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RESUMO

O objetivo deste trabalho € analisar o crescimento econémico paraguaio no periodo entre 2008
e 2023 a partir de um marco tedrico compativel com uma perspectiva de demanda efetiva. O
primeiro capitulo corresponde a introducdo. No segundo capitulo, é apresentado o0 marco teorico
adotado neste trabalho, o qual corresponde ao modelo do Supermultiplicador Sraffiano e a
metodologia de decomposicdo do crescimento utilizada. Diante da escassez de estudos que
analisem o crescimento econémico do Paraguai e da auséncia de um consenso na literatura
sobre como periodizar esse crescimento o capitulo trés se organiza de modo a apresentar uma
analise exploratoria de alguns dos principais indicadores do panorama macroecondmico do pais
entre 2008 e 2023, dialogando com os aportes analiticos identificados na revisao bibliografica.
Sdo delineados os elementos centrais relacionados aos componentes autbnomos da demanda e
0 comportamento macroecondmico do Paraguai é caracterizado de forma a construir uma base
argumentativa para, no capitulo 04, discutir os determinantes do crescimento. Por fim, o
capitulo quatro apresenta a analise de decomposi¢do do crescimento do Paraguai. Os resultados
mostram que a combinacgéo entre a elevada participacdo de commaodities nas exportacoes e a
composicdo de importacGes concentrada em insumos intermediarios e bens de capital fazem
com que o dinamismo da economia dependa fortemente do ritmo de crescimento da economia
internacional deixando-a vulneravel a variaces nas condigdes externas.

Palavras chave: Supermultiplicador Sraffiano; Economia Paraguaia; Politicas
Macroecondémicas; Crescimento econdémico
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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar el crecimiento econémico paraguayo en el periodo entre
2008 y 2023 a partir de un marco teérico compatible con una perspectiva de demanda efectiva.
El primer capitulo corresponde a la introduccion. En el segundo capitulo se presenta el marco
tedrico adoptado en este estudio, el cual corresponde al modelo del Supermultiplicador
Sraffiano y a la metodologia de descomposicién del crecimiento utilizada. Ante la escasez de
estudios que analicen el crecimiento economico del Paraguay Yy la ausencia de un consenso en
la literatura sobre cdmo periodizar dicho crecimiento, el tercer capitulo se organiza de modo a
ofrecer un analisis exploratorio de algunos de los principales indicadores del panorama
macroeconomico del pais entre 2008 y 2023, dialogando con los aportes analiticos identificados
en la revision bibliografica. Se delinean los elementos centrales relacionados con los
componentes autébnomos de la demanda y se caracteriza el comportamiento macroeconémico
del Paraguay de manera a construir una base argumentativa para, en el capitulo cuatro, discutir
los determinantes del crecimiento. Finalmente, el cuarto capitulo presenta el analisis de
descomposicion del crecimiento del Paraguay. Los resultados muestran que la combinacion
entre la elevada participacion de commodities en las exportaciones y la composicion de las
importaciones concentrada en insumos intermedios y bienes de capital hace que el dinamismo
de la economia dependa fuertemente del ritmo de crecimiento de la economia internacional,
dejandola vulnerable a variaciones en las condiciones externas.

Palabras clave: Supermultiplicador Sraffiano; Economia Paraguaya; Politicas
Macroeconomicas; Crecimiento econdmico
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ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze Paraguayan economic growth between 2008 and 2023
using a theoretical framework consistent with an effective-demand perspective. The first
chapter is the introduction. The second chapter presents the theoretical framework adopted in
this work, which corresponds to the Sraffian Supermultiplier model and the growth-
decomposition methodology employed. In light of the scarcity of studies analyzing Paraguay’s
economic growth and the absence of consensus in the literature on how to periodize this growth,
chapter three is organized to provide an exploratory analysis of some of the main indicators of
the country’s macroeconomic landscape between 2008 and 2023, engaging with the analytical
contributions identified in the literature review. The central elements related to the autonomous
components of demand are outlined, and Paraguay’s macroeconomic behavior is characterized
in a way that builds an argumentative basis for discussing the determinants of growth in chapter
four. Finally, chapter four presents the decomposition analysis of Paraguay’s growth. The
results show that the combination of a high share of commodities in exports and an import
structure concentrated in intermediate inputs and capital goods makes the dynamism of the
economy heavily dependent on the pace of international economic growth, leaving it vulnerable
to fluctuations in external conditions.

Keywords: Sraffian Supermultiplier, Paraguayan Economy, Macroeconomic policies;
Economic growth.
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1. INTRODUCAO

A economia paraguaia apresenta uma trajetoria histérica de crescimento associada
a uma estrutura produtiva primario-exportadora, caracterizada por um elevado grau de abertura
externa e forte inser¢do nos mercados internacionais de commaodities. No periodo recente, essa
configuracdo tem sido acompanhada por uma combinacdo entre um desempenho relativamente
elevado em comparagio com o contexto regional® e a persisténcia de um padrdo de expanséo

marcado por elevada volatilidade e sinais de desaceleracdo nos ultimos anos.

Apesar desse desempenho notdvel, observa-se que a literatura especializada
dedicada a interpretacdo do crescimento econémico paraguaio permanece relativamente
concentrada em explicacGes sob forte influéncia da teoria econdmica neoclassica (Castilleja,
Garay e Lovera, 2014). De acordo com Freitas e Dweck (2013), esse arcabouco tedrico sustenta
a nocao de que o crescimento econdmico de longo prazo constitui um processo limitado pelo
lado da oferta, no qual a taxa de expansao depende do crescimento do capital e do trabalho
disponiveis paraa economia, bem como da evolugdo da produtividade. No entanto, em contraste
com essa perspectiva teorica, pode-se argumentar que a economia paraguaia, de forma similar
ao restante das economias em desenvolvimento da regido, ndo tem sido normalmente limitada

pela disponibilidade de fatores produtivos, particularmente do trabalho.

Diante disso, autores como Medeiros e Serrano (2004) postulam que, nas
economias capitalistas em desenvolvimento, a producdo é, em geral, limitada pelo nivel da
demanda efetiva, e ndo pela escassez de fatores. Nesse sentido, torna-se pertinente recorrer a
um arcabouco analitico que permita tratar explicitamente o crescimento econémico como um
processo liderado pela demanda, no qual a expansdo do produto e da capacidade produtiva
decorre da interagdo entre os componentes autbnomos e induzidos da demanda agregada.

Nessa perspectiva, propde-se utilizar o modelo do supermultiplicador como marco
teodrico para examinar a dindmica do crescimento de longo prazo da economia paraguaia. Esse
modelo mostra-se particularmente relevante ao incorporar o papel central da demanda efetiva
na determinacdo da trajetoria do produto, além de apresentar um conjunto de propriedades
tedricas desejaveis, tais como a compatibilizagdo de um grau de utilizagdo da capacidade

exogeno, a distribuicdo funcional da renda tratada como exdgena e um investimento que se

! De acordo com dados do portal CEPALSTAT (2025), a economia paraguaia apresentou uma taxa de crescimento
média de 3,4% entre 2008 e 2023, frente a média de crescimento de 1,3% apresentada pelo conjunto de economias
da América Latina e do Caribe no mesmo periodo.
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11

ajusta de acordo com o principio do ajuste do estoque de capital. Conforme Freitas e Serrano
(2015), o modelo postula que o crescimento do produto é liderado pelos componentes
autbnomos da demanda que ndo criam capacidade produtiva e ndo dependem das rendas
contratuais oriundas das decisdes de producao, enquanto o investimento privado é considerado
um gasto induzido e a capacidade produtiva do setor privado tende a se ajustar, ao longo do
tempo, a tendéncia desses gastos autbnomos.

Dessa forma, o presente trabalho tem como objetivo oferecer um aporte original, a
partir de uma perspectiva heterodoxa, para a analise dos determinantes da recente trajetoria de
crescimento da economia paraguaia, por meio da realizacdo de uma decomposicdo do

crescimento econdmico baseada no modelo do supermultiplicador sraffiano.

A decomposi¢do toma como referéncia a metodologia proposta por Freitas e Dweck
(2013) e baseia-se em uma base de dados construida a partir de maltiplas fontes, o que permite
mensurar a contribuicdo dos diferentes componentes da demanda para o crescimento do produto
e identificar os principais motores de expansdo ao longo do tempo. A anélise concentra-se no
periodo 2008-2023, definido em func¢éo da disponibilidade de dados com nivel de desagregacédo
suficiente para a aplicacdo da metodologia proposta. Ademais, para a leitura dos dados, divide-
se em trés periodos baseado no comportamento de duas versdes do indice de precos de
commodities (todos e ndo energéticos) do Fundo Monetario Internacional (FMI). Nesse sentido,
identifica-se o primeiro periodo (2008-2012) como a fase final do superciclo das commodities
precos, o segundo (2013-2019) como a fase de desaceleracdo e estabilidade dos precos num
nivel menor ao periodo anterior e, por Gltimo, uma terceira fase de recuperacao do crescimento
dos precos entre 2020-2023.

Além desta introducdo, o trabalho é estruturado da seguinte forma: no segundo
capitulo, apresenta-se o modelo teérico do supermultiplicador sraffiano, com uma exposi¢édo
das suas propriedades de estabilidade estatica e dindmica, bem como uma breve revisao das
aplicacdes empiricas prévias do modelo na anélise de diversas economias latino-americanas.
Em seguida, no terceiro capitulo, realiza-se uma analise exploratéria de uma série de
indicadores macroecondmicos relativos ao setor externo, ao mercado de trabalho e as politicas
econbmicas implementadas pelo setor publico, com o objetivo de fornecer um panorama geral
do crescimento paraguaio no periodo. Por fim, no quarto capitulo, apresentam-se os resultados

da decomposicdo do crescimento, elencando-se uma série de interpretagbes sobre o
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desempenho da economia paraguaia. O trabalho conclui com uma sintese interpretativa das

fases de crescimento observadas e com as conclusdes derivadas da analise.
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2. 0 MODELO DO SUPERMULTIPLICADOR SRAFFIANO

O presente capitulo tem por objetivo apresentar o marco tedrico adotado neste
trabalho, o qual corresponde ao modelo do supermultiplicador sraffiano desenvolvido por
Serrano (1995) e posteriormente ampliado por Freitas e Serrano (2015). Esse modelo tem como
ponto central a existéncia, no contexto do processo de acumulagdo de capital, de uma tendéncia
ao ajustamento da capacidade produtiva a trajetéria da demanda no longo prazo (Garrido

Moreira e Serrano, 2019).

2.1 FUNDAMENTOS TEORICOS DO MODELO DO SUPERMULTIPLICADOR
SRAFFIANO

O modelo fundamenta-se na combinacéo da hipétese de que o investimento privado
€ uma magnitude derivada e induzida pela expectativa da demanda efetiva — com seu
comportamento baseado no principio de ajuste do estoque de capital (PAEC) ou em alguma das
versdes do mecanismo de acelerador flexivel — com a existéncia de uma parcela da demanda
agregada que consiste em uma injecdo autbnoma de novo poder de compra na economia, que
cresce de forma independente e ndo gera capacidade produtiva para o setor privado (Serrano,
Summa e Freitas, 2023).

Dessa forma, conforme Freitas e Serrano (2015), o modelo postula que o
crescimento do produto € liderado pelos componentes autbnomos da demanda que nédo criam
capacidade produtiva, enquanto o investimento privado é considerado como um gasto induzido
e a distribuicdo funcional da renda é tratada como exdgena. Além disso, sob determinadas
condigdes, constata-se que, em posicOes totalmente ajustadas, o grau de utilizacdo da
capacidade tende a convergir para um nivel normal? ou desejado. (Haluska, Braga e Summa,
2020).

De acordo com Serrano (1995), definem-se como gastos autbnomos a todos aqueles
gastos que ndo sdo financiados por rendas contratuais geradas pelas decisdes de producdo nem
s8o capazes de afetar a capacidade produtiva do setor privado da economia, embora induzam o

investimento e o crescimento da renda. Por conseguinte, esses gastos constituem a parte da

2.0 conceito de grau de utilizacdo normal reflete simultaneamente o desejo das firmas de manter certa capacidade
ociosa para atender as flutuacdes da demanda, de forma a preservar suas parcelas de mercado e minimizar custos.
De acordo com Garrido Moreira (2007), o nivel de utilizacdo calculado como normal devera ser dado pela média
observada da demanda, ao passo que o limite superior serd dado pelos picos de demanda. Assim, a distancia entre
a média e o pico serd a medida ideal da capacidade ociosa planejada pelas firmas.
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demanda agregada que, no longo prazo, sdo completamente independentes do lado da oferta da

economia.

Para uma economia aberta e com governo, consideram-se como gastos autbnomos
todos os gastos realizados pelo governo (inclui-se aqui, tanto 0 consumo do governo em bens e
servigos, 0s investimentos e as transferéncias de renda do governo), as exportacfes, o
investimento residencial das familias, o consumo autbnomo das familias financiado por credito
ou riqueza acumulada e o investimento em pesquisa e desenvolvimento por parte das firmas
(Cesaratto, Serrano e Stirati, 2003).

Em termos analiticos, esses gastos sdo classificados como autdbnomos porque nao
se ajustam endogenamente as varia¢fes do nivel de renda — embora apresentem multiplos
determinantes associados a forgas econdmicas, sociais, politicas e institucionais especificos de
cada economia, como reconhecido em Serrano (1995) e Serrano, Summa e Freitas (2023) — e
tampouco criam capacidade produtiva para o setor privado. O investimento publico, por
exemplo, é determinado por decisfes politicas e ndo pela rentabilidade esperada do capital,
enquanto o investimento residencial e o consumo auténomo das familias dependem, em grande
medida, das condic¢des de crédito, da riqueza acumulada e das expectativas de renda futura, e

ndo tanto da massa salarial (Haluska, Braga e Summa, 2020.

Por sua vez, os gastos induzidos sdo aqueles que respondem as varia¢fes do nivel
de renda. No presente modelo, compreendem o consumo das familias com base nos salérios e
o0 investimento privado. O primeiro reflete 0 poder de compra injetado na economia pelas
decisbes de producdo das firmas; assim, sua magnitude depende do nivel de producéo corrente

e da participacdo dos salarios na renda®.

No caso do investimento privado, o argumento € um pouco diferente, pois ele ndo
é necessariamente financiado pela renda (corrente ou passada), mas ainda assim depende da
evolucédo da demanda e esta sistematicamente relacionado aos requisitos de producédo. (Passos
e Morlin, 2022). Desse modo, aumentos permanentes da demanda induzem a expansao da
capacidade produtiva, permitindo & producgdo atender & demanda aumentada (Serrano, 1995).

No longo prazo, essa expansdo se da até que a capacidade produtiva se encontre numa

3 A hipétese de determinagdo exdgena da parcela dos salarios na renda, mencionada anteriormente, enfatiza o
caréater ndo previsivel da distribuicdo, sujeita a influéncia de aspectos volitivos, institucionais, juridicos e culturais
que influenciam a determinacdo do excedente e, portanto, a deducéo dos precos dos fatores de producéo (Fiorito,
2018).
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propor¢édo adequada a demanda efetiva, isto €, até que o grau de utilizacéo efetivo da capacidade
alcance seu nivel normal ou desejado (Serrano, 1995; Haluska, 2023)

Dessa forma, 0 modelo leva em conta que numa economia capitalista a concorréncia
imp0e aos produtores permanentemente a necessidade de tentar ajustar a capacidade produtiva
a demanda no intuito de preservar as parcelas de mercado (Serrano, 2011) e, adicionalmente,

auferir pelo menos uma taxa minima de retorno para o capital investido.

Conforme Garrido Moreira e Serrano (2019), a taxa de investimento induzida (que
denominarei também, como na literatura do supermultiplicador, de propensdo a investir)
depende da taxa de crescimento do produto esperada, que € ajustada em funcéo das taxas de

crescimento observadas.

Por fim, segundo Haluska (2023, p. 299), essa relacdo positiva entre taxa de
investimento induzida e taxa de crescimento do produto implica que:

a) existe uma relacdo positiva entre taxa de crescimento do produto e parcela do

investimento induzido no produto, e b) as flutuagdes do investimento induzido

seguem as flutuacGes do produto, porém quando a taxa de crescimento do produto

aumenta (diminui), a taxa de crescimento do investimento induzido aumenta (diminui)
em maior magnitude.

2.2 ESTRUTURA FORMAL PARA UMA ECONOMIA ABERTA E COM GOVERNO

Para apresentar o modelo formal para uma economia aberta e com governo, adota-
se a hipotese de que a oferta de trabalho cresce em linha com a demanda®, de modo a evitar
escassez de trabalho e ndo constituir uma restricdo ao crescimento, mesmo no longo prazo.

Além disso, supde-se que a economia opera com excesso de capacidade.

A seguir, apresenta-se 0 modelo do supermultiplicador sraffiano, cuja formulacao
segue de perto a formulagéo proposta por Haluska (2023), com as devidas adaptacdes ao caso
paraguaio. Parte-se do pressuposto de que a oferta total de bens e servigos da economia,
excluidas as variacbes de estoques, deve igualar-se a demanda agregada, o que pode ser
representado pela seguinte equacgéo:

Y+M=C+I+G+X (1)

4 Verifica-se que a oferta de trabalho tende a ajustar-se as oportunidades de emprego que surgem periodo ap6s
periodo. Alguns dos mecanismos que possibilitam essa endogeneizacdo seriam a) Variagdes na taxa de
participagdo de diferentes grupos sociais; b) Migracéo regional e internacional de trabalhadores; 3) Lentos efeitos
demogréficos; 4) Aumentos da parcela de trabalhadores ocupados no setor informal ou rural (Serrano, 2008).
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Na qual Y € o produto, M representa as importacoes, C é o consumo das familias,
I representa o investimento, G é o consumo do governo e X corresponde as exporta¢ées. Como
parte da demanda agregada € satisfeita por importacdes, define-se m como o coeficiente de
conteddo importado da demanda agregada, assumindo-se que este se aplica uniformemente a

todos os seus componentes:
M=m({C+1+G+X) @)

O consumo das familias é composto por uma parcela auténoma (C4) e uma parcela
induzida. A parcela autbnoma consiste no consumo financiado por crédito e/ou riqueza
acumulada, enquanto que a parcela induzida depende da propensdo marginal a consumir® (c) e

da renda disponivel (Y¢):
C=cyd+cA 3)

A renda disponivel (Y¢) é igual ao produto menos os impostos (T) somado &s
transferéncias de renda feitas pelo governo (T'r), assim como os beneficios da previdéncia social
(Y=Y —T+Tr). Os impostos, por sua vez, sdo expressados por T =tY, em que t
corresponde & razdo dos impostos sobre o produto. Combinando essas duas expressées com a

equacéo 3, obtemos:
C=c(1—t)Y+cTr+ Cc4 (4)

Vale ressaltar que as transferéncias unilaterais de renda do governo as familias ndo
geram demanda de forma direta, mas apenas aumentam a renda disponivel destas ultimas, de
modo que seu efeito deve ser ponderado pela propensdo marginal a consumir. Embora o
consumo derivado dessas transferéncias seja considerado um gasto induzido do ponto de vista
das familias, as transferéncias em si sdo tratadas como um gasto autbnomo, uma vez que seu
ritmo de crescimento depende de compromissos sociais e decisdes politicas dos governos que
as implementam. Assim, do ponto de vista agregado, estas transferéncias também devem ser

consideradas autbnomas.

> O modelo segue a visdo kaleckiana segundo a qual a propensdo marginal a consumir é inferior a 1, uma vez que
a parcela dos saléarios na renda é menor que 100%. Como o total de salarios constitui o principal gasto potencial
diretamente induzido pelo nivel de producdo, garante-se que a propensdo marginal a consumir da renda seja
inferior a unidade (Garrido Moreira, 2007).
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Em seguida, o investimento agregado € composto pelo investimento das empresas
publicas e do governo (I;), pelo investimento residencial das familias (I,.s) e pelo investimento

induzido em equipamentos e construcdo das firmas (Iz), conforme expressa a equacao 5.
I'=1g+ Les+ Ip ®)

Verifica-se que o investimento agregado € composto por uma parcela autbnoma —
a qual, conforme discutido anteriormente, constitui a soma do investimento das empresas
publicas e do governo e do investimento residencial das familias, cujo tamanho e expanséo
respondem a fatores fora da esfera econémica e ndo sdo orientados por uma logica de
expectativas de lucros — e uma parcela induzida, formada pelo investimento das firmas
privadas em equipamentos e infraestrutura, destinado a ajustar a capacidade produtiva a
demanda esperada.

Cabe ressaltar que, na analise de contabilidade do crescimento, o investimento em
pesquisa e desenvolvimento ndo serd considerado devido a indisponibilidade de dados
adequados para esse fim. Além disso, entende-se que esses gastos ndo possuem relevancia

dentro da composi¢do da demanda da economia paraguaia.

O investimento induzido €é detalhado na equacdo 6 e posteriormente ampliado na

equacdo 11, na qual h representa a propensdo a investir das firmas.

Neste ponto, € (til definir a fungdo de investimento® adotada neste trabalho. Esta
estabelece que a propensédo a investir, h, depende positivamente da relacdo técnica capital-

produto potencial v, do coeficiente de depreciacdo d e da taxa de crescimento esperada do

& No ambito do supermultiplicador, identificam-se duas formulagdes frequentemente utilizadas do mecanismo de
acelerador flexivel. Ambas preservam interpretagdes econémicas convergentes no que toca as condigdes de
estabilidade, mas acarretam diferencas leves no processo de convergéncia do grau de utilizagdo ao nivel normal.
A primeira corresponde a versdo adotada neste trabalho e implica que a propenséo a investir é expressa como uma
funcdo do crescimento esperado do produto, determinada conforme a equacdo 11, com o grau de utilizacdo
tendendo “assintoticamente” ao seu nivel normal. Por outro lado, a segunda versdo postula que a propenséo a
investir é ajustada em funcdo dos desvios entre a utilizacdo efetiva e normal da capacidade, ponderada por um
coeficiente de reacdo similar ao da equacdo 11. Nesta Ultima, o grau de utilizagdo converge ao nivel normal por
meio de ciclos amortecidos, oscilando entre situacdes acima e abaixo do nivel normal durante o processo de
convergéncia (Haluska, Braga e Summa, 2020).
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produto gf — desempenhando o papel de variavel de ajuste que permite a capacidade alinhar-

se a demanda. Por ultimo, salienta-se que essa funcéo sera estendida no ponto 1.3.2
h =v(gf +d) ()

Combinando as equacdes 1, 2, 4, 5 e 6, determina-se o nivel do produto conforme

a seguinte equacdo:

Y=( 1-m )Z ®)
1-(1-m)[c(1—-1t)+h]

O termo entre parénteses € o valor do supermultiplicador, enquanto Z representa o

montante total dos gastos autbnomos ndo criadores de capacidade, que é igual a:
Z=cTr+ C* + Lo + I;+G+X 9)

Observa-se na equacdo 8 que os gastos autbnomos exercem um efeito direto sobre
0 produto, ao elevar a demanda final, e um efeito indireto, descrito pelo supermultiplicador,
cuja magnitude reflete o estimulo proporcional aos componentes induzidos — incluindo o
conteddo doméstico da producdo, a propensdao marginal a consumir, a carga tributaria e a
propensdo a investir (Passos e Morlin, 2022).

De modo semelhante, a equacédo do supermultiplicador indica que varia¢fes na taxa
de crescimento do produto séo resultado de alteracdes na taxa de crescimento dos gastos
auténomos. Por outro lado, varia¢des no valor do supermultiplicador exercem apenas um efeito
persistente em nivel sobre o produto, isto é, um efeito passageiro na taxa de crescimento de
curto prazo. Esse ponto constitui uma contribuicdo analitica relevante do modelo para a
compreensdo da relacdo entre distribuigéo e crescimento. Nesse contexto, aumentos da parcela
dos salarios na renda — representadas por aumentos na propensdo marginal a consumir e
consequentemente nos valores do supermultiplicador— né&o produzem efeitos permanentes
sobre o ritmo de crescimento da economia. Entretanto, verifica-se uma relagdo positiva entre a

parcela dos salarios na renda e o nivel do produto (Fiorito, 2018).
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Por fim, a equacio 10 apresenta a decomposicdo’ do crescimento, a ser utilizada no
calculo da contribuicdo de cada componente (induzido e autbnomo) para o crescimento do

produto cujo resultado serd apresentado no capitulo 03:

aq A
(1-my)(1 —my) m

+ a, (A:r) + (i—c) + ay (A}f—:) + a (%) (10)

0 0
AcA Alyes AE
+ 051(Y—0)+ al( Y, )+ al(YO)

Em que g representa o crescimento do produto entre os anos 0 e 1, isto €, indicando

Tty
g= o (1—tO+T)Ac+ a;Ah — a c At —
0

o0 periodo inicial e final, « é o valor do supermultiplicador, e E corresponde a variacdo de
estoques. Vale ressaltar que embora esta Ultima tenha sido omitida na apresentacdo tedrica do
modelo, sua inclusdo é essencial para que a soma das contribui¢des reproduza corretamente o

crescimento efetivo do produto.

Logo, o crescimento dependerd tanto das variagdes nos parametros do
supermultiplicador (c, h, t,m), quanto das variagfes nos componentes autbnomos da demanda

(G,I;,Tr, L., X, C*) e da variaco de estoques.

2.3 ESTABILIDADE NO PLENO AJUSTAMENTO DE LONGO PRAZO

Esta secdo tem por objetivo discutir brevemente as propriedades de estabilidade —
estatica e dindmica — do processo de ajuste da capacidade produtiva a demanda no longo prazo

descrito pelo modelo.

2.3.1 A propriedade da estabilidade estatica do modelo

Na presenca de uma parcela autbnoma da demanda, verifica-se que a propensao

JORT .- . S , . .
média a poupar (definida aqui como " ) se torna enddgena® e passa a ser inteiramente

70 procedimento de derivacdo pode ser encontrado no Anexo | em Haluska (2023).

8 A propensdo média a poupar (%) pode ser expressa pela equacéo g =s5— é em que % é a parcela dos gastos
auténomos no produto Y e s a propensdo marginal a poupar. Como, em geral, Z > 0, tem-se que % # s, sendo s
apenas um teto para a propensao média. Por definigdo, a parcela do gasto autdbnomo € igual a um menos a parcela
do consumo induzido menos a parcela do investimento induzido, isto é, é =1—-c—h.Comos=1-—c, segue-
se que% = s — h. Substituindo essa relacdo na equagdo da propensao média, obtém--se% = h. Assim, o produto
ajusta-se na proporg¢do necessaria para compatibilizar-se com a nova taxa de investimento.
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determinada pela taxa de investimento h, tendo a propenséo marginal a poupar como seu limite
superior. Consequentemente, a taxa de investimento h pode ajustar-se as condi¢Ges de
crescimento, conforme requer o PAEC, sem necessidade de alteracdes na distribuicdo de renda
ou na endogeneizacdo do grau de utilizacdo da capacidade — superando, desse modo, o dilema
dos modelos de Oxbridge (Serrano, Freitas e Bhering, 2020).

Essa relacdo implica que, a medida em que a propensdo a investir se altere em
resposta a variagdes na taxa de crescimento do produto (impulsionada por alteragdes na taxa de
crescimento dos gastos autbnomos), a parcela captada pela poupanca se ajustara
proporcionalmente na mesma direcdo. Esse resultado é essencial, pois permite que a taxa de
crescimento do investimento — e, consequentemente, da capacidade produtiva — se
estabilizem endogenamente em resposta a variagdes iniciais na demanda (Serrano, Freitas e
Bhering, 2020; Garrido Moreira, 2007).

O funcionamento deste mecanismo pode ser ilustrado a partir do comportamento
esperado da taxa de crescimento da demanda conforme expresso na equagao (7). No caso em
qgue o crescimento esperado da tendéncia da demanda estiver inicialmente abaixo da taxa
observada, havera uma sobreutilizacdo da capacidade instalada e uma tendéncia a subutilizacédo
no caso oposto, verificando-se que o sinal de ajuste vai na direcdo correta para a mudanca do

investimento induzido.

No primeiro (segundo) caso, a revisao da taxa de crescimento esperada para cima
(para baixo) levara a uma tendéncia da taxa de investimento ser aumentada (reduzida), com o
investimento crescendo mais (menos) do que a demanda agregada, o que fard a capacidade
tender a crescer mais (menos) que a demanda. Assim, constata-se que todo o ajuste da
capacidade € suficientemente garantido pela geracdo endégena de poupanca, oriunda do proprio
processo de crescimento sem ferir a autonomia plena da demanda e a tendéncia ao grau de

utilizag&o normal (Garrido Moreira, 2007)

2.3.2 A propriedade da estabilidade dindmica do modelo

Conforme Serrano, Freitas e Bhering (2020), certamente a estabilidade estatica do
ajustamento da capacidade a demanda é uma condicao necesséria, porém nao suficiente para o
regime de crescimento liderado pela demanda descrito pelo modelo do supermultiplicador
sraffiano. Isso porque, embora o ajuste da capacidade esteja indo na direcdo correta, a

intensidade da reacdo do investimento induzido pode ser excessiva. Dessa forma, é o
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ajustamento parcial ou gradual da taxa de investimento que garante a estabilidade da
convergeéncia entre a capacidade e a demanda.

A partir disso, verifica-se que, para que o processo de ajuste ndo se torne explosivo
e para que, no agregado, a producdo seja capaz de suprir a demanda por ela induzida, é
necessario garantir que a propensdo marginal a gastar (isto €, a soma das propensées marginais
a consumir e a investir) permaneca inferior a 1. Caso contrario, gera-se uma situacdo de
desequilibrios sucessivos, na qual o produto tende a ultrapassar o limite fisico de oferta,

exigindo continuos ajustes na distribuicdo real para restabelecer o equilibrio.

Em termos praticos, essa condicdo depende crucialmente do comportamento de h,
visto que a propensao marginal a consumir, além de ser menos volatil, certamente sera inferior
a 1, como se indica na nota 4. Assim, o modelo requer que as varia¢des na propensao a investir
ocorram de forma relativamente gradual, de modo a acompanhar a taxa de crescimento da
demanda. O motivo por tras disso é o carater dual do investimento: ao reagir aos desvios do
grau de utilizacdo, ele inicialmente expande ainda mais a demanda ao elevar a massa de salarios
e, apenas posteriormente, aumenta a capacidade produtiva. Dessa forma, caso o grau de
utilizacdo esteja acima do normal, uma reagao excessivamente forte do investimento ampliaria
ainda mais a demanda antes que a nova capacidade pudesse se materializar. Esse processo
levaria a revisdes sucessivas das expectativas, novos aumentos do grau de utilizacdo e novas
elevacBes de h, alimentando uma dindmica cumulativa que tornaria indeterminadas as

trajetdrias de equilibrio de longo prazo e de convergéncia ao grau de utilizacdo normal.

Retomando a equagéo (7), isso implica que a propenséo a investir ndo dependa da
taxa de crescimento efetiva do produto em um dado periodo g, mas sim da tendéncia esperada

de crescimento de longo prazo g¢.
h =v(gi +d) ()

Por exemplo, quando a taxa de crescimento efetiva do produto se altera, as firmas
revisam sua tendéncia esperada de crescimento de longo prazo g¢, mas apenas de forma parcial
e gradual, dado que reconhecem que a demanda flutua no curto prazo e, portanto, ndo tratam
toda variacdo do produto como permanente (Serrano, Freitas e Bhering, 2020)
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Esse ajuste gradual de h prossegue periodo apds periodo, até que a capacidade e a
demanda se equilibrem. Essa nogdo € expressa na equacgdo (11), que descreve o processo de
formacéo de expectativas das firmas sobre a tendéncia de crescimento de longo prazo:

9f = 9gi-1 + x(ge—1 — 9£-1) (11)

A equacgdo mostra que as expectativas de crescimento g7 sdo formadas com base
num processo adaptativo, no qual as firmas revisam suas projecoes de acordo com os erros do
periodo anterior — isto €, pela diferenca entre a taxa de crescimento observada no periodo
anterior g,_, e a taxa de crescimento esperada naquele mesmo periodo g¢_,. O parametro x —
sujeito a 0 < x < 1 — captura o grau de correcdo dessa desigualdade, cuja magnitude devera
ser tal de forma que o repasse para a formacdo de expectativas nos proximos periodos seja

progressivamente menor, até desaparecer (Garrido Moreira e Serrano, 2019)

A premissa de um baixo valor de x fundamenta-se em dois pontos. O primeiro —
mencionado acima — é que as firmas sabem que a demanda esta sujeita a flutuagdes ciclicas e
podem ndo ajustar suas expectativas imediatamente caso o crescimento aumente por apenas um
ou alguns periodos. O segundo ponto é que a capacidade ndo é ajustada a demanda a cada

instante, mas sim ao longo de toda a vida Gtil do equipamento (Haluska, Braga e Summa, 2020).

Segundo Garrido Moreira (2007), apenas as alteracGes persistentes da demanda —
suficientemente duradouras para serem captadas pelas expectativas de crescimento— sdo
capazes de sustentar uma trajetoria de crescimento de longo prazo. Assim, o modelo distingue
essas modificacGes permanentes como determinantes do componente de tendéncia, enquanto
os choques aleatdrios, dada sua recorréncia, explicam os componentes ciclicos de curto prazo,
resultantes da superposicdo de diversos choques ao longo do tempo com gf tendendo

progressivamente, no longo prazo, & taxa de crescimento dos gastos autbnomos g,,.

Em sintese, o processo de ajuste no modelo ocorre na direcdo correta, isto €, com
as firmas orientando suas decisdes de investimento pela normalidade do grau de utilizag&o no
longo prazo. A partir dai, com as expectativas das firmas ajustando-se gradualmente de acordo
com a expressdo 11 e um baixo valor de x, choques persistentes de demanda conduzem a
sucessivas revisdes que fazem a economia convergir gradualmente para uma posigéo de pleno

ajustamento, na qual o grau de utilizacdo se mantém normal e a taxa de crescimento do produto
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g, do investimento g; e da capacidade gy crescem a taxa de crescimento dos gastos autbnomos
9z
Nessas condicdes, a propensdo a investir na posi¢cdo de pleno ajustamento é dada
por:
h* =v(g, +d) (12)

A relacdo acima expressa que, dada a relacdo capital-produto potencial e o
coeficiente de depreciacdo da economia, existe uma associacdo positiva entre a taxa de
crescimento dos gastos autbnomos e a propensdo a investir — isto €, a parcela do investimento

na renda.

Por fim, a condicdo de estabilidade dindmica — segundo a qual a propenséo
marginal a gastar deve permanecer inferior a 1 —, para uma economia aberta com governo, e

expressa pela seguinte equacao, conforme Haluska, Braga e Summa (2020):
1-m)[c1-t)+v(g,+d)+vx+vxg,] <1 (12)

Nessa expressdo, o termo c(1 — t) representa a propensao marginal a consumir ja
descontada dos impostos; v(g, + d) corresponde a propensao a investir na posicdo de pleno
ajustamento; vx capta o investimento adicional induzido por taxas de crescimento esperadas
superiores a dos gastos autbnomos, indicando que deve existir uma margem de acomodacao
para que o ajuste ocorra quando a economia se encontrar fora da posi¢do de pleno equilibrio; e

o fator de interagdo vxg, reflete o efeito combinado desses dois componentes.

A soma de todos esses elementos é multiplicada pela parcela de conteddo domeéstico
na demanda total, (1 —m). Assim, quanto maior a parcela da demanda destinada a bens
produzidos nos mercados externos, menor tende a ser a propensdo marginal a gastar

internamente, contribuindo para a estabilidade do modelo.

Por fim, observa-se que o cumprimento dessa condigdo também depende de que o
parametro x ndo assuma valores demasiadamente elevados, uma vez que uma velocidade
excessiva de ajuste das expectativas de crescimento tornaria o sistema instavel, limitando a
predominancia do regime de crescimento liderado pela demanda apenas a taxas muito baixas

de expansdo dos gastos autbnomos (Haluska, Braga e Summa, 2020).
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2.4 BREVE REVISAO DAS APLICACOES EMPIRICAS DO MODELO DO
SUPERMULTIPLICADOR

Nesta secdo, busca-se apresentar uma série de aplicagcdes empiricas do modelo do
supermultiplicador sraffiano, com foco em economias periféricas. Para fins desta apresentacao,
as aplicagdes sao classificadas em dois tipos: a primeira envolve anélises econométricas de
distintas hipoteses do modelo —como a relagéo positiva entre a taxa de crescimento dos gastos
autdbnomos e a taxa de crescimento do produto e a relacdo entre a propensao a investir e a taxa
de crescimento do produto —enquanto a segunda refere-se a andlises de contabilidade do
crescimento. Para uma revisdo mais abrangente das aplica¢des empiricas do modelo incluindo

casos aplicados a economias desenvolvidas, ver Haluska, Braga e Summa (2020).

Medici (2010) realiza um estudo empirico sobre a economia argentina entre 1980 e
2007, avaliando a validade da ideia de que tanto o nivel do produto e quanto a capacidade
produtiva de longo prazo sdo determinados pela tendencia de crescimento da demanda efetiva.
Para isso, utiliza-se um modelo de correcdo de erros baseado na cointegracdo de Johansen, com
dados trimestrais do PIB e de componentes da demanda auténoma (consumo publico, consumo
privado autbnomo e exportacdes). Os resultados confirmam que o produto se ajusta aos
desequilibrios de longo prazo, enquanto no curto prazo o crescimento responde positivamente
as variacOes do consumo, reforcando a hipdtese de que o crescimento € liderado pela demanda

para a Argentina.

Em consonancia com essas evidéncias, o estudo realizado por Fiorito (2018) busca
testar a relacdo de longo prazo entre a demanda autdbnoma e a taxa de investimento privada,
utilizando séries historicas anuais de investimento, consumo publico, exportagdes e construcdo,
considerando o consumo auténomo privado como parte da demanda autbnoma no periodo de
1930-2009. As analises econométricas incluiram testes de estacionariedade, identificacdo de
possiveis quebras estruturais e estimativas por minimos quadrados ordinarios e modelos
VAR/VEC. Os resultados indicam que demanda autbnoma e taxa de investimento estdo
cointegradas, mostrando uma relacéo estavel de longo prazo e evidenciando exogeneidade débil
da demanda autbnoma, ou seja, seus efeitos ndo sdo significativamente influenciados por

retroalimentacGes de curto prazo do investimento.

Além disso, Fiorito (2018) confirma empiricamente o funcionamento do acelerador

flexivel no caso argentino, mostrando que a taxa de investimento reage de forma gradual as
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variagoes da demanda autbnoma, refletindo o proposto pelo PAEC. Em seguida, o autor reforga
a predominancia da causalidade da demanda sobre o produto e o investimento utilizando
funcBes impulso-resposta e decomposicdo da variancia, desse modo, sustentando a ideia central

do modelo, com destaque para as contribuices do setor externo e do setor publico.

No Brasil, Freitas e Dweck (2013) analisam o padréo de crescimento entre 1970 e
2005, utilizando o modelo do Supermultiplicador sraffiano e considerando o equilibrio na
balanca de pagamentos como a principal limitacdo da expansdo econdmica. A metodologia
proposta pelos autores permite decompor o crescimento do produto de tal forma para diferenciar
as contribui¢bes por componentes autbnomos e induzidos, contextualizando a experiéncia
brasileira e comparando-a com as economias sul-coreana e americana. Os resultados mostram
qgue o crescimento foi majoritariamente impulsionado pelos gastos publicos, enquanto as
exportacdes tiveram efeito instavel, incapaz de sustentar por si s o ritmo elevado observado
da década de 1970.

Passos e Morlin (2022) expandem essa analise para uma perspectiva comparativa,
avaliando cinco economias latino-americanas (Bolivia, Chile, México, Argentina e Brasil) de
1996 a 2018, considerando como ponto de inflex&o principal o fim do ciclo das commodities,
de forma a analisar se essas economias presentaram uma mudanca nos seus motores de

crescimento.

As conclusdes destacam que as exportacfes foram fundamentais para a maioria das
economias —Bolivia, Chile e México — até o fim do boom das commodities em 2014, com
Argentina e Brasil apresentando modelos de crescimento mais equilibrados, combinando gastos
publicos e consumo domeéstico. Apos o fim do boom, o crescimento sustentado s6 foi possivel
quando observadas politicas econémicas expansionistas e maiores propensdes a consumir das
familias que compensaram a queda das exportacdes, como observado em Chile e Bolivia. O
estudo evidencia que fatores politicos internos, como coalizbes que apoiam o crescimento
inclusivo, sdo determinantes para o desempenho econdmico, reforcando que desigualdade e
fragilidade politica continuam sendo desafios centrais para o desenvolvimento sustentavel na

regiao.

Complementando esses estudos, Haluska (2023) investiga os determinantes da
desaceleracdo da economia brasileira entre 2011 e 2014, a recessédo de 2015-2016 e o0 baixo

crescimento de 2017 a 2019, também baseado na decomposic¢do em Freitas e Dweck (2013).
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Entretanto, apresenta-se duas inovagdes metodoldgicas em relagéo a estes: primeiro, incorpora
0 consumo derivado de transferéncias do governo, e por outro lado, calcula os indices de
volume e deflatores especificos para cada componente dos gastos autbnomos, de forma a evitar

distorcdes advindas do uso do deflator do produto interno bruto (PIB).

As conclusdes mostram que entre 2011 e 2014, a desaceleracdo foi impulsionada
principalmente pela reducdo da taxa de crescimento dos gastos publicos e em menor medida,
pela reducdo do crescimento das exportacGes; em 2015-2016, a recessdo decorreu
principalmente do corte de investimentos publicos e da queda do consumo auténomo familiar;
ja entre 2017 e 2019, exportagdes e o consumo advindos do setor privado retomaram
contribuicdes positivas, mas a politica fiscal restritiva manteve o crescimento aquém do
observado em 2004-2010, indicando o papel central do setor publico no estimulo ao

crescimento da economia brasileira.

Tabela 1 — Aplicacdes empiricas do modelo do supermultiplicador sraffiano para uma serie

de economias latino-americanas.

Artigo Economia(s) Periodo
Médici (2010) Argentina 1980-2007
Fiorito (2018) Argentina 1930-2009
Freitas e Dweck (2013) Brasil 1970-2005

_ Bolivia, Chile, Meéxico, Brasil e
Passos e Morlin (2022) ) 1996-2018
Argentina

Haluska (2023) Brasil 2000-2019

2.5 NOTA METODOLOGICA

A andlise do crescimento entre 2008 a 2023 seré realizada com base na periodizacdo
a ser apresentada no Capitulo 04, a qual corresponde ao comportamento observado do indice

de precos das commodities extraido do banco de dados do Fundo Monetério Internacional (FMI,
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2025), considerando tanto a série que agrega os precos de todas as Commodities quanto a série
com os pregos das Commodities ndo-energéticas. Para atender aos requisitos da metodologia
de decomposicao proposta por Freitas e Dweck (2013), mostrou-se necessario construir proxies
empiricas para uma série de componentes do modelo do supermultiplicador. Inicialmente, os
componentes do consumo do governo, das variagdes de estoques, das importagdes e das
exportacdes foram extraidos diretamente do Sistema de Contas Nacionais (SCN). Para o calculo
dos impostos totais, os valores dos impostos sobre produtos, sobre a atividade e sobre a renda
disponiveis no SCN foram complementados com as contribui¢Bes sociais — que representam
as contribuicGes para a previdéncia dos trabalhadores dos setores privado e publico — extraidas
do Estado de Operagdes da Administracdo Central do Ministério da Economia e Finangas do
Paraguai (MEF).

No caso do consumo privado, fez-se necesséaria a distingdo entre o consumo
induzido e autbnomo. Este ultimo € aproximado pelo consumo de bens duraveis — que
corresponde a proxy do consumo financiado por crédito no nosso modelo — construido a partir
dos valores anuais das importacdes de bens duraveis destinados ao consumo interno, extraidos
dos Quadros de Comércio Exterior e convertidos para guaranis correntes pela taxa de cdmbio
nominal vigente. Dessa forma, ao subtrair esse componente do consumo privado, obteve-se
uma proxy do consumo induzido, interpretado como consumo de bens nao duraveis e servicos.
Assim, a propensao a consumir da equacdo 3 é calculada a partir da razdo entre 0 consumo

induzido e a renda disponivel definida acima.

Por outro lado, uma vez que a série de Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF)
disponivel no SCN nédo permite diferenciar o investimento por setor institucional nem por tipo
de ativo, foi necessario recorrer a fontes complementares e a estimativas adicionais, de modo a
construir proxies consistentes para os tipos de investimento identificados pelo modelo. O passo
seguinte consistiu na obtencdo de proxies do investimento agregado por tipo de ativo, isto &,
entre investimento em construcdes e investimento em maquinas e equipamentos. Como proxy
do investimento agregado em construgdes, utilizou-se o Valor Bruto da Producdo da atividade
Construcdo do SCN. Em seguida, para obter uma aproximacdo do investimento total em
maquinas e equipamentos, incorporou-se tanto a produgdo domestica — extraida do Valor
Bruto da Producédo da atividade de méaquinas e equipamentos da SCN — quanto os bens de
capital importados sob o regime de consumo interno, obtidos a partir dos Quadros de Comércio
Exterior do Banco Central do Paraguai (BCP).

Versdo Final Honol ogada

21/ 12/ 2025 13:58



28

A partir disso, calculou-se o peso relativo de cada componente na soma de ambas
as proxies. Com base nesses pesos, a Formacéo Bruta de Capital Fixo da SCN foi ponderada,
resultando em uma proxy da FBCF em construcdes e em uma proxy da FBCF em maquinas e
equipamentos, ambas em termos agregados. Posteriormente, essas proxies foram desagregadas
por setor institucional, distinguindo-se entre familias, empresas e setor publico — tomados em

conjunto a Administracdo Central, os Governos Departamentais e as Empresas Publicas.

No caso do setor publico, suas séries de Formacdo Bruta de Capital Fixo e 0s
investimentos em construcdes foram obtidas a partir do Sistema BOOST do Ministério da
Economia e Finangas do Paraguai (MEF). Logo, o investimento publico em maquinas e
equipamentos foi obtido como residuo. Cabe destacar que, embora na decomposicdo do
crescimento, seja utilizada apenas a Formacao Cruta de Capital Fixo total do setor pablico, essa
desagregacdo constitui um passo intermediario fundamental para a estimacédo dos investimentos
das familias e das empresas privadas por cada tipo de ativo. Dessa forma, o investimento das
empresas privadas em maquinas e equipamentos foi obtido pela diferenca entre a proxy
agregada desse componente e o investimento correspondente do governo. No caso do
investimento das familias, assume-se que € composto integralmente pelo investimento

construcdo —correspondente ao investimento residencial.

Como ultimo passo, de forma a completar a classificacdo do investimento em
construcdes entre os dois setores restantes, julgou-se conveniente estabelecer uma medida que
permita definir a composi¢cdo do investimento das empresas privadas entre construgdes e
maquinas e equipamentos, obtendo, de forma residual, o investimento residencial das familias.
Para isso, utilizou-se a série do Produto Interno Bruto pela ética do gasto dos Estados Unidos,
obtida no site do Bureau of Economic Analysis (BEA), para o periodo de 2008 a 2023. Nele,
verifica-se que o investimento das empresas é dividido entre construcdes, maquinas e
equipamentos e gastos com pesquisa e desenvolvimento. Sob o pressuposto de que, excluidos

esses ultimos, essa estrutura constitui uma aproximacao valida para a economia paraguaia.

Dessa forma, para o periodo de 2008 a 2023, obtém-se uma participagdo média de
0,23 das construgdes no total do investimento das empresas. Com base nesse resultado, assume-

se que:
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sendo I, o investimento em construcdes e I,,, 0 investimento em maquinas e equipamentos das
empresas. Resolvendo a expressdo, obtém-se I. = 0,29(l,,). Logo, as construcGes
correspondem a aproximadamente 29% do investimento em maquinas e equipamentos das

empresas privadas. Com isso, o investimento das empresas em construcées é facilmente obtido.

Por fim, procede-se ao calculo das decomposic¢des para todos 0s anos, utilizando o

deflator implicito do PIB com base em 2023.
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3. PANORAMA MACROECONOMICO E PRINCIPAIS INTERPRETACOES DO
DESEMPENHO DA ECONOMIA PARAGUAIA (2008-2023)

Diante da escassez de estudos que analisem o crescimento econdmico paraguaio a
partir de um marco teérico compativel com uma perspectiva de demanda efetiva — e da
auséncia de um consenso na literatura sobre como periodizar esse crescimento — este capitulo
se organiza de modo a apresentar uma analise exploratéria de alguns dos principais indicadores
do panorama macroeconémico do Paraguai entre 2008 e 2023, dialogando com os aportes
analiticos identificados na revisdo bibliografica. O objetivo é delinear os elementos centrais
relacionados aos componentes autbnomos da demanda e caracterizar o comportamento
macroeconémico do Paraguai de forma a construir uma base argumentativa para, no capitulo
03, discutir os determinantes do crescimento a luz do arcabougo do Supermultiplicador
Sraffiano. Para isso, o capitulo seré estruturado em trés se¢cbes complementares: a primeira
dedicada a dindmica exportadora; a segunda, ao mercado de trabalho e a terceira, ao setor

publico.

Num primeiro exame, identifica-se & economia paraguaia como historicamente
marcada por uma estrutura produtiva primario-exportadora, especializada em atividades
produtivas de baixo valor agregado, com um alto grau de abertura e forte presenca de capitais
estrangeiros (Duarte Recalde, 2014). Essa estrutura pouco diversificada insere o pais nos
segmentos inferiores das cadeias globais de valor e o torna altamente vulneravel a choques
externos —seja por flutuagbes nos precos internacionais de commodities, seja por choques
climaticos que afetam diretamente a producdo exportavel e o conjunto da atividade econémica
(Borda e Caballero, 2020). Esse padrdo histérico é reforcado pelo reduzido peso relativo do
setor publico, refletido tanto na baixa capacidade de arrecadacdo quanto na limitada atuacao
fiscal para sustentar a demanda agregada (Duarte Recalde, 2014). Em consequéncia, essa
estrutura implica em que o ritmo de crescimento da economia paraguaia é fortemente
determinado pela dindmica das exportacfes —principalmente as agropecuarias e de energia

hidroelétrica, que representam a maior parte da sua composi¢do (Banco Mundial, 2024).

Em seguida, as Figuras 01 e 02 apresentam a evolugéo do PIB e do PIB per capita
do Paraguai, bem como suas respectivas taxas de crescimento, de modo a oferecer uma viséo
geral da trajetoria de expansdo econdmica no periodo 2008-2023. Ambos os indicadores sdo
medidos a pregos constantes de 2014 e normalizados para a base 2018 = 100, conforme o

Sistema de Contas Nacionais do Banco Central do Paraguai (BCP). A primeira Figura mostra
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que o PIB seguiu uma trajetoria de expansdo moderada, porém marcada por algum grau de
volatilidade entre 2008 e 2018 — periodo que coincide, em grande medida, com o superciclo
de commodities de 2003-2013. Apds oscilacbes e uma queda relativa em 2019, o nivel do PIB
somente voltou a superar o patamar de 2018 em 2021, situando-se 2,75% acima da base naquele
ano e alcancando 8,10% em 2023. No caso do PIB per capita, o crescimento populacional medio
de aproximadamente 0,9% ao ano, moderou sua dinamica e fez com que a recuperagédo fosse
ainda mais lenta: o nivel-base de 2018 s6 foi superado em 2023, quando atingiu um patamar
3,98% superior. Esse descompasso indica que a retomada da atividade econdmica ndo se

traduziu automaticamente em ganhos proporcionais para a populacao.

A Figura 2 reforca essa interpretacdo ao evidenciar um padrdo de elevada volatilidade — com
oscilacbes acentuadas tanto em anos de forte crescimento quanto de certa contracdo — e uma
tendéncia de declinio das taxas de crescimento ao longo do tempo, ainda que estas permanegam
positivas na maior parte dos anos. No conjunto do periodo, observa-se um crescimento
tendencial moderado, com taxas médias de 3,4% para o PIB e 2,6% para o PIB per capita.
Adicionalmente, a ocorréncia de episddios de forte desaceleracédo e de taxas negativas em anos
como 2009, 2012 e 2019, associados principalmente a quedas abruptas na producdo primaria
decorrentes de choques climéaticos (Banco Mundial, 2024), confirma a vulnerabilidade
estrutural do padrdo de crescimento paraguaio. Embora a atividade econdmica do pais
historicamente tenha apresentado um componente de volatilidade ligado a dependéncia das
condic@es climaticas e aos mercados externos, nota-se que essa instabilidade se intensifica na
parte final da série, sugerindo um enfraquecimento gradual da capacidade de sustentacdo do

crescimento (Borda e Caballero, 2020).
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Figura 1 - Evolugio do PIB e PIB per capita Figura 2 - Taxas de crescimento do PIB e PIB per

capita
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Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de

Cuentas Nacionales, 2024. Elaboracéo propia. Cuentas Nacionales, 2024. Elaboracéo propia.

3.1 SETOR EXTERNO

Ao longo de 2008-2023, a elevada concentracdo produtiva da estrutura exportadora
em uma série de bens primarios e energia hidrelétrica — com participacdo média em torno de
80% do total exportado no periodo — manteve-se como traco estrutural da economia paraguaia.
Ainda assim, observaram-se sinais incipientes de uma leve mudanca composicional no final da
década de 2010, associados ao fortalecimento da agroindUstria e ao aumento moderado da
participacdo das manufaturas ndo agricolas, impulsionadas principalmente pela instalacdo de
industrias brasileiras sob o regime de maquila (Banco Mundial, 2024; César, 2016).
Adicionalmente, a concentracdo geografica dos parceiros comerciais permaneceu Como
caracteristica estrutural. Segundo o The Observatory of Economic Complexity (OEC), 69,1%

das exporta¢des paraguaias em 2023 destinaram-se a trés paises: Brasil, Argentina e Chile.

Em termos de abertura comercial, a trajetoria exibiu variacdes que refletem
principalmente condigdes conjunturais, e ndo transformagdes estruturais. De acordo com dados
do Sistema de Contas Nacionais (SCN) do Banco Central do Paraguai (BCP), na parte final do
superciclo de commodities (2003-2013) — especificamente no recorte considerado neste
trabalho (2008-2013) —, o grau medio de abertura externa atingiu 77,2%. No periodo
subsequente até a pandemia, esse indicador recuou para 70,2%, voltando a aumentar entre 2021
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e 2023 para 75,3%. Dessa forma, as reducdes temporarias observadas ao longo da década de
2010 decorreram mais de fatores externos adversos do que de qualquer processo de
diversificacdo produtiva. Ainda assim, considerando o periodo completo, observa-se uma leve
elevacdo de 1,6 pontos percentuais entre 2008 e 2023, sugerindo continuidade na insercao

externa apesar das flutuagdes conjunturais.

Segundo Alderete e Cabral (2023), a dindmica do setor externo até 2020 pode ser
dividida em duas fases distintas. A primeira, entre 2003 e 2014, corresponde ao superciclo das
commaodities, marcado por elevada demanda internacional por bens primarios e pela acelerada
expansédo dos volumes exportados. A segunda fase, de 2015 a 2020, representou o fim do ciclo
expansivo e inaugurou um cendrio externo mais adverso, caracterizado por precos
internacionais menos dindmicos e por choques exdgenos — climaticos —que afetaram
diretamente o desempenho do comércio exterior. Embora o inicio do superciclo preceda o
recorte temporal desta pesquisa, seus efeitos estenderam-se plenamente no periodo 2008-2013.

No tocante as importacdes, seu comportamento acompanhou em geral a trajetoria
das exportagcOes, contraindo-se mais intensamente nos momentos de retracdo externa e
apresentando niveis de diversificacdo superiores. Ainda conforme Alderete e Cabral (2023), em
fases de desaceleracdo exportadora observou-se também maior recurso ao endividamento
externo, compensando a menor entrada de divisas e suavizando a desaceleracao das receitas
fiscais, conforme seré discutido no ponto 3.3. Esse movimento evidencia a centralidade das
exportacdes como fonte de financiamento do servico da divida e da estabilidade externa, além
de ser uma fonte de demanda dindmica. Posteriormente, os autores mencionam que entre 2019
e 2020, a evolucdo das exportacdes e importacdes apresentou um formato aproximado de “U
invertido”, resultado da piora interanual dos termos de troca, das severas secas de 2019 e da
crise sanitaria de 2020, que reduziram substancialmente os volumes exportados do setor
agropecudrio e energético. Apesar dessas oscilagdes, a tendéncia geral do comércio exterior
permaneceu predominantemente ascendente no agregado do periodo, com crescimento médio
de 4,1% das exportacdes constantes e de 4,6% das importaces constantes entre 2008 e 2023.
Na sequéncia, verifica-se que o subperiodo de 2021-2023 ainda n&o foi alvo de discussdes na
literatura, e, desse modo, sera comentado no ponto 4.1 onde apresento a periodizacdo a ser

usada neste trabalho.
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Apresenta-se na Figura 03 a evolugdo das taxas de cAmbio nominal do guarani
frente ao délar americano e das taxas de cAmbio real do guarani em relagéo ao dolar americano

e ao real brasileiro entre janeiro de 2008 e dezembro de 2023.

No caso da taxa de cdmbio nominal, observa-se uma trajetoria nitidamente
ascendente ao longo do periodo, refletindo a depreciacdo continua do guarani, especialmente a
partir de 2014. Esse movimento esta associado tanto a reversdo do superciclo de commodities
quanto a ajustes nas condi¢bes monetarias internas, em linha com a normalizacdo gradual da
politica monetéria internacional. Contudo, essa tendéncia de depreciacdo ndo se reproduz de
forma equivalente nas taxas de cdmbio real contra o délar americano e o real brasileiro. Assim,
a taxa de cambio real frente ao dolar apresenta oscilacdes contidas ao longo de todo o periodo,
com variacdes mais pronunciadas apenas em momentos de deterioracdo dos termos de troca
(2013-2019) e de choques climaticos que impactaram o desempenho exportador (2009, 2012 e
2019). Em relagdo ao real brasileiro, a taxa de cdmbio real mostra maior volatilidade, o que é
coerente com a propria dinamica cambial do Brasil ao longo da década de 2010 — marcada por
episddios de forte depreciacdo, volatilidade politica e ciclos de aperto e afrouxamento
monetério. Ainda assim, ndo se observa uma tendéncia de persistente apreciacdo real do

guarani.

Por fim, a intensificacdo observada do ingresso de divisas provenientes das
exportacdes de bens primarios, dos fluxos energéticos e de outras fontes externas, entre 2008-
2023, em especial durante o superciclo de commodities, permitiu ao Banco Central acumular
reservas internacionais substanciais. De acordo com o BCP (2024), as reservas internacionais
atingiram aproximadamente 23,7% do PIB em 2023, nivel que assegura ampla cobertura das

importacdes e contribui para a estabilidade frente a episddios de volatilidade financeira.
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Figura 3 - Evolugéo da taxa de cambio nominal frente ao délar americano e das taxas de

cambio real do guarani em relagéo ao ddlar americano e ao real brasileiro.
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Fonte: Anexo Estadistico del Banco Central del Paraguay. Elaboracdo prépria.
3.2 MERCADO DE TRABALHO

Para caracterizar a dindmica do mercado de trabalho paraguaio ao longo do periodo
analisado, examinam-se a trajetdria da participacdo dos salarios na renda nacional e as variacdes
da taxa de informalidade, da taxa de desemprego. Primeiramente, na Figura 04 evidencia que a
participacdo dos salérios na renda total apresentou uma melhora moderada ao longo do periodo
analisado. Entre 2008 e 2023, observa-se um aumento de aproximadamente 3,3 pontos
percentuais (pp), embora essa trajetdria ndo tenha sido linear. O principal salto ocorre entre
2008 e 2012, quando a parcela salarial sobe cerca de 4,7 pp, alcancando niveis proximos de
32%. Apos essa elevacdo, a participacdo tendeu a oscilar até atingir 32,65% em 2020. A partir
dai, verifica-se uma reversdo, com queda continua até 2023, quando retorna a um nivel préximo
ao de 2017 (30,73%). O aumento inicial entre 2008-2012 ¢ influenciado, em grande medida,
pela forte expansdo das remuneragGes em valores correntes no setor publico cuja taxa de

crescimento média atingiu 20,6%, muito acima tanto da taxa de crescimento média do periodo

subsequente (7,12% entre 2013-2023) quanto do crescimento medio observado no restante do
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setor de servigos® (9,1%) no mesmo subperiodo. Logo, no periodo de 2012 até 2023, a parcela

dos salérios na renda acumulou uma reducdo de cerca de 1,0 ponto percentual.

Apesar da melhora relativa na parcela salarial, o padrdo estrutural de desigualdade
permanece fortemente condicionado pela distribuicdo extremamente concentrada no acesso &
terra. Em uma economia predominantemente primario-exportadora, a concentracdo fundiéria
limita a capacidade de que os ganhos salariais se traduzam em redu¢des mais substantivas da
desigualdade total. De acordo com a revisdo do Banco Mundial (2024), que retoma dados do
Censo Agropecuario de 2008, apenas 2,6% das propriedades detinham 84,8% da superficie

agricola, apresentando a estrutura fundiaria mais concentrada da regi&o.

Figura 4 - Evolucdo da participacdo dos salarios na renda entre 2008-2023.
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Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Cuentas Nacionales, 2024. Elaboracéo

propria.

A Figura 05 apresenta a evolucdo das taxas anuais de informalidade e de
desemprego no Paraguai entre 2008 e 2023, ambas provenientes das estimativas harmonizadas
da Organizac&o Internacional do Trabalho (OIT). E importante assinalar que essas estimativas

podem divergir dos valores reportados nesses anos pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE),

° Considera-se aqui como restante do Setor de Servicos ao Comercio, Transporte, Intermediacdo Financeira,
Telecomunicacg®es, Intermediacdo financeira, Servigos imobiliarios, Servigos as empresas, Restaurantes e hotéis e
Servigos aos domicilios.

Versdo Final Honol ogada

21/ 12/ 2025 13:58



37

sobretudo pela diferenca na cobertura, uma vez que o INE calcula as taxas apenas para 0s
setores ndo agricolas. Além disso, como as estatisticas nacionais ndo cobrem de forma continua

todo o periodo analisado, optou-se por utilizar as séries da OIT, que asseguram comparabilidade
e consisténcia temporal.

De forma geral, observa-se que o mercado de trabalho paraguaio se estruturou ao
longo do periodo sob trés caracteristicas persistentes: elevada informalidade, baixa taxa de
desemprego e forte concentracdo ocupacional no setor de servicos, especialmente em micro e
pequenas empresas. Esse cenario implica que grande parcela dos ocupados operam em
trabalhos de baixa produtividade, com cobertura limitada de protecéo social e salarios reduzidos

— com o salario minimo atuando, na pratica, como teto salarial para grande parte dos

trabalhadores.
Figura 5 - Evolugéo das taxas anuais de desemprego e informalidade entre 2008-2023.
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Fonte: ILO Data. Elaboragéo propria.

No contexto de forte expansdo do PIB entre 2008 e 2012 (3,6% em média), as taxas
de desemprego e informalidade apresentaram queda continua, consistente com o aumento da
criagdo de ofertas de emprego disponiveis, impulsionado pela expansdo agricola e pelo
dinamismo transmitido ao setor de servigos. Nesse sentido, dados das Contas Nacionais do
Banco Central (2024) mostram que o setor de servigos cresceu acima do PIB nesse subperiodo

(4,8%), favorecido pelos precos internacionais relativamente baixos dos bens industriais e pela
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ampliac&do do crédito ao consumo. A partir de 2013, o mercado de trabalho evidenciou limites
na absorcdo da méo de obra adicional e a taxa de desemprego aumentou continuamente até
2020, sinalizando que o crescimento da economia ndo se traduziu na criacdo de empregos
formais no mesmo ritmo. O choque provocado pela pandemia elevou a taxa de desemprego ao
pico do periodo (7,5% em 2020), sobretudo pela contracdo do setor de servicos (—3,3%).
Entretanto, & medida que a economia retomou sua trajetéria de crescimento — ainda que em
um ritmo mais lento entre 2020 e 2023 — observou-se uma recomposicéo gradual do emprego.
Em 2023, a taxa de desemprego recuou para 5,7% e a informalidade atingiu seu menor valor da
série (66,8%), retornando a uma trajetéria de queda semelhante a observada no inicio do

periodo.

Finalmente, apesar da melhora recente nos indicadores do mercado de trabalho, a
estrutura laboral continua marcada por altissima informalidade, afetando o bem-estar dos
trabalhadores pela auséncia de beneficios sociais e maior instabilidade frente 4s mudancas no

ritmo de crescimento da economia.

3.3 POLITICA ECONOMICA

Esta secdo organiza-se em trés eixos analiticos centrais — politica salarial, politica
monetaria e politica fiscal — que, em conjunto, permitem descrever de forma sistematica a

orientacdo da politica econdmica no periodo analisado.

3.3.1 Politica salarial

A seguir descreve-se a trajetoria da politica de salario minimo observada no
Paraguai no decorrer do periodo. Nesse sentido, é importante mencionar que a politica de
reajuste do salario minimo no Paraguai apresenta uma mudanca no critério de ajuste do salario
minimo a partir de 2016. Entre 2008 e 2015, os ajustes ocorriam de forma irregular e dependiam
sobretudo de decisdes discricionarias do Poder Executivo, negociacdes tripartites e condi¢bes
conjunturais, sem a obrigatoriedade de um critério técnico especifico. Desse modo, com a Lei
5764/16, essa dindmica foi institucionalizada e estabeleceu-se que o reajuste anual deve basear-
se na variagdo interanual do Indice de Precos ao Consumidor (IPC) até junho de cada ano,

mediante proposta da Comissdo Nacional de Salario Minimo (CONASAM) e aprovagéo por

10 Desde sua criagdo em 1961 até 2016, a CONASAM desempenhava um papel essencialmente consultivo na

definicdo do piso salarial.
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decreto do Executivo. Assim, ainda que sujeito a decisao final do executivo, consolidou-se um

mecanismo mais previsivel e ancorado na inflagéo.

A Figura 06 mostra a evolucdo do indice de salario minimo real (a precos constantes
de 2017, base 2018 = 100) e das taxas de ajuste nominal decretadas anualmente. A tendéncia
global indica que a politica de reajuste tem sido predominantemente compensatoria, com um
aumento acumulado modesto —apenas 3,9% entre 2008 e 2023— insuficiente para alterar de

forma substantiva o poder de compra do salario minimo ao longo de quinze anos.

Figura 6 - Evolugdo do salario minimo real e ajustes do salario minimo nominal.
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Fonte: Anexo Estadistico del Banco Central del Paraguay. Elaboracédo propria.

Uma avaliacdo por administracfes permite observar que a maior parte desse ganho
acumulado se concentrou no governo de Fernando Lugo (2008-2012), quando se verificou um
aumento real acumulado proximo de 3,5%. No breve governo Federico Franco (2012-2013)
ndo houve novo reajuste relevante. Nas gestdes subsequentes, a trajetéria manteve-se
praticamente estagnada: a administracdo de Horacio Cartes (2013—-2018) registrou apenas 1,1%
de variacdo real acumulada, enquanto no governo de Mario Abdo Benitez (2018-2023)
observou-se uma queda real de —0,69%. Cabe destacar que essa evolucdo pouco dindmica do
salario minimo é apontado pela literatura como uma tendéncia historica de perda do poder de
compra do salario minimo no Paraguai desde a redemocratizacdo em 1989 (Monte Domecq,
2017).
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Por fim, verifica-se que o salario minimo real de 2023 se encontrava abaixo do nivel
registrado em 2011, reforgando a concluséo de que, apesar da existéncia de reajustes frequentes
apos 2016, estes tém se limitado a repor a inflacdo, sem promover ganhos substantivos e

sustentados no poder aquisitivo dos trabalhadores.

3.3.2 Politica fiscal

No inicio do século, o Estado paraguaio conduziu um processo de estabilizacao
macroecondmica que permitiu reduzir a inflagdo, estabilizar o cAmbio e obter superavits fiscais
consecutivos em um processo de desendividamento que durou de 2003 a 2007. Cantero (2018)
mostra que nesse periodo o componente do gasto publico total que mais contribuiu para
sustentar a atividade foi o consumo do governo, ainda que de forma moderada, enquanto a
investimento publico permaneceu estruturalmente baixa, com médias anuais proximas a 3% do
PIB.

Na Figura 07, apresentam-se as contribui¢des dos principais componentest‘dos
gastos publicos correntes —isto €, incluindo as transferéncias e excluindo os investimentos
publicos e das empresas estatais —ao seu crescimento ordenando-as por mandatos
presidenciais. Embora que no Paraguai, os presidentes eleitos assumam o mandato em 15 de
agosto do ano da eleicdo, as contribui¢cbes dos componentes sdo divididas considerando 0s
periodos presidenciais como anos inteiros, devido a que a margem de manobra do novo
mandatario para mudar o rumo geral da politica fiscal é pequeno e ndo sempre tdo flexivel.
Dessa forma, obtém-se quatro subperiodos, sendo a administracdo do Fernando Lugo a de 2008-
2012, 2013 com Federico Franco — que completou o dltimo ano do Lugo — 2014-2019 do
Horacio Cartes e 2020-2023 do Mario Abdo Benitez.

11 Consideram-se aqui as remuneragles, o consumo de bens e servicos, o pagamento de juros e a soma das
transferéncias com os gastos de previdéncia. Além disso, ndo se incluem as doacdes, dado seu peso reduzido e em
declinio
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Figura 7 - Decomposi¢do do crescimento nominal do gasto publico corrente por componentes,

incluindo transferéncias.
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Fonte: Ministerio de Economia y Finanzas del Paraguay, 2025. Elaboracdo propria.

A evolucdo das contribuicbes dos componentes do gasto publico corrente ao
crescimento dos gastos revela um padrdo de expansdo continua, porém com intensidades
decrescentes ao longo das administrac@es. Entre 2008 e 2012, observa-se o ciclo mais acelerado
com uma taxa de crescimento média de 19,4%, impulsionado pelo forte aumento das
remuneragdes — com uma contribuicdo de 9,73% — em concordancia com o comentado na
secdo 3.2, enquanto o uso de bens e servicos e as transferéncias tiveram papéis secundarios. Em
2013, ja se nota uma forte desaceleracdo, marcada inclusive por uma contribuicdo negativa do
gasto em bens e servicos, ainda que as remunera¢des permanegam como o principal vetor de
crescimento. No periodo 2014-2019, a trajetoria mostra maior moderacdao, com crescimento
mais equilibrado entre categorias, mas novamente liderado pelas remunerag6es e acompanhado
de uma leve elevagéo dos juros. Finalmente, entre 2020 e 2023, o0 gasto corrente retoma algum
dinamismo em um contexto da crise pandémica, destacando-se 0 aumento do peso relativo dos
juros, que passam a contribuir com mais de 2% do crescimento dos gastos — o valor mais alto

da série — enquanto transferéncias e bens e servicos se mantém em niveis estaveis.

A desaceleracao dos gastos correntes pode ser explicada, por um lado, pelo fato das
altas taxas de crescimento observadas entre 2008 e 2012 serem extraordinarias no contexto da

economia paraguaia, que por acaso, coincide com o inicio da nossa série, ao invés de apresentar
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uma grande mudanca na orientacdo de politica econémica na transicdo de governo, por outro
lado, um outro fator relevante foi a entrada em vigor da Lei 5098 de Responsabilidade Fiscal,
em 2015 (Banco Central del Paraguay, 2016), que estabeleceu um limite maximo de déficit
nominal de 1,5% do PIB para o Governo Central, além de impor restri¢bes ao crescimento do
gasto corrente primario — cujo incremento anual ndo podera superar a taxa de inflagdo mais
4%. No entanto, o principal obstdculo para o cumprimento da regra se deu devido ao
estancamento da receita publica. Nesse sentido, Borda e Caballero (2020) destacam que, a partir
de 2012, o estancamento da receita do governo foi determinado pela estagnacao da arrecadacgéo
e, sobretudo, pelo crescimento irregular dos ingressos ndo tributarios — ou seja, das
transferéncias das binacionais e doagdes.

No que diz respeito a trajetoria da divida pablica, verifica-se que o pais ingressou,
a partir de 2013, em uma nova etapa de reendividamento gradual (Borda e Caballero, 2020). A
divida, que havia atingido seu minimo em 2011, alcancou 19% do PIB em 2018. Durante a
pandemia, observou-se que 0 governo recorreu principalmente ao endividamento como
instrumento contraciclico e, em 2022, mesmo apds uma forte expansdo, a divida publica situou-
se em 36,1% do PIB, permanecendo entre as mais baixas da regido (Banco Mundial, 2024). Por
ultimo, apesar da recente mudanca estrutural no perfil da divida — com maior énfase em
ampliar a parcela denominada em moeda doméstica —, em 2023 ela ainda era composta por

89,3% em dolares (Ministerio de Economia y Finanzas, 2024).

3.3.3 Politica monetaria

De forma a descrever a dinamica da taxa de politica monetaria (TPM) (Figura 09)
efetuada pelo BCP, inicia-se pelo exame da trajetdria da inflacdo interanual ilustrada na Figura
08. Inicialmente, verifica-se que a dindmica inflacionéaria teve um padrdo estavel com trés picos
visiveis. De acordo com o Banco Mundial (2024), esta esteve estreitamente ligada aos ciclos
internacionais de precos de commodities e aos choques globais de oferta no conjunto do
periodo. O primeiro pico inflacionario, em 2008 — com taxas interanuais acima de 12% entre
marco e julho — refletiu o salto extraordinario nos precos internacionais de alimentos e energia
no pré-crise financeira, pressionando a economia. Depois da queda abrupta em 2009, associada
ao colapso da demanda mundial, a inflagé&o voltou a acelerar em 2011, ultrapassando novamente
10% em meio ao novo ciclo de valorizagdo das commodities agricolas, o que elevou os precos
domeésticos de alimentos e combustiveis (Banco Central del Paraguay, 2011). Ao longo do
periodo p6s-2012, prevaleceu relativa estabilidade, com a inflagdo orbitando entre 3% e 5%,
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exceto em episodios pontuais. Por ultimo, verifica-se que a ruptura mais significativa ocorreu
durante a pandemia e seus desdobramentos: inicialmente, a contracdo de 2020 levou a inflagdo
a minimos historicos (0,5%-1,6%), mas a reabertura global, os gargalos logisticos e o choque
energético de 2021-2022 impulsionaram forte aceleracdo, levando o indice a patamares
superiores a 11% entre abril e julho de 2022. De acordo com o BCP, partir de 2023, a inflagdo
retornou gradualmente ao intervalo de 3%—4% explicado pela combinacgdo da normalizacéo das
cadeias globais e desaceleracdo dos precos internacionais, encerrando dessa forma o periodo

em niveis compativeis com o padréo historico pré-pandemia.

Neste ponto, destaca-se que a autoridade monetaria adotou o regime de metas de
inflacdo apenas em maio de 2011 e inicialmente com um intervalo de tolerancia de +2,5 pontos
percentuais ao redor da meta, para reduzi-lo para £2 pontos a partir de dezembro de 2013 —
razdo pela qual a série apresentada na Figura 09 se inicia nesse periodo. A luz da dinamica
inflacionaria previamente descrita, a trajetoria da TPM entre 2008 e 2023 evidencia trés fases

bem definidas.

Em uma primeira etapa, correspondente ao periodo de normalizacdo pés-crise
financeira internacional, observa-se que a TPM se manteve relativamente elevada entre 2011 e
2014, oscilando entre 7% e 8,5%, refletindo o ambiente de crescimento robusto e pressoes
inflacionarias moderadas, associadas a recomposicdo dos precos de commodities e a
recuperacdo da demanda global. A partir de 2015, inicia-se um prolongado ciclo de
flexibilizacdo monetaria. Esse movimento reduziu gradualmente a taxa a niveis proximos de
4% em 2019 e ocorreu em consonancia com um contexto regional de desaceleracdo e

estabilizacdo inflacionaria.

Por fim, identifica-se a terceira e Gltima fase a qual tem inicio no choque decorrente
da pandemia de COVID-19. Em resposta a contracdo abrupta da atividade e ao colapso da
demanda agregada em 2020, a autoridade monetaria executou agressivos cortes na TPM,
levando-a num minimo historico de 0,75% entre meados de 2020 e 2021. Nota-se que esse foi
0 momento mais expansionista da politica monetaria no periodo, orientado a mitigar os efeitos
recessivos do chogue sanitario. Posteriormente, a partir do segundo semestre de 2021, a rapida
aceleragdo da inflagdo — impulsionada pela reabertura global, gargalos logisticos e pelo choque
energético internacional — exigiu uma mudanga abrupta de orientacdo. Nesse sentido, o BCP

implementou um processo de aperto mais intenso de sua série histdrica, elevando a taxa de
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Figura 8 - Trajetoria da inflacdo interanual e regime
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forma acelerada até 8,5% em 2022, patamar que se manteve até meados de 2023, quando se
iniciam ajustes graduais em dire¢do a uma postura mais neutra.
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Figura 9 - Evolucgdo da taxa de juros de politica
monetéria nominal e real.
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Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Fonte: Banco Central do Paraguai (BCP). Sistema de
Cuentas Nacionales, 2024. Elaboracéo propia.
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4. APRESENTACAO DA DECOMPOSICAO DO CRESCIMENTO DO PARAGUAI
NO PERIODO 2008-2023

Este capitulo apresenta a anélise da decomposicdo do crescimento do Paraguai a
luz do modelo do Supermultiplicador Sraffiano exposto no capitulo 02. Além disso, esta se¢do
introdutoria delineia a periodizacdo que orientara a interpretacdo dos resultados.

4.1 PERIODIZACAO PROPOSTA

A periodizagdo a ser adotada se apoia na evolucdo dos pregos internacionais das
commodities — a partir da justificativa de que essa variavel sintetiza boa parte dos choques
externos enfrentados pela economia paraguaia entre 2008-2023 — permitindo articular as fases
de expansdo e contracdo do crescimento com as trajetorias dos componentes dos gastos

autbnomos.

Adicionalmente, essa estratégia de periodizacdo encontra respaldo na literatura
recente sobre os regimes de crescimento latino-americanos (Passos e Morlin, 2022). Como
discutido na secéo 2.4, esses autores identificam que a reversdo do superciclo das commodities
a partir de 2014 provocou uma inflexdo decisiva na composicdo dos motores da demanda,
rompendo com o padrdo de expansdo vigente até entdo e inaugurando novos regimes de
crescimento na maior parte das economias da regido. Nesse sentido, no caso de economias
predominantemente primario-exportadoras, como a paraguaia, torna-se evidente como as
oscilacdes no ciclo de valorizacdo das commodities reconfiguram, ao longo do tempo, o papel
relativo dos componentes autdbnomos da demanda, delineando as fases de aceleracdo e de
desaceleracdo do crescimento. Para isso, recorre-se ao indice de precos de commodities do FMI.
Na sequéncia, apresenta-se na Figura 10 a evolug&o das series do Indice de precos de todas as
commodities e das commodities ndo energéticas, ambos com base 2016, de modo a ilustrar 0s

movimentos dos pre¢os internacionais que orientam o critério de periodizagdo adotado.

A partir da trajetoria dos dois indices, é possivel identificar trés fases distintas no
comportamento dos pregos internacionais de commodities entre 2008 e 2023. O primeiro
periodo, de 2008 a 2012, corresponde a fase final do superciclo de commodities, marcada por
niveis elevados de precos e por uma recuperacdo relativamente rapida apos a crise financeira
internacional. O segundo periodo, de 2013 a 2019, apresenta uma tendéncia de queda seguida
de estagnacdo, com ambos os indices se mantendo em torno a niveis proOximos ao ano-base, em

linha com a desaceleracdo da demanda global. Por fim, entre 2020 e 2023, onde observa-se uma
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retomada expressiva do crescimento dos precos. Ainda que a elevagdo mais acentuada ocorra
apenas em 2021, inclui-se 2020 para captar de forma integrada os efeitos da crise sanitéria da
COVID-19. Desse modo, a partir dessa divisdo analitica— na qual cada fase corresponde a um
regime distinto de demanda por commodities — espera-se identificar como essas oscilacfes
externas se refletiram em mudancas no padréo de crescimento da economia paraguaia, por meio
da revisdo do comportamento dos componentes autonomos e induzidos da demanda definidos

pelo modelo do supermultiplicador no capitulo 02.

Figura 10 - Evolucio do indice de Precos de Commodities do FMI (Series de precos incluindo

todas as Commodities e commaodities ndo energéticas)

250

100

200

150

100

50

indice com base 2016

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2018
2019
2020

2017
2021
2022
2023

e=@mm ndice de precos de commodities, ndo energéticos

e=@==|ndice de precos de commodities, todos

Fonte: IMF Data — WEQ Database. Elaboragéo propria.

A seguir, na Tabela 2, apresenta-se uma breve revisdo do comportamento das taxas
médias de crescimento do PIB de acordo com a periodizacdo adotada, acompanhada de uma

caracterizagdo sintética de cada subperiodo:

Tabela 2 - Taxa de crescimento do PIB por subperiodo.

Subperiodo Taxa de Crescimento do PIB
2008-2012 3,6
2013-2019 41
2020-2023 2,1
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Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Cuentas Nacionales, 2024. Elaboracéo
prépria.

A evolucédo da taxa média de crescimento do PIB apresenta correspondéncia com
as fases identificadas nos indices de commodities, ainda que fortemente condicionada pelos
choques climaticos. Entre 2008 e 2012, registra-se um crescimento moderado, compativel com
o impulso remanescente da etapa final do superciclo, mas também marcado pelos efeitos das
secas de 2009 e 2012. No periodo 2013-2019, verifica-se uma aceleracdo do crescimento
médio, explicada sobretudo pela maior estabilidade climética até 2019, ano em que o pais volta
a enfrentar uma seca e registra queda no PIB (-0,4%). Por fim, entre 2020 e 2023, identifica-se
uma desaceleracdo mesmo em um contexto de precos internacionais mais favoraveis, refletindo
os efeitos da pandemia e novos eventos climaticos adversos em 2022. Assim, observa-se uma
tendéncia de desaceleracdo da economia paraguaia cujo comportamento reforca empiricamente

a pertinéncia da periodizacéo adotada.

4.2 RESULTADOS GERAIS DA DECOMPOSICAO

Essa secdo apresenta os resultados da andlise da decomposi¢do do crescimento da
economia paraguaia no periodo 2008-2023, seguindo 0 modelo do supermultiplicador sraffiano.

A Figura 11 apresenta as taxas de crescimento do PIB e dos gastos autdbnomos,
assim como as mudancas no supermultiplicador. Conforme o previsto pelo modelo tedrico,
verifica-se que a trajetdria de crescimento do produto acompanhou de forma consistente o
crescimento dos gastos autbnomos, todavia que nao de forma rigorosa. Nesse sentido, verifica-
se que a distancia observada entre ambas as taxas em alguns anos € explicada por um lado,
pelas mudancas no supermultiplicador, cujo comportamento foi volatil no periodo registrando
uma contribuicdo média de —0,36% e, por outro, pelas variacdes de estoque, que captam 0s
ajustes ndo-modelados entre producdo e demanda final. Estas ultimas, tiveram papel
particularmente relevante em 2010 (3,62 pp), 2016 (2,70 pp) e 2023 (-8,85 pp).
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Figura 11 - Taxas de crescimento do PIB e contribuigdes de g z e a.
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Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Cuentas Nacionales, 2024 e Ministerio

de Economia e Finanzas del Paraguay. Elaboracéo propria.

Adicionalmente, a Figura 12 mostra a trajetoria do supermultiplicador e seus
componentes (c, h, t,m). A figura revela uma leve queda do supermultiplicador de um valor
inicial de 1,55 em 2008 para 1,46 em 20232, Essa trajetoria descendente no conjunto do periodo
foi impulsionada principalmente pela reducéo da propenséo a investir (—1,1 pp), pelo aumento
da carga tributaria (4,4 pp) e, em menor medida, pela elevacdo do coeficiente de contetido

importado (1 pp), em relacdo ao inicio da série.

2 Inversamente, a queda do supermultiplicador indica um aumento do peso dos gastos autdnomos no PIB,
passando de 64,51% no inicio do periodo para 68,49% em 2023.
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Figura 12 — Evolucédo do supermultiplicador e seus componentes.
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Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Cuentas Nacionales, 2024 e Ministerio

de Economia y Finanzas del Paraguay. Elaboragéo propia.

Numa analise mais detalhada, verifica-se que, no caso da propenséo a investir, 0
declinio ocorreu principalmente entre o primeiro e segundo subperiodo, com queda de 1,3 pp
no valor médio. Nesse sentido, este registrou uma leve recuperagdo para 0,3 pp no ultimo
subperiodo (2020-2023). No caso da razdo dos impostos sobre o PIB, nota-se um aumento
progressivo de um valor médio de 11,6% no primeiro subperiodo para um valor médio de 14,1%
entre 2020-2023. Por sua vez, o coeficiente de contetdo importado que apresentou um valor
médio de 27% da demanda agregada no primeiro subperiodo, registrou uma queda de -1,9 pp
na média para o segundo subperiodo e voltou a se elevar, crescendo 1,3 pontos percentuais na
média no ultimo subperiodo. Em 2023, as importacdes corresponderam a 28,7% da oferta total
da economia, indicando que apenas 71,3% da oferta foi composta por bens e servigos

produzidos domesticamente.

Por ltimo, observa-se um aumento da propensdo a consumir no conjunto do
periodo, atingindo 73% em 2023 a partir de um valor inicial de 71% em 2008. Dessa forma, o
aumento do peso do consumo induzido no PIB — todavia que pequeno — contribuiu para

amortecer uma queda ainda mais acentuada do supermultiplicador entre 2008-2023.
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Como mencionado no Capitulo 02, 0o modelo do supermultiplicador estabelece uma
relacdo positiva, em nivel, entre a parcela dos salarios na renda e o crescimento do produto por
meio da propensao a consumir. Assim, espera-se que um aumento da participacdo salarial seja
refletido numa maior propensdo a consumir €, consequentemente, em um supermultiplicador
mais elevado. Nesse sentido, mostra-se que essa relacdo é realizada no primeiro subperiodo,
com a parcela salarial aumentando de 27,42% em 2008 para 32,07% em 2012, enquanto a
propensdo a consumir cresce 0,9 pp. Ja entre 2013 a 2019, a correlacdo perde forca e seguem
trajetdrias inversas. Entre 2020 a 2023, a propensdo a consumir volta a crescer (5 pp), mesmo

diante da reducéo da parcela salarial de 2 pp.

Por outro lado, as Figuras 13 e 14 complementam a avaliacdo exploratoria do
comportamento da propensdo a investir. O primeiro indica a existéncia de uma relacéo positiva
entre a taxa de crescimento do PIB e a taxa de investimento, de modo que taxas mais elevadas
de investimento induzido estdo associadas a maiores taxas de crescimento do PIB.
Adicionalmente, a Figura 13 apresenta como a taxa de crescimento do investimento acompanha
as variagdes na taxa de crescimento do PIB ao longo do periodo, porém com intensidade maior,
0 que esta em linha com o principio do acelerador flexivel. Este Gltimo, evidencia que, apesar
de oscilagbes temporarias, ambas tendem a se mover de forma relativamente correlacionada ao

longo dos trés subperiodos analisados.

Figura 13 - Dispersao entre a propensao a investir e a taxa de Crescimento do PIB.
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Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Cuentas Nacionales, 2024. Elaboracéo
propria.

Figura 14 - Evolucgdo da taxa de crescimento do Investimento induzido e a taxa de Crescimento
do PIB.
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Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Cuentas Nacionales, 2024. Elaboracéo

propria.

4.2.1 Contribuices setoriais

Uma vez examinados os resultados iniciais da decomposi¢do do crescimento a luz
do modelo do supermultiplicador — e constatada sua boa adequacéo para explicar a dindmica
da economia paraguaia ao longo do tempo, bem como o0 acompanhamento consistente entre o
crescimento do produto e as flutuagdes dos gastos autbnomos —, o objetivo, a partir deste
ponto, € identificar as contribuicbes medias dos componentes autdbnomos e induzidos da
demanda que estiveram na base das trajetorias diferenciadas de crescimento em cada
subperiodo, de modo a determinar, ao final do capitulo, o padréo de crescimento observado no

periodo como um todo e contrasta-lo com a visdo geral apresentada no Capitulo 3.

Como primeiro passo, classificam-se as contribui¢cbes dos gastos autbnomos por
grandes setores institucionais — setor publico, setor privado e setor externo —, conforme
descrito a seguir: (a) gastos do setor publico, compostos pelo consumo do governo, pelo

investimento do governo e das empresas estatais, bem como pelo consumo a partir das
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transferéncias; (b) gastos do setor privado, definidos como a soma do consumo das familias
financiado por crédito — e do investimento residencial; e (c) gastos do setor externo,

correspondentes as exportacdes.

Com base na Figura 14, observa-se que as exportacfes representaram, em media,
cerca de 60% do total dos gastos autbnomos ao longo do periodo analisado. Essa participacéo
apresentou uma reducdo acumulada de 16,3 pp até 2020, quando alcangou 53% do total, para
entdo se recuperar e encerrar o periodo em aproximadamente 61%. A priori, justifica-se que
essa oscilacdo decorre sobretudo de mudangas nas condigdes externas — tanto pelas diversas
fases dos precos das commodities como pelo surgimento de episodios climaticos adversos —,
e ndo de um ajuste estrutural interno. Por sua vez, 0s gastos publicos exibiram uma tendéncia
de aumento de participacdo entre 2008 e 2020, encerrando a série com uma participacdo
aproximada de 26%. Por fim, os gastos do setor privado registraram uma participacdo média de
15%, com uma leve reducdo em 2022—2023, quando atingiram aproximadamente 12,9%. Dessa
forma, a existéncia de limites estruturais constrange a capacidade do setor privado de sustentar
0 crescimento mediante impulsos autbnomos, revelando fragilidades inerentes a sua dinamica
de expanséo.

Figura 15 - Peso dos gastos por setor institucional dentro do total dos gastos autbnomos.
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Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Cuentas Nacionales, 2024. Elaboracéo

propria.
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Apesar da recomposic¢ao observada, a predominancia do setor externo continuou a
sustentar um padrdo de crescimento mais volatil. Em contraste, uma crescente participacdo dos
gastos publicos e privados nos gastos autbnomos tenderia a reduzir essa volatilidade, uma vez
que a atual estrutura mantém a trajetoria do PIB fortemente exposta as oscilacdes das condi¢des
externas — ainda que, em contextos favoraveis, tal dependéncia possa gerar taxas elevadas de
crescimento. Cabe destacar, contudo, que essas mudangas nas participacdes setoriais
condicionam — mas nao determinam — as trajetdrias de crescimento analisadas a seguir. 1sso
porque a contribuicdo de cada componente depende ndo apenas do seu peso relativo, mas
também da intensidade das suas variagdes; dessa forma, componentes com elevada participagdo
podem gerar contribuicGes expressivas mesmo diante de crescimentos modestos, ao passo que
componentes menores exigem expansées mais pronunciadas para produzir efeitos equivalentes.
Assim, a decomposicao subsequente permite distinguir o que decorre da estrutura dos gastos

autdnomos e o que resulta das suas dindmicas de crescimento ao longo do periodo.

A seguir, as contribuicdes dos gastos autbnomos setoriais previamente
classificadas, somam-se as contribuicbes dos componentes induzidos da demanda para o
crescimento do PIB, isto €, as contribui¢Bes dos parametros do supermultiplicador. Recorde-se
que esses componentes induzidos séo constituidos pela propensao a consumir, pela propenséao
a investir, pela razdo entre os impostos e o PIB e pelo coeficiente de conteido importado. Para
fins analiticos, adota-se o0 seguinte critério de agregacdo: as propensdes a consumir e a investir
sdo incorporadas ao setor privado, a razdo dos impostos sobre o PIB é associada ao setor
publico, enquanto o coeficiente de conteudo importado é considerado como parte das

contribuicdes do setor externo.

Primeiro, discutem-se as contribuices médias de cada setor institucional para o
crescimento do PIB por subperiodo (Figura 12), seguida de uma analise por setor. Em seguida,
examina-se de forma individual as contribuigdes dos parametros do supermultiplicador, de

forma a identificar os efeitos indiretos dos gastos autbnomos sobre a dindmica do crescimento.

Como se pode ver na Figura 16, entre os subperiodos de 2008 a 2012 e 2013 a 2019,
houve um movimento inverso na contribuicdo dos gastos publicos em relacdo aos demais gastos
setoriais, embora todos tenham contribuido positivamente. Nesse sentido, nota-se que enquanto
0s gastos privados e as exportacdes aumentaram as suas contribuicdes positivas, 0s gastos
publicos reduziram sua influéncia no ritmo de crescimento na transigdo do primeiro para o

segundo subperiodo, passando de uma contribuicio meédia de 2,4 pp para 1,2 pp,
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respectivamente. Além disso, observa-se uma aceleracao na taxa de crescimento média do PIB
de 0,5 pontos percentuais em relacdo ao subperiodo anterior. Ja entre 2020 e 2023, 0s gastos
publicos e as exportagdes continuaram a contribuir positivamente, porém em um ritmo menor
do que no periodo anterior, 0 que, somado a contribui¢do nula dos gastos privados, levou a uma
desaceleracdo do crescimento da economia, reduzindo-o a metade em relagdo ao subperiodo

anterior.

Figura 16 - Contribuicdo dos setores institucionais para o crescimento, em pontos percentuais,

média por subperiodo.

3,00% 4,50%
X 2,50% 4,00%
< 3,50%
0 2,00% =
s 3,00% 2
8 S
© 1,50% 2,50% £
85 2
€ 1,00% 2,00% §
zg %)
kS 1,50% ©
2 0,50% %
5 1,00% =
[
S 0,00%

0,50%

-0,50% 0,00%
2008-2012 2013-2019 2020-2023

I Setor Publico W Setor Externo WM Setor Privado  ==@==P|B

Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Cuentas Nacionales, 2024. Elaboracéo

propria.

De forma complementar, verifica-se no segundo subperiodo, que a pesar da
expressiva queda na contribuicdo média dos gastos publicos ao crescimento — 0s quais, a pesar
da desaceleracéo continuaram crescendo a taxas elevadas (5,22% na média'®) —, a economia
paraguaia passou a crescer a um ritmo maior, explicado principalmente pelo aumento na
contribuicdo média das exportacdes de 1,1 pp, e pela contribui¢cdo dos gastos privados, que

passaram a contribuir com 0,6 pp.

13 N&o héa deflatores especificos para todos os componentes da demanda, como no caso do investimento do governo
e das transferéncias do governo. Portanto, nesse caso, o crescimento das despesas nominais foi deflacionado pelo
deflator do PIB.

Versdo Final Honol ogada

21/ 12/ 2025 13:58



55

A Figura 17 apresenta a evolucdo da contribuicdo das exportagfes ao crescimento
do PIB. No primeiro subperiodo, a contribuicdo média das exportacdes foi modesta, de apenas
0,4 pp, apresentando reducdo relativa em sua importancia dentro dos gastos autdnomos (Figura
15). Entre 2013 e 2019, entretanto, as exportacdes assumem papel mais proeminente, com
contribuicdo média de 1,9 pp, tornando-se o principal componente de impulso ao crescimento.
J& no ultimo subperiodo (2020-2023), a contribuicdo média sobe ainda mais, alcancando 3,3
pp. Ainda assim, permanece em aberto a questdo de se essa melhora no desempenho exportador
decorre da leve recomposicdo da estrutura exportadora discutida na Se¢do 3.2 — que poderia
indicar algum ganho de competitividade — ou se resulta, predominantemente, de fatores

ex0genos associados ao cenario internacional.

Figura 17 - Contribuicdo das exportacdes para o crescimento, em pontos percentuais.
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Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Cuentas Nacionales, 2024. Elaboracéo

prépria.

Todavia, essa maior contribuicdo das exportacdes ndo se traduziu em maiores taxas
de crescimento para o PIB, pois a contribui¢cdo de outros parametros da economia diminui no
periodo mais recente (2020-2023). Um exemplo disso é a contribuicdo das mudancgas no
conteddo importado, que foi de -1,8 pp no ultimo periodo, reflexo do aumento do conteido
importado da demanda agregada, reduzindo o impacto liquido do setor externo sobre o
crescimento. Alem disso, como seré discutido na subsecao referente aos gastos publicos, outros

componentes dos gastos autbnomos apresentaram contribuigdo decrescente.
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De fato, ao observar a evolugdo da contribuicdo média do setor externo como um
todo, nota-se um comportamento irregular: 1,2 pp no primeiro subperiodo, 2,3 pp no segundo
e queda para 1,6 pp no altimo. A Figura 18 ilustra de forma conjunta 0 comportamento da
contribuicdo das exportacdes e do coeficiente de conteudo importado. Verifica-se que as
exportacGes exibem uma tendéncia de contribuigéo crescente ao longo do tempo, enquanto o
contetdo importado segue trajetdria oposta, passando de contribuicGes positivas nos dois

primeiros subperiodos para valores negativos no ultimo.

No que diz respeito a evolucdo do contetdo importado, observa-se uma reducéo no
primeiro subperiodo. Portanto, a reducdo do conteldo importado contribuiu positivamente para
o0 crescimento. Entre 2013 e 2019, o contetido importado seguiu diminuindo, 0 que novamente
resultou em contribuicGes positivas ao crescimento. No Ultimo subperiodo, contudo, o conteudo

importado aumentou, contribuindo negativamente para a dindmica do setor externo.

Figura 18 — Contribui¢cdes dos componentes do setor externo ao crescimento do PIB
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Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Cuentas Nacionales, 2024. Elaboracéo

propria.

Adicionalmente, tendo em vista que o investimento induzido em maquinas e
equipamentos no Paraguai apresenta um elevado coeficiente de importacdo, verifica-se na
Figura 19 a forte associacdo entre as trajetorias do coeficiente de contetdo importado da
demanda agregada e a propensao a investir. Dessa forma, é plausivel considerar que boa parte

do aumento do contetdo importado no periodo final é explicado pelo aumento da parcela do
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investimento das empresas no PIB. No que se refere as suas contribui¢des para o crescimento,
contudo, observa-se uma relacdo negativa entre ambas.

Figura 19 — Trajetoria do coeficiente de conteldo importado da demanda agregada e a

propenséo a investir da economia
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Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Cuentas Nacionales, 2024. Elaboracéo

propria.

Como mencionado anteriormente, um segundo fator relevante para a desaceleracao
da economia foi a tendéncia de queda das contribui¢cbes dos demais setores institucionais,
especialmente do setor publico, que apresentou a maior reducdo ao longo dos subperiodos
analisados, conforme visto na Figura 16. A seguir, examina-se essa tendéncia com base nas

contribuicdes médias dos componentes dos gastos publicos, conforme o observado na Figura
20.

No primeiro subperiodo, o dinamismo dos gastos publicos foi impulsionado,
principalmente, pela forte contribui¢cdo do consumo do governo (2,2 pp) e, em menor medida,
pelo investimento publico, que, apesar de seu peso relativamente pequeno, nesse interregno
cresceu a uma taxa média de 20,4%, 14 contribuindo com 0,6 pp para o crescimento. Entre 2013

e 2019, esse dinamismo se reduz, sendo explicado sobretudo pela queda da contribui¢do do

14 Valores deflacionados pelo deflator do PIB.
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consumo do governo (-1,4 pp) e do investimento do governo (-0,3 pp). No terceiro subperiodo,
a contribuicdo do consumo do governo caiu para 0,5 pp, enquanto a do investimento se manteve
em 0,3 pp. Além disso, verifica-se que as transferéncias foram o Gnico grupo com crescimento
constante (com uma taxa de crescimento media entre 9% e 11%), mantendo uma contribuicao

positiva de 0,2 pp.

O declinio observado é, em grande parte, explicado pelas extraordinarias taxas de
crescimento do primeiro subperiodo, que se devem a conjuntura de uma administracdo de
governo com perfil progressista, em contraste com o status quo das administragfes dos
governos colorados dos anos seguintes. Nesse sentido, a regra fiscal introduzida em 2015
estabeleceu um arcabouco institucional focado na disciplina fiscal e na politica monetaria
contraciclica, visando a preservacao da estabilidade macroeconémica, mas limitando o espaco
para que os gastos publicos atuem plenamente como motor de crescimento diante de choques e
flutuacGes da demanda.

Retomando a andlise das contribuicdes ao crescimento dos gastos correntes do
governo apresentadas na Figura 9, observa-se que a desaceleracdo do consumo do governo
esteve associada, em grande medida, ao menor crescimento das despesas com remuneracdes e
com o consumo de bens e servigos. Além disso, verifica-se que no interior da composicédo dos
gastos correntes, 0s juros assumem um peso crescentemente relevante, implicando a destinacéo
de uma parcela cada vez maior de recursos a usos com menor efeito de encadeamento sobre o

restante da economia.
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Figura 20 — Contribuicdo dos gastos publicos ao crescimento do PIB
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Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Cuentas Nacionales, 2024. Elaboracéo

propria.

A seguir, analisa-se as contribui¢cbes dos gastos autdbnomos privados. Como
observado acima, estes tornam-se relevantes sobretudo no segundo subperiodo (2013-2019),

guando passam a apresentar, pela primeira vez, contribuicdo média positiva ao crescimento.

No caso do consumo financiado por crédito, observa-se que sua contribuicdo ao
crescimento permaneceu modesta em todo o periodo analisado. Assim, mesmo em um contexto
de taxas de juros reais muito baixas — e praticamente nulas entre 2020 e 2021 — este ndo se
expandiu de forma significativa em nenhum subperiodo. Isso se explica, em parte, pelos baixos
niveis de desenvolvimento do mercado de crédito no Paraguai, obstaculizando o repasse da

politica monetaria aos tomadores de crédito.

O investimento residencial, por sua vez, apresenta uma dindmica distinta. Sua
contribuicdo ao crescimento permanece positiva, porém declinante ao longo do tempo: 0,9 pp
no primeiro subperiodo, 0,4 pp. no segundo e 0,2 pp. no Gltimo. O ano de 2021 destaca-se
particularmente, com uma contribuicdo expressiva antes do ciclo de alta de juros iniciado no

final de 2021 — cuja média geométrica alcanca 7,2% em 2022—-2023.
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Figura 21 — Contribuicdo dos gastos privados ao crescimento do PIB
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Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Cuentas Nacionales, 2024. Elaboracéo

propria.

Como ultimo passo, as contribui¢Ges dos parametros do supermultiplicador sdo analisadas na
Figura 22. Neste, verifica-se a contribuicdo positiva da propensdo a consumir no primeiro (0,4
pp) e no ultimo subperiodo (0,5 pp). Por outro lado, a carga tributaria teve uma contribuicéo
média de -0,32% ao longo de 2008-2023. Por fim, a propensdo a investir apresentou
contribui¢Ges negativas tanto entre 2008 a 2012 como entre 2013 a 2019, apenas passando a
contribuir 0,7 pp no ultimo periodo. Nesse sentido, observa-se a trajetoria inversa entre as
contribuicbes da propensdo a investir e do contetdo importado, reforcando o apontado

anteriormente.
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Figura 22 — Contribuicdo dos parametros do supermultiplicador ao crescimento do PIB
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Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Cuentas Nacionales, 2024. Elabora¢éo

propria.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, realizou-se uma decomposicdo do crescimento da economia
paraguaia com base no modelo do Supermultiplicador Sraffiano, com o objetivo de contribuir
para a analise dos determinantes da trajetoria recente de crescimento, bem como demonstrar a
adequacdo de um modelo de crescimento liderado pela demanda para explicar o crescimento
do Paraguai ao longo do tempo.

Observou-se que o modelo se ajusta adequadamente aos dados da economia
paraguaia. Nesse sentido, os resultados mostram-se em consonancia com as previsoes tedricas.
Em particular, constatou-se que a taxa de crescimento do PIB acompanha a taxa de crescimento
dos gastos autbnomos ao longo do periodo analisado; que a participacdo do investimento
induzido na renda apresenta uma relacdo positiva com a taxa de crescimento da economia; e
que as flutuagBes do investimento induzido se associam as varia¢fes do P1B, porém com maior

intensidade, em conformidade com o principio do acelerador flexivel.

No que diz respeito as contribuicBes setoriais ao crescimento, verificou-se que o
setor externo se configurou como o principal motor do crescimento, mantendo, em média, cerca
de 60% de participacdo nos gastos autbnomos ao longo do periodo analisado. Por sua vez, o
setor publico apresentou participacdo relevante sobretudo no primeiro subperiodo, sendo o
principal motor de crescimento nesse intervalo através das elevadas contribui¢cGes do consumo
do governo e do investimento pablico. Nos subperiodos seguintes, os gastos publicos perderam
intensidade em funcdo da mudanca na orientacao da politica econémica, voltada a consolidacédo
fiscal e ao retorno a uma trajetéria de crescimento mais moderado dos gastos publicos. Como
resultado, a desaceleracdo tanto do consumo do governo quanto do investimento publico

reduziu substancialmente sua contribuicdo ao crescimento.

Esse comportamento, contudo, ndo implicou uma desaceleracdo imediata no ritmo
de crescimento, que passou a ser impulsionado principalmente pelas exportacfes a partir do
segundo subperiodo. Em seguida, constatou-se que a pesar das crescentes contribui¢fes das
exportacdes para o crescimento, se verificou uma desaceleracdo no crescimento do Ultimo
subperiodo, explicado pelo aumento do conteddo importado limitando o efeito liquido do setor
externo sobre o crescimento. Dessa forma, os resultados mostraram que que a combinacao entre
a elevada participacdo de commodities nas exportagdes e a composicdo de importacdes

concentrada em insumos intermediarios e bens de capital fazem com que o dinamismo da
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economia dependa fortemente do ritmo de crescimento da economia internacional deixando-a

vulneravel a variagdes nas condicOes externas.

Por fim, observou-se que 0s gastos privados apresentaram o impacto mais modesto
ao longo do periodo, em funcdo de seu pequeno peso relativo no total dos gastos autbnomos.
Além disso, pelo lado dos componentes induzidos da demanda, verificou-se uma relacdo direta
entre a propensdo a investir e o conteudo importado da demanda agregada, bem como uma

relacdo difusa entre a propensao a consumir e a parcela dos salarios na renda.
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APENDICE - TABELAS DE DECOMPOSICAO

Tabela 3 - Valores correntes das variaveis utilizadas na decomposicao, parte 1 de 2.

Variavel 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PIB 107.403.591 111.030.934 129.092.883 141.486.449 147.225.506 166.350.805 180.174.061 188.477.327 204.647.273
Consumo auténomo das familias 1.871.697 1.479.858 2.024.647 2.397.160 2.391.910 2.418.913 2.699.611 2.796.888 2.791.369
Consumo induzido das familias 69.253.619 72.460.551 80.700.018 87.152.742 94.459.299 101.759.621 112.516.745 117.383.589 124.711.423
Consumo do governo 7.980.159 10.144.987 11.697.591 14.234.420 17.262.851 18.797.226 20.808.024 22.246.309 23.254.051
Investimento do governo 1.910.535 3.308.147 3.670.319 3.682.520 4.368.116 4.519.075 5.624.305 6.151.589 6.604.409
Transferéncias 1.433.178 1.685.250 1.865.064 2.074.439 2.559.127 2.954.663 3.376.093 3.873.199 4.067.332
Investimento induzido 11.184.887 7.829.430 13.203.982 15.117.754 12.683.521 14.427.305 14.725.081 15.530.702 14.824.601
Investimento residencial das familias 7.232.920 9.438.989 10.611.656 10.837.997 11.710.359 12.755.172 15.284.471 14.881.920 17.616.909
Exportacdes 45.580.332 42.299.737 54.399.537 56.932.534 55.939.095 64.400.494 63.897.671 65.466.956 76.012.613
Importagdes 41.177.684 36.356.777 50.498.143 54.123.185 54.133.992 57.650.877 60.573.282 60.652.771 62.654.978
Impostos 11.363.358 12.331.019 15.020.502 17.173.441 18.518.620 19.941.106 23.284.390 24.312.912 26.212.414
Variagdo de estoques 3.567.125 426.013 3.283.277 5.254.509 2.544.347 4.923.877 5.191.434 4.672.144 1.486.876
Gastos autbnomos 65.593.898 67.888.173 83.701.956 89.515.097 93.513.884 104.903.846 110.684.315 114.249.306 129.058.729
c 0,710 0,722 0,696 0,690 0,720 0,681 0,702 0,699 0,683
h 0,104 0,071 0,102 0,107 0,086 0,087 0,082 0,082 0,072
t 0,106 0,111 0,116 0,121 0,126 0,120 0,129 0,129 0,128
m 0,277 0,247 0,281 0,277 0,269 0,257 0,252 0,243 0,234
Supermultiplicador 1,553 1,625 1,484 1,493 1,533 1,515 1,555 1,585 1,568

Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Cuentas Nacionales, 2024. Ministerio de Economia y Finanzas, 2024. Elaboracé&o propia
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Tabela 3 - Valores correntes das variaveis utilizadas na decomposicao, parte 2 de 2.
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Variavel 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PIB 219.122.277 230.576.477 236.681.497 239.914.729 270.633.896 292.946.789 314.281.973
Consumo autdbnomo das familias 3.442.494 4.270.355 3.771.135 3.190.684 3.643.045 4.472.603 4.531.125
Consumo induzido das familias 134.678.700 143.437.991 151.056.432 149.234.413 166.196.853 187.271.539 202.868.905
Consumo do governo 24.339.399 26.562.950 28.274.608 30.335.953 32.512.960 34.740.932 38.112.161
Investimento do governo 7.784.284 6.880.876 8.364.377 10.751.128 11.413.077 12.242.708 12.294.525
Transferéncias 4.628.514 5.253.071 5.718.289 9.082.992 6.495.674 7.749.447 9.161.787
Investimento induzido 17.013.640 20.977.239 17.749.793 17.331.813 22.897.668 24.737.889 29.129.237
Investimento residencial das familias 17.256.550 18.139.178 18.167.209 19.617.942 27.758.574 27.818.405 23.450.442
Exportacoes 83.637.405 84.974.865 85.411.940 79.821.134 96.040.101 100.684.009 132.200.167
Importagdes 72.115.004 81.199.813 83.157.738 70.749.871 92.706.130 115.328.815 126.784.555
Impostos 28.946.571 30.769.322 31.494.734 30.833.209 38.452.311 42.362.257 47.110.718
Variagdo de estoques 3.084.810 6.532.836 7.043.741 381.533 2.877.749 16.307.519 -1.520.034
Gastos autbnomos 139.660.074 144.502.705 148.084.877 149.930.019 175.890.854 185.576.388 217.314.513
c 0,691 0,699 0,716 0,684 0,696 0,725 0,734
h 0,078 0,091 0,075 0,072 0,085 0,084 0,093
t 0,132 0,133 0,133 0,129 0,142 0,145 0,150
m 0,248 0,260 0,260 0,228 0,255 0,282 0,287
Supermultiplicador 1,535 1,527 1,526 1,596 1,514 1,451 1,456

Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Cuentas Nacionales, 2024. Ministerio de Economia y Finanzas, 2024. Elaboracgéo propia.
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Tabela 4 - Contribuicdo para o crescimento, em pontos percentuais, das variaveis utilizadas na decomposicdo, parte 1 de 2.

Variavel 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Consumo de duréveis -0,67% 0,61% 0,30% -0,12% -0,08% 0,19% 0,05% -0,10%
Consumo Publico 2,74% 1,38% 2,14% 2,42% 0,77% 1,34% 0,96% 0,07%
Investimento do governo & empresas estatais 1,94% 0,27% -0,19% 0,53% -0,04% 0,89% 0,38% 0,16%
Investimento residencial 2,84% 0,94% -0,35% 0,36% 0,53% 1,97% -0,56% 1,69%
Exportaciones de Bienes y Servicios -7,22% 12,94% -0,26% -3,85% 5,95% -2,13% 0,47% 6,26%
Transferéncias 0,21% 0,09% 0,09% 0,29% 0,19% 0,22% 0,27% 0,02%
C 1,67% -3,46% -0,87% 4,11% -5,17% 2,90% -0,49% -2,13%
h -5,46% 4,71% 0,68% -3,17% 0,09% -0,78% 0,11% -1,56%
t -0,62% -0,55% -0,52% -0,49% 0,61% -1,02% 0,03% 0,10%
m 9,09% -9,46% 1,29% 2,27% 3,20% 1,61% 2,28% 2,45%
Supermultiplicador 4,66% -8,69% 0,60% 2,66% -1,18% 2,66% 1,93% -1,09%
Variacion de Existencias -4,78% 3,62% 1,99% -3,06% 2,24% 0,12% -0,52% -2,70%

Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Cuentas Nacionales, 2024. Ministerio de Economia y Finanzas, 2024. Elaboracdo propia
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Tabela 4 - Contribuicdo para o crescimento, em pontos percentuais, das variaveis utilizadas na decomposicdo, parte 2 de 2.
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Variavel 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Consumo de duraveis 0,43% 0,52% -0,40% -0,44% 0,11% 0,27% -0,02%

Consumo Publico 0,43% 1,19% 0,58% 0,95% -0,22% -0,19% 1,27%

Investimento do governo & empresas estatais 0,76% -0,72% 0,82% 1,45% -0,14% -0,04% -0,10%

Investimento residencial -0,54% 0,37% -0,34% 0,69% 3,77% -1,08% -2,42%

Exportaciones de Bienes y Servicios 4,39% -0,21% -1,39% -4,93% 5,51% -1,53% 14,27%

Transferéncias 0,24% 0,26% 0,14% 1,46% -1,36% 0,26% 0,44%
c 1,10% 1,10% 2,27% -4,58% 1,69% 3,66% 1,18%
h 0,80% 2,04% -2,44% -0,44% 1,87% -0,02% 1,20%
t -0,43% -0,14% 0,04% 0,50% -1,43% -0,27% -0,57%
m -3,52% -3,52% 0,12% 9,01% -7,21% -1,42% -1,42%
Supermultiplicador -2,08% -0,55% -0,06% 4,61% -5,15% -4,15% 0,37%
Variacion de Existencias 1,15% 2,31% 0,20% -4,50% 1,43% 6,55% -8,85%

Fonte: Banco Central del Paraguay (BCP). Sistema de Cuentas Nacionales, 2024. Ministerio de Economia y Finanzas, 2024. Elaboracdo propia
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