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PARAGUAY!

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Después de haber crecido a un ritmo de 4,2% en 2024, se proyecta que la economia de Paraguay crezca
en torno a un 4% en 2025 impulsada por el dinamismo de la demanda interna. Hasta mediados de 2025,
la inflacidn interanual se ubica en torno al 4%. Se proyecta que en un horizonte de entre 18 y 24 meses,
la inflacion seguird convergiendo hacia la meta actualizada del banco central de 3,5%. El déficit fiscal
de la administracién central se redujo de 4,1% a 2,6% del PIB en 2024, reflejando el esfuerzo de
consolidacion fiscal orientado a alcanzar un déficit fiscal de 1,5% del PIB en 2026, que es el nivel
maximo establecido por la ley de responsabilidad fiscal. Por su parte el déficit en cuenta corriente
alcanz6 un saldo equivalente a un 3,9% del PIB en 2024 debido a un menor dinamismo de las
exportaciones de bienes agricolas y energia eléctrica, asi como por el impacto del dinamismo de la
demanda interna sobre las importaciones. Ante la recuperacion proyectada de exportaciones de
energéticos y bienes pecuarios, para 2025 se estima que el déficit en cuenta corriente se reduzca a cerca
de un 2,5% del PIB.

2. Politica econémica

a. Politica fiscal

La reduccién del déficit fiscal de la administracion central refleja un incremento de 12% en términos
real de los ingresos, una desaceleracion en términos reales de los gastos, de 12,2% en 2023 a 5,4% en
2024, y una profundizacion del ritmo de contraccion, -26% en 2024 frente a -5,6% en 2023, de la
adquisicion neta de activos no financieros en términos reales.

El crecimiento de los ingresos fue impulsado por el crecimiento de los ingresos tributarios, los
cuales se han beneficiado por un lado de la recuperacion en la recaudacion del impuesto a la renta y las
utilidades, que en 2024 crecid 25,4% en términos reales después de haberse contraido 10,8% en términos
reales durante 2023 debido al impacto de la sequia en 2022. Por otra parte, la mayor recaudacion
tributaria se debe a las mejoras en su administracion, incluyendo la digitalizacion de registros, un mejor
control de las fronteras, la ampliacion de la base tributaria a través de la formalizacion de empresas de
menor porte, y la creacion de la Direccion Nacional de Ingresos Tributarios que consolida las funciones
de impuestos internos y aduanas.

El menor déficit fiscal permitio reducir el ritmo de crecimiento de la deuda del sector publico,
la cual alcanzo un saldo de 19.027 millones de dodlares en mayo de 2025, equivalente a un 41,2% del
PIB. Paraguay mantiene un acceso favorable a mercados internacionales. En julio de 2024 la calificadora
de riesgos Moody’s elevo su calificacion a grado de inversion, mientras que Standard & Poor’s mejoro
la perspectiva de la calificacion de riesgo soberano de estable a positiva a inicios de 2025. En este
contexto, en febrero de 2025, el Gobierno de Paraguay realiz6 la emisioén del segundo bono soberano
denominado en guaranies. La emision fue por un monto equivalente a 600 millones de ddlares, tiene un
plazo de 10 aflos y una tasa de interés del 8,5%. El gobierno coloc6 600 millones de dolares adicionales
a través de un bono denominado en dolares con un plazo a 30 afios y un cupoén del 6,65%. Ambas
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colocaciones contribuyen a mejorar el perfil de la deuda, reduciendo la proporcion de la deuda soberana
denominada en moneda extranjera, y extendiendo su perfil de vencimientos.

b. Politicas monetaria, cambiaria y prudencial

Después de haber reducido su tasa de politica monetaria desde un 8,5% en julio de 2023 hasta un 6% en
marzo de 2024, el Banco Central de Paraguay ha mantenido una postura practicamente neutral. A partir
de diciembre de 2024, el banco central redujo su meta de inflaciéon de 4% a 3,5%. Durante el primer
semestre de 2025, las expectativas de inflacion a 12 meses se han mantenido en torno a un 3,7%,
mientras que aquellas a 24 meses lo han hecho en torno a un 3,5%.

Hasta mayo de 2025 el guarani ha mantenido una tendencia a la depreciacion nominal frente a
sus principales socios comerciales. Sin embargo, el ritmo de la depreciacion se ha ralentizado ante la
relativa recuperacion del peso argentino y la apreciacion frente al real brasilefio observada desde finales
de 2024.

Durante el primer semestre de 2025, las tasas de interés del sistema financiero se han mantenido
relativamente estables, con una ligera tendencia a la baja en el caso del promedio ponderado de tasas
activas, y un ligero incremento en el promedio ponderado de tasas pasivas. En este contexto, el crédito
total del sector bancario se ha acelerado alcanzando un crecimiento interanual de 19,7% en términos
nominales en junio de 2025, frente a 15,7% en el mismo periodo del afio anterior, con incrementos
similares en los créditos denominados en moneda nacional y en moneda extranjera.

A mayo de 2025, la mora en el sistema bancario se mantiene baja, con un cociente de cartera
vencida a cartera total de 2,5%, con liquidez suficiente, con un coeficiente de activos liquidos a depositos
del 29,3%, una so6lida capitalizacion, con un cociente de capital total a activos ponderados por riesgo de
16,6% con respecto de un minimo regulatorio de 12%, y una rentabilidad antes de impuestos equivalente
a un 20,8% del patrimonio.

c. Otras politicas

En junio de 2025, el Fondo Monetario Internacional (FMI) completo la quinta revision del Instrumento
de Coordinacion de Politicas, y la tercera revision del Instrumento de Resiliencia y Sostenibilidad. Lo
anterior dota a las autoridades paraguayas de financiamiento adicional por hasta 285 millones de dolares,
de los cuales se solicitd un desembolso de 195 millones de dolares. El apoyo del FMI esta orientado a
reducir la informalidad, fortalecer los marcos de gobernanza y el combate a la corrupcion, e incrementar
la resiliencia ante desastres naturales, lo que se espera redundarad en una mayor atraccion de inversiones
hacia Paraguay y mayor estabilidad macroeconémica.

3. Evolucion de las principales variables

a. Sector externo

El deterioro de la cuenta corriente, de -0.4% del PIB en 2023 a -3,9% del PIB en 2024, refleja por un
lado la caida de 9,1% en el valor de las exportaciones, impulsado por el menor volumen de produccion
de soja junto con la caida de su precio en mercados internacionales; asi como por la reducciéon en el
volumen de exportaciones de energia. Por otro lado, el valor de las importaciones de bienes creci6 3,2%
debido a la aceleracion del crecimiento de las importaciones de bienes de consumo, cuya tasa de
crecimiento promedio anual alcanz6 17,6%, frente a 5,2% al cierre de 2023, y la recuperacion del valor
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de las importaciones de bienes intermedios que en 2023 se contrajo 15,1%, y en 2024 crecio 3%. Las
importaciones de bienes de capital, cuyo valor habia crecido 22,6% en 2023, cayeron 0,6% en 2024.

El déficit en cuenta corriente fue financiado principalmente por los flujos netos de inversion de
cartera, que alcanzaron un saldo equivalente a un 1,9% del PIB, y en menor medida por los flujos de
inversion extranjera directa neta (0,7% del PIB) y otra inversion neta (0,7% del PIB).

Aunque el gobierno de Estados Unidos impuso un arancel de 10% a las importaciones de
Paraguay, el efecto directo sera modesto ya que las exportaciones hacia los Estados Unidos representan
menos del 4% del total. Sin embargo, el sector externo de Paraguay podria verse afectado por una
desaceleracion mayor a la anticipada en los flujos de inversion hacia el pais debido a la incertidumbre
global, asi como por el efecto indirecto de la imposicion de aranceles a sus principales socios
comerciales, donde se destaca el caso de Brasil que enfrenta la perspectiva de aranceles de hasta 50%
en sus exportaciones hacia los Estados Unidos.

Hasta mayo de 2025, el tipo de cambio real efectivo ha mantenido la tendencia hacia la
apreciacion iniciada desde mediados de 2023, la cual refleja los diferenciales de inflacion con respecto
de sus principales socios comerciales, asi como los relativamente bajos precios de productos basicos.

Al cierre del primer trimestre las reservas internacionales netas mantienen un saldo de 10.323
millones de ddlares, equivalente a un 22,4% del PIB y 7,3 meses de importaciones, niveles ligeramente
superiores a los observados al cierre de 2024.

b. Crecimiento econémico

El crecimiento de 4,2% registrado en 2024 fue uno de los més dindmicos de la region. Desde la
perspectiva de la oferta, el dinamismo fue impulsado por el sector servicios que creci6 un 4,8%, frente
a un 3,5% en 2023. Se destacan el desempefio del comercio con un incremento de 6%, y de la
intermediacion financiera con un 9,1%. Por su parte, el sector primario tuvo una desaceleracion de
15,9% en 2023 a 3,9% en 2024 debido a la relativamente alta base de comparacién en la agricultura,
que en 2023 se recuperd de los efectos de la sequia del afo anterior. El sector secundario también se
desacelero de un 4% a un 2,2% durante el mismo periodo, debido a la contraccion de 6,2% en
electricidad y agua debido a la relativa escasez de lluvias durante el afio, lo cual ha menguado el flujo
del rio Parana afectando los volumenes de produccion de las hidroeléctricas.

Desde la perspectiva de la demanda, el crecimiento fue impulsado por la aceleracion del
consumo privado, de 3,2% en 2023 a 5,2% en 2024, asi como de la inversion, que después de haberse
contraido un 20,1% en 2023, crecié 11,9% en 2024. El menor volumen de exportaciones de energia, y
el efecto del dinamismo de la demanda interna sobre las importaciones de bienes y servicios provocaron
que las exportaciones netas restaran 2,4 puntos porcentuales al crecimiento econdmico.

Durante 2025 se ha observado un continuado dinamismo de la actividad econémica, con un
crecimiento interanual de 5,9% durante el primer trimestre, impulsado por una aceleracion de la
actividad en todos los sectores, excepto agricultura. Se destaca la recuperacion de la construccion, 12,9%
frente a -2,2% durante el primer trimestre de 2024, y en electricidad y agua, 8,3% frente a 0,8% en el
mismo periodo de 2024. Por su parte, se observa un continuado dinamismo del consumo privado y la
inversion.

Para el resto del afio se proyecta una ligera ralentizacion de la actividad debido a una
desaceleracion de los flujos de inversion extranjera directa que han impulsado la inversion, a raiz de la
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persistencia de la incertidumbre a nivel global, asi como una desaceleracion de la actividad en Brasil,
que incidira sobre las exportaciones de bienes y servicios.

En el corto plazo, la economia de Paraguay enfrenta riesgos tanto a nivel nacional como de
origen externo. A nivel nacional los principales riesgos emanan de la vulnerabilidad ante eventos
climaticos como sequias, los cuales inciden negativamente sobre las perspectivas de la produccion
agropecuaria y sus exportaciones, el transporte y en la generacion y exportacion de energia
hidroeléctrica. En el sector externo, el principal riesgo es el impacto de la incertidumbre global sobre
los flujos de inversion hacia Paraguay, asi como sobre la demanda desde los principales socios
comerciales.

c. Inflacién, remuneraciones y el empleo

Durante 2024, la inflacion promedio anual se redujo desde un 4,6% a un 3,8%. A lo largo del primer
semestre de 2025 la inflaciéon promedio anual se ha mantenido cercana al 4%, donde se destaca la
aceleracion de la inflacion en servicios como resultado del dinamismo de la actividad econémica, a pesar
de la continuacién de la tendencia a la baja en la inflacidon de alimentos y bebidas iniciada en el segundo
semestre de 2024. De hecho, el promedio anual de la inflacion subyacente pasé de 4,4% al cierre de
2024 a 4,9% en junio de 2025.

Por su parte el mercado laboral ha mantenido un sélido desempefio. Mientras que la tasa de
participacion, que promedi6 una tasa de 70,4% en 2024, muestra una ligera desaceleracion a un 70% en
el primer trimestre de 2025, la tasa de desocupacion, que promedié 5,8% en 2024, se redujo a 5,6%
durante el mismo periodo. Es importante mencionar que persiste una amplia brecha entre hombres y
mujeres, la cual se mantiene en torno a 24 puntos porcentuales en el caso de la participacion laboral que,
al primer trimestre de 2025, es de apenas un 54,4% en el caso de mujeres, frente a un 78,4% de hombres.

La brecha en la desocupacion es atin mayor en términos relativos, con un registro al primer
trimestre de 2025 de 6,9% para mujeres y 4,5% para hombres.

En lo que concierne a los sueldos y salarios, durante 2024 continu6 la desaceleracion del
crecimiento nominal iniciada en 2023, con una variacion de 4% al cierre del afo, un crecimiento de
apenas 0,3% en términos reales. El principal incremento se observo en el sector de electricidad y agua,
con una expansion de 4,6% en términos reales. En contraste, los sueldos y salarios se contrajeron en
términos reales en comunicaciones (-2,5%), la construccion (-2,2%), y hoteles y restaurantes (-2,1%).



