3,598 4,033 4,401 4,826 5,018 5,349
Otros 463 502 79 639 844 756 904 967 1,034 1,107 1,184
Contribuciones sociales 4,431 3,710 3,240 3,222 3,430 3,449 3,649 3,926 4,226 4,548 4,894
Otros ingresos 7,530 8,483 9,432 9,626 9,779 10,539 10,302 10,730 11,284 11,874 12,502
Donaciones 1,605 1,810 1,937 2,033 2,132 2,262 2,282 2,441 2,612 2,794 2,990
ltaipd-Yacyreta 1,805 2,213 2,501 2,062 3,022 2,331 3,124 3,145 3,232 3,322 3,417
Otros ingresos no tributarios 4,120 4,460 4,995 5,531 4,625 5,946 4,896 5,144 5,441 5,757 6,095
Gasto 49,716 56,770 59,463 59,032 61,473 61,274 64,452 69,133 74,227 79,239 85,091
Cuenta de gastos 41,336 48,506 53,104 53,300 55,559 54,755 58,124 61,954 65,757 70,177 74,893
Remuneracién de empleados 19,021 20,524 21,993 21,930 23,280 23,478 24,303 25,663 27,106 28,631 30,241
Compras de bienes y servicios 4,496 6,111 6,679 6,766 5,864 5,340 5,656 6,058 6,489 6,951 7,447
Intereses 3,614 5217 6,633 6,942 7,578 7,208 8,256 8,530 8,892 9,161 9,483
Donaciones 4,738 5,172 5,998 5,958 6,341 6,359 6,738 7,249 7,803 8,453 9,158
Prestaciones sociales 7,721 9,162 9,608 9,732 10,630 10,462 11,374 12,532 13,410 14,779 16,209
Otros gastos 1,746 2,321 2,193 1,972 1,866 1,908 1,797 1,922 2,057 2,201 2,355
Resultado operativo bruto 586 -4,564 -2,222 -2,877 -952 -355 424 984 1,850 2,203 2,730
Adaquisicion neta de activos no financieros 8,379 8,264 6,358 5,732 5914 6,519 6,328 7,179 8,470 9,062 10,198
Préstamo neto/endeudamiento neto (saldo global) -7,793 -12,828 -8,580 -8,608 -6,866 -6,875 -5,904 -6,195 -6,619 -6,859 -7,469
iones financieras netas 7,793 12,828 8,580 8,608 6,866 6,875 5,904 6,195 6,619 6,859 7,469
6n neta de activos financieros 1,702 -527 -36 0 0 (1] 0 0 0 0 0
Inversiones financieras 1,071 -1,278 -763 0 0 0 0 0 0 0 0
Préstamo neto 631 751 727 0 0 0 0 0 0 0 0
Incurrimiento neto de pasivos 6,468 10,131 15,005 8,608 6,866 6,875 5,904 6,195 6,619 6,859 7,469

Internos -1,819 624 4,501 213 882 1,282 2,493 3,004 517 2,102
De los cuales: Titulos de deuda -330 1,957 1,425 609 882 886 2,493 3,004 517 2,102 2,680
Emisién de bonos de tesoreria 59 2,503 1,460 633 1,952 1,662 2,678 3,244 2,498 2,498 4,891
Amortizaciones 390 546 35 24 1,070 776 184 240 1,980 396 2,211
Externos 8,287 9,507 10,504 8,396 5,985 5,593 3,411 3,192 6,102 4,757 4,788
Desembolsos 11,319 10,869 12,938 11,703 11,413 8,554 7,971 10,508 10,654 12,461 12,629
De los cuales: Desembolso del SRS 1/ 0 0 0 1,866 1,533 1,189 1,664 0 0 0
Amortizaciones 3,032 1,362 2,434 3,307 5,429 2,961 4,560 7317 4,553 7,704 7,841
Discrepancia estadistica 2/ 3,028 2,170 -6,461 0 0 0 0 0 0 0 0

Partidas informativas:

Saldo primario -4,180 -7,611 -1,947 -1,666 712 334 2,352 2,334 2,273 2,302 2,014
Gasto corriente primario 36,402 41,723 45,070 45,026 46,778 46,254 48,706 52,187 55,545 59,607 63,907
Cambio en la deuda flotante 3/ 738 2,289 -3,017 0 00 0 0 0 0 0

Fuentes: Ministerio de Economia y Finanzas, Banco Central del Paraguay y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.
1/ Se solicita reprogramar los recursos de los modulos 5, 6, 9y 10 para el 1 de noviembre de 2025 (Declaracion del Programa, Cuadro 5), con una fecha prevista para la consideracion

del Directorio Ejecutivo del FMI en diciembre de 2025. Se espera que los desembolsos efectivos se realicen a principios de 2026, en linea con el nuevo cronograma y las limitaciones

de financiamiento de las autoridades para 2025. El marco macroeconémico y los calculos de capacidad de repago reflejan estas expectativas de desembolso.

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

3/ Consistente con la definicion utilizada para monitorear el obietivo cuantitativo
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Cuadro 4b. Paraguay: Operaciones del Gobierno Central
(en porcentaje del PIB, salvo indicacion contraria)

2024 2025 Proy.
2022 2023 Act. CR 24/367 Proy. CR 24/367 2026 2027 2028 2029 2030

(en porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Ingresos 14.3 14.0 15.1 15.2 15.3 15.2 15.3 15.4 15.4 15.4 15.5
Impuestos 10.2 10.1 1.4 11.3 116 1.3 17 1.8 11.9 11.9 12.0
Impuestos a la renta 3.0 26 32 33 33 33 33 34 34 35 35
Impuestos selectivos 0.9 1.0 1.1 11 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2
Impuesto al valor agregado 5.2 5.4 5.8 5.7 5.9 5.7 5.9 6.0 6.0 6.0 6.0
Derechos de importacion 1.0 0.9 1.1 1.0 1.1 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Otros 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Contribuciones sociales 15 1.2 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Otros ingresos 26 27 28 29 27 29 27 26 26 25 25
Donaciones 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Centrales hidroeléctricas de Itaipd y Yacyreta 0.6 0.7 0.7 0.6 0.8 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7
Otros ingresos no tributarios 1.4 14 1.5 1.7 1.3 1.7 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2
Gasto 17.0 18.1 17.7 17.8 17.2 171 16.8 16.9 16.9 16.9 17.0
Cuenta de gastos 14.1 15.4 15.8 16.0 15.5 15.3 15.2 15.1 15.0 15.0 14.9
Remuneracion de empleados 6.5 6.5 6.5 6.6 6.5 6.6 6.4 6.3 6.2 6.1 6.0
Compras de bienes y servicios 15 1.9 20 20 1.6 1 1.5 15 15 15 1.5
Intereses 12 17 2.0 21 21 20 22 21 20 2.0 1.9
Donaciones 16 1.6 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8
Prestaciones sociales 26 29 29 29 3.0 29 3.0 3.1 3.1 32 3.2
Otros gastos 0.6 0.7 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Resultado operativo bruto 0.2 -1.5 -0.7 -0.9 -0.3 -0.1 0.1 0.2 0.4 0.5 0.5
Adquisicion neta de activos no financieros 29 26 1.9 17 1.7 1.8 1.7 1.8 1.9 1.9 20
Préstamo neto/endeudamiento neto (saldo global) 2.7 4.1 2.6 -2.6 -1.9 -1.9 -15 -1.5 -1.5 -1.5 -15
Transacciones financieras netas 27 4.1 2.6 26 1.9 1.9 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5
Adquisicién neta de activos financieros 0.6 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Inversiones financieras 0.4 -0.4 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Préstamo neto 0.2 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Incurrimiento neto de pasivos 22 3.2 45 26 1.9 1.9 1.5 15 15 1.5 1.5
Internos -0.6 0.2 1.3 0.1 0.2 0.4 0.7 0.7 0.1 0.4 0.5

De los cuales: Titulos de deuda -0.1 0.6 0.4 0.2 0.2 0.2 0.7 0.7 0.1 0.4 0.5
Emision de bonos de tesoreria 0.0 0.8 0.4 0.2 0.5 0.5 0.7 0.8 0.6 0.5 1.0
Amortizaciones -0.1 -0.2 0.0 0.0 -0.3 -0.2 0.0 -0.1 -0.5 -0.1 -0.4
Externos 2.8 3.0 3.1 25 17 1.6 0.9 0.8 14 1.0 1.0
Desembolsos 3.9 35 3.8 3.5 3.2 24 21 26 24 27 25

De los cuales: Desembolso del SRS 0.0 0.0 0.0 0.6 0.4 0.3 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Amortizaciones -1.0 -0.4 -0.7 -1.0 -1.5 -0.8 -1.2 -1.8 -1.0 -1.6 -1.6
Discrepancia estadistica 1/ 1.0 0.7 -1.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Partidas informativas:

Saldo primario -1.4 2.4 -0.6 -0.5 0.2 0.1 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4
Brecha del producto 2/ -4.1 -2.1 -0.9 -1.0 -0.2 -0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Saldo primario ajustado en funcion del ciclo 2/ -0.8 -2.1 -0.4 -0.3 0.2 0.1 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4

Impulso fiscal (-A saldo primario ajustado en funcion del ciclc -1.5 1.3 -1.6 -1.7 -0.7 -0.5 -0.4 0.0 0.1 0.0 0.1
Deuda bruta del gobierno central 343 34.8 38.4 382 38.7 36.2 38.2 37.7 37.2 36.6 36.1
PIB nominal (en miles de millones de guaranies) 292,947 314,282 336,114 332,570 357,554 357,513 382,583 409,268 437,917 468,571 501,371

Fuentes: Ministerio de Economia y Finanzas, Banco Central del Paraguay y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.
1/ Muestra la discrepancia entre los calculos por encima de la linea y las cuentas financieras.
2/ En porcentaje del PIB potencial.
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Cuadro 5. Paraguay: Balanza de Pagos 1/
(en millones de USD)

Proy.
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(en millones de USD, salvo indicacién en contrario)
Saldo en cuenta corriente -2,948 -177 -1,666 -1,071 -1,338 -1,059 -962 -800 -690
Bienes y servicios -2,117 733 -981 -395 -451 -169 -1 16 84
Balanza de bienes -1,849 783  -1,094 -583 -509 =77 53 259 504
Créditos 12,815 16,125 14,741 15614 16,173 16913 17,648 18,284 19,008
Hidroelectricidad 1,662 1,549 1,188 1,379 1,381 1,370 1,362 1,354 1,347
Productos agricolas 5,951 7,955 7171 7,213 7,418 7,632 7,940 8,190 8,452
Productos industriales y otros 2,335 2,365 1,730 1,737 1,763 1,962 2,088 2,134 2,235
No registrados 810 912 1,162 1,238 1,314 1,393 1,477 1,566 1,662
Reexportacion 3,108 4,377 3,799 4,047 4,297 4,556 4,782 5,040 5311
Débito 14,665 15342 15835 16,197 16,682 16991 17,595 18,025 18,503
Importaciones registradas 14,606 15,082 15933 15887 16364 16660 17,249 17,663 18,126
Bienes de consumo 4,189 4,437 4,969 4,906 4,913 4,950 5,002 5,246 5,352
Bienes intermedios 5,470 4,576 4,931 4,911 4,901 4,912 5017 5,162 5210
Bienes de capital 4,947 6,069 6,033 6,071 6,550 6,797 7,230 7,255 7,564
Importaciones no registradas 603 726 308 309 318 331 346 361 378
Servicios (netos) -268 -50 113 188 58 -92 -164 -244 -421
Créditos 2,155 2,455 2,654 2,822 2,780 2,735 2,716 2,756 2,796
Débito 2,423 2,505 2,542 2,634 2,721 2,828 2,881 2,999 3,217
Ingreso primario (neto) -1,371 -1,586  -1,494  -1,521 -1,590 -1,631 -1,633  -1,642 -1,638
Ingreso secundario (neto) 540 676 810 845 703 741 782 826 864
Cuenta de capital (neta) 159 171 220 197 209 220 232 245 257
Cuenta financiera (neta) -2,794 -961 -1,673 -1,124 -1,405 -1,139 -1,030 -855 -734
Inversion directa neta -803 -324 -335 -382 -759 =779 -799 -612 -632
Inversion de cartera (neta) -215 -192 -875 -856 -324 -56 -456 -122 -122
Derivados financieros netos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras inversiones (neto) -1,776 -445 -462 114 -322 -305 225 -121 20
Errores y omisiones netos -143 -582 -552 0 0 0 0 0 0
Reservas oficiales brutas -138 373 -325 250 275 300 300 300 300
(en porcentaje del PIB, salvo indicacién en contrario)

Partidas informativas:
Saldo en cuenta corriente 2/ -7.0 -0.4 -3.7 -2.4 -2.8 -2.1 -1.8 -1.4 -1.2
Exportaciones de bienes y servicios 357 431 39.1 40.6 39.5 38.8 38.1 373 36.6
Importaciones de bienes y servicios 40.7 414 413 415 404 391 383 373 36.5
Reservas brutas (en millones de USD) 9,520 9,893 9,568 9,818 10,093 10,393 10,693 10,993 11,293
Reservas oficiales brutas (en porcentaje de importaciones de biene 6.4 6.5 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.3
Deuda publica externa, porcentaje del PIB 2/ 36.2 359 393 39.5 38.8 38.0 37.8 373 36.8

Fuentes: Banco Central del Paraguay y célculos del personal técnico del FMI.
1/ La balanza de pagos se prepara siguiendo el MBP6 desde el tercer examen del ICP.
2/ Basado en la valoracion del PIB al tipo de cambio promedio.
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Cuadro 6. Paraguay: Resumen de Cuentas del Banco Central
(en miles de millones de guaranies, fin de periodo)

Obs. Proy.
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Emisién monetaria 18,526 19,549 20,809 22,161 23,624 25,175 26,828 28,589 30,466
Crecimiento 2.5 5.5 6.4 6.5 6.6 6.6 6.6 6.6 6.6
Reservas internacionales netas 64,443 67,339 69,670 72,422 75,655 79,162 82,722 86,353 90,060
Activos internos netos -50,912 -52,055 -53,589 -50,261 -52,031 -53,987 -55,894 -57,764 -59,594
Sector publico no financiero neto -10,692 -8,862 -9,687 -9,687 -9,687 -9,687 -9,687 -9,687 -9,687
Créditos netos al gobierno central -10,692 -8,862 -9,687 -9,687 -9,687 -9,687 -9,687 -9,687 -9,687
Crédito neto al sistema bancario -36,733 -38411 -33,005 -29,861 -31,648 -33,621 -35544 -37,431 -39,277
Encaje legal -16,577 -19,093 -21,693 -22,809 -24,051 -25363 -26,745 -28,205 -29,911
Reservas de libre disponibilidad -4,971  -5390 -3,907 -3,946 -3,996 -4,047 -4,097 -4,147 -4,198
Instrumentos de control monetario 1, -15404 -14,432 -8,754 -4455 -4950 -5560 -6,051 -6,427 -6,518
Otros 219 505 1,349 1,349 1,349 1,349 1,349 1,349 1,349
Otros activos y pasivos (neto) -3,487 -4,782 -10,896 -10,712 -10,695 -10,679 -10,662 -10,646 -10,629
Capital y reservas -3,798  -4,990 -12,047 -12,058 -12,072 -12,086 -12,100 -12,114 -12,128
Otros activos netos 2/ 312 208 1,151 1,346 1,376 1,407 1,437 1,468 1,498
Partidas informativas:
Saldo total de LRM en circulacion 1/ 16,340 15,693 9,617 4,455 4,950 5,560 6,051 6,427 6,518
Base monetaria 3/ 25,574 27,590 30,345 32,180 34,112 36,157 38,332 40,644 43,101
Base monetaria, crecimiento anual 34 7.9 10.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0

Fuentes: Banco Central del Paraguay y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.
1/ Incluye un servicio de depdsito dia a dia y Letras de Regulacién Monetaria (LRM) del Banco Central. Una fraccion de las LRM es

en manos de instituciones no bancarias.

2/ Incluye LRM mantenidas por el sector no bancario.

3/ La emision primaria comprende la emision monetaria mas los depdsitos correspondientes a encaje legal denominados en

guaranies mantenidos por el Banco Central del Paraguay.
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Cuadro 7. Paraguay: Resumen de Cuentas del Sistema Financiero 1/
(en miles de millones de guaranies, fin de periodo)

Act. Proy.
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
1. Banco Central
Reservas internacionales netas 64,443 67,339 69,670 72,422 75,655 79,162 82,722 86,353 90,060
En millones de délares de EE.UU. 8,790 9,258 8,900 9,150 9,425 9,725 10,025 10,325 10,625
Activos internos netos -50,912 -52,055 -53,589 -50,261 -52,031 -53,987 -55,894 -57,764 -59,594
Crédito neto al sector publico -10692  -8862 -9,687 -9,687 -9687 -9687 -9687 -9687 -9,687
Crédito neto al sector bancario 2/ -36,733 -38411 -33,005 -29,861 -31,648 -33621 -35544 -37,431 -39277
Créditos 219 505 1,349 1,349 1,349 1,349 1,349 1,349 1,349
Depositos 21,548 24,484 25600 26,755 28,047 29410 30,842 32,352 34,109
Titulos del Banco Central -15,404 -14,432 -8,754 -4,455 -4,950 -5,560 -6,051 -6,427 -6,518
Otros -3487  -4782 -10,896 -10,712 -10,695 -10,679 -10,662 -10,646 -10,629
Emision monetaria 18,526 19,549 20,809 22,161 23,624 25,175 26,828 28,589 30,466
Il. Panorama monetario
Activos externos netos 59,478 61,185 60,448 63,087 66,173 69,533 72,946 76,431 79,991
En millones de ddlares de EE.UU. 8,113 8,412 7,722 7,971 8,244 8,542 8,841 9,139 9,437
Activos internos netos 151,689 174,711 212,665 220,730 230,212 240,094 250,592 261,770 274,674
Crédito al sector publico -17,716  -15697 -16,329 -16,324 -16,312 -16,300 -16,289 -16,277 -16,264
Créditos al sector privado 149,423 164,503 193,191 225,067 258,828 290,146 324,093 350,003 374,719
Otros 19,982 25906 35804 11,987 -12,303 -33,752 -57,212 -71,957 -83,780
Liquidez en sentido amplio (M4) 191,397 211,677 241,104 251,452 263,562 276,341 289,798 304,002 320,006
Bonos y valores emitidos 36,492 41,861 51,909 52,265 52,723 53,185 53,641 54,099 54,560
Otros pasivos monetarios 8,966 10,181 12,272 12,964 13,704 14,485 15,308 16,178 17,166
Valores del Banco Central en el sector privado 936 1,261 863 0 0 0 0 0 0
Liquidez en sentido amplio (M3) 145,003 158,374 176,060 186,223 197,136 208,671 220,849 233,726 248,280
Depositos en moneda extranjera 55945 62,037 69501 73,084 77,454 82,079 86,947 92,093 98468
Dinero y cuasidinero (M2) 89,057 96,337 106,559 113,140 119,682 126,592 133,901 141,633 149,812
Cuasidinero 46,811 52,701 58806 62,334 65762 69379 73,195 77,221 81,468
Dinero (M1) 42,246 43,635 47,753 50,806 53919 57213 60,706 64412 68344
(Variacién porcentual anual)
MO (emisidon monetaria) 2.5 55 6.4 6.5 6.6 6.6 6.6 6.6 6.6
Créditos al sector privado 11.6 10.1 174 16.5 15.0 121 11.7 8.0 71
M1 04 33 94 6.4 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1
M2 37 8.2 10.6 6.2 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8
M3 36 9.2 11.2 5.8 5.9 5.9 5.8 5.8 6.2
De las cuales: Depdsitos en moneda extranjera 34 10.9 12.0 5.2 6.0 6.0 5.9 5.9 6.9
Partidas informativas:
Razdn depdsitos en moneda extranjera/M3 (porcentaje) 38.6 39.2 39.5 39.2 393 393 394 394 39.7
Razon depdsitos en moneda extranjera/depdsitos totales del sector privado (porc 40.3 40.7 40.6 28.1 28.6 29.1 29.5 30.0 30.7

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

1/ Incluye bancos, sociedades financieras y las 20 cooperativas mas importantes.

2/ En 2024, se revisaron las series historicas al reclasificarse una cuenta como otros depdsitos de no residentes, de conformidad con la recomendacién formulada
por la misién de salvaguardias 2022

3/ No incluye las LRM en poder del sector bancario.
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Cuadro 8. Paraguay: Necesidades y Fuentes de Financiamiento Externo, 2021-2025
(en millones de USD, salvo indicacidon contraria)

Act. Proy.
2022 2023 2024 2025 2026
Necesidades brutas de financiamiento 3,479 672 2,146 1,794 1,943
Déficit en la cuenta corriente externa 2,948 177 1,666 1,071 1,338
Amortizacién de la deuda 531 495 480 723 605
Fuentes de financiamiento 3,479 672 2,146 1,794 1,943
Inversion directa neta 803 324 335 382 759
Desembolsos de deuda a mediano y largo plazo 2,024 1,628 1,818 1,450 1,000
Sector publico 2,024 1,628 1,818 1,450 1,000
Acreedores oficiales (bilaterales y multilaterales) 1/ 1,524 1,128 818 55 291
Financiamiento de bonos soberanos externos 501 500 1,000 1,200 500
FMI: Financiamiento del SRS 0 0 0 195 209
Otros flujos de capital (netos), incluidos los errores y omisiones 514 -907 -332 212 459
Variaciéon de las reservas internacionales brutas 138 -373 325 -250 -275
Partidas informativas:
Reservas internacionales brutas 9,520 9,893 9,568 9,818 10,093
En porcentaje del indicador ARA 191 198 159
Reservas internacionales brutas (excl. SRS) 9,520 9,893 9,568 9,623 9,884

1/ Los principales acreedores oficiales de Paraguay son el CAF, el BID y el BM.
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Cuadro 9. Paraguay: Indicadores de Solidez Financiera

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(En Porcentaje)
Indicadores basicos
Suficiencia de capital
Capital regulador/activos ponderados en funcion del riesgo 18.0 185 176 17.2 19.1 188 174 16.5 16.2 17.8
Capital de nivel 1/activos ponderados por riesgo 134 13.8 134 135 149 152 139 134 125 125
Calidad de los activos
Préstamos en mora/préstamos totales 28 27 24 24 23 22 29 30 22 23
Rentabilidad
Rendimiento de los activos 22 23 22 24 16 17 20 22 24 22
Rendimiento del capital 238 242 225 237 15.5 153 184 213 234 186
Margen financiero/ingreso bruto 8.8 85 76 75 70 6.0 6.6 71 6.4 6.2
Gastos admin./margen de operaciones 50.1 50.6 49.5 46.8 509 523 47.5 446 45.1 45.2
Liquidity
Activos liquidos/depdsitos 40.7 425 399 36.0 411 374 36.6 365 315 314
Activos liquidos/pasivo 330 347 317 29.6 341 313 29.8 29.0 245 246
Riesgo de mercado
Posicion en moneda extranjera/capital 85 96 173 158 139 93 9.6 133 107
(En Porcentaje)
Indicadores recomendados
Capital/Activos totales y contingentes 104 10.7 109 1.2 109 1.9 11.8 1.8 115 115
Gastos de personal/gastos admin. 456 449 449 448 439 432 418 395 374 375
Depdsitos en moneda extranjera/total de depdsitos 473 439 434 442 444 454 459 458 463 474

Fuente: Banco Central del Paraguay y FMI, Indicadores de solidez financiera.
Nota: Cifras a Marzo 2025. La informacion se refiere a bancos tinicamente.
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Cuadro 10. Paraguay: Indicadores de la Capacidad de Reembolso, 2025-46 /2/3/

(en millones de DEG, salvo indicacién contraria)

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
Obligaciones del FMI sobre la base del crédito vigente
(en millones de DEG) 5.8 57 57 57 5.6 5.7 57 57 5.6 57 57 57 5.6 57 57 57 56 57 57 57 5.6 5.7
Principal 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cargos e intereses 5.8 57 57 57 56 57 57 57 56 57 57 57 5.6 57 57 57 56 57 57 57 5.6 57
Obligaciones del FMI sobre la base del crédito vigente y posible
en millones de DEG 86 173 17.6 17.6 17.6 17.6 176 17.6 176 17.6 249 396 46.2 45.0 438 427 414 40.3 391 379 294 135
Principal 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 73 224 302 302 302 30.2 302 302 30.2 302 229 7.8
Cargos e intereses 8.6 17.3 17.6 17.6 17.6 17.6 176 17.6 176 17.6 176 17.2 16.0 14.8 136 124 1.2 10.0 838 77 6.5 5.7
Obligaciones totales sobre la base del crédito vigente y posible
En millones de DEG 86 17.3 176 176 176 176 17.6 176 17.6 176 249 396 46.2 450 43.8 427 414 403 39.1 43.5 35.0 19.2
En millones dolares de EE.UU. 1.4 23.1 236 23.7 237 23.8 238 238 237 23.8 336 534 62.3 60.7 59.1 57.5 559 543 527 587 472 258
En porcentaje de reservas internacionales brutas 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 04 0.4 04 03 03 03 03 0.3 0.2 0.1
En porcentaje de exportaciones de bienes y servicios 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
En porcentaje del servicio de la deuda 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 04 04 04 04 03 03 03 03 03 0.2 0.1
En porcentaje del ingreso publico 0.2 03 03 03 03 03 0.2 02 0.2 02 03 04 0.5 04 04 0.4 03 03 03 03 0.2 0.1
En porcentaje del PIB 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
En porcentaje de la cuota 4.3 8.6 87 8.8 87 8.7 8.7 8.8 8.7 8.7 124 19.7 23.0 224 21.8 21.2 20.6 20.0 19.4 21.6 17.4 9.5
Crédito del FMI pendiente
En millones de DEG 146.0 3021 302.1 3021 302.1 302.1 302.1 302.1 302.1 302.1 294.8 272.4 2422 2120 181.8 151.6 121.3 91.1 60.9 30.7 7.8 0.0
En millones délares de EE.UU. 194.8 404.0 405.0 405.7 406.5 407.4 407.4 407.4 407.4 407.4 3976 367.3 326.6 2859 245.1 204.4 163.6 122.9 822 41.4 10.5 0.0
En porcentaje de reservas internacionales brutas 20 40 39 38 36 35 33 32 31 3.0 28 25 21 1.8 15 12 1.0 0.7 05 0.2 0.1 0.0
En porcentaje de exportaciones de bienes y servicios 1.0 21 20 2.0 1.9 17 17 16 15 15 14 12 1.0 0.9 0.7 0.6 04 03 0.2 0.1 0.0 0.0
En porcentaje del servicio de la deuda 9.1 16.7 14.0 16.4 14.2 14.0 142 18.1 17.0 16.1 157 14.5 12.9 1.3 9.7 8.1 6.5 49 33 16 0.4 0.0
En porcentaje del ingreso publico 28 53 5.0 48 4.5 43 41 38 36 35 32 2.8 24 2.0 16 13 1.0 0.7 04 0.2 0.1 0.0
En porcentaje del PIB 04 08 08 07 07 0.7 06 0.6 06 05 05 0.4 04 03 0.2 02 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
En porcentaje de la cuota 725 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 1464 1353 1203 1053 90.3 753 60.3 453 303 153 39 0.0
Uso neto del crédito del FMI (en millones de DEG) 146.0 156.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -73 -22.4 -30.2 -30.2 -30.2 -30.2 -30.2 -30.2 -30.2 -30.2 -229 -7.8
Desembolsos 146.0 156.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Reembolsos y recompras 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 73 224 302 302 302 30.2 302 302 30.2 302 229 7.8
Partidas informativas
PIB nominal (en millones de délares de EE.UU.) 46,118 49,793 52,519 55,412 58,477 62,122 65,471 69,002 72,723 76,644 80,777 85,132 89,723 94,561 99,661 105,035 113,269 119,376 125813 132,597 139,747 147,283
Exportaciones de bienes (en millones de délares de EE.UU.) 18,623 19,342 19,970 20,783 21,334 23,395 24,450 25,559 26,723 27,947 29,233 30,585 32,006 33,500 35,072 36,726 38,466 40,297 42,216 44,226 46,331 48,537
Importaciones de bienes (en millones de dolares de EE.UU.) 18,942 19,590 20,037 20,784 21,243 22,121 23,035 23,989 24,983 26,021 27,102 28230 29406 30,633 31,913 33,248 37,758 38,571 39,400 40,248 41,114 41,998
Reservas internacionales brutas (en millones de délares de EE.UU. 9,793 10,093 10,443 10,818 11,218 11,718 12,218 12,718 13,218 13,718 14,218 14,718 15,218 15718 16,218 16,718 17,218 17,718 18,218 18,718 19,218 19,718
Servicio de la deuda externa del gobierno (en millones de délares 2,137 2,417 2,893 2,476 2,871 2,906 2,862 2,255 2,396 2,525 2,525 2,525 2,525 2,525 2,525 2,525 2,525 2,525 2,525 2,525 2,525 2,525
Ingreso pUblico (en millones de délares de EE.UU.) 7,017 7,556 8,030 8,482 8,969 9,481 10,046 10,585 11,186 11,786 12,419 13,086 13,788 14,528 15,309 16,130 16,996 17,909 18,870 19,884 20,951 22,076
Cuota (en millones de DEG) 201.4 201.4 201.4 201.4 201.4 201.4 201.4 201.4 201.4 201.4 201.4 201.4 201.4 201.4 201.4 201.4 201.4 201.4 201.4 201.4 201.4 201.4

Fuente: Estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

1/ Sobre la base de un posible giro en el marco del SRS (Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad).
2/ En términos de los intereses del FFRS, Paraguay pertenece al Grupo C. Los intereses estan basados en la tasa del FFRS de 3.96% vigente al 5 de junio de 2025.
3/ Se solicita reprogramar los recursos de los modulos 5, 6, 9y 10 para el 1 de noviembre de 2025 (Declaracion del Programa, Cuadro 5), con una fecha prevista para la consideracion del Directorio Ejecutivo del FMI en diciembre de 2025. Se espera que los desembolsos efectivos se realicen a principios de 2026,

en linea con el nuevo cronograma y las limitaciones de financiamiento de las autoridades para 2025. El marco macroeconomico y los calculos de capacidad de repago reflejan estas expectativas de desembolso.
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Anexo l. Evaluacion del Sector Externo

Evaluacion general. La posicién externa de Paraguay en 2024 era, en general, coherente con el nivel
implicito en los fundamentos econémicos a mediano plazo y el marco de politicas recomendado. Con
un déficit en cuenta corriente del 3,7% del PIB en 2024, el modelo de cuenta corriente segun la
metodologia simplificada de evaluacion de saldos externos EBA-Lite sefiala una brecha de 0,3 puntos
porcentuales. Se prevé que el déficit en cuenta corriente se reduzca al 2,4% del PIB en 2025, aunque es
de esperar que las entradas de inversion extranjera directa amplien la brecha al 2,8% en 2026 antes
de que se produzca un descenso gradual del déficit, hasta el 1,2% del PIB, en el mediano plazo. Los
riesgos para la estabilidad externa se encuentran contenidos gracias a los considerables colchones de
reservas de Paraguay y al perfil de vencimiento a largo plazo de su deuda externa.

Posibles respuestas en materia de politicas: Entre las politicas estructurales y macroecondémicas
recomendadas para seguir preservando la sostenibilidad externa se incluyen continuar con el plan de
consolidacion fiscal; mejorar la gobernanza y el clima empresarial reduciendo las vulnerabilidades
relacionadas con la corrupcién y fortaleciendo las protecciones legales para los inversionistas;
diversificar las exportaciones a través de la produccién de bienes de mayor valor; impulsar el capital
humano; expandir la produccién de energia verde, y formalizar la economia. En conjunto, estas
politicas aumentaran el atractivo de Paraguay para la inversién extranjera directa y los flujos de
capital, lo que favorecera el crecimiento.

Activos y pasivos externos: posicion y trayectoria

Antecedentes. La posicion neta de inversién internacional empeoro, pasando del -35% del PIB en
2023 al -38% del PIB en 2024, al tiempo que aumentd un 13% en valor absoluto, esencialmente
como consecuencia de un repunte de los pasivos brutos. Los ingresos brutos aumentaron un 8%
debido, principalmente, a un incremento de los titulos de deuda en las partidas de inversiones de
cartera y otras inversiones (gobierno general). Por otro lado, un incremento del 2% de los activos
brutos compensd en parte el deterioro general de la posicién neta de inversion internacional. La
deuda externa aumenté al 39,4% del PIB en 2024, en comparacion con el 35,9% del PIB en 2023.

Evaluacion. A pesar de un repunte en 2024 con la llegada de nuevos desembolsos, se espera que la
deuda externa disminuya a medio plazo debido a la consolidacion fiscal. Las autoridades estan
comprometidas con la reduccién de la deuda y la reconstruccién de las reservas. En distintas
hipotesis de shocks adversos, la posicidn externa sigue siendo sostenible, aunque con algunos
riesgos, y se prevé un ratio de cobertura de las reservas internacionales brutas holgado, dentro del
rango recomendado del indicador ARA.

Posicidon neta

2024 de inversién Activos Activos de Pasivos Pasivos de
(% PIB) internacional brutos: 39 deuda: 16 brutos: 78 deuda: 58
-38
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Cuenta corriente

Antecedentes. La cuenta corriente de Paraguay
se ha cifrado en el -2,2% del PIB, en promedio, en
los cinco ultimos afios (2020-2024), reflejando
una combinacién de superavits y déficits
reducidos, a los que se suma el mayor déficit
registrado desde 1996, ocurrido en 2022, a raiz
de una sequia prolongada, mayores volimenes
de importaciéon y un aumento de los precios de
las materias primas. La cuenta corriente alcanzé
el -3,7% del PIB en 2024 debido a grandes caidas
en las exportaciones de electricidad, lo que refleja
el impacto de la sequia en la generacién

Saldo en Cuenta Corriente

14

"

[CBienes [Servicios
Cingreso primarioc  [Dingreso secundario
—Cuenta corriente

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

hidroeléctrica y los aumentos de las importaciones. Las proyecciones para 2025 apuntan a un
descenso del déficit en cuenta corriente, hasta el 2,4%. En el mediano plazo, se prevé una mejora en
el déficit en cuenta corriente, en reflejo del repunte de la produccién de soja, una subida de la
produccién de carne y la estabilizacion de los precios internacionales del petréleo. Las
importaciones asociadas con los proyectos Atome y Paracel afectarian a la cuenta corriente a partir
de 2026-2028, pero, con nuevas exportaciones en los aflos posteriores, la cuenta corriente
empezaria a acercarse a una posicion mas equilibrada.

Evaluacion. El modelo EBA-Lite de cuenta corriente estima que la norma para la cuenta corriente
ajustada en funcion de las variaciones ciclicas sera del -3,4% del PIB para 2024. Un ajuste al alza del

Paraguay: Estimaciones del Modelo para 2024 (en porcentaje del PIB)

Modelo de cuenta  Modelo de
corriente (CC) 1/ TCER 1/

(en porcentaje del PIB)

Cuenta corriente efectiva
Contribuciones ciclicas (del modelo) (-)

Desastres naturales y conflictos (-)
Cuenta corriente ajustada

Norma de la CC (del modelo) 3/
Ajustes de la norma (+)
Norma ajustada de la cuenta corriente

Brecha de la CC
De la cual, brecha normativa relativa

Elasticidad

Brecha del TCER (en porcentaje)

Factores adicionales temporales/estadisticos (-) 2/

-3.7
0.2

-0.6
0.0

-3.3

-3.4
0.3
-3.1

-0.3 2.6
2.0

-0.3
1.0 -9.7

1/ Basado en la metodologia EBA-lite 3.0.

2/ Ajuste adicional para tener en cuenta el impacto temporal de la sequia en las
exportaciones de energia hidroeléctrica (2,7 por ciento del PIB en 2024). Se asume
que el 100 por ciento del choque a la energia hidroeléctrica es temporal.

3/ Con ajuste ciclico, incluidos ajustes para coherencia multilateral.
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0,3% del PIB en la norma para la cuenta corriente refleja el aumento previsto en las exportaciones
relacionadas con los proyectos Atome y Paracel, que, segun las previsiones, entraran en
funcionamiento a mediano plazo. La norma ajustada de la cuenta corriente es del -3,1% del PIB. El
déficit en la cuenta corriente ajustada en funcion del ciclo, que incluye un ajuste adicional para
reflejar el efecto de la sequia en 2024 que causo una fuerte bajada de las exportaciones de energia
hidroeléctrica, se cifré en el 3,3% del PIB. Esto conduce a una brecha negativa del 0,3% del PIB,
aproximadamente; por lo tanto, el modelo de cuenta corriente sugiere que la posicidn externa
coincidia, en términos generales, con el nivel implicado por los fundamentos a mediano plazo y las
politicas apropiadas, ya que se encuentra dentro del rango (del -1% al 1% del PIB).

En el modelo del TCER, la brecha de cuenta corriente es del 2,6% del PIB, debido a una
subvaluaciéon del TCER del 9,7%.

Tipo de cambio real

Antecedentes. El tipo de cambio efectivo real
Tipo de Cambio Efectivo Nominal y Real

(TCER) se aprecio un 0,4% en 2024, en buena (Indice, 2010 = 100)

medida debido a las diferencias en la inflacién 150 116 de cambio efectivo nominal
. . . . 145 ----Tipo de cambio efectivo real

con los principales socios comerciales y a los .

precios mas bajos de las materias primas. 135

Evaluacion. La brecha del TCER, derivada del 130

125
120

modelo EBA-Lite de cuenta corriente y de una
elasticidad estimada del -0,3%, se estimé en el s P
1,0%. El modelo EBA-Lite del TCER sugiere una 110 \, ;"‘.‘ ',r" AN
brecha del TCER del -9,7%. Dadas las 105 Lo VYA
caracteristicas estructurales de Paraguay —como | 0 o rr23 a2t mar2s
su dependencia de las exportaciones de materias

primas—y el hecho de que la brecha del TCER implicita en el modelo de cuenta corriente tiende a
ser mas confiable, especialmente cuando existe una gran divergencia con el modelo REER, el
modelo de cuenta corriente sirve como base para la evaluacion del personal técnico del FMI. La
brecha relativamente pequefia del TCER indicada por el modelo de cuenta corriente sugiere que, en
general, la politica cambiaria actual de Paraguay sigue siendo apropiada. Sin embargo, es esencial
seguir vigilando las tendencias en los precios de las materias primas y su efecto en el TCER.

Cuentas de capital y financieras: flujos y medidas de politica

Antecedentes. En |os Ultimos afios, las emisiones de bonos soberanos y la inversion extranjera
directa han supuesto importantes fuentes de entrada de capital. Desde 2013, el gobierno ha
accedido a los mercados internacionales de capital todos los afios, excepto en 2015. El monto total
de las emisiones hasta el momento ronda los USD 9.400 millones. En febrero de 2025, las
autoridades emitieron por segunda vez eurobonos denominados en guaranies por un monto
equivalente a USD 600 millones, junto con otros denominados en ddlares estadounidenses por
valor de USD 600 millones, tras la primera emisién de bonos similares por un total de USD 1.000
millones en 2024. El saldo vivo de eurobonos se situd en USD 8.000 millones, después de que una
parte de los ingresos de las emisiones de 2025 se utilizara para recomprar los que estaban proximos
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a vencer. Ademas, en 2024 las entradas de inversion extranjera directa fueron de alrededor del 0,9%
del PIB. Se prevé que la inversion extranjera directa aumente en el corto plazo a mas del 2% del PIB
durante 2026-2028, debido a las importantes inversiones privadas de Paracel (pasta de papel
procedente de la silvicultura de eucalipto) y Atome (produccién de amoniaco e hidrégeno).

Evaluacién. Paraguay mantiene unas cuentas financieras y de capital totalmente abiertas, aunque
los mercados financieros siguen siendo relativamente poco desarrollados, caracterizados por una
baja disponibilidad de financiamiento interno. Las vulnerabilidades externas estan contenidas y las
entradas de capital corresponden principalmente a empréstitos externos del Estado, con apoyo de
unos niveles de deuda publica reducidos y unas perspectivas favorables en lo que se refiere a la
inversion extranjera directa. La diversificacion de la cartera de deuda soberana de Paraguay, incluida
la segunda emisién de bonos denominados en guaranies, ha ampliado su base de inversionistas y
puede contribuir a reducir la exposicién al riesgo cambiario.

Intervencion en el mercado cambiario y nivel de reservas

Antecedentes. Las reservas internacionales brutas se situaban en USD 9.600 millones a finales de
2024, frente a aproximadamente USD 10.000 millones a finales de 2023, ya que el Banco Central del
Paraguay intervino en el mercado de divisas para evitar una volatilidad excesiva del tipo de cambio
en el contexto de un mercado de divisas poco desarrollado.

Evaluacion. Aunque la cobertura de las reservas ha disminuido ligeramente hasta 6 meses de
importaciones en 2024, el nivel de reservas se sitia comodamente por encima de los pardmetros
del FMI sobre la suficiencia de las reservas para una pequefia economia abierta. Se proyecta que la
cobertura de las reservas para 2025 sera de 6,1 meses de importaciones. El tipo de cambio continta
siendo la primera linea de defensa y permite que la economia absorba los shocks externos. El
personal técnico recomienda seguir limitando las intervenciones discrecionales a las situaciones en
que se den condiciones anémalas en el mercado.
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Anexo Il. Analisis del Riesgo Soberano y de la Sostenibilidad de la Deuda

Se considera que la deuda de Paraguay es sostenible y, en general, presenta un riesgo bajo de tension
soberana, sin cambios desde el anterior andlisis de sostenibilidad de la deuda (julio de 2024). Después
de una serie de shocks externos en el pasado reciente, se prevé que la deuda publica se estabilice y se
reduzca gradualmente hasta situarse alrededor del 40% del PIB en condiciones de consolidacién fiscal
sostenida y un crecimiento econémico sélido. No hay preocupaciones de realismo dignas de mencion
sobre las proyecciones macrofiscales de referencia. Si bien se considera que los riesgos a corto y
mediano plazo son bajos, los modulos a largo plazo sehalan riesgos moderados derivados de factores
demogrdficos y de los costos de inversion relacionados con el clima.

1. Se proyecta que la deuda pitblica de Paraguay se mantendra estable en el escenario
base. Después de un aumento gradual hasta alrededor del 45% del PIB como consecuencia de una
serie de shocks externos (sequias en 2019 y 2022, y la pandemia de COVID), se proyecta que la
deuda publica disminuird de manera sostenida hasta el 39% en 2030 en el escenario base. Los
esfuerzos continuados de consolidacion fiscal de las autoridades tienen por objeto reducir el déficit
fiscal del 4,1% del PIB en 2023 al 1,5% del PIB en 2026, el nivel maximo establecido en la Ley de
Responsabilidad Fiscal (grafico 2). Las autoridades estan firmemente comprometidas con el plan de
consolidacién fiscal a fin de seguir reforzando la estabilidad macroeconémica y avanzar con las
reformas encaminadas a impulsar el crecimiento a largo plazo. Estos esfuerzos se han reconocido en
la reciente mejora por parte de Moody's de la calificacién de riesgo soberano de Paraguay, que ha
pasado a grado de inversion’.

2. La cobertura de la deuda Cuadro 1. Paraguay: Cobertura de la Deuda en el Analisis

pl’lblica segt’m este analisis de de Sostenibilidad de la Deuda (2024)
sostenibilidad de la deuda es mas

Agregados de deuda piblica medidos Miles de millones PYG  Millones USD % del PIB
amplia que Ia prevista por Ias 1. Deuda publica en el SIGADE 141,552 18,083 421
) . 1. Deuda en el ASD 150,469 19,222 44.8
autoridades?. Las autoridades registran y SIGADE: 8,917 1,139 27
. BCP 3,282 419 1.0
comunican toda la deuda aprobada por el ANDE 083 138 o3
Congreso y garantizada legalmente por el PETROPAR 2557 327 08
. , Uso de la asignacion de DEG de 2021 1,994 255 0.6

EStadol que se 995t|0na a traVeS del Partida informativa: Reservas internacionales
netas del banco central 69,670 8,900 20.7

Sistema de Gestion y Analisis de la Deuda
(SIGADE). Este analisis de sostenibilidad

Fuentes: Ministerio de Economia y Finanzas, Banco Central del Paraguay y calculos del personal técnico del FMI.

de la deuda también incluye los pasivos no cubiertos por el SIGADE y tratados como pasivos
contingentes para el gobierno, incluidos los contraidos por el banco central (con ALADI) y las
empresas estatales, y su uso de la asignacion de DEG de 2021 (Cuadro 1).

' Las calificaciones crediticias de Paraguay son Baa3 (Moody's) / BB+ (S&P) / BB+ (Fitch) con la reciente mejora de
Moody's en julio de 2024.

2 Para el analisis de sostenibilidad de la deuda, se utiliza la cuenta fiscal del gobierno general, y no la del gobierno

central presupuestario. La deuda garantizada por el Estado se afiade a la deuda del gobierno general.
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3. Las autoridades aplican politicas prudentes de gestion de la deuda, centradas en
reducir la proporcién de deuda denominada en moneda extranjera (grafico 3). Paraguay no ha
dejado de emitir eurobonos en los mercados internacionales de capital desde 2013, y ahora estos
representan la segunda mayor proporcion (el 37% de la deuda total) después de las organizaciones
multilaterales (el 45%). Los vencimientos de estos eurobonos oscilan entre 10 y 30 afios, lo que
prolonga el vencimiento promedio de la deuda externa. Aunque la deuda denominada en moneda
extranjera sigue siendo elevada, en torno al 85% del total de la deuda publica, las autoridades han
aumentado de manera sostenida las emisiones de bonos denominados en moneda local, incluso en
el mercado nacional de capitales. Ademas, las autoridades han emitido eurobonos denominados en
guaranies durante dos afios consecutivos, junto con bonos estandar denominados en délares
estadounidenses. Parte del producto de estas colocaciones se utilizé para amortizar
anticipadamente los eurobonos que vencian en 2026 y 2027.

4. Las herramientas de realismo no seiialan problemas importantes en las proyecciones
de referencia (graficos 4). El historial de prondsticos muestra una distribucién equilibrada de
parametros ligeramente pesimistas y optimistas. Aunque se aprecia una gran diferencia entre las
fuentes de corrientes generadoras de deuda del pasado y la proyeccion a 5 afios vista, esto refleja
una serie de shocks externos importantes y el consiguiente deterioro fiscal en el pasado reciente,
que contrasta fuertemente con el proceso de consolidacién fiscal en curso, junto con las buenas
perspectivas de inversion privada y crecimiento que se aprecian en la proyeccion. El diferencial del
pais sobre los bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 afios es uno de los mas bajos de la regién, en torno
a los 150 puntos basicos, y se espera que se mantenga estable. Aunque la trayectoria de crecimiento
de referencia esta por encima de lo que implicarian los multiplicadores fiscales en el marco de la
consolidacién fiscal prevista, la robusta demanda interna privada compensaria el pequefo lastre de
la consolidacion fiscal.

5. Se considera que el riesgo general de tension soberana es bajo, y la deuda es
sostenible (grafico 1). Aunque algunas sefiales mecanicas sugieren un riesgo moderado, el
personal técnico del FMI considera que, en conjunto, los riesgos globales son bajos si se tienen en
cuenta los factores atenuantes no incluidos en los mddulos analiticos. Estos factores incluyen un
perfil de reembolso de la deuda favorable gracias a una gestion proactiva de la deuda, incluidas las
recientes operaciones de recompra de los antiguos eurobonos, que ampliaron considerablemente el
vencimiento de los bonos. Si bien la proporcién de deuda denominada en ddlares es grande, las
autoridades estdn tomando medidas para reducirla, y el pais tiene una gran capacidad de obtener
divisas de manera constante a través de las exportaciones agropecuarias y los ingresos de la represa
hidroeléctrica binacional de Itaipd. Ademas, el personal técnico del FMI considera que la deuda de
Paraguay es sostenible dada una trayectoria de estabilizacion de la deuda en el escenario base,
respaldada por sélidos fundamentos econémicos, el compromiso de las autoridades con la
consolidacién fiscal y unos niveles bajos de necesidades brutas de financiamiento. Dicho esto, el
cambio demografico y el sistema de jubilaciones y pensiones actual conducirian a un rapido
aumento del gasto y la deuda publica a largo plazo, lo que subraya la importancia de las reformas
para garantizar la sostenibilidad del sistema publico de jubilaciones y pensiones.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL43



PARAGUAY

Grafico 1. Paraguay: Riesgo de Tensiéon Soberana

. Senal Evaluacion .
Horizonte . Comentarios
mecanica final

General Bajo El riesgo general de tensién soberana de Paraguay se considera bajo. La
trayectoria de base de la deuda muestra una tendencia de estabilizacion. Si
bien se considera que el riesgo a mediano plazo es bajo, los médulos a largo
plazo sefalan riesgos moderados derivados de la factores demogréficos y de
los posibles costos de adaptacién al cambio climatico y mitigacién de sus
efectos.

Corto plazo 1/ n.a. n.a.

Mediano plazo Bajo Bajo El riesgo a medio plazo es “bajo”, coherente con la sefial mecanica. La sefal

Gréafico de abanico  Moderado Moderado mec{apica paralel madulo de grafico d.e qbanicg es moderada debid_o ala
. ) volatilidad relativamente alta de los principales indicadores econémicos,
NBF Bajo Bajo consecuencia de los shocks externos del ultimo lustro. EI médulo de necesidades
Prueba de tension  Exp. Precios Bajo brutas de financiamiento (NBF) indica un riesgo bajo como resultado del
favorable perfil de reembolso de la deuda y la consolidacién fiscal en curso.

Largo plazo Moderado Elriesgo a largo plazo se evalia como “moderado”, dado que los médulos
indican riesgos para la deuda publica derivados de los cambios demograficos
previstos, que afectan tanto a los costos de las pensiones como a los de la
salud. Las inversiones relacionadas con el clima en materia de adaptacion y
mitigacion también podrian tener un impacto significativo. Los niveles de
deuda todavia son manejables en la mayoria de estos escenarios de riesgo.

Evaluacion de la sostenibilidad

2 Sostenible  El personal técnico considera que la deuda de Paraguay es sostenible.

Estabilizacion de la deuda en el escenario base Si

Evaluacion resumida del ASD

El personal técnico considera que la deuda de Paraguay es sostenible, y evalua el riesgo general de tension soberana
como bajo. La trayectoria de base de la deuda muestra una tendencia de estabilizacién, respaldada por el compromiso de las
autoridades de converger hacia el tope de déficit de 1,5% del PIB, de conformidad con la Ley de Responsabilidad Fiscal, asi como
por unos fundamentos econdmicos fuertes. Si bien se considera que el riesgo a mediano plazo es bajo, los médulos a largo plazo
sefalan riesgos moderados derivados de factores demograficos y de los posibles costos relacionados con el clima. Esto confirma
la necesidad de aumentar la sostenibilidad de las pensiones y redoblar los esfuerzos para movilizar los ingresos internos. Los
diferenciales soberanos siguen entre los mas bajos de la region, en reflejo del caracter favorable del perfil de riesgo de la deuda.

Fuente: Personal técnico del FMI.

Nota: El riesgo de tension soberana es un concepto mas amplio que el de sostenibilidad de la deuda. La deuda insostenible solo puede
resolverse con medidas excepcionales (como la reestructuracion de la deuda). En cambio, una entidad soberana puede enfrentar tensién sin
gue necesariamente su deuda sea insostenible, y pueden existir varias medidas —que no implican reestructuracién de la deuda— para
remediar tal situacion, como un ajuste fiscal y nuevo financiamiento.

1/ La evaluacién a corto plazo no es aplicable en caso de que se efectien desembolsos en el marco de un acuerdo del FMI. En los casos que
implican solo supervision o en casos de acuerdos precautorios con el FMI, la evaluacion a corto plazo se realiza pero no se publica.

2/ Una evaluacion de sostenibilidad de la deuda es opcional en los casos que solo implican supervision, y obligatoria en casos en que existe
un acuerdo del FMI. La sefial mecanica de la evaluacion de sostenibilidad de la deuda se elimina antes de la publicacién. En los casos que
implican solo supervisién o con acuerdos del FMI con acceso normal, la calificacion que indica probabilidad de una deuda sostenible (“con
alta probabilidad” o “pero no con alta probabilidad”) se elimina antes de la publicacion.
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Grafico 2. Paraguay: Analisis de Sostenibilidad de la Deuda del Sector Publico: Escenario Base
(porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Observado Proyeccién a mediano plazo Proyeccién ampliada
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 i

Deuda publica 44,8 441 43,0 421 412 405 399 39,5 39,1 386 38,2
de la cual: con garantia publica 6,4 6,2 6,0 5,9 58 58 58 6,0 6,1 6,2 6,3
Variacién de la deuda publica 3,6 -0,5 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5
Contribucién de flujos identificados 2,0 -7 -08 -08 -07 -07 -06 -06 -06 -05 -05
Déficit primario 0,1 -0,7 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Ingresos no financieros 18,9 190 190 191 191 191 192 192 192 192 193
Gastos no financieros 19,0 18,3 18,1 18,2 18,4 18,5 18,6 18,8 18,8 18,8 18,9
Dindmica automética de la deuda 1,9 0,0 0,1 0,0 0,0 00 -01 -01 -01 -01 -01
Tasa de interés real e inflacion relativa 1,2 1,4 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0
Tasa de interés real 11 1,2 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,7 0,6 0,7
Inflacion relativa 0,1 0,2 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Tasa de crecimiento real -1,4 -14 13 13 12 12 -12. 12 -11 -11 -11

Tipo de cambio real 2,1
Otros flujos identificados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasivos contingentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(menos) Ingresos financieros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras transacciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Contribucion del valor residual 1,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Necesidades brutas de financiamiento 3,1 3,2 2,4 3,0 2,7 3,0 3,2 4,3 4,1 3,9 3,0
de las cuales: servicio de la deuda 3,0 3,9 3.3 3,9 3,4 3,6 3,8 4,7 4,5 4,3 3,4
Moneda local 0,2 0,6 0,4 04 0,8 04 0,8 0,5 14 1,1 1,2
Moneda extranjera 2,8 3,3 29 3,4 2,6 3,2 3,0 4,2 3,2 3,2 21

Partida informativa:

Crecimiento del PIB real (porcentaje) 4,2 3,8 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Inflacién (deflactor del PIB; porcentaje) 2,6 2,5 3,4 3,4 3,4 3,4 34 3,4 3,4 34 3,4
Crecimiento del PIB nominal (porcentaje) 6,9 6,4 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
Tasa de interés efectiva (porcentaje) 6,1 58 6,0 58 57 5,6 55 53 55 55 55

Contribucion a las variaciones en la deuda publica

(porcentaje del PIB)
14 15

Proyeccion ——— 10 mmmm Déficit primario

5 13
Tasa de interés
0 . real e inflacion
7 relativa
-5 = Crecimiento del
PIB real
-10
mmmm Depreciacion
-15 del tipo de
cambio
-20 mmmm Otros flujos
-6 -25

2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033 Acumulado

Se espera que la deuda publica alcance su maximo en 2024 debido a una serie de shocks externos. A partir de entonces, se prevé
que disminuya de manera continuada, en razén de las expectativas de una mejora del saldo primario dentro del tope global del
déficit fiscal estipulado en la Ley de Responsabilidad Fiscal, junto con un crecimiento econémico robusto al ritmo potencial. Téngase
en cuenta que la cobertura de la cuenta fiscal es el gobierno general, y que la deuda garantizada por el gobierno general se agrega a
la del gobierno general. El residuo de 2024 de 0,9 puntos porcentuales del PIB indica una reduccién neta en la deuda flotante.
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Grafico 3. Paraguay: Indicadores de la Estructura de la Deuda Publica
Deuda por moneda (en porcentaje del PIB)
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Nota: el perimetro que se muestra es el gobierno general.

Deuda publica por tenedor (en porcentaje del PIB) Deuda publica por ley regente, 2024 (porcentaje)
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Acreedores oficiales externos
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® Bancos comerciales nacionales Multilateral
Banco central nacional

H Legislacion externa ex. multilateral

Nota: el perimetro que se muestra es el gobierno general. Nota: el perimetro que se muestra es el gobierno general.
Deuda publica por instrumentos (en porcentaje del PIB) Deuda publica por vencimiento (en porcentaje del PIB)
60 50
Proy. 45 Proy.
50 40
40 35
30
30 25
20
20 15
10 10
5
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2020 2022 2024 2026 2028 2030 2020 2022 2024 2026 2028 2030
m Deuda negociable Deuda no negociable Vencimiento residual: 6 afios
E>1afio =1-5afios ®|>5 afios
Nota: el perimetro que se muestra es el gobierno general. Nota: el perimetro que se muestra es el gobierno general.

La deuda de Paraguay esta denominada predominantemente en divisas con vencimientos a largo plazo. Ademas de la
deuda tradicional proporcionada por los prestamistas oficiales, los bonos soberanos constituyen una gran parte del
volumen de deuda total. Se prevé que la proporcion de financiamiento en moneda local aumente gradualmente.
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Grafico 4. Paraguay: Realismo de los Supuestos del Escenario Base

Historial de pronésticos 1/ t+1 t+3 t+5  Grupo comparativo
Deuda publica/PIB Mercados emergentes, Exportadores
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La economia de Paraguay ha soportado graves shocks externos en los Ultimos cinco afios, con unos flujos generadores de deuda
bastante diferentes a los de afios normales. Dado que los impactos de estos shocks se van disipando, la consolidacion fiscal en
curso y las robustas perspectivas econdmicas contribuirian a la reduccion de la deuda publica en los proximos cinco afios. Los
analisis de realismo no presentan mayores motivos de preocupacion: los errores de prondstico pasados no denotan sesgos
sistematicos, y el financiamiento esta estructurado de manera favorable hacia la deuda de mediano a largo plazo.

Fuente: personal técnico del FMI.

1/ Proyecciones realizadas en las ediciones del WEO de octubre y abril. La situacion del programa no se utiliza al crear el grupo de
comparacion debido a la falta de datos.

2/ Calculadas como la clasificacion percentil de las revisiones de la brecha del producto del pais (definida como la diferencia entre
estimaciones en tiempo real /anticipadas).

3/ Los datos abarcan observaciones de 1990 a 2019 economias avanzadas y emergentes con acceso a mercados. Porcentaje de la
muestra en el eje vertical.
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Grafico 5. Paraguay: Analisis de Riesgos a Mediano Plazo

Valor Contrib. " Percentil en el grupo de pares?
_Gréfico de abanico final (en porcentaje del PIB) Médulo grafico de abanico de la deuda
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020 T ._.___o indice de capacidad de atencién de NBF 3.22 0.06 0.50 0.03
0.10 indice a mediano plazo 0.2
' Senal de riesgo: 5/ Bajo
0.00 Evaluacion final: Bajo
2022 . 2023 2024 2025
- |ndice a mediano plazo
«+««++ Riesgo bajo Prob. de crisis no detectada, 2025-2030, si la tension no ha sido prevista: 9,1%
= = = Riesgo alto Prob. de falsa alarma, 2025-2030, si la tension ha sido prevista: 52,3%

El riesgo a mediano plazo de Paraguay se considera bajo, en consonancia con la sefial mecanica. El médulo del grafico de abanico revela un riesgo moderado. Los
principales factores que contribuyen a los resultados del grafico de abanico son la alta volatilidad de los indicadores econémicos basicos en los Ultimos afios, si bien
es inferior al percentil 25 de otros paises comparables, y una puntuacion relativamente baja de la calidad institucional. EI médulo de necesidades brutas de

financiamiento (NBF) arroja una sefial mecanica de bajo riesgo, y el indice combinado de riesgo a mediano plazo se clasifica como bajo.

Fuente: estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

1/ Los detalles sobre el calculo del indice pueden consultarse en el anexo IV del documento IMF, 2022, Staff Guidance Note on the Sovereign Risk and Debt

Sustainability Framework .
2/ El grupo comparativo es mercados emergentes, exportador de materias primas, paises con programa.

3/ La sefial es de riesgo bajo si el IGAD es inferior a 1,13; es de riesgo alto si el IGAD es superior a 2,08; de otro modo, el riesgo es moderado.
4/ La senal es de riesgo bajo si el ICAN es inferior a 7,6; es de riesgo alto si el ICAN es superior a 17,9; de otro modo, el riesgo es moderado.
5/ La sefal es de riesgo bajo si el ICAN es inferior a 0,26; es de riesgo alto si el ICAN es superior a 0,40; de otro modo, el riesgo es moderado.
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Grafico 6a. Paraguay: Factores Demograficos - Pensiones
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Las proyecciones demograficas a largo plazo revelan que las necesidades de financiamiento de las pensiones de
Paraguay, asi como su deuda publica, aumentaran sustancialmente en los proximos 30 afios a menos que se
implementen reformas significativas de las pensiones.

1/ Incluye Caja Fiscal (sistema de pensiones del sector publico), IPS y otros cuatro grandes sistemas de pensiones.
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Grafico 6b. Paraguay: Factores Demograficos - Salud

Relacion NBF/PIB Relacion deuda publica total/PIB
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B aumento de los costos de atencion de la salud con una poblacién en proceso de envejecimiento también plantea un riesgo
fiscal a largo plazo. Este efecto se agrava cuando se supone que los costos de tratamientos médicos aumentado de forma
excesiva (ECG).
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Grafico 7. Paraguay: Analisis de Riesgos a Largo Plazo—Coeficiente de Amortizacion Elevado
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El médulo a largo plazo para amortizaciones importantes activa multiples sefiales de riesgo, pero no esta claro
qué factores estan detras del proceso. No se dispone de datos sobre calendarios de amortizacién a largo
plazo, de manera que los médulos emplean supuestos internos de amortizaciéon y refinanciamiento.
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Grafico 8a. Paraguay: Cambio Climatico - Adaptacién
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En el escenario normalizado se contempla una inversién adicional de aproximadamente un 1% del PIB, en
tanto que en escenario adaptado se la mantiene en menos de 0,2% durante los préximos diezafios y, con
posterioridad, se adoptan los mismos valores por defecto que el modelo normalizado.
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Grafico 8b. Paraguay: Cambio Climatico - Mitigacion
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En el escenario normalizado se contempla una inversién adicional de aproximadamente un 1% del PIB, en
tanto que en escenario adaptado se la mantiene en menos de 0,2% durante los préximos diezafios y, con
posterioridad, se adoptan los mismos valores por defecto que el modelo normalizado.
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Anexo lll. Matriz de Evaluacion de Riesgos'

Riesgos externos

Impacto esperado y respuesta recomendada

Riesgos coyunturales

Politica comercial y shocks de inversion. El aumento de
las barreras comerciales o las sanciones reduce el comercio
exterior, perturba la inversion extranjera directa y las
cadenas de suministro y desencadena una mayor
apreciacion del délar estadounidense, unas condiciones
financieras mas restrictivas y una mayor inflacion. (Alto)

Alto. Los precios de los bienes de exportacion e
importacion podrian experimentar una volatilidad
inesperada y ejercer presion sobre los tipos de cambio
y los precios internos. El tipo de cambio deberia actuar
como amortiguador mientras la politica monetaria
sigue orientada a mantener la inflacion cerca de la
meta. Podria recurrirse a la intervencién cambiaria si se
dan condiciones anémalas en el mercado.

Volatilidad de los precios de las materias primas. Las
fluctuaciones de la demanda y de la oferta (por ejemplo,
debidas a conflictos, restricciones a las exportaciones,
decisiones de la OPEP+ y transiciones verdes) provocan una
volatilidad recurrente de los precios de las materias primas
y presiones externas y fiscales e inseguridad alimentaria en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo,
efectos de contagio transfronterizos e inestabilidad
econdmica y social. (Alto)

Alto. La subida de los precios de los alimentos basicos
beneficiaria a los ingresos fiscales y a la balanza
comercial, mientras que unos precios elevados del
petréleo causarian un aumento del valor de las
importaciones de combustible. El tipo de cambio
deberia actuar como amortiguador mientras la politica
monetaria sigue orientada a mantener la inflacién cerca
de la meta. Podria recurrirse a la intervencién cambiaria
si se dan condiciones anémalas en el mercado.

Condiciones financieras mas restrictivas e inestabilidad
sistémica. El aumento persistente de las tasas de interés y
las primas por plazo en una situacion de regulacién
financiera mas laxa, el aumento de las inversiones en
criptomonedas y unas barreras comerciales mas altas dan
lugar a reajustes de los precios de los activos, desajustes en
los mercados, algunas dificultades en las instituciones
financieras bancarias y no bancarias y una mayor
apreciacion del délar estadounidense, asi como un
aumento de las salidas de capital de las economias de
mercados emergentes y en desarrollo. ( )

El endurecimiento de las condiciones
financieras mundiales, posiblemente combinado con la
volatilidad de los precios de las materias primas, podria
provocar un fuerte incremento de las primas de riesgo,
desequilibrios externos y presiones fiscales. Podria
llevar a una disminucion de la demanda externa, las
entradas de capital y las inversiones. Introduccion de
medidas adicionales de consolidacion fiscal. El tipo de
cambio deberia actuar como amortiguador, mientras
que la politica monetaria deberia seguir orientada a
mantener la inflacion cerca de la meta. Podria recurrirse
a la intervencién cambiaria si se dan condiciones
anomalas en el mercado.

T Al 20 de febrero de 2025. La matriz de evaluacién de riesgos muestra acontecimientos que podrian alterar de manera considerable la trayectoria

del escenario base. La probabilidad relativa de los riesgos enumerados refleja la evaluacion subjetiva del personal técnico con respecto a los riesgos
que afectan al escenario base ("bajo” indica una probabilidad de menos del 10%, “medio” indica una probabilidad de entre el 10% y el 30% y “alto”
indica una probabilidad de entre el 30% y el 50%). La matriz refleja las opiniones del personal técnico del FMI sobre la fuente de los riesgos y el nivel
general de preocupacion en el momento de las conversaciones con las autoridades. Los riesgos que no son mutuamente excluyentes pueden
interactuar y materializarse conjuntamente. Los shocks coyunturales y los escenarios resaltan riesgos que podrian materializarse en un plazo mas
corto (entre 12 y 18 meses), dado el escenario base actual. Los riesgos estructurales son los que probablemente no perderan relevancia en un plazo

mas prolongado.
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Riesgos externos

Impacto esperado y respuesta recomendada

Riesgos coyunturales

Conflictos regionales. El recrudecimiento de los conflictos
(por ejemplo, en Oriente Medio, Ucrania, el Sahel y Africa
oriental) o del terrorismo altera el comercio de energia y
alimentos, las cadenas de suministro, las remesas, la
inversion extranjera directa y las corrientes financieras y los
sistemas de pagos y causa una mayor afluencia de
refugiados. ( )

Los mercados de cereales y carne podrian
experimentar una volatilidad inesperada. Podria haber
repercusiones en la disponibilidad de los fertilizantes
importados, que son esenciales para la produccion de
soja, y en sus precios. El gobierno deberia seguir
facilitando el acceso a otros mercados de carne y de
fertilizantes. El tipo de cambio deberia actuar como
amortiguador mientras la politica monetaria sigue
orientada a mantener la inflacién cerca de la meta.
Podria recurrirse a la intervencién cambiaria si se dan
condiciones anémalas en el mercado.

Riesgos estructurales

Profundizacion de la fragmentaciéon geoecondémica. La
persistencia de los conflictos, las politicas de orientacién
interna, el proteccionismo, el debilitamiento de la
cooperacién internacional, las trabas a la movilidad laboral
y la fragmentacién tecnoldgica y de los sistemas de pagos
dan lugar a un aumento de los precios de los insumos,
frenan la transicion verde y reducen el crecimiento
potencial. ( )

Alto. La inversidn extranjera directa podria disminuir y
la volatilidad de los precios de los bienes importados
podria aumentar. Deberian permitirse los ajustes del
tipo de cambio. Reformas estructurales para mejorar la
productividad y esfuerzos por seguir facilitando la
diversificacidon de las exportaciones, por ejemplo,
mediante el acceso a otros mercados de carne 'y
fertilizantes.

Cambio climatico. Los fendmenos climaticos extremos
provocados por el aumento de las temperaturas causan
pérdidas de vidas humanas, dafos a la infraestructura,
inseguridad alimentaria, interrupciones en el suministro,
disminucion del crecimiento e inestabilidad financiera.

( )

Alto. Esto puede causar interrupciones en las cadenas
de suministro y presiones inflacionarias, lo cual
provocaria escasez de agua y alimentos y una
disminucién del crecimiento. Deberian permitirse los
ajustes del tipo de cambio. Reducir la concentracion de
las exportaciones, diversificar la matriz de generacién
de energia limpia y facilitar la adaptacion de la
agricultura y la ganaderia contribuiria a mejorar la
resiliencia a mediano plazo.

Riesgos internos

Impacto esperado y respuesta recomendada

Shocks relacionados con los fendomenos meteorolégicos
( a alto): Los sectores de la agricultura, la
construccién y la energia pueden verse afectados
negativamente por las condiciones meteoroldgicas. El
retraso de las lluvias y las olas de calor durante la
temporada de siembra pueden afectar a la producciony a
la inflacion.

a alto. Los shocks en los sectores de la
agricultura, la ganaderia y la construccién afectan al
crecimiento del PIB, la actividad exportadora y el tipo
de cambio, y repercuten en el sector financiero debido
a los préstamos que los bancos conceden al sector. Los
shocks en el sector de la energia reducirian los ingresos
publicos. El tipo de cambio deberia actuar como
amortiguador. Podria recurrirse a la intervencién
cambiaria si se dan condiciones anémalas en el
mercado.
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Riesgos internos

Impacto esperado y respuesta recomendada

Sostenibilidad fiscal ( ): El empeoramiento de la
situacion de la Caja Fiscal, si no se corrige, podria poner en
peligro la sostenibilidad fiscal a mediano plazo, lo que haria
dificil mantener el déficit fiscal por debajo del techo de
déficit establecido en la Ley de Responsabilidad Fiscal en
los proximos afos.

a alto. La prudencia fiscal es la piedra angular
de la estabilidad macroeconémica en Paraguay. Las
desviaciones o los retrocesos en la senda de
consolidacion fiscal podrian afectar considerablemente
a la confianza de los inversionistas, elevar los costos de
financiamiento y afectar al crecimiento. Intensificar los
esfuerzos por aumentar los ingresos fiscales y elevar la
eficiencia del gasto, incluso a través de procesos de
contratacion publica, y resolver los desequilibrios del

sistema de jubilaciones y pensiones.
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Anexo IV: Aumentar la Eficiencia de los Ingresos Fiscales

1. Paraguay tiene que movilizar ingresos internos. Para lograr el ajuste fiscal previsto y
mantener al mismo tiempo las necesidades de gasto social, las autoridades prevén que los ingresos
tributarios aumenten en alrededor de 2 puntos porcentuales del PIB durante el periodo de
consolidaciéon de 2023-2026. Ademas, a mediano y largo plazo, las necesidades financieras anuales
adicionales de Paraguay para abordar las brechas en los ODS podrian alcanzar alrededor del 7% del
PIB".

2. Las autoridades se han esforzado por aumentar la eficiencia en la recaudacion de
impuestos. Las autoridades se han comprometido a agotar las mejoras de eficiencia en la
recaudacion de impuestos y en el gasto publico para aumentar los ingresos fiscales. Desde su
entrada en funciones en agosto de 2023, se han aplicado una serie de medidas de administracion
tributaria. Estos esfuerzos incluyen 1) la fusién de los organismos de aduanas e ingresos (en la
Direccidén Nacional de Ingresos Tributarios) para un mayor intercambio de informacién y
coordinacién de las operaciones, 2) la introduccién del nuevo sistema de facturacién electrénica
para aumentar la precisién y la eficiencia del calculo de impuestos y el aumento del registro por
parte de los grandes contribuyentes, 3) la evaluacion continua del gasto fiscal, incluido el de los
regimenes fiscales especiales, 4) la optimizacién del uso de datos para aplicar medidas de
tratamiento adaptadas a fin de mejorar el cumplimiento voluntario y 5) medidas para fomentar la
formalizacion de la economia.

3. Estos esfuerzos estan dando sus frutos, con un aumento de la recaudacion fiscal de 1,3
puntos porcentuales del PIB en 2024. Todas las categorias de impuestos han experimentado un
aumento en términos del PIB en 2024. El impuesto sobre la renta es el que ha registrado la mayor
subida (0,6 puntos porcentuales), y parece que el impulso continuara en 2025. Paraguay es uno de
los paises de la regién que han experimentado un mayor crecimiento, y los ingresos fiscales también
deberian haberse beneficiado del sélido crecimiento econémico experimentado recientemente tras
una serie de shocks. El analisis del personal técnico intenta medir el impacto de tales mejoras en la
administracion tributaria aislando el efecto del crecimiento del PIB sobre los impuestos y determinar
si las mejoras de eficiencia podrian continuar.

4. El personal estimé la flexibilidad tributaria de Paraguay utilizando un modelo
autocorrector. Partiendo de Cornevin et al. (2023), se estimo6 el modelo autocorrector estandar
empleando la estimacion de las medias grupales en el periodo de muestra de 2004-2024. El modelo
autocorrector permite estimar la flexibilidad tributaria tanto a corto plazo como a largo plazo.
Después de aislar los efectos de la flexibilidad tributaria, el analisis proporciona una magnitud del
impacto de los otros factores. Estos otros factores pueden incluir los efectos de las mejoras en

TVéase el anexo V del informe sobre la consulta del articulo IV de 2022.
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la administracioén tributaria, calculados
Actual vs. Fitted Values

como el valor residual entre el valor real 124
y el valor ajustado en 20242, .
5. El aumento en la recaudacién 104

de impuestos en 2024 no se puede
explicar solamente por el crecimiento
econémico. Se estima que la flexibilidad

tributaria de Paraguay a corto plazo es Fitted Values

de 0,96, ligeramente inferior a la de sus e e 82; 23
pares regionales y de mercados 2005 2010 2015 2020 2025
emergentes. Esto se puede atribuir, e

presumiblemente, a los bajos niveles del

impuesto a la renta personal, lo que reduciria la eficacia de un estabilizador automatico en Paraguay
en comparacién con otros sistemas comparables?. Sobre la base de estas estimaciones del modelo
autocorrector, el valor ajustado del ratio de impuestos a PIB apunta al 10,6% del PIB en 2024,
significativamente por debajo de su valor real, el 11,4% del PIB, con una brecha de 0,8 puntos
porcentuales del PIB. Esta brecha no puede explicarse por la tendencia historica y, por tanto, puede
deberse a la combinacién de la creaciéon de la Direccién Nacional de Ingresos Tributarios, un control
mas estricto del comercio fronterizo, un mayor uso de la facturacién electrénica y los avances en la
formalizacién.

o Actual Values

6. El estudio también sugiere que el dinamismo fiscal de Paraguay a largo plazo es
comparable a la media de los mercados emergentes. Con un valor de alrededor de 1,2,
ligeramente superior al de otros sistemas comparables, la relacion entre los impuestos a largo plazo
y el crecimiento de Paraguay es alentadora y augura un aumento continuado de la recaudacién
tributaria a largo plazo a medida que la economia sigue creciendo. Estos efectos sobre el
crecimiento se verian ampliados por los esfuerzos de reforma estructural.

7. Las medidas en curso pueden generar atin mas mejoras de eficiencia. De cara al futuro,
se estan preparando varias medidas para seguir aumentando los ingresos nacionales, como la
aplicacion de un marco de gestién del riesgo de cumplimiento para las operaciones fiscales y
aduaneras, la ampliacion del uso y el alcance de la facturacion electronica, la actualizacion del
proceso de despacho de mercancias y el refuerzo de la capacidad de gestion de la reforma de la
Direccion Nacional de Ingresos Tributarios. Ademas, podrian considerarse medidas para reducir el

2 Estos factores inexplicados pueden incluir también los cambios estructurales en la economia, como la participacion
del sector agropecuario, la profundizacién financiera y otros factores macroeconémicos (por ejemplo, los términos de
intercambio y los tipos de cambio reales), pero hay pocas pruebas de que estos efectos fueran suficientemente
diferentes en 2024 en comparacién con el pasado como para que sean los principales impulsores del valor residual.

3 Las economias avanzadas tienden a mostrar un mayor dinamismo a corto plazo, especialmente en el caso de los
impuestos sobre la renta, debido a una répida respuesta de las utilidades empresariales al ciclo econémico y a un
mayor estabilizador automatico, por ejemplo, a través de una estructura fiscal progresiva, mientras que el dinamismo
a largo plazo es menor por estar mas cerca de su potencial fiscal (véanse Cornevin et al. (2023) y Dudine y Jalles
(2017) para mas informacion).
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gasto fiscal en los regimenes fiscales especiales. Paraguay es un pais piloto en la Iniciativa de
Movilizacién de Recursos Internos, y los esfuerzos de las autoridades estaran apoyados por la
prestacion coordinada de fortalecimiento de las capacidades por parte del FMI y las instituciones
financieras internacionales en el marco de la iniciativa.
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Anexo V. Sequias, Productividad Agropecuaria y Seguros en
Paraguay’

1. La produccion agricola de Paraguay se ha visto repetidamente afectada por las
condiciones meteorologicas extremas, y muchos pequeiios agricultores tienen un recurso
limitado a la ayuda financiera. La sequia devastadora mas reciente, que tuvo lugar en 2021-22,
afectd especialmente a la produccion de soja y redujo drasticamente el crecimiento econdmico
general. Una sequia mas moderada en 2024 afecté a diferentes regiones y se dejo notar de forma
desigual en la cosecha de soja. Las sequias estan teniendo repercusiones profundas en los ingresos
de los agricultores, mientras que el apoyo financiero es limitado. Si bien el crédito comercial es una
fuente vital de financiamiento rural en Paraguay, la penetracién general de los préstamos agricolas
sigue siendo baja, con un promedio de alrededor del 7% del crédito total en 2023. La penetracion
de los seguros agricolas en Paraguay también es muy baja: se estima en el 0,03% del PIB y el 0,6%
de la produccion agricola. Este nivel es considerablemente inferior al de otras regiones (1% en
Europa y 5% en América del Norte).

2. Si bien en Paraguay el gobierno no Efecto del Clima Extremo en la Produccién Agricola
(En bu/acre, En Porcentaje [der.])

proporciona de forma directa apoyo ni ARG BRA  COL PR  PRY  URY
subvenciones al sector agricola, se han tomado ° o .
algunas medidas ad hoc. En ocasiones se ha
proporcionado financiamiento después de un
desastre, principalmente en forma de
desembolsos de emergencia. En los ultimos afios,
el Banco Central del Paraguay se ha apoyado en
las medidas reglamentarias. En particular, en enero
de 2025, el Banco Central de Paraguay emitio la
Resolucién 13, que permitia renovar, refinanciar o
reestructurar temporalmente los préstamos en el sistema financiero sin afectar a la calificacion
crediticia de los productores expuestos a la sequia, siempre que las obligaciones no estuvieran
vencidas mas de 60 dias antes de diciembre de 2024. La Agencia Financiera de Desarrollo, un banco
publico de desarrollo, también puso en marcha el Programa de Renegociacion Agropecuaria, una
iniciativa que permite a los productores afectados financiar sus deudas sin que esto afecte a su
calificacion crediticia.

4 e h AL D

© &

[ Pérdida absoluta (bu/acre) © Pérdida porcentual (der.) 20

Fuente: Caucheteux, Nauerz, and Vtyurina (2025).

3. En este contexto, el personal técnico investigo el impacto de los fenémenos
meteorolégicos extremos en la agricultura de Paraguay. El estudio se centro en los efectos de
las sequias en el rendimiento agricola de la soja y exploro el papel crucial de los seguros
agropecuarios en la mitigacion de estos efectos adversos sobre la productividad. Mediante el uso de
datos satelitales avanzados, el personal técnico constaté que, cuando se produce una sequia en
Paraguay, un agricultor pierde en promedio alrededor de 8 fanegas por acre, o el 19% de su

1 WP/25/52, “Extreme Weather Events, Agricultural Output, and Insurance: Evidence from South America”, por Juliette Caucheteux,
Jonas Nauerz y Svetlana Vtyurina.
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produccion agricola. Esto significa aproximadamente el 2% del PIB total, lo que concuerda con los
pocos estudios que evaluaron los dafios causados por las sequias recientes en la region?.

4. El estudio muestra que ampliar la cobertura de los seguros podria mejorar
considerablemente la productividad agricola. Aunque el sector confia en el desarrollo de
variedades de soja mas resistentes, especialmente la HB4, y mejor adaptadas no solo a la falta de
lluvias, sino también a las temperaturas elevadas, esto llevaria tiempo y podria no ser suficiente. La
ampliacion de la cobertura de los seguros podria generar un aumento de la productividad de hasta
un 7,5% al reducir la asignacion ineficiente y permitir a los agricultores invertir mas en tecnologia e
insumos intermedios. Existe, por tanto, un importante potencial de mejora a través de la ampliacion
de la cobertura de los seguros y de los mecanismos de apoyo, pero no existe una solucién universal.
Podria emplearse un modelo de asociacion publico-privada con esfuerzos dirigidos a lograr los
siguientes objetivos: repartir el riesgo, promover los seguros basados en indices y mejorar la
recopilacion de datos, reforzar la normativa, reducir los costos y mejorar el acceso y la confianza. La
asistencia proactiva a los agricultores mas vulnerables tendria un impacto mas duradero que las
politicas reactivas.

2 Por ejemplo, en Paraguay, segin un anélisis del Banco Mundial (2024), las variaciones en los rendimientos agricolas
de los principales cultivos del pais (soja, maiz, trigo, frijoles y mandioca) en el pasado indican que se preveian
pérdidas anuales de USD 504 millones, lo que equivale al 7,6% de la exposicion total al riesgo, o el 1,2% del PIB de
2022, en promedio. De hecho, las sequias causaron recesiones en 2009, 2012 y 2022. Las proyecciones indican que los shocks
mas graves e infrecuentes, como una sequia que se produjera una vez en un siglo, podrian provocar pérdidas por valor de USD
3.000 millones, equivalentes al 45,6% del valor agregado bruto del sector agricola, o aproximadamente el 7% del PIB, como ocurrié
en 2022.
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Apéndice I. Declaracion del Programa

Asuncién, 11 de junio de 2025

Sra. Kristalina Georgieva
Directora Gerente

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

Estimada Sra. Georgieva:

La economia paraguaya mantiene una posicién muy solida. El PIB real crecid 4,2% en 2024,
impulsado principalmente por los sectores de servicios, manufactura, ganaderia y construccién. Este
resultado se logro a pesar de fendbmenos meteoroldgicos adversos que afectaron a la produccién de
energia eléctrica. Los indicadores de alta frecuencia de comienzos de 2025 han seguido mostrando
un buen dinamismo, motivando una correccién al alza en la proyeccién de crecimiento del PIB 2025.
La inflacion finalizd en 2024 justo por debajo del nivel de 4% fijado como meta, y se mantiene
dentro del rango de tolerancia en los primeros meses del 2025. Desde marzo de 2024, la tasa de
politica monetaria se mantiene en 6%, un nivel que se encuentra dentro del rango neutral. El déficit
de la cuenta corriente se incrementd debido al aumento de las importaciones y la disminucion en
las exportaciones, que fueron afectadas por la caida de los precios de commodities y la menor
produccién de maiz y electricidad. El guarani se deprecié en términos nominales frente al dolar de
EE.UU. durante el tltimo afo, debido a menores ingresos de exportacion y factores externos, pero
las reservas internacionales se mantienen en niveles adecuados. Estamos comprometidos con
nuestro plan de consolidacién fiscal que consiste en reducir el déficit fiscal a 1,5% del PIB para el
ano 2026, y estamos avanzando hacia esa meta. El déficit fiscal se redujo de 4,1% del PIB en 2023 a
2,6% del PIB en el afio 2024, y el presupuesto aprobado para el afio 2025 contempla un déficit fiscal
de 1,9% del PIB. Después de recibir nuestra primera calificacion de grado de inversién por parte de
Moody's el afio pasado, continuamos esforzandonos por el reconocimiento continuo a través de
politicas macroeconémicas prudentes y la promocién de reformas estructurales que solidificaran la
estabilidad macroecondmica de Paraguay y su imagen positiva como destino de inversion.

Hemos cumplido todas las metas cuantitativas (MC) fijadas para la quinta revisién en el marco del
Instrumento de Coordinacién de Politicas (ICP). Hemos seguido avanzando en el programa de
reformas estructurales. La mayoria de las metas de reforma (MR) programadas para ser evaluadas en
esta revision se han implementado, aunque algunas con retrasos con respecto al cronograma
original. Ademas, cumplimos una meta de reforma fijada para junio de 2025 antes de lo previsto.

También hemos adoptado medidas de reforma (RM) en el marco del Servicio de Resiliencia y

Sostenibilidad (SRS). Hemos logrado un progreso significativo en todos los RM restantes, y hemos
completado la RM3. La finalizacion de los RM restantes RM5, RM6, RM9 y RM10 requieren mas
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tiempo. La Administracion Nacional de Electricidad (ANDE) esta avanzando con su auditoria externa
y su estudio de costos ha sido finalizado (RM5). En base a estos documentos y el plan de reduccién
de pérdidas, ANDE planea trabajar con metodologias transparentes para adecuar gradualmente las
tarifas de electricidad (RM6). Redactamos una ley para un impuesto explicito al carbono que
reemplaza los impuestos selectivos existentes sobre el consumo de combustibles liquidos. El
borrador de la ley esta en evaluacion técnica, considerando los desafios y las implicancias de su
implementacién para la Direccion Nacional de Ingresos Tributarios. La Superintendencia de Bancos
del BCP incorporo las exposiciones relacionadas con el clima en su marco de evaluacion de riesgos
(RM3). El Ministerio de Obras Publicas y Comunicaciones (MOPC) / Viceministerio de Transporte
(VMT) recibié e instalara 8 estaciones de carga para un piloto con 30 buses eléctricos nuevos que
esta comenzando en el area metropolitana de Asuncion. En el contexto de este proyecto piloto y la
reforma integral del transporte publico, estamos preparando un plan para su electrificacién.
Seguiremos trabajando para ajustar los incentivos fiscales a favor de los vehiculos eléctricos en linea
con los objetivos originales del programa, incorporando un enfoque gradual que permita
acompanar el proceso de transicion tecnoldgica, priorizando aquellos que contribuyen de manera
significativa a la reduccién de emisiones y minimiza el gasto tributario.

Teniendo en cuenta nuestros esfuerzos en curso para desdolarizar nuestro stock de deuda publica,
entre otros medios mediante una muy eficaz colocacion en febrero de 2025 de bonos
internacionales en moneda local, el margen que queda para endeudamiento adicional este afio esta
restringido por la ley de presupuesto para el afio 2025. Esta restriccion refleja también las menores
necesidades brutas de financiamiento para este ejercicio fiscal dentro del contexto de nuestro plan
de consolidacién fiscal para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas. En este contexto,
solicitamos el desembolso de los recursos del SRS Unicamente sobre la base de la ejecucion de la
RM4, RM7, RM8, RM11, RM12 y RM13, de DEG 146 millones.

También solicitamos una modificacion de la MC sobre el techo de gasto primario para alinearla con
el presupuesto aprobado para el afio 2025; una reprogramacion de dos metas de reforma: sobre la
elaboracién del manual de procedimientos para la unidad de monitoreo y evaluacién de inversién
publica, y sobre el sistema de recepcion de denuncias por violencia contra la mujer y su registro; y
una prérroga de tres meses de los acuerdos en el marco del ICP y el SRS hasta febrero de 2026. La
prérroga proporcionara tiempo adicional para concluir la sexta y Ultima revision en el marco del ICP
y completar la implementacion de las RM5, RM6, RM9 y RM10 respecto de los cuales también
estamos solicitando una reprogramacién para la revision final.

En la Declaracién del Programa adjunta se detallan las politicas y reformas econédmicas que hemos
implementado desde la Ultima revision, asi como nuestros compromisos de politicas para seguir
fortaleciendo nuestra economia conforme a los tres pilares del ICP: i) garantizar la estabilidad y
resiliencia macroecondmicas; ii) mejorar la productividad y fomentar el crecimiento econémico; y iii)
el fortalecimiento de la proteccion social y la inclusién. La aplicacion de las politicas y reformas en el
marco del ICP seguira estando sujeta a supervision a través de metas cuantitativas modificadas,
metas continuas y metas de reforma reprogramadas, y se dispondréa de financiamiento en el marco
del SRS una vez que se hayan implementado las correspondientes RM, segun se describe en la
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Declaracion del Programa adjunta y en el Memorando Técnico de Entendimiento. Se espera que la
revision final se lleve a cabo dentro de los 6 meses posteriores a la finalizacion de esta revision.
Consultaremos al Fondo Monetario Internacional (FMI) antes de cualquier revision de las politicas
incluidas en esta carta y en la Declaracion del Programa adjunta, de conformidad con las politicas de
consulta del FMI. Proporcionaremos la informacién oportuna necesaria para el seguimiento de la
situacion econdmica y la ejecucion de politicas pertinentes para los programas.

Conforme a nuestro compromiso con la transparencia, deseamos poner esta carta a disposicion del
publico, junto con la Declaracion del Programa y el Memorando Técnico de Entendimiento, asi como
el informe del personal técnico del FMI sobre la quinta revisién del programa respaldado por el ICP y
la tercera revision del acuerdo en el marco del SRS, sujetos a la aprobacion del Directorio Ejecutivo
del FMI. Estos documentos también se publicaran en el sitio web del Gobierno de Paraguay.

Sinceramente

/f/ /f/
Carlos Carvallo Spalding Carlos Fernandez Valdovinos
Presidente Ministro
Banco Central del Paraguay Ministerio de Economia y Finanzas
Accesorios: Declaracion del Programa

Memorando Técnico de Entendimiento
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Adjunto . Declaracion del Programa
Diciembre de 2024-Febrero de 2026

Esta Declaracién del Programa describe la evolucion econémica reciente y nuestros objetivos y
prioridades en materia de politicas en el marco del Instrumento de Coordinacion de Politicas (ICP) y el
Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad (SRS).

EVOLUCION ECONOMICA RECIENTE Y PERSPECTIVAS

1. Tras alcanzar un 4,2% en el aiio 2024, se proyecta que el crecimiento del PIB real se
mantenga robusto en el 2025, y la inflacién cerca de la meta. El crecimiento alcanzaria alrededor
de 4% y estaria impulsado principalmente por una fuerte demanda interna, que contendra los
efectos adversos de un entorno mundial incierto. Como reflejo de la favorable evolucién general de
la inflacion en el marco del régimen de metas de inflacion y la credibilidad del Banco Central del
Paraguay (BCP), redujimos la meta de inflacidon de 4% a 3,5% en diciembre pasado, para alcanzarla
en el horizonte de politica monetaria de 18 a 24 meses, lo que ahora se refleja en las expectativas de
inflacién de los agentes econdmicos. El Comité de Politica Monetaria (CPM) del BCP mantuvo la tasa
de interés de politica monetaria en 6% en su reunion de mayo de 2025.

2. Hemos avanzado en nuestro plan de consolidacion fiscal y hemos continuado con una
prudente gestion de la deuda. El déficit presupuestario anualizado del gobierno central disminuy6
de 4,1% del PIB en 2023 a 2,6% del PIB en 2024. La recaudacion tributaria tuvo un desempefio
especialmente bueno debido al repunte de la recaudacion del impuesto a la renta empresarial tras la
sequia de 2022, pero también gracias a mejoras en las practicas de recaudacién y aplicacién de la
ley, una mayor eficiencia en la administracion tributaria, la digitalizacion, el control mas estricto de
las zonas fronterizas y la ampliacion de la base de contribuyentes. La deuda se mantiene en niveles
prudentes y estamos trabajando en mejorar su composicién en términos de moneda. Tras la primera
emision internacional de bonos en moneda local, en febrero de 2024, realizamos otra emisién
internacional en moneda local, por el equivalente a USD 600 millones en febrero de 2025, lo que
ayuda a reducir los riesgos asociados con la fraccion de deuda denominada en moneda extranjera.

3. El saldo de cuenta corriente alcanzé un déficit de 3,7% del PIB en 2024, pero se espera
que mejore de aqui en adelante a medida que repunten las exportaciones. El déficit en la cuenta
corriente se reduciria en 2025 a medida que se recuperen las exportaciones de electricidad y
aumenten las exportaciones de carne vacuna. Las grandes importaciones previstas asociadas a
proyectos de inversion extranjera directa (IED) a gran escala implicaran un deterioro temporal a
mediano plazo seguido de un equilibrio mas soélido a medida que fluyan las exportaciones de esos
proyectos. El guarani se deprecié 6,5% en términos nominales frente al délar de EE.UU. en 2024 y
2,5% adicionales desde fines de diciembre hasta fines de abril, debido a menores ingresos de
exportacion y a cambios externos. Las reservas internacionales netas se han mantenido por encima
de los 6 meses de cobertura de las importaciones.
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4. Si bien las perspectivas econémicas para Paraguay siguen siendo prometedoras, los
riesgos a la baja, derivados principalmente de factores externos y de fenémenos
meteoroldgicos, son notables. Las barreras al comercio internacional han aumentado y la
incertidumbre a nivel mundial es alta. Los choques relacionados con condiciones meteoroldgicas
siguen representando un desafio. No obstante, estos riesgos se ven mitigados por marcos de
politicas sélidos y se ven contrarrestados en cierta medida por los riesgos al alza derivados de una
posible inversidn extranjera directa (IED) mayor y mas rapida de lo esperado, y de potenciales
desviaciones de flujos comerciales.

OBJETIVOS ESTRATEGICOS DEL PROGRAMA DE
REFORMA EN EL MARCO DEL ICP

A. Pilar I: Garantizar la Estabilidad y Resiliencia Macroeconomicas
Politicas fiscales
Garantizar la consolidacion

5. La consolidacion fiscal continuara. El Presupuesto General de la Nacion para el ejercicio
2025 autoriza un déficit de hasta 1,9% del PIB para la administracion central. La reduccién gradual
del déficit hacia el tope maximo fijado por la ley de responsabilidad fiscal de 1,5% del PIB para el
2026 y la mejora en el balance primario es consistente con la reduccién de la relacién deuda
publica/PIB en el mediano plazo. En el cuadro 1a se describen las metas cuantitativas
correspondientes al gasto primario corriente (original y modificado), para el déficit fiscal, y para la
variaciéon neta de la deuda flotante.

Mejorar el control del gasto publico y la gestion de las inversiones

6. Estamos mejorando el registro de los compromisos de gasto devengados. Cumplimos la
MR sobre la implementacién del submodulo del Sistema de Gestién de Bienes y Servicios (SIGEBYS)
del Sistema Integrado de Administracion de Recursos Estatales (SIARE) para el gasto en bienes en las
fases de compromiso, devengo y orden de pago a todas las entidades dependientes del Poder
Ejecutivo y pilotos para el caso de servicios (meta de reforma para diciembre de 2024). Al integrar
los gastos de obras publicas en su fase de compromiso en el submédulo del Sistema Integrado de
Bienes y Servicios (SIABYS) del SIARE, continuaremos mejorando la gestion de los recursos publicos.
Esperamos completar este proyecto en el segundo semestre de 2025 e incluir obras publicas en
2025.

7. Estamos trabajando en mejorar el monitoreo y la evaluacion de los proyectos de
inversién publica, creando un entorno mas atractivo para la inversién entre los sectores
publico y privado. Tenemos previsto incorporar los aspectos climaticos en la formulacion y
evaluacion de los proyectos. Estamos preparando una guia de procedimientos para la unidad de
monitoreo y seguimiento de la Direccion General de Inversion Publica, que se encuentra en proceso
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de ajustes debido a actualizaciones en las normas relacionadas al Presupuesto General de la Nacion.
Prevemos publicar y aplicar la guia a una seleccion de proyectos piloto de inversion a mas tardar en
septiembre de 2025 (meta de reforma reprogramada para septiembre de 2025). Hemos
adoptado una nueva ley de asociaciones publico-privadas (APP) que modernizara el sistema de
promocién y contratacion de inversiones. Consideramos que esta reforma incorpora mejores
practicas internacionales para otorgar mayor agilidad, transparencia y sostenibilidad fiscal a los
contratos APP.

8. La modernizacion del marco tributario vigente y la optimizacion de la gestion de la
DNIT siguen siendo nuestras prioridades maximas. Estamos creando un Comité de Gestién de
Riesgos que funcione regularmente, con el apoyo de los subcomités de impuestos y aduanas, para
institucionalizar la gestion del riesgo de cumplimiento (meta de reforma para junio de 2025).
También estamos trabajando en la implementacién de un plan de mejora del cumplimiento basado
en el riesgo a fin de abordar al menos un riesgo clave para la recaudacidén aduanera (meta de
reforma para octubre de 2025).

Reforma y fortalecimiento del sistema de jubilaciones y pensiones

9. Se estan impulsando medidas para fortalecer la sostenibilidad del sistema de
jubilaciones y pensiones tanto del sector publico como del Instituto de Prevision Social. En el
caso de la Caja Fiscal, se ha concluido el estudio actuarial que servira de base para definir los
parametros de una propuesta legislativa orientada a una reforma integral del sistema. En cuanto al
IPS, el Congreso aprobd la Ley N.° 7446/24, que introduce reformas clave para adecuar el régimen a
las necesidades actuales de los asegurados. Entre las principales modificaciones se incluyen: el ajuste
en el calculo del haber jubilatorio, que pasara a basarse en el promedio salarial de los ultimos 120
meses (en lugar de 36); la posibilidad de realizar aportes voluntarios para afiliados que ain no
rednan los requisitos para jubilarse; y el redireccionamiento gradual del 2,5% del aporte patronal al
Fondo de Enfermedad-Maternidad, con el objetivo de reforzar su sostenibilidad financiera.

10. Complementariamente, el MEF ha trabajado en un censo digital de los jubilados de la
Caja Fiscal que a la fecha ha llegado al 85% de los 79.000 beneficiarios. El objetivo principal del
censo es sequir fortaleciendo los mecanismos de control y contar con informacién precisa y
actualizada de los beneficiarios. Esto garantizara la transparencia y la eficiencia en la gestién de los
recursos destinados a las jubilaciones y pensiones y evitara pagos indebidos.

11. Hemos avanzado en el proceso de reglamentacion de la Ley de Superintendencia de
Pensiones. Se han logrado avances significativos en la conformacién del Consejo de Seguridad
Social de la Superintendencia de Jubilaciones y Pensiones, un paso clave para la implementacion
efectiva de la Ley de la Superintendencia. Entre los hitos destacados se encuentran: la designacién
provisional de representantes de los sectores empleador y trabajador mediante decreto presidencial,
la convocatoria y realizacion de la primera reunion del Consejo en diciembre del afio pasado, la
recepcién de néminas para la designacion de representantes del sector jubilados, actualmente en
proceso de evaluacidn. Para el segundo trimestre de 2025, se proyecta completar la integracién del
Consejo y la presentacion de las siguientes normativas reglamentarias: un reglamento de
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funcionamiento del Consejo y de medidas transitorias, una propuesta de reglamento que
establecera el mecanismo de eleccion definitiva de los representantes de los sectores trabajador y
jubilado y del Superintendente, asegurando procesos transparentes y meritocraticos. Asimismo, se
esta formulando el reglamento de estructura y funcionamiento de la Superintendencia y el
reglamento de atribuciones de la Superintendencia y relacionamiento con Entidades de Jubilaciones
y Pensiones, lo que permitira consolidar su implementacion plena y operativa.

Politicas monetaria y cambiaria

12. La inflacién sigue bajo control y las expectativas estan bien ancladas en torno a la
nueva meta. Nuestra politica monetaria esta orientada a garantizar que la inflacion converja hacia la
nueva meta de 3,5% a lo largo del horizonte de la politica monetaria (18-24 meses). Las expectativas
de inflacion de los agentes privados estan alineadas con este objetivo. Reafirmamos nuestro
compromiso con la gestién prudente de la politica econdmica, pilar fundamental de la estabilidad de
precios. Continuaremos vigilando la evolucién econdmica y sus repercusiones en la trayectoria de la
inflacion y reaccionaremos proactivamente seguiin sea necesario con las medidas de politica
adecuadas.

13. El tipo de cambio sigue siendo un amortiguador fundamental para garantizar la
estabilidad macroeconémica. Durante décadas, la economia paraguaya se ha beneficiado de dejar
que el tipo de cambio se ajustara a los choques tanto reales como financieros, incluso en 2024 y en
2025. Nuestras intervenciones transparentes en el mercado cambiario contindian siendo focalizadas
en moderar las fluctuaciones grandes que no responden a los fundamentos econémicos, sin socavar
nuestro marco de metas de inflacion.

B. Pilar Il: Mejorar la Productividad y Fomentar el Crecimiento Econdmico
Reforzar el clima empresarial

14. Estamos trabajando diligentemente para mejorar el registro de la propiedad de la
tierra. Hemos revisado normas regulatorias vigentes en la Direccidon General del Servicio Nacional
de Catastro, conforme a la normativa y esperamos aprobarlas por Resolucion, a principios del tercer
trimestre de 2025 (meta de reforma para marzo de 2025). Ademas, luego de la promulgacién de
la Ley 7424 a principios de este afio, ahora, estamos trabajando para el funcionamiento del nuevo
Registro Unificado Nacional (RUN) que unifica la Direccidén General de Registros Publicos, la
Direccion General del Servicio Nacional de Catastro y el Departamento de Topografia y Geodesia. Se
espera que el RUN entre en funcionamiento en enero de 2026 y que modernice el sistema registral y
catastral, fortaleciendo la seguridad juridica y facilitando las inversiones.

15. Seguimos centrados en la tarea en curso de reformar el marco juridico para las
quiebras. Estamos trabajando diligentemente para presentar un proyecto de ley revisado y
mejorado al Congreso para octubre de 2025, ya que hemos tenido que afinar sustancialmente
aspectos juridicos y técnicos del proyecto existente (meta de reforma para octubre de 2025).
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Mejorar la gestion de gobierno

16. Continuaremos fortaleciendo las practicas para prevenir la corrupcion en la
administracion de bienes y servicios publicos. Se promulgé la Ley 7389/24, que establece el
Régimen Nacional de Integridad, Transparencia y Prevencion de la Corrupcion, consolidando un
marco institucional robusto para la lucha contra la corrupcién, con mecanismos de denuncia
ciudadana y érganos de coordinacion y supervisién con participacion interinstitucional. Asimismo, se
aprobo una nueva Ley del Servicio Civil con enfoque en mérito y profesionalizacion de la funcién
publica. También, como parte de nuestro compromiso continuo con la transparencia y la integridad,
hemos estandarizado y armonizado las definiciones inconsistentes del Ministerio de Salud y el
Instituto de Prevision Social con respecto a la adquisicion de medicamentos esenciales, disipando las
serias preocupaciones con respecto al costo de la adquisicion de 520 medicamentos (meta de
reforma para diciembre de 2024). La Estrategia Nacional de Combate a la Corrupcion (ENCC)
también promueve la implementacién del Sistema de Informacion en Salud (HIS), que permite la
administracion mas eficiente de inventarios farmacéuticos en el sistema de salud paraguayo. El
Ministerio de Salud y Ministerio de Tecnologias de la Informaciéon y Comunicacion lo han
implementado en mas de 900 establecimientos de salud publica, incluidos los dos hospitales
publicos de la zona de Asuncidn, previstos para junio de 2025 (meta de reforma para junio de
2025).

17. En el mismo sentido, estamos fortaleciendo la rendicion de cuentas y la integridad de
la fuerza laboral del sector publico. La Contraloria General de la Republica y el Ministerio de
Tecnologias de la Informacién y Comunicacion han avanzado en los aspectos técnicos de un sistema
de intercambio de informacién para la realizacién de revisiones que verifiquen la coherencia de la
informacién sobre el patrimonio de los funcionarios publicos, con el fin de combatir eficientemente
el enriquecimiento ilicito, que es una categoria juridica, que estara vigente en Paraguay en 2026. Tras
la resolucién de cuestiones legales, se pondra en marcha un primer programa piloto de este sistema
de intercambio de informacion para cotejar la informacién sobre los activos de los funcionarios
publicos (meta de reforma para agosto de 2025).

18. Continuaremos fortaleciendo el marco de lucha contra el lavado de dinero y el
financiamiento del terrorismo (LD/FT). Enfrentamos retrasos en completar y aprobar la Evaluacién
Nacional del Riesgo actualizada cuyo trabajo técnico requirié méas tiempo del esperado, pero
esperamos publicarla este aflo contribuyendo a la agenda de trabajo en el Decreto 2463 de
septiembre de 2024. |dentificar y comprender los riesgos de LD/FT en Paraguay es fundamental, ya
que asi sentara bases sélidas para que las instituciones financieras y no financieras revisen y
actualicen sus marcos y modelos/matrices de evaluacion de riesgos. Seguimos firmemente
comprometidos en avanzar en este ambito fundamental y a garantizar que se adopten medidas
sélidas para mitigar los riesgos de LD/FT.

19. Continuaremos fortaleciendo la estructura de gobierno del BCP. El BCP esta trabajando
en una propuesta de marco institucional de delegacion, que luego seré evaluado por la Unidad
Juridica del BCP. El Auditor Jefe quedara excluido del Comité de Auditoria. Con respecto a la
seleccion del auditor externo, la revision de un borrador de la politica para garantizar la alineacion
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con las mejores préacticas esta a punto de completarse. El BCP se encuentra en proceso de
contratacion de una consultora para el analisis de brechas en el cumplimiento de la actividad de la
Unidad de Auditoria Interna. La labor en este ambito seguira beneficiandose de la interaccion con el
personal técnico del Fondo Monetario Internacional.

C. Pilar lll: Mejorar la Proteccion Social y la Inclusion
Reforzar la inclusion social

20. La politica de proteccion social es un pilar fundamental para garantizar el ejercicio de
los derechos econémicos y sociales. Como parte de nuestras iniciativas en curso para fortalecer la
proteccion social y la inclusién en Paraguay, y después de amplias consultas publicas, la Comision
Interinstitucional de Cuidados elaboré un Plan de Accién para la Politica Nacional de Cuidados que
fue aprobado en abril de 2025 (meta de reforma para diciembre de 2024).

21. La proteccion de las mujeres contra la violencia es una parte central de nuestra politica
social. En el marco de la ENCC, el Ministerio de la Mujer, en coordinacién con otras partes del
Estado, esta en proceso de poner en marcha un programa piloto de un sistema de recepcion de
denuncias por violencia contra la mujer junto al establecimiento de un registro Unico de estas
denuncias. Si bien el sistema ya ha sido desarrollado, las partes involucradas necesitan mas tiempo
para resolver procedimientos administrativos de coordinacion interinstitucional (meta de reforma
reprogramada para septiembre de 2025).

Formalizacién del empleo

22. Estamos avanzando en la formalizacion del mercado laboral. El Congreso aprobé una
revision de la Ley "Para Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MIPYMES)" para fortalecer el sector y
promover la formalizacién empresarial en Paraguay, y el Ministerio de Industria y Comercio esta
finalizando su reglamentacion. La enmienda busca simplificar los procedimientos, facilitar el acceso
al financiamiento y mejorar la categorizacion legal de las MIPYMES. Esto permitira acceder a
beneficios que estimulen su desarrollo, facilitando la interconexion entre los organismos y entidades
del Estado que participan en el proceso de formalizacién y registro para la apertura y operacion de
estas empresas. Paralelamente, el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social ultimara para el
segundo semestre de 2025 su estrategia de formalizacién de trabajadores. También estamos
trabajando por la inclusién financiera de las MIPYMES. El Banco Nacional de Fomento (BNF) y la
Agencia Financiera de Desarrollo (AFD) han desarrollado un Programa de Fortalecimiento Financiero
gue mejora las condiciones para el acceso a créditos para capital operativo, inversion y
refinanciamiento de deudas, ofreciendo menores tasas, mayores plazos y requisitos mas flexibles.
Por otra parte, se cuenta con media sancion de la iniciativa legal presentada por el Poder Ejecutivo
“Que crea el Fideicomiso de Administracién para el apoyo financiero a productores, profesionales
independientes, cuentapropistas, micro, pequefias y medianas empresas”, a través del cual el Crédito
Agricola de Habilitacion (CAH) y la AFD desarrollaran facilidades para los pequefios agricultores.
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DESARROLLAR RESILIENCIA AL CAMBIO CLIMATICO

23. Hemos implementado una medida de reforma y seguimos trabajando para completar
las restantes en el marco del SRS. Estas reformas no s6lo mejoraran la resiliencia de Paraguay
frente a los choques climaticos, sino que también consolidaran nuestra posicién como lider en la
produccién y exportacion de energia limpia y renovable en la regién. Ademas, en febrero de 2025, el
gobierno reglamento la ley de créditos de carbono, aprobada por el Congreso en 2023, que
establece un marco legal para definir la titularidad de los créditos generados en Paraguay, crear un
sistema oficial de registro y facilitar su comercializacién. Si bien Paraguay no cuenta con un mercado
de carbono regulado, la normativa permite que los créditos generados en el pais puedan ser
utilizados en mercados regulados de otras jurisdicciones, promoviendo asi la participacion de
actores publicos y privados en la accion climéatica y en los mercados internacionales de carbono.
Estamos trabajando activamente en varios acuerdos bilaterales para intercambiar créditos de
carbono bajo esta legislacion que ayudaran a movilizar recursos financieros adicionales para
proteger nuestros bosques y fomentar proyectos de mitigacion. De acuerdo con estos objetivos,
hemos avanzado con el siguiente conjunto de reformas (detalles en el Cuadro 4):

Resiliencia del sector financiero ante los desastres naturales

24. Incorporacion de los riesgos relacionados con el clima en el marco de evaluacién de
riesgos del sector financiero (RM3). La Superintendencia de Bancos, con el apoyo del Banco
Mundial, comenzd a incluir los riesgos relacionados con el clima en el marco de evaluacion de
riesgos del sector financiero, con el objetivo de fortalecer las capacidades del sector bancario para
desarrollar pruebas de tensién financiera para futuros choques provocados por desastres naturales.
Para lograr esto, el BCP adopt6 un marco de monitoreo y evaluacién de riesgos financieros
relacionados con el clima para el sector bancario, que incluye requisitos de informes y un repositorio
de datos sobre los riesgos financieros significativos relacionados con el clima de estas instituciones.
El BCP también emiti6 directrices de supervision en abril, mayo y junio de 2025 para que los bancos
incorporen los riesgos relacionados con el clima en sus marcos de gestidn de riesgos, junto con los
plazos para su adopcion (medida de reforma).

Politicas para un sector energético sostenible

25. Auditoria independiente para ANDE, estudio técnico para establecer la eficiencia de
costos (RM5), y un mecanismo de adecuacion tarifario (RM6). Una reconocida firma
internacional ha venido realizando una auditoria independiente de los estados financieros de ANDE
correspondientes a 2022 y 2023 de acuerdo con criterios estrictos, transparentes y responsables. La
armonizacion de las normas contables exigié un plazo adicional para su finalizacion que esperamos
para fines de junio. El BID y una consultora regional reconocida prepararon un estudio para
establecer los costos de ANDE por segmento de negocio, considerando empresas similares en la
region. ANDE publicara ambos documentos luego de finalizar la auditoria (medida de reforma).
Utilizandolos como insumos y los resultados del plan de reduccion de pérdidas (RM8), ANDE
desarrollard, publicard y gradualmente adoptara metodologias especificas y transparentes para
adecuar las tarifas eléctricas (medida de reforma), en consulta con el Viceministerio de Minas y
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Energia (VMME) y el Consejo Nacional de Empresas Publicas. A largo plazo, las reformas de la
gestién de gobierno deben apuntar a separar las actividades de generacion, transmisién y
distribucion, y a establecer un gestor de red de transporte capaz de fijar tarifas de transmision
transparentes para los generadores privados. Ademas, ANDE deberia poder acceder a los mercados
de capital sin necesidad de una garantia soberana.

Reducir el uso de combustibles fosiles en los sectores residencial y de transporte

26. Impuesto explicito sobre el carbono aplicado a combustibles liquidos (RM9). Para
reducir el uso de combustibles fosiles importados en el sector del transporte en el futuro, RM9
apoyé la introduccion de un impuesto explicito al carbono (cambiando la base impositiva de litros a
contenido de carbono por tonelada de CO2 equivalente) sobre combustibles liquidos (medida de
reforma). Hemos preparado un proyecto de ley, con el apoyo técnico del personal técnico del FMI,
para implementar RM9. El proyecto de ley esta en revisién técnica, considerando los desafios y las
implicancias de su implementacidn para la Direccion Nacional de Ingresos Tributarios. Tenemos
previsto establecer un impuesto al carbono equivalente al nivel de impuestos anteriores sobre el
diésel, que también se aplica a la gasolina y al gas licuado de petréleo (GLP). Los impuestos
selectivos sobre el consumo de gasolina y GLP se reducirian de modo que la tasa efectiva total del
impuesto aplicada a cada una de ellas no varie. La tasa del impuesto al carbono seré revisada y
ajustada de acuerdo con el resultado de un analisis técnico publicado por el MEF y el BCP. Este
analisis se realizara periddicamente para evaluar los cambios en el impuesto, dependiendo del
estado de las variables macroeconémicas y del precio inicial del carbono en el momento en que la
politica se implemento originalmente.

27. Electrificacion del transporte publico y privado (RM10). Seguiremos trabajando para
ajustar los incentivos fiscales a favor de los vehiculos eléctricos en linea con los objetivos originales
del programa, incorporando un enfoque gradual que permita acompafar el proceso de transicion
tecnoldgica, priorizando aquellos que contribuyen de manera significativa a la reducciéon de
emisiones y minimiza el gasto tributario. Recibimos e instalaremos 8 unidades de carga para buses
eléctricos que apoyaran un programa piloto con 30 buses eléctricos nuevos en el area metropolitana
de Asuncidn. El gobierno preservara la propiedad de los cargadores y autobuses, y la operacion
estara a cargo de una empresa privada. En el contexto de la reforma mas amplia del sistema de
transporte publico, este programa piloto servira de base para elaborar regulaciones para definir el
modelo operativo de un transporte publico incrementalmente eléctrico teniendo en cuenta la
experiencia internacional. Estamos elaborando un documento técnico que refleje estos planesy
establezca objetivos para aumentar de manera sostenible el porcentaje de autobuses eléctricos en el
area metropolitana de Asuncién (medida de reforma).

28. Todas estas reformas forman parte de una agenda estructural ampliada e impulsada
por el Gobierno desde agosto de 2023. Bajo esta agenda ya se han aprobado 14 reformas claves
orientadas a fortalecer la gobernanza, mejorar el clima de inversion y modernizar el funcionamiento
del Estado para contribuir al desarrollo econdmico inclusivo y sostenible.
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SEGUIMIENTO DEL PROGRAMA

29. Se seguiran utilizando metas cuantitativas modificadas, metas continuas y metas de
reforma para hacer un seguimiento de los avances en la implementacion de politicas en el
contexto del programa del ICP. Se han fijado metas cuantitativas para fines de junio de 2025, asi
como metas que deben ser objeto de seguimiento permanente (cuadros 1ay 1b de esta Declaracion
del Programa). La fecha de la sexta revision es noviembre 1, de 2025. Las definiciones figuran en el
Memorando Técnico de Entendimiento adjunto (anexo Il). La prérroga solicitada de 3 meses al ICP y
SRS permitira tener mas tiempo para implementar las reformas bajo los dos acuerdos.
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Cuadro 1a. Paraguay: Metas Cuantitativas del ICP, 2024-2025 1/

2024 2025
fin dic. fin jun.
MC
MC prog. Actual Estado MC prog.
propuesta
I. Metas Cuantitativas (MC)
1 Tope al déficit fiscal del gobierno central (en miles de millones de guaranies) 2/ 3/ -9,106 -8,580  Cumplida -2,322 -2,322
2 Tope al gasto corriente primario del gobierno central (en miles de millones de guaranies) 2/ 43,374 43,151 Cumplida 20,673 21,304
3 Tope al incurrimiento neto de deuda flotante del gobierno central 4/ 0 -3,017 Cumplida -1,800 -1,800
1. Metas Continuas
4 Tope a la acumulacion de atrasos en los pagos de la deuda externa por parte de la administracion central 0.0 0.0 Cumplida 0.0 0.0
(en millones de USD)
11l. Banda de consulta de Inflacién vinculada a proyecciones actuales del Banco Central de Paraguay 5/
Limite superior de la banda (2% superior al punto central) 6.0 6.0 6.0
Inflacion a fin de periodo, punto central 6/ 4.0 38 Cumplida 4.0 4.0
Limite inferior de la banda (2% inferior al punto central) 20 20 20
IV. Items de Memorando
Prestaciones de Asistencia Social 2/ 3,742 3,935 Cumplida 1,689 1,689

1/ Como se definen en la Declaracion del Programa y el Memorando de Entendimiento Técnico.
2/ En términos acumulados desde el comienzo de un afio natural.

3/ Hace referencia a la relacién capacidad-necesidad de financiamiento (saldo global) negativa segun la definicién del MEFP 2001.

4/ Cambio en términos acumulados desde el inicio de cada afio.
5/ El incumplimiento de los limites de la banda exige una consulta al Directorio.

6/ Definido como el cambio a lo largo de 12 meses del indice de precios del consumidor a fin de periodo, medido y publicado por el Banco Central de Paraguay.
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Cuadro 1b. Paraguay: Objetivos Continuos Estandar

e No imponer o intensificar restricciones a la realizacién de pagos y transferencias para
transacciones internacionales corrientes.

e No introducir o modificar practicas de moneda multiple.
e No celebrar acuerdos de pagos bilaterales que sean incompatibles con el articulo VIII.

e No imponer o intensificar restricciones a las importaciones por motivos de balanza de
pagos.

e No acumular atrasos en pagos externos.
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Cuadro 2. Paraguay: Metas de Reformas para 2024-2025

Objetivos de Politica Metas de Reformas Fecha Objetivo Estado
Pilar I: Asegurar la Estabilidad Macroeconémica y Proteger el Marco de la Politica Fiscal
Mejorar el control de los gastos publicos Extender la implementacién del submodulo Sistema de Gestién  Fin de Diciembre 2024  Cumplida
de Bienes y Servicios (SAByS) del sistema SIARE para gastos en
bienes en las fases compromiso, devengado, y obligado a todas
las entidades dependientes del Poder Ejecutivo. Desarrollo del
SIGEBYS para servicios para entidades piloto.
Mejorar el control de los gastos publicos Elaboracién y publicacién del manual de procedimientos parala  Fin de Septiembre Meta
unidad de monitoreo y evaluacion de la Direccién Nacional de 2025 reprogramada de
Inversion Publica e implementacion para un conjunto de Junio 2025

proyectos de inversion pilotos.

Mejorar el cumplimiento fiscal y aduanero  Establecer un marco institucional de gestion del riesgo de
cumplimiento mediante un Comité de Gestion de Riesgos que
funcione de manera regular, apoyado por los subcomités de
impuestos y aduanas.

Desarrollar e implementar un plan de mejora del cumplimiento
basado en el riesgo para abordar al menos un riesgo clave para
las aduanas

Mejorar el cumplimiento fiscal y aduanero

Fin de Junio 2025

Fin de Octubre 2025

En progreso

En progreso

Pilar Il: Mejorar la Productividad y Fomentar el Crecimiento Econémico

Mejorar el clima de negocios Remitir una nueva versién de la propuesta de Ley de Insolvencia

a una de las dos camaras del Congreso Nacional.

Estandarizar las especificaciones técnicas del Listado de
Medicamentos Esenciales del Ministerio de Salud Publica y del
Vademécum del Instituto de Prevision Social.

Implementar la estrategia de combate a la
corrupcion

Revision parcial de las normas reglamentarias de la Direccion
General del Servicio Nacional de Catastro en el macro de la
reforma integral de su marco reglamentario.

Mejorar el marco de trabajo para los
derechos de propiedad de tierra

Implementacién de los pilotos del Sistema de Informacién de
Salud en dos hospitales publicos completados.

Implementar la estrategia de combate a la
corrupcion

Implementacion de piloto del Sistema de Intercambio de
Informacién para la realizacion de exdmenes de correspondencia
de la informacion patrimonial de los funcionarios publicos.

Implementar la estrategia de combate a la
corrupcion

Pilar Ill: Mejorar la Proteccién y la Inclusion Social

Fin de Octubre 2025

Fin de Diciembre 2024

Fin de Marzo 2025

Fin de Junio 2025

Fin de Agosto 2025

En progreso

Cumplida

No cumplida

Cumplida

En progreso

Aprobacion del Plan de Accién de la Politica Nacional de
Cuidados del Paraguay 2030 (PNCUPA) por la Comisién
Interinstitucional de Cuidados (CIC).

Aumentar la proteccién social de grupos
vulnerables

Implementacién del sistema de recepcion de denuncias por
violencia contra la mujer y establecimiento de un registro de
estas denuncias.

Aumentar la proteccion social de grupos
vulnerables

Fin de Diciembre 2024

Fin de Septiembre
2025

No cumplida,
implementada
con retraso

Meta
reprogramada de
Marzo 2025
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Cuadro 3. Paraguay: Revisiones del Instrumento de Coordinacion de Politicas, 2022-25

Examen del Programa

Fecha del examen

Fecha de prueba

Debate del Directorio sobre solicitud de ICP
Primer examen
Segundo examen
Tercer examen
Cuarto examen
Quinto examen

Sexto examen

21 de noviembre de 2022

1 de junio de 2023

1 de diciembre de 2023
1 de junio de 2024

1 de noviembre de 2024
22 de mayo de 2025

1 de noviembre de 2025

31 de diciembre de 2022
30 de junio de 2023
31 de diciembre de 2023
30 dejunio de 2024
31 de diciembre de 2024
30 de junio de 2025
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Cuadro 4. Paraguay: Medidas bajo el Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad

Desafios Claves

Medidas de Reforma Revisién

Evaluacién

Inversiones
publicas no
resilientes a
golpes climaticos

MEF revisara y publicara el Decreto 4436/20 para incorporar aspectos climaticos en 4ta. Revision
cada etapa del desarrollo de proyectos de inversion publica (valoracion, seleccion,

auditoria externa, etc.) siguiendo la recomendaciones de la asistencia técnica del

FMI.

Cumplida

Falta de recursos
financieros para
apoyar esfuerzo
de adaptaciony
mitigacion

2

MEF y BCP publicaran una taxonomia verde alineada con los NDC de Paraguay. 4ta. Revision

Cumplida

Vulnerabilidad
del sector
financiero a
choques
climaticos

BCP: (i) establecera requisitos de informacion y un repositorio de datos sobre los  5ta. Revision
riesgos financieros importantes relacionados con el clima de los bancos; (ii)

adoptara un marco de trabajo para monitorear y evaluar los riesgos financieros

relacionados al clima para la banca; y (iii) emitira guias de supervision para los

bancos para que incorporen riesgos relacionados al clima a sus marcos de gestion

de riesgos, junto con plazos para adoptar las guias.

Cumplida

Preservacion y
expansion de la
matriz de

MOPC/VMME estableceran la reglamentacion de la ley 6977/2023 de energias
renovables no convencionales, incluyendo (1) la especificacion / racionalizacién de
incentivos econémicos; (2) aspectos técnicos (ejemplos, requisitos para conectarse
al sistema nacional de interconexion, criterios detallados para las licencias, y
condiciones que permitirian el desarrollo efectivo de energias renovables no hidro
no convencionales a través de todos los actores definidos (generador,
cogenerador, auto-generadores, y exportadores)

ANDE publicara una auditoria externa y estudio de valores de referencia
internacionales para sus costos en distintos segmentos de sus operaciones y
pardmetros de eficiencia a través de una firma internacional de reconocida
trayectoria en ese ambito.

ANDE desarrollara, publicara, y gradualmente adoptara metodologias
transparentes y especificas para adecuar las tarifas eléctricas en linea con la Ley
966/64, considerando costos operativos, costos financieros de las necesidades de
capital previstas para preservar y expandir la matriz de electricidad limpia, y
ganancias de eficiencia basadas en los resultados de la auditoria externa y estudio
en la (RM5) , y la evolucion de las pérdidas en el plan de RM8.

MOPC/VMME y MIC estableceran por decreto los estandares de eficiencia
energética para los tres electrodomésticos que representen los mas grandes
porcentajes de consumo de electricidad doméstico en linea con benchmarks

internacionales de la Oraganizacion Internacional de Estandarizacion.
8a ANDE y MOPC/VMME desarrollaran, publicaran, y gradualmente adoptaran un

plan para la reduccién de pérdidas de ANDE con objetivos cuantitativos, instalaran
20.000 medidores inteligentes para reducir las pérdidas no técnicas de electricidad.
8b ANDE implementara progresivamente tarifas horarias/dinamicas. 8c ANDE
aumentara sus fiscalizaciones contra el robo de energia en 10 por ciento respecto
al mismo periodo del 2023.

3era. Revision

6ta. Revision

6ta. Revision

4ta. Revision

4ta. Revision

Cumplida

En progreso

En progreso

Cumplida

Cumplida

Emisiones de CO2
del sector
transporte

MEF, en coordinacién con la DNIT, adoptara un impuesto explicito sobre el 6ta. Revision
carbono que sustituya a los actuales impuestos selectivos al consumo de
combustibles.

10a MOPC/VMME-VMT, MIC y MEF reglamentaran la Ley 6925/2023 de
Electromovilidad, y ajustaran incentivos fiscales a favor de vehiculos eléctricos. 10b
MIC, MOPC/VMT y ANDE instalaran infraestructura publica adicional para cargar
electricidad. VMT liderara la seleccion del modelo operacional y desarrollara
regulaciones para transporte publico eléctrico en el area metropolitana de
Asuncion y estableceran objetivos para aumentar el porcentaje de buses eléctricos
en esta area.

6ta. Revision

En progreso

En progreso

Preservacion de
bosques

INFONA, MADES, MOPC/VMME, y MAG reemplazaran el Decreto 4056 del 2015 3era. Revision
para crear el registro de usuarios de biomasa industrial y estableceran los
prerrequisitos para el uso de biomasa. INFONA, MADES, Policia Nacional y SENAD
regularan e implementaran un decreto con protocolos de intervencién conjunta
para el cambio de uso del suelo usando el Sistema Nacional de Monitoreo Forestal.
Las instituciones encargadas del protocolo, coordinaran con otras instituciones del
Estado, incluido el Ministerio Publico, para asegurar las intervenciones previstas en
el protocolo.

INFONA modificara su marco normativo dirigido al fortalecimiento de sus 3era. Revision
capacidades institucionales y financieras para proteger bosques nativos y

responder a alertas de deforestacion. Esto incluye la creacién de una Direccion

Nacional para el Sistema Nacional de Monitoreo Forestal.

Cumplida

Cumplida

Contener
emisiones de
metano

MIC promulgara reglamentacion de la ley 7014/2022 que promueve la Sta. Revision

reutilizacion, reciclaje y uso de envases plasticos (polietileno tereftalato).

Cumplida
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Cuadro 5. Paraguay: Reprogramaciéon de Acceso bajo el Servicio de Resiliencia y

Sostenibilidad

Fecha de disponibilidad

Millones de Porcentaje

Condiciones de Acceso

DEG de Cuota
1 de junio de 2024 25.175 12.50 Finalizacion de la revisién de RSF sobre la implementacién de la medida de reforma 4
1 de junio de 2024 25.175 12.50 Finalizacion de la revisién de RSF sobre la implementacién de la medida de reforma 7
1 de junio de 2024 25.175 12.50 Finalizacion de la revision de RSF sobre la implementacion de la medida de reforma 11
1 de junio de 2024 25.175 12.50 Finalizacion de la revision de RSF sobre la implementacion de la medida de reforma 12
1 de noviembre de 2024 20.14 10.00 Finalizacion de la revision de RSF sobre la implementacién de la medida de reforma 1
1 de noviembre de 2024 20.14 10.00 Finalizacion de la revision de RSF sobre la implementacién de la medida de reforma 2
1 de noviembre de 2025 20.14 10.00 Finalizacion de la revision de RSF sobre la implementacién de la medida de reforma 5%
1 de noviembre de 2024 20.14 10.00 Finalizacion de la revision de RSF sobre la implementacién de la medida de reforma 8
1 de noviembre de 2025 20.14 10.00 Finalizacion de la revision de RSF sobre la implementacion de la medida de reforma 10%
1 de noviembre de 2024 25.16 12.50 Finalizacion de la revision de RSF sobre la implementacién de la medida de reforma 13"
22 de mayo de 2025 25.18 12.50 Finalizacion de la revision de RSF sobre la implementacién de la medida de reforma 3
1 de noviembre de 2025 25.18 12.50 Finalizacion de la revision de RSF sobre la implementacién de la medida de reforma 6%
1 de noviembre de 2025 25.18 12.50 Finalizacion de la revision de RSF sobre la implementacion de la medida de reforma 9%
Total 302.10 150.00
Memorandum Item:
Cuota 201.40

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

1/ Se reprogramé RM13 para el 1 de noviembre de 2024.
2/ Se propone reprogramar RM5, RM10, RM6 y RM9 para el 1 de noviembre de 2025.
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Adjunto Il. Memorado Técnico de Entendimiento

El presente Memorando Técnico de Entendimiento (MTE) define las metas cuantitativas, las metas continuas, y
los items de memorando descritos en la Declaracion del Programa para monitorear el programa respaldado
por el FMI, en el contexto del Instrumento de Coordinacién de Politicas (ICP), durante el periodo 21 de
noviembre 2022 — 20 de febrero de 2026 y Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad (SRS) durante el periodo de
21 de noviembre de 2022 — 20 de febrero 2026. También establece los términos y el calendario de transmision
de informacion que permitird al personal del FMI monitorear el programa. Las revisiones del programa
analizardan el cumplimiento de las metas cuantitativas en las fechas especificadas y de forma continua. En
concreto, la tercera revision evaluard las metas a fin de diciembre 2023 y la cuarta revision las metas a fin de
Junio 2024, la quinta revision las metas a fin de diciembre de 2024, y la ultima revision las metas a fin de
Jjunio de 2025.

A. Definiciones

1. A menos que se indique lo contrario, en este MTE “Gobierno” hace referencia al gobierno central
presupuestario de la Republica del Paraguay. Excluye el banco central, las empresas publicas financieras y
no financieras publicas, y los gobiernos a nivel departamental y municipal.

2. A menos que se indique lo contrario, en este MTE “sector publico” hace referencia al gobierno, los
gobiernos locales y todas las entidades de propiedad o controladas mayoritariamente por el gobierno.

B. Metas del programa del ICP
Tope al déficit fiscal del gobierno central (definicion del programa)

3. Definicién. Para los efectos del programa, la relacién capacidad/necesidad de financiamiento o el
saldo fiscal global (también denominado “préstamo neto / endeudamiento neto”), es la diferencia entre los
ingresos totales y la erogacion total del Gobierno (gasto total obligado mas adquisicion neta de activos no
financieros). La definicidn de ingresos y gastos es ampliamente consistente con la del Manual de
estadisticas de finanzas publicas 2001 (MEFP). El gasto publico obligado se define sobre la base de una
orden de pago aceptada por el Tesoro, asi como las ejecutadas con recursos externos.!

4. Requisitos de informacién. Durante el periodo del programa, las autoridades reportaran al
personal del FMI, de forma mensual, los datos provisionales sobre el saldo fiscal global (definicion del
programa) y sus componentes, con un retraso de no mas de 30 dias mes. Los datos sobre ingresos y gasto
que se incluyen en el calculo del saldo fiscal global se extraeran principalmente de los saldos contables
preliminares del Tesoro. Los datos finales se transmitirdn tan pronto como estén disponibles los saldos
finales de las cuentas del Tesoro, pero no mas de dos meses después de reportar los datos provisionales.

' Bajo el sistema de contabilidad del Tesoro paraguayo, el gasto obligado difiere del gasto devengado en que el pago futuro
estad asegurado bajo el plan de flujo de caja del Tesoro. El registro de este gasto se encuentra en algun lugar intermedio entre
base devengado y base efectivo.
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Tope al gasto corriente primario del gobierno central (definicion del programa)

5. Definicion. Para los efectos del programa, el saldo del gasto corriente primario incluye (i)
remuneracién a los empleados; (ii) gastos para el uso de bienes y servicios; (i) subsidios; (iv) donaciones
corrientes a gobiernos extranjeros, organismos internacionales y a otras unidades del gobierno general, (v)
prestaciones sociales; (vi) y otros gastos corrientes. Una definicion equivalente es el gasto total obligado
menos gastos de intereses, menos donaciones y otros gastos de capital. La meta cuantitativa se fija como
tope al gasto corriente primario acumulado desde principios del afio.

6. Requisitos de informacién. Durante el periodo del programa, las autoridades reportaran al
personal del FMI, de forma mensual, los datos provisionales sobre el gasto corriente primario del gobierno
central (definicion del programa) y sus componentes, con un retraso de no mas de 30 dias tras el fin del
mes.

Tope al incurrimiento neto de deuda flotante del gobierno central (definiciéon del programa)

7. Definicién. Para los efectos del programa, la mora doméstica se define como la deuda flotante, es
decir, la diferencia entre el gasto registrado en base obligado y los montos transferidos para su pago por el
Tesoro (sobre la base de la informacion generada por el sistema integrado de contabilidad, SICO, y el
sistema integrado de tesoreria, SITE). En las estadisticas de las finanzas publicas (SITUFIN) se registra el
cambio del stock de la deuda flotante como el saldo de variaciones netas de deuda flotante atribuible al
ejercicio presupuestario actual y la variacion de deuda flotante atribuible al ejercicio anterior (repago). La
meta cuantitativa de la deuda flotante total se fija como tope a su variacién neta acumulada desde
principios del afio.

8. Requisitos de informacién. Los datos registrados con frecuencia mensual seran proporcionados al
Fondo con un desfase no mayor de 30 dias después del cierre de cada mes.

Tope a la acumulacion de atrasos en los pagos de la deuda externa por parte de la
administracion central

9. Definicion. Los atrasos en el servicio de la deuda externa se definen como el servicio de la deuda
vencida que surge de las obligaciones contraidas directamente o garantizadas por el gobierno central,
excepto en la deuda sujeta a reprogramacion o reestructuracién. El programa requiere que no se acumulen
nuevos atrasos externos en ningln momento bajo el arreglo.

10. Requisitos de informacién. Los reportes de los atrasos externos por acreedor (si los hubiere), con
explicaciones detalladas, se transmitira mensualmente, dentro de 30 dias posteriores al cierre de cada mes.

Banda de consulta de la inflacién vinculada a proyecciones actuales del Banco Central del
Paraguay

11. Definicién. La inflacion se define como el cambio durante 12 meses del indice de precios al
consumidor (IPC) al final del periodo, indice base (diciembre 2017=100), publicado por el Banco Central del
Paraguay. Cuando el comunicado de prensa oficial difiera del calculo del indice, se utilizara el calculo del
indice.
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12. Requisitos de informacion. Los reportes de inflacién y sus componentes deberan ser transmitidos
mensualmente, dentro de las dos semanas posteriores al cierre de cada mes.

13. El incumplimiento de los limites de la banda de consulta de inflacidn (especificados en la
Declaracion del Programa, cuadro 1a) al final de un semestre desencadenaria discusiones con el personal
técnico del FMI sobre los motivos de la desviacion y la respuesta de politica propuesta, debiendo realizarse
una consulta con el Directorio Ejecutivo del FMI.

Prestaciones de asistencia social

14. Definicion. Las prestaciones de asistencia social siguen la clasificacion del MEFP 2001. Seran
definidas como el subcomponente Prestaciones de Asistencia Social de la cuenta Prestaciones Sociales de
las cuentas de gasto del gobierno central del Reporte Mensual de Situacién Financiera de la Administracion
Central (SITUFIN). Esta meta no forma parte de la condicionalidad formal del programa, pero se requiere
reportar el resultado de ejecucion de este gasto para compararlo con su proyeccion original (rubro de
memorando).

15. Requisitos de informacion. Los reportes de prestaciones de asistencia social y sus componentes
deberan ser transmitidos mensualmente, dentro de 30 dias posteriores al cierre de cada mes.

C. Informacion Adicional para el Monitoreo/Obligacion de Informacion del ICP

16. Las autoridades transmitiran al personal técnico del FMI, de ser posible en formato electrénico, con
los plazos méaximos indicados, lo siguiente:

a) A tres dias después de la adopcion: cualquier decreto, decision, circular, edicto, orden de asignacion
suplementaria, ordenanza o ley que tenga implicaciones econdmicas o financieras para el programa actual.
Esto incluye, en particular, todos los actos que modifican asignaciones presupuestarias incluidas en la ley
de presupuesto en ejecucion, por ejemplo: 6rdenes de asignacién suplementaria (decretos anticipados),
cancelacion de asignaciones presupuestarias, y 6rdenes o decisiones que crean asignaciones
suplementarias asignaciones presupuestarias. Comprende también los actos conducentes a la creacion de
una nueva agencia o de un nuevo fondo.

b) En un plazo maximo de 30 dias (salvo en casos especificos explicitamente sefialados abajo), datos
preliminares sobre:
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e Comprobantes fiscales y liquidaciones fiscales y aduaneras por rubro, acompanados de los
correspondientes sobre una base mensual;

e El monto mensual de los gastos comprometidos, certificados o para los cuales se hayan emitido
ordenes de pago;

e Elinforme cuatrimestral por la DGIP, basado en el sistema SNIP (Sistema Nacional de Inversién Publica)
sobre los proyectos de inversidn, con su avance y ejecucion;

e El cuadro completo mensual de la situacién financiera de la administracion central con base en las
cuentas del Tesoro (SITUFIN), incluyendo el desglose de ingresos tributarios por tipo de impuesto;

e El informe estadistico mensual de la deuda publica incluida en el sistema SIGADE, por categoria de
acreedores, y separando el servicio de la deuda en amortizacién y pago de intereses, proporcionando
esta informacion a mas tardar seis semanas después del cierre del mes;

e Una actualizacién trimestral del servicio de deuda publica proyectado, separando amortizaciéon y pago
de interés por categoria de acreedores (deuda interna: préstamos, bonos de tesoreria, y otros (si
hubiese); deuda externa: multilateral, bilateral, bonos de tesoreria, y otros (si hubiese));

e Un informe mensual sobre la estructura de precios de los productos combustibles, incluyendo una
estimacién de subsidios involucrados, si los hubiera.

) Los datos definitivos se facilitardn tan pronto como estén disponibles los saldos definitivos de las
cuentas del Tesoro, pero a mas tardar un mes después de la comunicacién de los datos provisionales.

17. El Banco Central del Paraguay transmitira al personal del FMI:
* La hoja de balance mensual del banco central, con un desfase maximo de un mes;
e La hoja de balance consolidada mensual de los bancos, con un desfase maximo de dos meses;

e El panorama de las sociedades de depésito (panorama monetario consolidado), de periodicidad
trimestral, con un desfase maximo de dos meses;

e Las tasas de interés activas y pasivas de los bancos comerciales, sobre una base mensual; y

e Los indicadores de la supervision prudencial y de solidez financiera de las entidades financieras
bancarias, con periodicidad trimestral, con una demora maxima de dos meses.

D. Medidas de Reforma del Programa del SRS

18. Para todas las Medidas de Reforma (RMs), las autoridades gubernamentales compartiran material
relevante para que el FMI comente sobre el progreso al menos 3 meses antes de las revisiones del
programa. El contenido de las medidas que sustentan la implementacién de las RMs acordadas estara en
linea con las recomendaciones técnicas del personal técnico del FMI, incluida la asistencia técnica del FMI o
del Banco Mundial, segun corresponda.
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19. RM5: La auditoria de ANDE debera cubrir y verificar, pero no limitarse a, los costos, ingresos, gastos
administrativos y de capital de ANDE, siguiendo las practicas contables internacionales estandar. Esto
contribuird a comprender mejor la sostenibilidad de la tarifa actual y el impacto de las pérdidas técnicas y
no técnicas y los atrasos en la recuperacion de costos. El estudio técnico debera cubrir todos los costos por
segmento de negocio: generacion, transmisién, distribucion y comercializacion. Si esta metodologia ya esta
siendo implementada, debera evaluar cémo se realiza y si hay margen para mejoras. Ademas, el estudio
técnico deberd proporcionar comparadores relevantes y determinar costos eficientes por segmento, que se
utilizardn como insumo para el mecanismo de ajuste de tarifas.

20. Los resultados de la auditoria y el estudio técnico se haran publicos cuando sean entregados por la
firma internacional de buena reputacion.

21. RM6: La regulacion publicada en RM6 incluiria un mandato claro, plazos y principios que guien los
ajustes de tarifas, garantizando transparencia. También especificaria lo siguiente:

e Entidad responsable: una agencia principal responsable de liderar el proceso de desarrollo e
implementacidn y establecer procesos para resolver impasses en caso de que las agencias tengan
opiniones opuestas sobre insumos, metodologia u resultados.

e Disponibilidad publica de insumos: la metodologia utilizaria informacién publica y verificable para
establecer niveles de tarifas que tengan en cuenta los costos operativos, los costos financieros de las
necesidades proyectadas de gasto de capital y las ganancias de eficiencia.

e Frecuencia de gjuste: trimestral, semestral o anual.

e Parametros del mecanismo de suavizacion: para reducir el impacto de la volatilidad de costos en los
consumidores finales (por ejemplo, relacionada con la inversién en lineas de transmisién en un afio
particular), se podria aplicar un mecanismo de suavizacion (promedio movil).

o Costos eficientes: la metodologia deberia comparar el rendimiento de ANDE con comparadores
(empresas estatales con generacién hidroeléctrica limpia) en dimensiones relevantes, incluyendo
pérdidas de transmision y distribucién y costos administrativos, y determinar tarifas de recuperacion de
costos. La metodologia deberia especificar claramente la trayectoria de reduccién de pérdidas de
acuerdo con RM8, que se considerara como parte de la estructura de costos a recuperar mediante la
tarifa (por ejemplo, reconocer las pérdidas de transmision actuales en 2024 y disminuirlas
progresivamente hasta que ANDE alcance los costos eficientes por linea de negocio en un periodo de
tiempo especifico).

22. ANDE compartira la metodologia preliminar con el FMI al menos 3 meses antes de la revision del
programa. Ademas, una vez que la metodologia esté en su lugar, ANDE debera establecer un plan para el
aumento gradual de las tarifas para que coincidan con los resultados de la metodologia en consulta con el
Viceministerio de Minas y Energia y el Consejo Nacional de Empresas Publicas.
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23. RM7: La medida de reforma se centrara en 3 electrodomeésticos. Ademas, segun el PNUMA, los
refrigeradores residenciales, los aires acondicionados y los motores eléctricos industriales deberian ser
priorizados en términos de potencial de ahorro de energia.2 Los estandares de eficiencia deberian
establecerse a través de un enfoque participativo, que incluya al Instituto Nacional de Tecnologia,
Normalizacion y Metrologia, productores, importadores y minoristas, y en linea con las mejores practicas
internacionales establecidas por la Agencia Internacional de Estandarizacién.

24. RMB8: La instalacién y puesta en uso de por lo menos 20,000 medidores inteligentes antes del 1 de
octubre de 2023 que, por un lado, reduciran las pérdidas de transmision y distribucion, y por otro lado,
permitiran establecer progresivamente tarifas por hora. La estrategia de implementaciéon de medidores
inteligentes priorizard consumidores que representan un alto porcentaje de las ventas y el consumo de
electricidad. Para la misma fecha, ANDE también establecera progresivamente tarifas horarias.

25. La fecha de corte para evaluar el aumento de un afio en las inspecciones sera el 1 octubre de 2024.
ANDE aumentara sus fiscalizaciones en un 10 por ciento por sobre las realizadas el ailo anterior para
reducir el robo de electricidad. ANDE informé que, en 2022, realizd alrededor de 16,000 fiscalizaciones por
lo que el objetivo de esta medida de reforma son 13,200 fiscalizaciones antes del 1 de octubre de 2024 con
el objetivo de alcanzar 17,600 fiscalizaciones en 2024.

26. RMO: El impuesto al carbono, que sustituye a los actuales impuestos selectivos al consumo de
combustibles, se establecera a una tasa equivalente en moneda local a guaranies 250,000 por tonelada de
CO2. El impuesto al carbono se aplicara a los siguientes combustibles liquidos: diésel, gasolina y GLP. La
tasa de impuesto al carbono en moneda local se revisara periédicamente considerando un informe técnico
que sera publicado cada afo por el MEF y el BCP tomando en cuenta la evoluciéon del IPC, los precios de los
combustibles y el tipo de cambio para informar cualquier revision de la tasa del impuesto al carbono. El
borrador del decreto respectivo sera compartido con el FMI con anticipacion.

Propuesta
Impuesto Impuesto al Impuesto al
Combustible por _litro carbono carboro m:'.;'imﬁu
{Gua.ranlu (Guaranies {Guaranies (Guaranies por
por litro) por ton de por litro) litro)
CO2eq)
Diesel 680 250,000 &80 0
Mafta de hasta 88 octanos 828 250,000 680 148
Supermafta (entre 88 y 96 5516 250,000 650 1836
octanas)
GLP 1100 250,000 680 420

2 Paraguay - United for Efficiency (united4efficiency.org)
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QUINTA REVISION EN EL MARCO DEL INSTRUMENTO DE
COORDINACION DE POLITICAS, SOLICITUD DE MODIFICACION
DE UNA META CUANTITATIVA Y REAJUSTE DE LAS METAS DE
REFORMA, TERCERA REVISION EN EL MARCO DEL SERVICIO DE
RESILIENCIA Y SOSTENIBILIDAD, REPROGRAMACION DE LAS
MEDIDAS DE REFORMA Y SOLICITUD DE PRORROGA DEL
INSTRUMENTO DE COORDINACION DE POLITICAS Y DEL
SERVICIO DE RESILIENCIA Y SOSTENIBILIDAD—
ACTUALIZACION DE LA CARTA DE EVALUACION DEL BANCO
MUNDIAL POR EL SERVICIO DE RESILIENCIA Y
SOSTENIBILIDAD

Esta actualizacién de la carta de evaluacion del SRS para Paraguay destaca los cambios
relevantes ocurridos desde la publicacion de la tercera carta de evaluacién en noviembre de
2024 (véase el anexo 1).

A. Vulnerabilidad del pais al cambio climatico, incluidos los costos
humanos, sociales y econémicos

1. La economia paraguaya experimento un sélido crecimiento en 2024 a pesar de
la persistencia de sequias localizadas. El PIB real creci6 4,2% en 2024, impulsado por una
fuerte demanda interna. Por el lado de la oferta, el crecimiento fue impulsado por el sector
de servicios y apoyado por cosechas agricolas favorables, especialmente un rendimiento
récord de soja de 11 millones de toneladas. Pero el crecimiento habria sido 0,5 puntos
porcentuales (pp) mas rapido si no fuera por las lluvias desiguales a lo largo de los rios
Paraguay y Parana durante la mayor parte de 2024, que disminuyeron la generacion de
electricidad” de las represas binacionales Itaipu y Yacyreta. La electricidad y el agua
representan aproximadamente 8% del PIB nominal. Las condiciones secas también
persistieron en la region semiarida occidental (Chaco Paraguay) por cuarto afio consecutivo,
donde se produce la mayor parte de la actividad ganadera. Varios distritos del departamento
del Alto Paraguay han sufrido escasez de agua potable para consumo humano y ganadero.

' La electricidad y el agua representaron 8% del PIB nominal en promedio entre 2014 y 2023.
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La escasez de agua en varios distritos rurales podria afectar a los paraguayos pobres y vulnerables
en estas areas.

2. Las condiciones climaticas contintian afectando las perspectivas econémicas. Segun las
asociaciones de productores, las lluvias desiguales en partes de la region oriental productora de soja
podrian reducir la cosecha principal de soja en un 15 por ciento en 2025, mientras que el hato de
ganado podria disminuir debido a la sequia existente en el oeste de Paraguay. En el primer trimestre
de 2025, los desafios de navegabilidad a lo largo de partes del rio Paraguay debido a la sedimentacion,
ademas de la disminucion de la produccion, contribuyeron a una reduccion del 14 por ciento en los
volimenes de exportacion de soja. Un mecanismo de financiamiento sostenible para la gestion de las
vias navegables que permita mejorar los niveles de servicio y el dragado de capital ayudaria a mejorar
la resiliencia de las vias navegables a los shocks climaticos.?

B. Politicas y compromisos gubernamentales en materia de adaptacion al
cambio climatico y ambitos prioritarios para fortalecer la resiliencia

3. En enero de 2025, el Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible (VMIADES)
presento el Primer informe bienal de transparencia sobre el cambio climatico de Paraguay a la
Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC). El informe
contiene un capitulo que resume los avances en materia de adaptacion? previstos en el Plan
Nacional de Adaptacién, asi como los retos actuales. El informe destaca el hecho de que la mayoria
de los municipios han desarrollado planes urbanos y territoriales que incorporan riesgos climaticos y
mejoras en la capacidad de monitorear la calidad del agua. Sin embargo, destaca que la
implementacion de regulaciones clave como la Ley 3239/2007 sobre recursos hidricos aun esta
retrasada.*

4. El gobierno actualizé recientemente su marco juridico para las asociaciones publico-
privadas al promulgar la Ley 7452 en enero de 2025. La ley exige que todos los proyectos
propuestos bajo la modalidad de APP se sometan a evaluaciones rigurosas para los impactos
ambientales y climaticos. Esto sigue a la publicacion del Decreto 2882 en noviembre de 2024, que
obligd a considerar criterios ambientales y de cambio climatico en cada etapa del ciclo de vida de
los proyectos de inversion publica. Con el apoyo del Banco Mundial, el Ministerio de Economia y
Finanzas esta actualizando su guia para incorporar estos criterios en la toma de decisiones de
proyectos de inversion publica.

2 Véase un _anélisis mas detallado en el Informe sobre clima y desarrollo pais del Banco Mundial y Paraguay.

3 El plan prevé 25 acciones en 7 sectores prioritarios: ciudades y comunidades resilientes, salud y epidemiologia,
ecosistemas y biodiversidad, energia, agricultura / silvicultura / seguridad alimentaria, transporte y agua.

4 En 2022, el gobierno publicé el Decreto N° 7017 para reglamentar la ley mencionada, que estipula la necesidad de
que el MADES establezca un Plan de Recursos Hidricos, un Inventario Nacional de Aguas y un Registro de Recursos
Hidricos.
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C. Politicas y compromisos gubernamentales en materia de mitigacion del
cambio climatico y ambitos prioritarios para reducir las emisiones de gases
de efecto invernadero

5. Desde la ultima actualizacién, Paraguay ha avanzado en la puesta en funcionamiento
de su mercado nacional de carbono. En febrero de 2025 el Comité aprob6 el marco regulatorio de
la Ley 7190/2023 sobre créditos de carbono, que crea la Direccion de Mercados de Carbono e inicia
labores en el registro nacional de créditos de carbono.

6. El gobierno también ha comenzado a implementar trazabilidad en el sector ganadero.
En diciembre de 2024, el Servicio Nacional de Calidad y Salud Animal (SENACSA) publicé la
Resolucidon No. 2103 que exige la identificacion individual obligatoria de los terneros nacidos entre
el 1 de julio de 2024 y el 30 de junio de 2025, utilizando dispositivos oficiales de identificacion. Esto
garantiza que los animales importados sean rastreados adecuadamente y cumplan con los mismos
estandares de identificacion que los animales nacidos localmente. El trabajo interinstitucional en una
plataforma nacional de trazabilidad socioambiental también continla avanzando bajo el liderazgo
del MIC, en colaboracion con la Universidad Nacional de Asuncion.

7. El gobierno también esta tomando medidas importantes para preservar su matriz de
electricidad limpia. En el Congreso se estan debatiendo las modificaciones a la Ley 6977/2023 para
promover la generacién y el desarrollo de electricidad a partir de fuentes de energia renovables no
convencionales y no hidraulicas. Estas enmiendas abordarian cuestiones de incertidumbre juridica y
en materia de ingresos para los productores independientes de energia, mejorando las condiciones
propicias para que Paraguay promueva la energia solar y otros tipos de energia renovable no
hidroeléctrica.

D. Otros retos y oportunidades

8. En diciembre de 2024, el Ministerio de Economia y Finanzas publicé un marco para los
bonos verdes, sociales y sostenibles y una taxonomia nacional de las finanzas verdes. Estas
podrian ayudar a Paraguay a movilizar més capital publico y privado para actividades que
contribuyan a la adaptacion y mitigacion climaticas.

E. Participacion del Banco Mundial en el cambio climatico

9. El Grupo Banco Mundial contintia apoyando los esfuerzos de Paraguay para prepararse
mejor ante los shocks relacionados con el clima y la descarbonizacién. El Banco Mundial
elaboré un Informe sobre el desarrollo climatico de los paises que sirvié de base para la preparacion
de la matriz de reformas del SRS. El gobierno también ha solicitado el apoyo del Banco Mundial
para desarrollar una estrategia climatica a largo plazo, ademas de la asistencia técnica continua
sobre la ampliacién de la silvicultura comercial, la mejora de la administracion de tierras, el
desarrollo de una estrategia de proteccion social centrada en los pobres y vulnerables en zonas de
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alto riesgo climatico, y la incorporaciéon de los riesgos climaticos en el sector bancario. El Banco
Mundial y la Corporacion Financiera Internacional (CFl) publicaron un diagnéstico del sector privado
de un pais que identifica los obstaculos a la inversion privada en energia renovable, silvicultura,
agricultura sostenible y manufactura ligera.
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Anexo l. Carta de evaluacion del Banco Mundial para Paraguay
SRS, noviembre de 2024

Véase la carta publicada en: https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/12/21/Paraguay-
Fourth-Review-Under-the-Policy-Coordination-Instrument-Request-for-Modification-of-559963
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