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Presentacion, Embajadora Patricia Frutos, Viceministra de Relaciones Econdmicas
e Integracion

Hoy tendremos una presentacién muy interesante. Una vez mas, gracias, Viceministro,
por su tiempo. Sé que su agenda es muy apretada, pero esta es una iniciativa importante
para nosotros. Queriamos que los embajadores y los encargados comerciales pudieran
escuchar la presentacion.

Intervencién de Javier Charotti

Para mi, es un placer. Para el Ministro, es una prioridad trabajar de manera coordinada
entre todos los ministerios, especialmente con el Ministerio de Relaciones Exteriores.
Quedamos a disposicién para colaborar en todo lo que podamos ser Utiles.

Voy a hacer una breve presentacion con la intencién de que sea interactiva. Dividiré la
presentacion en cinco puntos. Primero, hablaré sobre el crecimiento econémico y les
mostraré datos que respaldan la resiliencia creciente de nuestra economia, impulsada por
la diversificacion de su matriz productiva. Luego, abordaré dos pilares fundamentales que
explican este desempefio a lo largo del tiempo: la politica fiscal y la politica monetaria.
Finalmente, en los puntos cuatro y cinco, me centraré en la estrategia de crecimiento a
mediano plazo.

Una economia resiliente en continua diversificacion.

Sélidos resultados antes y después de la pandemia.

Crecimiento anual del PIB real (%) Crecimiento anual promedio del PIB real 2023-2026€" (%)
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videoconferencia ha sido sintetizado para facilitar su lectura, por lo que no refleja con exactitud la
exposicion original.
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Voy a comenzar hablando sobre la resiliencia de nuestra economia, resultado de la
diversificacion que hemos experimentado en las ultimas décadas.

Si observan estos graficos, comenzando por la parte superior izquierda, podran ver que
Paraguay ha mantenido un crecimiento econdémico alto en comparacion con la region,
antes, durante y después de la pandemia. Siempre hemos liderado en tasas de crecimiento,
como pueden apreciar en los datos.

Esperamos que esta tendencia continde en el futuro. Las proyecciones para 2025-2026
sithan el crecimiento en torno al 4%. Este porcentaje se mantiene estable porque
representa lo que en economia Ilamamos “crecimiento potencial™, es decir, el crecimiento
al que podemos aspirar cuando utilizamos eficientemente nuestros recursos.

Este aspecto es clave, como pueden ver en el grafico de indicadores de alta frecuencia.
La linea amarilla representa la tendencia de crecimiento del PIB previa a la pandemia, y
los datos actuales muestran que nos estamos alineando nuevamente con esa trayectoria.

En resumen, en las ultimas décadas, Paraguay ha liderado las tasas de crecimiento en la
region. Las proyecciones indican que esta tendencia continuara, y hemos logrado
recuperarnos casi por completo de la pandemia sin efectos permanentes. Ademas, el
crecimiento ha sido impulsado de manera equilibrada por distintos sectores. Para 2025,
se espera que el principal motor del crecimiento sea el sector secundario, destacandose la
produccion de energia eléctrica y la manufactura, un aspecto de gran relevancia

Menor volatilidad y exposicién a los choques regionales

Menor volatilidad y exposicién a los choques regionales.
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El primer gréafico, en la parte superior izquierda, muestra el comportamiento del PIB
cuando excluimos la agricultura y la generacion de energia, los sectores mas volatiles de
nuestra matriz productiva. En este caso, el PIB crece por encima del promedio, lo que
indica que el crecimiento observado esté influenciado por diversos shocks, en especial
los climéticos, como la sequia que enfrentamos actualmente.
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Sin embargo, como pueden ver en el gréafico superior derecho, el impacto de estos shocks
en el PIB real es menor que en el pasado. La proyeccion de crecimiento del PIB ante una
crisis climatica ha cambiado: la linea verde representa la evolucién del PIB real después
de 2013, mientras que la linea amarilla muestra lo que ocurria antes de ese afio. La
diferencia es clara: las perspectivas de crecimiento actual son més positivas, con un mayor
valor esperado y una menor probabilidad de eventos extremos.

La resiliencia de nuestra economia se refleja ain mas en los gréaficos inferiores. En el
grafico de la izquierda, en amarillo, se observa la caida de la volatilidad del crecimiento
a lo largo de los afios. En la Gltima década, esta volatilidad ha disminuido de manera
sustancial, lo que demuestra un crecimiento mas constante y sostenido.

Uno de los factores clave detras de esta estabilidad es el grafico inferior derecho, que
muestra la relacion entre nuestro crecimiento y los ciclos econémicos de Argentina y
Brasil. La caida en esta correlacion indica que, en los Gltimos 14 afios, hemos logrado un
mayor grado de independencia de las fluctuaciones de estas economias. Mientras Brasil
atravesaba dificultades hace unos afios 0o Argentina se acercaba a la hiperinflacion,
Paraguay ha mantenido un crecimiento estable en torno al 4%.

Este logro es un gran mérito de nuestra economia y del sector privado, que ha sabido
adaptarse y adoptar tecnologias que reducen la vulnerabilidad ante los shocks climaticos.
Como resultado, Paraguay ha fortalecido su capacidad de mantener un crecimiento
sostenible cercano al 4%.

Continua diversificacion econémica:

Continua diversificacién econémica.
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El principal factor que explica estos resultados es la capacidad de nuestra economia para
diversificar su matriz productiva. Si observamos el PIB por sectores econémicos,
podemos ver que el sector servicios ha crecido significativamente en las dltimas dos
décadas. Esto se debe, en gran medida, a la expansion de la clase media, que ha impulsado
la demanda de mas y mejores servicios.
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Asimismo, el sector manufacturero ha mostrado un crecimiento constante, mientras que
la participacion del sector primario ha ido disminuyendo progresivamente.

Un claro ejemplo de esta diversificacion productiva es el sector de maquilas. Como se
observa en el gréfico, las exportaciones de maquila han crecido de manera impresionante
en los ultimos afios. Ademas, este sector ha logrado desarrollarse en areas no
tradicionales, como la produccién de autopartes, productos metalicos y alcohol. En
esencia, la maquila ha conseguido posicionarse en la exportacion de bienes de baja, media
y alta tecnologia, contribuyendo asi a la transformacion productiva de nuestra economia.

Itaipu: una nueva fuente de crecimiento y desarrollo

Itaipa: una nueva fuente de crecimiento y desarrollo.
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A lo largo del tiempo, y en el futuro, Itaipd Binacional ha sido y seguira siendo una fuente
clave de crecimiento y desarrollo para Paraguay. Siempre destacamos con orgullo que
nuestro pais es el principal productor de energia renovable en América. Ademas, gracias
a la negociacion alcanzada el afio pasado, ahora contamos con mayores recursos para
complementar las inversiones que Paraguay necesita en materia de infraestructura y
desarrollo social.

Quiero resaltar algunos datos clave de esta negociacion, ya que seran fundamentales
cuando analicemos la politica fiscal y la estrategia de inversion en infraestructura. En
términos de disponibilidad de recursos, contamos con aproximadamente 650 millones de
dolares para inversion. La compensacion por cesion de energia asciende a 265 millones
de ddlares, mientras que los royalties, que van al Tesoro, ya estdn practicamente
asignados a distintos rubros. Por otro lado, los dividendos de capital, destinados a la
ANDE, contribuyen al total de 1.250 millones de ddlares de ingresos derivados de este
acuerdo.

Este esquema de ingresos estara vigente hasta el proximo afio, y a partir de 2027 entrara
en vigor lo que se acuerde en la revision del Anexo C del tratado. Es fundamental tener
en cuenta estos nimeros para entender el impacto de Itaipd en nuestra estrategia de
desarrollo a largo plazo.
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Alto potencial econémico:

Alto potencial econémico.
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A pesar de ser una economia pequefia y abierta, el crecimiento que hemos experimentado,
junto con una mayor resiliencia y una matriz productiva en constante diversificacion,
posiciona a Paraguay con un alto potencial econdmico. Ademas, los sectores tradicionales
se han vuelto cada vez méas competitivos, lo que refuerza nuestra capacidad para
contribuir a la seguridad alimentaria mundial.

Paraguay es altamente competitivo en la produccion de energias renovables, stevia, yerba
mate, soja, carne, maiz, almidén y aceite de soja, entre otros. Nuestra estabilidad
macroeconomica, caracterizada por un crecimiento ordenado y sostenible, nos permite
consolidarnos como un pais abierto al mundo y con fortalezas clave en diversos sectores.

Vemos con optimismo la evolucion de nuestra estructura productiva y el proceso de
diversificacion, que continuara impulsando el desarrollo econémico del pais.

Eso seria, a grandes rasgos, como estamos viendo la economia de manera general. Una
economia que crece a un ritmo significativo en comparacion con la region, con tasas de
crecimiento muy superiores, una mayor resiliencia, ya que nuestro crecimiento es menos
volatil, y una diversificacion creciente de nuestra matriz productiva, donde sectores no
tradicionales estan experimentando un crecimiento realmente notable.

Ahora, una de las principales bases que impulsara este crecimiento es la disciplina fiscal.
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Politica Fiscal. Disciplina en continuo fortalecimiento

Un senda creible para la consolidacion fiscal sostenible:

Una senda creible para la consolidacién fiscal sostenible.
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Es por eso que la primera decision tomada por el Gobierno fue restablecer la
consolidacién fiscal después de la pandemia. Al inicio de este Gobierno, en 2023, aun
existian deudas pendientes con las vialeras y las farmacéuticas derivadas de la pandemia,
las cuales no estaban incluidas en el déficit fiscal, y eran cantidades bastante elevadas. Lo
que hizo el Gobierno fue disefiar un nuevo plan en el que, en 2023, el déficit fiscal se
proyectaba en 4,1%, debido al pago de esas deudas. Posteriormente, se implementaria un
ajuste progresivo para alcanzar un déficit de 2,6% en 2024, 1,9% en 2025, y cumplir con
la Ley de Responsabilidad Fiscal en 2026.

Este anuncio, realizado en agosto de 2023, fue discutido extensamente con inversionistas
institucionales y agencias calificadoras de riesgo, y fue uno de los factores clave que nos
permitié obtener el grado de inversion. Es importante sefialar que muchos de estos
inversionistas institucionales querian ver el cumplimiento de este plan, y la buena noticia
es que ya hemos cumplido con el 4,1% de déficit en 2023, el 2,6% en 2024, y el 1,9% ya
ha sido aprobado en el presupuesto general de la nacion para 2025. Por lo tanto, podemos
decir que estamos practicamente en camino de cumplirlo.

Nos queda el Gltimo tramo de esta convergencia fiscal para llegar al limite de 1,5% en
2026, y quizas ese sea el momento adecuado para proponer ajustes a nuestra regla fiscal,
con el objetivo de modernizarla, manteniendo lo bueno que tiene y haciendo algunos
ajustes que fortalezcan atin mas la posicién fiscal del pais en los préximos afos.

En cuanto al resultado primario, siempre hemos mantenido uno de los mas bajos de la
region, a pesar de haber tenido un desalineamiento de nuestra regla fiscal. En
comparacion con otros paises de la region, fuimos de los que menos nos desalineamos, lo
que es una excelente noticia y demuestra que Paraguay se ha recuperado casi totalmente
de los efectos de la pandemia.
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Existen dos principales razones para el éxito de la consolidacion fiscal. La primera es la
creacion del Ministerio de Economia y Finanzas, que esta atravesando un proceso de
transformacion muy importante. Esta institucion emblematica, que anteriormente era el
Ministerio de Hacienda, ha incorporado la ex-STP y la Secretaria de la Funcién Publica.
No solo es un nuevo edificio, sino una nueva forma de gestionar la economia. En este
sentido, se inicié también en agosto de 2023 una reforma fundamental: la creacion de la
DNIT, con nuevos sistemas de control, mayor tecnologia, y con un enfoque sencillo, pero
efectivo: mantener nuestro esquema tributario 10-10-10, atractivo, pero con la necesidad
de ampliar la base tributaria.

Gran parte de la nueva recaudacion, que representa casi un 1,5% mas de presion tributaria,
se debe a estos cambios. Esto se refleja en una nueva cantidad de contribuyentes, mucho
mayor a la que teniamos en afios anteriores, lo que permite financiar casi toda la alta
demanda social que estamos enfrentando.

Quiero resaltar que cuando la presion tributaria aumenta, como ha sucedido con mas de
1% del PIB, los ingresos tributarios crecen mucho mas rapido que la produccion del pais.
Por ejemplo, si el pais crecié 8% en términos nominales, los ingresos crecieron un 20%.
Esto significa que hay factores adicionales al crecimiento econémico o comercial que
estan impulsando este aumento, como los avances en la adopcion de tecnologia de la
informacién por parte de la DNIT, que nos ha permitido lograr niveles mas altos de
crecimiento en los ingresos tributarios.

Priorizacién de sectores estratégicos:

Priorizacién de los sectores estratégicos.
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Otro de los desafios fundamentales, ademas de incrementar nuestros ingresos tributarios,
ha sido mejorar la eficiencia en el gasto. Para ello, se establecieron cuatro sectores
prioritarios: salud, educacion, seguridad y seguridad social.

Como pueden ver en el grafico en la parte superior izquierda, todos estos sectores han
recibido mayores recursos. Un indicador que consideramos sumamente importante es
cuanto de nuestros ingresos tributarios se destinan a salarios. Actualmente, estamos en el
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minimo histérico en este aspecto, y esperamos que esta tendencia continde, siempre
respetando y valorando el trabajo del empleado publico, pero también buscando satisfacer
las crecientes necesidades sociales.

Es por eso que casi todos los nuevos puestos en el sector publico, especialmente en el
Poder Ejecutivo, se han concentrado en los sectores de seguridad y salud, areas donde la
demanda es cada vez més alta.

Gestion activa de la deuda publica para mejorar el perfil:

Gestién activa de la deuda publica para mejorar su perfil.
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Algo que también ha sido sumamente importante y representa uno de los grandes desafios
para casi todos los paises del mundo es el manejo de la deuda publica. Si observan los
niveles de deuda publica de Paraguay, veran que son de los mas bajos de la region.
Tenemos un nivel de deuda publica prudente y responsable, pero definitivamente se
requeria y seguira siendo necesario gestionar esta deuda de manera activa.

Actualmente estamos haciendo tres cosas. La primera es cambiar la composicion de los
vencimientos de la deuda. Como se puede ver en el gréfico inferior a la derecha, estamos
posicionando nuestra deuda a mas largo plazo, lo que significa que estamos aumentando
el vencimiento promedio de nuestra deuda. Ademas, hemos comenzado un proceso de
guaranizacion de nuestra deuda, con el objetivo de mitigar los riesgos derivados de
choques externos.

Es por esto que, cuando comenzamos, solo el 7,9% de nuestra deuda estaba en guaranies,
y este afio vamos a cerrar en torno al 15%, gracias a una emision historica de bonos a 10
afios en guaranies en Nueva York.
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Una politica monetaria prudente:

Firme compromiso con la estabilidad de precios:

Firme compromiso con la estabilidad de precios.
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El Ministerio de Economia tiene un profundo respeto por todo lo que hace el Banco
Central y por su independencia. Sin embargo, me tomo el atrevimiento de hablar
brevemente sobre algunas cuestiones relacionadas con el Banco Central, ya que trabajé
alli durante muchos afios, y quiero comentarles brevemente sobre la politica monetaria.

La inflacidn sigue estando en torno a la meta establecida por el Banco Central. Tuvo un
pequefio desalineamiento después de la pandemia, pero rapidamente volvié a converger
a los niveles de la meta. Actualmente, nuestra inflacion es una de las mas bajas de la
region, y las expectativas inflacionarias estan ancladas.

Una excelente noticia es que el Banco Central ha decidido reducir la meta de inflacion
del 4% al 3,5%. Esto es muy favorable, ya que cuando las metas de inflacion de un pais
son mas bajas, el diferencial con respecto a paises como Estados Unidos se vuelve méas
pequefio, lo que ayuda a reducir la presion sobre la depreciacion de nuestra moneda y
sobre el tipo de cambio.
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Un tipo de cambio eficaz ante perturbaciones externas:

Un tipo de cambio eficaz ante perturbaciones externas.
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El Banco Central mantiene un tipo de cambio flexible, el cual sigue una tendencia
regional. Nuestro tipo de cambio, o la distribucion de su comportamiento, se centra en
torno al cero de la depreciacion semanal. Esto implica que los episodios de depreciacién
son muy pequefios en comparacion con otros paises de la region y con una probabilidad
menor de eventos extremos.

Mucho de esto se debe a que contamos con 'buffers', como las reservas internacionales,
en niveles adecuados. Estas reservas permiten al Banco Central tomar las medidas
necesarias en el momento oportuno para mitigar cualquier posible impacto en la
estabilidad de la moneda.

Y obviamente, un sistema financiero bien capitalizado y rentable.



v % RELACIONES INDUSTRIA Y e
Y . (,- EXTERIORES COMERCIO % rediex
PARAGUAY PARAGUAY

MINISTERIO DE ‘ MINISTERIO DE
PARAGUAY

Estrategia de crecimiento a medio plazo:

Una agenda de reformas ambiciosa.

Oct-Dic 2023 Abr-Jun 2024 Ene-2025

- 10. Ley del Servicio Civil
4. Creacion de la Superintendencia 7. Ley de organizacion administrativa 11. Creacion del RUN
de Pensiones 8. Ley de implantacion de 12. Actualizacion de la Ley APP
S. Ley de créditos de carbono dispositivos electronicos de control 13. Actualizacion de 1a Ley de MIPYMES
4 14. Actualizacion de Ia Ley del Instituto
de la Seguridad Social

e o ® ? @

.
Jul-Set 2023 Ene-Mar 2024 Oct-Dic 2024 fctuntmants
- Reforma de Ia Caja Fiscal

- Ley del mercado de valores

- Ley del sistema nacional de pagos

- Ley de seguros

= Ley por la que se actualiza el sistema

1. Creacion del MEF
2. Creacion de la DNIT
3. Superintendencia de Valores

6. Reforma y modernizacion de la 9. Marco Nacional para ls
Ley de policia nacional Integridad, la Transparencia y la
Prevencidn de la Corrupcion

de resolucion de entidades de
Intermediacion financiera
- Ley del fondo de garantia de depésitos

Para concluir, quiero comentar brevemente sobre la estrategia de crecimiento a mediano
plazo, donde realmente destaca el nimero de reformas que se han realizado en los ultimos
meses. Si descontamos el receso del Parlamento, se puede decir que ha habido
practicamente un proyecto de ley por mes, lo que refleja transformaciones sumamente
importantes. Entre estas reformas se incluyen la Ley de Crédito de Carbono, la creacion
del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), la Direccion Nacional de Ingresos
Tributarios (DNIT), la Superintendencia de Valores, el nuevo marco nacional para la
integridad, la transparencia y la prevencion de la corrupcion, la Ley de Servicio Civil, la
creacion del Registro Unico Nacional (RUN), la nueva Ley de Asociaciones Publico-
Privadas (APP) y la Ley de la Organizacién Administrativa del Estado, entre otras.

Lo que se viene también es muy relevante. Tenemos la reforma de la caja fiscal, la Ley
de Seguros, la Ley del Sistema de Pagos y la Ley del Fondo de Garantia de Depositos.
Asi que nos queda por delante una agenda desafiante y sumamente importante para el
pais en este 2025. La reforma de la caja fiscal ya estd en marcha y sera una de las reformas
mas importantes que nuestro pais habrd tenido en muchos afios. Es una reforma
sumamente necesaria para garantizar la estabilidad fiscal y asegurar un futuro sélido para
la economia.
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Diversifican de los proyectos de infraestructura publica:

Diversificacién de los proyectos de infraestructura publica.

Gasto de capital de la Adm. Central (millones de USD y % del PIB*) Nuevos proyectos de infraestructura con fondos adicionales de Itaipd

—lOnes USD emmmProm. 2003-2011 e Prom. 013-2018 Prom 20192024

USD 19,28 (+15,4%)

Nuevo precio KW/mensual

58838kl

Proyectos de inversin en infraestructuras financiados por aipi
Potenciales proyectos de APP Proyecto llave en mano

Infraestructura Transporte y
USD 859 SD 110 s m
millones millones
Rutas

3 centros de desarrolio
Puamies Minstere 68 Lonomia y Finsnass 60 Poragury Bunce Contra de Paragury Moisterio e Obras Pubicas

o Carretera PY-07

Estaciones de recarga
Tren de e autobuses eucricos

cercanias Ruta PY10 4 hospitses regiones s
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Una de las claves fundamentales de la estrategia de crecimiento de un pais es la
infraestructura. Como bien sabemos, Paraguay tiene un déficit en infraestructura,
especialmente en la infraestructura social, y necesita hacer un catch up con respecto a los
paises de la region. Es por ello que estamos priorizando una fuerte inversion en
infraestructura social, destacandose los hospitales y centros de desarrollo infantil.
Ademas de eso, seguimos con la infraestructura vial clasica, como rutas, y también
estamos enfocandonos en priorizar la inversion en energia, especialmente en nuevas
fuentes de generacion y en la infraestructura necesaria para la distribucién de energia.

El proceso de consolidacion fiscal que estamos atravesando nos obliga a ser muy
ingeniosos para no reducir la inversién en infraestructura. Si bien algunos pueden
observar que la inversién en infraestructura ha disminuido al mirar solo el presupuesto,
la verdad es que los recursos obtenidos en la negociacion de ITAIPU han sido clave para
garantizar aproximadamente un 1.5% adicional del producto en inversion publica hasta
2026. Esto significa que, sumados los recursos de ITAIPU con los del presupuesto,
superamos el promedio de inversion en infraestructura de los Ultimos afos, y
consideramos que estos niveles son adecuados para sostener el crecimiento que hemos
mostrado anteriormente.

Otra clave importante que creemos sera fundamental para el futuro, y que ya empieza a
mostrar resultados, es la nueva ley de APP (Asociaciones Publico-Privadas). Las
iniciativas privadas generadas bajo esta ley son realmente prometedoras, muchas de ellas
no requieren un solo centavo del sector publico, pero son obras que transformaran al pais
en los proximos afos. Creemos firmemente que el motor del crecimiento de cualquier
pais es el sector privado, y nuestro rol es principalmente asegurarnos de que las
condiciones estén dadas para que ellos puedan desempefiar su parte. Con esta nueva ley
de APP, hemos visto que el sector privado tiene un gran apetito por invertir en proyectos
cruciales, como en conectividad, iniciativas para mejorar la electricidad en el Chaco,
proyectos de agua en esa misma regién, y muchas otras iniciativas privadas relacionadas
con rutas, colegios y hospitales a partir de la nueva Ley de APP. Lo mejor de todo es que
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estas inversiones no requieren recursos del sector publico, lo cual nos permite ejecutar
estas obras tan necesarias sin comprometer nuestra convergencia fiscal.

Un actor fundamental: el sector privado

Un actor fundamental: El sector privado.

Anuncios de inversién (millones de USD y % del P1B)

Total +10% del PIB
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De cara al futuro, realmente vemos de forma muy optimista este proceso de
diversificacion de nuestra economia. El sector privado esta decidido a seguir invirtiendo
en el pais, y eso es una sefial muy positiva. Algo que siempre es importante destacar es la
rapidez con la que un no residente puede convertirse en residente en Paraguay si decide
realizar inversiones. De hecho, el proceso para obtener la residencia en el pais, como
inversionista, puede tomar solo un par de semanas. Esto significa que muchos de estos
inversionistas no figuran dentro de las estadisticas de inversion extranjera directa, lo que
puede generar cierta confusion debido a la metodologia utilizada por el Banco Central.
Sin embargo, estamos trabajando con ellos para ajustar estos datos y mostrar de manera
mas precisa todo el flujo de nuevas inversiones.

Este fendmeno es fundamental porque refleja como el pais esta atrayendo inversiones
extranjeras de forma agil y eficiente, lo cual es clave para seguir fortaleciendo y
diversificando nuestra matriz productiva. Creemos firmemente que estas inversiones
contribuiran a la transformacion de nuestra economia en los préximos afios, impulsando
el crecimiento y la competitividad del pais.
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Un logro historico: Paraguay alcanza el grado de inversion:

Un logro histérico: Paraguay alcanza el grado de inversién.

Mejora de la calificacion y las perspectivas
Mistorial de calificacion crediticia de Paraguay
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Este crecimiento sostenido, incluso después de un shock tan grande como la pandemia,
ha sido posible gracias a varios factores clave que han fortalecido la resiliencia de nuestra
economia. La diversificacién de la matriz productiva ha jugado un papel crucial en este
proceso. La solidez de la politica fiscal, con su transparencia y la nueva convergencia
fiscal, fue esencial para alcanzar resultados tan positivos. Cumplir con la convergencia
fiscal y realizar una gestion activa de la deuda publica, como la guaranizacién de la
misma, han sido piezas fundamentales en esta historia de éxito.

Ademas, la eficacia y oportunidad del Banco Central en el manejo de la politica monetaria
también fueron determinantes, logrando rapidamente hacer converger la inflacion hacia
su meta e incluso bajando la meta, lo que ha sido un logro histérico para el pais. Esta serie
de medidas ha permitido que Paraguay alcanzara el grado de inversion, un hito
sumamente importante.

Las buenas noticias no se limitan solo a la calificacion de grado de inversion, ya que
Standard & Poor’s (S&P) nos subiod la calificacion y, este afio, mejoraron el Outlook, lo
que genera perspectivas positivas para conseguir también el grado de inversién con S&P
en un futuro cercano. Aungue Fitch sigue un poco mas atras, es importante entender que
es una agencia mas conservadora en su analisis y tiene una metodologia diferente,
especialmente en lo que respecta a la percepcién de la corrupcién. De hecho, para Fitch,
la percepcion de la corrupcidn tiene més peso que el historial de no haber hecho default,
lo que hace que su modelo sea algo més rigido para adaptarse a los cambios recientes de
los paises en vias de desarrollo.

Un ejemplo de esto es como Fitch ha sido lento para ajustar sus modelos, a pesar de que
Paraguay en los ultimos 8 afios ha implementado 39 reformas, sin embargo, su indicador
de transparencia e institucionalidad se ha mantenido constante. Esto sugiere que el
modelo de Fitch tiene dificultades para captar adecuadamente los cambios y avances
realizados por el pais.



' “ MINISTERIO DE MINISTERIO DE
RELACIONES INDUSTRIAY . <

Y o (J EXTERIORES ‘ COMERCIO  4wlediex

PARAGUAY PARAGUAY PARAGUAY

Sin embargo, independientemente de la postura de Fitch, el mercado muestra una
tendencia muy clara. Desde abril de 2023, la percepcion del mercado ha cambiado
significativamente, reflejando una mayor confianza en el pais y reconociendo que ya no
somos considerados un riesgo tan alto en la region. La volatilidad se ha reducido y la
tendencia de confianza es cada vez mas pronunciada. Esto demuestra que el mercado ha
comenzado a confiar masivamente en Paraguay y su potencial econémico a largo plazo.

En febrero, Paraguay emitio por primera vez bonos globales en guaranies a 10
anos.

En febrero, Paraguay emitié por primera vez bonos globales en guaranies a 10 afios.

Principales 25pectos de la emisién en Guaranies Principales aspectos de la emisién en Délares

PY6

4.741.842.000.000
(Equivalente a USD 600 millones|

8.75%

30 ahos

Amortizacidn igual en 2037 y 2038

Uno de los grandes logros, aunque a veces dificil de comprender desde el exterior, es que
Paraguay haya logrado emitir un bono global a 10 afios en guaranies. Este es nuestro
segundo bono en esta moneda, luego de haber emitido uno a 7 afios el afio pasado. Esta
vez, optamos por una emision a 10 afios con el objetivo de generar una curva de
rendimientos y establecer una referencia tanto a nivel local como internacional. La tasa
de interés fue excelente, un 8.5% para un bono en guaranies a 10 afios. Iniciamos las
negociaciones con una tasa que rondaba los dos digitos, pero al momento de la subasta
logramos establecer una tasa del 8,75%, lo que nos permitio financiar, por primera vez en
la historia, el 100% de las necesidades de financiamiento de nuevo dinero en nuestro
presupuesto a través de una emision en guaranies.

La emision en dolares se realizd principalmente para llevar a cabo lo que denominamos
"liability management”, es decir, extender los plazos de nuestra deuda y refinanciar los
vencimientos de capital de 2025, 2026 y 2027, llevandolos a 30 afios. Esto tiene como
objetivo garantizar que las inversiones en el pais puedan continuar y que el proceso de
crecimiento econdémico que estamos experimentando sea sostenible.

Si comparamos nuestras emisiones domésticas con las de otros paises de grado de
inversion en los mercados internacionales, observamos que, con la excepcién de Chile,
Paraguay tiene una de las tasas de interés méas bajas. Es importante destacar que Chile
cuenta con una meta de inflacion mas baja que la nuestra y lleva muchos afios con grado
de inversion, lo que explica su tasa de interés considerablemente mas baja. Sin embargo,
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nosotros hemos logrado una tasa mas baja que paises como Uruguay y Republica
Dominicana, que ya son grado de inversion desde hace mas tiempo, lo cual es un motivo
de orgullo.

Otra informacion relevante es que, cuando observamos la tasa de interés del 8.5%,
aproximadamente el 70% de esa tasa corresponde a una tasa libre de riesgo en los
mercados internacionales. El riesgo pais se refleja en el spread entre la tasa del bono y la
tasa libre de riesgo. Este spread fue el mas bajo en nuestra historia para un bono a 30
afios. Para ponerlo en perspectiva, el inversionista que decidié colocar su dinero en
Paraguay a 30 afios aceptod un spread de solo 208 puntos basicos sobre la tasa libre de
riesgo, lo cual es una sefal clara de confianza en el pais.

Lo mas importante es que los inversionistas institucionales que han apostado por
Paraguay ven al pais como un lugar en pleno proceso de crecimiento, con consolidacion
fiscal y estabilidad monetaria, destacandose en la region e incluso a nivel mundial. A
pesar de los desafios sociales y de otras areas que aun debemos mejorar, estamos
demostrando un gran esfuerzo en areas clave y eso ha motivado a muchos inversionistas
a confiar en nosotros, lo que nos llena de orgullo y satisfaccion.
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Seccion de Preguntas y Respuestas

1. Se ha mencionado una subestimacion por parte del Banco Central en cuanto a la
inversion extranjera directa (IED). En el mercado internacional, podemos ver un
alto apetito por los bonos del Tesoro paraguayo, tanto en guaranies como en dolares.
La emision de guaranies del 25 de febrero, por ejemplo, tuvo una demanda de 4.500
millones de guaranies, aunque solo ofrecimos 600 millones. Sin embargo, en el
informe de la CEPAL de 2024, Paraguay ocupa el ultimo lugar en Sudamérica en
cuanto a atraccion de inversion extranjera directa, atrayendo solo el 0,1% de la
inversion extranjera directa en Latinoamérica. Mi pregunta es la siguiente: ¢Qué
mas necesitamos para mejorar esta situacion? ¢ Cuanto falta para que los niveles de
IED puedan alcanzar un crecimiento similar al interés de los mercados de capitales
por los bonos del Tesoro? ¢O es un paso posterior que, al aparecer en el mercado de
capitales, los flujos de inversion fisica llegaran al pais?

Efectivamente, uno de los desafios que enfrentamos en Paraguay, especialmente en el
ambito de la inversion extranjera directa (IED), es la precision y calidad de los datos que
se publican. La rapidez con la que el Ministerio de Industria y Comercio (MIC) otorga la
residencia a los inversionistas extranjeros puede generar confusion en las estadisticas del
Banco Central, ya que muchas veces las inversiones no estan correctamente reflejadas
debido a procesos de registro acelerados. Esta es una de las principales causas de la
distorsion de los datos que actualmente se reportan.

El trabajo del Banco Central es crucial en este sentido. Ellos estan conscientes de que el
registro de la IED necesita ser méas exacto y reflejar de manera fiel las inversiones que
realmente se estan realizando en el pais. La metodologia actual, que no siempre captura
adecuadamente los flujos de inversién debido a diversos factores, requiere ajustes
importantes. Para lograr esto, se esta trabajando en mejorar el marco normativo que
permita a las empresas cumplir con la obligacion de reportar la informacion de manera
mas precisa. Es fundamental contar con un sistema que garantice que las inversiones
extranjeras se registren adecuadamente y sin distorsiones, y el Banco Central esta
desarrollando nuevas estrategias para mejorar este proceso.

Ademas, la implementacion de un sistema mas transparente y robusto también facilitaria
la tarea de explicar las cifras de IED a los inversionistas internacionales y permitiria que
los datos reflejen mas claramente la realidad de las inversiones que llegan al pais. Esto es
especialmente importante para las emisiones de bonos y la atraccion de inversiones, ya
que los inversionistas internacionales suelen tomar como referencia estos datos para
evaluar el riesgo y la viabilidad econémica de un pais.

Obviamente existen otros factores relacionados a la transicion de inversion que todavia
tenemos que mejorar, algunos son técnicos, otros se refieren a desafios que se tienen en
las distintas instituciones del Estado. Pero es un proceso lento en el que tenemos que
seguir haciendo estas transformaciones que se estdn haciendo y seguramente las
inversiones van a llegar.
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2. Desde el consulado de Salta, quisiera saber si hay alguna proyeccion o plan futuro
relacionado con la energia alternativa, especificamente en lo que respecta a
hidrégeno verde y energia solar. ¢ Hay planes para impulsar estas fuentes de energia,
ya sea a traveés de Itaipl o mediante inversiones extranjeras?

Gracias por esa excelente pregunta, que realmente es muy relevante. En cuanto al
hidrogeno verde, no mencioné mucho al respecto en mi intervencion, pero es importante
destacar que existen inversiones significativas en esta area. Atome, por ejemplo, acaba de
cerrar la parte de equity necesaria para comenzar la produccién de hidrégeno verde,
enfocandose principalmente en su uso para la produccion de fertilizantes verdes. Ademas,
otro proyecto importante es Neogream, que también esta desarrollando una gran inversién
en hidrégeno verde. Entre ambos proyectos, la inversion asciende a 1.000 millones de
ddlares, lo que refleja el fuerte interés y el potencial de Paraguay en este campo.

En cuanto a la energia solar, desde el sector privado hay un gran potencial, especialmente
en el Chaco, donde estan surgiendo varias iniciativas para la produccion de energia
fotovoltaica. A pesar de algunos pequefios inconvenientes relacionados con la
distribucion de la energia a través de la ANDE, estas inversiones estan bien encaminadas
y esperamos ver avances pronto.

Ademas, Itaipt ha realizado un piloto muy interesante con paneles solares flotantes.
Aunque la capacidad instalada de esta tecnologia es actualmente pequefia
(aproximadamente un mega), los resultados han sido muy satisfactorios, lo que abre un
camino prometedor hacia el futuro. De hecho, la inversidn en energias alternativas, como
la solar, es un camino al que definitivamente hay que seguir apostando, dado que los
costos de esta tecnologia han disminuido considerablemente. Sabemos que, a diferencia
de la energia de Itaipu, la energia solar solo es aprovechable cuando hay sol, y el
almacenamiento en baterias sigue siendo costoso, pero sigue siendo una fuente de energia
valida y econémica.

El plan piloto estd en marcha, y dependiendo de los resultados de las negociaciones del
Anexo C de Itaipu, estamos seguros de que el pais comenzara a invertir mas en estas
nuevas fuentes de energia alternativa.

3. Hablaste sobre la importancia de la maquila en la edificacion productiva del pais,
pero también debemos considerar fortalecer la agroindustria y darle méas valor
agregado a nuestra produccion primaria. ¢Qué acciones se estan tomando para
promover la agroindustria, y qué incentivos o politicas se estan considerando para
lograr un mayor desarrollo en este sector?

Coincidimos totalmente en que fortalecer la agroindustria es clave para seguir avanzando
en nuestra economia. De hecho, junto con el Ministerio de Industria y Comercio estamos
finalizando un trabajo técnico que identificara los sectores mas competitivos desde el
punto de vista exportador. Este trabajo esta dividido en cinco areas productivas: la
produccién de materia prima, los productos manufacturados basados en recursos
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naturales, y los productos manufacturados en distintos niveles de tecnologia (baja, media
y alta).

Lo que buscamos es identificar qué productos estan siendo demandados globalmente y
cuéles podemos producir de manera competitiva. Como resultado de este analisis,
planeamos ofrecer lineas de crédito accesibles para las industrias que necesiten capital
para su desarrollo, con un enfoque claro en respetar el timing de cada industria. Ademas,
estamos impulsando la creacidn de parques industriales que garanticen una provision
constante de energia eléctrica, lo que hara mucho més atractiva la instalacion de estas
industrias, dado el precio competitivo de la energia.

Hemos identificado varias industrias que pueden generar mucho valor agregado y ser
clave tanto social como econémicamente para el pais. Estamos trabajando estrechamente
con el Viceministro de Industria para desarrollar una nueva politica industrial que apueste
por la competitividad exportadora de nuestras industrias, la modernizacion tecnologica y
el uso de tecnologias avanzadas en los procesos productivos.

Es fundamental destacar que, aunque estamos comprometidos con la modernizacién de
nuestra industria, no olvidamos que Paraguay es un pais crucial para la seguridad
alimentaria mundial. Ya somos altamente competitivos en el sector agroindustrial, y
queremos seguir fortaleciendo nuestra posicion, manteniendo nuestras raices productivas
mientras apostamos por un futuro de crecimiento y diversificacion industrial.
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