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Paraguay

Después de haber finalizado 2020 con una contraccién de apenas un 0,6%, la Comisién
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) proyecta que la economia del
Paraguay crecera un 4,6% en 2021, lo cual supone una desaceleracion de la actividad
hacia finales del afio. La recuperacién de la demanda interna, aunada a la evolucién de
los precios internacionales de alimentos y combustibles, ha incidido en un repunte de
la inflacién, que finalizard el afio en torno a un 7%, por encima del rango superior de la
meta. El progresivo retiro del estimulo fiscal, equivalente a cerca de 4 puntos del PIB
en 2020, se tradujo en una reduccion del déficit de la administracion central de un 6,1%
del PIB en 2020 a un 3,6% del PIB en 2021. Ante el efecto de la demanda interna sobre
las importaciones, se espera que el superavit de la cuenta corriente se reduzca
ligeramente hasta ubicarse en torno al 1% al cierre del afio.

La reduccion observada en el déficit de la administracion central se explica por el impacto del
dinamismo de la recuperacion en la actividad econémica sobre la recaudacion, asi como por el gradual
retiro del impulso fiscal sobre el gasto y la inversion. El déficit primario al cierre de 2021 fue equivalente
aun 2,5% del PIB.

Durante 2021, los ingresos totales crecieron un 8,7% en términos reales, hasta alcanzar un
13,5% del PIB. El incremento refleja sobre todo el comportamiento de los ingresos tributarios que
crecieron un 10,5% en términos reales, y alcanzaron un 9,6% del PIB frente a un 9,5% del PIB en 2020.
Por su parte, la reduccién del 3,3% real en el gasto se explica por el relativamente alto nivel de
comparacion en 2020, cuando estaban vigentes diversos programas sociales de emergencia. De manera
similar, durante el periodo, la adquisicion neta de activos no financieros se redujo 0,7 puntos del PIB
hasta ubicarse en un 2,9% del PIB.

A lo largo de 2021, el déficit fiscal se financié en su mayoria mediante la colocacién de deuda
en el mercado nacional. De manera complementaria, a principios de 2021, el Paraguay coloc6 un bono
soberano por 600 millones de dolares a 11 afios con una tasa de interés del 2,74%, lo que signific6 un
diferencial de apenas 165 puntos base con respecto a bonos comparables del Tesoro de los Estados
Unidos. Al cierre del 2021, el saldo de la deuda

publica alcanzo los 13.631 millones de ddlares, lo Paraguay: PIB, inflacién y desempleo, 2019-2021

gue equivale al 33,8% del PIB. Del total de la
deuda, el 87% corresponde a deuda externa.

De acuerdo con estimaciones oficiales, se
proyecta que el déficit de la administracion central
se mantenga por encima del 1,5% del PIB
establecido en la Ley de Responsabilidad Fiscal,
por lo menos hasta 2024. La reduccidn del déficit
a mediano plazo supone una gradual compresion
del gasto publico, ya que las Unicas medidas
contempladas para incrementar la recaudacion son
las mejoras en la administracion tributaria. Lo
anterior supone un riesgo para la inversion publica.
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PIB, tasa de variacion en cuatro trimestres
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),

sobre la base de cifras oficiales.



Las expectativas de inflacion a mediano

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Paraguay: principales indicadores econémicos, 2019-2021
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mecanismo de transmision de la politica
monetaria, a pesar de los ajustes recientes de la
tasa de politica monetaria, el promedio ponderado
de tasas activas hasta noviembre de 2021 fue del
12,2%, frente al 13,6% en el mismo periodo de
2020. Se observa una situacion similar en el caso

Balanza de cuenta corriente -212 887 209
Balanzas de capital yfinanciera ' 157 918
Balanza global -55 1805

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a/ Estimaciones.

b/ Datos al mes de Diciembre.

¢/ indice de sueldos y salarios

d/ Datos al mes de septiembre.

e/ Datos al mes de agosto.

f/ Una tasa negativa significa una apreciacion real. Se refiere al tipo de
cambio real efectivo extrarregional.

g/ Promedio ponderado mensual de las tasas sobre depdsitos a plazo
efectivas.

h/ Tasa de préstamos comerciales en moneda nacional.

i/ Incluye errores y omisiones.

de las tasas nominales pasivas, cuyo promedio
hasta noviembre de 2021 fue del 2,9%, frente a un
3,8% en el mismo periodo del afio anterior.

Después de haber crecido a una tasa del
19,6% durante 2020, el crecimiento del agregado
monetario M2 perdié dinamismo durante 2021 y
se incrementd apenas un 6,8%. Gracias a los estimulos publicos, la desaceleracién en la captacion no se
tradujo en una desaceleracion del otorgamiento de crédito al sector privado, cuyo crecimiento en
términos nominales paso6 de un 8,0% hasta noviembre de 2020 al 9,6% en el mismo periodo de 2021.

A lo largo de 2021, el tipo de cambio nominal del guarani siguié apreciandose con respecto al
peso argentino y el real brasilefio, mientras que se deprecid con respecto al délar estadounidense. Al
cierre del afio, el tipo de cambio nominal ponderado por los flujos con sus principales socios
comerciales, la Argentina y el Brasil, experiment6 una depreciacion promedio anual del 1,1% (11,1%
en 2020). Como reflejo de los diferenciales de inflacion, el tipo de cambio real tuvo una depreciacién
del 9,8% durante el mismo periodo (0,9% en 2020).

Hasta el cierre del tercer trimestre de 2021, el superavit de la cuenta corriente se ubic6 en 975,7
millones de ddlares, cifra superior al superavit observado en 2020 en su conjunto, que fue equivalente a
un 2,5% del PIB. La mejoria se explica por el comportamiento de la balanza de bienes, que compensé
el ligero deterioro del déficit de la balanza de servicios, asi como el incremento marginal del déficit de
la balanza de renta. El resultado de la balanza de bienes obedece a la recuperacion del valor de las
exportaciones, impulsada por los precios de los productos basicos en que se destaca el precio de la soja.
El dinamismo de las exportaciones ha sido mayor que el de las importaciones, donde se destaca el
crecimiento de bienes intermedios y de capital. Para el resto del afio se proyecta que el dinamismo del
sector externo se ralentice debido al impacto negativo de la sequia sobre las exportaciones de energia,
asi como por el efecto de la disminucidn esperada de la demanda interna sobre las importaciones.
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El saldo de la balanza financiera hasta el tercer trimestre (-159 millones de dolares) refleja
principalmente el comportamiento de la balanza de otros activos, donde se observa un saldo neto de -
773,6 millones de ddlares, lo cual solo fue parcialmente compensado por la entrada de 118,3 millones
de dolares como inversion extranjera directa, y 496,4 millones de délares como inversion en cartera. Se
observa una importante reduccién de los pasivos de inversion de cartera, de 1.800 millones de délares
al tercer trimestre de 2020 a 496 millones al tercer trimestre de 2021, como consecuencia de las menores
necesidades de financiamiento para enfrentar la crisis.

Hasta el tercer trimestre de 2021, la economia paraguaya crecié un 5,8% con respecto al mismo
periodo de 2020, durante el que se registrd una contraccion del 1,5%. Desde la perspectiva sectorial, se
destacan el dinamismo de los servicios (7,6%) y la manufactura (8,6%), que se han beneficiado de la
reapertura de las actividades durante el periodo, asi como la construccién (16,9%), que refleja el impulso
del plan de reactivacion econdmica. En lo que respecta a la actividad primaria, llama la atencion la caida
de un 8,8% en la actividad agricola, que se ha visto mermada por la sequia que ha afectado al pais.

Desde la perspectiva del gasto, el dinamismo observado hasta el tercer trimestre tiene su origen
ante todo en el desempefio del consumo de los hogares (5,6%) y la formacion bruta de capital fijo
(22,2%). Ante el dinamismo de la demanda interna, las importaciones netas han restado 3,6 puntos
porcentuales al crecimiento del PIB.

La evolucidn del indicador mensual de actividad econdémica indica que, si bien la economia
paraguaya siguio creciendo a una tasa interanual del 4,4% durante el tercer trimestre, se observa una
importante desaceleracion con respecto al crecimiento interanual del 13% registrado durante el segundo
trimestre. Lo anterior se debe principalmente al efecto de la sequia sobre la generacion de energia
eléctrica asi como a una mayor base de comparacién. El sector de energia y agua represent6 un 7,1%
del PIB en 2020.

Como reflejo de la recuperacion de la demanda, asi como por el efecto de mayores precios
internacionales de los alimentos y combustibles, desde junio la inflacién interanual rebasoé el rango
superior de la meta del 4% con un margen de diferencia de 2 puntos porcentuales por encima y por
debajo. Al cierre de 2021, la inflacion en 12 meses lleg6 a un 6,8%, impulsada por los precios de los
alimentos y las bebidas no alcohdlicas (12,3%) y del transporte (11,4%). Por su parte, la medida de
inflacion subyacente, que excluye los precios de las frutas y verduras, y de los servicios tarifados y los
combustibles, continué su tendencia ascendente para finalizar el afio en un 5,8%.

La tasa de participacion en el mercado laboral, que comenz6 a recuperarse a partir del tercer
trimestre de 2020, alcanzé un 72,9% global durante el primer trimestre de 2021, con lo que se recuperd
el nivel previo a la pandemia. Al cierre del tercer trimestre de 2021 se observa una ligera reduccion en
la participacién global (71,4%), con una participacion masculina del 84% y femenina del 59,1%.
Durante el primer semestre de 2021, la mayor participacion en el mercado laboral estuvo acompafiada
de un incremento en la tasa de desocupacion, que alcanz6 un 8,6% al cierre del segundo trimestre de
2021, un punto porcentual por encima de lo observado durante el mismo periodo del afio anterior. Esta
situacion afecto principalmente a las mujeres, cuya tasa de desocupacion pasé de un 8,8% a un 11,2%
durante el periodo.

El indice de salario minimo nominal tuvo un crecimiento nominal de apenas un 2,2% con
respecto al promedio de 2020, con lo que el poder adquisitivo del salario minimo se redujo un 2,5%
durante 2021. De manera similar, el indice de sueldos y salarios, que experimenté un crecimiento
nominal de un 2,7% durante el primer semestre de 2021, impulsado por los sueldos y salarios de
transporte (5,4%), construccion (4,4%) e intermediacion financiera (4,1%), se redujo un 1,6% en
términos reales.
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La CEPAL proyecta que la economia del Paraguay crecera un 3,8% en 2022, impulsada por el
desempefio del sector de los servicios y, en menor medida, de la manufactura. La desaceleracion de la
demanda interna incidird en una reduccion de la inflacion que, sin embargo, se mantendra por encima
del rango superior de la meta del Banco Central. Por su parte, se espera que el esfuerzo de consolidacion
fiscal continle en 2022, mientras que el superavit en cuenta corriente se beneficiara de la perspectiva de
mayores precios internacionales de los alimentos. El principal riesgo que enfrenta la proyeccién para
2022 es la materializacion de una sequia aguda, asi como un rebrote inesperado del COVID-19.



