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Prefacio

El afio 2026 encuentra al Paraguay sobre fundamentos macroecondmicos sdélidos, construidos a partir de
décadas de estabilidad y de una agenda sostenida de fortalecimiento institucional y reformas. En un
entorno internacional caracterizado por una elevada incertidumbre, la economia paraguaya ha
mantenido un desempefio favorable, apoyado en una estructura productiva cada vez mas diversificada,
en el dinamismo de la inversién y en la capacidad del pais para preservar la estabilidad. Estos resultados
reflejan la importancia de mantener politicas econdmicas responsables y previsibles que propicien
condiciones para un crecimiento sostenido y mayor generacién de oportunidades.

En este contexto, el Informe de las Finanzas Publicas 2026 presenta una evaluacién integral de la evolucion
reciente de la economia y de las cuentas publicas, asi como las perspectivas fiscales de mediano plazo. Su
publicacion reafirma el compromiso del Ministerio de Economia y Finanzas con la transparencia, la
rendicion de cuentas y la provisién de informacidn oportuna para la toma de decisiones. El informe busca,
ademas, contribuir a una comprension mas amplia de los desafios que enfrenta la politica fiscal y de las
acciones necesarias para preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas.

La responsabilidad fiscal continda siendo uno de los pilares fundamentales de la politica econémica. El
proceso de consolidacion iniciado luego de los shocks extraordinarios enfrentados por el pais permitié
reducir significativamente los desequilibrios fiscales, preservando al mismo tiempo recursos para las areas
prioritarias y la inversidn publica. Durante 2026, la actualizacidn de la trayectoria fiscal respondio a la
necesidad de reconocer y atender obligaciones acumuladas, reflejar de manera integra y transparente la
situacidn de las cuentas publicas y compatibilizar su regularizaciéon con una senda ordenada y creible de
retorno al limite establecido por la Ley de Responsabilidad Fiscal.

Esta decision refleja una concepcién de la disciplina fiscal basada no solamente en el cumplimiento de
metas cuantitativas, sino también en la transparencia, la previsibilidad y la sostenibilidad de las decisiones
publicas. Regularizar obligaciones pendientes y evitar la generacién de nuevos atrasos son condiciones
necesarias para fortalecer la gestidn financiera del Estado, recuperar margenes de maniobra y asegurar
gue la consolidacion fiscal se sustente sobre bases duraderas.

Al mismo tiempo, la politica fiscal debe acompafiar las necesidades de una economia que crece y se
transforma. El fortalecimiento de la administracion tributaria y los avances en formalizacién y eficiencia
recaudatoria han permitido ampliar los recursos disponibles sin alterar los pilares fundamentales del
sistema impositivo. Del lado del gasto, el desafio continla siendo mejorar su calidad y composicion,
priorizando aquellos programas capaces de generar mayores retornos sociales y econdmicos,
especialmente en educacién, salud, seguridad, proteccién social e infraestructura.

La inversidn constituye, en este sentido, un componente central de la estrategia de desarrollo. Paraguay
necesita continuar cerrando sus brechas de infraestructura y fortaleciendo su capital humano sin
comprometer la estabilidad macroeconémica. Para ello, la inversién publica debe complementarse con



@;, GOBIERNO peL i\)délfgléglfllélltd)f A
i PARAG UAY Y FINANZAS

mecanismos que permitan movilizar recursos privados y ampliar las fuentes de financiamiento,
incluyendo las Asociaciones Publico-Privadas y otros instrumentos que contribuyan a ejecutar proyectos
estratégicos de manera eficiente y sostenible.

La gestidon de la deuda publica forma parte integral de esta estrategia. Una politica de endeudamiento
prudente, acompafiada de una mayor diversificacidon de fuentes de financiamiento, el fortalecimiento del
mercado doméstico y una creciente participacion de instrumentos denominados en moneda local,
contribuye a reducir vulnerabilidades y preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas. La confianza
alcanzada por Paraguay en los mercados internacionales y el reconocimiento de su solidez
macroecondmica constituyen activos que deben ser preservados mediante politicas responsables y una
institucionalidad cada vez mds sélida.

La estabilidad fiscal, sin embargo, no constituye un fin en si mismo. Es una condicidon necesaria para
sostener el crecimiento, proteger la inversidon, ampliar las oportunidades y fortalecer la capacidad del
Estado para responder a las necesidades de la ciudadania. Por ello, la agenda econdmica debe continuar
combinando prudencia macroecondémica con reformas estructurales que permitan elevar la
productividad, mejorar el clima de negocios, fortalecer las instituciones y generar condiciones para una
mayor inversidn y creacion de empleo.

El presente informe refleja esa visidn. Los avances alcanzados son significativos, pero también lo son los
desafios que tenemos por delante. Nuestra responsabilidad es administrar esos desafios con
transparencia, previsibilidad y una perspectiva de largo plazo. Paraguay cuenta hoy con fundamentos
solidos para continuar creciendo y transformando ese crecimiento en desarrollo. Preservar esos
fundamentos y profundizar las reformas necesarias sera determinante para consolidar una economia mas
resiliente, competitiva e inclusiva, capaz de generar mejores oportunidades y una mayor calidad de vida
para todos los paraguayos.

Oscar Lovera Chavez
Ministro de Economia y Finanzas
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Resumen ejecutivo

El Informe de las Finanzas Publicas 2026 presenta la evolucién reciente de la economia paraguayay de las
cuentas publicas, el marco macrofiscal de mediano plazo, el Proyecto de Presupuesto General de la Nacidn
2027 y una evaluacién de los principales riesgos y desafios estructurales para la politica fiscal. El escenario
central combina un desempeio econémico favorable con una etapa fiscal excepcional en 2026-2027,
asociada a la regularizacién de obligaciones acumuladas y a la necesidad de compatibilizar su atencién
con la continuidad de los servicios publicos, la inversién y la proteccion social. La estrategia prevé retornar
en 2028 al limite de déficit de 1,5% del PIB establecido por la Ley de Responsabilidad Fiscal y mantenerlo
durante el resto del horizonte de proyeccién.

Un entorno macroecondmico favorable

Paraguay llega a 2026 sobre fundamentos macroecondmicos sdlidos y con una estructura productiva mds
diversificada. Tras un crecimiento real de 6,6% en 2025, el escenario actualizado proyecta una expansién
de 4,5% para 2026, por encima del 3,8% contemplado originalmente en el PGN 2026. La revisidn refleja el
dinamismo previsto en los distintos sectores de la economia, con aportes relevantes de los servicios, la
manufactura, la agricultura y electricidad y agua. Por el lado de la demanda, se espera que el consumo
privado continte creciendo y que la inversion privada mantenga su dinamismo.

El escenario incorpora, ademas, una inflacion de 3,3% al cierre de 2026, inferior al 3,5% previsto en el
PGN, y un crecimiento nominal del PIB de 7,9%. Para el periodo 2027-2031 se proyecta un crecimiento
real de 4,2% anual, acompafiado de una inflacién de 3,5%. El marco de mediano plazo se apoya en la
acumulacién de capital, el crecimiento del empleo ajustado por capital humano y la productividad.

Este desempefio se produce en un entorno internacional mds desafiante, caracterizado por menor
crecimiento mundial, condiciones financieras todavia exigentes y mayores riesgos geopoliticos. La
economia paraguaya, por su condicion de economia pequeiia y abierta, permanece expuesta a cambios
en la demanda de los socios comerciales, los precios internacionales, las tasas de interés y el tipo de
cambio.

Evolucion fiscal reciente y actualizacion de la trayectoria

La Administracion Central cerrd el 2025 con un déficit fiscal de 2,0% del PIB, una mejora de 0,5 p.p.
respecto a 2024. El resultado primario se redujo a un déficit de 0,1% del PIB. Durante el primer semestre
de 2026, sin embargo, el escenario fiscal se torné mas exigente: los ingresos totales crecieron 0,5%,
mientras que el gasto aumentd 11,7% y la inversidn publica 3,3%. El déficit acumulado alcanzé 1,2% del
PIBy, en términos anualizados, se ubicé en 2,6% del PIB a junio.
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Para el 2026 y el 2027, la actualizacidon de la trayectoria fiscal responde a la necesidad de atender
obligaciones acumuladas de ejercicios anteriores, principalmente en los sectores de salud e
infraestructura, asi como a la revisién de los ingresos previstos y a la asignacién de recursos adicionales
para atender compromisos corrientes y prevenir la generacidén de nuevos atrasos.

Este nuevo escenario supone mayores necesidades transitorias de financiamiento y modifica la
trayectoria de convergencia contemplada anteriormente. La estrategia establece el retorno al limite de
déficit fiscal de 1,5% del PIB en 2028, sujeto al cumplimiento de la programacion fiscal y de las medidas
orientadas a fortalecer el control de los compromisos, mejorar la previsibilidad financiera y evitar nuevas
acumulaciones de obligaciones.

Este proceso busca compatibilizar la transparencia y regularizacién de las obligaciones publicas con la
sostenibilidad fiscal de mediano plazo, preservando la continuidad de los servicios esenciales y las
prioridades de desarrollo.

Consolidacion fiscal y sostenibilidad de la deuda

El Marco fiscal de mediano plazo proyecta para la Administracidon Central ingresos totales de 13,8% del
PIB en 2026 y 2027, con un aumento gradual hasta 14,2% en 2030-2031. El gasto total aumentaria
transitoriamente de 15,2% del PIB en 2026 a 16,2% en 2027, para reducirse a 14,2% en 2028 y continuar
moderandose hasta 13,9% en 2031. Esta trayectoria refleja el esfuerzo extraordinario de regularizacién
en los primeros afios y la posterior normalizacién del gasto.

La inversidon de la Administracién Central se ubicaria en 1,8% del PIB en 2026, 1,6% en 2027 y 1,3% en
2028, para luego recuperarse gradualmente hasta 1,9% en 2031. El marco fiscal contempla complementar
los recursos presupuestarios con modalidades alternativas de financiamiento, incluidas las Asociaciones
Publico-Privadas, con el objetivo de sostener proyectos de infraestructura dentro de una trayectoria fiscal
compatible con la sostenibilidad.

En el escenario base, la deuda publica de la Administracidon Central se mantiene en niveles moderados y
presenta una trayectoria estable. El ratio deuda/PIB pasaria de 36,1% en 2025 a 31,0% en 2026, reduccion
explicada principalmente por el efecto de la apreciacién cambiaria; aumentaria a 33,1% en 2027 y
descenderia gradualmente desde 32,7% en 2028 hasta 32,0% en 2031. El analisis de sostenibilidad
realizado con el marco MAC-SRDSF del FMI muestra que, bajo los supuestos del escenario base y la
convergencia fiscal prevista, la deuda se mantiene sostenible en el mediano plazo.

Proyecto de Presupuesto General de la Nacién 2027

El Proyecto de PGN 2027 constituye un componente central de la estrategia de regularizacién vy
consolidacion. La programacion total asciende a PYG 166,3 billones, 11,2% por encima del PGN 2026
aprobado, y equivale a 38,4% del PIB estimado para 2027. El incremento responde tanto a la atencién de
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compromisos pendientes con proveedores de medicamentos y contratistas de obras como a la
continuidad de servicios esenciales, programas de proteccion social e inversiones.

En la Administracion Central, el Proyecto de PGN 2027 contempla un déficit de 3,9% del PIB. Para el
Gobierno General, el déficit presupuestado se ubica en 3,8% del PIB y, para el Sector Publico, en 4,2%.
Estas diferencias responden a las distintas coberturas institucionales y deben interpretarse dentro de cada
nivel de agregacion.

El presupuesto preserva los principales programas sociales y contempla ampliaciones focalizadas. La
Pensidon Universal para Adultos Mayores dispone de PYG 3,6 billones y prevé alcanzar 406.196
beneficiarios; Hambre Cero cuenta con PYG 3,2 billones para atender a 986.194 alumnos; Tekopora
Mbarete dispone de PYG 587 mil millones para 200.000 familias; y se programan PYG 65 mil millones para
primera infancia. Asimismo, se asignan recursos para becas, formacién docente y apoyo escolar,
reforzando el objetivo de preservar el capital humano durante el proceso de consolidacion fiscal.

Riesgos fiscales y desafios estructurales

El informe incorpora una evaluacién de riesgos macroeconédmicos vinculados a mayores costos de
financiamiento, menor expansién de la demanda interna, menor crecimiento de los socios comerciales y
depreciacion cambiaria. En el escenario combinado, la materializacion simultanea de estos shocks
reduciria el crecimiento del PIB de 4,2% a 2,6% en 2027; en 2028, el déficit aumentaria de 1,5% a 2,2% del
PIB y la deuda publica alcanzaria 35,3% del PIB frente a 32,7% en el escenario base. Aunque la actividad
se recuperaria posteriormente, la deuda permaneceria aproximadamente 1 punto porcentual del PIB por
encima del escenario base en 2031.

El pasivo pensional continda siendo uno de los principales riesgos fiscales estructurales. La Caja Fiscal ha
registrado un deterioro sostenido, concentrado principalmente en el Magisterio Nacional y las Fuerzas
Publicas. En marzo del 2026 se logré aprobar la Ley N2 7633/2026 “Que establece medidas para la reforma
del sistema de jubilaciones y pensiones del sector publico”. La reforma de la Caja Fiscal introduce cambios
en los principales pardmetros que determinan los ingresos y las obligaciones del sistema previsional del
sector publico. Las medidas adoptadas comprenden modificaciones en las tasas de aporte, los requisitos
de acceso a la jubilacidn, las tasas de sustitucidén y la base de célculo de los haberes. En conjunto, estos
ajustes buscan mejorar la relacion entre los aportes y las prestaciones, contener el crecimiento del déficit
previsional y reducir gradualmente su incidencia sobre las finanzas publicas.

Si bien la reforma vigente desde 2026 reduce el déficit proyectado, sus efectos se materializan
gradualmente y no eliminan el desequilibrio de largo plazo. Por ello, el seguimiento de la sostenibilidad
previsional continda siendo un componente central de la gestidn de riesgos fiscales.
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Las demandas sociales y de infraestructura también condicionan el espacio fiscal. El gasto asociado a
Tekopora, Adultos Mayores y Hambre Cero pasé de 0,1% del PIB en 2006 a 1,6% en 2025 y se proyecta en
1,8% para 2026. El marco de mediano plazo busca preservar estos programas, al tiempo que reconoce las
brechas de infraestructura y las crecientes necesidades de atencién sanitaria.

Fortalecimiento de los ingresos

El fortalecimiento de los ingresos constituye un componente relevante de las perspectivas fiscales de
mediano plazo. La estrategia prioriza la continuidad de las mejoras en administracién tributaria,
formalizacién y control, junto con una evaluacién mds sistematica del gasto tributario. El informe
identifica espacios para profundizar la facturacidn electrdnica, la gestidn de riesgos de cumplimiento, los
controles en frontera y la evaluacién costo-beneficio de los regimenes especiales, procurando ampliar los
recursos disponibles sin perder de vista la eficiencia y equidad del sistema.

Una estrategia fiscal vinculada al desarrollo de largo plazo

El Plan Nacional de Desarrollo Paraguay 2050 proporciona el marco estratégico de largo plazo para
orientar las prioridades publicas. Sus cuatro pilares, Personas y Sociedad; Infraestructura, Innovacion y
Competitividad; Ambiente y Energia; e Instituciones, Seguridad y Proyeccién Internacional, permiten
vincular progresivamente la planificacién con el Marco fiscal de mediano plazo y el Presupuesto por
resultados.

La sostenibilidad fiscal es una condicidon para transformar el crecimiento econdmico en mejoras
permanentes de bienestar. La estrategia planteada en el IFP 2026 combina la regularizacién transparente
de obligaciones, el retorno ordenado al limite de la Ley de Responsabilidad Fiscal, la preservacién de
programas sociales, la recuperacion gradual de la inversion publica a partir de 2029 y la gestidén prudente
de la deuda. El objetivo es recuperar margenes de maniobra y sostener una politica fiscal previsible que
permita atender las prioridades de desarrollo sin comprometer la estabilidad macroecondmica

Vi
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Acronimos
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Capitulo 1. Coyuntura macrofiscal 2025-2026

1.1 Entorno internacional y perspectivas

1.1.1 Actividad mundial

La economia mundial mantuvo un crecimiento de 3,5% en 2025, impulsado por la expansion del
comercio internacional y de la inversidn, en un contexto de moderacion de la inflacion global. El
volumen del comercio de bienes y servicios aumenté 5,0%, favorecido por el adelantamiento de
importaciones y exportaciones ante la expectativa de mayores restricciones comerciales, asi como por el
dinamismo de la inversion y los flujos asociados a la inteligencia artificial. Al mismo tiempo, la inflacién
mundial se redujo de 5,8% en 2024 a 4,1% en 2025.

Grafico 1. Crecimiento del PIB anual por region Grafico 2. Crecimiento del PIB anual por pais 2025-
2025-2026P (%) 2026P (%)

w2025 m2026P w2025 m2026P
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Mundo Economias Economias América Latina y México Estgdos Brasil Chile  Colombia Argentina China
Avanzadas Emergentes Caribe Unidos
Fuente: FMI, WEO Update, julio de 2026. Fuente: FMI, WEO Update, abril y julio de 2026.
Nota: P: Proyeccion. Nota: P: Proyeccion.

Las perspectivas para la economia mundial apuntan a un menor crecimiento en 2026. Segun la
actualizacion de julio del World Economic Outlook?, el PIB mundial creceria 3,0% en 2026, con una revision
a la baja de 0,1 p.p. respecto de la proyeccién de abril. Para las economias avanzadas se prevé un
crecimiento de 1,7%, mientras que las economias de mercados emergentes y en desarrollo crecerian
3,8%. En ambos casos, las proyecciones se redujeron en 0,1 p.p. respecto de abril (Grafico 1).

Entre las principales economias, Estados Unidos creceria 2,3% en 2026, respaldado por la inversion
tecnoldgica, el gasto en infraestructura digital y el impulso fiscal. China creceria 4,6%, aunque el
crecimiento estaria limitado por el aumento de los precios del petrdleo, la incertidumbre y factores

1 IMF (2026a). Informe de Perspectivas de la economia mundial del FMI - Actualizacidn, julio 2026
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estructurales, en un contexto de debilidad del consumo interno. En la zona del euro, el crecimiento se
reduciria hasta 0,9%, afectado por el débil impulso heredado del primer trimestre, el aumento de los
precios de la energia y la debilidad de la confianza de los consumidores. Para América Latina y el Caribe
(ALC), el Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta un crecimiento de 2,4% en 2026. Entre los
principales socios comerciales, Brasil creceria 2,4%, revisién al alza de 0,5 p.p. respecto al informe de abril,

mientras que Argentina registraria una expansiéon de 3,5%, sin cambios respecto a la estimacién de abril
(Grafico 2).

1.1.2 Inflacidn, materias primas y comercio

La evolucion reciente de los mercados internacionales refleja el impacto inicial del conflicto en Medio
Oriente sobre los precios de las materias primas. En junio de 2026, el precio del petréleo Brent registrd
un incremento interanual de 19,4%, mientras que los fertilizantes aumentaron 7,8% (Grafico 3). En los
mercados agricolas, la sojay el trigo mostraron aumentos interanuales de 12,5% y 9,3%, respectivamente,
mientras que el maiz permanecié practicamente estable (0,5%). En linea con esta tendencia, el indice de
precios de los alimentos de la FAO aumentd 1,7% interanual (Grafico 4). Si bien estos incrementos reflejan
el impacto del encarecimiento de la energia y de los costos logisticos, hacia finales de junio varios de estos
productos comenzaron a moderarse respecto de los maximos observados durante el segundo trimestre.

Grafico 3. Precios de Energia, Alimentos y Grafico 4. Precios de commodities agricolas 2025-
Fertilizantes 2025-2026 (indice ene-2025=100) 2026 (indice ene-2025=100)
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En este contexto, el FMI prevé una aceleracidn de la inflacién mundial durante 2026. La inflacion global
aumentaria de 4,1% en 2025 a 4,7%, impulsada por el encarecimiento de la energia (Grafico 6). En
promedio, el precio del petréleo alcanzaria USD 89,3 por barril durante el afio, equivalente a un
incremento de 31,8% respecto de 2025.
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Los indicadores de alta frecuencia muestran que el comercio mundial continué en niveles elevados
durante los primeros meses de 2026, aunque en un entorno de mayores restricciones logisticas. El indice
de volumen del comercio mundial se mantuvo por encima de los niveles observados a inicios de 2025,
reflejando que el intercambio de bienes aun conserva dinamismo. En contraste, el indice de presiones
sobre las cadenas globales de suministro aumenté de manera significativa entre marzo y abril, en linea
con las interrupciones temporales del transporte maritimo y el incremento de los costos logisticos
derivados de las tensiones geopoliticas en Medio Oriente (Grafico 5). Aunque estas presiones comenzaron
a moderarse en junio, permanecieron por encima de los niveles registrados durante 2025.

Grafico 5. Comercio mundial y tensiones en las Grafico 6. Comercio e inflacion mundial 2025-
cadenas globales de suministro (indice ene- 2026P Var. i.a. (%)
2025=100 y desviaciones estandar)
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Fuente: CPB Reserva Federal de  Nueva  York.Fuente: FMI, WEO Update, julio de 2026.
Nota: El volumen del comercio mundial se presenta como indice. Nota: P: Proyeccion.

Las presiones en las cadenas de suministro se expresan en desviaciones
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Este comportamiento es consistente con las perspectivas del FMI, que prevé una moderacion del
comercio mundial durante 2026. En particular, el organismo proyecta un crecimiento del comercio
mundial de 3,5%, inferior al 5,0% registrado en 2025, como resultado del agotamiento del adelantamiento
de importaciones observado el afo anterior, la implementacién de nuevos aranceles y la reorganizacion
de las cadenas globales de suministro. No obstante, el comercio vinculado a los sectores tecnoldgicos
continuaria aportando resiliencia a la actividad econdmica mundial.

1.1.3 Tasas de interés y condiciones financieras internacionales

Las condiciones financieras internacionales continuaron reflejando un entorno de tasas de interés
elevadas y una revision al alza de las expectativas de politica monetaria. Durante el primer semestre de
2026, los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios se mantuvieron en niveles
relativamente elevados, aunque con fluctuaciones a lo largo del periodo, mientras que el EMBI Global
registréd una tendencia descendente, reflejando una reduccidn gradual de las primas de riesgo para las
economias emergentes (Grafico 7). Al mismo tiempo, el aumento de los precios de la energia y el repunte
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de las expectativas de inflacion llevaron a los mercados a revisar al alza las expectativas sobre las tasas de
politica monetaria para diciembre de 2026. Entre octubre de 2025 y junio de 2026, la revisién fue mas
pronunciada para el Banco Central Europeo (BCE) que para la Reserva Federal (FED), reflejando la
expectativa de que ambas economias mantendrian una postura monetaria relativamente restrictiva
durante un periodo mas prolongado de lo previsto inicialmente (Gréfico 8).

Grafico 7. Rendimiento de Bonos del Tesoro de
EE.UU. a 10 aiios y EMBI Global 2025-2026 (%)
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Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED),
J.P. Morgan (EMBI Global).
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Grafico 8. Revision de las expectativas de tasas de
politica monetaria para diciembre de 2026
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Fuente: CME FedWatch Tool y Banco Central Europeo.
Nota: Cambio acumulado esperado hasta fin de 2026, en puntos basicos
frente a la tasa vigente en cada fecha. Menor a cero = recortes; Mayor a
cero = subidas.

En conjunto, las perspectivas para la economia mundial apuntan a una moderacion del crecimiento en
un contexto de mayor incertidumbre. Si bien la actividad global continuaria expandiéndose, el repunte
temporal de la inflacidn, la persistencia de tasas de interés elevadas y tensiones geopoliticas seguiran
condicionando la evolucidn de la economia mundial en lo que resta del 2026.

1.2 Coyuntura macroeconomica local

1.2.1 Evolucion del PIB

En 2025, la economia paraguaya crecié 6,6%, acumulando tres afios consecutivos de expansion por
encima del 4%. Para 2026 se prevé un crecimiento de 4,5% (Grafico 9). Este desempefio volvié a ubicar
al pais entre las economias de mayor expansion de la regidn y se espera que esa dinamica continde en el
2026 (Grafico 10). La expansion prevista para este afio estaria sustentada principalmente en los servicios,
la manufactura, la electricidad y agua y la agricultura.
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Grafico 9. Crecimiento del PIB 2022-2026P (%) Grafico 10. Crecimiento del PIB en la regién 2025-

2026P (%)
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Fuente: BCP. Fuentes: BCP y FMI, WEO Update, abril y julio de 2026.
Nota: P: Proyeccion. Nota: P: Proyeccion.

Los indicadores de corto plazo fueron consistentes con el desempeiio favorable pese a la persistente
incertidumbre econdmica global. Durante el segundo trimestre de 2026, la tasa de crecimiento interanual
del PIB total fue de 4,0%, y el crecimiento interanual del PIB excluyendo los sectores de las binacionales y
la agricultura fue de 2,7% (Grafico 11). En la misma linea, el indice Mensual de Actividad Econémica del
Paraguay (IMAEP) registrd un crecimiento interanual del promedio de 12 meses de 6,5% a junio de 2026,
mientras que el IMAEP sin agricultura ni binacionales registré un crecimiento de 5,6% (Grafico 12).

Grafico 11. PIB trimestral 2024-2026 (Var. i.a. %) Grafico 12. IMAEP con y sin agricultura ni
binacionales 2024-2026 (Var. i.a. 12M PM, %)
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Nota: El célculo del PIB sin agricultura ni binacionales se obtiene
restando del PIB total los sectores de agricultura y de electricidad y agua
(este ultimo incluye la generacién de las entidades binacionales).

El crecimiento del PIB en 2025 se sustentd principalmente en las actividades de servicios, manufactura,
agriculturay el sector de electricidad y agua. En 2025, los servicios crecieron 6,3%, con una incidencia de
3,1 p.p. en el crecimiento del PIB, destacandose el comercio y otros servicios. La manufactura registré una
expansion de 5,6%, impulsada por la mayor produccién de carnes, azucar, lacteos, productos metdlicos y
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magquinarias, contribuyendo 1,1 p.p. en el crecimiento econémico. Asimismo, el sector de electricidad y
agua aumentd 10,9%, con una incidencia de 0,7 p.p., mientras que la construccién crecid 6,2% aportando
0,4 p.p. al PIB. Por su parte, el sector primario mantuvo un desempefio favorable, con un crecimiento de
la agricultura de 10,5%, favorecida por mejores rendimientos de los principales cultivos, y de la ganaderia
de 6,2%.

Para 2026, se espera un crecimiento econémico de 4,5%, sustentado en los servicios, que continuarian
siendo el principal motor de la actividad, con una expansion de 4,6% y un aporte de 2,2 p.p. al crecimiento
econdmico, seguidos por la manufactura, con una expansidn de 3,9% y una incidencia de 0,7 p.p.; el sector
de electricidad y agua, con un crecimiento de 7,4% y un aporte de 0,5 p.p.; la agricultura, con un
incremento de 4,7% y una incidencia de 0,3 p.p.; y la construccion, que creceria 3,5% y contribuiria con
0,2 p.p. al PIB (Grafico 13).

Grafico 13. Contribucion al crecimiento del PIB Grafico 14. Descomposicion del crecimiento del
anual por actividad econémica 2025-2026P (%) PIB por el tipo de gasto 2025-2026P (%)
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Fuente: BCP. Fuente: BCP.
Nota: P: Proyeccion. Nota: P: Proyeccion.

Por el lado de la demanda, el crecimiento econémico observado en 2025 estuvo impulsado
principalmente por el consumo privado y la inversién, mientras que para el 2026 se prevé que la
demanda interna contintie siendo el principal motor de la actividad econédmica. En 2025, el consumo
privado crecié 5,1% con una contribucion de 3,3 p.p. al crecimiento del PIB, sustentado en la mejora del
ingreso disponible y las favorables condiciones del mercado laboral. La inversiéon (Formacién Bruta de
Capital Fijo, FBKF) registrd un crecimiento de 12,2%, aportando 2,5 p.p. al crecimiento econdmico,
impulsada por el dinamismo de las construcciones y la adquisicién de maquinarias y equipos. En contraste,
el consumo del gobierno y las exportaciones netas registraron incidencias negativas de 0,3 p.p.y 2,0 p.p.,
ido (4,3%),
favorecido por la continuidad de las condiciones macroecondmicas estables y la evolucién del mercado

respectivamente. Para 2026, se espera que el consumo privado mantenga un crecimiento sé

laboral, mientras que la inversidn continuard expandiéndose, aunque a un ritmo mas moderado, apoyada
por la ejecucién de proyectos publicos y privados. Por su parte, el consumo del gobierno volveria a mostrar
un crecimiento moderado, en tanto que las exportaciones netas tendrian una incidencia positiva,
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revirtiendo la observada en 2025, en linea con la normalizacidon del comercio exterior y el desempefio
esperado de los principales rubros de exportacién (Grafico 14).

1.2.2 Mercado laboral

El mercado laboral mantuvo una evolucién favorable entre 2025 y 2026, en linea con la dinamica de la
actividad econdmica. Al segundo trimestre de 2026, la tasa de la fuerza laboral se incrementdé en 1,0 p.p.
respecto al mismo periodo del 2025 (Grafico 15), mientras que la tasa de ocupados aumentd en 1,6 p.p.
(Grafico 16). Este comportamiento estuvo asociado al sector servicios, y dentro del sector secundario, al
mayor empleo en la construccion.

Grafico 15. Tasa de la fuerza de trabajo 2025-2026 Grafico 16. Tasa de ocupados por sector
(%) econémico 2025-2026 (%)
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Fuente: INE. Fuente: INE.

Por ramas de actividad economica, se destacaron incrementos en el sector comercial, servicios sociales
y la construccion. Las ramas de comercio, restaurantes y hoteles, asi como los servicios comunales,
sociales y personales, continuaron concentrando la mayor proporcion de los ocupados (Grafico 17). Se
observd una disminucion en las ramas relacionadas a las actividades primarias y manufactureras en el
segundo trimestre de 2026.

Las Micro, Pequenas y Medianas Empresas (MIPYMES) contintian concentrando la mayor proporcion
del empleo en el pais, con el 77% de los ocupados. En particular, las microempresas emplearon al 64,3%
de los trabajadores, seguidas por las grandes empresas, con el 12,4%, y las pequefias empresas, con el
9,0% (Gréafico 18).
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Grafico 17. Empleo por actividad econémica Grafico 18. Poblacién ocupada segun tamaiio de
2025-2026 (%) empresa 2T-2026 (% del total)
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Nota: (*) Finanzas, Seguros e Inmuebles; Transporte, Almacenamiento
y Comunicaciones y Electricidad, Gas y Agua.

1.2.3 Inflacién

La inflacién se mantuvo en niveles moderados durante 2025, cerrando el aiio en 3,1%. Por componentes,
la inflacidn de bienes se ubicd en 2,9%, mientras que los servicios registraron una variacién de 3,7%. Entre
los rubros con mayor incidencia positiva se destacaron la carne vacuna, las comidas fuera del hogar y las
frutas, mientras que los combustibles y la adquisicién de vehiculos contribuyeron a moderar la inflacion

total.

Durante el primer semestre de 2026, la inflacidon continué mostrando una evolucién favorable. A junio,
la variaciéon interanual se ubicé en 2,1%, por debajo del 4,0% registrado en el mismo mes del afio anterior,
mientras que la inflacion acumulada alcanzé 1,9% (Grafico 19). Este comportamiento estuvo asociado
principalmente a menores presiones sobre los precios de los alimentos, especialmente de los productos
frutihorticolas y las carnes, asi como de los combustibles y algunos bienes durables de origen importado.
En este contexto, la apreciacidn del guarani habria atenuado el impacto del aumento de los precios
internacionales de los combustibles sobre los precios de los bienes importados.

En linea con la evolucién favorable de los precios y las expectativas de inflacion, el BCP redujo la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) en 25 pb en enero y febrero de 2026, ubicandola en 5,5%, nivel que se
mantuvo hasta junio (Grafico 20). Asimismo, las expectativas de inflacion permanecieron ancladas en
torno a la meta de 3,5% para el horizonte de politica monetaria.
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Grafico 19. Inflacidn interanual 2022-2026 (%) Grafico 20. Tasa de politica monetaria 2022-2026
(%)
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1.2.4 Tasas de interés y sector financiero

Las tasas de interés activas de los bancos, que inciden directamente sobre el costo del crédito y la
inversion, mostraron un comportamiento diferenciado segin la moneda. El promedio de las tasas
efectivas en moneda nacional aumenté desde 13,3% en enero de 2025 hasta 15,3% en octubre, para
reducirse nuevamente hasta 13,8% en diciembre, 0,9 p.p. mas que lo registrado en diciembre de 2024, en
linea con el entorno financiero internacional mas incierto. Los incrementos se concentraron en créditos
para consumo, comercio y tarjetas de crédito, en linea con el crecimiento de la cartera de créditos de los
bancos. En tanto, las tasas en moneda extranjera se mantuvieron estables, cercanas al 8,0%, registrando

un valor de 7,9% en diciembre de 2025, con aumentos destacados en las tasas para créditos de desarrollo
(Grafico 21).

A junio de 2026, la tasa de interés activa promedio de los bancos en moneda nacional se situé en 14,7%,
aumentando en 1,3 p.p. con respecto al valor registrado en junio de 2025. En cambio, la tasa activa
promedio en moneda extranjera se redujo hasta 7,7%, registrando una disminucion de 0,3 p.p.
interanual. El aumento en las tasas activas en moneda nacional esta principalmente influido por el
incremento en las tasas de los préstamos para consumo y de las tarjetas de crédito, mientras que la
reduccidon de las tasas activas en moneda extranjera responde a la disminucion de las tasas de los
préstamos hipotecarios y de consumo.

La cartera total de créditos en guaranies del sistema bancario alcanzé el 49,2% del PIB en diciembre de
2025, con una leve disminucion en términos del PIB respecto al 50,6% registrado en 2024 y con un
crecimiento interanual de 6,8%. Los sectores servicios, primario y consumo concentraron
aproximadamente 38%, 23% y 18% del total de créditos en 2025 respectivamente. Todos los sectores
mostraron crecimientos, excepto el sector primario (Grafico 22).

A junio de 2026, el total de créditos presenta un crecimiento del 3,5%, impulsado por los aumentos
registrados en los sectores de consumo y vivienda. En cambio, el sector primario y el industrial,
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registraron reducciones de 10,0% y 1,4%, respectivamente. El crecimiento del crédito al consumo del
22,9% interanual y de los créditos a la vivienda en 25,3% i.a. responde, principalmente, a la mayor
inclusion financiera, al dinamismo de la actividad econdmica y del mercado laboral, al mismo tiempo que
se observa el uso creciente de instrumentos formales de financiamiento. Este proceso se beneficia del

marco de estabilidad de precios, bajos niveles de morosidad y los buenos indicadores de solvencia del
sistema financiero.

Grafico 21. Tasas de interés activas en moneda Grafico 22. Créditos bancarios por sector

nacional y extranjera 2022-2026 (%) econdmico 2022-2026 (Mm de PYG)
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1.2.5 Cuentas externas

En 2025, el sector externo mostré una ampliacién del déficit comercial, en linea con el mayor dinamismo
de la demanda interna. Durante el afio, las exportaciones totales alcanzaron USD 16.934,6 millones, con
un crecimiento interanual de 7,1% (Grafico 23), explicado principalmente por el aumento de las
reexportaciones y de las manufacturas de origen agropecuario e industrial. Se destacaron los mayores
envios de carne bovina, manufacturas industriales y productos bajo el régimen de maquila.

Por su parte, las importaciones registraron un aumento del 10,6% en 2025 (Grafico 23). Las
importaciones estuvieron impulsadas, principalmente, por mayores compras de bienes de consumo y
bienes de capital, en un contexto de recuperacién de la actividad econdmica y fortalecimiento de la
demanda interna. En contraste, las importaciones de combustibles y lubricantes mostraron una reduccién
interanual, asociada a menores precios internacionales del petrdleo. Finalmente, el saldo del comercio

exterior en 2025 fue un déficit de USD 1.176 millones, dada la mayor dinamica de las importaciones por
sobre las exportaciones.

El déficit de la cuenta corriente alcanzé el 2,8% del PIB en 2025. El déficit respondid, principalmente, al
deterioro de la balanza de bienes, que pasé de un déficit de USD 1.153 millones en 2024 a un déficit de
USD 1.795 millones en 2025, en un contexto de menor crecimiento en las exportaciones y un mayor
dinamismo en las importaciones (Grafico 24).
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Durante el primer semestre de 2026, las exportaciones totales aumentaron 25,1% interanual y 20,8%
anualizado. El incremento observado en las exportaciones registradas se encuentra explicado,
principalmente, por mayores ventas de granos de soja, aceite de soja y bebidas y liquidos alcohélicos. Los

envios realizados bajo el régimen de maquila alcanzaron los USD 716,7 millones, superiores en 29,6% a lo
registrado en el mismo periodo del afio 2025.

En tanto, las importaciones totales aumentaron 9,2% i.a. y 11,6% anualizado en el primer semestre,
mostrando una leve desaceleracidn en los ultimos meses. Entre los principales productos que incidieron
positivamente en la variacién interanual se destacaron los combustibles y lubricantes, automoviles,
camionetas rurales y artefactos eléctricos. Teniendo en cuenta el régimen aduanero, las importaciones
bajo el régimen de turismo aumentaron en 40,0% a junio mientras que las importaciones para consumo
interno crecieron solo en 4,3%. Por su parte, el déficit en la balanza comercial registrado en el 2025 se ha
revertido desde febrero de 2026, cuando la mayor dinamica de las exportaciones permitio la acumulacién
de un superdvit de USD 746,6 millones en el primer semestre del afio.

Grafico 23. Exportaciones e Importaciones 2022- Grafico 24. Cuenta Corriente por componentes

2026 (var. % i.a. suma movil 12m) 2022-2026 (M de USD)
. . M Balanza Comercial Servicios
" = Exportaciones totales Importaciones totales Ingreso Primario Ingreso Secundario

= Cuenta corriente

0 m 1.000
[

500
15

o AN mNE

-500
-15
-1.000
-30
F 8§ §8 8 & 3 & 8 & 8 1500
[ = ] & b = [ & ¥ < [N L O O 1 L A T [ 1 1 O 1 A 1 T AR R
T 3, T =1 T 3, T 3, T =)
2022 2023 2024 2025 2026
Fuente: BCP. Fuente: BCP.

El saldo de la cuenta corriente volvié a registrar un superavit en los dos primeros trimestres de 2026,
luego de seis trimestres consecutivos de déficit. Esta mejora estuvo asociada al mayor dinamismo de las
exportaciones, destacandose los envios de granos de soja, trigo, productos farmacéuticos, aceites, harinas
y grasas vegetales. Asimismo, las exportaciones de servicios mostraron una evolucién favorable,
destacandose los servicios asociados a la criptomineria y la maquila.

1.2.6 Tipo de cambio
En 2025, el tipo de cambio promedio fue de PYG 7.545 por ddlar, practicamente estable respecto al
promedio de PYG 7.560 registrado en 2024. No obstante, a lo largo de ese afio se observaron

comportamientos diferenciados. En junio, el guarani registré una depreciacién interanual de 5,7%,
tendencia que se revirtid a partir del segundo semestre, cerrando diciembre con una apreciacion
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interanual de 13,9%. Durante el primer semestre de 2025, la evolucidn del tipo de cambio estuvo asociada
a menores ingresos relacionados con la campafia agricola 2024/2025 y las bajas exportaciones. A partir
del segundo semestre, el guarani acompand la tendencia de apreciacion observada en otras monedas de
la regién, en un contexto de debilitamiento global del ddlar e incertidumbre en torno a la politica
comercial de Estados Unidos (Graficos 25 y 26). A esto se suman también las reducciones de la tasa de
interés de la FED desde 4,50% en septiembre hasta 3,75% en diciembre de 2025.

La apreciacion del guarani continué durante el primer semestre de 2026. En este periodo, el tipo de
cambio promedio se ubicé en PYG 6.385 por dodlar, lo que representd una apreciacién del 15,4% con
respecto al tipo de cambio promedio de 2025. La apreciacién interanual del guarani en el mes de junio
fue de 23,1%. En la nota técnica? publicada por el BCP el 2 de junio de 2026, esta institucidn concluye que
la apreciacion observada desde la segunda mitad de 2025 obedece a las mejoras de los fundamentos
macroecondmicos del pais como la obtencién del segundo grado de inversion, a la fortaleza del sistema
financiero, a las reformas regulatorias en el mercado de capitales, al debilitamiento global del délar, a la

correccion ex-post de la depreciacién observada en la primera mitad de 2025 y a factores transitorios
como la elevada produccién y exportacién de soja.

Grafico 25. Evolucién de paridades de monedas  Gréafico 26. Tipo de Cambio nominal PYG/USD

de la regidn 2025-2026 (indice) 2025-2026
Chile Colombia e Paraguay e TCN — Promedio 2025
e Pery Uruguay e Brasil .
Promedio Ene-Jun 2026
105
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100 8L 7.800 """’—j —
s 294 A 7.400
%0 [l v
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80 6.200 '\,. .
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Fuentes: BCP y Banco Central de Chile. Fuente: BCP.

Nota: indice base 02/ene/2025 = 100

1.3 Desempeiio fiscal

1.3.1 Administracion Central

El analisis del desempeiio fiscal de la Administracidon Central (AC) es presentado bajo los lineamientos
metodoldgicos del Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas (MEFP 2001). El andlisis se centra

Nota técnica BCP - Evolucidn reciente del tipo de cambio nominal en Paraguay: una visidn macroeconémica integral
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principalmente en los datos cerrados del ejercicio fiscal 2025, evaluando sus variaciones respecto al afio
2024, asi como la evolucidn de las cuentas publicas durante el primer semestre de 2026. La cobertura de
la Administracion Central comprende al Poder Legislativo, el Poder Ejecutivo, el Poder Judicial, la
Contraloria General de la Republica, la Defensoria del Pueblo y otros organismos del Estado. A
continuacién, se detallan los componentes que explican la evolucion del resultado fiscal de la
Administracion Central, analizando la estructura de ingresos, la dinamica del gasto y los niveles de
inversion ejecutados.

Tabla 1. Administracion Central - Estado de Operaciones® - Ejecucién 2024-2025

Mm de PYG % del PIB
2024 2025 2024 2025

Ingreso total 50.882,4 53.220,0 15,0 14,3 15,8 4,6
Ingresos tributarios 38.210,0 41.501,3 11,3 11,2 20,3 8,6
Contribuciones sociales 3.240,2 3.376,8 1,0 0,9 -12,7 4,2
Donaciones 1.936,7 1.804,4 0,6 0,5 7,0 -6,8
Otros ingresos 7.495,5 6.537,6 2,2 1,8 12,3 -12,8
Binacionales* 4.649,1 3.451,7 1,4 0,9 18,1 -25,8
Gasto total obligado 53.104,3 54.890,2 15,7 14,8 9,5 3,4
Remuneracidn a los empleados 21.993,4 23.899,2 6,5 6,4 7,2 8,7
Uso de bienes y servicios 6.678,9 5.162,2 2,0 1,4 9,3 -22,7
Intereses 6.633,3 6.968,4 2,0 19 27,1 51
Donaciones 5.997,6 6.260,7 1,8 1,7 16,0 4,4

Corrientes 4.017,2 4.689,6 1,2 1,3 11,0 16,7

De capital 1.980,4 1.571,1 0,6 0,4 27,5 -20,7
Prestaciones sociales 9.608,2 11.023,5 2,8 3,0 49 14,7
Otros gastos 2.192,8 1.576,3 0,6 0,4 -5,5 -28,1

Corrientes 848,2 497,6 0,3 0,1 3,5 -41,3

De capital 1.344,6 1.078,7 0,4 0,3 -10,4 -19,8
Balance operativo neto -2.221,9 -1.670,2 -0,7 -0,4 -51,3 -24,8
Adquisicion neta de activos no financieros 6.358,5 5.763,5 1,9 1,6 -23,1 -9,4
Préstamo neto / Endeudamiento neto -8.580,4 -7.433,7 -2,5 -2,0 -33,1 -13,4

Partidas informativas
Gasto corriente primario 43.146,0 45.272,0 12,8 12,2 7,2 4,9
Resultado primario -1.947,1 -465,3 -0,6 -0,1 -74,4 -76,1

Fuente: DGPMF, MEF.
Nota: *Regalias y compensaciones de Itaipu y Yacyretd incluidas en la linea “Otros ingresos”.

3 En el marco analitico de las Estadisticas de las Finanzas Publicas, el Estado de Operaciones es un estado financiero que resume las transacciones
de ingresos y gastos, asi como la inversidn neta en activos no financieros, correspondientes a un periodo determinado, conforme a lo establecido
en el Manual de Estadisticas de las Finanzas Publicas del FMI.
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1.3.1.1 Ingresos

El comportamiento de los ingresos totales en 2025 estuvo determinado por el impacto positivo de la
recaudacion tributaria, aunque fue moderado por la reducciéon de recursos provenientes de las
Entidades Binacionales. Los ingresos tributarios registraron una expansion del 8,6% respecto al 2024,
situando la presién tributaria en 11,2% del PIB (Tabla 2). Este desempefio fiscal estuvo explicado
principalmente por los impuestos sobre los bienes y servicios —con un incremento acumulado del 8,5%—
y por la dindmica positiva de los impuestos sobre el ingreso, las utilidades y las ganancias de capital que
crecieron 6,5%. No obstante, este impulso fue atenuado por la caida del 25,8% en las regalias y
compensaciones de las Entidades Binacionales, contribuyendo a una contraccién de 7,5% de los ingresos
no tributarios, que representaron 3,2% del PIB.

Tabla 2. Ingresos totales de la Administracion Central 2024-2025

Incidencias en la

Mm de PYG % del PIB Variaciéon %

variacion % del Total

2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025

Ingreso total 50.882,4 53.220,0 15,0 14,3 15,8 4,6 15,8 4,6

Ingresos tributarios 38.210,0 41.501,3 11,3 11,2 20,3 8,6 14,7 6,5

Impuestos sobre el ingreso, las utilidades y las

ganancias de capital 10.630,9 11.318,8 3,1 3,0 30,2 6,5 5,6 1,4

Impuestos sobre los bienes y servicios 23.105,7 25.078,1 6,8 6,7 14,9 8,5 6,8 3,9
Impuestos sobre el valor agregado 19.384,8 21.417,6 5,7 5,8 14,3 10,5 5,5 4,0
Impuestos selectivos 3.721,0 3.660,6 1,1 1,0 18,5 -1,6 1,3 -0,1

Impuestos sobre el comercio y las transacciones

internacionales 3.679,6 4.200,3 1,1 1,1 23,5 14,2 1,6 1,0
Otros impuestos 793,8 904,0 0,2 0,2 58,2 13,9 0,7 0,2
Ingresos no tributarios 12.672,4 11.718,7 3,7 3,2 3,9 -7,5 1,1 -1,9
Contribuciones sociales 3.240,2 3.376,8 1,0 0,9 -12,7 4,2 -1,1 0,3
Donaciones 1.936,7 1.804,4 0,6 0,5 7,0 -6,8 0,3 -0,3
Binacionales 4.649,1 3.451,7 1,4 0,9 18,1 -25,8 1,6 -2,4
Otros ingresos 2.846,4 3.085,9 0,8 0,8 4,0 8,4 0,3 0,5

Fuente: DGPMF, MEF.

En el primer semestre de 2026, los recursos publicos experimentaron una marcada desaceleracién en
su crecimiento, registrando una variacion acumulada de 0,5%. Durante el periodo de enero a junio de
2026, los ingresos totales sumaron PYG 26.931,3 mil millones, reflejando una moderacién generalizada
en el ritmo de ingresos del Tesoro en comparacién con el desempefio del afio anterior. Esta desaceleracion
estuvo explicada principalmente por la evolucion del tipo de cambio del guarani respecto al délar
estadounidense, descrita en el apartado 1.2.6, que incidié negativamente sobre los ingresos en moneda
nacional provenientes de la recaudacion aduanera y de las Entidades Binacionales (Tabla 3).
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El desempeiio tributario del primer semestre de 2026 estuvo sostenido por la recaudacion interna, que
compenso parcialmente la contraccion de los ingresos aduaneros. Los impuestos internos mostraron un
incremento acumulado del 11,6%, en un contexto de dinamismo del consumo y la actividad comercial
interna. En contraste, la recaudacidon aduanera disminuyé 13,3% respecto al mismo periodo del afio
anterior (Grafico 27). Esta caida se produjo pese a la evolucidn positiva de las importaciones medidas en
términos de USD FOB, conforme a lo sefialado en la seccién 1.2.5, y estuvo asociada principalmente a la
depreciacion del délar estadounidense frente al guarani, que redujo el valor en moneda nacional de las
mercancias importadas y, por tanto, la base imponible expresada en guaranies. Como resultado de estas
dindmicas contrapuestas, los ingresos tributarios totales acumularon un crecimiento del 2,1% al cierre del
primer semestre de 2026.

Grafico 27. Recaudacion por origen de impuestos Grafico 28. Ingresos no tributarios Ene-Jun (Mm de

Ene-Jun (Mm de PYG y var. %) PYG y var. %)
Ene-Jun 2025 1 Ene-Jun 2026 e Var. (eje der.)
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Fuente: DNIT. Fuente: DGPMF, MEF.

Adicionalmente, los recursos provenientes de las Entidades Binacionales profundizaron la contraccién
de los ingresos no tributarios durante la primera mitad de 2026. Los flujos acumulados por
compensacion de energia y regalias disminuyeron 33,0% respecto a igual periodo de 2025 (Grafico 28).
Este descenso respondid tanto al efecto negativo de la conversidon cambiaria, dado que los desembolsos
en dolares estadounidenses se redujeron al ser transformados a guaranies, como a las menores
compensaciones por cesidn de energia asociadas al mayor consumo eléctrico nacional. A ello se sumé una
reduccién de 17,0% de las donaciones, principalmente de aquellas provenientes de Entidades
Descentralizadas (EE.DD.) que realizan aportes al Tesoro Publico. En conjunto, estos factores
determinaron una caida acumulada de 5,2% en los ingresos no tributarios al cierre del primer semestre
de 2026.

1.3.1.2 Gastos

El gasto de la Administracidon Central moderd su ritmo de crecimiento durante 2025, con una variacion
acumulada de 3,4% respecto al afio anterior. En este contexto, las remuneraciones aumentaron 8,7%,
mientras que la relacién entre los servicios personales y los ingresos tributarios se situé en 56,6% (Grafico
29), con cerca del 80% del gasto salarial concentrado en los sectores de educacién, salud y seguridad
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(Grafico 30). Por su parte, las donaciones crecieron un 4,4% por las transferencias a las gobernaciones
para la ejecucidn del programa Hambre Cero, mientras que las prestaciones sociales mostraron un fuerte
dinamismo impulsado por aumentos en jubilaciones y pensiones (10,1%), Adultos Mayores (12,3%),
Tekopora (7,0%) y el programa Hambre Cero ejecutado por el Ministerio de Desarrollo Social (145,2%).
Asimismo, los intereses de la deuda publica atenuaron su ritmo de crecimiento al 5,1% (1,9% del PIB),
favorecidos por la apreciacion del guarani frente al délar estadounidense y la reduccién de las tasas de
interés internacionales.

Grafico 29. Salarios acumulados de la Adm. Grafico 30. Distribucidn de los salarios de la Adm.
Central financiados con ingresos tributarios 2020- Central financiados con ingresos tributarios en 2025
2025 (%) (% del total)
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Fuente: DGPMF, MEF. Fuente: DGPMF, MEF.

Durante el primer semestre de 2026, el gasto total aceleré su crecimiento hasta alcanzar una variacion
acumulada de 11,7%, explicada principalmente por mayores erogaciones en bienes y servicios,
prestaciones sociales y remuneraciones. Entre enero y junio de 2026, el gasto total ascendié a PYG
28.625,8 mil millones. El uso de bienes y servicios registr6 un incremento de 42,9%, asociado
principalmente a mayores erogaciones para la adquisicidn de medicamentos y suministros médicos, que
aumentaron PYG 572,6 mil millones respecto al mismo periodo de 2025, en el marco de regularizacién de
compromisos con proveedores. A su vez, las prestaciones sociales crecieron 17,6%, impulsadas por
mayores desembolsos destinados al programa Hambre Cero (+PYG 400,5 mil millones), la pension de
Adultos Mayores (+PYG 191,7 mil millones) y las jubilaciones del Magisterio Nacional (Grafico 31). Estos
componentes reflejan una mayor ejecucidn de recursos orientados a la atencién de compromisos en salud
y programas de proteccidn social durante la primera mitad del afio (Tabla 3).
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Acumulado Ene-Jun (Mm de PYG) Var. nominal % del PIB
Descripcion 2025 2026 Mm PYG

Ingreso total 26.784,1 26.931,3 147,2 0,5 7,2 6,7
Ingresos tributarios 21.013,7 21.463,5 449,7 2,1 5,7 5,3
Contribuciones sociales 1.681,5 1.886,8 205,4 12,2 0,5 0,5
Donaciones 783,7 650,3 -133,5 -17,0 0,2 0,2
Otros ingresos 3.305,2 2.930,8 -374,4 -11,3 0,9 0,7

Binacionales* 2.033,2 1.362,7 -670,4 -33,0 0,5 0,3
Gasto total obligado 25.629,3 28.625,8 2.996,5 11,7 6,9 7,1
Remuneracidn a los empleados 10.864,5 11.752,1 887,6 8,2 2,9 2,9
Uso de bienes y servicios 2.610,0 3.730,0 1.120,0 42,9 0,7 0,9
Intereses 3.422,0 3.076,5 -345,5 -10,1 0,9 0,8
Donaciones 2.941,8 3.291,2 349,4 11,9 0,8 0,8
Prestaciones sociales 5.022,0 5.908,3 886,4 17,6 1,4 1,5
Otros gastos 769,1 867,6 98,6 12,8 0,2 0,2
Balance operativo neto 1.154,8 -1.694,4 -2.849,2 -246,7 0,3 -0,4
Adquisicion neta de activos no financieros 2.897,5 2.994,3 96,7 3,3 0,8 0,7
Préstamo neto / Endeudamiento neto -1.742,7 -4.688,7 -2.946,0 169,0 -0,5 -1,2

Partidas informativas
Gasto corriente primario 20.846,9 24.252,0 3.405,1 16,3 5,6 6,0

Resultado primario 1.679,3 -1.612,2 -3.291,5 -196,0 0,5 -0,4

Fuente: DGPMF, MEF.
Nota: *Regalias y compensaciones de Itaipu y Yacyretd incluidas en la linea “Otros ingresos”.

Tabla 3. Administracion Central - Estado de Operaciones - Ejecucion Ene-Jun 2025-2026

Las remuneraciones también contribuyeron al incremento del gasto durante el primer semestre de
2026, mientras que los intereses de la deuda publica registraron una reduccién. Las remuneraciones al
personal crecieron un 8,2% acumulado como resultado de los ajustes del salario minimo legal, que
impactan mayormente en los salarios del sector de seguridad, y el cumplimiento de acuerdos salariales
con los sectores de educacidn y salud, ademas de un aumento en cantidad de cargos en los sectores
mencionados. En contraste, el pago de intereses disminuyd 10,1% respecto al mismo periodo del afio
anterior, principalmente por la apreciacion del guarani sobre los compromisos denominados en moneda
extranjera (Grafico 32).
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Grafico 31. Principales componentes de Grafico 32. Intereses Ene-Jun (Mm de PYG y var. %)
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1.3.1.3 Inversion

La inversion publica de la Administracidn Central se ubicé en 2025 en 1,6% del PIB. Al cierre de 2025, la
adquisicidon neta de activos no financieros registrd una contraccion del 9,4% (Tabla 1). En dicho ejercicio
se dio una reorientacion estratégica del gasto de capital hacia la adquisicién de equipamiento y tecnologia
para la defensa y seguridad interna a través del Ministerio de Defensa Nacional, y al desarrollo de
infraestructura deportiva mediante la Secretaria Nacional de Deportes.

Durante el primer semestre de 2026, la inversion publica mostré un leve incremento, impulsado
principalmente por la mayor ejecucion de obras publicas. Entre enero y junio de 2026, la inversién
acumulé PYG 2.994,3 mil millones, equivalente al 0,7% del PIB, y registré un crecimiento acumulado del
3,3% (Tabla 3). Este leve incremento estuvo impulsado por el Ministerio de Obras Publicas y
Comunicaciones (MOPC), que registro un crecimiento acumulado del 22,6% y represento el 70,5% de la
inversion total (Grafico 34), asociado a la regularizacién progresiva de pagos a las empresas constructoras.
Esto compensd la reduccidn observada en los gastos de capital del Ministerio de Defensa Nacional (MDN),
cuya ejecucién en equipamiento de radar se habia concentrado en la primera mitad del afio 2025 (Grafico
33).
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Grafico 33. Inversion publica de la Adm. Central  Grafico 34. Composicidn de la inversién publica
Ene-Jun (Mm de PYG y var. %) Ene-Jun 2026 por principales OEE de la Adm.
Central (% del total)
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1.3.1.4 Resultado fiscal

La Administracién Central cerré el 2025 con un déficit fiscal equivalente al 2,0% del PIB, inferior en 0,5
p.p. al registrado en 2024. E| déficit global alcanzé PYG 7.433,7 mil millones, frente a PYG 8.580,4 mil
millones del ejercicio anterior. Asimismo, el resultado primario registré un déficit de 0,1% del PIB,
mostrando una mejora respecto al 0,6% del PIB observado en 2024 (Tabla 1).

Durante el primer semestre de 2026, la Administraciéon Central acumulé un déficit fiscal de PYG 4.688,7
mil millones, equivalente al 1,2% del PIB. Este resultado respondié a la combinacién de un crecimiento
acotado de los ingresos totales, de 0,5%, y una expansion del gasto de 11,7%, explicada principalmente
por las mayores erogaciones en bienes y servicios, prestaciones sociales y remuneraciones. A ello se sumé
un incremento de 3,3% de la inversion publica respecto al mismo periodo del afio anterior (Tabla 3).

En términos anualizados, los indicadores fiscales a junio de 2026 reflejaron un menor nivel de ingresos
y gastos como proporcion del PIB, acompafiado de una ampliacion de los déficits operativo y primario.
Los ingresos totales se ubicaron en 13,3% del PIB, frente al 14,0% registrado en junio de 2025, mientras
que el gasto total pasé de 14,7% a 14,4% del PIB y la inversion de 1,9% a 1,5% del PIB (Grafico 35). En este
contexto, el resultado operativo pasé de un déficit de 0,7% a 1,1% del PIB, mientras que el resultado
primario se ubicé en -0,9% del PIB, frente al -0,6% observado un afio atras (Grafico 36). Como resultado,
el déficit fiscal anualizado alcanzé 2,6% del PIB a junio de 2026, levemente por encima del 2,5% registrado
en igual mes de 2025.
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Grafico 35. Indicadores fiscales anualizados (% del Grafico 36. Resultado global y primario anualizado
PIB) (% del PIB)
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1.3.2 Gobierno General

El Gobierno General es el conjunto de unidades institucionales del sector publico que producen bienes
y servicios no de mercado y se financian mayoritariamente con recursos publicos. Estd integrado por el
Gobierno Central Presupuestario —equivalente a la Administracion Central e integrado por las entidades
cubiertas por el PGN, como los Poderes Ejecutivo, Legislativo y Judicial—, las Unidades
Extrapresupuestarias (Entes Auténomos y Autarquicos y Universidades Nacionales), el subsector de la
Seguridad Social y los Gobiernos Locales, que comprenden a los gobiernos departamentales vy
municipales; no obstante, dado que los municipios no estdn incluidos en la cobertura del PGN, estos no
forman parte de las estadisticas fiscales consideradas en el presente informe (Anexo A).

Al cierre de 2025, el déficit fiscal del Gobierno General se redujo a PYG 6.161 mil millones, equivalente
al 1,7% del PIB, frente al 2,1% registrado en 2024. Los ingresos totales aumentaron 6,1%, por encima del
crecimiento de 5,4% observado en el gasto obligado, permitiendo que el balance operativo neto alcanzara
PYG 608 mil millones, equivalente al 0,2% del PIB. Este resultado refleja, ademas del desempefio de la
Administracion Central, el aporte del subsector de la Seguridad Social, cuyos ingresos por contribuciones
sociales contribuyen a mejorar el resultado consolidado del Gobierno General. En conjunto, estas

dindmicas determinaron una mejora del resultado fiscal de 0,4 p.p. del PIB respecto al afio anterior (Tablas
4y5).

En 2025, el crecimiento de los ingresos por encima del gasto, junto con una menor inversion, contribuyé
a la mejora del resultado fiscal del Gobierno General. Los ingresos estuvieron sostenidos principalmente
por la recaudacion tributaria de la Administracion Central y las mayores contribuciones sociales a la Caja
Fiscal y el Instituto de Previsidn Social. Por su parte, el gasto estuvo impulsado principalmente por las
prestaciones sociales, incluidas jubilaciones y pensiones, programas sociales de la Administracidn Central
y el programa Hambre Cero ejecutado a través de las Gobernaciones. El gasto por intereses aumenté
5,0%, mientras que la adquisicion neta de activos no financieros se redujo 7,1%, hasta PYG 6.769 mil
millones, equivalente al 1,8% del PIB.
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Tabla 4. Gobierno General - Estado de Operaciones (Mm de PYG)

Acumulado a Junio

% var. 2026 % var.
Ingreso total 63.445,1 67.318,1 6,1 33.641,6 34.683,0 3,1
Gasto total obligado 63.279,2 66.710,1 5,4 30.671,7 34.189,4 11,5
Intereses 6.638,3 6.972,6 5,0 3.422,7 3.077,9 -10,1
Balance Operativo Neto 166,0 608,0 266,3 2.969,9 493,6 -83,4
Adquisicion neta de activos no financieros 7.285,2 6.768,8 71 3.126,5 3.262,1 4,3
Préstamo neto / Endeudamiento neto -7.119,2 -6.160,8 -13,5 -156,6 -2.768,5 1.667,4

Fuente: DGPMF, MEF.
Nota: Datos consolidados, para guardar consistencia con la cobertura del PGN, se excluyen los gobiernos locales del Gobierno General.

En el primer semestre de 2026, la dinamica fiscal preliminar muestra un crecimiento del gasto superior
al de los ingresos. Los ingresos totales alcanzaron PYG 34.683 mil millones, con un incremento acumulado
de 3,1%, mientras que el gasto obligado aumentd 11,5%, hasta PYG 34.189 mil millones. Como resultado,
el balance operativo neto se redujo de PYG 2.970 mil millones en junio de 2025 a PYG 494 mil millones en
igual periodo de 2026. Considerando ademas la adquisicidon neta de activos no financieros, el Gobierno
General registré un déficit acumulado de PYG 2.769 mil millones, equivalente al 0,7% del PIB, frente a un
resultado practicamente equilibrado en el mismo periodo del afio anterior (Tablas 4 y 5).

El crecimiento de los ingresos durante el primer semestre estuvo sostenido principalmente por las
mayores contribuciones sociales y por el aumento de la recaudacidn tributaria interna. Dentro de las
contribuciones sociales, el mayor incremento se registré en las entidades de Seguridad Social, seguido por
los aportes recibidos por la Caja Fiscal de la Administracion Central. En cuanto a los ingresos tributarios,
la evolucidn estuvo explicada por el crecimiento de la recaudacién de origen interno, que fue parcialmente
compensado por la disminucidn de los impuestos externos. A su vez, los menores recursos provenientes
de las Entidades Binacionales moderaron el crecimiento de los ingresos totales durante el periodo.

Por el lado del gasto, el incremento se concentrd principalmente en el uso de bienes y servicios, las
prestaciones sociales y las remuneraciones. En el uso de bienes y servicios incidieron las mayores
erogaciones en bienes de consumo, principalmente por la adquisicion de insumos médicos vy
medicamentos del Ministerio de Salud y del Instituto de Previsidn Social (IPS), asi como el aumento de los
gastos en servicios no personales. Por su parte, las prestaciones sociales reflejaron mayores desembolsos
asociados a las jubilaciones de la Caja Fiscal y del IPS, las pensiones y los programas sociales, entre los que
se destaca el programa Hambre Cero, ejecutado a través del Ministerio de Desarrollo Social (MDS) vy las
Gobernaciones. Asimismo, la ejecucién de las remuneraciones estuvo concentrada principalmente en
sectores estratégicos. Estas variaciones fueron parcialmente compensadas por una reduccién del gasto
por intereses. Finalmente, la adquisicién neta de activos no financieros aumenté 4,3%, manteniéndose en
torno al 0,8% del PIB.
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En términos del PIB, la evolucidn observada a junio refleja una reduccion del margen entre ingresos y
gastos respecto al afio anterior. Los ingresos acumulados pasaron de representar 9,0% del PIB en junio
de 2025 a 8,6% en 2026, mientras que el gasto obligado aumentd de 8,2% a 8,5% del PIB. En este contexto,
el balance operativo neto se redujo de 0,8% a 0,1% del PIB y el resultado fiscal pasé de una posicién
practicamente equilibrada a un déficit de 0,7% del PIB. De esta manera, luego de la mejora observada al
cierre de 2025, la evolucién durante el primer semestre de 2026 configura un escenario fiscal mas
exigente, caracterizado por un crecimiento de los ingresos inferior al del gasto, que se traduce en una
menor participacion de los ingresos en términos del PIB y en una mayor presion sobre el resultado fiscal.

Tabla 5. Gobierno General - Estado de Operaciones (% del PIB)

Cierre Acumulado a Junio

2025 Dif. p.p. 2025 2026 Dif. p.p.
Ingreso total 18,8 18,1 -0,7 9,0 8,6 -0,4
Gasto total obligado 18,7 17,9 -0,8 8,2 8,5 0,3
Intereses 2,0 1,9 -0,1 0,9 0,8 -0,2
Balance Operativo Neto 0,0 0,2 0,1 0,8 0,1 -0,7
Adquisicion neta de activos no financieros 2,2 1,8 -0,3 0,8 0,8 0,0
Préstamo neto / Endeudamiento neto -2,1 -1,7 0,4 0,0 -0,7 -0,6

Fuente: DGPMF, MEF.
Nota: Datos consolidados, para guardar consistencia con la cobertura del PGN, se excluyen los gobiernos locales del Gobierno General.

1.3.3 Sector Publico

El Sector Publico comprende al conjunto de unidades institucionales bajo control del Estado que
cumplen funciones de provision de bienes y servicios, regulacion econémica e intermediacion
financiera. En términos de cobertura estadistica, el Sector Publico se construye a partir del Gobierno
General, al que se incorporan las Empresas Publicas, el Banco Central del Paraguay y las Entidades
Financieras Oficiales, permitiendo asi obtener, en forma agregada, las estadisticas consolidadas (Anexo
A).

En 2025, el mayor crecimiento de los ingresos respecto al gasto, junto con una inversion practicamente
estable, permitié reducir el déficit fiscal del Sector Publico. Los ingresos totales aumentaron 6,5%,
mientras que el gasto obligado crecid 4,5%, favoreciendo un incremento del balance operativo neto desde
PYG 3.306 mil millones en 2024 hasta PYG 5.086 mil millones en 2025. Por su parte, la adquisicidn neta
de activos no financieros aumentd levemente en 0,4%, alcanzando PYG 9.983 mil millones. Como
resultado, el déficit fiscal se redujo de 2,0% del PIB en 2024 a 1,3% en 2025, una mejora de 0,7 p.p. (Tablas
6y7).

La evolucidn registrada en 2025 estuvo sustentada por el desempeiio de los distintos niveles que
integran el Sector Publico. A la dindmica de la recaudacidn tributaria y las contribuciones sociales del
Gobierno General se sumaron principalmente los ingresos por ventas de bienesy servicios de las Empresas
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Publicas, asi como los ingresos operativos del BCP y los recursos de las Entidades Financieras Oficiales. Por
el lado del gasto, incidieron la evolucién de los principales componentes del Gobierno General, las
adquisiciones de bienes y servicios de las Empresas Publicas y los gastos financieros de las Entidades
Financieras Oficiales. En tanto, la inversion se mantuvo en niveles similares a los de 2024, alcanzando el
2,7% del PIB, con una participaciéon relevante de las Empresas Publicas.

Tabla 6. Sector Publico - Estado de Operaciones (Mm de PYG)

Acumulado a Junio

2025 2026
Ingreso total 83.771,5 89.212,7 6,5 44.924,6 46.896,1 4,4
Gasto total obligado 80.465,8 84.126,3 4,5 38.510,5 42.240,9 9,7
Intereses 8.314,1 8.845,2 6,4 4.327,8 4.070,4 -5,9
Balance Operativo Neto 3.305,7 5.086,4 53,9 6.414,1 4.655,2 -27,4
Adquisicion neta de activos no financieros 9.942,7 9.982,7 0,4 3.852,1 4.128,8 7,2
Préstamo neto / Endeudamiento neto -6.637,0 -4.896,4 -26,2 2.562,0 526,4 -79,5

Fuente: DGPMF, MEF.
Nota: Datos consolidados, para guardar consistencia con la cobertura del PGN, se excluyen los gobiernos locales del Sector Publico.

Durante el primer semestre de 2026, el gasto del Sector Publico crecié a un ritmo superior al de los
ingresos, reduciendo el superavit observado en el mismo periodo del afio anterior. Los ingresos totales
alcanzaron PYG 46.896 mil millones, con un crecimiento de 4,4%, mientras que el gasto obligado aumenté
9,7%, hasta PYG 42.241 mil millones. Como consecuencia, el balance operativo neto se redujo de PYG
6.414 mil millones en junio de 2025 a PYG 4.655 mil millones en junio de 2026. Considerando ademas la
inversién, el Sector Publico mantuvo un resultado fiscal positivo de PYG 526 mil millones, equivalente al
0,1% del PIB, aunque inferior al superdvit de 0,7% del PIB registrado en igual periodo de 2025 (Tablas 6 y
7).

El crecimiento de los ingresos estuvo explicado tanto por la evolucidn de los ingresos del Gobierno
General como por los mayores recursos provenientes de las Empresas Publicas. A las mayores
contribuciones sociales y la recaudacién tributaria del Gobierno General se sumé principalmente el
incremento de las ventas de bienes y servicios de las Empresas Publicas, pero parcialmente moderado por
los menores ingresos del BCP.

Por el lado del gasto, el incremento se origind principalmente en el Gobierno General, particularmente
en el uso de bienes y servicios, las prestaciones sociales y las remuneraciones. A esta dinamica se
sumaron mayores erogaciones de las Entidades Financieras Oficiales, principalmente asociadas al pago de
intereses y transferencias, mientras que el gasto total de las Empresas Publicas se mantuvo relativamente
estable. Por su parte, la adquisicidon neta de activos no financieros aumenté 7,2%, hasta PYG 4.129 mil
millones, impulsada tanto por la mayor inversién del Gobierno General como de las Empresas Publicas.

En términos del PIB, la evoluciéon del primer semestre refleja una reduccion del margen operativo del
Sector Publico, aunque manteniendo un resultado fiscal positivo. Los ingresos pasaron de representar
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12,1% del PIB en junio de 2025 a 11,7% en 2026, mientras que el gasto obligado aumenté de 10,4% a
10,5% del PIB. En consecuencia, el balance operativo neto disminuyé de 1,7% a 1,2% del PIB. Con una
inversién que se mantuvo en torno al 1,0% del PIB, el superdvit fiscal se ubicé en 0,1% del PIB,
evidenciando una moderacion respecto al resultado observado en el mismo periodo del afio anterior.

Tabla 7. Sector Publico - Estado de Operaciones (% del PIB)

Cierre Acumulado a Junio

2025 2025 2026 Dif. p.p.
Ingreso total 24,8 24,0 -0,8 12,1 11,7 -0,4
Gasto total obligado 23,8 22,6 -1,2 10,4 10,5 0,2
Intereses 2,5 2,4 -0,1 1,2 1,0 -0,1
Balance Operativo Neto 1,0 1,4 0,4 1,7 1,2 -0,6
Adquisicion neta de activos no financieros 2,9 2,7 -0,3 1,0 1,0 0,0
Préstamo neto / Endeudamiento neto -2,0 -1,3 0,7 0,7 0,1 -0,6

Fuente: DGPMF, MEF.
Nota: Datos consolidados, para guardar consistencia con la cobertura del PGN, se excluyen los gobiernos locales del Sector Publico.

1.3.4 Activos Financieros Liquidos

La cartera de activos financieros liquidos de la Administracion Publica del Paraguay se compone
principalmente de cuentas en efectivo y depdsitos bancarios. Esta incluye principalmente a la cuenta de
Caja, que registra los movimientos de fondos en efectivo en los OEE, y la cuenta Banco, donde se consigna
el saldo de las cuentas habilitadas en el Banco Nacional de Fomento y en bancos privados. Ademas, una
parte relevante de los activos corrientes se concentra en las cuentas escrituales de la Cuenta Unica del
Tesoro (CUT), tanto en guaranies como en délares. Finalmente, se incorporan inversiones a corto plazo,
como Certificados de Depdsito de Ahorro y otros titulos y valores.

Se presentan a continuacidn tablas resumidas por cuentas y niveles de gobierno correspondientes a los
tres ultimos afios cerrados. Para exponer las principales participaciones y variaciones se exponen series
sintéticas; no obstante, para un mayor nivel de desagregacion y la ampliacidn de la serie temporal desde
2016, se puede consultar el Anexo B.
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1.3.4.1 Administracion Central

Los activos financieros liquidos de la Administracion Central registraron una contraccion del 10,5% en
2025, luego del crecimiento del 13,6% observado durante el ejercicio 2024. Este desempefio se explica
principalmente por menores depdsitos bancarios. Actualmente, los activos en bancos representan cerca
del 57% del total, mientras que la CUT concentra aproximadamente el 43% (Tabla 8).

Tabla 8. Administracion Central - Cuentas del balance general consolidado (M de PYG)

Denominacién 2024 2025
% var. % del total % var. % del total
Disponible 10.271.426 11.184.111 9.088.246 8,9 62,4 -18,7 56,7
Caja 343 400 249 16,6 0,0 -37,8 0,0
Recaudaciones a depositar 56 399 290 612,5 0,0 -27,3 0,0
Bancos 10.212.812 11.124.881 9.087.518 8,9 62,1 -18,3 56,7
Cheques devueltos 9 225 189 2.400,0 0,0 -16,0 0,0
Fondos depositados a confirmar 58.206 58.206 0 0,0 0,3 -100,0 0,0
Otros activos corrientes 5.497.180 6.725.422 6.949.372 22,3 37,6 3,3 43,3
Cuentas escriturales CUT 3.202.528 3.929.655 4.602.393 22,7 21,9 17,1 28,7
Cuentas escriturales CUT dodlares 2.294.652 2.795.767 2.346.979 21,8 15,6 -16,1 14,6
Total 15.768.606 17.909.533 16.037.618 13,6 100,0 -10,5 100,0

Fuente: DGCP, MEF.

La Tesoreria General y el Poder Ejecutivo concentran la mayor parte de los activos liquidos de la
Administracion Central. Al cierre de 2025, la Tesoreria amplié su peso relativo al 80,9% aunque evidencid
una caida del 2,5%, en contraste con el Poder Ejecutivo, que redujo su participacion al 17,6% y registré
una caida del 37,1%. Previamente, en 2024, |la Tesoreria agrupoé el 74,3% de los recursos liquidos con un
crecimiento del 15,4%, mientras que el Poder Ejecutivo representd el 25,0% con un incremento del 7,6%
(Tabla 9).

Tabla 9. Administracion Central - Activos financieros liquidos por entidad (M de PYG)

Denominacion 2023 2024 2025 2024 2025

% var. % del total % var. % del total
Tesoreria General 11.531.406 13.312.708 12.979.079 15,4 74,3 -2,5 80,9
Poder Legislativo 108 102 161 -5,6 0,0 57,8 0,0
Poder Ejecutivo 4.156.741 4.473.053 2.815.707 7,6 25,0 -37,1 17,6
Poder Judicial 79.345 123.356 242.353 55,5 0,7 96,5 1,5
Contraloria General de la Republica 724 133 228 -81,6 0,0 71,4 0,0
Otros poderes constitucionales, Defensoria del Pueblo. 282 181 91 -35,8 0,0 -49,7 0,0
Total 15.768.606 17.909.533 16.037.619 13,6 100,0 -10,5 100,0

Fuente: DGCP, MEF.
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1.3.4.2 Entidades de Seguridad Social

Los activos liquidos de las Entidades de Seguridad Social crecieron 6,5% al cierre de 2025, concentrando
activos principalmente en inversiones de corto plazo y depdsitos bancarios. Al cierre de 2025, las
inversiones a corto plazo —que incluyen Certificados de Depésito de Ahorro, titulos y valores y otras
colocaciones— alcanzaron el 63,6% del total, frente al 51,2% registrado en 2024, reflejando un
crecimiento conjunto del 32,3%. Por el contrario, la cuenta Bancos redujo su participacion al 32,9% en
2025 respecto al 45,0% que representaba en 2024, lo que implica una caida del 22,1% (Tabla 10).

Tabla 10. Entidades de Seguridad Social - Cuentas del balance general consolidado (M de PYG)

Denominacion 2024 2025

% var. % del total % var. % del total

Disponible 1.830.832 2.487.074 1.978.285 35,8 48,8 -20,5 36,4
Caja 571 149 352 -73,9 0,0 136,2 0,0
Recaudaciones a depositar 413 417 129 1,0 0,0 -69,1 0,0
Bancos 1.674.852 2.293.032 1.787.020 36,9 45,0 -22,1 329
Fondo fideicomiso 154.996 193.476 190.784 24,8 3,8 -1,4 3,5
Inversiones de corto plazo 3.219.350 2.610.685 3.452.931 -18,9 51,2 32,3 63,6
Certificado de depésito de ahorro 2.425.456 1.982.770 2.723.669 -18,3 38,9 37,4 50,1
Titulos y valores 616.968 522.167 635.257 -15,4 10,2 21,7 11,7
Otra inversion financiera de corto plazo 214.206 105.748 94.005 -50,6 2,1 -11,1 1,7
Otra inversion a corto plazo -37.280 0 0 -100,0 0,0 - 0,0
Total 5.050.182 5.097.759 5.431.216 0,9 100,0 6,5 100,0

Fuente: DGCP, MEF.

Conforme a la clasificacion presupuestaria de las entidades que conforman el nivel de seguridad social,
el IPS concentra la mayor proporcion de activos liquidos, con un promedio del 88,0% entre 2024 y 2025.
En el mismo periodo, la Caja de Jubilados y Pensionados de Empleados Bancarios se ubica en segundo
lugar con una participacion promedio del 10,5%, mientras que las cajas de jubilaciones y pensiones
restantes representan el 1,5%. Esta distribucion evidencia la marcada concentracion de recursos en el IPS
frente a las demas entidades (Tabla 11).
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Tabla 11. Entidades de Seguridad Social - Activos financieros liquidos por entidad (M de PYG)

Denominacion 2024 2025
% var. % del total % var. % del total

Instituto de Prevision Social 4.378.351 4.548.826 4.715.896 3,9 89,2 3,7 86,8
Caja de Seg. Social de Empl. y Obreros 459 549 557 19,6 0,0 1,5 0,0
Ferroviarios
Caja de Jubil. y Pens. del Personal de la 27.090 52.750 87.734 94,7 1,0 66,3 1,6
ANDE
Caja de Jubil. y Pens. de Empleados 642.974 488.218 624.078 -24,1 9,6 27,8 11,5
Bancarios
Caja de Jubil. y Pens. del Personal 1.308 7.416 2.951 467,0 0,1 -60,2 0,1
Municipal
Total 5.050.182 5.097.759 5.431.216 0,9 100,0 6,5 100,0

Fuente: DGCP, MEF.
Nota: Entidades correspondientes al clasificador presupuestario.

1.3.4.3 Gobierno General

La composicion y el desempefio de los activos liquidos del Gobierno General muestran cambios
importantes entre 2024 y 2025, especialmente en la cuenta Bancos, la CUT y las inversiones de corto
plazo. El 2025 cerrd con una caida del 7,9% en los activos liquidos del Gobierno General, con la cuenta
Bancos representando el 53,9% del total y una contraccion del 19,3%; la CUT aumentd su peso al 32,0%
con un crecimiento del 4,9%; y las inversiones de corto plazo, con el 13,2% del total, registraron un
aumento del 30,4%. Previamente, en 2024, los activos liquidos crecieron 11,6%, con una fuerte
concentracién en la cuenta Bancos (61,5% del total y un aumento del 11,9%), seguida por la CUT (28,1%
y un crecimiento del 23,0%) y las inversiones de corto plazo (9,3%, con una caida del 14,5%) (Tabla 12).
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Tabla 12. Gobierno General - Cuentas del balance general consolidado (M de PYG)

Denominacion 2024 2025

%var. %deltotal %var. % del total

Disponible 13.740.564 15.381.254 12.402.132 11,9 62,6 -19,4 54,8
Caja 4.040 5.637 3.205 39,5 0,0 -43,1 0,0
Recaudaciones a depositar 20.160 14.421 16.890 -28,5 0,1 17,1 0,1
Activos de reserva 115 89 203 -22,6 0,0 128,1 0,0
Bancos 13.502.142 15.108.053 12.189.738 11,9 61,5 -19,3 53,9
Cheques devueltos 887 1.194 1.195 34,6 0,0 0,1 0,0
Fondos depositados a confirmar 58.224 58.384 117 0,3 0,2 -99,8 0,0
Fondo fideicomiso 154.996 193.476 190.784 24,8 0,8 -1,4 0,8

Inversiones de corto plazo 2.673.348 2.284.914 2.979.583 -14,5 9,3 30,4 13,2
Certificado de depésito de ahorro 2.096.270 1.784.770 2.368.381 -14,9 7,3 32,7 10,5
Titulos y valores 613.972 500.114 611.202 -18,5 2,0 22,2 2,7
Otra inversion financiera de corto plazo 386 30 0 -92,2 0,0 -100,0 0,0
Otra inversion a corto plazo -37.280 0 0 -100,0 0,0 - 0,0

Otros activos corrientes 5.619.503 6.913.259 7.252.722 23,0 28,1 4,9 32,0
Cuentas escriturales CUT 3.324.851 4.117.492 4.905.743 23,8 16,8 19,1 21,7
Cuentas escriturales - CUT délares 2.294.652 2.795.767 2.346.979 21,8 11,4 -16,1 10,4

Total 22.033.415 24.579.427 22.634.437 11,6 100,0 -7,9 100,0

Fuente: DGCP, MEF.

La Administracion Central y las Entidades de Seguridad Social concentran, en promedio, el 91,5% de los
activos liquidos del Gobierno General, entre 2025 y 2024. En 2025, la participacién de la Administracion
Central se redujo ligeramente al 70,9% y su variacidn fue el -10,5% respecto al cierre de 2024, en tanto
que las Entidades de Seguridad Social aumentaron su peso al 20,8% y registraron un crecimiento de 3,7%.
Previamente, al cierre de 2024, la Administracion Central representaba el 72,9% del total y sus activos
crecieron 13,6%, mientras que las Entidades de Seguridad Social abarcaron el 18,5% con un aumento del
3,9% (Tabla 13).
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Tabla 13. Gobierno General - Activos financieros liquidos por entidad (M de PYG)

Denominacion

% var. % del total % var. % del total
Administracion Central 15.768.606 17.909.532 16.037.618 13,6 72,9 -10,5 70,9
Entidades de Seguridad Social (IPS) 4.378.349 4.548.826 4.715.896 3,9 18,5 3,7 20,8
Entes autbnomos y autarquicos 1.106.005 1.157.564 1.164.213 4,7 4,7 0,6 51
Universidades nacionales 104.972 137.204 133.783 30,7 0,6 -2,5 0,6
Gobiernos departamentales 207.201 297.345 201.588 43,5 1,2 -32,2 0,9
Gobiernos municipales 468.282 528.956 381.339 13,0 2,2 -27,9 1,7
Total 22.033.415 24.579.427 22.634.437 11,6 100,0 -7,9 100,0
Fuente: DGCP, MEF.

Nota: Conforme a la estructura de los estados financieros consolidados acorde a los lineamientos del FMI, el Instituto de Previsién Social integra
de manera exclusiva la categoria de Entidades de Seguridad Social.

1.3.4.4 Sector Publico Consolidado

En el Sector Publico, los activos liquidos se redujeron 5,9% en 2025, principalmente por la disminucién
de las cuentas del activo disponible, que representan el 89,4% del total.

Tabla 14. Sector Publico - Cuentas del balance general consolidado (M de PYG)

Denominacion 2024 2025
% var. % deltotal  %var. % del total
Disponible 99.743.184  105.355.618 96.859.851 5,6 91,4 -8,1 89,4
Caja 972.437 902.950 929.247 -7,1 0,8 2,9 0,9
Recaudaciones a depositar 73.299 80.500 98.170 9,8 0,1 22,0 0,1
Activos de reserva 78.508.987 82.245.894 76.331.819 4,8 71,4 -7,2 70,4
Bancos 19.973.550 21.872.037 19.307.657 9,5 19,0 -11,7 17,8
Cheques devueltos 1.691 2.377 2.057 40,6 0,0 -13,5 0,0
Fondos depositados a confirmar 58.224 58.384 117 0,3 0,1 -99,8 0,0
Fondo fideicomiso 154.996 193.476 190.784 24,8 0,2 -1,4 0,2
Inversiones de corto plazo 3.475.013 2.962.332 4.267.663 -14,8 2,6 a4,1 3,9
Certificado de depésito de ahorro 2.535.457 2.131.263 3.538.395 -15,9 1,8 66,0 3,3
Titulos y valores 616.972 522.173 635.263 -15,4 0,5 21,7 0,6
Otra inversidn financiera de corto 359.864 308.896 94.005 -14,2 0,3 -69,6 0,1
plazo
Otra inversion a corto plazo -37.280 0 0 -100,0 0,0 - 0,0
Otros activos corrientes 5.619.503 6.913.259 7.252.722 23,0 6,0 4,9 6,7
Cuentas escriturales CUT 3.324.851 4.117.492 4.905.743 23,8 3,6 19,1 4,5
Cuentas escriturales - CUT délares 2.294.652 2.795.767 2.346.979 21,8 2,4 -16,1 2,2
Total 108.837.700  115.231.209  108.380.236 59 100,0 -5,9 100,0

Fuente: DGCP, MEF.

Las cuentas registraron una contraccién conjunta del 8,1%, reflejada principalmente en un descenso del
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7,2% en los activos de reserva y una disminucion del 11,7% en la disponibilidad bancaria. También se
destaca el crecimiento de los recursos en la CUT, que representan el 6,7% del total y registraron un
incremento del 4,9% (Tabla 14).

Al desagregar el Sector Publico por niveles, las Corporaciones Publicas Financieras concentran la mayor
parte de los activos liquidos, con el 76,9% del total en 2025. En segundo lugar se ubica el Gobierno
General, que representa el 20,9% del total. Finalmente, las Corporaciones Publicas no Financieras
completan la composicion con un peso del 2,3%. Esta distribucién evidencia la marcada predominancia
de las entidades financieras dentro del sector (Tabla 15).

Tabla 15. Sector publico - Activos financieros liquidos por entidad (M de PYG)

Denominacion 2024 2025

%var. %deltotal %var. % deltotal

Gobierno General 22.033.415 24.579.427 22.634.437 11,6 21,3 -7,9 20,9
Corporaciones Publicas no Financieras 2.027.591 2.098.854 2.455.344 3,5 1,8 17,0 2,3
Corporaciones Publicas Financieras 84.776.694 88.552.928 83.290.455 4,5 76,8 -5,9 76,9
Total 108.837.700 115.231.209 108.380.236 5,9 100,0 -5,9 100,0

Fuente: DGCP, MEF.

1.3.5 Deuda publica

En los ultimos aios, la deuda publica de la Administracion Central (AC) ha mostrado una tendencia
creciente para hacer frente a las necesidades de financiamiento del pais. Al cierre de 2025, la deuda de
la AC alcanzé el 36,1% del PIB, como se observa en el Grafico 37. En términos absolutos, el saldo total
asciende a USD 17.931,8 millones, compuesto por las obligaciones tanto internas como externas. Al
analizar la composicion de la deuda publica segun su clasificacion en interna y externa, en 2025 el 89,0%
del total corresponde a deuda externa, mientras que el 11,0% restante representa la deuda interna.
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Grafico 37. Saldo de la deuda publica 2018-2025  Grafico 38. Impulsores de la deuda 2018-2025 (%
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Fuente: DGPE, MEF. Fuente: DGPE, MEF.

La variacion de la deuda en 2025 se explicoé principalmente por factores fiscales y financieros. El déficit
primario aportd 0,1 p.p. del PIB, mientras que el componente residual contribuyé con 1,4 p.p., asociado a
otros ajustes de valuacidon (Grafico 38). La tasa de interés real y la inflacién relativa contribuyeron
conjuntamente con -0,9 p.p. a la reduccién del ratio deuda/PIB, mientras que el crecimiento econémico
real del PIB actud como un factor de contencién adicional, con una contribucién de -2,2 p.p. al ratio. Por
otro lado, la apreciacién del guarani frente al délar estadounidense contribuyd a reducir la variacidn de la
deuda en 0,3 p.p. del PIB, mientras que otros flujos financieros relacionados con el endeudamiento publico
contribuyeron a incrementarla en aproximadamente 2,1 p.p. del PIB.

En cuanto a la composicion por tipo de moneda, se observa un incremento de 5,5 p.p. en la participacion
de la deuda en moneda local en comparacion al aito 2024. Esta variacidn responde principalmente a un
mayor volumen de emisiones en guaranies tanto en el mercado doméstico como en el internacional en el
marco de la estrategia de desdolarizacion de la deuda publica (Grafico 39).

Grafico 39. Saldo de la deuda segtin moneda 2018- Grafico 40. Composicion de la deuda publica segun

2025 (% del total) plazos de vencimiento 2018-2025 (% del total)
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Fuente: DGPE, MEF. Fuente: DGPE, MEF.
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Las operaciones de administracion de pasivos han sido y seguiran siendo clave para optimizar el perfil
de vencimientos y disminuir el riesgo por concentraciones de vencimientos en el corto o mediano plazo.
Como resultado de estas operaciones, en los ultimos afios se ha logrado una extension en el plazo
promedio de vencimiento de la deuda. Se observa que la proporcidn de la deuda de largo plazo pasé de
90,5% a 91,9% con respecto al afio anterior (Gréafico 40). En cuanto a la participacion por tipo de
instrumento, los bonos internos aumentaron en 1,2 p.p. (Grafico 41).

Grafico 41. Composicion de la deuda publica por  Grafico 42. Saldo de la deuda publica seguin tasa

instrumentos 2018-2025 (% del total) de interés 2018 - 2025 (% del total)
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Fuente: DGPE, MEF. Fuente: DGPE, MEF.

Se observa un leve aumento en la proporcion de deuda a tasa fija a finales de 2025. Si bien en los ultimos
afios la proporcidn de tasa fija ha disminuido gradualmente, a finales de 2025 se cuenta con un aumento
de 1,8 p.p. (Grafico 42), manteniéndose como la modalidad predominante dentro de la composicion de la
cartera de deuda. Esta composicidn ha contribuido a reducir la exposicion del pais a posibles incrementos
en las tasas de interés internacionales.

Grafico 43. Saldo de la deuda publica del Gobierno General
de Paraguay y ALC 2013-2025 (% del PIB)
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Fuentes: WEO, FMI y DGPE, MEF.
Nota: Deuda de Paraguay corresponde al Sector Publico Total. Las lineas verticales indican
los shocks en 2019 (sequia), 2020 (pandemia) y 2023 (reconocimiento de pasivos).
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En comparacion con los demas paises de la region, la deuda publica de Paraguay se posiciona entre los
niveles mas bajos. A pesar del aumento registrado en los Ultimos afios, como resultado de diversos shocks
econdémicos, el nivel de endeudamiento se ha mantenido consistentemente préximo al limite inferior
observado en la regidn, ubicandose dentro de un rango sostenible (Grafico 43).

Grafico 44. Servicio de la deuda publica segun Grafico 45. Servicio de la deuda publica 2018-
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Fuente: DGPE, MEF. Fuente: DGPE, MEF.

Al cierre de 2025, el servicio de la deuda publica alcanzé USD 1.762,8 millones, con una mayor
concentracion en pagos de bonos y préstamos de organismos multilaterales y bilaterales. Los pagos
correspondientes a bonos (locales e internacionales) ascendieron a USD 917 millones, lo que representa
el 52,0% del total. Por su parte, los compromisos con organismos multilaterales y bilaterales totalizaron
USD 747 millones, equivalentes al 42,4% del servicio de la deuda de 2025 (Grafico 44). Asimismo, en
cuanto al servicio de la deuda publica correspondiente al 2025, el 46,9% se destind al pago de
amortizaciones, el 52,5% al pago de intereses y el 0,6% a obligaciones en concepto de comisiones (Grafico
45).

1.3.5.1 Deuda neta

La deuda neta mide la carga de endeudamiento al descontar los activos financieros liquidos de la deuda
bruta, ofreciendo una vision mas completa de la posicidn fiscal y la capacidad del gobierno para atender
sus obligaciones. Para su cdlculo se utilizan los datos de deuda bruta y los activos financieros detallados
en la seccién 1.3.4, correspondientes al cierre de cada afio del periodo 2016-2025 (Anexo C). La
informacién se presenta a nivel de Gobierno General con el objetivo de favorecer la comparabilidad
internacional y aproximar el indicador a metodologias utilizadas en el analisis de la posicién fiscal
soberana.

La deuda neta del Gobierno General muestra una tendencia creciente a lo largo del periodo analizado,
aunque con una moderacion en su incremento en los afios mas recientes. Segun los datos, la deuda neta
paso de 6,5% del PIB en 2016 a 30,0% en 2025, con un incremento especialmente marcado en 2020,
cuando la deuda neta salté de 11,3% a 19,1%. Este aumento coincide con el impacto de la pandemia de
COVID-19, que requirié mayores necesidades de financiamiento para enfrentar la emergencia sanitaria y
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sus efectos econdmicos. Posteriormente, la deuda neta continué aumentando aunque con variaciones
anuales mas moderadas, alcanzando el 30,0% del PIB al cierre de 2025 (Tabla 16).

El cambio en la deuda neta del Gobierno General se ha moderado respecto a los niveles observados
durante la pandemia. Luego del cambio registrado en 2020, asociado a las mayores necesidades de
financiamiento derivadas de la pandemia, el indicador se redujo en los afios posteriores, con un repunte
en 2022, hasta ubicarse en 3,3% del PIB en 2024. Al cierre de 2025, el cambio en la deuda neta se situd en
4,0% del PIB, manteniéndose por debajo de los niveles registrados entre 2020 y 2022 y reflejando una
dindmica mas contenida en comparacion con dicho periodo (Tabla 16).

Tabla 16. Indicadores de deuda y activos del Gobierno General 2016-2025 (% del PIB)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Deuda Bruta* 15,1 15,8 17,0 19,7 29,7 30,1 32,0 34,2 35,9 36,1
Activos liquidos 8,6 9,0 9,0 8,4 10,6 9,0 7,0 7,0 7,3 6,1
Deuda Neta 6,5 6,8 7,9 11,3 19,1 21,2 25,0 27,2 28,6 30,0
Cambio en la Deuda Neta** - 0,8 1,5 3,6 7,9 43 5,4 3,9 3,3 4,0

Fuente: DGPE, DGCP, DGPMF, MEF.
Nota: (*) Deuda bruta corresponde a la de Administracién Central.
(**) Calculado como la diferencia interanual de la deuda neta nominal, expresada como porcentaje del PIB del afio corriente.
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Capitulo 2. Proyecciones y estrategia fiscal de
mediano plazo
2.1 Proyecciones macroeconomicas (2026-2031)

El escenario macroeconémico actualizado para 2026 sigue siendo favorable y ubica al pais entre las
economias de mayor crecimiento de la region. El dinamismo registrado en los primeros meses llevé a
elevar la proyeccion de crecimiento de 3,8% considerada en el PGN 2026 a 4,5% en el escenario
actualizado, ver Tabla 17. Esta revisidn se sustenta en la expansion prevista de todos los sectores, con
mayores aportes de los servicios, la manufactura, la agricultura y el sector de electricidad y agua. Por el
lado del gasto, se espera que el consumo privado mantenga un crecimiento sélido, favorecido por la
estabilidad macroecondmica y la evolucidn positiva del mercado laboral. Se espera que la inversién
privada continte con su proceso de crecimiento mientras que la inversion publica (en % del PIB) retomara
la senda de expansion a partir del 2029.

En términos nominales, la actualizacion del escenario para 2026 muestra una mayor expansion del PIB
nominal, en un contexto de estabilidad de precios y mayor crecimiento econédmico real. La actualizacion
del escenario para 2026 contempla un crecimiento nominal del PIB de 7,9%, frente al 7,5% previsto en el
PGN 2026, en un contexto de mayor produccion de bienes y servicios y menores presiones inflacionarias.
En este contexto, la inflacion esperada se reduce desde 3,5% hasta 3,3% en concordancia con la
apreciacion del tipo de cambio y coherente con el marco de politica monetaria vigente.

Tabla 17. Supuestos Macroeconomicos 2026P-2031P

PGN 2026 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P

Producto Interno Bruto Real

3,8 4,5 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
(var. anual, %)
Producto Interno Bruto
Nominal 7,5 7,9 7,9 7,9 7,9 7,9 7,9
(var. anual, %)
indice de Precios al Consumidor

3,5 3,3 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5

(var. anual, %, fin de periodo)

Importaciones Registradas de

Bienes 17.250 18.519 19.649 20.848 22.119 23.469 24.900
(millones de USD, valor nominal)

Tipo de Cambio Nominal
(PYG/USD, promedio, valor 7.881 6.217 6.458 6.555 6.653 6.753 6.854

nominal)
Fuente: DGPMF, MEF.
Nota: P: Proyeccidn sujeta a posibles variaciones dependiendo de cambios en las condiciones macroecondmicas.

Las condiciones del sector externo se revisan de manera consistente con una mayor demanda internay
la apreciacion del tipo de cambio observada desde el segundo semestre de 2025 y que se acentud en el
primer semestre de 2026. En este marco, las importaciones registradas de bienes se revisan
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significativamente al alza, pasando de USD 17.250 millones en el PGN 2026 a USD 18.519 millones en el
escenario actual, reflejando principalmente el mayor dinamismo de la actividad econdmica. A su vez, el
tipo de cambio nominal promedio se ajusta a la baja, desde PYG/USD 7.881 en el escenario del PGN hasta
PYG/USD 6.217 en el escenario actual. Esta revision refleja la apreciacion del guarani observada en un
contexto de mayor disponibilidad de divisas y menor fortaleza global del ddlar. A nivel local, este
comportamiento estuvo acompafiado por el fortalecimiento de los fundamentos macroeconémicos, la
obtencién del segundo grado de inversién, el dinamismo de las exportaciones de soja y otros factores
analizados en la seccién 1.2.6.

Para el PGN 2027 y el mediano plazo, se estima que el crecimiento econémico sera del 4,2%, conforme
a la estimacion del PIB tendencial de la economia paraguaya explicada en el Recuadro 1. Esta expansion
estard sostenida por una mayor demanda interna y externa. El crecimiento del empleo, los ingresos vy el
crédito deberia continuar sosteniendo el consumo privado. La inversion privada constituye también un
componente importante. La mejora de la percepcién de riesgo del pais y el grado de inversién favorecen
los flujos de capital y la inversidn extranjera directa. En términos nominales, el PIB creceria a una tasa
promedio anual de 7,9%, reflejo de la combinacién entre el crecimiento real y un deflactor del PIB que es
consistente con una inflacién que se mantiene anclada en torno a la meta del BCP. El escenario base
asume una inflacién de 3,5%, coherente con una politica monetaria orientada a preservar la estabilidad
de precios y la previsibilidad macroeconémica.

Desde el sector externo, el dinamismo de la actividad econémica implicaria una expansion gradual de
las importaciones, en linea con la evolucion del consumo y de la inversidon, manteniéndose en torno al
29,3% del PIB sin generar desequilibrios persistentes en la cuenta corriente. Por su parte, el tipo de
cambio nominal promedio para 2027 seria 6.458 PYG/USD representando una depreciacion del 3,9%,
teniendo en cuenta que el promedio esperado para 2026 es de 6.217 PYG/USD, lo que representa una
apreciacion del 17,6% en el 2026 respecto al promedio observado en 2025. En el mediano plazo, el tipo
de cambio nominal promedio en el periodo 2028-2031 exhibiria una senda de depreciacién anual del 1,5%
a partir de 2028, consistente con el diferencial de inflacidn respecto a las economias avanzadas y con la
evolucién esperada de las condiciones financieras internacionales.
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Recuadro 1. Fuentes del crecimiento econémico de mediano plazo 2027-2031

El PIB tendencial es una medida relevante para analizar la capacidad productiva del pais en el mediano
plazo, en un escenario donde los shocks exdégenos han desaparecido y el uso de los factores ha
convergido a su nivel estable.

Para estimar el PIB tendencial de la economia se utiliza la metodologia de la contabilidad del
crecimiento, que descompone el PIB en contribuciones del capital fisico (K), el trabajo (L) y la
productividad total de los factores (PTF). Utilizando la metodologia propuesta por el BCP* (IPoM 2021,
Recuadro 1) se asume una funcién de producciéon Cobb-Douglas con retornos constantes a escala. Con
datos actualizados al 2025, se estima la participacion del trabajo dando como resultado 58%. La funcion
de produccion tiene la siguiente forma funcional:

Y = PTF - K™% L%,

donde Y es el producto real, los coeficientes a y 1 — a representan las participaciones de los factores
productivos en la produccién del periodo analizado, K es el stock de capital, L es la mano de obra
ajustada por el indice de capital humano, y PTF es la productividad total de los factores.

Crecimiento de tendencia de los factores de produccion

El proceso de estimacion del crecimiento de tendencia del stock de capital consta de tres partes, la
primera consiste en calcular el escenario de la inversién de mediano plazo, luego con esa informacion
se deducen los niveles de stock de capital fisico resultantes para el periodo 2026-2031, para finalmente
estimar el crecimiento de tendencia del stock de capital fisico con los filtros de suavizamiento de datos.

Grafico 46. Crecimiento de la inversion total Grafico 47. Crecimiento del stock de capital 2004-
2004-2025 (%) 2031P (%)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCP y de la DGPMF, MEF.  Fuente: Elaboracién propia con datos del BCP y de la DGPMF, MEF
Nota: P: Proyeccion.

Se asume una tasa de crecimiento anual de la inversion total para el periodo 2026-2031 similar a la tasa
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promedio registrada en el periodo 2004-2025>, la cual fue de 5,3% (Gréfico 46). Dado que los valores
de mediano plazo son inobservables, se usan los siguientes filtros para obtener las series de tendencia:
el filtro de Hodrick-Prescott (HP, alternativa mas utilizada, suaviza la serie utilizando una estimacion
paramétrica) y el filtro de Kalman (KF, estima la serie de tendencia consistente con ecuaciones
estructurales). Con los supuestos utilizados, el crecimiento del stock de capital seria de 4,4% en
promedio en el periodo 2027-2031 (Grafico 47).

En cuanto al empleo, con las nuevas proyecciones de poblacidn estimadas con los datos del Censo 2022,
se corrigieron las series de empleo utilizadas previamente. Para obtener la nueva serie, se utilizaron las
tasas de ocupacidn de las Encuestas Permanentes de Hogares y las proyecciones de poblacidn en edad
de trabajar publicadas por el INE. El principal supuesto utilizado es que la tasa de ocupacidn se
mantendrd en 66,8% en el periodo 2027-2031. Este es el promedio observado en el periodo 2004-2025.
Esto implica que el empleo crecerd en 1,2% anual, igual a la tasa de crecimiento de la poblacién en edad
de trabajar (15 afios y mas).

El indice de capital humano se obtiene de la base de datos del Penn World Table 11.0. El dato se
encuentra disponible hasta el 2023 y para 2024 en adelante se utiliza la tasa de crecimiento promedio
del indicador 1,11% en el periodo 2004-2023. Con este supuesto, el crecimiento de la mano de obra
ajustada por capital humano es de 2,3% en promedio para el periodo 2027-2031 (Grafico 48).

Grafico 48. Crecimiento del empleo ajustado por Grafico 49. Crecimiento de la PTF 2004-2031P (%)
capital humano 2004-2031P (%)
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Por su parte, el supuesto para la tasa de crecimiento promedio de la PTF es del 1,0% (Grafico 49), cifra
promedio de los filtros HP y de Kalman para el periodo 2027-2031. Con estos supuestos para el stock
de capital, el empleo ajustado por capital humano y la PTF, el crecimiento del PIB de mediano plazo
seria del 4,2% para el quinquenio 2027-2031, con contribuciones al crecimiento econdmico del empleo
ajustado por capital humano de 1,3 p.p., 1,9 p.p. del crecimiento del stock de capital fisico y 1,0 p.p. de

4 BCP (2021).

> se utiliza este periodo por la disponibilidad de datos de inversion publica.
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la PTF. Esta tasa es igual al promedio del ultimo quinquenio (4,2%) pero inferior al observado en el
quinquenio 2007-2011 de 5,4% (Grafico 50).

Grafico 50. Crecimiento del PIB de mediano
plazo por quinquenio 2002-2031P (%)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCP y del MEF.
Nota: P: Proyeccion.

2.2 Proyecciones fiscales (2026-2031)°

2.2.1 Administracion Central

Durante 2026, el escenario fiscal incorporé nuevos elementos que modificaron las condiciones
consideradas inicialmente para la trayectoria fiscal. Por el lado de los ingresos, la apreciacién del
guarani frente al délar estadounidense moderé el crecimiento de los ingresos fiscales. Al cierre de junio,
la recaudacién por impuestos externos acumuld una caida del 13,3%, equivalente a PYG 1,1 billones
menos, asociada a la reduccidn de la base imponible de las importaciones expresada en guaranies.
Asimismo, las regalias y compensaciones de las Entidades Binacionales disminuyeron 33,0% en términos
acumulados, lo que representd alrededor de PYG 0,7 billones menos. Estos recursos se perciben en
ddlares y reducen su valor al convertirse a moneda nacional; a ello se suma la menor cesién de energia
derivada del incremento de la demanda interna.

A este escenario se sumo la necesidad de atender obligaciones acumuladas en ejercicios anteriores,
principalmente en los sectores de salud e infraestructura. Al inicio de 2026, estas obligaciones se
estimaban en aproximadamente USD 1.300 millones, de los cuales cerca de USD 1.050 millones
correspondian a proveedores del MSPBS y alrededor de USD 250 millones a compromisos vinculados a
obras del MOPC. Su regularizacién constituye un elemento relevante de la programacion fiscal, tanto por
su magnitud como por la necesidad de compatibilizar su atencién con la continuidad de los servicios

6 . - L . L . . .
En este capitulo se utiliza la proyeccién de ejecucion presupuestaria para el horizonte de mediano plazo.
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publicos, la inversién y el proceso de convergencia fiscal.

En el caso del MOPC, las obligaciones se vinculan con un desfase entre el flujo financiero y el avance fisico
de las obras. En el MSPBS, responde a la expansién de los servicios, a la ejecucion acelerada de contratos
plurianuales y a un calendario de pagos que superd la disponibilidad financiera programada. La
combinacidn de estas obligaciones con la evolucidn de los ingresos inferior a la prevista hizo necesario
actualizar la programacion fiscal y redefinir la trayectoria fiscal de mediano plazo.

La estrategia fiscal para 2026 y 2027 consiste en transparentar, registrar y regularizar las obligaciones
acumuladas con proveedores, principalmente de salud y obras publicas (ver mas detalles en el Recuadro
2). Esto explica el caracter excepcional de la trayectoria, que prevé déficits de 3,2% del PIB en 2026 y 3,9%
en 2027, con retorno al limite de 1,5% en 2028. Estos niveles no se plantean como permanentes,
responden al saneamiento del stock de obligaciones y a la necesidad de evitar su traslado entre ejercicios
(Grafico 51). Incluso sin considerar las obligaciones pendientes, la consolidacién fiscal seria gradual. El
retorno gradual al limite de la regla fiscal refleja principalmente el costo de regularizar compromisos
acumulados y normalizar los flujos de pago.

Grafico 51. Trayectoria Fiscal 2020-2028P (% del
PIB)

Res. global sin oblig. pendientes
== Res. global con oblig. pendientes
LRF {tope déficit)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P

Fuente: DGPMF, MEF.
Nota: P: Proyeccion.
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Recuadro 2. Regularizacion de obligaciones pendientes y trayectoria fiscal

Al inicio de 2026, las obligaciones pendientes de pago se estimaban en aproximadamente USD 1.300
millones. De este monto, cerca de USD 1.050 millones correspondian a proveedores del Ministerio de
Salud Publica y Bienestar Social (MSPBS) y alrededor de USD 250 millones a compromisos vinculados
con obras ejecutadas por el Ministerio de Obras Publicas y Comunicaciones (MOPC).

La estrategia fiscal contempla la regularizacion de estas obligaciones durante 2026 y 2027,
conjuntamente con medidas orientadas a corregir los factores que dieron lugar a su acumulacién. De
esta manera, la respuesta comprende tres dimensiones: el diagndstico de las obligaciones acumuladas,
la atencidn del stock existente y la implementacidon de acciones para evitar la generacién de nuevas
obligaciones.

Diagndstico de las obligaciones acumuladas

Las obligaciones pendientes identificadas en los sectores de salud e infraestructura al inicio de 2026
responden a factores de naturaleza diferente. En ambos casos, se observé un descalce entre los
compromisos asumidos y los recursos financieros disponibles para atenderlos oportunamente. En el
caso del MSPBS el desafio esta asociado principalmente al financiamiento de necesidades recurrentes
de atencidn sanitaria y medicamentos, mientras que en el MOPC se relaciona con la distribucion
temporal de la ejecucidn fisica y financiera de proyectos plurianuales.

Medicamentos e insumos médicos. La expansion de los servicios publicos de salud incrementd las
necesidades de recursos para sostener su funcionamiento. Segin datos presentados en el apartado
5.2.3, entre 2018 y 2025 la cantidad de médicos reportada por el MSPBS pasé de 7.078 a 11.895 y el
personal de blanco, de 29.141 a 48.885. La mayor capacidad de atencion requiere financiar de forma
sostenida, ademas del personal, los medicamentos e insumos utilizados en la prestacién de los servicios.
La diferencia entre las necesidades de abastecimiento, los compromisos contractuales y los flujos
financieros disponibles contribuye a explicar la generacidn de obligaciones pendientes. A su vez, el pago
de compromisos de ejercicios anteriores utiliza recursos que también se requieren para atender la
demanda corriente.

Obras publicas. En el caso de las obras publicas, la naturaleza del problema es diferente. Los proyectos
de infraestructura se ejecutan durante varios ejercicios fiscales y su avance fisico no necesariamente se
distribuye de manera uniforme a lo largo del periodo de ejecucidn. En determinadas etapas de una
obra, el ritmo de ejecucidon puede acelerarse y generar necesidades financieras significativamente
superiores a las observadas en otros periodos. Asimismo, la ejecucién simultanea de varios proyectos
puede provocar que sus etapas de mayor avance fisico coincidan en un mismo ejercicio. Por ello, las
necesidades financieras del MOPC dependen no solamente del monto total de las obras contratadas,
sino también de la curva de ejecucidon de cada proyecto y de la concentracion temporal de los
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requerimientos financieros de la cartera de inversiones.

Se ha identificado una concentraciéon de la curva de avance fisico de las obras y un flujo financiero
programado inferior al avance fisico. Como resultado, las necesidades de pago asociadas a los
certificados de obra superaron en determinados periodos los recursos disponibles para atenderlas,
contribuyendo a la acumulacidn de obligaciones con contratistas.

El problema central en infraestructura es la correspondencia temporal entre la ejecucion fisica y la
programacion financiera. Una programacién que considere Unicamente montos anuales agregados
puede no reflejar adecuadamente los periodos en los que se concentran los certificados de obra,
especialmente cuando varios proyectos plurianuales alcanzan simultaneamente etapas de elevada
ejecucion.

Atencidn y regularizacion de las obligaciones pendientes

La estrategia fiscal prevé transparentar, registrar y regularizar estas obligaciones durante 2026 y 2027,
evitando que continden trasladandose entre ejercicios. Las obligaciones contempladas en el plan
representan aproximadamente 2,0% del PIB, de los cuales 1,6% corresponde al MSPBS y 0,4% al MOPC.

En 2026 se prevé regularizar obligaciones equivalentes a 1,1% del PIB, 0,7% correspondiente al MSPBS
y 0,4% al MOPC. El 0,9% restante, correspondiente al MSPBS, seria atendido durante 2027. En el caso
de Salud, 0,6% del PIB fue canalizado mediante cesiéon de derechos de cobro’ y 1,0% mediante
asignaciones del Presupuesto General de la Nacién (PGN). Las obligaciones del MOPC serian atendidas
integramente mediante el PGN en 2026.

La operacion de cesidon de derechos de cobro alcanzé PYG 2.388 mil millones e involucré a 39
proveedores del MSPBS y 5 entidades bancarias. El mecanismo establece un esquema de amortizacion
en 36 cuotas mensuales, iniciado el 15 de septiembre de 2026, permitiendo distribuir en el tiempo los
pagos asociados a estas obligaciones y establecer un flujo previsible para su cancelacidn.

Impacto sobre la trayectoria fiscal

La regularizacidn de estas obligaciones explica una parte importante del cambio transitorio de la
trayectoria esperada del resultado fiscal. A este esfuerzo se suman flujos adicionales destinados a
atender las necesidades corrientes del MSPBS y del MOPC durante el periodo de regularizacion
relacionados con el bajo crecimiento efectivo de los ingresos totales en 2026. Estos recursos buscan
evitar que, mientras se cancela el stock acumulado, las necesidades del ejercicio corriente den lugar a
nuevas obligaciones pendientes.

7 Mecanismo mediante el cual los proveedores pueden ceder a terceros el derecho de cobro de obligaciones reconocidas por el Estado. La cesion
no genera obligaciones adicionales para el Estado, y los costos financieros asociados son asumidos por las partes intervinientes, conforme al
Decreto N2 5311/2026 y la Resolucién MEF N2 296/2026.
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En particular, si bien la cesidon de derechos de cobro permite regularizar en 2026 una parte de las
obligaciones del MSPBS, su impacto fiscal se distribuye durante el periodo de amortizacidn de 36 meses.
Considerando estos componentes, el déficit alcanzaria 3,2% del PIB en 2026 y 3,9% en 2027, para
retornar al limite de 1,5% en 2028. Sin estos efectos extraordinarios, el déficit se situaria en 2,0% del
PIB en 2026y 1,9% en 2027.

Acciones para evitar una nueva acumulacién de obligaciones

La regularizacidn del stock acumulado se complementa con flujos adicionales destinados a atender las
necesidades corrientes durante el periodo de regularizacidn, con el objetivo de evitar que la atencion
de compromisos anteriores dé lugar a una nueva acumulacion de obligaciones. En paralelo, el MEF, en
coordinacion con las instituciones involucradas, impulsa medidas para fortalecer la programacion
presupuestaria, la trazabilidad y el seguimiento de los compromisos, asi como las adecuaciones de los
procedimientos y del marco normativo que resulten necesarias para prevenir la generacién de nuevas
obligaciones pendientes.

El nuevo marco de control del MEF, el Sistema Integrado de Gestion de Bienes y Servicios (SIGEBYS)
reducira el riesgo de nuevos atrasos y permitira detectarlos oportunamente. La implementacién del
SIGEBYS abarca tres enfoques estratégicos: 1) modelo conceptual: adopcion de las Normas
Internacionales de Contabilidad del Sector Publico (NICSP) y del MEFP para estructurar y homogeneizar
el marco financiero del Estado; 2) transformacidn digital: migracién a una plataforma tecnoldgica
integrada digital que maximiza la integridad de los datos, seguridad y calidad de la informacién; y 3)
cambio cultural: evolucién de los equipos de trabajo hacia una cultura de gestién publica basada en
resultados, transparencia y responsabilidad.

El ciclo integrado de compra en el SIGEBYS estara compuesto por el ciclo administrativo que cubrira
desde la emision de codigo del Sistema de Informacion de las Contrataciones Publicas (SICP) de la
Direccién Nacional de Contrataciones Publicas (DNCP), orden de ejecucidn, hasta el acta de recepcion
definitiva del bien y el ciclo financiero automatizado que generard en tiempo real los asientos
automaticos del devengado (ingreso a depdsito) y obligado (habilitacion de factura/orden de pago).

Medicamentos e insumos médicos. Las acciones se orientan a estabilizar el financiamiento de una
demanda de caracter recurrente. Para ello, se prevé consolidar al PGN como instrumento para
programar las necesidades reales y previsibles de medicamentos e insumos, diferenciando los
requerimientos del ejercicio corriente de las obligaciones acumuladas de periodos anteriores.

Asimismo, se busca fortalecer la trazabilidad financiera y administrativa de todo el ciclo, desde la
estimacion de la demanda, la contratacién y la recepcion de medicamentos e insumos hasta su
devengamiento y pago. La integracion de estos registros permitira reducir la fragmentacion de la
informacién y fortalecer su articulacidon entre las areas sanitarias, administrativas, presupuestarias y
financieras. Sobre esta base, se prevé establecer mecanismos sistematicos de seguimiento y alerta
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temprana para identificar oportunamente insuficiencias presupuestarias, atrasos en los pagos y riesgos
de desabastecimiento.

Obras publicas. Las acciones se orientan a fortalecer la correspondencia entre la ejecucion fisica y la
programacion financiera de los proyectos. Para ello, cada obra debera programarse conforme a su curva
fisica y financiera, identificando los requerimientos anuales de recursos desde el inicio hasta la
finalizacion del proyecto. A su vez, la programacion de la cartera debera contemplar la coincidencia
temporal de los proyectos, a fin de anticipar los periodos en que coincidan mayores necesidades de
financiamiento y compatibilizarlos con la disponibilidad presupuestaria y financiera. Asimismo, se
plantea avanzar en la vinculacion entre el Sistema de Informacién y Certificacion de Obras Via
Electrénica del MOPC (SICOE) y el SIGEBYS para identificar contratos, entregas, facturas, obligaciones
devengadas, pagos realizados y saldos pendientes.

De esta manera, la estrategia combina la regularizacion de las obligaciones acumuladas con medidas
destinadas a adecuar los flujos corrientes y fortalecer la gestidn, reduciendo el riesgo de nuevas
acumulaciones mientras se completa el retorno a la trayectoria fiscal prevista.

La adecuacion de la trayectoria fiscal también responde a la menor evolucién de los ingresos fiscales
proyectados para el cierre de este aiio, en comparacion a la estimacion incluida en el PGN 2026. En
términos nominales, los ingresos fiscales aumentarian 4,0% en 2026 y como proporcién del PIB se
reducirian de 14,3% en 2025 a 13,8% en 2026. Esta disminucidn relativa se explicaria principalmente por
la reduccién de los ingresos tributarios, de 11,2% a 11,0% del PIB, y de otros ingresos, de 1,8% a 1,4% del
PIB.

En el mediano plazo (2027-2031), se proyecta que los ingresos fiscales crezcan 8,6% nominal en
promedio y se mantengan en torno a 14,1% del PIB. Esta evolucién estaria sustentada principalmente
por los ingresos tributarios, que continuarian siendo el principal componente de los recursos (Grafico 52).
Se proyecta que los ingresos tributarios crezcan 9,9% nominal en promedio, respaldados por el
crecimiento econémicoy las importaciones. Este desempefo mas que compensaria la menor contribucién
de otras fuentes de ingresos y sostendria el crecimiento de los recursos en el mediano plazo.

La proyeccion de ingresos no tributarios muestra una tendencia descendente, pasando de 2,8% del PIB
en 2026 a 2,2% en 2031. Esta evolucion estaria explicada principalmente por la reduccién de los otros
ingresos, cuya participacion disminuiria de 1,4% del PIB en 2026 a 0,9% en 2031 (Grafico 53). Las
contribuciones sociales también mostrarian una reduccion gradual, desde 1,0% del PIB en 2026 hasta 0,8%
en 2031, mientras que las donaciones se mantendrian relativamente estables, alrededor de 0,5% del PIB
durante el periodo. De este modo, la contraccién proyectada obedece en mayor medida a la reduccion de
“otros ingresos”, asociada a la disminucidon prevista en las transferencias de las binacionales, donde el
mayor consumo interno y la mayor demanda de energia reducen las compensaciones por cesién, en un
contexto de capacidad productiva hidroeléctrica sin cambios.
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Grafico 52. Proyeccion del ingreso total 2026P- Grafico 53. Proyeccion de ingresos no tributarios
2031P (% del PIB) 2026P-2031P (% del PIB)
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La trayectoria del gasto publico proyectada busca avanzar en la consolidacién fiscal y mejorar la
eficiencia en la asignacidn de los recursos, preservando los sectores prioritarios. El gasto total se situaria
en 15,2% del PIB en 2026 y alcanzaria 16,2% en 2027. En el 2028 se espera que el proceso de regularizacion
se refleje en una contraccion del gasto y se ubique en 14,2%. Posteriormente, el gasto se reduciria
progresivamente hasta 13,9%. Esta evolucion refleja mayores necesidades de gasto en los primeros afios
del horizonte de proyeccién, seguidas de una moderacion gradual consistente con la senda de
consolidacion fiscal. En este contexto, las prestaciones sociales (jubilaciones y programas como Adultos
Mavyores, Tekopora y Hambre Cero) se mantendrian como un componente relevante del gasto publico,
mientras que el gasto en bienes y servicios presentaria una evolucién acorde con las necesidades previstas
de provisidén de bienes y servicios publicos (Grafico 54).

El pago de intereses presentaria una reduccidn progresiva durante el periodo estimado, luego de un
incremento inicial. El gasto en intereses pasaria de 1,9% del PIB en 2026 a 2,0% en 2027, para
posteriormente reducirse gradualmente hasta alcanzar 1,7% del PIB en 2031 (Gréfico 54). Esta trayectoria
estaria asociada a la mejora gradual de la posicion fiscal y a la moderaciéon de las necesidades de
financiamiento, contribuyendo a contener el peso del servicio de la deuda sobre los recursos publicos.

La inversion publica mantendria una trayectoria compatible con el proceso de consolidacion fiscal y
recuperaria gradualmente su participacion hacia el final del horizonte. En 2026, la inversién
representaria el 1,8% del PIB, reduciéndose a 1,6% en 2027 y alcanzando un minimo de 1,3% en 2028. A
partir de entonces, se proyecta una recuperacion gradual hasta alcanzar 1,9% del PIB en 2031 (Gréfico
55). Esta trayectoria plantea el desafio de compatibilizar la consolidacion fiscal con las necesidades de
infraestructura y formacion de capital publico. En ese sentido, resulta relevante fortalecer la priorizacidn
y programacion de los proyectos, asi como promover mecanismos complementarios de participacion
privada, incluidas las Asociaciones Publico-Privadas, considerando sus implicancias y compromisos fiscales
de mediano y largo plazo.
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Grafico 54. Proyeccion del gasto total 2026P-2031P Grafico 55. Proyeccion de la inversion 2026P-2031P
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En materia de resultados, el balance operativo neto presenta una trayectoria de mejora a partir de
2028, luego de un deterioro inicial en los primeros afios de proyeccién. Luego de alcanzar un déficit de
0,2% del PIB en 2028, el resultado operativo continuaria mejorando hasta situarse en terreno positivo en
2030, con un superavit de 0,2% del PIB, y alcanzar 0,4% en 2031. Esta evolucién refleja una mejora gradual
de la capacidad de los ingresos para cubrir los gastos operativos y permitiria generar un mayor margen
para atender las necesidades de inversién y financiamiento, contribuyendo al fortalecimiento de la
posicion fiscal hacia el final del horizonte de proyeccion (Tabla 18).

Tabla 18. Administracion Central - Marco fiscal de mediano plazo 2026P-2031P (% del PIB)

2026P 2027P 2028P 2029P pLE]1] 2031P
Ingreso total 13,8 13,8 14,0 14,1 14,2 14,2
Gasto total 15,2 16,2 14,2 14,2 14,1 13,9
Intereses 1,9 2,0 1,9 1,8 1,7 1,7
Balance operativo neto -1,4 2,4 -0,2 -0,1 0,2 0,4
Adquisicion neta de activos no financieros 1,8 1,6 1,3 1,4 1,7 1,9
Préstamo neto / Endeudamiento neto -3,2 -3,9 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5
Resultado primario -1,3 -2,0 0,3 0,3 0,2 0,2

Fuente: DGPMF, MEF.
Nota: P: Proyeccion.

El balance primario proyecta una posicion superavitaria a partir de 2028. En 2026 se estima un déficit
primario equivalente al 1,3% del PIB, que se ampliaria a 2,0% en 2027, para luego alcanzar un superavit a
partir de 2028 y estabilizarse en torno al 0,2% del PIB hacia el final del horizonte de proyeccién. Esta
trayectoria refleja la recuperacion gradual de la capacidad de las finanzas publicas para cubrir el gasto
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primario con ingresos recurrentes y constituye una sefial de fortalecimiento de la posicidn fiscal hacia el
final del horizonte de proyeccién.

En linea con un manejo responsable y prudente de las finanzas publicas, se proyecta retornar al déficit
limite establecido en la LRF a partir de 2028. El resultado fiscal mostraria una mayor necesidad de
financiamiento en los afios 2026 y 2027 arrojando un déficit de 3,2% del PIB y 3,9% respectivamente. A
partir de 2028, se prevé una correccion significativa hasta alcanzar un déficit de 1,5% del PIB y mantenerse
hasta el 2031. Esta trayectoria seria consistente con la mejora gradual del resultado operativo neto vy el
balance primario, asi como con una moderacion gradual de las necesidades de financiamiento. En este
contexto, la convergencia hacia el limite establecido por la LRF se sustentaria en el fortalecimiento de los
ingresos, una gestidon mas eficiente del gasto y la preservacién de un nivel de inversidn publica compatible
con la sostenibilidad fiscal.

2.2.2 Posicion fiscal y balance estructural

En esta seccidn, se analiza la orientacidn de la politica fiscal, para ello se utiliza el concepto de impulso
fiscal que se calcula en funcién de la variacién en el balance estructural. La utilizacion del balance
estructural radica en que el balance fiscal efectivo estd influenciado por factores temporales vy
permanentes®. Los factores temporales hacen referencia a las desviaciones ciclicas del producto respecto
a su tendencia de mediano y largo plazo. En contraste, los factores permanentes corresponden a los
componentes duraderos de los gastos e ingresos publicos en condiciones normales, sin shocks externosy
con la economia operando en su nivel sostenible de mediano y largo plazo, con inflacién baja y estable.

Los gastos e ingresos publicos no dependen exclusivamente de las decisiones de la autoridad fiscal en
ejercicio. Una parte significativa del gasto publico, como las remuneraciones y el servicio de la deuda
publica, esta vinculada a compromisos legales o contractuales asumidos con anterioridad. Por su parte,
ciertos componentes, como la recaudacion tributaria, estan influenciados por las fluctuaciones de
variables econdmicas. Por tanto, los gastos e ingresos publicos no reflejan Unicamente las politicas fiscales
actuales, sino también la evolucidn de la coyuntura econdmica, lo que afecta tanto la recaudacién como
el gasto publico.

El balance estructural constituye una herramienta para evaluar la orientacidn de la politica fiscal. Esta
metodologia ajusta los ingresos y gastos publicos, eliminando el impacto del ciclo econémico y medidas
temporales o no recurrentes (one-off). Ejemplos de estas medidas pueden incluir las privatizaciones o
gastos extraordinarios por catastrofes naturales®.

El impulso fiscal (IF) se define matematicamente como: /F;, = —(BE; — BE;_,)

8 Hagemann, R. (1999). The Structural Balance: The IMF’'s Methodology. IMF Working Paper 99/95.

° Navarini, L., A. Zoppé, (2020). “Potential output estimates and their role in the EU fiscal policy surveillance”. Briefing. Economic Governance
Support Unit (EGOV). PE 574.407. European Parliament.
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donde BE; es el balance estructural. Un impulso fiscal positivo indica una postura fiscal expansiva con
respecto al afio anterior, un impulso fiscal negativo indica una postura fiscal contractiva, mientras que un
impulso fiscal nulo indica una politica fiscal neutral. La metodologia para calcular el balance estructural se
presenta en el Anexo D.

El PIB de tendencia creceria a 4,2% anual promedio en el mediano plazo. Las estimaciones muestran que
la brecha del PIB ha sido negativa entre el 2020 y el 2024, y se ha vuelto positiva desde el afio 2025, ya
gue el crecimiento efectivo de ese afio ha sido 6,6%, superior al crecimiento esperado del mediano plazo
del 4,2% y se espera que la brecha se reduzca gradualmente, de 0,9% en 2026 a 0,5% en 2031 (Gréafico
56).

Grafico 56. Brecha del Producto 2016-2031P (% del Grafico 57. Balance Efectivo y Balance Estructural
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Fuente: Elaboracion propia. Fuente: Elaboracion propia.
Nota: P: Proyeccion. Nota: P: Proyeccion.

Los ingresos estructurales y el balance estructural se pueden calcular a partir de la estimacion del PIB
de tendencia. Entre el 2020 y el 2023, el déficit estructural ha sido menor que el déficit efectivo, asociado
a la brecha negativa del producto (Grafico 57). Es decir, los ingresos efectivos en este periodo han sido
menores que los ingresos estructurales. En cambio, en 2024 y 2025, el déficit estructural es mayor al
efectivo, debido a la brecha positiva en el 2025, en tanto que en el 2024 se debe a los ingresos
extraordinarios provenientes de la binacional Yacyreta. Con el registro de las deudas atrasadas a partir del
afio 2026, el déficit efectivo volverd a ser mayor al estructural en los afios 2026 y 2027.

La politica fiscal fue expansiva en 2019 y 2020, debido a las circunstancias excepcionales de sequia y
pandemia, respectivamente, como lo indica el impulso fiscal positivo (Grafico 58). En los afios 2021 y
2022 (a pesar de la sequia de ese aio), el impulso fiscal fue negativo, en linea con el objetivo del plan de
convergencia fiscal vigente en ese periodo. En el afio 2023 se observa un impulso fiscal cercano a 0% del
PIBy del 0,5% en el 2024. El impulso fiscal es de -0,7% del PIB en 2025. En los afios 2026 y 2027, la politica
fiscal seria neutral, con los impulsos fiscales cercanos a 0% y negativo en el 2028, afio en que se alcanzaria
nuevamente la meta del déficit fiscal.
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Grafico 58. Impulso Fiscal 2016-2031P (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia.
Nota: P: Proyeccion.

2.2.3 Gobierno General

En el mediano plazo, la trayectoria fiscal estaria marcada por mayores niveles de déficit en 2026 y 2027,
asociados principalmente al proceso de regularizacion de obligaciones que incide sobre el resultado de
la Administracion Central, seguido de una correccidn significativa a partir de 2028. El préstamo neto /
endeudamiento neto alcanzaria -2,9% del PIB en 2026 y -3,7% en 2027, para reducirse posteriormente a
-1,3% del PIB en 2028 y a -1,2% del PIB en 2029, nivel en el que se mantendria hasta 2031. De esta manera,
el escenario contempla mayores necesidades de financiamiento en los primeros afios del horizonte, de
cardcter transitorio, y una posterior estabilizacion del déficit en torno a 1,2% del PIB (Tabla 19).

Esta trayectoria se encuentra explicada en la evolucion del balance operativo neto. Este resultado se
situaria en -0,9% del PIB en 2026 y -1,8% en 2027, reflejando que durante estos afios los gastos superaran
a los ingresos. A partir de 2028, el balance operativo retomaria valores positivos hasta 0,8% del PIB en
2031. Esta evolucidn refleja una reduccion progresiva del gasto total como proporcién del PIB, mientras
que los ingresos se mantendrian relativamente estables en torno al 17,6% del PIB durante el periodo.

La inversion publica continuaria representando una fuente relevante de necesidades de financiamiento
durante el horizonte de proyeccién. Aun con la recuperacion del balance operativo a partir del afio 2028,
la inversién continuaria contribuyendo a mantener un resultado fiscal deficitario, aunque en niveles
inferiores a los proyectados para 2026 y 2027.

Por su parte, el resultado primario se volveria positivo a partir de 2028, estabilizandose en torno a 0,5%
del PIB. Esta evolucién refleja una mejora gradual de la posicidn fiscal antes del pago de intereses,
consistente con una mayor capacidad de los ingresos para cubrir el gasto primario. En este contexto, la
mejora de los balances fiscales permitiria reducir las necesidades de financiamiento, aun manteniendo
niveles relevantes de inversidn publica.
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Tabla 19. Gobierno General - Marco fiscal de mediano plazo 2026P-2031P (% del PIB)

2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Ingreso total 17,6 17,5 17,6 17,6 17,7 17,6
Gasto total 18,4 19,3 17,3 17,3 17,1 16,8
Intereses 1,9 2,0 1,9 1,8 1,7 1,7
Balance operativo neto -0,9 -1,8 0,3 0,4 0,7 0,8
Adquisicion neta de activos no financieros 2,1 1,9 1,5 1,6 1,9 2,1
Préstamo neto / Endeudamiento neto -2,9 -3,7 -1,3 -1,2 -1,2 -1,2
Resultado primario -1,1 -1,7 0,6 0,6 0,5 0,5

Fuente: DGPMF, MEF.
Nota: P: Proyeccion.

2.2.4 Sector Publico

Las proyecciones a mediano plazo para el Sector Publico muestran una mejora de la posicidn fiscal a
partir de 2028. El déficit fiscal pasaria de 2,6% del PIB en 2026 a 3,3% en 2027, para luego reducirse a
0,9% del PIB en 2028 y 2029, y a 0,8% en 2030 y 2031. De esta manera, el escenario contempla mayores
necesidades de financiamiento en los primeros afios del horizonte, seguidas de una estabilizacion del
déficit en niveles inferiores al 1,0% del PIB (Tabla 20).

La inversidn publica se mantendria en niveles relevantes a lo largo del horizonte de proyeccién. Luego
de representar 2,9% del PIB en 2026, se reduciria a 2,3% en 2028 y posteriormente aumentaria de manera
gradual hasta 2,8% del PIB en 2031. Esta evolucidn se daria en un contexto de mejora del balance
operativo, lo que contribuiria a contener las necesidades de financiamiento asociadas al resultado fiscal.

Tabla 20. Sector Publico - Marco fiscal de mediano plazo 2026P-2031P (% del PIB)

2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P
Ingreso total 23,4 23,3 23,4 23,4 23,4 23,2
Gasto total 23,1 24,0 21,9 21,8 21,5 21,2
Intereses 2,3 2,4 2,3 2,3 2,2 2,2
Balance operativo neto 0,3 -0,6 1,5 1,6 1,8 2,0
Adquisicion neta de activos no financieros 2,9 2,7 2,3 24 2,7 2,8
Préstamo neto / Endeudamiento neto -2,6 -3,3 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8
Resultado primario -0,3 -0,9 1,5 1,4 1,3 1,3

Fuente: DGPMF, MEF.
Nota: P: Proyeccion.

La mejora del resultado fiscal estaria acompafiada por una evolucion mas favorable de los balances
operativo y primario. El balance operativo neto volveria a terreno positivo desde 2028 y aumentaria
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progresivamente hasta 2,0% del PIB en 2031, mientras que el resultado primario también registraria
saldos positivos a partir de 2028. Esta evolucidn contribuiria a compatibilizar menores niveles de déficit
con la recuperacién gradual de la inversién publica hacia el final del periodo.

2.2.5 Deuda publica

En el escenario base, se proyecta una reduccién gradual del ratio deuda publica/PIB apuntando a una
estabilizacion en el mediano plazo, pasando del 36,1% en 2025 al 32,0% en 2031 (Grafico 59). La
reduccidon se concentra en 2026 (31,0%), principalmente impulsada por el efecto de la apreciacidn
cambiaria®®. En 2027 el ratio aumentaria a 33,1% vy, a partir de 2028, desciende gradualmente. El
crecimiento econdmico real contribuye a reducir el ratio en alrededor de 1,5 p.p. del PIB por afio, esto se
ve compensado por otras variables que aumentan el ratio deuda sobre PIB, por lo cual no se visualiza esa
reduccidn total sino una menor. Mayores detalles de los factores que contribuyen en la variacion de la
deuda se precisan en la seccion 4.4.

Grafico 59. Proyeccion de la deuda de la

Administracion Central 2025-2031P (% del PIB)
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Fuente: DGPE, MEF.
Nota: P: Proyeccion.

Entre sus principales supuestos se incluye la convergencia del déficit fiscal hacia el 1,5% del PIB en 2028,
en linea con la nueva trayectoria fiscal estimada, asi como el cumplimiento de los parametros fijados por
la Ley N2 5098/2013 “De Responsabilidad Fiscal” en los afios subsiguientes.

2.2.5.1 Servicio de la deuda de la Administracion Central

En el mediano plazo, se proyecta una disminucién de la proporcién de intereses sobre el total del servicio
de la deuda. Esta reduccién responde al aumento progresivo de las amortizaciones, que alcanzarian USD
1.992,8 millones en 2031, reflejando el vencimiento de las obligaciones tomadas en afios anteriores. En
cuanto a las comisiones, se estima igualmente una reduccidn, lo que indica menores costos operativos
vinculados al endeudamiento de mediano plazo (Tabla 21).

10 |a disminucién proyectada del indicador deuda/PIB en 2026 responde principalmente a efectos de valoraciéon cambiaria y no debe

interpretarse, por si sola, como una reduccién equivalente del saldo de las obligaciones del Estado.
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Tabla 21. Proyeccion del Servicio de la Deuda de la Administracién Central 2026P-2031P (M de USD)

Servicio de la Deuda 2027P 2028P

En millones de délares

Amortizacion 616,7 664,0 918,0 813,6 1.291,0 1.992,8
Interés + Comision 1.060,3 1.090,4 1.049,0 992,3 929,6 831,9
TOTAL 1.677,0 1.754,4 1.967,0 1.805,9 2.220,6 2.824,7
En % del Servicio Total
Amortizacion 36,8 37,8 46,7 45,1 58,1 70,5
Interés + Comisidn 63,2 62,2 53,3 54,9 41,9 29,5
TOTAL 100 100 100 100 100 100

Fuente: SIGADE, corte junio 2026. Los montos no incluyen nuevos endeudamientos.

Nota: P: Proyeccidn
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Capitulo 3. Proyecto de Presupuesto General
de la Nacion 2027

3.1 Principales lineamientos del PGN 2027

3.1.1 Administracion Central

La programacion de los ingresos totales para el ejercicio fiscal 2027 asciende a PYG 70.091 mil millones.
Esta estimacion supera en 4,5% al presupuesto aprobado para 2026. Estos ingresos esperados
representan el 16,2% del PIB para el periodo 2027 (Tabla 22).

Tabla 22. Administracion Central - Ingresos del PGN 2026 vs. Proyecto Ejecutivo del PGN 2027

Mm de PYG Variacion % % del PIB Dif. p.p. del PIB

PGN Proy. PGN Proy. PGN Proy. PGN Proy.

2026 PGN 2026 PGN 2026 PGN 2026 PGN

2027 2027 2027 2027
Ingreso total 67.042 70.091 10,1 4,5 16,7 16,2 0,3 -0,5
Ingresos tributarios 45.328 48.676 13,4 7,4 11,3 11,2 0,5 -0,1
Imp.uestos sobre el ingreso, las utilidades y las ganancias de 12606 13.605 81 7.9 31 31 0,0 0,0
capital
Impuestos sobre los bienes y servicios 27.394  29.069 14,5 6,1 6,8 6,7 0,4 -0,1
Impuestos sobre el valor agregado 22.973  24.775 13,7 7,8 57 57 0,3 0,0
Impuestos selectivos 4.421 4.294 18,7 -2,9 1,1 1,0 0,1 -0,1
Otros impuestos sobre bienes y servicios 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impuestos sobre el comercio y las transacciones
internacionales 4373 4.927 22,1 12,7 1,1 1,1 0,1 0,0
Otros impuestos 955 1.074 21,1 12,5 0,2 0,2 0,0 0,0
Contribuciones sociales 6.449 6.107 48,1 -5,3 1,6 1,4 0,4 -0,2
Donaciones 2.334 2.469 5,5 5,8 0,6 0,6 0,0 0,0
Otros ingresos 12.930 12.840 -10,0 -0,7 3,2 3,0 -0,6 -0,3

Fuente: DGPMF, MEF.
Nota: 2026 corresponde al PGN aprobado y 2027 al Proyecto Ejecutivo del PGN.
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El nivel de ingresos se sustenta en mayor medida en la recaudacion tributaria que representa el 69,4%
de los ingresos totales. Se estima que los ingresos tributarios tendran un aumento del 7,4% respecto al
PGN aprobado de 2026, lo que se traduce en una presidn tributaria del 11,2% del PIB. Los demas
componentes del ingreso, como las contribuciones sociales, registrarian una disminucién del 5,3%,
explicada en parte por los ingresos adicionales del PGN 2026 en contribuciones al Fondo de Jubilaciones
y Pensiones. No obstante, las donaciones se estiman en una variacion positiva de 5,8%, explicada por un
aumento en otras donaciones de capital del exterior (KfW, MERCOSUR-FOCEM y Republica de China). Sin
embargo, en el rubro Otros ingresos se estima una retraccidn respecto al afio anterior, debido a menores
ingresos de binacionales (Tabla 22).

El aumento del gasto programado para 2027 responde principalmente a mayores asignaciones para la
regularizacion de obligaciones pendientes y el financiamiento de prestaciones sociales. El gasto total
previsto asciende a PYG 76.530 mil millones, equivalente al 17,7% del PIB, con un crecimiento interanual
de 17,2% y un incremento de 1,4 p.p. en su participacion respecto al producto. El principal impulso
proviene del uso de bienes y servicios, que aumenta 82,8% vy alcanza el 3,3% del PIB, explicado
principalmente por las asignaciones destinadas al pago de obligaciones con empresas farmacéuticas por
la provision de medicamentos e insumos. Las prestaciones sociales crecen 17,2%, hasta representar el
3,4% del PIB, debido principalmente a mayores erogaciones en jubilaciones y pensiones, Adultos Mayores
y el programa Hambre Cero, en su componente administrado por el Ministerio de Desarrollo Social (MDS).
Asimismo, otros gastos aumentan 78,4%, principalmente por las asignaciones para el pago de obligaciones
atrasadas derivadas de sentencias judiciales por servicios médicos, asi como por mayores transferencias
al Fondo Nacional de la Vivienda Social (FONAVIS) y subsidio al transporte publico. En contraste, las
remuneraciones presentan un crecimiento mas moderado de 6,0%, reduciendo su participacién de 6,6%
a 6,5% del PIB, mientras que el gasto por intereses disminuye 1,7% (Tabla 23).
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Tabla 23. Administracion Central - Gastos del PGN 2026 vs. Proyecto Ejecutivo del PGN 2027

Mm de PYG Variacion % % del PIB Dif. p.p. del PIB

PGN [4{"A PGN Proy. PGN Proy. PGN Proy. PGN
2026 PGN 2027 2026 PGN 2027 2026 PGN 2027 2026 2027

Gasto total 65.289 76.530 9,7 17,2 16,3 17,7 0,3 1,4
Remuneracion a los empleados 26.474 28.059 7,7 6,0 6,6 6,5 0,0 -0,1
Uso de bienes y servicios 7.820 14.294 11,5 82,8 1,9 33 0,1 1,4
Intereses 8.641 8.496 7,7 -1,7 2,2 2,0 0,0 -0,2

Externa 7.775 7.429 9,0 -4,4 1,9 1,7 0,0 -0,2

Interna 867 1.067 -2,6 23,2 0,2 0,2 0,0 0,0
Donaciones 7.916 7.589 9,3 -4,1 2,0 1,8 0,0 -0,2
Prestaciones sociales 12.532 14.690 19,0 17,2 3,1 3,4 0,3 0,3
Otros gastos 1.906 3.401 -9,5 78,4 0,5 0,8 -0,1 0,3

Fuente: DGPMF, MEF.
Nota: 2026 corresponde al PGN aprobado y 2027 al Proyecto Ejecutivo del PGN.

El Proyecto de PGN 2027 contempla recursos para la inversion publica, en el marco de la nueva
trayectoria fiscal prevista para el ejercicio. La adquisicién neta de activos no financieros alcanza el 2,4%
del PIB, aumentando 0,5 p.p. respecto a 2026. El balance operativo neto de la Administracion Central se
ubica en PYG -6.439 mil millones, equivalente al -1,5% del PIB. Al incorporar la inversion publica, el
endeudamiento neto asciende a PYG 16.864 mil millones, configurando un déficit fiscal de 3,9% del PIB
para 2027, en linea con la nueva trayectoria fiscal establecida (Tabla 24).

Tabla 24. Administracion Central - Partidas de resultado del PGN 2026 vs. Proyecto Ejecutivo del PGN
2027

Mm de PYG Variacion % % del PIB Dif. p.p. del PIB

PGN Proy. PGN  Proy.PGN PGN Proy. PGN Proy.
2026 PGN 2027 2026 2027 2026 PGN 2027 2026 PGN 2027

Balance operativo neto 1.753 -6.439 24,1 -467,3 0,4 -1,5 0,1 -1,9
Adquisicidn neta de activos no financieros 7.808 10.425 -7,3 33,5 1,9 2,4 -0,3 0,5
Activos fijos 7.645 10.233 -8,1 33,9 1,9 2,4 -0,3 0,5
Otros activos 163 192 68,5 17,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Préstamo neto / Endeudamiento neto -6.055 -16.864 -13,6 178,5 -1,5 -3,9 0,4 -2,4

Fuente: DGPMF, MEF.
Nota: 2026 corresponde al PGN aprobado y 2027 al Proyecto Ejecutivo del PGN.
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3.1.2 Gobierno General

La programacion del Gobierno General para 2027 refleja un crecimiento del gasto superior al de los
ingresos, acompafiado de un mayor nivel de inversion publica, ampliando el déficit fiscal. Los ingresos
totales aumentan 5,3%, impulsados principalmente por la mayor recaudacion tributaria esperada, las
contribuciones al Instituto de Prevision Social (IPS) y los ingresos por ventas de servicios del sector
extrapresupuestario, aunque su participacion en el PIB disminuye 0,5 p.p. Por su parte, el gasto total crece
16,2%, explicado principalmente por las mayores asignaciones de la Administracién Central destinadas a
la regularizacion de obligaciones pendientes del sector salud, particularmente las vinculadas a
medicamentos e insumos, asi como por mayores adquisiciones de bienes de consumo de las entidades de
Seguridad Social. A ello se suman el incremento de las jubilaciones, tanto de la Caja Fiscal como del IPS y
las prestaciones vinculadas al programa Hambre Cero. Asimismo, la adquisicién neta de activos no
financieros aumenta 28,6%, hasta representar el 2,7% del PIB, reflejando el mayor nivel de inversion
publica previsto para el ejercicio en la Administracion Central. Como resultado de estas dinamicas, el
déficit fiscal del Gobierno General aumenta de 1,3% del PIB en 2026 a 3,8% en 2027 (Tabla 25).

Tabla 25. Gobierno General del PGN 2026 vs. Proyecto Ejecutivo del PGN 2027

Mm de PYG Variacion % % del PIB Dif. p.p. del PIB

PGN 2026 Proy. PGN Proy. PGN Proy. PGN Proy.
PGN 2027 2026 PGN 2027 2026 PGN 2027 2026 PGN 2027

Ingreso total 82.938 87.330 11,2 53 20,7 20,2 0,6 -0,5
Gasto total 79.126 91.946 10,8 16,2 19,7 21,2 0,5 1,5
Balance operativo neto 3.812 -4.615 20,2 -221,1 0,9 -1,1 0,1 -2,0
Adquisicion neta de activos no financieros 9.152 11.774 -5,6 28,6 2,3 2,7 -0,3 0,4
Préstamo neto / Endeudamiento neto -5.340 -16.389 -18,2 206,9 -1,3 -3,8 0,4 -2,5

Fuente: DGPMF, MEF.
Nota: 2026 corresponde al PGN aprobado y 2027 al Proyecto Ejecutivo del PGN.

3.1.3 Sector Publico

La evolucidn fiscal prevista para el Sector Publico en 2027 refleja principalmente las mayores presiones
de gasto e inversidn ya observadas en el Gobierno General, complementadas por el comportamiento
de las entidades financieras oficiales. Los ingresos totales aumentan 4,2%, hasta PYG 114.890 mil
millones, equivalentes al 26,5% del PIB, incorporando, ademas de los factores explicados a nivel del
Gobierno General, mayores ingresos por intereses derivados de operaciones financieras de las Entidades
Financieras Oficiales. Por su parte, el gasto total crece 13,1%, hasta PYG 115.400 mil millones, explicado
fundamentalmente por el comportamiento de las asignaciones del Gobierno General. Como resultado, el
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balance operativo neto representa un saldo deficitario de PYG 510 mil millones. Asimismo, la adquisicién
neta de activos no financieros aumenta 17,5% y alcanza el 4,1% del PIB, en linea con el mayor nivel de
inversion previsto en la Administracion Central. Considerando conjuntamente el resultado operativo y la
inversidn publica, el déficit fiscal del Sector Publico se ubica en 4,2% del PIB en 2027 (Tabla 26).

Tabla 26. Sector Publico del PGN 2026 vs. Proyecto Ejecutivo del PGN 2027

Mm de PYG Variacion % % del PIB Dif. p.p. del PIB

PGN 2026 Proy. PGN Proy. PGN Proy. PGN Proy.
PGN 2027 2026 PGN 2027 2026 PGN 2027 2026 PGN 2027

Ingreso total 110.218 114.890 9,7 4,2 27,5 26,5 0,4 -0,9
Gasto total 102.063 115.400 9,7 13,1 25,4 26,6 0,4 1,2
Balance operativo neto 8.155 -510 9,1 -106,2 2,0 -0,1 0,0 -2,1
Adquisicion neta de activos no financieros 15.152 17.806 0,3 17,5 3,8 4,1 -0,3 0,3
Préstamo neto / Endeudamiento neto -6.997 -18.316 -8,4 161,8 -1,7 -4,2 0,3 -2,5

Fuente: DGPMF, MEF.
Nota: 2026 corresponde al PGN aprobado y 2027 al Proyecto Ejecutivo del PGN.

3.1.4 Sectores estratégicos

El Proyecto de PGN para el Ejercicio Fiscal 2027 prioriza la atencién de obligaciones acumuladas y los
servicios esenciales, en el marco de la trayectoria fiscal prevista. La programacion asciende a PYG 166,3
billones con un crecimiento del 11,2% respecto al presupuesto aprobado para el afio 2026 (PYG 149,6
billones) y representa 38,4% del PIB estimado para el 2027. Este total distribuye la asignacién de recursos
entre la Administracién Central (PYG 87,9 billones) y las Entidades Descentralizadas (PYG 78,4 billones),
equivalentes al 52,9% y 47,1% respectivamente.
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Grafico 60. Evolucion del PGN 2022-2027 (B de Grafico 61. Asignacion del Proyecto de PGN 2027
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Fuente: SIPP - DGP, MEF. Fuente: SIPP - DGP, MEF.
Nota: No incluye transferencias consolidables. Nota: No incluye transferencias consolidables.

El crecimiento del presupuesto incorpora necesidades de distinta naturaleza; una parte responde a la
regularizacién de compromisos pendientes con proveedores de medicamentos y contratistas de obras,
mientras que otra permite sostener la prestacién de servicios, las politicas de proteccidn social y la
continuidad de las inversiones (Grafico 60).

La programacion concentra el 55% de los recursos en servicios personales, transferencias e inversion
financiera. Estos rubros alcanzan PYG 38,0 billones, PYG 30,4 billones y PYG 23,7 billones,
respectivamente, constituyéndose en los principales componentes del gasto que comprenden recursos
destinados a remuneraciones, transferencias a jubilados y pensionados, e inversiones financieras
principalmente relacionadas a la dotacién del fondo fiduciario para contratos de APP.

Asimismo, el presupuesto contempla recursos destinados al cumplimiento de obligaciones financieras,
la adquisicidon de bienes e insumos y la inversidn fisica. Se asignan PYG 18,0 billones a servicios de la
deuda publica para atender las obligaciones correspondientes, PYG 15,2 billones a bienes de consumo e
insumos y PYG 15,0 billones a inversidn fisica. En conjunto, estos grupos representan aproximadamente
el 29% del presupuesto total. Por su parte, bienes de cambio cuenta con PYG 13,7 billones, mientras que
servicios no personales y otros gastos totalizan PYG 7,9 billones y PYG 4,5 billones, respectivamente
(Grafico 61).
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Grafico 62. Asignacion del Proyecto de PGN 2027 Grafico 63. Asignacion del Proyecto de PGN 2027

por sectores prioritarios (B de PYG) para el MSPBS (Mm de PYG)
mPGN 2026 = Pyto. Ejecutivo 2027 m Var % (eje der.) PGN 2026 Adicional P.E. 2027
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Fuente: SIPP - DGP, MEF. Fuente: SIPP - DGP, MEF.
Nota: No incluye transferencias consolidables. Nota: No incluye transferencias consolidables.

La asignacidn a sectores prioritarios del Proyecto de PGN 2027 combina la atencién de obligaciones
acumuladas con la continuidad de servicios e inversiones. Respecto al presupuesto aprobado en 2026,
el MSPBS registra un incremento del 77,0%, alcanzando PYG 18,2 billones, mientras que el MOPC aumenta
un 34,2%, con una asignacion de PYG 9,2 billones. Estos incrementos se enmarcan en la atencién de
compromisos pendientes y el sostenimiento de los servicios sanitarios y las obras publicas. Por su parte,
el MDS contard con PYG 5,6 billones, un 13,4% mas, para dar continuidad a los programas de proteccién
social. El presupuesto conjunto del Ministerio del Interior (Ml) y del Ministerio de Defensa Nacional crece
un 16,9%, totalizando PYG 8,7 billones, mientras que el MEC alcanza PYG 10,5 billones, con una variacién
del 0,5% (Grafico 62).

Los recursos para salud priorizan el abastecimiento de medicamentos e insumos y la atencién de
obligaciones acumuladas. El MSPBS adiciona PYG 7.903 mil millones respecto a 2026. Dentro de su
presupuesto, la asignacidon para medicamentos pasa de PYG 3.287 mil millones a PYG 10.285 mil millones,
con un aumento de PYG 6.998 mil millones que contempla tanto las necesidades del ejercicio como los
compromisos pendientes con proveedores. Asimismo, los recursos para medicamentos e insumos del
Instituto Nacional del Cancer (INCAN) aumentan en PYG 544 mil millones, pasando de PYG 717 mil
millones a PYG 1.261 mil millones, para fortalecer la disponibilidad de tratamientos oncoldgicos (Grafico
63).

La propuesta del PGN 2027 sostiene los principales programas sociales y contempla ampliaciones
focalizadas de cobertura. La Pensidn Universal para Adultos Mayores cuenta con una asignacion de PYG
3,6 billones, y prevé incorporar a 30.000 nuevos beneficiarios y alcanzar a 406.196 personas al cierre del
afio. Por su parte, el programa Hambre Cero contara con PYG 3,2 billones para atender a 986.194 alumnos
mediante la provisién de 335 millones de raciones de alimentacidon escolar a través del MDS vy los
gobiernos departamentales. A estos se suma Tekopora Mbarete, con PYG 587 mil millones para
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transferencias monetarias destinadas a 200.000 familias en situacion de pobreza.

La proteccion social contempla la atencion desde los primeros afios de vida, con énfasis en la nifiez en
situacion de vulnerabilidad. Para 2027, se programan PYG 65 mil millones para primera infancia,
destinados a brindar 497.196 servicios a nifias y nifios, principalmente de 0 a 3 afios, contribuyendo a
generar condiciones adecuadas para su crianza y desarrollo (Tabla 27).

Tabla 27. Asignaciones del Proyecto Ejecutivo del PGN 2027 en programas sociales de mayor impacto

Programa Asignacion Meta
Adultos Mayores PYG 3,6 billones Incorporacién de 30.000 nuevos beneficiarios, para alcanzar 406.196 personas
adultas mayores
Hambre Cero PYG 3,2 billones 986.194 nifios y nifias a nivel nacional con 335 millones de raciones
Tekopora Mbarete PYG 587 mil millones 200.000 familias en situacién de pobreza recibiran transferencias monetarias
Primera Infancia PYG 65 mil millones Brindar 497.196 servicios a nifias y nifios de 0 a 3 afios

Fuente: SIPP - DGP, MEF.

El Proyecto de PGN 2027 destina recursos al fortalecimiento del capital humano mediante becas,
formaciéon docente y apoyo escolar. Estas intervenciones cuentan con una asignacidn conjunta de PYG
482,5 mil millones. Para Becas Carlos Antonio Lopez (BECAL) se prevén PYG 185 mil millones, destinados
a 334 beneficiarios, mientras que Becas Gobierno del Paraguay contara con PYG 43,5 mil millones para
13.145 beneficiarios. Asimismo, se asignan PYG 194 mil millones para la provisidon de kits escolares a
1.449.633 alumnos y PYG 60 mil millones para la formacion de 35.771 docentes. Estas asignaciones buscan
ampliar las oportunidades de formacion, apoyar la permanencia de los estudiantes y fortalecer las
capacidades pedagdgicas de los educadores (Grafico 64 y Tabla 28).

Grafico 64. Asignacion del Proyecto de PGN 2027  Tabla 28. Metas del Proyecto de PGN 2027 para
para el fortalecimiento del capital humano (Mm de ¢| fortalecimiento del capital humano
PYG)

i escolr | - — Meta

Kit Escolar 1.449.633 alumnos
secs: | -
BECAL 334 beneficiarios
Formacion Docente - 60 Formacién Docente 35.771 docentes
Becas Gobierno del Paraguay 13.145 beneficiarios
Becas del Paraguay 43,5
Fuente: SIPP - DGP, MEF. Fuente: SIPP - DGP, MEF.
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La programacion contempla inversiones para fortalecer la conectividad vial y ampliar los servicios de
agua potable y saneamiento. Se destinan PYG 5.107 mil millones a la red vial pavimentada, que
comprende principalmente la ampliacién de las rutas PYO1, PY02 y PY07, la rehabilitacion de la PY22 y la
pavimentacion de las rutas PY05 y PY12. Asimismo, se programan PYG 317 mil millones para mejorar la
transitabilidad de caminos rurales, vecinales y distritales, facilitando el acceso de las comunidades a
servicios y mercados. En agua potable y saneamiento, el MOPC contard con PYG 761 mil millones para la
construccion y mejoramiento de sistemas de abastecimiento de agua y alcantarillado en distintos puntos
del pais. Estas asignaciones permitirdn dar continuidad a las obras y atender compromisos vinculados a
su ejecucion (Tabla 29).

Tabla 29. Asignaciones del Proyecto de PGN 2027 en obras de infraestructura

Infraestructura Asignacion Descripcion
Red Vial Pavimentada PYG 5.107 mil millones Ampliacién de las rutas PYO1, PY02 y PYO7
Rehabilitacion de la PY22

Pavimentacion de la PYO5 y PY12

Transitabilidad de Caminos PYG 317 mil millones Programas de caminos rurales, vecinales y distritales
Vecinales y Rurales

Aguay Saneamiento PYG 761 mil millones Construccion y mejoramiento de sistemas de agua potable y
alcantarillado en distintos puntos del pais

Fuente: SIPP - DGP, MEF.

Las mediciones transversales del Proyecto de PGN 2027 permiten identificar los recursos orientados a
nifiez, juventud e igualdad de género. Para nifiez y adolescencia se identifican PYG 21,0 billones, de los
cuales el 59% corresponde a atencidn directa en educacion, alimentacidn escolar y provision de kits; el
33% a atencion ampliada mediante servicios de salud y medicamentos; y el 8% a apoyo financiero a las
familias. Para adolescentes y jovenes se prevén PYG 15,5 billones, con el 80% destinado a asistencia
crediticia, capacitacién, formaciéon para el empleo y atencidn hospitalaria; el 17% a becas, apoyo
académico y formacion educativa; y el 3% a asistencia financiera y subsidios. En género, se identifican PYG
16,9 billones, distribuidos entre ingresos y economia (28%), tiempo y cuidado (24%), toma de decisiones
(20%), salud fisica y reproductiva (15%) y actividades contra la violencia (13%) (Tabla 30).
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Tabla 30. Mediciones transversales al Proyecto de PGN 2027

Prioridades

Asignacion

% del total

Descripcion

Nifiez y adolescencia

Adolescentes y jovenes

Género

Fuente: SIPP - DGP, MEF.

PYG 21,0 billones

PYG 15,5 billones

PYG 16,9 billones

59

33

80

17

28

24

20

15

13

Directo: atencion dirigida a la poblacion infantil y adolescente
entre 0 y 17 afios, incluyendo educacion en el primer y segundo
ciclo, provision de alimentacion escolar y kits escolares.
Ampliado: servicios hospitalarios, atencién a poblacién con
enfermedades oncoldgicas, provision de medicamentos y otras
atenciones de salud.

Indirecto: apoyo financiero a familias a través del programa
Tekopord y asistencia a familias rurales.

Ampliado: asistencia crediticia, programas de capacitacion,
formacion para el empleo y servicio de atencion hospitalaria.

Directo: becas, apoyo académico, programas de formacion
educativa, entre otros.

Indirecto: asistencia financiera mediante Tekopord, subsidios
habitacionales, asistencia a familias productoras.

Ingresos y economia
Tiempo y cuidado

Toma de decisiones

Salud fisica y reproductiva

Actividades contra la violencia
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Capitulo 4. Evaluacion de riesgos fiscales

4.1 Introduccion

Los riesgos fiscales se definen como factores que causan que el desempefio fiscal del gobierno se desvie
de lo proyectado en el corto plazo o que afectan la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo'!. En otras
palabras, son los desvios de las proyecciones de las variables fiscales (ingresos, gastos, activos, pasivos)
respecto al resultado fiscal efectivo. Es decir, los riesgos fiscales denotan la incertidumbre asociada a
eventos que pueden afectar las finanzas publicas.

Existen diferentes tipos de riesgos fiscales. Estos pueden estar asociados a eventos que ocurren de forma
irregular (o que no han ocurrido todavia) como las crisis financieras o los desastres naturales; o eventos
gue desvian de forma continua los resultados fiscales respecto a sus proyecciones iniciales, como, por
ejemplo, un incremento del costo financiero de la deuda publica o costos mayores para las finanzas
publicas provenientes de la seguridad social o el sistema de pensiones. Pueden asimismo ser generados o
influenciados por las actividades o acciones del sector publico, incluida la autoridad fiscal (endégenos), o
por eventos externos a la politica econdmica (exdgenos)*2.

Las finanzas publicas estan expuestas a distintos riesgos que amenazan el crecimiento econémico y el
bienestar de la poblacion, hecho que debe impulsar a las autoridades a identificarlos como paso previo
a su cuantificacién y gestion. Al mismo tiempo, el proceso de identificacidon de los riesgos fiscales sirve
para generar un marco de toma de decisiones de politicas publicas con informacidon mas completa, y como
parte de un proceso de transparencia fiscal. En general, estos se clasifican en tres grandes grupos de
acuerdo con la fuente que los genera, y pueden ser los cambios en las variables macroecondmicas
subyacentes a la proyeccion de variables fiscales (riesgos macroeconémicos), la materializacién de pasivos
contingentes (riesgos especificos), y por caracteristicas institucionales que limitan la gestidon de riesgos
fiscales (riesgos estructurales e institucionales)®.

En este capitulo se analizan distintas fuentes de riesgo fiscal mediante ejercicios que simulan eventos
adversos hipotéticos, con el fin de evaluar la sensibilidad de las finanzas publicas ante distintos escenarios.
En particular, se examinan los riesgos macroecondmicos, riesgos asociados al pasivo pensional y la
sostenibilidad de la deuda publica.

1 Consejo Fiscal de Peru (2019). “Riesgos fiscales: analisis de las proyecciones macrofiscales del Marco Macroeconémico Multianual”. Nota de
discusién N2 001-2019-CF/ST.

2 emy (2016) y Oficina para la Responsabilidad Presupuestaria del Reino Unido (2022).

13 Kopits (2014).
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4.2 Riesgos macroeconomicos

El marco macroeconémico constituye un componente central en la formulacién de las proyecciones
fiscales. Sin embargo, cabe precisar que las desviaciones respecto al escenario base pueden afectar los
ingresos tributarios, el resultado fiscal, el pago de intereses y la trayectoria de la deuda publica. El analisis
presentado en esta seccion cuantifica esos efectos mediante un modelo de equilibrio general dindmico y
estocdstico, que incorpora caracteristicas de la economia paraguaya.

Para analizar los diferentes riesgos macroeconémicos de la economia paraguaya, se consideran cuatro
escenarios individuales y un escenario combinado. Los escenarios representan cuatro canales
macrofiscales relevantes para una economia pequefia y abierta: financiamiento, demanda interna,
demanda externay tipo de cambio. No replican un episodio histdrico especifico; en cada caso, el shock se
transmite al PIB y a las cuentas fiscales mediante las tasas de interés, el tipo de cambio, la inflacién, la
politica monetaria, la demanda y la base tributaria. Los shocks se aplican a partir de 2027 y sus resultados
se comparan con el escenario base del MFMP 2026-2031. El resumen de los supuestos de cada escenario
se encuentra en la Tabla 31.

Tabla 31. Resumen de los escenarios de riesgos

Riesgo Supuesto aplicado

Mayores costos de financiamiento +1,0 p.p. en la tasa de la FED

Menor expansion de la demanda interna -1,0 p.p. en el crecimiento de la inversion privada y -1,4 p.p. en el crecimiento en el
consumo privado

Menor crecimiento de los socios comerciales Shock de demanda externa de -2,0 p.p.

Mayor tipo de cambio +1,0 p.p. en el premio por riesgo, TC responde enddgenamente con una depreciacion
adicional de 1,6 p.p.

Combinado Aplicacion simultanea de los cuatro shocks individuales

Fuente: DGPMF, MEF.
Nota: Estos escenarios muestran qué podria ocurrir si se materializan los supuestos analizados, no constituyen prondsticos ni indican la
probabilidad de que cada riesgo ocurra.

4.2.1 Mayores costos de financiamiento

Este escenario supone que la tasa de interés de la FED se ubica 100 pb por encima del escenario base en
el 2027. En concreto, la tasa pasa de aproximadamente 3,1% a 4,1% (Grafico 65). El encarecimiento del
financiamiento externo se transmite a la economia paraguaya mediante las tasas de interés, el tipo de
cambio y la respuesta de politica monetaria.

14 Modelo FISLAC elaborado por el BID adaptado a las caracteristicas econdémicas de Paraguay.
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El aumento en la tasa de la FED encareceria el financiamiento externo y podria endurecer las condiciones
de acceso a los mercados internacionales. Las mayores tasas de interés externas llevarian a presiones
sobre la paridad cambiaria y a la inflacidon de bienes importados, por lo que la tasa de politica monetaria
interna también aumentaria, impactando negativamente a la demanda interna y la recaudacion fiscal.

En 2027, el aumento en la tasa de interés externa lleva a que el consumo crezca 0,3 p.p. menos v la
inversién privada 0,9 p.p. menos que en el escenario base. Sin embargo, la depreciacion resultante mejora
las exportaciones netas en 1,0 p.p. del PIB. Al mismo tiempo, el tipo de cambio nominal se deprecia por
el diferencial de tasas y la mayor presién inflacionaria asociada al shock lleva la inflacién de 3,5% a 3,8% y
genera una respuesta de la politica monetaria: la TPM aumenta de 5,9% a 6,3% en 2027, 0,4 p.p. por
encima del escenario base. El endurecimiento de las condiciones monetarias contribuye a moderar la
demanda interna y a contener las presiones inflacionarias.

Los efectos sobre la actividad son transitorios. A su vez, la inflacidon y la TPM (Gréfico 66) retornan hacia
sus trayectorias del escenario central hacia el final del periodo analizado.

Grafico 65. Tasa de la Reserva Federal 2024-2031P Grafico 66. Tasa de politica monetaria 2024-2031P

(%) (%)
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Fuente: DGPMF, MEF. Fuente: DGPMF, MEF.

El efecto fiscal aparece con rezago. El predominio de la deuda a tasa fija retrasa el traspaso del mayor
costo de financiamiento, mientras que el componente de tasa variable y las nuevas emisiones o
refinanciaciones lo incorporan con mayor rapidez. En este escenario, el déficit practicamente no cambia
en 2027, mientras que en 2028 aumenta de 1,5% a 1,8% del PIB, principalmente, por el mayor pago de
intereses (Grafico 67). La deuda muestra una dinamica similar, pasa de 32,5% a 33,0% del PIB en 2029,
afio en que alcanza su mayor brecha. En 2031 todavia se ubica alrededor de 0,4 p.p. por encima del
escenario base (Grafico 68)%.

15 . . . . . . ) -
Estas cifras son estimaciones de un escenario de riesgo del modelo y no constituyen proyecciones oficiales de deuda.
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Grafico 67. Déficit fiscal 2024-2031P (% del PIB) Grafico 68. Deuda publica 2024-2031P (% del PIB)
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Fuente: DGPMF, MEF. Fuente: DGPMF, MEF.

4.2.2 Reduccion en el crecimiento de la demanda interna debido a una menor inversion privada
y un menor consumo privado

En este escenario se aplica una reduccién de 1,0 p.p. en 2027 en el crecimiento de la inversién privada y
de 1,4 p.p. en el crecimiento del consumo privado respecto al escenario base. La menor demanda interna
reduce el crecimiento del PIB de 4,2% a 2,4%, el mayor impacto contractivo inicial entre los riesgos
individuales (Grafico 69). Esta desaceleracion disminuye las presiones inflacionarias, por lo que la inflacion
pasa de 3,5% a 3,0% en 2027 (Grafico 70), la TPM baja y el tipo de cambio queda mas depreciado en
términos relativos. La reduccion de la TPM vy el ajuste cambiario amortiguan parcialmente la contraccion
de la actividad econdmica, aunque no evitan la caida inicial.

La recuperacioén posterior del consumo vy la inversién, acompafiada por tasas de interés mas bajas, lleva
el crecimiento a 5,0% en 2028 y 5,1% en 2029, frente a 4,2% en el escenario base (Grafico 70). Este rebote
permite recuperar gradualmente la actividad perdida, pero el mayor crecimiento no implica una
compensacién inmediata de la caida inicial.
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Grafico 69. Crecimiento del PIB real 2024-2031P  Grafico 70. Inflacion 2024-2031P (%)
(%)
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Fuente: DGPMF, MEF. Fuente: DGPMF, MEF.

El deterioro fiscal se concentra en el corto plazo. La caida del consumo y la inversion reduce la actividad y
la base imponible, lo que disminuye los ingresos tributarios y empeora el balance primario. En 2027, el
déficit pasa de 3,9% a 4,1% del PIB (Gréfico 71). La deuda aumenta de 33,1% a 34,2% del PIB, reflejando
también el efecto del menor producto sobre esta relacion. Con la recuperacién, la brecha de deuda
disminuye hasta practicamente desaparecer al final de la trayectoria (Grafico 72).

Grafico 71. Déficit fiscal 2024-2031P (% del PIB) Grafico 72. Deuda publica 2024-2031P (% del PIB)
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4.2.3 Caida en el crecimiento econdmico de los socios comerciales

Se considera un escenario en el que el crecimiento de los socios comerciales es 2,0 p.p. menor que en el
escenario base. La menor demanda por las exportaciones paraguayas deteriora las exportaciones netas,
que pasan de -0,5% a -2,2% del PIB (Grafico 73). Como resultado, el crecimiento econdémico disminuye de
4,2% a 2,9%. La desaceleracion reduce la inflacion y permite que la TPM baje, lo que amortigua el shock
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mediante un mayor crecimiento del consumo. En 2028 y 2029, el crecimiento se recupera hasta 4,6% y
4,7%, respectivamente, por encima del 4,2% del escenario base (Grafico 74). Aun asi, las exportaciones
netas permanecen por debajo de la trayectoria central y la suma de las brechas de crecimiento entre 2027
y 2029 continla siendo negativa en aproximadamente 0,4 p.p.

Grafico 73. Exportaciones netas 2024-2031P (% del Grafico 74. Crecimiento del PIB real 2024-2031P
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Fuente: DGPMF, MEF. Fuente: DGPMF, MEF.

El déficit aumenta levemente, de 3,9% a 4,0% del PIB en 2027 (Grafico 75). La deuda presenta un efecto
mayor y pasa de 33,1% a 33,9% del PIB, porque su dindmica no depende Unicamente del déficit anual, el
menor PIB reduce el denominador y la mayor depreciacién incrementa el valor en moneda local de su
componente externo. La brecha disminuye posteriormente, desde 0,8 p.p. en 2028 hasta 0,2 p.p. en 2031,
por lo que el impacto fiscal es importante en el corto plazo, pero converge gradualmente hacia el
escenario base (Grafico 76).

Grafico 75. Déficit fiscal 2024-2031P (% del PIB) Grafico 76. Deuda publica 2024-2031P (% del PIB)
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4.2.4 Incremento de la prima de riesgo y depreciacion cambiaria

Un aumento de la incertidumbre o del riesgo percibido sobre Paraguay puede elevar el premio por riesgo
gue exigen los inversionistas. Para representar este canal, se introduce un aumento de 1,0 p.p. en el
premio por riesgo en 2027. Una mayor aversion al riesgo puede elevar la rentabilidad que los
inversionistas exigen para financiar la economia paraguaya. Esto encarece el financiamiento externo y
genera un ajuste cambiario mediante la paridad de tasas de interés. La mayor depreciacién presiona los
precios importados y la inflacién aumenta de 3,5% a 3,8% y la TPM se eleva 0,4 p.p. (Gréfico 77). Las
condiciones financieras mas restrictivas debilitan el consumo y la inversion. En sentido contrario, el ajuste
cambiario favorece las exportaciones netas, que mejoran 1,0 p.p.

Grafico 77. Tasa de politica monetaria 2024-2031P Grafico 78. Pago de intereses 2024-2031P (% del
(%) PIB)
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El efecto fiscal se manifiesta, principalmente, mediante el costo de la deuda. En 2028, el pago de intereses
pasa de 1,9% a 2,1% del PIB y eleva el déficit de 1,5% a 1,8% (Graficos 78 y 79). La deuda continua
descendiendo pero en 2031 se sitla en 32,4% del PIB, frente a 32,0% en el escenario central (Grafico 80).
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Grafico 79. Déficit fiscal 2024-2031P (% del PIB) Grafico 80. Deuda publica 2024-2031P (% del PIB)
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4.2.5 Escenario combinado

La materializacién simultanea de los cuatro riesgos combina un menor dinamismo de la demanda interna
y externa con condiciones financieras mas restrictivas. Los shocks se aplican en 2027 con las mismas
magnitudes utilizadas en los ejercicios individuales (Grafico 81).

Grafico 81. Escenario combinado: shocks aplicados Grafico 82. Crecimiento del PIB real 2024-2031P

en 2027 (p.p.) (%)
2 — Ecenario de riesgo  =Escenario base
1,0 1,0 7
0 5 /\
. 4
-1
-1,0 3
5 14 ,
-2,0
3 1
Tasadela Crecimiento Crecimiento Producto  Premio por 0
Reserva dela del consumo  externo de riesgo
Federal inversion privado los socios 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
privada comerciales
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En 2027, el crecimiento del PIB disminuye de 4,2% a 2,6%. Los efectos sobre los precios se compensan
parcialmente: la depreciacion presiona al alza, mientras que la menor demanda reduce las presiones
inflacionarias. Por ello, la inflacién permanece cerca de 3,5% y la TPM presenta pocos cambios ese afio.
En 2028, la reversion del impulso cambiario y la debilidad de la demanda llevan la inflacion a 2,6%. La TPM
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disminuye de 5,9% a 4,8%, contribuyendo a la recuperacion posterior. El crecimiento todavia se mantiene
por debajo del escenario base en 2028, en 3,9%, pero repunta a 5,4% en 2029 (Grafico 82).

El deterioro fiscal alcanza su mayor intensidad con rezago. El déficit pasa de 3,9% a 4,2% del PIB en 2027
y de 1,5% a 2,2% en 2028, principalmente por el mayor pago de intereses (Grafico 83). La deuda alcanza
su maxima brecha en 2028, cuando se ubica en 35,3% del PIB, frente a 32,7% en el escenario base. Aunque
posteriormente desciende, en 2031 permanece en 33,0% del PIB, frente a 32,0%. Asi, la recuperaciéon de
la actividad no elimina de inmediato el costo fiscal acumulado de los shocks (Grafico 84).

Grafico 83. Déficit fiscal 2024-2031P (% del PIB)  Grafico 84. Deuda publica 2024-2031P (% del PIB)
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4.2.6 Sintesis de los riesgos macroeconémicos

Los resultados muestran que los riesgos no afectan a la economia de la misma manera. La menor
demanda interna provoca la mayor caida del crecimiento en 2027, seguida por el menor crecimiento de
los socios comerciales. Por su parte, los aumentos de la tasa de la FED y del premio por riesgo tienen un
efecto mas gradual: presionan el tipo de cambio, encarecen el pago de intereses y elevan la deuda en los
afos siguientes.

La materializacidn simultanea de los cuatro riesgos genera el efecto macrofiscal mas significativo. En 2027,
el crecimiento del PIB disminuye de 4,2% a 2,6%. En 2028, el déficit aumenta de 1,5% a 2,2% del PIBy la
deuda publica pasa de 32,7% a 35,3% del PIB. Aunque la actividad se recupera posteriormente, en 2031
la deuda todavia se mantiene aproximadamente 1,0 p.p. del PIB por encima del escenario base.

En conjunto, los resultados indican que la situacion fiscal puede verse afectada tanto por una menor
actividad econédmica como por el aumento de los costos financieros y las variaciones del tipo de cambio.
Sin embargo, los efectos se concentran en el corto plazo. Si bien la deuda publica se incrementa con
respecto al escenario base, una vez disipado el shock la deuda converge gradualmente hacia la trayectoria
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del escenario base.

4.3 Pasivo pensional

4.3.1 Diagnéstico

El Sistema de Jubilaciones y Pensiones del Sector Publico, conocido como Caja Fiscal, constituye el
régimen previsional para trabajadores, jubilados y pensionados del sector publico. El mismo esta
compuesto por dos programas contributivos, el Programa Civil, que comprende a la Administracidn
Publica, al Magisterio Nacional, a los Docentes Universitarios y a los Magistrados Judiciales; y el Programa
No Civil, integrado por las Fuerzas Armadas y la Policia Nacional.

A junio de 2026, la Caja Fiscal registra 242.543 cotizantes activos y 85.521 jubilados y pensionados, lo
que determina una relacién activo/pasivo agregada de 2,8. Este valor, aun siendo superior a la unidad,
no alcanza para cubrir el monto total de las prestaciones jubilatorias Unicamente con los aportes de los
cotizantes activos. A modo de referencia, el Instituto de Previsién Social (IPS) presenta una relaciéon
cercana a 10 cotizantes activos por cada beneficiario, lo que pone de relieve la situacion relativamente
mas comprometida de la Caja Fiscal en términos de soporte demografico.

En el Programa Civil, solo el componente de la Administracion Publica presenta un resultado
superavitario, con una relacién activo/pasivo de 4,2. Por otro lado, los demds sectores presentan déficits
financieros. Las menores relaciones entre activos y pasivos corresponden al Magisterio Nacional y a las
Fuerzas Armadas, con una relacién activo/pasivo cercana a 2,0. Los Docentes Universitarios registran
déficit pese a una relacidn de 6,2 activos por cada pasivo (Tabla 32), lo que evidencia que el equilibrio
financiero también depende de otros parametros que conforman el sistema.

Tabla 32. Afiliados activos y pasivos de la Caja Fiscal a junio 2026 por sector

Programa Contributivo No

Programa Contributivo Civil

Civil
Sectores
Administracion  Magistrados Magisterio Docentes Fuerzas Fuerzas
Publica Judiciales Nacional Universitarios Armadas Policiales
Aportantes 88.827 3.031 82.115 13.358 17.115 38.097 242.543
Jubilados y 21.404 1.017 41.121 2.144 8.605 11.230 85.521

Pensionados

Relacion 4,2 3,0 2,0 6,2 2,0 3,4 2,8
Activos/Pasivos

Situacion Financiera Superavit Déficit Déficit Déficit Déficit Déficit Déficit

Fuente: DGJP, MEF. Datos a junio 2026.
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En los ultimos afos, el sistema de pensiones presenta un aumento del déficit global, explicado por el
déficit de los sectores Magisterio Nacional y Fuerzas Publicas. Entre 2021-2025, el déficit total
acumulado de estos sectores fue de USD 1.421 millones, de los cuales USD 823 millones corresponden a
las Fuerzas Publicas, financiado con recursos del Tesoro; y, USD 598 millones al Magisterio Nacional,
financiado con los excedentes del Programa Contributivo Civil (Tabla 33).

En el afio 2025, la Caja Fiscal cerré con un déficit global de USD 379 millones (0,8% del PIB), lo que
representa un aumento del 29,2% con respecto al registrado en el aiio 2024 (USD 294 millones). Este
déficit representd el 40,3% del resultado global registrado por la Administracion Central que cerré el 2025
con un déficit del 2,0% del PIB, lo que refleja la magnitud del déficit de la Caja Fiscal y su incidencia en las
finanzas publicas.

Para el ejercicio 2026, considerando la entrada en vigencia de la reforma de la Caja Fiscal a partir de
marzo, se estima que el sistema registraria al cierre del afio un déficit global de aproximadamente USD
405 millones, equivalente al 0,6% del PIB. Aun con la aplicacién de las nuevas disposiciones, el
desequilibrio financiero continuaria concentrandose principalmente en el Programa Contributivo No Civil,
integrado por las Fuerzas Armadas y la Policia Nacional, con un déficit estimado de USD 222 millones, y
en el Magisterio Nacional, con un saldo negativo proyectado de USD 191 millones.

Tabla 33. Evolucion de los saldos de cada sector 2021-2026P (M de USD)

2026P 2021-2025

Sector Civil -30 12 2 -114 -170 -183 -300
Administracion Publica 60 106 100 25 17 16 308
Magistrados Judiciales 1 4 3 -5 -6 -1 -3
Magisterio Nacional -94 -100 -101 -128 -174 -191 -598
Docentes Universitarios 3 2 -0 -5 -7 -7 -7
Sector no Civil -137 -138 -158 -179 -210 -222 -823
Fuerzas Armadas -74 -74 -79 -86 -102 -107 -416
Fuerzas Policiales -63 -64 -79 -93 -108 -115 -407
Total -167 -126 -156 -294 -379 -405 -1.123
% del PIB -0,4% -0,3% -0,4% -0,7% -0,8% -0,6% -

Fuentes: DGJP, MEF; Sistema Contabilidad (SICO), MEF; BCP (Anexo Estadistico).
Nota: Para la proyeccion de 2026, se utilizé el tipo de cambio promedio del BCP de ene-jul: PYG 6.337. P: datos proyectados al cierre de 2026.

El Programa Contributivo del Sector No Civil ha presentado de manera persistente resultados
deficitarios de 0,3% del PIB en promedio en el periodo 2011-2025. Por otra parte, el Programa
Contributivo del Sector Civil mostré un comportamiento relativamente mas equilibrado hasta el 2019
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(Grafico 85). La desagregacion del resultado financiero de la Caja Fiscal entre ambos programas resulta
fundamental para comprender la dindmica histérica del superdvit y déficit del sistema y la heterogeneidad
entre ambos.

Grafico 85. Evolucion del Superavit/Déficit de la Caja
Fiscal 2011-2026P (% del PIB)
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Fuente: DGJP, MEF.
Nota: P: Proyeccion.

A partir de 2020 se verifica un cambio en la trayectoria del Programa Contributivo del Sector Civil, que
pasa de registrar superavits recurrentes a exhibir resultados deficitarios, con la excepcidon de los afios
2022 y 2023, en los que se observan superavits transitorios explicados por ingresos extraordinarios de
caracter no permanente. La finalizacién de estos ingresos, vinculados principalmente a cargos vacantes,
pone de manifiesto nuevamente el desajuste entre aportes y prestaciones, reflejado en los déficits
observados en 2024 y 2025.

La persistencia de los déficits en el Programa Contributivo del Sector No Civil y el deterioro reciente del
resultado del Programa Contributivo del Sector Civil explican la profundizacién del déficit agregado de
la Caja Fiscal.

La dinamica del déficit de la Caja Fiscal se encuentra estrechamente asociada al comportamiento de los
regimenes con mayores presiones estructurales sobre el gasto, en particular el Magisterio Nacional y
las Fuerzas Publicas. En el caso del Magisterio Nacional, el incremento sostenido del nimero de jubilados
responde, por un lado, a la maduracion de las cohortes incorporadas masivamente al sistema educativo
durante la década de 1990 en el marco de la reforma educativa y, por otro, a la inexistencia histdrica de
una edad minima de jubilacion, lo que ha facilitado un acceso temprano y concentrado a las prestaciones.
De manera similar, en los sectores de las Fuerzas Armadas y de la Policia Nacional, la ausencia de una
edad minima de retiro y la determinacién del haber jubilatorio mediante mecanismos de equiparacion
salarial con el personal activo generan una dindmica de gasto particularmente exigente desde el punto de
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vista financiero.

Adicionalmente, en los ultimos afios se ha observado un aumento significativo del gasto por concepto
de devolucion de aportes vinculado al mayor nimero de personas que solicitan este beneficio. En
particular, durante el afio 2025 se destinaron aproximadamente USD 17 millones a 1.456 beneficiarios;
alrededor del 90% del monto correspondié a solicitudes del régimen de Administracidon Publica. Este
comportamiento incrementa las erogaciones del Programa Contributivo del Sector Civil y genera una
presion adicional sobre sus ingresos corrientes, contribuyendo a profundizar los desequilibrios financieros
Yy, en consecuencia, al aumento de su déficit.

4.3.2 Reforma de la Caja Fiscal y su impacto fiscal

La Ley N.2 7633/2026, que reforma la Caja Fiscal, introduce cambios en los principales parametros que
determinan los ingresos y las obligaciones del sistema previsional del sector publico. Las medidas
adoptadas comprenden modificaciones en las tasas de aporte, los requisitos de acceso a la jubilacién, las
tasas de sustitucidn y la base de calculo de los haberes. En conjunto, estos ajustes buscan mejorar la
relacién entre los aportes y las prestaciones, contener el crecimiento del déficit previsional y reducir
gradualmente su incidencia sobre las finanzas publicas.

Si bien la reforma no elimina el desequilibrio financiero de la Caja Fiscal, permite reducir su magnitud
respecto de la trayectoria proyectada bajo las condiciones anteriores. De este modo, contribuye a
moderar el crecimiento de las necesidades de financiamiento del sistema y la presién que estas ejercen
sobre los recursos del Tesoro Nacional.

Los principales cambios introducidos son los siguientes:

e Aportes personales diferenciados: se mantiene la tasa del 16% para los cotizantes pertenecientes
a los sectores superavitarios y se establece una tasa del 19% para los sectores deficitarios.

e Aporte del Estado: se incorpora un aporte estatal equivalente al 10% de la remuneracion
imponible. Este aporte se integra con las partidas presupuestarias destinadas a la cobertura de
salud de los afiliados activos, el pago de la gratificacidn especial anual a jubilados y pensionados
y la cobertura de parte del déficit de los sectores deficitarios. Cuando estas obligaciones superen
dicho porcentaje, el Estado cubrird el monto adicional correspondiente.

e Condiciones de acceso para los sectores civiles: para el Magisterio Nacional, los Docentes
Universitarios, los Institutos de Educacién Superior y los Magistrados Judiciales se establece una
edad minima de 53 afios y un minimo de 25 afios de aporte.

e Tasas de sustitucidn para los sectores civiles: el porcentaje del haber jubilatorio se determina en
funcion de la edad de retiro y de los afios de aporte, con tasas comprendidas entre el 78% vy el
90%.
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e Condiciones de acceso para las Fuerzas Publicas: para las Fuerzas Armadas y la Policia Nacional
se fija una edad minima de 55 afos y un minimo de 25 afos de aporte.

e Tasas de sustitucion para las Fuerzas Publicas: el haber jubilatorio se determina de acuerdo con
la edad de retiro y los afios de aporte, con tasas comprendidas entre el 75% y el 90%.

e Base de calculo del haber jubilatorio: para los Docentes Universitarios, los Institutos de Educacién
Superior, los Magistrados Judiciales, las Fuerzas Armadas y la Policia Nacional se considera el
promedio de las remuneraciones imponibles de los ultimos cinco anos. En el Magisterio Nacional,
el periodo de referencia comprende entre cinco y quince afios, segun los turnos u horas catedra.

o Incompatibilidad entre beneficios: se establece la incompatibilidad entre la percepcion
simultanea de una jubilaciéon o haber de retiro y una pensién de herederos dentro del sistema.
Cuando una persona reuna las condiciones para acceder a ambos beneficios, tendrd derecho a
acceder al beneficio de mayor cuantia.

o Devolucion de aportes: los afiliados que se retiren de la funcién publica sin reunir los requisitos
para jubilarse podran solicitar la devolucion del 90% de los aportes realizados, ajustados por la
variacién del salario minimo legal vigente; esta devolucion se aplicard unicamente a los sectores
superavitarios del sistema.

e Computo adicional por hijos: para las mujeres del Magisterio Nacional, los Docentes
Universitarios y los Institutos de Educacién Superior se reconoce un afio adicional de servicio por
cada hijo nacido durante el ejercicio de la docencia, hasta un maximo de dos afos, una vez
cumplidos los 25 afios de aporte.

A partir de las principales modificaciones, se actualizaron las proyecciones manteniendo la metodologia,
los criterios técnicos y los supuestos demograficos y financieros utilizados en el estudio actuarial original.
El andlisis se realizé mediante un modelo de poblacidon abierta, que considera tanto a los afiliados actuales
como a la incorporacién futura de nuevos cotizantes. Este enfoque permite proyectar el comportamiento
de los ingresos, los egresos y el resultado financiero de la Caja Fiscal a corto, mediano y largo plazo.

Para el periodo 2027-2031, el déficit anual promedio de la Caja Fiscal se estima en USD 631 millones
con la aplicacidn de la reforma, frente a USD 796 millones en un escenario sin reforma. Esta diferencia
representa una reduccién aproximada del 21% en el déficit anual promedio proyectado, equivalente a
USD 165 millones respecto del escenario contrafactual. Estos resultados corresponden a estimaciones
actuariales y sus efectos se materializarian gradualmente, conforme a la evolucién de los ingresos y las
obligaciones del sistema. (Grafico 86).
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Grafico 86. Déficit anual promedio proyectado de la
Caja Fiscal 2027P-2031P (M de USD)
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Fuente: DGEES, Resultado del andlisis actuarial de la Caja Fiscal MEF
2024 (datos proyectados).

En términos del PIB, para 2031 el déficit de la Caja Fiscal se ubicaria en aproximadamente 1,1% con la
reforma, frente al 1,4% previsto en el escenario base. Esto representa una mejora cercana a 0,3 p.p. del
PIB. Si bien se reduce la magnitud del desequilibrio, el sistema continuaria requiriendo recursos del Tesoro
Nacional para complementar los ingresos por aportes y atender el pago de las prestaciones.

Las proyecciones de largo plazo muestran igualmente que la reforma permite moderar la trayectoria
creciente del déficit de la Caja Fiscal. Como se observa en el Grafico 87, sin la reforma el déficit hubiera
alcanzado aproximadamente USD 954 millones en 2030 y hubiese superado los USD 2.000 millones hacia
2040. Con la aplicacidn de las nuevas medidas, se espera que se sitle en torno a USD 758 millones en
2030y USD 1.623 millones en 2040.

Grafico 87. Proyeccion actuarial del déficit de la
Caja Fiscal 2027P-2060P (M de USD)
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Fuente: DGEES, Resultado del andlisis actuarial de la Caja Fiscal MEF
2024 (datos proyectados).
Nota: P: Proyeccion.
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Si bien en ambos escenarios el déficit mantiene una tendencia creciente en términos nominales durante
el periodo 2027-2060, la trayectoria correspondiente a la reforma permanece por debajo de la proyectada
bajo las condiciones anteriores. Hacia 2060, el déficit alcanzaria aproximadamente USD 3.672 millones
con la reforma, frente a USD 3.929 millones en el escenario base.

En conjunto, los resultados indican que la reforma mejora la trayectoria financiera de la Caja Fiscal,
reduciria el déficit respecto del escenario base y modera su incidencia sobre las finanzas publicas. No
obstante, las obligaciones asociadas con las prestaciones ya concedidas y la evolucién esperada de los
ingresos y egresos determinan que el sistema continte registrando necesidades de financiamiento.

Por tanto, la reforma contribuye a contener el crecimiento del desequilibrio financiero, aunque no
elimina el déficit de la Caja Fiscal. Su evolucion continuard siendo un componente relevante de la
programacion fiscal, por lo que serd necesario mantener el seguimiento periédico de los ingresos, los
egresos y las necesidades de financiamiento del sistema.

4.4 Analisis de sostenibilidad de la deuda publica

Paraguay presenta una deuda pulblica en niveles sostenibles, sustentada por fundamentos
macroecondémicos solidos y un marco fiscal institucionalizado. Aun frente a los shocks globales de los
ultimos afos, el pais ha logrado superar distintos desafios mediante la implementacién de politicas
econdmicas prudentes y oportunas, aplicadas de forma consistente en las ultimas décadas. Este enfoque
ha sido clave para consolidar la estabilidad macroecondmica, constituyendo un pilar fundamental para
asegurar la sostenibilidad de la deuda soberana.

El andlisis de sostenibilidad se realizé utilizando el modelo MAC-SRDSF del Fondo Monetario
Internacional, el cual permite evaluar la trayectoria de la deuda en funcién de escenarios base y
alternativos. El escenario base se construyd a partir de los supuestos macrofiscales de mediano plazo
elaborados por el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) y el Banco Central del Paraguay (BCP), y
contempla el periodo 2026-2031. La cobertura del analisis se limita a la deuda correspondiente a la
Administracién Central.

4.4.1 Escenario base

El escenario base incorpora los supuestos de crecimiento econémico, tipo de cambio, inflacién, balance
fiscal primario y tasas de interés, entre otras variables clave. Entre sus principales supuestos se incluye
la trayectoria del déficit fiscal hacia el 1,5% del PIB en 2028, en linea con lo establecido en la nueva
trayectoria fiscal estimada, asi como el cumplimiento de los pardmetros fijados por la Ley N2 5098/2013
“De Responsabilidad Fiscal” en los afos subsiguientes.
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Actual Proyeccion

Resultados del Escenario base 2025 2026P 2028P 2030P

Crecimiento PIB real 6,6 4,5 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
Resultado Primario -0,1 -1,3 -2,0 0,3 0,3 0,2 0,2
Depreciacion -0,2 -17,6 3,9 1,5 1,5 1,5 1,5
Deflactor del PIB 3,1 3,3 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Ratio Deuda Publica/PIB 36,1 31,0 33,1 32,7 32,5 32,4 32,0
Variacién ratio Deuda Publica/PIB 0,2 -5,1 2,1 -0,3 -0,2 -0,2 -0,4

Fuente: Elaborado con datos de la DGPMF, BCP y DGPE.
Nota: P: Proyeccion.

En el escenario base, se proyecta una reduccién gradual del ratio deuda publica/PIB a partir del afio
2028 en donde se planea el retorno a la LRF, apuntando a una estabilizacion en el mediano plazo,
pasando del 36,1% en 2025 al 32,0% en 2031 (Tabla 34). Esta disminucion esta impulsada principalmente
por el efecto del crecimiento econémico real, que contribuye a la reduccidn del ratio de la deuda durante
todo el periodo, con un impacto acumulado de alrededor de 1,5 p.p. anuales entre 2025y 2031. Asimismo,
se prevé un resultado primario positivo, con superdvits primarios en torno al 0,2% del PIB a partir del
2028, lo que impulsa la reduccion de la deuda.

Grafico 88. Contribucion a la variacion de la deuda ptblica (como % del PIB)
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mmmm Depreciacion de tipo de cambio mmmm Crecimiento del PIB real 10,0
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Acumulativo

Fuente: DGPE, MEF.
Nota: P: Proyeccion.

Esta dinamica de estabilizacion y reduccion del ratio de deuda publica puede observarse en el Grafico
88 de contribucidn a la variacién de la deuda (como % del PIB). A partir del aifio 2028, se evidencia una
trayectoria descendente en la razén deuda/PIB, explicada fundamentalmente por el crecimiento
econdmico real y el ajuste del balance primario, los cuales operan como factores contractivos de la deuda.
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Aunque la contribucién del tipo de interés real y la inflacidn relativa continda presionando al alza, su
impacto se ve mas que compensado por los efectos del crecimiento del PIB y el resultado fiscal.

Adicionalmente a lo descrito en el parrafo anterior, los residuos capturan la influencia de otros factores
que afectan a la dinamica de la deuda, los cuales al ser proyectados tienden a estabilizarse en valores
cercanos a cero hacia el final del periodo analizado. En conjunto, estos factores configuran una
trayectoria descendente de la deuda publica en relacién al PIB, reflejando una posicion fiscal encaminada
hacia la sostenibilidad.

En términos acumulados, entre 2026 y 2031, el crecimiento econdmico aporta aproximadamente a una
reduccion de 8 p.p. del ratio de deuda, apoyado en los superavits primarios a partir del 2028 consolidando
un sendero de sostenibilidad fiscal en el mediano plazo.

Asimismo, se presenta el fan chart'®, el cual se construye a partir de simulaciones estocésticas que reflejan
la incertidumbre asociada a la evolucién futura de la deuda. Para construirlo se utilizan promedios
histdricos, varianzas y covarianzas de las principales variables macroecondmicas (Grafico 89). El resultado
es un conjunto de escenarios de deuda que permiten estimar intervalos de probabilidad alrededor del
escenario base, mostrando visualmente la posible dispersion del ratio de la deuda publica/PIB. En el
mismo puede observarse que el ratio tiende a estabilizarse a través de un sendero de reduccién, sin
sefales significativas de volatilidad posterior, lo que refuerza la percepcién de sostenibilidad.

Grafico 89. Fan chart de la proyeccion de la Grafico 90. indice del Fan chart de la Deuda
Deuda de la Administracion Central (% del PIB)
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Fuente: DGPE, MEF. Fuente: DGPE, MEF.

Nota: P: Proyeccion.

Asi también, el andlisis incorpora el indice del fan chart de la deuda, IFD, (Grafico 90), el cual es un
indicador que resume el nivel de riesgo de la deuda publica derivado de la dispersion y el comportamiento

16 . . s . .
Esta herramienta permite evaluar el rango de variacion potencial de la deuda en el mediano plazo.
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probabilistico de las simulaciones. Este indice se compone de tres subindicadores que capturan distintos
aspectos del riesgo fiscal y de sostenibilidad:

e El primero, el ancho del fan chart, el cual mide la dispersion de los resultados simulados en el
horizonte de proyeccion.

e Elsegundo, es la probabilidad de no estabilizacion de la deuda, que mide la probabilidad de que
el ratio deuda/PIB no se estabilice o siga creciendo durante el horizonte de proyeccién.

e Y por udltimo, el indice deuda terminal/PIB por instituciones, el cual evalia la posicion relativa de
la deuda proyectada del pais frente a un grupo de economias de referencia, en otras palabras
mide qué tan alta es la deuda proyectada del pais, en términos relativos, considerando su nivel
institucional y de desarrollo.

A partir de estas métricas se calcula el IFD, cuyo valor permite clasificar el nivel de riesgo de la
trayectoria de la deuda. En el caso del Paraguay el IFD es de 1,4, por lo que el riesgo se clasifica como
moderado, ubicandose en la parte inferior del intervalo correspondiente a esta categoria y por debajo del
umbral definido para la categoria de riesgo alto (IFD=2,08)* (Gréfico 90).

4.4.2 Escenarios de shocks

Por otro lado, se analizaron dos escenarios de shock que permiten evaluar la resiliencia de la
sostenibilidad de la deuda ante posibles perturbaciones adversas. El primer escenario contempla una
caida de los precios de los commodities, con efectos negativos sobre los ingresos fiscales y el crecimiento
econdmico. El segundo escenario considera una situacion en la que el Estado asume la totalidad de las
obligaciones contingentes actualmente garantizadas a favor de la Administracién Descentralizada (Grafico
91).

17 . - . e L . .
Segun los criterios del FMI, el riesgo se clasifica como bajo si el IFD es menor a 1,13; alto si supera 2,08; y moderado si se encuentra entre estos
valores.
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Grafico 91. Fan chart de los escenarios de shocks para la
proyeccion de deuda 2026P-2031P (% del PIB)
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Fuente: DGPE, MEF.
Nota: P: Proyeccion.

En ambos escenarios, la materializaciéon de los shocks genera trayectorias de deuda superiores a la
prevista en el escenario base logrando la estabilizacion de la deuda en periodo de andlisis, por lo que
no se compromete la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo. En el escenario asociado a una caida de
los precios de los commodities se observa un incremento gradual de la razén deuda/PIB, mientras que en
el escenario de materializacion de pasivos contingentes el aumento inicial es seguido por una trayectoria
relativamente estable.
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Capitulo 5. Temas de interés

5.1 Ingresos tributarios

El nivel y la composicién de los ingresos tributarios constituyen un componente relevante de las
perspectivas fiscales de mediano plazo. La evoluciéon de los recursos publicos incide en la capacidad para
compatibilizar el retorno al limite de déficit de la Ley de Responsabilidad Fiscal con las necesidades de
inversiéon y la preservacion de programas prioritarios. Esta seccién presenta un diagndstico del sistema
tributario nacional, evalla el estado de los beneficios tributarios y de la medicidn del gasto tributario, e
identifica las oportunidades de fortalecimiento disponibles, tomando como referencia la consulta del
Articulo IV de 2026 del FMI%8, las proyecciones de mediano plazo del Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF) y las estadisticas de la Direccién Nacional de Ingresos Tributarios (DNIT).

5.1.1 Diagnéstico del sistema tributario nacional

La presion tributaria del Paraguay se ubica por debajo del promedio de los paises de la regidn, lo que
incide en el analisis de la sostenibilidad fiscal de mediano plazo. Los ingresos tributarios de la
Administracidon Central alcanzaron el 11,2% del PIB en 2025, tras el aumento de 1,2 p.p. registrado en
2024. El nivel continda siendo inferior al observado en otros paises: el FMI lo contrasta con un promedio
de 17,7% del PIB en los pares regionales y de 18,0% en las economias emergentes, sobre una base
metodolégica homogénea. La diferencia respecto de los pares regionales es, por tanto, de
aproximadamente 6,5 p.p. del PIB. De acuerdo con el andlisis del FMI, entre los factores que contribuyen
a explicar esta diferencia se encuentran las tasas legales vigentes y los gastos tributarios asociados, entre
otros elementos, a deducciones y tasas reducidas del IVA.

No obstante, la comparacion internacional requiere homogeneidad de cobertura institucional, dado
que conviven dos mediciones que difieren de manera significativa. Las estadisticas de organismos
internacionales como la OCDE, CEPAL, CIAT y el BID reportan un 15,8% del PIB para Paraguay en 2024,
frente a un promedio regional de 21,7%. La diferencia con la serie nacional no responde a una discrepancia
de medicidn sino de cobertura: la clasificacion internacional incorpora las contribuciones a la seguridad
social, que en el caso paraguayo representan el 25,0% de la recaudacién total asi definida. Ambas series
muestran una diferencia de aproximadamente 6 p.p. respecto al promedio regional. Dado que sus
coberturas difieren, las cifras de una serie no son directamente comparables con las de la otra: el 11,2%
de la serie nacional con el 21,7% del promedio regional de la OCDE contrastaria dos universos distintos y
sobreestimaria la brecha en alrededor de 4,5 p.p.

18 1MF (2026c¢).
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La estructura de la recaudacidn tributaria en Paraguay se caracteriza por una mayor participacion de los
impuestos indirectos y de los tributos vinculados al comercio exterior. Segln el reporte de cierre del
ejercicio, la recaudacidn total alcanzé PYG 41,5 billones en 2025, de los cuales el 60% correspondié a
impuestos internos y el 40% a tributos sobre el comercio exterior, mientras los gravdmenes indirectos
representaron el 72,7% del total y los directos el 27,3% (MEF, 2026). Bajo la clasificacién internacional,
gue incorpora las contribuciones a la seguridad social, el IVA explicaba en 2024 el 37,0% de la recaudacion
total del pais y los impuestos sobre la renta el 20,2%, frente a un 25,0% correspondiente a contribuciones
sociales (OCDE et al., 2026).

La composicidn de la recaudaciéon también la hace sensible frente a las fluctuaciones del tipo de cambio,
particularmente por el peso de los tributos vinculados al comercio exterior. En este contexto, la
apreciacion del guarani contribuyé a que la presién tributaria se estancara en torno al 11% del PIB pese al
crecimiento de los impuestos internos: a junio de 2026 la recaudacion de tributos internos crecié 11,6%
acumulado, mientras la recaudacién aduanera se contrajo 13,3% vy los ingresos no tributarios 5,2%. El
componente externo de la recaudacidn es sensible al tipo de cambio por la via de los precios, en la medida
en que no sea compensado por mayores volimenes importados, lo que constituye un factor a considerar
en la programacion financiera.

En materia de administracion tributaria, la Ley N2 7143/2023 creé la DNIT mediante la fusién de la
Subsecretaria de Estado de Tributacion y la Direccion Nacional de Aduanas. Desde su creacion, los
ingresos tributarios aumentaron 1,2 p.p. del PIB en 2024 y el padrén de contribuyentes se duplicé. Segun
el andlisis del FMI, buena parte de ese incremento tiene caracter permanente.

En paralelo a estos avances, la elevada informalidad contintia representando uno de los principales
desafios estructurales para ampliar la base tributaria. La informalidad laboral alcanzé el 60,1% de la
ocupacion en 2025 (INE), pese a la creacion de 64.000 nuevos empleos formales durante ese afio (IPS) y
de mas de 111.000 desde julio de 2023 (MTESS). Segun un analisis del Fondo Monetario Internacional
(FMI), uno de los principales desincentivos a la formalizacion esta relacionado con los costos asociados a
las contribuciones a la seguridad social y al cumplimiento de las obligaciones tributarias, que pueden
reducir el ingreso disponible al incorporarse al sector formal. A ello se suman ciertas caracteristicas del
sistema de impuestos y beneficios que pueden desincentivar la formalizacién o la declaracién de mayores
ingresos. La informalidad, junto con el incumplimiento tributario, explicaria cerca del 60% de la brecha
respecto del potencial recaudatorio (FMI, 2026c).

Las proyecciones de mediano plazo del Ministerio permiten situar este diagndstico en una trayectoria
temporal concreta. La actualizacidn de las proyecciones sitla a los ingresos tributarios de la
Administracion Central en 11,0% del PIB en 2026, tras el 11,2% de 2025, y prevé un aumento gradual hasta
el 12,0% en 2031, mientras el resultado fiscal registra un desvio transitorio en 2026 y 2027, asociado a la
regularizacién de deudas y compromisos pendientes, y retornaria al techo del 1,5% del PIB establecido en
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la Ley de Responsabilidad Fiscal a partir de 2028 (Tabla 35).

Tabla 35. Ingresos tributarios y resultado fiscal proyectados (en % del PIB)

Concepto 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Ingresos totales 14,3 13,8 13,8 14,0 14,1 14,2 14,2
Ingresos tributarios 11,2 11,0 11,2 11,4 11,7 11,9 12,0
Resultado fiscal -2,0 -3,2 -3,9 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5

Fuente: DGPMF, MEF.
Nota: P: Proyeccion.

El aumento previsto de la presidn tributaria se sustenta en la continuidad de las mejoras de administracion
tributaria y en el crecimiento de la base imponible.

5.1.2 Evaluacién del gasto tributario

El gasto tributario implica una menor recaudacion respecto de un sistema tributario de referencia, y
cada beneficio responde a un objetivo de politica econémica o social. El FMI y la OCDE recomiendan
definir el gasto tributario como los recursos dejados de percibir por el Estado por la existencia de
incentivos o beneficios que reducen la carga tributaria directa o indirecta de determinados contribuyentes
en relaciéon a un sistema tributario de referencia, con el fin de alcanzar ciertos objetivos de politica
econdmica o social. Dado que esos objetivos podrian lograrse de forma alternativa mediante subsidios y
otros desembolsos directos, estos beneficios se consideran equivalentes a un gasto presupuestario.

A diferencia de las asignaciones del Presupuesto General de la Nacion, los gastos tributarios no forman
parte del proceso anual de asignacion presupuestaria ni estan sujetos, por lo general, a evaluaciones de
resultados o a plazos de vigencia. Debido a esto, estos tienden a perpetuarse con independencia de que
persistan las razones que los originaron. Por ello, organismos como el FMI y la OCDE recomiendan su
revision periddica como parte de la gestion presupuestaria.

La estimacion disponible converge en un orden de magnitud moderado cuando el renunciamiento se
mide en términos del PIB (Tabla 36). La estimacidn de gasto tributario incluida en el Proyecto de PGN
2027 (articulo 239) conforme con lo establecido en el articulo 11 de la Ley N2 5061/2013, arroja un total
de PYG 7.292.453 millones, equivalente al 1,68% del PIB. Estas cifras ubican al Paraguay por debajo del
promedio latinoamericano de 4,0% del PIB, lo que podria interpretarse como evidencia de un sistema de
beneficios tributarios relativamente acotado. Sin embargo, esta comparacién debe matizarse
considerando el nivel relativamente bajo de la presidn tributaria del pais. En este contexto, el gasto
tributario adquiere una relevancia fiscal significativa, dado que representa una proporcién importante de
la recaudacion tributaria efectiva, aun cuando su magnitud en términos del PIB sea inferior al promedio
regional.
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Tabla 36. Estimaciones y composicion del gasto tributario del Paraguay

Concepto PYG millones % Total
Impuesto al Valor Agregado (IVA) 4.773.789 65,5%
Exoneraciones 3.055.987 0,71% 41,9%
Combustibles 974.773 0,23% 13,4%
Educacién 625.663 0,14% 8,6%
Ley N2 6925/2022 - Incentivo a los vehiculos eléctricos 600.790 0,14% 8,2%
Juegos y Apuestas 141.463 0,03% 1,9%
Partidos Politicos, Agremiaciones y otras entidades 135.818 0,03% 1,9%
Entidades Culturales 134.982 0,03% 1,9%
Transporte Publico 110.959 0,03% 1,5%
Intereses y utilidades de bonos bursatiles y titulos de deuda publica 74.382 0,02% 1,0%
Ley N2 7548 (ex 60/90) 74.199 0,02% 1,0%
Cooperativas 76.118 0,02% 1,0%
Instituciones Religiosas 37.282 0,01% 0,5%
Entidades Deportivas 23.004 0,01% 0,3%
Industria Gréfica 22.795 0,01% 0,3%
Material Educativo 14.557 0,00% 0,2%
Franquicias y Servicios Diplomaticos 6.863 0,00% 0,1%
Donaciones a Fundaciones 2.229 0,00% 0,0%
Ley N2 6389/2019 - Régimen de promocidn a los Biocombustibles 110 0,00% 0,0%
Alicuotas Reducidas 1.717.802 0,40% 23,6%
Canasta Familiar 924.737 0,21% 12,7%
Productos Agricolas 400.673 0,09% 5,5%
Medicamentos 214.501 0,05% 2,9%
Actividad Inmobiliaria 177.891 0,04% 2,4%
Impuesto a la Renta Empresarial (IRE) 1.231.375 0,28% 16,9%
Exoneraciones 406.502 0,09% 5,6%
Cooperativas 269.835 0,06% 3,7%
Intereses y utilidades de bonos bursétiles y titulos de deuda publica 78.552 0,02% 1,1%
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Entidades sin fines de lucro 47.175 0,01% 0,6%
Instituciones Religiosas 10.940 0,00% 0,2%
Regimenes Especiales 824.873 0,19% 11,3%
Regimenes Simplificados IRE 776.998 0,18% 10,7%
Maquila 39.142 0,01% 0,5%
Zona Franca 8.732 0,00% 0,1%
Impuesto a la Renta Personal (IRP) 33.716 0,01% 0,5%
Exoneraciones 33.716 0,01% 0,5%
Deducciones IRP - Servicios Personales 33.716 0,01% 0,5%
Derechos Aduaneros 1.253.573 0,29% 17,2%
Exoneraciones 1.253.573 0,29% 17,2%
Materias Primas 543.210 0,13% 7,4%
Maquila 415.085 0,10% 5,7%
Politica Automotriz Nacional 250.013 0,06% 3,4%
Ley N2 7548 (ex 60/90) 43.901 0,01% 0,6%
Franquicias y Servicios Diplomaticos 1.365 0,00% 0,0%
Total General 7.292.453 1,68% 100,0%

Fuente: elaboracion propia con datos de la DNIT.

Al analizar el gasto tributario en relacién con la recaudacidn efectiva y potencial, se dimensiona mejor
su importancia relativa para las finanzas publicas. El monto estimado equivale aproximadamente al 15%
de la recaudacion tributaria efectiva. Estas proporciones adquieren especial relevancia en el contexto de
la relativamente baja presidn tributaria de Paraguay, dado que el gasto tributario representa una
proporcién significativa de los recursos fiscales, aun cuando su participacion en el PIB se situe por debajo
del promedio regional.

La composicidn del renunciamiento indica, ademas, donde se concentra efectivamente el costo fiscal.
El gasto tributario paraguayo esta ante todo ligado al IVA (65,5%), con casi dos tercios del total originados
en exoneraciones y tasas reducidas de ese impuesto. Las exoneraciones estdn concentradas en
combustibles, educacion e incentivos a los vehiculos eléctricos. En contraste, los regimenes especiales de
inversion, que suelen concentrar el debate publico, explican una fraccidn considerablemente menor del
total.

Las alicuotas reducidas del IVA también constituyen una parte significativa del gasto tributario, con el
23,6% del total. Dentro de las tasas reducidas del IVA se encuentran la canasta familiar, productos
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agricolas, medicamentos y la actividad inmobiliaria (arrendamiento y enajenacién). Todos estos grupos
tributan una tasa del 5%, a diferencia de la tasa del 10% del régimen general.

La aplicacién de una alicuota reducida para ciertos bienes de la canasta familiar busca reducir el costo
de bienes y proteger el poder adquisitivo de los hogares. Sin embargo, dado que el beneficio se otorga
de manera general, también alcanza a hogares de mayores ingresos, lo que puede limitar su efectividad
distributiva. En este contexto, la literatura sefiala como alternativa complementaria los mecanismos de
proteccion social focalizados, como las transferencias dirigidas a hogares de menores ingresos, cuyo
analisis requiere considerar sus efectos distributivos y su viabilidad administrativa.

Los impuestos a la renta también explican otra parte del gasto tributario. El gasto tributario del impuesto
a la renta empresarial (IRE) se concentra principalmente en los regimenes especiales, en particular los
regimenes simplificados (10,7% del total), y en menor medida en exoneraciones de cooperativas,
entidades sin fines de lucro e instituciones religiosas. Por su parte, el gasto tributario del impuesto a la
renta personal (IRP) se concentra principalmente en las deducciones previstas en la normativa vigente.

Las exoneraciones de derechos aduaneros representan el 17,2% del total. El gasto tributario derivado
de la exoneracién del pago de aranceles se concentra mayormente en el régimen de materias primas,
régimen de maquilay la Ley N2 7548 (ex 60/90), ademas de las franquicias y servicios diplomaticos. Dentro
de este grupo también se encuentran las exoneraciones de la Ley N2 4838/2012 de la Politica Automotriz
Nacional, modificada por la Ley N2 5819/2017, que excluyd el beneficio de exoneracion del IVA con que
contaba la importacion y enajenacion de motocicletas.

5.1.3 Oportunidades de fortalecimiento de los ingresos tributarios

La administracion tributaria ha contribuido al aumento de los ingresos fiscales en los ultimos afos y
presenta oportunidades para continuar mejorando su desempeiio. En 2024, la presidn tributaria
aumenté 1,2 p.p. del PIB sin modificaciones de las tasas impositivas, lo que refleja los avances alcanzados
en materia de gestion y cumplimiento tributario. Sobre esta base, resulta relevante continuar
consolidando las capacidades institucionales de la Direccion Nacional de Ingresos Tributarios (DNIT),
particularmente mediante la expansidon de la facturacidn electrdnica, el fortalecimiento de los
mecanismos de gestion de riesgos y la modernizacion de los controles tributarios y aduaneros.

Otro ambito con oportunidades de fortalecimiento es la gestidn y evaluacion del gasto tributario. En
este sentido, resulta pertinente avanzar en mecanismos que permitan mejorar la informacién disponible,
evaluar periédicamente la efectividad de los beneficios tributarios y analizar su contribucién al
cumplimiento de los objetivos econdmicos y sociales para los cuales fueron establecidos. Estas acciones
permitirian fortalecer la transparencia y proporcionar mayores elementos técnicos para la toma de
decisiones, procurando un uso mas eficiente de los recursos fiscales.
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De manera complementaria, el disefio del sistema tributario presenta espacios para continuar
evaluando medidas que favorezcan la eficiencia, la equidad y la formalizacion econémica. Entre ellas,
se encuentran la revision de determinados tratamientos tributarios, el analisis de los incentivos existentes
y laidentificacidon de mecanismos que faciliten la incorporacidn de personas y actividades al sector formal.
Estas oportunidades deben analizarse considerando sus efectos distributivos, su viabilidad administrativa
y su contribucidn a la sostenibilidad de los ingresos publicos.

En conjunto, estas lineas de accidn constituyen oportunidades para continuar fortaleciendo la
administracidn tributaria y la eficiencia del sistema, aprovechando los avances institucionales recientes
y promoviendo mejoras graduales en la administracion y el disefio del sistema tributario. Su evaluacion
e implementacion deberan considerar las particularidades de la economia paraguaya, la proteccion de los
sectores mas vulnerables y la necesidad de preservar un entorno favorable para la inversién y el
crecimiento econémico.

5.2 Demandas sociales

En el contexto de la trayectoria fiscal prevista, la velocidad de convergencia hacia la meta fiscal enfrenta
limitaciones asociadas a factores estructurales que contintdian ejerciendo presion sobre las cuentas
publicas. Entre estos factores estructurales se destaca el gasto en pensiones del sector publico, el gasto
social, las brechas de infraestructura fisica y el aumento de las demandas de los servicios de salud.

En los ultimos afios, el sistema de pensiones del sector publico presenté un aumento del déficit global,
explicado principalmente por los resultados del Magisterio Nacional y las Fuerzas Publicas, como se
explica con mayor detalle en la seccién 4.3.1. La reciente reforma aprobada para la Caja Fiscal permite
reducir el déficit proyectado para el sistema. No obstante, debido al peso de las obligaciones ya
devengadas, los beneficios fiscales de la reforma se materializardan gradualmente, por lo que el déficit
previsional continuara representando una presion relevante sobre las finanzas publicas durante los
proximos afios.

Adicionalmente, las crecientes necesidades de inversion social, infraestructura y servicios de salud
representan desafios importantes para la asignacidn de los recursos publicos en el mediano plazo. Estas
demandas requieren compatibilizar la atencién de las necesidades de la poblacién con los objetivos de
sostenibilidad fiscal, procurando una asignacion eficiente de los recursos disponibles. En los siguientes
apartados se analizan las principales demandas asociadas al gasto social, las brechas de infraestructuray
las necesidades de financiamiento del sector salud, asi como sus implicancias para las finanzas publicas.
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5.2.1 Gasto social: Tekopora, Adultos Mayores, Hambre Cero

El gasto en los programas sociales Tekopora, Adultos Mayores y Hambre Cero ha pasado del 0,1% en el
2006 a representar el 1,6% del PIB en el 2025. La proyeccién de cierre para el 2026 es de 1,8% del PIB
(Grafico 93). La expansion de estos programas refleja el compromiso de preservar las politicas publicas
con mayor impacto social durante el proceso de retorno a la meta fiscal y constituye uno de los principales
componentes estructurales del gasto publico.

En linea con este objetivo, la senda actualizada de la trayectoria fiscal prevé mantener estables estos
programas sociales en torno al 1,8% del PIB durante todo el horizonte de proyeccidn. Esta trayectoria
evidencia que el proceso de consolidacién fiscal no se apoya en recortes de los principales programas de
proteccion social, sino en mejoras de eficiencia, fortalecimiento de los ingresos y una gestion mas
sostenible de las finanzas publicas.

El proceso de consolidacién se ha desarrollado preservando y fortaleciendo los principales programas
de proteccidn social. EIl PGN 2026 contempla asignaciones por PYG 3,3 billones para el Fondo Nacional de
Alimentacidon Escolar (FONAE), PYG 3,2 billones para la pension universal de Adultos Mayores y PYG 554
mil millones para Tekopora Mbarete (Grafico 92).

Grafico 92. Gastos sociales 2006-2026P (Mm de  Grafico 93. Gastos sociales 2006-2026P (% del PIB)
PYG)
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Fuente: DGPMF, MEF. Fuente: DGPMF, MEF.

Nota: P: Proyeccidn. *En 2020 incluye el programa de "Transferencias a familias afectadas por COVID-19".

**Corresponde al total del OG 848 "Transf. para alimentacion escolar". En 2024 se separa "Provision de alimentacidn escolar - FONAE". Almuerzo
escolar (Hambre Cero desde el segundo semestre de 2024 incluye Adm. Central y Gobernaciones). Hambre Cero en parte es financiado con
compensaciones de Itaipu.
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5.2.2 Brechas en infraestructura publica

Paraguay contintia enfrentando importantes necesidades de inversion en infraestructura econémica,
particularmente en agua y saneamiento, electricidad, transporte y telecomunicaciones (CAF, 2025)%°. La
inversion publica en infraestructura desempefia un rol estratégico para el desarrollo econémico, al
contribuir a reducir los costos logisticos, mejorar la conectividad y elevar la productividad. La evidencia
disponible sefiala que incrementos sostenidos de la inversidn en infraestructura pueden generar efectos
positivos sobre el nivel de actividad y el crecimiento econdmico en el mediano plazo (Brichetti et al.,
2021)%.

Las estimaciones disponibles evidencian necesidades relevantes de inversion para avanzar en el cierre
de las brechas de infraestructura. Para Paraguay, estimaciones nacionales y regionales sitlan estas
necesidades en un rango de entre 4,6% y 6% del PIB anual (MEF, 2024%; CAF, 2025). Alcanzar mayores
niveles de inversidon plantea desafios en materia de financiamiento y asignacidn de recursos, por lo que
resulta necesario combinar una adecuada priorizacién de proyectos, mejoras en la eficiencia de la
inversiéon publica y la utilizacidn de mecanismos complementarios de financiamiento.

Las necesidades acumuladas de inversion para Paraguay en el periodo 2025-2030 en transporte, aguay
saneamiento, electricidad y telecomunicaciones son de USD 15.175 millones. La estimacion comprende
inversiones destinadas a ampliar la infraestructura, mantenerla y reemplazar activos existentes, con el
propdsito de avanzar hacia las metas de acceso y calidad consideradas en el estudio realizado por el BID
(Brichetti et al., 2026).

El sector transporte concentra la mayor necesidad estimada, con USD 6.170 millones, seguido de agua
y saneamiento (USD 4.194 millones), electricidad (USD 2.450 millones) y telecomunicaciones (USD 2.361
millones) (Grafico 94). En conjunto los sectores de transporte y agua y saneamiento representan
aproximadamente el 68% del total. Dentro del sector transporte, la infraestructura carretera concentra
USD 5.299 millones. Los montos de inversidon se complementan con indicadores sobre la provisién de
servicios, reportando que en 2024 la cobertura de agua gestionada de manera segura en Paraguay era del
64,4% (Brichetti et al., 2026).

& CAF - Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe (2025, 2 de septiembre). Estrategia Pais CAF Paraguay 2023-2028.

https://scioteca.caf.com/handle/123456789/2517
20 Brichetti, J. P., Mastronardi, L., Rivas, M. E., Serebrisky, T., & Solis, B. (2021). La brecha de infraestructura en América Latina y el Caribe:

estimacion de las necesidades de inversion hasta 2030 para progresar hacia el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

https://doi.org/10.18235/0003759
21

Ministerio de Economia y Finanzas. (2024). Informe de las Finanzas Publicas. Obtenido de
https://www.mef.gov.py/es/dependencias/viceministerio-de-economia-y-planificacion/informes-las-finanzas-publicas
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Grafico 94. Necesidades acumuladas de inversién Grafico 95. Inversidon Publica 2003-2031P (% del
en infraestructura econdmica por sector para PIB)
2025-2030P (M de USD)
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Fuente: Elaboracion propia con base en Brichetti et al. (2026), Fuente: DGPMF, MEF.
publicado por el BID. Nota: P: Proyeccion.
Nota: Los montos incluyen inversién en infraestructura nueva,

mantenimiento y reemplazo de activos. El total estimado para los

cuatro sectores es de USD 15.175 millones.

La inversion publica se redujo gradualmente desde el maximo de 3,6% del PIB registrado en 2020 hasta
1,6% en 2025, por debajo del promedio de 2,0% del periodo 2003-2018 (Grafico 95). Entre los afios 2019
(afio de la sequia) y 2023, la inversién se mantuvo por encima del promedio registrado previo a la
pandemia y desempeiid un papel fundamental en impulsar el desarrollo econémico y social, priorizando
sectores clave como infraestructura vial, salud y educacién. El 70% de la inversion se destind a proyectos
viales, mientras que las dreas de salud y educacién ocuparon el segundo y tercer lugar en importancia,
respectivamente.

La trayectoria fiscal actualizada prevé la recuperacion gradual de la inversién publica. La adquisicién
neta de activos no financieros pasa de 1,6% del PIB en 2025 a 1,8% en 2026, se reduce transitoriamente
hasta 1,3% en 2028 y retornaria a niveles cercanos al 1,9% del PIB hacia 2031.

5.2.3 Mayor demanda de atencidn sanitaria

En los ultimos afios aumentaron la dotacidn de profesionales y la utilizacion de los servicios del MSPBS.
El Gréfico 96 muestra que la cantidad de médicos pasé de 7.078 en 2018 a 11.895 en 2025, un incremento
aproximado de 68% en siete afios. El principal aumento se produjo en 2020, durante la pandemia. En
tanto, la totalidad del personal de blanco —que incluye médicos, residentes, profesionales de enfermeria,
técnicos de salud, odontélogos, bioquimicos y psicdlogos, entre otros— paso de 29.141 en 2018 a 48.885
en 2025, también un aumento de 68% en siete afios (Grafico 97).
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Grafico 96. Cantidad de Médicos 2018-2025
(Numero de profesionales y %)
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Grafico 97. Cantidad de Personal de Blanco 2018-
2025 (Numero de profesionales y %)
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Fuente: MSPBS.

Por su parte, el nimero de Unidades de Salud Familiar (USF) también aumentd, pasé de 808 en 2019 a

952 en 2025, una variacion de 17,8% (Grafico 98). En el mismo periodo, la cantidad de consultas crecié de
4,554,125 a 5.311.870, equivalente a un aumento de 16,6% en seis afios (Grafico 99).

Grafico 98. Unidades de Salud Familiar 2019-2025 Grafico 99. Numero de consultas realizadas en USF
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los Balances anuales de
Gestion Publica del MSPBS.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de los Balances anuales de
Gestion Publica del MSPBS.

Si tenemos en cuenta los presupuestos aprobados para el MSPBS también muestran un aumento de los

recursos destinados a los servicios de salud. En el 2018 el presupuesto aprobado fue de PYG 4.815 mil
millones pasando a PYG 10.265 mil millones en el 2026 (Grafico 100). En términos del PIB, el aumento
también fue significativo, pasando de 2,1% en el 2018 a 2,8% en el 2021-2022, y luego se mantiene en

2,6% del PIB desde 2023 (Grafico 101).
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Grafico 100. Presupuestos aprobados del MSPBS  Grafico 101. Presupuestos aprobados del MSPBS
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5.3 Anadlisis de los efectos macroecondmicos del conflicto en Medio Oriente

La economia internacional atraviesa actualmente un contexto de elevada incertidumbre y creciente
fragmentacidn geopolitica. Esta coyuntura esta caracterizada por mayores tensiones sobre los mercados
energéticos, volatilidad financiera y riesgos asociados al comercio internacional y las cadenas globales de
suministro.

El objetivo de esta seccion es identificar los efectos macroecondmicos de las tensiones en Medio
Oriente y de sus repercusiones en los mercados energéticos globales. Es posible identificar tres
principales canales de transmisién de este shock hacia una economia pequeia y abierta como la de
Paraguay: i) el aumento de los precios de insumos y materias primas, especialmente energia, combustibles
y fertilizantes; ii) las alteraciones en el comercio internacional y las cadenas globales de suministro; v iii)
la inestabilidad financiera internacional derivada de mayores niveles de incertidumbre y volatilidad. Estos
canales afectan variables macroecondémicas clave como la inflacion, el crecimiento econémico, la
inversion, el tipo de cambio, las cuentas externas, el empleo y las finanzas publicas.

La magnitud de los impactos dependera de las caracteristicas estructurales especificas de la economia
y de la duracién del conflicto. Las economias importadoras netas de energia enfrentan mayores riesgos
de deterioro de la balanza comercial y presiones inflacionarias, mientras que los exportadores de
commodities energéticos pueden beneficiarse parcialmente de mayores ingresos externos. Ademas, la
persistencia de condiciones financieras internacionales restrictivas constituye una fuente adicional de
vulnerabilidad.
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Para cuantificar estos efectos, el analisis emplea la metodologia de Proyecciones Locales, que permite
estimar de forma flexible y robusta las funciones de impulso-respuesta de variables macroeconémicas
ante shocks externos. El andlisis se centra en shocks de oferta de petrdleo identificados mediante la
metodologia de Baumeister y Hamilton (2019), evaluando sus efectos sobre la actividad econdmica, la
inflacién y el tipo de cambio nominal, incorporando ademads variables externas y domésticas de control.
El detalle de la metodologia, la especificacién econométrica y las variables utilizadas se presenta en el
Anexo E.

5.3.1 Coyuntura internacional reciente

El conflicto en Medio Oriente resulté en una paralizacién significativa del trafico maritimo en el estrecho
de Ormuz. Este estrecho es un corredor estratégico por el cual transitaba, antes del inicio del conflicto,
aproximadamente un cuarto del comercio maritimo del petrdleo a nivel mundial, afectando al comercio
por esta via de insumos energéticos como el gas y el petréleo provenientes de Arabia Saudita, Emiratos
Arabes Unidos, Irak y Catar?. El principal destino de estos envios son los paises asiaticos, en especial
China.

Los datos de transito maritimo muestran una caida abrupta de la circulacién de embarcaciones a partir
de marzo de 2026, consistente con las restricciones operativas observadas en el estrecho (Grafico 102).
Asimismo, el volumen de carga transportada por los distintos tipos de buques se redujo de manera
significativa (Grafico 103), reflejando una disrupcidn en una de las principales rutas energéticas globales.

Grafico 102. Transitos diarios de buques en el Grafico 103. Volumen diario de carga por tipo de
Estrecho de Ormuz 2025-2026 (cantidad) buque 2026 (miles de toneladas métricas)
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Fuente: UN Global Platform; Portwatch, FMI. Fuente: UN Global Platform; Portwatch, FMI.

2 https://www.theguardian.com/business/2026/mar/01/us-israel-strikes-iran-oil-price
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Este episodio constituye un claro ejemplo de shock exdgeno de oferta petrolera, cuyos efectos
trascienden el dmbito energético: incrementa los costos logisticos internacionales, eleva las expectativas
de inflacién y afecta la actividad econdmica y las cuentas externas.

Como resultado de este conflicto, entre finales de febrero e inicios de marzo de 2026 se observaron
aumentos pronunciados en distintos commodities energéticos y agricolas. En particular, a fines de marzo
y de abril, el precio internacional del petréleo Brent llegd a estar 70% superior al valor promedio registrado
en febrero (Gréfico 104), acompafiado de aumentos en los precios del gas licuado de petréleo y de
fertilizantes como la urea. En el mes de abril se mantuvo 50% por encima del nivel promedio anterior al
inicio del conflicto.

Estas variaciones de precios estuvieron acompafadas de episodios de mayor volatilidad financiera
internacional y movimientos en variables financieras regionales. Estos movimientos reflejan la
sensibilidad de los mercados internacionales frente a riesgos asociados a eventuales disrupciones en la
oferta global de energia y en cadenas de suministro estratégicas (Grafico 105). Asimismo, se observé una
tendencia a la apreciacidn global del ddélar estadounidense desde el inicio del conflicto hasta inicios de
abril, reflejada en el comportamiento del indice DXY?3. Sin embargo, el guarani continud aprecidndose en
los meses siguientes.

Grafico 104. Precios del Petrdleo Brent Grafico 105. indice de Volatilidad del Mercado
(USD/Barril) y de Gases Butano y Propano en Financiero 2026 (VIX)*
Medio Oriente 2025-2026 (USD/Ton. métricas)
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Fuente: Bloomberg. Fuente: FRED - Federal Reserve Economic Data.

Nota: MO (Medio Oriente).

23 Elindice DXY (US Dollar Index) es un indicador financiero que mide el valor o la fortaleza del délar estadounidense frente a una cesta compuesta
por seis de las principales divisas del mundo (euro, yen, libra esterlina, corona sueca, délar canadiense y el franco suizo).

24 £ VIX es un indice de volatilidad que mide el nivel de riesgo y expectativa de volatilidad del mercado estadounidense (especificamente del
indice S&P 500) creado por el Chicago Board Options Exchange (CBOE). https://www.ig.com/latam/indices/que-es-el-vix-y-como-operar
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Los shocks energéticos podrian transmitirse hacia la economia global mediante distintos canales,
particularmente a través del aumento de costos de produccion, transporte, fertilizantes y alimentos,
afectando la inflacion y reduciendo el poder adquisitivo de hogares y empresas. En particular, el
encarecimiento de los fertilizantes constituye un canal relevante para las economias agricolas, dado que
su produccién es intensiva en gas natural y el aumento de sus precios puede trasladarse a los costos de
produccion del sector. De acuerdo con el informe de Perspectivas Econdmicas Mundiales del FMI?, se
destaca que los efectos podrian amplificarse mediante aumentos en expectativas de inflacién, mayores
primas de riesgo financiero y un endurecimiento de las condiciones monetarias internacionales.

5.3.2 Resultados empiricos
A continuacidn se detallan los resultados de las LP tradicionales en las variables de interés (Grafico 106).

Tipo de cambio: canal de términos de intercambio y financiero. Los resultados no muestran una
respuesta estadisticamente significativa del tipo de cambio nominal ante el shock de oferta petrolera. Este
resultado puede interpretarse a partir de las caracteristicas estructurales de la economia paraguaya. Si
bien Paraguay es importador neto de petrdleo, su canasta exportadora estd compuesta principalmente
por materias primas cuyos precios pueden presentar movimientos asociados a los ciclos internacionales
de commodities. De esta manera, los efectos sobre los términos de intercambio pueden operar en
direcciones contrapuestas. A su vez, el régimen cambiario, la profundidad financiera y el grado de
dolarizacion e integracion financiera condicionan la transmisidn de estos impulsos hacia el mercado
cambiario.

Grafico 106. Respuesta acumulada ante un shock de oferta petrolera
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Fuente: Elaboracion propia.

Nivel de precios: canal de costos, energia y logistica. A diferencia de lo observado en el mercado
cambiario, las estimaciones muestran un efecto positivo sobre el nivel de precios, que se hace mas visible
hacia el final del horizonte analizado. Este resultado es consistente con la transmisidon de mayores precios

25 |MF (2026b). World Economic Outlook, April 2026
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del petrdleo hacia los costos de produccidn y transporte y, posteriormente, hacia los precios de bienes y
servicios. La ausencia de una respuesta significativa del tipo de cambio sugiere que, en el periodo
analizado, el canal de costos directos adquiere mayor relevancia relativa en la transmisién del shock hacia
los precios internos.

Producto: canal de la actividad econdémica. Los resultados no permiten identificar una respuesta
estadisticamente robusta de la actividad econémica ante el shock de oferta petrolera®. La ausencia de un
efecto definido podria reflejar la coexistencia de canales con efectos contrapuestos. Por un lado, el
encarecimiento de la energia eleva los costos de produccién y puede afectar negativamente la actividad,;
por otro, los movimientos de los precios internacionales de otras materias primas pueden generar efectos
compensatorios en una economia exportadora de commodities como Paraguay.

Como ejercicio de robustez, las estimaciones fueron contrastadas mediante una estrategia alternativa
de identificacion basada en Proyecciones Locales con Variables Instrumentales (IV-LP). Los resultados
obtenidos son consistentes con los de la especificacion principal: no se identifica una respuesta
estadisticamente significativa del tipo de cambio ni un efecto robusto sobre la actividad econédmica,
mientras que se mantiene el efecto sobre el nivel de precios. En conjunto, estos resultados indican que
las principales conclusiones del andlisis no dependen de la estrategia de identificacion utilizada. Los
detalles de este ejercicio y sus resultados se presentan en el Anexo E.

Conclusiones principales. Los efectos inflacionarios se van acumulando a partir del cuarto mes posterior
al aumento del precio del crudo. Sin embargo, no se encuentra evidencia robusta de efectos significativos
sobre la actividad econédmica y en el tipo de cambio nominal. Esto podria reflejar la coexistencia de canales
de transmision con efectos contrapuestos, asi como las limitaciones inherentes a la identificacion de
impactos sobre variables reales en horizontes relativamente cortos.

Lecciones de politica. En un contexto internacional marcado por mayores tensiones geopoliticas y riesgos
sobre los mercados energéticos globales, fortalecer la resiliencia macroecondmica, preservar margenes
de maniobra para la politica econdmica y profundizar la diversificacion de las matrices productivas y
energéticas constituye un elemento central para mitigar la exposicidn a futuros shocks externos.

5.4 Ingresos de las Entidades Binacionales: evolucion y perspectivas

La previsibilidad de los ingresos fiscales constituye un elemento relevante para la sostenibilidad de las
finanzas publicas. En particular, los ingresos provenientes de royalties y compensaciones por cesion de
energia de las Entidades Binacionales presentan caracteristicas particulares, debido a que su evolucidn se

26 | as funciones impulso-respuesta estimadas mediante proyecciones locales pueden presentar variaciones entre horizontes y bandas de
confianza amplias, lo que dificulta identificar patrones definidos cuando los efectos son débiles o se presentan de manera aislada. Véanse Montiel
Oleay Plagborg-Mgller (2021) y Li, Plagborg-Mgller y Wolf (2024).
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encuentra determinada por factores asociados a la generacién de energia eléctrica, las condiciones
hidroldgicas del rio Parana, el consumo interno de energia y la evolucion del tipo de cambio nominal. Estos
ingresos presentan, ademds, una mayor variabilidad en comparacién con los ingresos tributarios,
reflejando la incidencia de factores que no dependen exclusivamente de la evolucién de la actividad
econdmica.

En el caso de Itaipu, la energia producida se divide en partes iguales entre Paraguay y Brasil. Cuando
Paraguay no utiliza la totalidad de la energia que le corresponde, el excedente es cedido a Brasil a cambio
de una compensacion. Por su parte, los royalties corresponden a los pagos realizados por el uso del caudal
del rio Parand para la generacién de energia. De esta manera, mientras los royalties se encuentran
principalmente vinculados al volumen de energia generado, las compensaciones dependen de la energia
efectivamente cedida, la cual resulta de la diferencia entre la energia correspondiente a Paraguay y su
consumo interno.

En ambos casos, el tipo de cambio es otro determinante relevante, considerando que los pagos se
encuentran denominados en délares. Una apreciacion del guarani reduce el valor en moneda nacional
de estos recursos, mientras que una depreciacién produce el efecto contrario. Por tanto, la evolucion de
los ingresos provenientes de las Entidades Binacionales refleja la interacciéon de factores hidroldgicos,
energéticos, econdmicos y cambiarios.

5.4.1 Mayor utilizacion doméstica de la energia

La utilizacion doméstica de la energia generada por las Entidades Binacionales ha aumentado en los
ultimos anos, en linea con el crecimiento de la demanda eléctrica del pais. Esta dindmica implica que
una proporcion creciente de la energia que corresponde a Paraguay se destina al mercado interno,
reduciendo el excedente disponible para su cesion a Brasil y Argentina. Si bien este proceso presenta
caracteristicas diferentes en Itaipu y Yacyreta, constituye un elemento relevante para analizar la evolucion
de los ingresos asociados a ambas entidades.

En el caso de Itaipu, esta tendencia se observa con mayor claridad. De acuerdo con el Tratado, la energia
producida se divide en partes iguales entre Paraguay y Brasil, y cada pais tiene derecho a utilizar la energia
correspondiente a su participacion, pudiendo ceder al otro pais la energia que no sea utilizada para su
propio consumo (Paraguay y Brasil, 1973). En este marco, la energia disponible para cesién por parte de
Paraguay depende de la evolucidn conjunta de la generacién de la central y del consumo nacional.

Durante los ultimos afios, la generacion de Itaipu ha presentado oscilaciones, mientras que el consumo
paraguayo ha mantenido una trayectoria creciente. Entre 2017 y 2021, la generacién registré una
tendencia descendente, seguida de una recuperacion parcial entre 2022 y 2026. Paralelamente, la
utilizacidn de energia de Itaipu por parte de Paraguay continué aumentando, acompafiando la expansién
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de la actividad econdmica. La combinacién de una generacién fluctuante y un consumo doméstico
creciente se tradujo en una reduccidon de la energia disponible para cesidn a Brasil (Grafico 107).

Grafico 107. Evolucidn de la produccion, Grafico 108. Evolucidn de la produccion,
demanda interna y cesidn energética en Itaipu demanda interna y cesidn energética en Yacyreta
(En GWh) (En GWh)
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Fuente: MOPC-VEM. Fuente: MOPC-VEM.

Este comportamiento refleja un cambio gradual en la utilizacion de la energia que corresponde a
Paraguay. A medida que aumenta la demanda eléctrica interna, una mayor proporcién de la energia
disponible es absorbida por el mercado doméstico. En consecuencia, incluso en escenarios de

recuperacion de la generacidn, el incremento del consumo nacional puede limitar la recuperacion de los
volumenes de energia cedidos a Brasil.

En el caso de Yacyreta también se observa una mayor utilizacion de energia por parte de Paraguay,
aunque con una evolucion mas volatil. Al igual que en Itaipu, Paraguay y Argentina tienen derecho al 50%
de la energia producida por la central y cada pais posee un derecho preferencial sobre la energia que el
otro no utilice. En este contexto, el aumento del consumo paraguayo reduce, manteniendo los demas
factores constantes, la cantidad de energia disponible para cesién a Argentina (Grafico 108).

A diferencia de Itaipu, la trayectoria reciente del consumo paraguayo de energia de Yacyreta ha
presentado variaciones mas marcadas y la cesidn a Argentina no muestra el mismo patron sostenido de
reduccion. Por ello, la mayor utilizacién doméstica constituye también un determinante relevante de los

volumenes cedidos, aunque su dindmica debe analizarse conjuntamente con las fluctuaciones de la
generacion y las condiciones operativas de la entidad.

En conjunto, la evolucion de ambas binacionales muestra una mayor relevancia del mercado eléctrico
doméstico en la utilizacion de la energia correspondiente a Paraguay. Este proceso es particularmente
visible en Itaipu, donde el crecimiento sostenido del consumo nacional ha reducido progresivamente el
excedente disponible para cesion. En Yacyretd, aunque la dindmica es menos estable, el nivel de
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utilizacion doméstica también incide sobre los volimenes cedidos. Esta transformacion resulta relevante
desde el punto de vista fiscal, dado que la evolucion de la energia cedida afecta los ingresos que el Estado
percibe de las Entidades Binacionales.

5.4.2 Metodologia y supuestos de proyeccion

Para analizar la evolucidn esperada de estos recursos, el estudio proyecta en primer lugar la generacién
y el consumo de energia de Itaipi y Yacyretd y, a partir de estas variables, determina la energia
disponible para cesién. Posteriormente, estos resultados se combinan con los pardmetros de cdlculo de
royalties y compensaciones y con una trayectoria proyectada del tipo de cambio, con el fin de estimar los
ingresos fiscales esperados para el periodo 2026-2028.

En el caso de Itaipu se utiliza un modelo de vectores autorregresivos (VAR). Las variables enddgenas
consideradas son la generacion mensual de energia, el caudal afluente al embalse, el consumo mensual
de energia de Paraguay proveniente de Itaipu y el indice Mensual de Actividad Econdmica del Paraguay
(IMAEP). Como variable exdgena se incorpora el indice Oceanico de El Nifio (ONI), ademas de variables
estacionales y tendencias deterministicas. La inclusién del ONI busca capturar la incidencia de las
condiciones climaticas sobre el caudal del rio Parana y, por esa via, sobre la generacion hidroeléctrica.

Para Yacyreta se estima un modelo que considera como variables enddgenas la generacién mensual, el
consumo de energia de Paraguay y el IMAEP. Como variables exdgenas se utilizan el ONI y la energia
acumulada en la cuenca del rio Parana. Esta especificacidon responde a las caracteristicas de Yacyreta como
central hidroeléctrica de pasada, cuya produccidn presenta una mayor sensibilidad al flujo inmediato de
agua. El tipo de cambio guarani/ddlar se proyecta mediante un modelo autorregresivo con retardos
distribuidos (ARDL), que incorpora el diferencial entre las tasas de politica monetaria de la Reserva Federal
de los Estados Unidos y del Banco Central del Paraguay, ademas de componentes autorregresivos y
estacionales. Para el cdlculo de los ingresos se utilizan proyecciones mensuales, aunque los resultados se
presentan en valores anuales para facilitar su lectura.

Las proyecciones deben interpretarse como un escenario condicionado a los supuestos y relaciones
estadisticas incorporados en los modelos. En particular, los resultados pueden variar ante cambios en las
condiciones hidroldgicas, en la demanda interna de energia, en la actividad econémica, en el tipo de
cambio o en los parametros institucionales que determinan los pagos de las Entidades Binacionales. En el
caso de Yacyretd, las estimaciones se encuentran ademas sujetas al esquema de compensacion
considerado en el estudio, por lo que corresponde interpretar estos flujos con especial cautela.
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Alcance y principales supuestos

El horizonte de prondstico comprende julio de 2026 a diciembre de 2028. Para el ONI se utilizan
inicialmente los prondsticos de 15 modelos dindmicos publicados por la Columbia Climate School para los
siguientes nueve meses y se completa el horizonte mediante un modelo ARMA. Para el tipo de cambio, el
estudio adopta supuestos sobre las trayectorias de las tasas de politica monetaria de la Reserva Federal y
del Banco Central del Paraguay. Por tanto, los resultados no constituyen valores deterministicos, sino
estimaciones condicionadas a dichos supuestos y a la estabilidad de las relaciones observadas en el
periodo de estimacion.

En el caso de Yacyreta existe, ademads, una fuente de incertidumbre institucional. El estudio toma como
referencia el Acuerdo Operativo de mayo de 2025, que fijé USD 28.000 por GWh por todo concepto con
vigencia hasta el 31 de diciembre de 2025 y cardcter provisorio hasta la definicidon del costo del servicio
conforme al Anexo C del Tratado de Yacyreta. En consecuencia, las proyecciones posteriores a 2025 deben
interpretarse como un ejercicio condicionado al esquema adoptado por el estudio y no como una tarifa
definitiva para todo el horizonte.

5.4.3 Perspectivas de generacion, consumo y cesion

Las perspectivas de generacion de energia incorporan la evolucién esperada de las condiciones
climéaticas en la cuenca del rio Parana. Para ello, el ejercicio considera el indice Ocedanico de El Nifio (ONI),
gue mide las anomalias de la temperatura de la superficie del mar en la regiéon Nifio 3.4 y permite
aproximar la incidencia de los fenédmenos de El Nifio y La Nifia sobre las condiciones hidrolégicas. Para el
horizonte 2026-2027, el escenario climatico utilizado contempla la ocurrencia de un fendmeno de El Nifio
de intensidad elevada. Este supuesto podria favorecer un aumento de las precipitaciones y del caudal
afluente del rio Parand vy, por esa via, contribuir a una recuperacién de la generacion hidroeléctrica. Para
el tramo del horizonte no cubierto por los prondsticos climaticos disponibles, la trayectoria del ONI se
completa mediante un modelo ARMA.

No obstante, una mejora de las condiciones hidrolégicas no necesariamente se traduciria en un
aumento equivalente de la energia disponible para cesidn. El crecimiento sostenido de la demanda
interna implica que una proporcién cada vez mayor de la energia correspondiente a Paraguay es utilizada
domésticamente. En este contexto, la recuperacidn prevista de la generacion contribuiria a moderar la
reduccidn de la cesion, pero no seria suficiente para revertir la tendencia asociada al mayor consumo
paraguayo durante buena parte del horizonte de proyeccion.

Los resultados para Itaipi muestran que la generacidn podria registrar una recuperacion en el mediano
plazo, aunque con fluctuaciones durante el horizonte de proyeccidn. Para 2026 se estima un crecimiento
de la generacion de 1,6%, seguido de una reduccidn de 7,9% en 2027 y una recuperacién de 14,5% en
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2028. Al mismo tiempo, el consumo de Paraguay aumentaria 7,0% en 2026, 2,8% en 2027 y 14,3% en 2028
(Tabla 37).

Como resultado de estas dinamicas, la cesidn de energia a Brasil disminuiria 11,8% en 2026 y 40,2% en
2027. Para 2028 se proyecta una recuperacion de 15,9%, asociada principalmente al repunte previsto
de la generacidn. No obstante, esta recuperacidn se produciria desde niveles reducidos respecto de los
observados historicamente, reflejando la creciente utilizacién doméstica de la energia correspondiente a
Paraguay.

Tabla 37. Proyecciones de generacion, consumo y cesion de energia de Itaipu (var. % anual)

Periodo Generacion Consumo Cesion
2017-2025 (prom. anual) -2,6 8,8 -11,8
2026 1,6 7,0 -11,8

2027 -7,9 2,8 -40,2

2028 14,5 14,3 15,9

Fuente: MOPC-VEM y estimaciones del ejercicio.
Nota: La cesidn de energia a Brasil se define como el 50% de la generacidon menos el consumo de Paraguay. Las proyecciones fueron obtenidas
a partir de un modelo estadistico de vectores autorregresivos.

En el caso de Yacyreta, las perspectivas presentan una dinamica mas volatil que en Itaipu. La generacion
de energia mostré una tendencia descendente entre 2017 y 2021 y, posteriormente, una evolucion sin
una tendencia definida. A su vez, la utilizacidn de energia por parte de Paraguay ha registrado variaciones
importantes en los Ultimos afios, lo que se refleja también en los volimenes disponibles para cesién a
Argentina.

Para 2026, se proyecta una reducciéon de 14,9% en la generacidon de Yacyreta, acompaiada de un
aumento de 44,0% en el consumo paraguayo. La combinacién de una menor disponibilidad de energiay
una mayor utilizacién doméstica se traduciria en una disminucién de 51,3% de la energia cedida a
Argentina. En 2027, en cambio, la generacidn se mantendria practicamente estable, con un crecimiento
de 0,5%, mientras que el consumo paraguayo disminuiria 48,5%, permitiendo una recuperacion de 90,3%
de la cesion. Para 2028 se proyecta nuevamente una reduccion de la generacidn de 6,9%, un aumento de
8,6% del consumo paraguayo y una disminucidn de 14,6% de la cesion.

Estos resultados muestran que, en Yacyreta, la trayectoria de la cesion responde a variaciones tanto de
la generacion como de la utilizacién de energia por parte de Paraguay. A diferencia de Itaipy, donde el
crecimiento sostenido del consumo doméstico permite identificar con mayor claridad una tendencia de
reduccion del excedente cedido, en Yacyreta las proyecciones presentan oscilaciones mas pronunciadas.
Por este motivo, la evolucidn de los ingresos asociados a Yacyretd debe analizarse considerando
conjuntamente los cambios en la generacién, el consumo paraguayo y las condiciones aplicables a la
energia cedida.
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5.4.4 Implicancias sobre los ingresos fiscales

La mayor utilizacion doméstica de la energia tiene implicancias sobre la evolucion esperada de los
ingresos fiscales provenientes de las Entidades Binacionales. A medida que disminuye el excedente
disponible para cesion, se reduce también la base fisica sobre la cual se determinan las compensaciones
asociadas. A este efecto se suman las variaciones de la generacién hidroeléctrica y del tipo de cambio
nominal.

La recuperacion prevista del tipo de cambio hacia el final del horizonte tendria un efecto positivo sobre
la conversion a moneda nacional de estos recursos, aunque no seria suficiente para compensar
completamente la reduccién de los volimenes de energia disponibles para cesién. Para el horizonte
analizado, el estudio proyecta un tipo de cambio promedio de PYG 6.264 por ddlar en 2026, PYG 6.234 en
2027 y PYG 6.347 en 2028%”. Como resultado de estos factores, los ingresos fiscales totales provenientes
de royalties y compensaciones pasarian de PYG 3,45 billones en 2025 a PYG 2,54 billones en 2026 y PYG
1,88 billones en 2027, para posteriormente registrar una recuperacién parcial hasta PYG 2,14 billones en
2028. La mayor reduccién se encuentra asociada a las compensaciones de Itaipd, que pasarian de PYG
2,10 billones en 2025 a PYG 849 mil millones en 2027, antes de recuperarse parcialmente en 2028 (Tabla
38).

Tabla 38. Proyeccion de ingresos fiscales por royalties y compensaciones de energia (Mm de PYG)

Periodo Compensacion Itaipu Royalties Itaipu Yacyreta*

2025 2.102 1.018 332 3.451
2026P 1.507 875 161 2.543
2027pP 849 781 247 1.877
2028P 1.004 906 227 2,137

Fuente: Estimaciones del ejercicio.

Nota: P: Proyeccion. (*) Los flujos de Yacyreta se calculan conforme al Acuerdo Operativo de mayo de 2025, en el cual se establece que la formula
acordada en funciéon de la cesidén de energia sirve como anticipo de los flujos definitivos, a contabilizar cuando las Altas Partes alcancen un
consenso.

En conjunto, las proyecciones reflejan un cambio gradual en los determinantes de los ingresos
provenientes de las Entidades Binacionales. Si bien las condiciones hidroldgicas y la evolucion del tipo de
cambio contindan siendo factores relevantes, el crecimiento sostenido de la actividad econdmica y de la
demanda energética esta adquiriendo una importancia creciente. A medida que Paraguay utiliza una
mayor proporcion de la energia que le corresponde, disminuye el excedente disponible para la cesion vy,
con ello, los ingresos asociados a las compensaciones.

Este proceso debe ser interpretado conjuntamente con el mayor aprovechamiento interno de la energia

27 Supuestos propios del estudio (modelo ARDL)
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disponible. La reduccién de los ingresos por cesién constituye, en parte, la contrapartida fiscal de una
mayor utilizacion doméstica de la energia asociada al crecimiento de la economia paraguaya. En
consecuencia, la evolucién esperada de estos recursos no responde Unicamente a factores coyunturales,
sino también a una transformacion de cardcter mas estructural en el patrén de utilizacién de la energia.

Desde la perspectiva de las finanzas plblicas, esta dinamica adquiere relevancia para la formulacion de
las proyecciones de mediano plazo. La incorporacion explicita de los factores hidrolégicos, energéticos,
cambiarios y de demanda interna permite reflejar de manera mas transparente la evolucion esperada de
los ingresos provenientes de las Entidades Binacionales y fortalecer su previsibilidad dentro del marco
fiscal.

5.5 El impacto no lineal de las precipitaciones en el crecimiento econédmico del
Paraguay

5.5.1 Introduccion

Paraguay es una economia pequeiia y abierta cuyo sector primario representé aproximadamente el
11,6% del PIB en el periodo 2006-2025, mientras que el 65,1% de las exportaciones del pais fueron
productos primarios y manufacturas de origen primario. El rendimiento de la actividad agropecuaria esta
vinculada a la evolucién de las lluvias, inundaciones, sequias, olas de calor, caida de granizos, entre otros
eventos climaticos. Los efectos no solo son directos a la actividad agropecuaria, sino también en forma
indirecta en el resto de las actividades econdmicas vinculadas, como el sector financiero y transporte, y
también en el impacto en las cuentas fiscales, tanto en la recaudacién de impuestos como en los flujos de
compensaciones y royalties generados por la generacidn de energia eléctrica de las centrales
hidroeléctricas.

La economia paraguaya crecio en el periodo 2005-2025 a una tasa anual promedio de 3,9%. Luego de
transcurridos los episodios de sequia, la tasa de crecimiento, en la mayoria de los casos, es superior a la
tasa de referencia de 3,9% (Grafico 109). Cabe preguntarse en qué medida estos episodios de contraccidn
seguidos por una importante recuperacion pueden ser ocasionados por el término de las condiciones
climaticas adversas.
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Grafico 109. Crecimiento del PIB y episodios
climaticos (%)
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Fuente: BCP y DMH.

En el mismo periodo se registraron tres eventos del fendmeno de El Nifio definidos como moderados o
fuertes?: uno moderado en 2009-2010, uno muy fuerte en 2015-2016 y otro fuerte en el 2023-2024. En
el segundo afio de cada uno de estos tres eventos, la tasa de crecimiento interanual estuvo por encima
del valor de referencia. Sin embargo, este importante desempefo macroeconémico también podria ser
resultado de un repunte de las cotizaciones y la demanda de los bienes exportados o, como en el 2010,
de un efecto rebote posterior a la sequia de 2009. Ademas, en los afios recientes, la mayor diversificacion
observada podria haber reducido la sensibilidad del crecimiento econdmico frente a shocks climaticos.

El objetivo de esta seccion es cuantificar el impacto de las precipitaciones en la tasa de crecimiento del
PIB del Paraguay pero permitiendo una respuesta asimétrica. Es decir, para ciertos niveles de sequia se
espera una respuesta diferente a episodios con niveles de precipitacién por encima de lo normal. Se busca
cuantificar el impacto de los movimientos del indice SPI (Standardized Precipitation Index, siglas en inglés)
en la tasa de crecimiento econdmico. Sin embargo, se asume que este impacto no es lineal, para un

determinado valor del indice SPI, el impacto seria diferente cuando el indice se ubique por debajo del

valor o umbral.

Los sectores donde actuan los vaivenes de las precipitaciones serian la produccion agropecuaria y la
generacion de energia eléctrica. En épocas de sequia extrema (lluvias intensas) estos dos sectores
productivos reciben el shock negativo (positivo) de oferta en forma directa. Una menor (mayor)
produccién agropecuaria afecta el ritmo de las exportaciones y también genera presiones inflacionarias
(deflacionarias) en los mercados internos. Por otro lado, una menor (mayor) produccidon de energia
eléctrica no es, necesariamente, un factor limitante de la actividad econdmica pues la demanda de
Paraguay esta por debajo de la generacion de energia propia. El ajuste viene por una reducciéon (aumento)

28 También se registraron otros episodios del fenémeno de El Nifio pero considerados débiles.
https://www.cpc.ncep.noaa.gov/products/analysis_monitoring/enso/roni/
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de los royalties y compensaciones, pues al producir menor (mayor) cantidad de energia, las empresas
binacionales reducen (aumentan) sus niveles de exportacion o de cesidén de energia, lo que reduce
(aumenta) los ingresos no tributarios de la Administracion Central.

El modelo propuesto es de forma reducida, es decir, se captura la dinamica entre la produccién
agropecuaria, exportaciones de energia eléctrica y la actividad econdmica agregada ante cambios en
las precipitaciones sobre el Paraguay. No forma parte del analisis medir los impactos o presiones sobre
los mercados financieros o la respuesta de politica econdmica. Por tanto, el método utilizado para
responder los objetivos de este andlisis es el modelo de Vectores Autorregresivos con Umbral (TVAR, por
sus siglas en inglés Threshold Vector Autoregressive). Este modelo permite identificar el punto exacto
donde la variable climatica (precipitacion) hace que la economia se comporte de manera distinta
dependiendo si la variable climdtica cruza un “punto de quiebre”. La interpretacién del umbral
identificado debe considerar las caracteristicas productivas y las condiciones de infraestructura del pais.

5.5.2 Modelo TVAR

Un modelo TVAR es una extension no lineal de los modelos VAR. Se utiliza para capturar asimetrias y
cambios de régimen en la dindmica conjunta de un sistema de variables macroeconémicas o financieras.
El supuesto fundamental de un modelo TVAR es que las relaciones lineales entre las variables enddgenas
no son constantes, sino que dependen del estado o régimen de la economia, el cual viene determinado
por una variable observable en relacién con un valor critico o umbral.

Las variables endégenas del modelo son las tasas de crecimiento interanual del PIB, del PIB del sector
agricultura y de las exportaciones de energia eléctrica. Ademas, el modelo incluye la variable exégena,
el indice SPI3 (acumulado en tres meses). Todas las variables son medidas en frecuencia trimestral. Una
de las condiciones para que los parametros del modelo TVAR sean consistentes es que todas las variables
involucradas (enddgenas y exdgenas) sean estacionarias. Para demostrar la estacionariedad débil de las
variables involucradas se desarrollaron las pruebas de no estacionariedad de Dickey-Fuller y prueba de
estacionariedad KPSS?°. Conforme a las dos pruebas realizadas, todas las variables son estacionarias.

5.5.3 Resultados

Se estima un modelo VAR cuyo numero de rezagos fue elegido de acuerdo con criterio de informacién
bayesiano de Schwarz®. Una vez identificado el nimero de rezagos del VAR, se procede a encontrar un

¥, prueba de estacionariedad KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) es un contraste estadistico que se usa para verificar si una serie
temporal es estacionaria en torno a una media o a una tendencia determinista.

30 Otros criterios de informacién como el Akaike y Hannan-Quinn sefialan que el modelo VAR debe contener hasta 4 rezagos. Sin embargo, debido
a la poca informacidn disponible, se optd por mantener un solo rezago en el modelo VAR sin cambio de régimen.
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valor de la variable indice SPI3 tal que, al dividir la muestra se minimice la suma de cuadrados de los
residuos de ambos modelos. Este proceso realiza una busqueda por cuadricula (grid search) y el valor del
umbral SPI encontrado es 0,34; es decir, el modelo TVAR contiene dos regimenes: el primero, cuando el
indice SPI es menor que 0,34, denominado “precipitaciones reducidas”; y el segundo, cuando el SPI es
mayor o igual que 0,34, denominado “precipitaciones normales” (Grafico 110).

Grafico 110. indice SPI3 y valor del umbral
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Fuente: Elaboracion propia.
Nota: El valor del umbral 0,34 fue obtenido a partir de la minimizacién
de la suma de cuadrados de los residuos de dos regimenes.

5.5.3.1 Efecto de las precipitaciones en el crecimiento del PIB del Paraguay

Dado que la variable de impulso es una variable exdgena, se estima la funcion de multiplicador
dindmico, el cual mide el efecto dindmico que tiene una variacién de una desviacidon estandar en el
indice SPI3 sobre las variables enddgenas. En particular, nos interesa el impacto dindmico de una
reduccidn de las precipitaciones en el régimen de precipitaciones reducidas y un exceso de lluvias en el
régimen de precipitaciones normales en la tasa de crecimiento trimestral del PIB del Paraguay.

Con el modelo estimado, se mide el impacto de un shock negativo en el indice SPI3 de una desviacion
estandar en el régimen de precipitaciones reducidas, es decir, cuando el indice SPI3 toma valores
menores que el umbral 0,34. El Grafico 111 contiene los impactos estimados con la funciéon de
multiplicador dinamico, los resultados muestran que una reduccion de una desviacion estandar en el SPI3
(durante una sequia) tiene un efecto negativo y significativo en el primer trimestre de -1,08 p.p. y de -0,34

p.p. en el segundo trimestre. A partir del tercer trimestre luego del shock, los impactos ya no son
significativos.
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Grafico 111. Efecto de caida en el SPI3 de una Grafico 112. Efecto de aumento en el SPI3 de una
desviacion estandar en el crecimiento del PIB con desviacion estandar en el crecimiento del PIB
sequia (p.p.) (p-p.)
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También se analiza el impacto de un shock positivo del indice SPI3 de una desviacion estandar en un
régimen de precipitaciones normales. Los resultados muestran que incrementos adicionales de las
precipitaciones tienen un efecto positivo solo en el primer trimestre de 0,62 p.p. y que el impacto en el
crecimiento econdmico no es significativo en los trimestres siguientes (Grafico 112). Es decir, el impacto
de la variacién en el indice SPI es mayor y mas duradero durante el régimen de precipitaciones reducidas
gue durante un régimen de precipitaciones normales.

La temporada de lluvias importantes en Paraguay transcurre entre los meses de octubre y abril, un buen
registro de precipitaciones permite un buen rendimiento de la soja en los meses de febrero y marzo. De
ahi que las temporadas de sequia extrema se den entre el cuarto trimestre y el primer trimestre del afo
siguiente.

Desde el punto de vista macroecondmico, el efecto de un evento como el fenémeno de El Nifio es un
aumento de la incertidumbre sobre el desempeiio del sector primario y eléctrico mas que el deterioro
generalizado de la actividad econémica. Los efectos de El Nifio pueden variar en intensidad, duracion y
distribucién geografica. Las consecuencias de las lluvias intensas sobre la agricultura y pastizales mas
comunes son’!: severas disminuciones de rendimientos por excesos de precipitacidn en etapas criticas de
los cultivos, pérdida de calidad de granos y/o fibras, aumento en el ataque de enfermedades y plagas,
efectos en los rendimientos por aumento de nubosidad, entre otros. Ademads de los efectos en la
agricultura: el fendmeno de El Nifio puede llevar a mayor probabilidad de inundaciones y crecidas de
cauces de agua. Sin embargo, también puede mejorar la disponibilidad hidrica en ciertos cultivos o zonas
ganaderas sin exceso previo de humedad, podria favorecer la generacidn hidroeléctrica y normalizar la

31 https://nube.mag.gov.py/index.php/s/Tyrww8mrzbrnNDS
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navegabilidad de los rios. Ademdas, como ya se menciond, la mayor diversificacién observada en los
ultimos afios podria haber reducido el impacto de un evento climatico extremo en el crecimiento
econdémico. .

5.5.4 Conclusiones e implicancias macrofiscales

El presente estudio ha permitido cuantificar, mediante un enfoque no lineal de TVAR, la relacién dindmica
y asimétrica existente entre las fluctuaciones de las precipitaciones, medidas a través del indice de
Precipitacion Estandarizado a tres meses (SPI3), y el desempefio macroeconémico de Paraguay en el
periodo 2005-2025. Las principales conclusiones derivadas del andlisis empirico se detallan a
continuacion:

5.5.4.1 Conclusiones

Resultados de la estimacidn por regimenes: La estimacion del modelo identifica un valor de umbral del
SPI3 de 0,34, obtenido a partir de la minimizacién de la suma de cuadrados de los residuos. Este valor
permite distinguir, dentro de la especificacién utilizada, dos regimenes de precipitaciones y analizar las
diferencias en la respuesta de la actividad econédmica segun las condiciones hidricas observadas.

Impacto critico en el régimen de bajas precipitaciones: dentro del régimen inferior al umbral (SPI3 <
0,34), se constaté un impacto negativo ante una disminucion de las precipitaciones equivalente a una
desviacidn estandar del SPI. Especificamente, el multiplicador dindmico indica que, ante una reduccion de
una desviacién estandar en el indice SPI3 partiendo de condiciones de sequia, la tasa de crecimiento
trimestral interanual del PIB experimenta una reduccién de 1,08 p.p. en el trimestre inmediatamente
posterior y de 0,34 p.p. en el segundo trimestre.

Rendimientos decrecientes en el régimen superior: por el contrario, cuando el indice SPI3 se sitia por
encima del umbral de 0,34, los incrementos adicionales en las precipitaciones muestran un impacto
levemente significativo sobre el crecimiento econdmico solo en el primer trimestre. Esto sugiere que, una
vez garantizado el requerimiento hidrico éptimo para los cultivos y la generacién hidroeléctrica, el exceso
de lluvias genera solo ganancias marginales de productividad e incluso podria incorporar costos por
anegamiento o problemas logisticos.

5.5.4.2 Implicancias para la gestidn de las finanzas publicas

Los resultados del analisis permiten identificar distintos canales a través de los cuales los shocks climaticos
pueden incidir sobre las finanzas publicas, particularmente mediante sus efectos sobre la actividad
econdmica, la recaudacidn y las necesidades de inversidn. En este contexto, se identifican algunos
aspectos relevantes para el andlisis de los riesgos fiscales y la programacion presupuestaria de mediano
plazo.

110



@;, GOBIERNO peL ;‘éilcsgilgﬁi A
i PARAG UAY Y FINANZAS

Exposicidn fiscal ante shocks climaticos: los resultados evidencian que los episodios de sequia extrema
pueden generar efectos adversos sobre la actividad econdmica y, consecuentemente, sobre los ingresos
fiscales. Esta relacion refuerza la importancia de considerar la exposicidn a estos eventos en el analisis de
riesgos fiscales.

Indicadores climaticos y proyecciones macrofiscales: el andlisis realizado mediante el indice
Estandarizado de Precipitacion (SPI13) permite identificar relaciones entre las condiciones climaticas y el
desempeiio de la actividad econdmica. Estos resultados aportan elementos para comprender los
mecanismos de transmisidn de los shocks climdticos y su relevancia para el seguimiento de las condiciones
macroecondmicas y fiscales, particularmente en horizontes de corto y mediano plazo.

Inversion publica y resiliencia econdmica: la exposicién de la economia paraguaya a eventos climaticos
extremos también pone de relieve la importancia de la infraestructura y de la capacidad de adaptacién de
los sectores productivos. En este sentido, las inversiones vinculadas a infraestructura hidrica, sistemas de
riego, energia y transporte constituyen ambitos relevantes para el andlisis de la resiliencia econémica,
considerando sus potenciales efectos sobre la actividad productiva y la estabilidad de las finanzas publicas.

En conjunto, estos resultados contribuyen a una mejor comprension de los riesgos macrofiscales
asociados a la variabilidad climatica y proporcionan elementos técnicos para el andlisis de las finanzas
publicas en el mediano plazo.

5.6 Plan Nacional de Desarrollo

El Plan Nacional de Desarrollo Paraguay 2050 (PND 2050) es el instrumento rector del primer nivel del
Sistema Nacional de Planificacidn, encargado de orientar la accion publica, la inversion y las politicas
del Estado hacia una vision compartida de pais. Su propdsito es transformar las aspiraciones de la
sociedad en objetivos claros, medibles y progresivos, capaces de guiar decisiones estratégicas de politica
e inversidn.

El Sistema Nacional de Planificacion organiza, orienta y coordina la planificacion del desarrollo en
Paraguay, asegurando coherencia entre los planes nacionales, sectoriales, territoriales e institucionales.
Este sistema garantiza que los esfuerzos publicos se articulen hacia un modelo de desarrollo sostenible,
promueve la gestion eficiente de los recursos, fortalece la entrega de bienes y servicios y refuerza la
capacidad del Estado para responder a desafios presentes y futuros. Estd compuesto por niveles
interdependientes que actian de forma coordinada y complementaria.
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5.6.1 Marco estratégico

El Marco Estratégico del PND 2050 se fundamenta en un andlisis de tendencias globales y regionales,
asi como en la evaluacidn de las brechas identificadas en el PND Paraguay 2030. Este marco se organiza

en torno a cuatro pilares del desarrollo que constituyen los ejes estructurales para alcanzar el bienestar

de las personas y las comunidades (Tabla 39). Los elementos del marco estratégico son:

Vision Pais al 2050: Representa la mirada comun hacia el desarrollo que queremos alcanzar.

4 Pilares del Desarrollo: Representan los grandes ejes de transformacion para el desarrollo
nacional.

16 Objetivos estratégicos: Definen los frentes prioritarios de politica publica para lograr la visién.

66 Objetivos especificos: Contribuyen a los objetivos estratégicos, siendo los resultados que
gueremos para el pais, metas concretas, ambiciosas e inclusivas y se identifican como los objetivos
de desarrollo nacional.

500 acciones estratégicas priorizadas en los espacios de construccion.

Mas de 200 indicadores de seguimiento.

Seguidamente, se ofrece una descripcidn general de cada pilar:

Pilar 1. Personas y Sociedad: Fortalece el capital humano garantizando acceso a oportunidades
gue mejoren la calidad de vida. Abarca empleo y pensiones, salud, educacidn, cultura e inclusidn
social, priorizando el bienestar y la cohesién social.

Pilar 2. Infraestructura, Innovacion y Competitividad: Impulsa la transformacién econdmica
mediante infraestructura moderna, innovacién y un clima de negocios favorable. Busca mejorar
la conectividad, promover ciencia y tecnologia, y dinamizar la productividad y la inversién para un
crecimiento sostenible.

Pilar 3. Ambiente y Energia: Orienta el desarrollo hacia la proteccion de la biodiversidad, la
gestidn sostenible de los recursos naturales y la transicion energética. Su meta es equilibrar
crecimiento y sostenibilidad, fortaleciendo la resiliencia y asegurando calidad de vida presente y
futura.

Pilar 4. Instituciones, Seguridad y Proyeccidn Internacional: Fortalece la eficiencia estatal, la
seguridad y la presencia internacional del pais. Incluye modernizacidn publica, transparencia,
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seguridad juridica y relaciones exteriores sélidas para sustentar el desarrollo y mejorar la posicidn

de Paraguay en el mundo.

Tabla 39. Pilares y Objetivos estratégicos del PND Paraguay 2050

1.1. Fomentar el desarrollo de un
mercado laboral con trabajo
decente y sistema de seguridad
social justo y sostenible

1.2. Consolidar el sistema nacional
de salud tal que garantice el
acceso universal a servicios
integrales basado en un enfoque
de prevencién de enfermedades y
promocién de habitos saludables

1.3. Garantizar una educacién de
calidad, inclusiva, equitativa e
integral con un enfoque de
habilidades para la vida, y la
promocién de los derechos
culturales

1.4. Garantizar la inclusién social y
proteccion de poblaciones en
situacién de vulnerabilidad

Pilar 2

Infraestructura, innovacion y
competitividad

Objetivos estratégicos

2.1. Asegurar la conectividad
eficiente con un sistema integral
de infraestructura fisica, digital y
de transporte

2.2. Garantizar el acceso a
infraestructura social esencial de
calidad con enfoque territorial y
demografico

2.3. Potenciar el desarrollo
cientifico-tecnoldgico, la
innovacion y el Sistema Nacional
de la Calidad

2.4. Posicionar al pais como un
entorno de negocios previsible,
dindmico y competitivo

3.1. Lograr la conservacion de la
biodiversidad y la restauracion
ambiental

3.2. Fortalecer la gestidn sostenible
de los recursos naturales y de los
residuos, y promover su
valorizacién

3.3. Fortalecer la capacidad de
resiliencia y de gestion integral de
riesgos de desastres

3.4. Garantizar la seguridad
energética del pais, reconociendo
los recursos energéticos como
factores econémicos
fundamentales

Pilar 4

Instituciones, seguridad y
proyeccion internacional

Objetivos estratégicos

4.1. Consolidar una
administracidn publica eficiente,
innovadora y orientada a
resultados, y con articulacion
eficaz entre actores del sector
publico

4.2. Fortalecer el Estado social
de derecho y la democracia

4.3. Garantizar la seguridad
multidimensional

4.4. Potenciar la presenciay la
competitividad de Paraguay en
el escenario global

Fuente: DGPlan, MEF.

5.6.2 Vinculacion del PND con la politica macrofiscal

Rol del PND 2050 en el marco fiscal de mediano plazo. El PND 2050 proporciona el marco estratégico de

largo plazo para orientar la programacion de los recursos publicos hacia las prioridades nacionales de

desarrollo. Su articulacidn con el Marco fiscal de mediano plazo y el Presupuesto por Resultados permite

vincular progresivamente la planificacién con la programacidn presupuestaria.

En ese marco, el PGN 2027 se distribuye transversalmente entre los cuatro pilares del PND 2050: Pilar 1 -

Personas y Sociedad, con el 37%, Pilar 2 - Infraestructura, Innovacién y Competitividad, que concentra el

43%,; el Pilar 3 - Ambiente y Energia, con el 9% y el Pilar 4 - Instituciones, Seguridad y Proyeccidn

Internacional, con el 11%.
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Brechas y necesidades prioritarias: panorama por pilares

e Pilar 1 - Personas y Sociedad: baja formalizacidn laboral y cobertura previsional limitada; déficits
en atencion primaria a la salud y en la articulacidn entre niveles de atencién; brechas de
aprendizaje y adecuacion de la oferta educativa; red de cuidados con cobertura limitada en areas
de alta vulnerabilidad.

e Pilar 2 — Infraestructura, Innovacion y Competitividad: déficit en la red vial, especialmente
alimentadora; costos logisticos elevados; brechas de conectividad digital a nivel local vy
variabilidad en la calidad del servicio eléctrico en zonas rurales.

e Pilar 3 - Ambiente y Energia: gestion de residuos insuficiente; ordenamiento territorial
incipiente; capacidades limitadas de adaptacién y de alerta temprana frente a inundaciones y
sequias; y brechas de inversién para fortalecer la seguridad energética, mejorar la calidad del
suministro y profundizar la diversificacidon de la matriz.

e Pilar 4 - Instituciones, Seguridad y Proyeccion Internacional: digitalizacidn e interoperabilidad
parciales en trdmites y servicios; trazabilidad y control del gasto heterogéneos; articulacion
incompleta entre policia, justicia y proteccidn social; y brechas en facilitacién del comercio,
incluidos aduanas, tiempos de despacho y ventanilla Unica.

En el proceso de formulacién del PGN 2027, la articulacion entre planificacion y presupuesto avanzé
mediante la vinculacién de mas de mil actividades presupuestarias con los objetivos especificos del PND
Paraguay 2050, fortaleciendo la trazabilidad entre las prioridades de desarrollo y la programacion
presupuestaria. De este modo, el Marco fiscal de mediano plazo dispone de insumos para dimensionar
necesidades, focalizar el gasto segln brechas territoriales y sectoriales y programar inversiones
considerando sus necesidades de operacidon y mantenimiento, contribuyendo a una mejor asignacion de
los recursos. Este enfoque contribuye a fortalecer la orientacidn del presupuesto hacia resultados y a
mejorar la vinculacidn entre la asignacion de recursos y las prioridades de desarrollo, incluyendo aquellas
relacionadas con empleo, salud, educacién, cuidados, productividad, competitividad, logistica,
conectividad digital y energia, en un marco compatible con la sostenibilidad fiscal.

Sobre esta base, y tomando como referencia las prioridades y resultados establecidos en el PND 2050, el
MEF puede calibrar ingresos, reasignaciones y financiamiento, incluida la gestiéon de riesgos y la
composicion de deuda, para conducir una senda fiscal previsible y sostenible, en coherencia con las metas
e indicadores del Plan. En sintesis, el PND 2050 define el horizonte, las prioridades y los resultados de
desarrollo que orientan la acciéon publica; el Marco Fiscal determina con qué recursos, en qué
temporalidad y bajo qué condiciones avanzar hacia su cumplimiento, procurando mejorar su
contribucidn al bienestar y al crecimiento en el mediano y largo plazo.
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Anexos

Anexo A - Estructura del Sector Publico segun niveles de gobierno

Grafico 113. Estructura del Sector Publico seguln niveles de gobierno
Sector Publico

Entidades

Sector Publico No Financiero Banco Central Financieras

del Paraguay Oficiales

Gobierno General S

Gobierno Central Gobiernos

Subnacionales*

Entidades

Universidades Publicas de

Nacionales Seguridad
Social

Presupuestario Entes
(Administracion Auténomos y
Central) Autérquicos

Fuente: DGPMF, MEF con base en el MEFP del FMI.

*No se incluyen los Gobiernos Locales (Municipalidades) porque no forman parte del PGN y no se cuenta con informacion completa de todas ellas.
**Solo abarcan las entidades incorporadas en el PGN; quedan excluidas las Empresas Mixtas con participacion mayoritaria del Estado, asi como
las Entidades Binacionales Itaipu y Yacyreta.
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Anexo B - Serie de Activos Financieros Liquidos

Tabla 40. Administracion Central - Cuentas del balance general consolidado 2016-2025 (M de PYG)

Denominacién 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Disponible 8.500.245  9.051.430 9.425.817 7.905.670 11.929.049 12.144.980 11.324.204 10.271.426 11.184.111  9.088.246
Caja 312 446 78 199 197 259 251 343 400 249
Recaudaciones a depositar 145 286 67 346 103 122 408 56 399 290
Bancos 8372730  8.923.690 9.375.146 7.863.365 11.887.210 12.074.971 11.264.488 10.212.812 11.124.881  9.087.518
Cheques devueltos 0 176 103 66 41 31 131 9 225 189
Fondos depositados a
confitmar 136.058 126.832 50.423 41.694 41.498 69.597 58.926 58.206 58.206 0
Otros activos corrientes 4.230.789  4.823.267 3.832.443 5.840.122 6.184.664  6.450.008 4.528.206 5.497.180 6.725.422  6.949.372
Cuentas escriturales CUT 4230789  4.823.267 3.832.443 3.703.881 3.603.769  3.729.960 3.289.146  3.202.528 3.929.655  4.602.393
gzz’::s escriturales CUT 0 0 0 2136241 2580.895  2720.048 1239.060  2.294.652 2.795.767  2.346.979
Total 12.740.034 13.874.697 13.258.260 13.745.792 18.113.713  18.594.988 15.852.410 15.768.606 17.909.533 16.037.618

Fuente: DGCP, MEF.

Tabla 41. Administracion Central - Cuentas del balance general consolidado por entidad 2016-2025 (M
de PYG)

Denominacién 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Disponible 8.509.245  9.051.430  9.425.817  7.905.670 11.929.049 12.144.980 11.324.204 10.271.426 11.184.111  9.088.246
Caja 312 446 78 199 197 259 251 343 400 249
Poder Legislativo 24 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Poder Ejecutivo 288 446 78 199 197 258 251 343 393 249
Poder Judicial 0 0 0 0 0 1 0 0 7 0
Contraloria General de la Republica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros poclleres constitucionales. 0 0 o o o o o o o o
Defensoria del Pueblo.
Recaudaciones a depositar 145 286 67 346 103 122 408 56 399 290
Tesoreria General 0 0 0 3 3 0 0 0 0 0
Poder Ejecutivo 145 286 67 343 100 122 408 56 399 290
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Denominacién

Bancos

Tesoreria General

Poder Legislativo

Poder Ejecutivo

Poder Judicial

Contraloria General de la Republica

Otros poderes constitucionales.
Defensoria del Pueblo.

Cheques devueltos

Poder Ejecutivo

Fondos depositados a confirmar

Tesoreria General

Otros activos corrientes

Cuentas escriturales CUT

Tesoreria General

Poder Ejecutivo

Poder Judicial

Contraloria General de la Republica

Otros poderes constitucionales.
Defensoria del Pueblo.

Cuentas escriturales - CUT délares

Tesoreria General

Total

2016

8.372.729

4.232.220

400

4.082.843

57.108

152

136.058

136.058

4.230.789

4.230.789

3.817.803

381.848

31.138

12.740.034

2017

8.923.690

4.122.159

36

4.749.235

52.121

40

99

176

176

126.832

126.832

4.823.267

4.823.267

4.341.543

464.758

16.966

13.874.697

2018

9.375.146

4.816.324

544

4.513.958

44.274

43

103

103

50.423

50.423

3.832.443

3.832.443

3.326.744

486.187

19.512

13.258.260

2019

7.863.365

4.180.304

98

3.651.518

31.406

20

19

66

66

41.694

41.694

5.840.122

3.703.882

3.217.439

470.544

15.899

2.136.240

2.136.240

13.745.792

2020

11.887.210

8.336.329

381

3.535.336

15.063

54

47

41

41

41.498

41.498

6.184.664

3.603.769

3.111.572

482.602

8.785

251

559

2.580.895

2.580.895

18.113.713

2021

12.074.971

8.477.492

14

3.547.757

49.688

20

31

31

69.597

69.597

6.450.008

3.729.960

3.140.496

583.117

5.837

447

63

2.720.048

2.720.048

18.594.988

2022

11.264.488

7.290.861

220

3.929.885

43.292

21

209

131

131

58.926

58.926

4.528.206

3.289.146

2.631.382

638.053

19.274

361

76

1.239.060

1.239.060

15.852.410

GOBIERNODpeL
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2023

10.212.812

6.605.236

108

3.558.101

49.266

83

18

58.206

58.206

5.497.180

3.202.528

2.573.312

598.232

30.079

641

264

2.294.652

2.294.652

15.768.606

MINISTERIO

DE ECONOMIA

Y FINANZAS
2024 2025

11.124.881 9.087.518

7.288.454 7.081.896

102 161

3.751.998 1.815.338

84.315 190.102

0 8

12 13

225 189

225 189

58.206 1]

58.206 0

6.725.422 6.949.373

3.929.655 4.602.394

3.170.281 3.550.204

720.038 999.641

39.034 52.251

133 220

169 78

2.795.767 2.346.979

2.795.767 2.346.979

17.909.533 16.037.619

Fuente: DGCP, MEF.
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Tabla 42. Entidades de Seguridad Social - Cuentas del balance general consolidado 2016-2025 (M de
PYG)

Denominacién 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Disponible 1.503.087 2.767.906 4.032.568 1.785.853 3.720.197 1.285.506 1.163.112 1.830.832 2.487.074 1.978.285
Caja 3.807 4.288 10.917 5.779 1.230 2.055 716 571 149 352
Recaudaciones a
depositar 1.576 2.417 1.191 8 550 87 835 413 417 129
Bancos 1.497.704 2.761.201 3.624.712 1.387.225 3.471.652 1.016.365 859.751 1.674.852 2.293.032 1.787.020
Fondo fideicomiso 0 0 395.748 392.841 246.765 266.999 301.810 154.996 193.476  190.784

Inversiones de

corto plazo 2.149.541 1.608.590 2.391.393 3.607.804 2.938.781 3.619.809 2.416.466 3.219.350 2.610.685 3.452.931
Certificado de
deposito de
ahorro 2.143.618 1.533.559 2.307.285 3.593.058 2.865.317 3.437.991 2.262.103 2.425.456 1.982.770 2.723.669
Titulos y valores 5.923 75.031 84.108 51.333 110.441 170.891 130.889 616.968 522.167 635.257

Otra inversion
financiera de corto
plazo 0 0 0 0 0 40.388 69.211 214.206 105.748 94.005

Otra inversién a
corto plazo 0 0 0 -36.587 -36.977 -29.461 -45.737 -37.280 0 0

Total 3.652.628 4.376.496 6.423.961 5.393.657 6.658.978 4.905.315 3.579.578 5.050.182 5.097.759 5.431.216

Fuente: DGCP, MEF.

Tabla 43. Entidades de Seguridad Social - Cuentas del balance general consolidado por entidad 2016-
2025 (M de PYG)

Denominacién 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Disponible 1.503.087 2.767.906 4.032.568 1.785.853  3.720.197 1.285.506 1.163.112 1.830.832 2.487.074 1.978.286
Caja 3.807 4.288 10.917 5.779 1.230 2.055 716 571 149 352
Instituto de Previsién Social 3.526 3.926 10.649 253 861 1.722 371 121 74 42

Caja de Seg. Social de Empl. y

e 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Obreros Ferroviarios
Caja de Jubil. y Pens. del Personal de
44 121 26 5.294 37 1 1 110 0 0
la ANDE
Caja de Jubil. y Pens. de Empleados
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Bancarios
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Caja de Jubil. y Pens. del Personal
L 237 241 242 232 332 332 334 340 75 310
Municipal
Recaudaciones a depositar 1.576 2.417 1.191 8 550 87 835 413 417 129
Instituto de Previsién Social 1.550 2.148 0 0 0 0 0 0 0 0
Caja de Jubil. y Pens. de Empleados
. 0 0 0 0 0 0 0 0 130 99
Bancarios
Caja de Jubil. y Pens. del Personal
. 26 269 1.191 8 550 87 835 413 287 30
Municipal
Bancos 1.497.704 2.761.201 3.624.712 1.387.225 3.471.652  1.016.365 859.751 1.674.852 2.293.032 1.787.021
Instituto de Prevision Social 1.306.079 2.600.809 3.521.863 1.296.638  3.318.897 848.434 763.714 1.610.276 2.145.398 1.590.493
Caja de Seg. Social de Empl. y
o 349 360 371 372 360 351 349 459 549 557
Obreros Ferroviarios
Caja de Jubil. y Pens. del Personal de
1 ANDE 35.024 53.721 14.582 20.726 16.430 21.099 15.742 17.794 30.691 40.386
Caja de Jubil. y Pens. de Empleados
Bancarios 147.392 77.029 61.427 56.602 123.769 140.753 78.360 45.768 109.340 152.974
Caja de Jubil. y Pens. del Personal
L 8.860 29.282 26.469 12.887 12.196 5.728 1.586 555 7.054 2.611
Municipal
Fondo fideicomiso 0 0 395.748 392.841 246.765 266.999 301.810 154.996 193.476 190.784
Instituto de Previsién Social 0 0 395.748 392.841 246.765 266.999 301.810 154.996 193.476 190.784
Inversiones de corto plazo 2.149.541 1.608.590 2.391.393 3.607.804 2.938.781  3.619.809 2.416.466 3.219.350 2.610.685 3.452.930
Certificado de depésito de ahorro 2.143.618 1.533.559 2.307.285 3.593.058  2.865.317  3.437.991 2.262.103 2.425.456 1.982.770 2.723.668
Instituto de Prevision Social 1.858.608 1.233.259 2.009.832  3.298.186 2.563.107 3.117.548 1.824.150 2.036.270 1.709.770 2.323.381
Caja de Jubil. y Pens. del Personal de
a ANDE 52.010 32.300 14.453 11.872 9.210 17.443 19.953 6.186 0 23.287
Caja de Jubil. y Pens. de Empleados
Bancarios 233.000 268.000 283.000 283.000 293.000 303.000 418.000 383.000 273.000 377.000
Titulos y valores 5.923 75.031 84.108 51.333 110.441 170.891 130.889 616.968 522.167 635.257
Instituto de Prevision Social 0 70.000 73.308 49.833 103.141 167.391 129.391 613.968 500.108 611.196
Caja de Jubil. y Pens. del Personal de
2 ANDE 5.923 5.031 10.800 1.500 7.300 3.500 1.498 3.000 22.059 24.061
Otra inversion financiera de corto
. 0 0 0 0 0 40.388 69.211 214.206 105.748 94.005
Caja de Jubil. y Pens. de Empleados
. 0 0 0 0 0 40.388 69.211 214.206 105.748 94.005
Bancarios
Otra inversion a corto plazo 0 0 0 -36.587 -36.977 -29.461 -45.737 -37.280 (1) (1)
Instituto de Prevision Social 0 0 0 -36.587 -36.977 -29.461 -45.737 -37.280 0 0
Total 3.652.628 4.376.496 6.423.961 5.393.657 6.658.978  4.905.315 3.579.578 5.050.182 5.097.759 5.431.216

Fuente: DGCP, MEF.
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Tabla 44. Gobierno General - Cuentas del balance general consolidado 2016-2025 (M de PYG)

Denominacién 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Disponible 11.378.670 13.531.610 14.890.904 10.789.835 16.686.108 14.506.088 13.851.022 13.740.564  15.381.254 12.402.132
Caja 35.408 37.881 36.629 14.894 4.541 7.013 4.254 4.040 5.637 3.205
Recaudaciones a depositar 17.967 12.360 10.348 10.171 7.014 9.234 10.005 20.160 14.421 16.890
Activos de reserva 0 0 0 0 46 0 84 115 89 203
Bancos 11.189.176 13.353.976  14.395.828 10.329.857 16.385.003 14.121.517 13.468.532  13.502.142 15.108.053  12.189.738
Cheques devueltos 52 559 1.926 376 1.223 31.709 7.284 887 1.194 1.195
Fondos depositados a confirmar 136.067 126.834 50.425 41.696 41.516 69.616 59.053 58.224 58.384 117
Fondo fideicomiso 0 0 395.748 392.841 246.765 266.999 301.810 154.996 193.476 190.784
Inversiones de corto plazo 2.071.374  1.363.049 2.111.157  3.317.990  2.636.283  3.262.476 1.968.061  2.673.348 2.284.914  2.979.583
Certificado de depésito de ahorro 2.064.875 1.271.261 2.037.712 3.304.628 2.570.007 3.124.434 1.884.150 2.096.270 1.784.770 2.368.381
Titulos y valores 6 70.026 73.334 49.838 103.147 167.397 129.396 613.972 500.114 611.202

Otra inversion financiera de corto

plazo 6.493 21.762 111 111 106 106 252 386 30 0
Otra inversion a corto plazo 0 0 0 -36.587 -36.977 -29.461 -45.737 -37.280 0 0
Otros activos corrientes 4.236.638 4.830.552 3.842.291 5.845.145 6.187.515 6.457.564 4.539.872 5.619.503 6.913.259  7.252.722
Cuentas escriturales CUT 4.236.638  4.830.552 3.841.576  3.708.904  3.606.620  3.737.516 3.300.812 3.324.851 4.117.492  4.905.743
Cuentas escriturales - CUT ddlares 0 0 715 2.136.241 2.580.895 2.720.048 1.239.060  2.294.652 2.795.767  2.346.979
Total 17.686.682 19.725.211 20.844.352 19.952.970 25.509.906 24.226.128 20.358.955 22.033.415  24.579.427 22.634.437

Fuente: DGCP, MEF.
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Tabla 45. Gobierno General - Cuentas del balance general consolidado por entidad 2016-2025 (M de
PYG)

Denominacién 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Disponible 11.378.670  13.531.610 14.890.904 10.789.835 16.686.108 14.506.088  13.851.022 13.740.564 15.381.254 12.402.132
Caja 35.408 37.881 36.629 14.894 4.541 7.013 4.254 4.040 5.637 3.205
Administracién
312 446 78 199 197 259 251 343 400 249
Central
Entidades de
K . 3.526 3.926 10.649 254 861 1.722 371 120 74 42
Seguridad Social
Entes auténomosy
L 47 47 47 46 147 180 216 223 304 347
autarquicos
Universidades
X 4 4 0 3 3 5 3 0 0 10
nacionales
Gobiernos
87 147 3 18 3 3 3 0 0 20
departamentales
Gobiernos
L 31.432 33.311 25.852 14.374 3.330 4.844 3.410 3.354 4.859 2.537
municipales
Recaudaciones a
) 17.967 12.360 10.348 10.171 7.014 9.234 10.005 20.160 14.421 16.890
depositar
Administracion
145 286 67 346 103 122 408 56 399 290
Central
Entidades de
R . 1.550 2.148 0 0 0 0 0 0 0 0
Seguridad Social
Entes auténomos y
L 4.450 1.441 1.281 1.098 793 334 876 1.253 651 471
autdrquicos
Universidades
X 3.650 649 554 446 232 314 469 2.236 2.454 3.040
nacionales
Gobiernos
77 52 52 55 55 55 55 55 55 55
departamentales
Gobiernos
. 8.095 7.784 8.394 8.226 5.831 8.409 8.197 16.560 10.862 13.034
municipales
Activos de reserva 0 0 0 0 46 0 84 115 89 203
Administracion
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Central
Gobiernos
. 0 0 0 0 46 0 84 115 89 203
municipales
Bancos 11.189.176  13.353.976 14.395.828 10.329.857 16.385.003 14.121.517 13.468.532 13.502.142 15.108.053 12.189.738

Administracion
Central 8.372.730 8.923.690 9.375.145 7.863.365 11.887.210 12.074.971  11.264.483 10.212.812 11.124.880  9.087.518
entra

Entidades de

. . 1.306.079 2.600.809 3.521.863 1.296.638 3.318.897 848.434 763.715 1.610.276  2.145.398  1.590.493
Seguridad Social
Entes auténomos y

L 662.552 1.074.807 801.716 544.963 460.243 614.256 823.353 922.206 893.772 815.045
autarquicos
Universidades

X 74.016 90.137 80.964 56.689 61.651 78.328 87.988 102.736 134.750 130.733
nacionales
Gobiernos

209.947 168.995 206.636 179.074 284.381 207.600 176.617 207.146 297.290 201.513

departamentales
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Denominacién

Gobiernos
municipales

Cheques devueltos

Administracién
Central

Entes auténomos y
autdrquicos

Gobiernos
municipales

Fondos depositados a
confirmar

Administracion
Central

Gobiernos
municipales

Fondo fideicomiso

Entidades de
Seguridad Social

Inversiones de corto plazo

Certificado de depdsito
de ahorro

Entidades de
Seguridad Social

Entes auténomos y
autarquicos

Gobiernos
municipales

Titulos y valores

Entidades de
Seguridad Social

Gobiernos
municipales

Otra inversion
financiera de corto
plazo

Gobiernos
municipales

Otra inversion a corto
plazo

Entidades de
Seguridad Social

Otros activos corrientes

Cuentas escriturales
CcuT

Administracion
Central

Entes auténomos y

2016

563.852

52

52

136.067

136.058

2.071.374

2.064.875

1.858.608

206.165

102

6.493

6.493

4.236.638

4.236.638

4.230.789

5.849

2017

495.538

559

176

382

126.834

126.832

1.363.049

1.271.261

1.233.259

37.900

102

70.026

70.000

26

21.762

21.762

4.830.552

4.830.552

4.823.267

7.285

2018

409.504

1.926

103

1.823

50.425

50.423

395.748

395.748

2.111.157

2.037.712

2.009.832

27.880

73.334

73.308

26

111

111

3.842.291

3.841.576

3.832.443

9.133

2019

389.128

376

66

72

238

41.696

41.694

392.841

392.841

3.317.990

3.304.628

3.298.186

6.442

49.838

49.833

111

111

-36.587

-36.587

5.845.145

3.708.904

3.703.881

5.023

2020

372.621

1.223

a1

72

1.110

41.516

41.498

18

246.765

246.765

2.636.283

2.570.007

2.563.107

6.900

103.147

103.141

106

106

-36.977

-36.977

6.187.515

3.606.620

3.603.769

2.851

GOBIERNODbpEL
PARAGUAY

2021

297.928

31.709

31

31.678

69.616

69.597

19

266.999

266.999

3.262.476

3.124.434

3.117.548

6.886

167.397

167.391

106

106

-29.461

-29.461

6.457.564

3.737.516

3.729.960

7.556

2022

352.371

7.284

131

7.153

59.053

58.926

127

301.810

301.810

1.968.061

1.884.150

1.824.150

60.000

129.396

129.391

252

252

-45.737

-45.737

4.539.872

3.300.812

3.289.146

11.666

2023

446.966

887

878

58.224

58.206

18

154.996

154.996

2.673.348

2.096.270

2.036.270

60.000

613.972

613.967

386

386

-37.280

-37.280

5.619.503

3.324.851

3.202.528

122.323

MINISTERIO

DE ECONOMIA

Y FINANZAS
2024 2025

511.963 364.436

1.194 1.195

225 189

0 0

969 1.006

58.384 117

58.206 0

178 117

193.476 190.784

193.476 190.784

2.284.914 2.979.583

1.784.770 2.368.381

1.709.770 2.323.381

75.000 45.000

0 0

500.114 611.202

500.108 611.196

6 6

30 0

30 0

0 0

0 0

6.913.259 7.252.722

4.117.492 4.905.743

3.929.655 4.602.393

187.837 303.350
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Denominacién 2016
autarquicos

Cuentas escriturales -

0
CUT ddlares
Administracion 0
Central
Universidades o
nacionales
Total 17.686.682

2017
0
0
0
19.725.211

2018

715

715

20.844.352

2019

2.136.241

2.136.241

19.952.970

2020

2.580.895

2.580.895

25.509.906

GOBIERNODpeL
PARAGUAY

2021

2.720.048

2.720.048

24.226.128

2022

1.239.060

1.239.060

20.358.955

2023

2.294.652

2.294.652

22.033.415

MINISTERIO
DE ECONOMIA
Y FINANZAS

2024 2025

2.795.767  2.346.979

2.795.767  2.346.979

24.579.427 22.634.437

Fuente: DGCP, MEF.

Tabla 46. Sector Publico - Cuentas del balance general consolidado 2016-2025 (M de PYG)

Denominacién 2016
Disponible 58.074.025
Caja 789.008
Recaudaciones a depositar 33.522
Activos de reserva 40.230.883
Bancos 16.883.748
Cheques devueltos 797

Fondos depositados a

) 136.067
confirmar
Fondo fideicomiso 0
Inversiones de corto plazo 2.364.807
Certificado de depdsito de
2.349.885
ahorro
Titulos y valores 5.929
Otra inversion financiera de
8.993
corto plazo
Otra inversion a corto plazo 0
Otros activos corrientes 4.236.638
Cuentas escriturales CUT 4.236.638
Cuentas escriturales - CUT 0
dolares
Total 64.675.470

2017

63.543.948

851.718

44.273

42.940.229

19.704.062

3.664

1.675.880

1.571.561

75.057

29.262

4.830.552

4.830.552

70.050.380

2018

69.853.908

1.062.724

38.457

46.603.364

21.697.719

5.471

446.171

2.429.659

2.342.914

84.134

2.611

3.842.291

3.841.576

715

76.125.858

2019

67.553.025

1.338.444

56.393

58.106.877

7.616.029

41.696

392.841

3.616.154

3.599.500

51.338

1.903

-36.587

5.845.145

3.708.904

2.136.241

77.014.324

2020

95.891.723

1.313.840

37.543

71.311.243

22.939.461

1.355

41.516

246.765

7.498.377

2.872.222

110.447

4.552.685

-36.977

6.187.515

3.606.620

2.580.895

109.577.615

2021

93.992.497

1.295.208

11.932

71.915.949

20.400.953

31.840

69.616

266.999

3.764.089

3.444.882

170.897

177.771

-29.461

6.457.564

3.737.516

2.720.048

104.214.150

2022

99.328.050

1.007.852

14.508

77.355.198

20.582.281

7.348

59.053

301.810

2.623.186

2.322.108

130.894

215.921

-45.737

4.591.173

3.352.113

1.239.060

106.542.409

2023

99.743.184

972.437

73.299

78.508.987

19.973.550

1.691

58.224

154.996

3.475.013

2.535.457

616.972

359.864

-37.280

5.619.503

3.324.851

2.294.652

108.837.700

2024 2025
105.355.618  96.859.851
902.950 929.247
80.500 98.170

82.245.894  76.331.819

21.872.037  19.307.657

2377 2.057
58.384 117
193.476 190.784

2.962.332 4.267.663

2.131.263 3.538.395

522.173 635.263
308.896 94.005
0 0

6.913.259 7.252.722

4.117.492 4.905.743

2.795.767 2.346.979

115.231.209 108.380.236

Fuente: DGCP, MEF.
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Tabla 47. Sector Publico - Cuentas del balance general consolidado por entidad 2016-2025 (M de PYG)

Disponible

Caja

Gobierno General

Corporaciones Publicas no
Financieras

Corporaciones Publicas
Financieras

Recaudaciones a depositar

Gobierno General

Corporaciones Publicas no
Financieras

Corporaciones Publicas
Financieras

Activos de reserva

Gobierno General

Corporaciones Publicas
Financieras

Bancos

Gobierno General

Corporaciones Publicas no
Financieras

Corporaciones Publicas
Financieras

Cheques devueltos

Gobierno General

Corporaciones Publicas no
Financieras

Fondos depositados a confirmar

Gobierno General

Fondo fideicomiso

Gobierno General

Inversiones de corto plazo

Certificado de depdsito de
ahorro

2016

58.074.025

789.009

35.408

193.269

560.332

33.521

17.967

8.616

6.938

40.230.883

40.230.883

16.883.748

11.189.176

1.234.783

4.459.789

797

52

745

136.067

136.067

2.364.807

2.349.885

2017

63.543.948

851.718

37.881

175.541

638.296

44.273

12.360

8.504

23.409

42.940.229

42.940.229

19.704.062

13.353.976

1.627.130

4.722.956

3.664

559

3.105

1.675.880

1.571.561

2018

69.853.908

1.062.724

36.629

200.696

825.399

38.457

10.348

6.184

21.925

46.603.364

46.603.364

21.697.719

14.395.828

2.395.892

4.905.999

5.471

1.926

3.545

446.171

446.171

2.429.659

2.342.914

2019

67.553.025

1.338.444

14.894

388.803

934.747

56.393

10.171

8.489

37.733

58.106.877

7.863.365

50.243.512

7.616.029

2.466.492

1.739.720

3.409.817

745

376

369

41.696

41.696

392.841

392.841

3.616.154

3.599.500

2020

95.891.723

1.313.840

4.541

200.642

1.108.657

37.543

7.014

4.825

25.704

71.311.243

46

71.311.197

22.939.461

16.385.003

1.641.961

4.912.497

1.355

1.223

132

41.516

41.516

246.765

246.765

7.498.377

2.872.222

2021

93.992.497

1.295.208

7.013

204.893

1.083.302

11.932

9.234

2.110

588

71.915.949

71.915.949

20.400.953

14.121.517

1.249.409

5.030.027

31.840

31.709

131

69.616

69.616

266.999

266.999

3.764.089

3.444.882

2022

99.328.050

1.007.852

4.254

172.139

831.459

14.508

10.005

3.179

1.324

77.355.198

84

77.355.114

20.582.281

13.468.531

2.305.786

4.807.964

7.348

7.284

64

59.053

59.053

301.810

301.810

2.623.186

2.322.108

2023

99.743.184

972.437

4.040

875

967.522

73.299

20.160

52.512

627

78.508.987

115

78.508.872

19.973.550

13.502.142

1.778.128

4.693.280

1.691

887

804

58.224

58.224

154.996

154.996

3.475.013

2.535.457

2024 2025
105.355.618  96.859.851
902.950 929.247
5.637 3.205
326 324
896.987 925.718
80.500 98.170
14.421 16.890
65.563 80.711
516 569
82.245.894  76.331.819
89 203
82.245.805  76.331.616
21.872.037  19.307.657
15.108.053  12.189.738
1.755.170 2.299.953
5.008.814 4.817.966
2377 2.057
1.194 1.195
1.183 862
58.384 117
58.384 117
193.476 190.784
193.476 190.784
2.962.332 4.267.663
2.131.264 3.538.395
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Denominacién

Gobierno General

Corporaciones Publicas no
Financieras

Corporaciones Publicas
Financieras

Titulos y valores

Gobierno General

Corporaciones Publicas
Financieras

Otra inversion financiera de
corto plazo

Gobierno General

Corporaciones Publicas no
Financieras

Corporaciones Publicas
Financieras

Otra inversion a corto plazo

Gobierno General

Otros activos corrientes

Cuentas escriturales CUT

Gobierno General

Corporaciones Publicas
Financieras

Cuentas escriturales - CUT
ddlares

Gobierno General

Total

2016

2.064.875

285.010

5.929

5.923

8.993

6.493

2.500

4.236.638

4.236.638

4.236.638

64.675.470

2017

1.271.261

300.300

75.057

70.026

5.031

29.262

21.762

7.500

4.830.552

4.830.552

4.830.552

70.050.380

2018

2.037.712

305.202

84.134

73.334

10.800

2,611

111

2.500

3.842.291

3.841.576

3.841.576

715

715

76.125.858

2019

3.304.628

294.872

51.338

49.838

1.500

1.903

111

1.792

-36.587

-36.587

5.845.145

3.708.904

3.708.904

2.136.241

2.136.241

77.014.324

2020

2.570.007

302.210

110.447

103.147

7.300

4.552.685

106

241.219

4.311.360

-36.977

-36.977

6.187.515

3.606.620

3.606.620

2.580.895

2.580.895

109.577.615

GOBIERNODpeL
PARAGUAY

2021

3.124.434

320.443

170.897

167.397

3.500

177.771

106

137.277

40.388

-29.461

-29.461

6.457.564

3.737.516

3.737.516

2.720.048

2.720.048

104.214.150

2022

1.884.150

437.953

130.894

129.396

1.498

215.921

252

146.458

69.211

-45.737

-45.737

4.591.173

3.352.113

3.300.812

51.301

1.239.060

1.239.060

106.542.409 108.837.700 115.231.209

2023

2.096.270

50.000

389.187

616.972

613.972

3.000

359.864

386

145.272

214.206

-37.280

-37.280

5.619.503

3.324.851

3.324.851

2.294.652

2.294.652

MINISTERIO

DE ECONOMIA
Y FINANZAS
2024 2025
1.784.770 2.368.381
73.494 73.494
273.000 1.096.520
522.172 635.263
500.114 611.202
22.058 24.061
308.896 94.005
30 0
203.118 0
105.748 94.005
0 (1]
0 0
6.913.259 7.252.722
4.117.492 4.905.743
4.117.492 4.905.743
0 0
2.795.767 2.346.979
2.795.767 2.346.979

108.380.236

Fuente: DGCP, MEF.
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Anexo C - Metodologia para la elaboracion de la Deuda Neta

La Deuda Neta y su variacion son indicadores clave para evaluar la sostenibilidad fiscal y la posicién
financiera del sector publico. A diferencia de la deuda bruta, la deuda neta descuenta determinados
activos financieros liquidos, proporcionando una medida complementaria de la posicién financiera del
sector publico y de su exposicidn a riesgos de liquidez o refinanciamiento.

El seguimiento de la deuda neta constituye un elemento relevante para el analisis de la posicion fiscal y
las comparaciones internacionales. Su expresion como porcentaje del PIB y el analisis de su evolucién
proporcionan informacién complementaria sobre la dindmica del endeudamiento y la posicién financiera
del sector publico, considerando las diferencias metodoldgicas existentes entre las distintas definiciones
de deuda neta.

Existen distintas definiciones de deuda neta, por ejemplo, el MEFP 2014 del FMI considera a la deuda
neta como la deuda bruta menos los activos financieros correspondientes a instrumentos de deuda. La
deuda bruta incluye todos los pasivos de deuda (titulos, préstamos, depdsitos, derechos especiales de giro,
seguros, pensiones, garantias estandarizadas y otras cuentas por pagar), mientras que los activos
descontados son aquellos que corresponden a instrumentos de deuda (oro monetario, depdsitos, titulos,
préstamos, seguros, pensiones, garantias estandarizadas y otras cuentas por cobrar).

Por su parte, la metodologia de S&P Global Ratings utiliza una definicion mas restrictiva de deuda neta,
descontando uUnicamente los activos financieros mas liquidos del gobierno general. S&P descuenta
depdsitos, valores negociables y saldos de fondos de pensiones disponibles libremente, pero excluye
reservas internacionales, préstamos o inversiones a empresas publicas y otros activos cuya liquidez podria
verse afectada en un escenario de estrés. La deuda neta se expresa como porcentaje del PIB y su variacion
anual es utilizada como indicador central para analizar la dinamica fiscal.

En este informe se calcula la deuda neta del Gobierno General descontando los activos financieros
liquidos de la deuda bruta. Se utiliza el nivel de Gobierno General con el objetivo de favorecer la
comparabilidad internacional y aproximar el indicador a metodologias utilizadas en el analisis de la
posicién fiscal soberana. Los activos considerados corresponden a recursos liquidos registrados por las
entidades que integran el Gobierno General y su inclusidon responde a fines de medicion estadistica, de
acuerdo con la metodologia aplicada.

La deuda bruta de la Administracion Central es considerada equivalente a la del Gobierno General. Esto
se debe a que la deuda con garantia soberana es contraida principalmente por los OEE de la Administracion
Central y para el caso de las Entidades Descentralizadas que integran el Gobierno General, es asumida y
transferida por el MEF. Si bien existe deuda de Empresas Publicas y Entidades Financieras Oficiales, estas
no forman parte del Gobierno General.
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Los activos financieros liquidos considerados corresponden al Gobierno General. Esta informacion se
detalla en la seccién 1.3.4.3 e incluye principalmente activos de caja, depdsitos bancarios e inversiones de
corto plazo. Su consideracién en el calculo de la deuda neta tiene fines de medicién estadistica y no implica
su disponibilidad para el servicio de la deuda, en particular cuando se trata de recursos con destinos
especificos.

La ecuacidn de la deuda neta utilizada en el informe es:

Deudaneta Deuda bruta — Activos financieros liquidos

PIB PIB

Por otra parte, la ecuacion para el cambio en la deuda neta se presenta como:

A Deudaneta, Deudaneta, — Deudaneta;_,
PIB B PIB,

Los resultados de la metodologia aplicada se presentan en la Tabla 16 de la seccién 1.3.5.1. Dicha tabla
muestra la evolucidn de la deuda neta y su cambio para el periodo 2016 a 2025.
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Anexo D - Metodologia de calculo del Balance Estructural

No distinguir correctamente entre factores temporales y permanentes puede llevar a que la politica fiscal
reaccione de manera inapropiada. Responder de manera excesiva o subestimar eventos que se ajustan
naturalmente con el ciclo econémico puede generar incertidumbre en los agentes econdmicos. Ademas,
la acumulacidn prolongada de déficits fiscales asociados a factores permanentes puede llevar a niveles
insostenibles de deuda en el mediano plazo, poniendo en riesgo la estabilidad fiscal y econémica del pais.

Existen varias formas de calcular el balance estructural. Por ejemplo, el Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC) aplica un método desagregado donde se ajustan ciclicamente los distintos componentes
de los ingresos y los gastos, permitiendo una mayor precision en la estimacién del balance estructural. En
tanto, la Comision Europea deriva el componente ciclico directamente de la brecha del producto agregado.

El método utilizado para calcular el balance estructural en este informe parte de la estimacion del nivel de
los ingresos estructurales, eliminando el impacto de factores ciclicos en los ingresos fiscales. En el caso de
Paraguay, no se realizan ajustes en los gastos y la inversion publica, dado que no existen estabilizadores
automaticos por el lado de las erogaciones, como seguros de desempleo. Una vez estimados los ingresos
estructurales, se sustraen los gastos y la inversion publica para obtener el balance estructural.

La ecuacion del balance estructural se presenta a continuacion:
BE, = Ing,* — G,
Donde:

BE, es el balance estructural, Ing,f son los ingresos estructurales y G, es el gasto publico agregado,
incluyendo gastos corrientes y de capital, descontando obligaciones pendientes de periodos anteriores.

Otras diferencias que pueden presentarse en la estimacion del balance estructural provienen de como se
estima el producto de tendencia. El producto de tendencia es no observable y es estimado en funcién a
modelos y supuestos. Los métodos mas utilizados para estimar el producto tendencial son: el método de
funcién de produccion (o contabilidad del crecimiento) y técnicas estadisticas, donde la aplicacidn del filtro
de Hodrick-Prescott a la serie del producto es uno de los métodos mas conocidos. La estimacion del PIB de
tendencia se explica en el Recuadro 1.
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Anexo E - Metodologia y variables utilizadas - proyecciones locales

El objetivo de este andlisis es cuantificar la respuesta dinamica de la actividad econémica, la inflacién y
el tipo de cambio ante shocks exégenos de oferta petrolera. Es importante distinguir estos episodios de
los shocks de demanda3®2, mientras un aumento de la demanda global puede generar simultdneamente
mayores precios y actividad econdmica, un shock negativo e inesperado de oferta petrolera tiende a
generar presiones al alza sobre los precios y, al mismo tiempo, efectos adversos sobre la actividad®. Esta
distincién permite identificar adecuadamente los efectos asociados especificamente a restricciones
exogenas en la oferta de petréleo. Para ello, se utilizan medidas ampliamente empleadas en la literatura
para identificar shocks exdgenos de oferta petroleray estimar su incidencia sobre las variables econdmicas
analizadas.

Para cuantificar los efectos sobre las variables macroecondmicas se estiman funciones impulso-
respuesta (FIR) mediante dos especificaciones de proyecciones locales: proyecciones locales
tradicionales (LP) y proyecciones locales instrumentales (IV-LP)**. Las FIR permiten estimar la respuesta
dindmica de las variables de interés ante un shock de oferta petrolera y observar como sus efectos se
acumulan a lo largo del horizonte analizado. Para identificar el componente exégeno de oferta se utiliza la
serie de shocks estructurales de oferta de petréleo estimada por Baumeister y Hamilton (2019), que
permite distinguir estos episodios de las variaciones del precio del petrdleo originadas por cambios en la
demanda global. En las estimaciones, el coeficiente By, representa la respuesta acumulada de cada variable
de interés en el horizonte h ante un shock de oferta petrolera.

Proyecciones Locales
Yernh — Yee1 = Ap + Pn & + L,(L)Xe—1 + Upep h = 0,1,...,H

el coeficiente B, representa la respuesta acumulada de la variable de interés en cada horizonte (h) ante
un shock exégeno de oferta petrolera, permitiendo observar tanto la magnitud como la persistencia de sus
efectos a lo largo del tiempo.

El analisis se realiza utilizando datos mensuales. Para aproximar la actividad econédmica se emplea el
indicador mensual de actividad econdmica del Paraguay (IMAEP), mientras que para el nivel de precios se
utiliza el indice de precios al consumidor (IPC) y para el tipo de cambio, la cotizacién nominal del guarani

32 Kilian, L. (2009). "Not All Oil Price Shocks Are Alike: Disentangling Demand and Supply Shocks in the Crude Oil Market." American Economic
Review 99(3), 1053-1069. https://www.dallasfed.org/research/igrea

33 . . .
En este caso el incremento en el producto genera una demanda mas elevada de energia.

3 Las proyecciones locales siguen el enfoque de Jorda (2005). En la especificacion IV-LP, el precio del petrdleo Brent se instrumenta mediante los
shocks estructurales de oferta de petrdleo identificados por Baumeister y Hamilton (2019). La seleccién de rezagos se realiza mediante el criterio
de informacion de Akaike (AIC), incorporando un rezago adicional siguiendo a Montiel Olea y Plagborg-Mgller (2021). Para mayores detalles sobre
la identificacion de los shocks de oferta y la metodologia de estimacion, véanse Baumeister y Hamilton (2019) y Montiel Olea y Plagborg-Mgller
(2021).
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frente al délar estadounidense. Estas variables constituyen las variables de interés del estudio y, segun la
especificacion estimada, también son incorporadas como controles domésticos rezagados junto con la tasa
de politica monetaria.

Para los controles globales tomamos la volatilidad medida por el VIX*, el indice de actividad global de
Kilian®¢, el precio internacional de la soja y el indice de precios de materias primas no combustibles del
FMI¥’. Estas variables buscan capturar cambios en las condiciones financieras internacionales, la demanda
global y la evolucién de los principales mercados de commodities, reduciendo asi el riesgo de atribuir al
shock petrolero efectos derivados de otros efectos globales.

Variable Instrumental - Proyecciones Locales

Verh — Yee1 = A + Brdp " + L(L)Xe—q + Uprn

Esta especificacidon permite expresar los resultados en términos observables en el precio del crudo Brent,
mientras que la especificacion anterior estima la respuesta de las variables macroeconémicas ante un
shock estructural de oferta de petrdleo. Para ello, las variaciones del precio del Brent son instrumentadas
utilizando el shock estructural de oferta identificado por Baumeister y Hamilton (2019), aislando el
componente exdgeno de las fluctuaciones del precio del petrdleo.

Esta especificacion permite interpretar al coeficiente [, como el cambio porcentual en la variable
econdmica (producto, inflacidn, tipo de cambio) en el horizonte, ante una variacién del precio del crudo
inducida por un shock exdgeno de oferta.

Ejercicios de Robustez, identificacion por variables instrumentales. Como verificacidon de la estrategia de
identificacion, reestimamos las FIR mediante proyecciones locales con variables instrumentales (IV-LP),
instrumentando las variaciones de precio del crudo Brent con el shock estructural de oferta Baumeister y
Hamilton (2019). El instrumento resulta fuerte con estadisticos F de primera etapa muy por encima de los
umbrales convencionales (entre 69 y 111), lo que descarta problemas de instrumentos débiles. Bajo esta
identificacion mds estricta, las respuestas conservan los mismos signos, las mismas bandas de significancia
y el mismo ordenamiento relativo que la especificacion de referencia: la ausencia de respuesta cambiaria
se mantiene sin alteraciones, el traspaso a precios mantiene su forma y la respuesta del producto continuda
sin exhibir un patrén estadisticamente robusto. La concordancia entre ambos estimadores refuerza la
lectura de que los resultados reflejan el componente de oferta de las variaciones del precio del petrdleo.
Los resultados pueden apreciarse en las FIR del Grafico 114.

35 Véase la nota N@ 23
36 ygase la nota N@ 31
37 Fuente: Primary Commodity Price System (PCPS), IMF. https://data.imf.org/en/datasets/IMF.RES:PCPS
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Grafico 114. Respuesta acumulada ante un shock de oferta petrolera — Proyecciones Locales con
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Fuente: Elaboracion propia.

La similitud entre las respuestas obtenidas mediante LP e IV-LP constituye uno de los principales
resultados del ejercicio, ya que sugiere que los efectos estimados no dependen de la estrategia de

identificacion utilizada.

135



