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El Informe Macro Fiscal tiene el propésito de dar seguimiento a
la coyuntura econémica nacional e internacional considerando
los aspectos mds destacados de cada sector econémico y la
evolucién de las variables macroeconémicas y fiscales durante
el tercer cuatrimestre del afio 2022.

El Informe se organiza en dos secciones principales. En la
primera, se presenta un breve resumen del contexto econémico
internacional, resaltando la evolucién de las economias mds
importantes. En la segunda seccién se realiza un andlisis de la
actividad econdmica nacional, enfatizando la evolucién de las
finanzas puoblicas, y se presenta la evolucién esperada en el
escenario macro fiscal.

Por (ltimo, en el anexo se exhibe informacién adicional
relevante para entender el contexto macro fiscal y las tablas
de datos que hacen parte del presente informe.
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Informe Macro Fiscal

I. Economia Internacional

La economia global esta perdiendo impulso en un contexto de aceleracién inflacionaria y
condiciones financieras mas restrictivas. El ciclo de politica monetaria contractiva se suma al
escenario de mayores precios de la energia y la desaceleraciéon econémica de China, dando
lugar a una menor actividad econémica mundial y condiciones financieras globales mas ajustadas.
El pronéstico de crecimiento global para el 2023 prevé una desaceleracion generalizada. El
Banco Mundial, en su informe de enero 2023, pronostica un crecimiento del 1,7% para el
presente afio luego de un crecimiento del 2,9% en el 2022. El informe destaca que, debido a
la fragil situacion econdémica, cualquier nuevo acontecimiento adverso podria empujar a la
economia mundial a una recesion.
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Fuente: Banco Mundial, Perspectivas Econémicas Mundiales — Enero 2023

Dentro del grupo de economias avanzadas se prevé que el ritmo de crecimiento se reduzca
del 2,5% en 2022 al 0,5% en 2023. Las condiciones se han deteriorado debido a la disminucién
de la confianza junto con la alta inflacién y el endurecimiento de la politica monetaria. La
economia de Estados Unidos registraria una desaceleracién en el crecimiento hasta el 0,5% anual
en el 2023, producto del efecto esperado del fuerte ajuste en las tasas de interés por parte de
la Reserva Federal. La Zona Euro se enfrenta a interrupciones del suministro de energia y
aumentos de precios asociados con la prolongacién de la guerra en Ucrania que, en conjunto,
afectan las expectativas de crecimiento para este afio. El pronéstico del Banco Mundial es de un
crecimiento nulo.

En relacion a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, las perspectivas de
crecimiento también se vieron afectadas y se espera un crecimiento de 3,4% para el 2023, lo
que refleja una demanda externa mas débil y condiciones financieras mads estrictas. En Ching, la
actividad se debilité en el 2022 y sigue vulnerable a causa de la incertidumbre en torno al sector
inmobiliario y a las continuas interrupciones relacionadas con el COVID-19, ademas del impacto
de la debilidad de la demanda mundial.

Se estima que la regién de América Latina y el Caribe ha crecido un 3,6 % en 2022. Si bien
durante la primera mitad del 2022, las perspectivas se mantenian positivas e indicaban el efecto
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del impulso del consumo y la recuperacion del mercado laboral, en los Gltimos meses del 2022
comenzé a sentirse la desaceleracion del crecimiento mundial y las restricciones de las condiciones
financieras. La inflacidon aumenté de manera significativa y alcanzé valores mdximos en muchos
paises durante el 2022, por lo que continuaron elevando sus respectivas tasas de politica
monetaria o bien han decidido mantenerlas en una posicién relativamente contractiva.
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Fuente: Bancos Centrales e Instituto de Estadistica de los paises

Se espera que el crecimiento de América Latina y el Caribe se desacelere y crezca a una tasa
de 1,3% en 2023. Esta desaceleracién se debe tanto a los esfuerzos de las autoridades
monetarias por controlar la inflacién como a los efectos secundarios del complejo panorama
mundial. Se espera que la desaceleracién en el crecimiento global reduzca la demanda de
exportaciones, ademds de que el alza de las tasas de interés de las principales economias del
mundo implique que las condiciones financieras seguirdn restrictivas. Las proyecciones indican que
la lentitud del crecimiento mundial incidird en los precios de los productos bdésicos, lo que
debilitard los términos de intercambio de la regién. Se espera que Brasil crezca 0,8% en 2023,
debido al efecto de las altas tasas de interés sobre las inversiones y al menor crecimiento de las
exportaciones. En tanto, Argentina creceria 2,0% en 2023, donde la actividad econédmica se
veria obstaculizada por la elevada inflacién.

Los precios internacionales de materias primas fueron impulsados por la guerra Rusia —
Ucrania durante gran parte del 2022, aunque la menor demanda y temores de desaceleracion
global propiciaron una reversion en los Gltimos meses del ano. Asi, el indice de precios de los
alimentos de la FAO presenté en diciembre 2022 una caida del 2,6% interanual. Segin el indice
de Commodities del Banco Mundial, los precios de la energia presentaron en diciembre del 2022
un incremento interanual de 16,4%, asi mismo, el grupo de materias primas agricolas mostré un
aumento de 1,0%; mientras que el precio de los metales disminuyé en 7,8%.
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Fuente: indice de Precios de Alimentos de la FAO y Banco Mundial Commodities Price Index, Enero 2023.

Con respecto al precio de la soja, en el mes de diciembre presenté una cotizacion promedio
de USD 541,8 por tonelada, lo que representa un incremento del 14,2% interanual. El aumento
de precio promedio se explica mayormente por factores del lado de la oferta debido a
condiciones climdticas que afectaron a regiones productoras de la oleaginosa. Segin
proyecciones de Economist Intelligence Unit (EIU), se prevé que el precio de la soja disminuya en
9,7% este afio por las perspectivas favorables de produccién y por la desaceleracién de la
demanda en China.

Por otro lado, el precio del petréleo ha mostrado gran volatilidad, asi la cotizacién Brent
alcanzé un precio promedio de USD 81,5 en diciembre con un aumento de 8,9% i.a. Sin
embargo, habia alcanzado un méaximo de USD 117,5 promedio en el mes de junio. El descenso
en los Ultimos meses del afio se debe a que las perspectivas de la demanda mundial del crudo se
han ajustado a la baja, aunque con bajos niveles de inventarios en el contexto de recortes en la
produccién por parte de la OPEP+.

El panorama internacional se ha vuelto mds adverso, con incertidumbre sobre las perspectivas
econdmicas y la inflacién mundial. Una inflacién mds persistente de la esperada en las economias
avanzadas podria suponer la permanencia del endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales y un mayor fortalecimiento del délar, presionando a las monedas de paises de
mercados emergentes y a las cuentas fiscales. El crecimiento mundial mdas débil de lo previsto
podria afectar significativamente a los precios de los productos primarios, lo que impactaria en
la actividad econémica de los paises de la regién.
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ll. Economia Local

a. Evaluacion de la situacion macroeconomica del 2022

SegUn la Gltima revisién del Banco Central del Paraguay (BCP) realizada en el mes de
diciembre, el afio 2022 cerraria con un crecimiento del 0,2%, como resultado de una severa
sequia que afecté a la economia a comienzos del afio y que luego se fue revirtiendo hacia una
mejora en las condiciones climdticas. De esta forma las proyecciones del BCP estiman una caida
del -9,2% en el sector primario, y crecimientos del 0,8% y 1,7% para los sectores secundario y
servicios respectivamente.

Luego de un primer semestre fuertemente afectado por la sequia, en el tercer trimestre del 2022
la actividad econémica crecié 2,8% interanual, principalmente por el desempefio en la
agricultura, los servicios, manufacturas, generacion de energia eléctrica y ganaderia. Las
mejores condiciones climaticas ademds del inicio de la campafia agricola 2022/2023 incidieron
en el mejor dinamismo de la agricultura durante el tercer trimestre del afo, registrando un
crecimiento del 12,7% interanual, con este resultado el sector agricola acumula al tercer trimestre
del afio una caida del 25,7%.

Asimismo, el sector servicios también incidié de forma positiva en el resultado del PIB del tercer
trimestre, con un incremento del 2,2% interanual, acumulado asi al tercer trimestre del afio
un crecimiento del 2,0%, motivado por la buena dindmica en el comercio, los restaurantes y
hoteles, servicios a las empresas, servicios inmobiliarios, servicios de la informacién y servicios
gubernamentales. El sector de manufactura crecié 3,7% de forma interanval y 1,6%
acumulado al tercer trimestre del afio como resultado del mejor desempefio de la produccién de
quimicos, bebidas y tabacos, molinerias y panaderias, textiles y prendas de vestir y otros.

El sector de electricidad y agua (que incluye binacionales) crecié 14,8% con respecto al tercer
trimestre del afio anterior y de forma acumulada registra un crecimiento de 3,4%, en linea con
la mejora en el caudal hidrico del Rio Parand. La ganaderia registré una variaciéon interanual
de 0,1% acumulando asi una caida de 1,7%. El resultado interanual es explicado
principalmente por el mayor nivel de faenamiento de ganado bovino, produccién de huevos,
leche y faenamiento de aves.

Finalmente, el sector construccidn registré una retraccién de 7,3% explicado por el menor ritmo
de ejecucion de obras debido a las precipitaciones registradas en dias laborales durante el mes
de septiembre y por el menor ritmo de ejecucién de obras publicas como resultado del plan de
convergencia fiscal.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central del Paraguay.

Desde la perspectiva del gasto, el crecimiento del PIB en el tercer trimestre del 2022 se explica
por la incidencia de la demanda interna, registrdndose un incremento interanual de 1,4% en el
consumo total y de 13,3% en la formacién bruta de capital.

Por su parte, la demanda externa atenué el crecimiento de la demanda interna. Las
exportaciones de bienes y servicios presentaron un incremento interanual de 1,2% en valores
constantes, explicado por el aumento en las exportaciones de bienes como el maiz, la energia
eléctrica y carne bovina, atenuado por la reducciéon en las exportaciones de soja y aceites y
grasas vegetales. A su vez, las importaciones de bienes y servicios tuvieron un crecimiento
interanual de 4,3% en valores constantes, explicado por el aumento en las importaciones de
magquinaria y equipo (relacionados con el régimen de turismo) y, en menor medida, textiles,
bebidas y tabaco.

En linea con el mayor dinamismo en la actividad econémica en el tercer trimestre de 2022, el
mercado laboral también mostré sefiales positivas en este periodo. La poblacién
econémicamente activa se incrementd en 38.092 personas, mientras que la cantidad de ocupados
se incrementé en 42.646 personas con respecto al tercer trimestre 2021, resultado del aumento
registrado en los sectores secundario y terciario.

Principales indicadores de empleo, en términos nominales

Poblacion ocupada | Poblacion desocupada

3T-2021 3.718.022 3.475.116 242.906

2T-2022 3.708.149 3.458.166 249.983

3T-2022 3.756.114 3.517.762 238.352
Diferencia

3T-21 vs 371-22 +38.092 +42.646 -4.554

Fuente: Observatorio laboral MTESS con datos de la EPHC del INE.
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En la cantidad de ocupados por sectores econémicos, dentro del sector secundario se observan
incrementos en la manufactura que se expandié 4,6% interanual, atenuados por la caida en la
construccién de -0,7%. En cuanto al sector terciario, se observaron incrementos en los servicios
comunales, sociales y personales y otros que crecieron 2,9% y 4,9% respectivamente, mientras
que el comercio registré una leve caida de 0,01% y en Electricidad, Gas y Agua, la caida
interanual fue de 26,0%.

Por otro lado, dentro del sector primario, agricultura, ganaderia y pesca han registrado una
caida de -2,2% en la cantidad de ocupados, lo cual se viene observando de forma consecutiva
desde el tercer trimestre del 2021.

En cuanto a la tasa de desempleo, la misma se redujo en 0,2 puntos porcentuales en
comparaciéon con el tercer trimestre 2021 quedando en 6,3%. Esta es la menor tasa de
desempleo desde el inicio de la pandemia en el primer trimestre del 2020.

Empleo por actividad econémica y sectores
(var. % i.a. 3er. Trimestre)

Otros (*) 4,86
Electricidad, Gas y Agua-25,98

Servicios Comunales, Sociales y Personales 2,92
Comercio, Restaurantes y Hoteles
Construccion

4,60

Industrias Manufactureras

Agricultura, Ganaderia, Caza y Pesca

Fuente: Observatorio laboral MTESS con datos de la EPHC del INE.

En cuanto a los indicadores mensuales de actividad econémica de corto plazo, el IMAEP mostré
caidas interanuales desde el mes de febrero por seis meses consecutivos. No obstante, a partir
del mes de agosto se revierten los resultados negativos y el indicador muestra una recuperacién
explicada por el desempefio del sector agricola, la energia eléctrica y la ganaderiq,
principalmente. En este sentido, los resultados registrados fueron de crecimientos del 5,7%,
4,1%,1,4% y 1,6% para los meses de agosto, septiembre, octubre y noviembre, respectivamente.
Con este resultado, el indicador acumulé al mes de noviembre de 2022 una caida del 0,5%.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central del Paraguay.

Por su parte, el Estimador de Cifras de Negocios (ECN), que refiere a la evolucién de las ventas
dentro de la actividad econdmica, mostré resultados negativos en términos interanuales a partir
del mes de marzo hasta el mes de julio, revirtiendo esta tendencia en el mes de agosto y
septiembre con crecimientos del 6,0% y 1,8% respectivamente, para luego registrar caidas
nuevamente en octubre (-8,2%) y noviembre (-3,6%) a causa de desempefios negativos en las
manufacturas y el comercio. Con estos resultados, el ECN acumulé al mes de noviembre de 2022
una caida del 1,4%.

En cuanto a los datos de comercio exterior, las exportaciones totales! presentaron al cierre
del afio 2022 una caida acumulada de 1,5%, mientras las exportaciones registradas cayeron
5,8% respecto a lo acumulado en el afio 2021. En este sentido, segin el nivel de procesamiento
de las exportaciones, se observa que al mes de diciembre la exportaciéon de productos primarios
en millones de délares registré una caida del 24,9%, con una incidencia negativa de 9,4% a
consecuencia de la caida en la exportacién de los granos de soja con una variaciéon negativa a
diciembre del 70,3% en el 2022. Por su parte, las exportaciones de combustibles y energia
también aumentaron en 3,0% i.a. en diciembre del 2022.

A pesar de la caida en la produccion de los productos primarios se puede observar un
incremento en las exportaciones de manufacturas tanto de origen agropecuario como de
origen industrial, con crecimientos acumulados del 2,1% y 19,8% respectivamente. La expansién
registrada para las manufacturas de origen agropecuario se justifica por un mayor envio de
harinas, tortas y demds residuos de girasol, carne bovina y bebidas, liquidos alcohdlicos y
vinagre, y la de origen industrial por un crecimiento en los envios de insecticidas, fungicidas,
herbicidas y otros.

! Las exportaciones totales incluyen: las exportaciones registradas por la Direcciéon Nacional de Aduanas (DNA),
las exportaciones de energia eléctrica, las reexportaciones y las otras exportaciones asentadas en la cuenta
de bienes de la balanza de pagos.
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Exportaciones registradas por nivel de Importaciones registradas
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central del Paraguay (BCP).

En cuanto a las importaciones totales, las mismas presentan un incremento en el afio 2022
del 16,1%, mientras que las importaciones registradas superaron en 16,5% a las acumuladas a
diciembre del afio 2021. De esta maneraq, se observan incrementos tanto para la importacién de
bienes de consumo, intermedios y de capital (14,2%, 27,9% y 7,3% i.a., respectivamente). La
mayor incidencia positiva ha tenido la importacion de bienes intermedios, en donde se destaca
la importacién de sustancias quimicas, combustibles y lubricantes.

El resultado de la balanza comercial en el aiio 2022 fue de un déficit de USD 1.316,4 millones,
a diferencia del superavit de USD 1.004,4 millones registrado en el 2021, lo que implica que,
tras 35 afos de una balanza comercial superavitaria, se registré un saldo deficitario en el 2022.

La situacion econémica de Paraguay para este aio estd sujeta a la evolucion de la coyuntura
internacional y el desempeiio de las variables macroeconémicas ante los diversos riesgos
que se suscitan actualmente. El crecimiento mundial se estd desacelerando debido a la elevada
inflacién, el aumento de las tasas de interés, la reduccién de las inversiones y las perturbaciones
causadas por la invasion de Rusia a Ucrania. Este escenario hace vulnerable a las economias a
cualquier acontecimiento adverso que podria resurgir como la pandemia del COVID-19 o la
intensificacién de las tensiones geopoliticas empujando al mundo hacia una recesién.

A nivel local, si bien se proyecta un mejor afo agricola por las perspectivas de mejoras en las
condiciones climdticas, los riegos vinculados a cambios en este sentido podrian acarrear
consecuencias negativas sobre el sector primario y, por ende, al resto de la economia vinculada
a este sector.



Informe Macro Fiscal

b. Perspectivas para el 2023

El Banco Central del Paraguay en su Gltima revisién realizada en el mes de diciembre de
2022, proyecté un crecimiento econémico del 4,5% para el afio 2023 sustentado en una
importante recuperacion esperada para el sector agricola, ademds de buenos desempefios en
los sectores manufactura, electricidad y agua, y servicios.

Se espera que el crecimiento para el sector primario registre un importante repunte con una
expansién del 20,2%, respaldada en la recuperacién esperada en la cosecha de soja para la
campafa agricola 2022/2023 y a un mejor desempefio del sector ganaderia que registraria
una expansiéon del 2,3% luego de que en el 2022 se hayan presentado conflictos geopoliticos
vinculados a los principales mercados de exportacion.

Para el sector secundario se espera un crecimiento del 2,2%, explicado por la buena dindmica
esperada para el sector manufacturero (2,0%), sobre todo de aquellas actividades vinculadas a
los rubros agricolas, ademds del buen ritmo de crecimiento esperado para el sector de
electricidad y agua (4,8%) gracias a la mejora en las condiciones climdticas. Por su parte, el
sector construccidn se espera que presente una leve expansién del 0,5% debido a una paulatina
moderacién de la ejecucién de obras publicas en linea con el plan de convergencia fiscal.

En cuanto al sector servicios, se espera que el mismo presente un crecimiento del 3,2% de la
mano de una buena dindmica comercial (3,2%) y de actividades como restaurantes y hoteles
(6,9%), servicios del gobierno (3,7%) y transporte (4,0%).

Tabla 1. Proyecciones Macroeconémicas por Sectores para el 2023
Estimacién de diciembre 2022

2023*
Sectores 023

Primario 20,2%
Agricultura 30,0%
Ganaderia 2,3%
Otros Prim. 1,4%
Secundario 2,2%
Manufactura 2,0%
Construccion 0,5%
A.y Electricidad 4,8%
Terciario 3,2%
Gobierno General 3,7%
Comercio 3,2%
Otros Servicios 3,1%
Impuestos 4,0%
PIB Total 4,5%

Fuente: Banco Central del Paraguay.
2023* Estimacién Diciembre 2022

Por el lado de la demanda, se espera que la demanda interna presente una leve caida del -
0,7%. En este sentido, los pronésticos para el consumo privado prevén una expansién del 2,8%
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y para el consumo puiblico del 2,3%, mientras la formacién bruta de capital fijo presentaria una
expansién del 0,5% mostrando una moderacién teniendo en cuenta la trayectoria esperada para
el sector construccién. En cuanto a la demanda externa, el escenario base considera que las
exportaciones e importaciones arrojarian tasas de variaciones de 12,4% y -4,2%,
respectivamente.

Tabla 2. Proyecciones Macroeconémicas por el lado del Gasto para el 2023
Estimacién de diciembre2022

Sectores ‘ 2023*
Demanda Interna -0,7%
Consumo Privado 2,8%
Consumo Publico 2,3%
Formacion Bruta de Capital -10,6%
Exportaciones 12,4%
Importaciones -4,2%
PIB 4,5%

Fuente: Banco Central del Paraguay
2023* Estimacién Diciembre 2022

En el escenario macroeconémico actual, se tienen en cuenta riesgos derivados de una posible
desaceleracion econémica mundial y endurecimiento de las condiciones financieras con
impactos sobre la dindmica global. Asimismo, localmente posibles eventos climaticos adversos
podrian acarrear efectos negativos en la agricultura y en una posible bajante de nuestra principal
hidrovia, pudiendo afectar la normal navegabilidad.

c. Nivel de Precios y Tipo de Cambio

A lo largo del afio 2022, se observaron presiones inflacionarias persistentes principalmente
ocasionadas por el incremento en los precios de alimentos y combustibles afectados, a su vez,
por el aumento de los precios de commodities a nivel internacional que se trasladaron a los precios
de los productos locales. No obstante, las presiones se moderaron a partir del tercer trimestre y
sobre todo en los Ultimos meses del afio debido a menores presiones en los precios externos y a
la transmision de los ajustes de la tasa de politica monetaria a las variables macroeconémicas.

La inflacién acumulada a diciembre 2021 fue del 8,1% por encima del 6,8% registrado en el
2021 y a su vez, superior al rango meta establecido por el BCP (4% +/- 2%). En este escenario
el Comité de Politica Monetaria (CPM) aumenté en varias oportunidades a lo largo del afio la
tasa de politica monetaria, que pasé a ubicarse en 8,50% anual en el mes de diciembre. En su
Ultimo comunicado, el CPM informé que continuard tomando las medidas oportunas a fin de dar
cumplimiento a la meta del 4% en el horizonte de politica monetaria.

El indice de bienes alimenticios al cierre del 2022 acumulé una variacién interanual del 9,2%
y se constituyé en uno de los principales contribuyentes para el aumento de precios locales.
Este indice presenté a lo largo del afo una fuerte expansién, sobre todo en el primer semestre
para luego moderarse paulatinamente e iniciar un descenso hacia finales del afo.

En cuanto al Indice de Combustibles, también registré crecimientos importantes a lo largo del
afo, sobre todo durante el segundo trimestre, mientras en los Ultimos meses del afio el crecimiento
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se hizo menos fuerte, acumulando en el 2022 una variacién del 27,5%. El incremento en los precios
de los combustibles, como consecuencia de la guerra entre Rusia y Ucrania, impacté a nivel global,
ha llevado a una crisis energética y ha repercutido también en los precios de los alimentos en los
mercados mundiales.

indice de bienes

alimenticios indice Combustibles IPCSAE indice General
Var.% Var.% Var.% Var.%
WW Acum. ‘ Inter. ‘ Acum. Inter. ‘

ene-22 2,9 14,1 3,0 34,3 0,7 3,4 1,5 7,9
feb-22 4,3 15,7 9,3 39,8 1,5 4,2 2,8 9,3
mar-22 5,2 17,5 14,2 39,6 2,0 4,7 3,7 10,1
abr-22 6,9 19,8 26,3 53,3 2,3 5,1 53 11,8
May-22 6,5 18,4 26,4 50,4 2,7 5,0 5,4 11,4
Jun-22 6,5 18,6 29,2 48,0 3,3 54 6,0 11,5
Jul-22 6,7 16,7 33,6 43,5 3,9 57 6,7 1,1
IAgo-22 8,5 16,1 29,1 38,3 4,3 5,6 7,2 10,5
Sept-22 8,2 12,9 28,9 36,9 4,8 57 7,1 9,3
Oct-22 9,0 10,9 26,5 23,6 5,3 58 7,5 8,1

Nov-22 10,2 11,0 29,4 25,2 5,8 6,0 8,3 8,3

Fuente: Banco Central del Paraguay (BCP).

El indice que aisla los efectos del aumento de los precios de alimentos y energia (IPCSAE),
muestra un comportamiento mucho mas moderado en cuanto a las variaciones interanuales
a lo largo del afio, en el sentido de que se mantuvo por debajo de los dos digitos. No obstante,
también mostré una tendencia creciente a lo largo de los meses explicada por una alta
participacion de otros bienes como los durables de origen importado y los servicios. Con esto, el
indicador acumulé un crecimiento del 6,1% al cierre del 2022, ubicdndose levemente por encima
del rango alto de la meta establecida por el BCP.

Para el afio 2023, el Banco Central del Paraguay ha proyectado que la inflacion se ubicaria
en 4,1%, teniendo en cuenta una menor presién sobre los precios externos. Ademds, en el IPOM
del mes de diciembre, se proyecta que la inflacién ingrese al rango meta antes de lo previsto y
que converja gradualmente al centro de la meta hacia finales del 2023

Con respecto a la evolucién del tipo de cambio, a lo largo del afio 2022, el mismo se ha
ubicado en promedio en G./US$ 6.983, lo que representa una depreciacién de 3,1% respecto
al promedio del afio 2021. Demostrando una relativa estabilidad del tipo de cambio nominal
guarani/délar y destacdndose como una de las monedas mds estables de la regién en un
escenario turbulento y de shocks internacionales que afectaron a la cotizacién.



Informe Macro Fiscal

Para el 2023, la proyeccion para el tipo de cambio, segin los modelos y supuestos utilizados,

es de G./US$ 7.098, lo que significaria una depreciacién del 1,7% respecto al 2022.

Inflacién 2022 Tasas de Politica Monetaria
(Var % interanual) % anual
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50 14
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40 12
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20 8 8,50
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10 8,1
7,6 4
0 == e — 6,1
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20 238888833333 Iyyyyas
SY8II]IRIIIFIITFIFFIA S SS9 888888838388 ¢8¢8%
£258E28 558885588+ 3358883368883 3883
Indice Bienes Alimenticios IPC sin alimentos i
e Brasil e Paraguay
IPCSAE Indice General
. e ruguay Argentina (eje secundario)
Combustibles

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central del Paraguay y el Banco Central de Chile.

lll. Finanzas poblicas

a. Situacion Financiera de la Administracion Central cierre 2022

De acuerdo a datos preliminares al cierre del afio 2022, se observé una buena dinamica en
los ingresos, los mismos han registrado un crecimiento de 10,6% respecto al afio 2021,
explicado por una mejora observada en los ingresos tributarios que crecieron en este mismo
periodo en 13,5%, alcanzando una presién tributaria del 10,4%, resultado que se atribuye a

varios factores, entre ellos el efecto de la aplicacién de la Ley N° 6380/2019 de Modernizacién
y Simplificacién Tributaria.

La recaudacion total acumulada de la SET a diciembre 2022 representé G. 17.868 miles de
millones y superé en 15,2% a la recaudacién del mismo periodo 2021 explicadas,
fundamentalmente, por el incremento en la recaudacién del Impuesto a la Renta Empresarial (IRE)
que presentd un incremento del 32,6% interanual en su recaudacién. Asi también el Impuesto al
Valor Agregado (IVA) mostré un incremento del 5,8% interanual a diciembre de 2022, y el
Impuesto a los Dividendos y Utilidades (IDU) del 16,6%.

En el caso de la recaudacién proveniente del comercio exterior, la DNA alcanzé al cierre
preliminar del 2022 una recaudacion de G. 12.107 miles de millones, lo que representé un
crecimiento del 11,5% respecto al aiio pasado.

Con relaciéon a los ingresos no tributarios, las donaciones registraron una disminuciéon del
12,9%, considerando que en el afio 2021 se habian recibido importantes donaciones en concepto
vacunas contra el Covid-19. Otros ingresos no tributarios, registraron una reduccién del 3,3%
en el 2022, dentro de esta clasificacién se destaca que las regalias y compensaciones de las
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entidades binacionales registraron un incremento del 20,0% atenuando la caida en las demas
partidas.

Evolucién del Ingreso Total y Gasto Total
Suma mévil 12 meses, Var. % i.a.

Ingresos SET y DNA

Suma mévil 12 meses, Var. % i.a.

20%
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Fuente: Ministerio de Hacienda

Por el lado de los gastos, los mismos presentaron un incremento interanual del 5,9% en
relaciéon al 2021. Entre sus componentes, los que presentaron un mayor incremento en su ejecucion
fueron el pago de intereses con un crecimiento del 22,0%, las prestaciones sociales que
presentaron una expansién del 12,0%, la remuneracién a los empleados crecié 9,1%. Por su
parte, el uso de bienes y servicios atenud el crecimiento observado en los demds componentes
con una contraccién de 16,9% interanual.

La inversién publica alcanzé USD 1.203,3 millones a diciembre del 2022 con un crecimiento
del 6,4%, lo que representa el 2,9% del PIB. El principal ejecutor de las inversiones del afio
2022 fue el Ministerio de Obras Publicas y Comunicaciones, con una inversién de USD 834,2
millones, distribuidos por organismos financiadores tales como CAF (37%), BID (24%), Llave en
mano (14%), Bonos (10%), y otros (15%).

Inversion Publica
En miles de millones G. y Var (%) acum.

Ingreso, Gasto, Inversion y Resultado Fiscal
(% PIB)

6.954,7

2019

25,39

8.712,9

2020

7.877,2

2021

6I4%

8.384,5

2022

16,1%
13,59

3,6%

-6,1%
2020

14,4%

13,7%

2021

M Ingreso Total

M Inversion

14,2% 14,3%

I2,9% I I2,9%
] ]

-3,6% -3,0%

2022
M Gasto Total

Resultado Fiscal

Fuente: Ministerio de Hacienda
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El resultado de las cuentas fiscales a diciembre de 2022 cerré con un déficit fiscal del 3,0%
del PIB, en linea con la meta del Plan de Convergencia Fiscal. Comparativamente con el afio
2021, que resulté con un déficit del 3,6%, el resultado fiscal del 2022 ha mostrado una reduccién
del déficit en 0,6pp del PIB, explicado por el aumento de los ingresos, relacionado con la
recuperacion de la economia en el aio anterior. Adicionalmente los gastos mostraron una menor
dindmica, principalmente los relacionados a gastos adicionales durante la pandemia y que fueron
retirados de manera gradual.

b. Perspectivas Fiscales para el ano 2023.

Se proyecta que el déficit fiscal para el ejercicio fiscal 2023
cerrard en 2,3% del PIB.

Se espera que los ingresos totales aumenten en 7,5%, resaltando la recuperacién de los
ingresos tributarios, las donaciones y otros ingresos con incrementos esperados de 8,3%, 8,6%
y 11,5% respectivamente. En valores nominales, la recaudacién total representarda el 14,1% del
PIB, de los cuales los ingresos tributarios alcanzan un 10,3% del PIB.

Por el lado de los gastos, se espera que los mismos presenten un incremento del 8,9%
respecto al afio 2022, lo que representa el 14,3% del PIB. Entre las variaciones més importantes
figuran el incremento del 23,5% esperado para el pago de intereses de la deuda puiblica
(representa 1,4% del PIB), el crecimiento esperado para las prestaciones sociales 14,5%
(representan 2,7% del PIB), y para la remuneracién a empleados que creceria en 8,7% como
resultado del aumento salarial realizado a los docentes, fuerzas publicas y funcionarios del
Ministerio de Salud Piblica y Bienestar Social.

Por su parte, se espera que la partida de uso de bienes y servicios registre una caida del 0,4%
debido a un menor requerimiento en esta linea de gastos por parte del MSPBS. Ademds, se
espera una caida del 5,4% para la partida de otros gastos, explicado por un menor
requerimiento de subsidio de transporte publico.

Las inversiones fisicas (adquisicion neta de activos no financieros) se espera que retorne a
niveles en torno al 2,0% del PIB, con una menor dindmica en relacién al ejercicio fiscal 2022 Y
en linea con el Plan de Convergencia Fiscal, cuyo objetivo es el retorno gradual a limites de déficit
fiscal mds sostenibles.

Finalmente, se proyecta que el déficit fiscal para el ejercicio fiscal 2022 cerrara en 2,3% del
PIB, siguiendo la senda de ajuste a la Ley de Responsabilidad Fiscal, esperando volver al tope

de déficit fiscal de 1,5% del PIB en el aiio 2024.
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c. Deuda Publica en Paraguay

En el mes de noviembre de 2022, segin cifras preliminares, el saldo de la deuda del Sector
PGblico Total fue de USD 14.936,7 millones, monto que representa el 36,3% del PIB.

En cuanto a la clasificacién de la deuda segin el origen de la fuente de financiamiento, se observé
que el saldo de la deuda externa alcanzé USD 13.140,9 millones, lo que representa el 31,9%
del PIB (88% de la deuda total), mientras el saldo de la deuda interna fue de USD 1.795,9
millones, un 4,4% del PIB (12% de la deuda total). La mayor parte de la deuda piblica
(86,9%), se encuentra denominada en délares, el 11,5% en guaranies, el 0,9% en yenes y el
0,7% en otras monedas. La deuda de la Administracién Central ascendié a USD 13.317,9
millones, representando el 89,2% de la deuda publica total y el 32,3% del PIB.

Si bien, la razén Deuda/PIB ha ido en aumento desde los minimos niveles registrados en el
2011, Paraguay tiene uno de los niveles de deuda mas bajos de la regién, e incluso por debajo
de la media de los paises que cuentan con la misma calificacién crediticia2. El continuo aumento
se debié al impulso de la inversién piblica por parte del Gobierno, financiado en mayor parte
con recursos provenientes del crédito pUblico (FF20). Este incremento fue moderado hasta el afo
2019, y crecié en mayor proporcién con la crisis mundial en el afio 2020 a causa de la pandemia
del COVID-19, en la que fue necesario afrontar los efectos negativos de la misma.

Deuda Bruta del Gobierno General

% del PIB
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. WEO octubre 2022 y datos del Ministerio de Hacienda de
Paraguay.

Se considera que el nivel de deuda precautorio se encuentra en torno a un margen del 40%
al 60% del PIB, por lo que en caso de ser alcanzado se deberdn tomar las medidas del caso.
No obstante, como se menciond, el nivel de deuda alcanzado al mes de noviembre asciende a
36,3% del PIB, por lo que se considera que el mismo es sostenible para las finanzas publicas del

pais.

2 Seglin Moody’s, para el grupo de paises con calificacién Bal (un eslabén por debajo del grado de inversién)
la razén (Deuda/PIB) es de 66% en promedio.
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Noviembre
2018 2019 2020 2021 2022
S CL A 12.212,9 13.631,3 14.936,7
Deuda Total
Sec'or % PIB ]9,8 22,9 33,8 33,8 36,3
Péblico | Deuda Externa 6.402,4 7.238.5 10.488,5 11.812,0 13.140,9
Total % PIB 15,7 18,7 29,0 29,3 31,9
(DSPT) | Deuda Interna 1.638,5 1.620,6 1.724,4 1.819,3 1.795,9
% PIB 4,0 4,2 4,8 4,5 4,4
Aumento
(% PIB) 1,5 3,1 10,9 0,0 2,4

Fuente: Ministerio de Hacienda.

Con relacién a la titularidad de la deuda, el 89,2% corresponde a la Administracién Central
y el 10,8% a la Administracién Descentralizada. A su vez, la distribucién de los acreedores de
la deuda publica se distribuye en 43,1% Organismos Multilaterales, 40,6% Bonos Internacionales,
constituyendo ambas fuentes el 83,8% de la deuda total. Respecto a la deuda interna resaltan
el BCP con el 3,6% y los bonos internos con el 7,9% de la deuda total, respectivamente. Por
0ltimo, los compromisos asumidos bajo la Ley 5074 /20133 suman 3,5% de la deuda publica total.

Paraguay logré mantener su perfil crediticio por parte de las tres calificadoras de riesgo (Standard
& Poor’s (S&P), Moody's Investors Service (Moody’s) y Fitch Rating (Fitch)), incluso logré una mejora de
la perspectiva de parte de Moody’s en medio de tres afos de contexto internacional y nacional
sacudidos por choques externos e internos como caida de precios de las materias primas,
pandemia por Covid-19, suba de precios en combustibles y las sequias que afectaron al pais
entre el 2019 y el 2022. En sus respectivos informes, las tres entidades resaltan, en general, la
importancia de volver a la regla fiscal y del avance en las reformas estructurales.

3 Ley N° 5.074 “Que Modifica y Amplia la Ley N° 1.302/98 “Que Establece Modalidades y Condiciones
Especiales y Complementarias a la Ley N° 1.045/83 ‘Que Establece el Régimen de Obras Pdblicas”.
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IV. Anexos

ACTIVIDAD Y GASTO
Datos Anuales

PIB real*

208.378 206.670 214.971 215.401 225.094
en miles de millones
var.% interanual -0,4% -0,8% 4,0% 0,2% 4,5%
PIB G. Corrientes™

236.681 239.915 270.634 288.275 313.926
en miles de millones
var.% interanual 2,6% 1,4% 12,8% 6,5% 8,9%
Importaciones de Bienes

11.755,1 9.484,6 12.525,5 14.587,2 15.360%*
en millones US$ corrientes
var.% interanual -5,5 -19,3 32,1% 16,5% 5,3%
Exportaciones de Bienes*

7.967,8 8.517,9 10.571,0 9.957,0 n.d.
en millones US$ corrientes
var.% interanual -11,9% 6,9% 24,1% -5,8% n.d.
PIB US$ corrientes

38.757 36.146 40.284 41.182 43.601
en millones
var.% interanual -4,8% -6,7% 11,4% 2,2% 5,9%
TCN G./US$ (promedio) 6.241 6.771 6.774 6.983 7.098%*
deprec.(+)/aprec.(-) 8,9 8,5 0,0 3,1 1,7
IPC (fin de periodo) 106,1 108,4 115,8 125,2 130,3
var.% interanual 2,8 2,2 6,8 8,1 4,1

Fuente: Elaboracion propia en base al cuadro del anexo estadistico del BCP.
* Exportaciones Registradas.
** Proyecciones utilizada en las Proyecciones Fiscales del Ministerio de Hacienda.
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Proyecciones Fiscales 2022

Cierre 2022 Proy. 2023

CONCEPTOS milmil.G. %P milmill.G. % PIB
Ingreso total (recaudado) 41.073,6 14,2% 44.167,8 141%
Ingresos tributarios 29.961,7 10,4% 32.449,4 10,3%
Contribuciones sociales 3.598,4 1,2% 3.386,5 1,1%
Donaciones 1.604,4 0,6% 1.741,9 0,6%
Otros ingresos 5.909,1 2,0% 6.590,0 2,1%
Gasto Total Obligado 41.338,8 14,3% 45.025,9 14,3%
Remuneracién a los empleados 19.467,7 6,8% 21.165,5 6,7%
Uso de bienes y servicios 4.496,6 1,6% 4.478,2 1,4%
Intereses 3.613,6 1,3% 4.463,3 1,4%
Donaciones 4.738,2 1,6% 4.937,5 1,6%
Prestaciones sociales 7.276,2 2,5% 8.330,1 2,7%
Otros gastos 1.746,4 0,6% 1.651,3 0,5%
Balance Operativo Neto (Ingreso menos Gasto) -265,1 -0,1% -858,1 -0,3%
Adquisicion neta de activos no financieros 8.382,5 2,9% 6.401,9 2,0%
Préstamo neto | endeudamiento neto -8.647,6 -3,0% -7.260,0 -2,3%

Fuente: Direccidn de Politica Macrofiscal. Ministerio de Hacienda.



