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Politica Monetaria en Paraguay
Esquema de Politica Monetaria

El Banco Central del Paraguay (BCP) conduce su politica monetaria bajo un Esquema de Metas de Inflacién formalmente
desde de mayo de 2011. Este esquema requiere un compromiso publico por parte de las autoridades monetarias en alcanzar

una meta explicita de inflacién dentro de un horizonte de politica monetaria.
Objetivo

Bajo el Esquema de Metas de Inflacion, el principal objetivo de la politica monetaria, de conformidad al Articulo
285 de la Constitucion Nacional y la Ley N° 489/95 “Organica del Banco Central del Paraguay”, es mantener la
estabilidad de precios, proveyendo un marco de previsibilidad nominal para la economia paraguaya, sobre el cual

los agentes econémicos puedan basar sus decisiones de consumo e inversion.
Meta de inflacién

La inflacion, medida por la variacion interanual del Indice de Precios al Consumidor (IPC), establecida como meta
es del 4,5 por ciento, con un rango de tolerancia de +/- 2 por ciento. Este rango permite que la inflacién fluctue
alrededor de la meta, considerando la alta exposicién de la economia paraguaya a choques exogenos, dada su
condicion de economia pequena y abierta.

Instrumento de politica monetaria

Para la implementacion de este esquema, el BCP utiliza como instrumento la tasa de politica monetaria (TPM), a
través de la cual influye inicialmente en las tasas de interés y liquidez del mercado, que pueden afectar parte de la
actividad econdmica, para posteriormente incidir en la inflacion, por medio de los mecanismos de transmision de

la politica monetaria.
Horizonte de politica monetaria

El horizonte de politica monetaria es el periodo de tiempo durante el cual se manifiestan los efectos de un cambio

en la TPM sobre la economia, a través de los mecanismos de transmision de la politica monetaria.

De acuerdo a investigaciones realizadas por el BCP, se estima que el horizonte de politica monetaria se ubica entre

18 y 24 meses, independiente del ano calendario.
Proceso de toma de decisiones

El Comité Ejecutivo de Operaciones de Mercado Abierto (CEOMA) es el encargado de decidir el nivel de la TPM. El
CEOMA se retine mensualmente para analizar la coyuntura econémica nacional y externa, la evolucién de la inflacion
dentro del horizonte relevante de politica y los riesgos de posibles desvios respecto al objetivo. Si como resultado de esta
evaluacion se concluye que existen riesgos elevados de que la inflacion se desvie significativamente de la meta en el horizonte

de politica, y si estos riesgos no estan asociados a choques externos temporales, el CEOMA realizara un ajuste en la TPM.
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Transparencia y Comunicacién

A fin de mantener la transparencia en sus decisiones, el CEOMA programa sus reuniones, cuyas fechas estdan publicadas
con antelacion en un calendario anual. Luego de cada reunion, se divulga un comunicado de prensa informando sobre la
decision adoptada y los fundamentos de la misma. Asimismo, luego de diez dias de la reunién, se difunden las minutas,
donde se presentan mas detalladamente los indicadores de coyuntura, las perspectivas, los riesgos de posibles desvios
respecto al objetivo inflacionario y las consideraciones realizadas para la toma de decisiones. Ademas, se publica

trimestralmente el Informe de Politica Monetaria (IPoM).

Objetivos del Informe de Politica Monetaria
El IPoM tiene los siguientes objetivos principales:

i) comunicar detalladamente a los agentes econdmicos la visién del BCP sobre la evolucion reciente y esperada de la
inflacién y sus implicancias para la conduccion de la politica monetaria;

ii) dar a conocer el marco de analisis para la formulacion de la politica monetaria;

iii) proporcionar informacion para la formacion de las expectativas de los agentes econdmicos sobre la trayectoria

futura de la inflacion y de la actividad economica.




Informe de Politica Monetaria

Diciembre 2015

Resumen Ejecutivo

En el contexto externo, la economia mundial seguird mostrando un moderado ritmo de expansion, afectado principalmente
por el fragil desempeno de los paises emergentes. En los Estados Unidos la actividad econémica evoluciona favorablemente,
si bien las previsiones de crecimiento del 2016 se han revisado levemente a la baja. Asimismo, la Eurozona sigue mostrando
una paulatina recuperacién. Sin embargo, entre los emergentes, las estimaciones de crecimiento de China continuan
desacelerandose, mientras que la situacion de América Latina se ha deteriorado con respecto al informe anterior, en

especial, como resultado del debilitamiento de la economia brasilefa.

En los Estados Unidos, las cifras de crecimiento del tercer trimestre fueron revisadas al alza, explicadas fundamentalmente
por una mejora de las inversiones en inventarios privados. No obstante, la nueva estimacion es inferior a la observada en el
segundo cuarto. Asimismo, el mercado laboral contintia con su buen dinamismo. El desempleo se ubica en la tasa mas baja
desde abril del 2008, al tiempo que se verifica un aumento de las néminas privadas. En este contexto de mejores perspectivas

de la economia, la Reserva Federal (Fed) inici6 el proceso de normalizacion de las condiciones monetarias.

En la Eurozona, la actividad econémica continua expandiéndose de manera gradual en el tercer trimestre, impulsada
principalmente por el consumo privado. Ademas, la actividad manufacturera se mantiene en zona de expansion y con un
leve incremento en el margen. Por su parte, la tasa de desempleo, si bien se mantiene elevada, sigue mostrando una mejora
en su evolucion. En cuanto a la politica monetaria, el Banco Central Europeo (ECB) aument6 las medidas de impulso a

través de la ampliacion del programa de compra de activos hasta marzo 2017.

El crecimiento de la economia China se ha moderado en el segundo semestre del afio. No obstante, la produccion industrial
mostré un repunte en el margen, explicado, en parte, por las medidas de reactivacién aplicadas por el gobierno en los
ultimos meses. Asimismo, las ventas minoristas registraron una leve mejora. Hacia adelante, se mantienen las perspectivas

de una mayor desaceleracion de su economia, lo que podria seguir afectando la evolucion de los precios de los commodities.

América Latina sigue mostrando correcciones en sus perspectivas de crecimiento, principalmente influenciadas por el
magro desempeiio de la economia brasilena. En el tercer trimestre, la actividad econémica de Brasil mostré nuevamente
una caida, explicada por las contracciones observadas en los tres sectores de la economia (primario, secundario y terciario).
Con relacion a los precios, la inflacion contintia al alza, ubicandose muy por encima del rango meta. En consecuencia, el
Banco Central de Brasil (BCB) mantuvo su tasa de politica monetaria por tercera vez consecutiva. Este dificil escenario
economico ha sido agravado por la compleja situacién politica actual y la pérdida del grado de inversion de sus instrumentos
de deuda. Por su parte, en Argentina la situacion economica permanece fragil en el altimo semestre del 2015, observandose
caidas en algunas ramas de la industria. Para el 2016, las estimaciones de crecimiento se mantienen bajas, previéndose una
recuperacion importante en el 2017. El nuevo gobierno ha eliminado las restricciones cambiarias, lo que ha permitido

disminuir al minimo la brecha entre el tipo de cambio formal e informal.

En el plano local la actividad econémica continu6é mostrando un dinamismo moderado, afectada por el contexto global y
regional mas complejo. En el tercer trimestre, el PIB verificé una variacion interanual de 2%, por debajo de las tasas
observadas en los trimestres anteriores. Por el lado de la produccion, este crecimiento se explico principalmente por la
produccion agricola y de energia eléctrica de las binacionales, y en menor, medida por los servicios y la industria
manufacturera. Por el lado del gasto, a pesar de su menor crecimiento respecto al trimestre previo, el aporte de la demanda
interna continu6 siendo el mas importante, destacdndose el consumo privado y publico. Con respecto al sector externo,

tanto las exportaciones como las importaciones siguen mostrando caidas en el tercer trimestre.

Por su parte, la inflacién total ha mostrado una trayectoria a la baja desde el tltimo IPoM, afectada por la disminucion de
precios de algunos rubros volatiles de la agrupacion de alimentos, que contrarrestaron los incrementos observados en los

precios de los servicios y productos relacionados al tipo de cambio. Entre octubre y noviembre, el promedio de la inflacién

-
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interanual se ubico en 3,1%, por debajo del 3,7% registrado en el tercer trimestre. No obstante, las demas medidas de inflaciéon
muestran un comportamiento levemente al alza en los tltimos meses. En el mismo periodo sefalado, la inflacién ntcleo

promedié 3,3%, superior al 3% observado en el tercer cuarto.

Como se ha dado en gran parte del 2015, desde el ultimo IPoM el contexto externo mas complicado continuo reflejandose
en los indicadores de actividad econémica doméstica. Ademas, la evolucién de los precios y las expectativas de inflacion
seguian siendo consistentes con la meta de mediano plazo. Bajo este escenario, el CEOMA consider6 adecuado mantener
la tasa de politica monetaria (TPM) en 5,75% anual en sus reuniones de octubre, noviembre y diciembre, con el fin de
garantizar la convergencia de la inflacion a la meta del 4,5% anual en el horizonte de proyeccion. En su tltima reunion, el
Comité resalto6 la trayectoria al alza de la inflacién nucleo, si bien esta sigue ubicindose por debajo del centro del rango
meta. Ademas sefial6, que seguira monitoreando atentamente potenciales presiones sobre los precios, incluyendo aquellos

derivados de los recientes cambios en el valor relativo de la moneda doméstica.

En el escenario base, la estimacion de crecimiento para el 2015 fue corregida de 3,7% a 3,0% anual. Por el lado de la oferta,
este cambio se explico principalmente por una revisiéon a la baja del crecimiento del sector servicios e industria
manufacturera, mientras que por el lado del gasto, se corrigieron ambos componentes (demanda interna y externa). Para el
2016, se prevé un crecimiento de 3,2% anual, que se sustentard fundamentalmente en la expansion de los sectores secundario
y terciario. En este ultimo, el comercio, los servicios gubernamentales y las comunicaciones tendran una contribucion

importante. Asimismo, la industria manufacturera y las construcciones mostraran un buen dinamismo.

Crecimiento sectorial del PIB Crecimiento econémico y cuenta corriente
Variacion anual, porcentaje Variacion anual, porcentaje

3,6 1,1 0,3 PIB 47 3,0 3,2

Sector Primario

Agricultura 5,0 1,1 0,2 Demanda Interna 5,3 2,9 3,4
Ganaderia -1,8 1,0 0,1 Formacion bruta de capital 11,0 1,6 5,2
Otros Primarios 6,6 0,8 0,0 Formacion bruta de capital fijo 8,8 6,3 5,0

Sector Secundario 2,1 3,3 0,8 Consumo total 3,8 3,2 2,9
Manufactura 2,0 &5 0,4 Consumo privado 3,7 2,8 2,9
Construcciéon 6,0 745 0,3 Consumo ptblico 4,2 6,0 3,0
Electricidad y Agua 0,8 1,6 0,2 Exportaciones de bienes y servicios 4,3 -2,0 1,7

Sector Terciario 3,1 4,3 1,9 Importaciones de bienes y servicios 583 -2,9 1,8
Gobierno General 6,0 3,6 0,3 Cuenta corriente (% del PIB) 0.4 -1,8 -1,7
ComeEe O BE S FBKF (% del PIB nominal) 15,9 16,7 17,3
Comunicaciones 10 6,0 02 FBKF (% del PIB real) 18,8 19,4 19,7
Otros ServiciosT 5,0 58 0,9

Impuestos 3,8 4,7 0,3

PIB a precios de mercado 3,0 3,2 3,2

PIB no agricola a precios de mercado 2,6 3,7

PIB sin agricultura, ni binacionales 2,9 4,1

Fuente: Banco Central del Paraguay
(*) Proyeccion

T Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.

-
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Por otra parte, en el escenario base, a fines de este ano la inflacién total estaria en torno al 2,6% anual. Consistente con la
evolucion esperada de las variables macroeconomicas relevantes, la inflacion seguiria dentro del rango de tolerancia
ubicandose en 4,2% a finales del 2016 y convergiendo gradualmente a la meta de 4,5% anual en el horizonte relevante de

politica monetaria, en este informe, es el cuarto trimestre de 2017.

Proyeccion de la inflacion

Variacion anual, porcentaje

{205 | oo | 20179 [ 2010 |

Inflacion IPC promedio(*) 2,9 4,4 4,5

Inflacion IPC diciembre (**) 2,6 4,2 4,5

Inflacion IPC en torno a 2 afos (***) 4,5
Inflacion IPC subyacente promedio (*) 3,0 4,4 4,4

Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 3,1 42 4,5

Inflacion IPC subyacente en torno a 2

afios (***) 4,5
(f) Proyeccion

*)  Corresponde al promedio del cuarto trimestre

*

*) Corresponde a la inflacion de fin de periodo.
*kk

(
(
(***) Corresponde a la inflacion proyectada para el cuarto trimestre de 2017.

En lineas generales, los riesgos senalados en el IPoM de setiembre se mantienen similares en este informe. En lo externo,
la Reserva Federal dio inicio al esperado proceso de ajuste de tasas. Al respecto, persisten algunos riesgos derivados de las
discrepancias en las expectativas de mercado y las declaraciones oficiales en relacién a la velocidad del ajuste y al nivel que
alcanzaria la tasa. Esto podria generar volatilidades de corto plazo afectando las expectativas sobre la evolucién del tipo de
cambio. Otro factor que podria fortalecer la moneda norteamericana en los mercados internacionales es la diferencia en el
perfil de la politica monetaria que estan adoptando las autoridades monetarias de las principales economias avanzadas,
especialmente la Fed y el ECB. Respecto de China, el proceso de rebalanceo de su crecimiento de inversién a consumo, mas
lento al previsto, ejerceria presiones adicionales a la baja sobre los precios de los alimentos, ya que la demanda de estos
ultimos seria menor a la internalizada por los mercados. En la region, los indicadores de actividad de Brasil no avizoran

una recuperacion en el corto plazo, por lo que los efectos sobre el comercio fronterizo podrian seguir observandose.

En lo interno, una mayor depreciaciéon de la moneda local, ademas de seguir afectando los precios de los bienes finales (e
insumos) importados, podria eventualmente influir en las expectativas de inflacion y en consecuencia verificarse ajustes en
los precios de los productos de origen nacional. No obstante, los menores precios de los combustibles derivados del petroleo

y la inflacion externa relevante para Paraguay atenuarian las presiones sobre los precios domésticos.

Evaluados los escenarios alternativos, el CEOMA considera que el balance de riesgos para la inflacién se encuentra
equilibrado. Al respecto, el Comité seguira atento a la evolucion de las variables macroeconémicas mas relevantes para la
inflacién domeéstica, aplicando las medidas de politica monetaria que permitan la convergencia de la inflacion a 4,5% anual

en el horizonte de proyeccion.
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Implementacién de la Politica Monetaria

Escenario macroeconémico, perspectivas y balance
de riesgos del IPoM de Setiembre.

En el IPoM de Setiembre, se destacaba la incertidumbre
del escenario internacional. Por un lado, en las economias
desarrolladas, Estados Unidos presentaba perspectivas de
crecimiento mayores a las indicadas anteriormente,
mientras que en la Eurozona se esperaba que el ritmo de
expansion de la actividad econoémica sea mas moderado.
Por otra parte, la economia China se habia desacelerado
mas de lo que se tenia previsto, mientras que en el &mbito
regional, continuaba el persistente  deterioro,
principalmente por el fragil desempeno economico de

Brasil.

En Estados Unidos, las mejores expectativas de
crecimiento contribuian a que el mercado laboral
continuara con buen dinamismo, a pesar de una leve
moderacién en el margen. Respecto de los precios, la
inflacion se mantenia estable con revisiones de las
expectativas a la baja. Bajo este escenario, en setiembre la
Fed habia mantenido sus tasas de interés, por lo que
persistia la incertidumbre asociada al inicio de Ia
normalizacién monetaria y sus eventuales efectos en los
mercados financieros. Sin embargo, se esperaba que

dicho ajuste se iniciara a fines de este afio.

En la Eurozona, si bien la actividad econémica seguia
creciendo, lo hacia a un ritmo moderado. Pese a ello, el
mercado laboral mostraba un buen desemperio, ya que el
desempleo continuaba con una trayectoria descendente.
Por su parte, la inflacién seguia en niveles bajos, por lo
que el ECB mantuvo el perfil de la politica monetaria,
pero  habia  establecido nuevas medidas no
convencionales con respecto al programa de compra de

activos.

En China, se destacaba la mayor incertidumbre, ya que,
ademas de la desaceleracion econdémica, se sumaban
turbulencias en los mercados financieros, como
consecuencia de la devaluacién del Yuan por parte del
Banco Popular de China, lo que contribuy6 a una mayor

caida de los precios de las materias primas.

Por su parte, en la region, se resaltaba que la demanda
externa se habia debilitado aun mas, debido a las
continuas revisiones a la baja de las perspectivas de
crecimiento de los principales socios comerciales de
Paraguay.

En Brasil, pese al debilitado desempefio de la actividad
econdmica, que llevo a una nueva correccion a la baja en
las proyecciones para este ano y el siguiente, la inflacion
continuaba en niveles elevados (9,5% interanual en
agosto) por el incremento de precios administrados
debido a ajustes fiscales y por la fuerte depreciacion del
real. Con ello, en su reunion de agosto, el BCB decidié
mantener el perfil de su politica monetaria, resaltando
que para lograr la convergencia de la inflacién a la meta
de 4,5% a finales de 2016, la tasa de referencia debia

permanecer en 14,25% anual, por un periodo prolongado.

Por su parte, Argentina habia registrado una leve mejora
de su actividad econémica, por una expansiéon de la
inversion y el consumo publico y privado. Ademas, las
medidas de inflacion se habian desacelerado en el

margen.

En el plano doméstico, se sefialaba la moderacién del
ritmo de crecimiento de la actividad del segundo
trimestre respecto del primero. Ello, principalmente por
una desaceleracién del sector construccion y servicios.
Referente a los precios, la variaciéon anual del IPC era
consistente con el objetivo de mediano plazo. En el tercer
trimestre, la inflacion habia aumentado levemente en
relacién al segundo cuarto, en gran parte debido al
incremento de precios de los servicios y bienes duraderos,
estos ultimos fuertemente ligados a la variacion del délar,
pero contrarrestada por la caida de los precios de algunos
alimentos y de los combustibles. Respecto del mercado
cambiario, se sefialaba que la cotizacion al alza de las
monedas con relacion al délar habia sido una tendencia
observada en toda la region, por lo que Paraguay también
ha sido afectado por dicho comportamiento, aunque la
depreciacion del guarani fue relativamente menor

respecto de las otras monedas de la regién.

Bajo este contexto, en la reuni6n de setiembre, el
CEOMA decidi6 mantener el perfil de la politica

-
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monetaria con la tasa de referencia en 5,75% anual, lo que
garantizaba la convergencia de la inflacion a la meta de

4,5% en el horizonte relevante de proyeccién.

En el escenario base del IPoM de setiembre, la proyeccion
de crecimiento del PIB para el ano 2015 era 3,7%,
levemente menor al 4% previsto anteriormente. Esta
revision estaba explicada fundamentalmente por el
menor dinamismo esperado en la industria, las
construcciones y los servicios. Por el lado del gasto, la
demanda interna seguiria siendo el principal componente
que sustente el crecimiento, considerando la incidencia
negativa de las exportaciones netas. Por su parte, dada la
coyuntura de ese periodo, y considerando la trayectoria
mas probable de la inflacion, se esperaba que la misma
cierre en 3,7% a finales del presente afno con una
convergencia gradual a la meta de 4,5% en el horizonte de

proyeccion, en ese momento, el tercer trimestre del 2017.

Los escenarios de riesgos sefialados eran similares al
informe previo. En el ambito internacional, los precios de
las materias primas podrian sufrir mayores caidas si la
desaceleracion de China fuese mas rapida a la esperada.
Esto podria afectar los términos de intercambio con
presiones al alza del tipo de cambio real. En el contexto
regional, el principal factor de riesgo hacia referencia a
un mayor deterioro de la economia brasilera, lo que

afectaria atin mas el comercio fronterizo.

En el ambito domeéstico, la menor depreciacion del
guarani frente a las monedas de los socios comerciales
habia atenuado el efecto traspaso del tipo de cambio a la
inflacion local. Sin embargo, en la medida que exista una
depreciacion del tipo de cambio en el mercado local
mayor a la de estos paises, las presiones a la baja sobre los

precios domésticos irian disminuyendo.
Reuniones de octubre, noviembre y diciembre

En la reunion de octubre, se destacaba la incertidumbre
asociada a la recuperacion de la economia mundial,
ademds del persistente debilitamiento de la actividad
economica regional. Se resalta que las diferencias en las
expectativas de crecimiento entre los paises y bloques
contindan siendo importantes. Asi, Estados Unidos
continuaba con un desempeiio econémico significativo en
el segundo trimestre, al tiempo que la Eurozona seguia

con su modesta recuperacion. La desaceleracién de China

seguia afectando los precios de las materias primas, con
una eventual presion sobre el tipo de cambio domeéstico.
En la region, en la mayoria de los paises, persistia la
moderacion de la actividad econdmica, sobre todo la

contraccion de Brasil.

A nivel local, se indicaba que los distintos indicadores de
inflacion y sus expectativas se encontraban en linea con
la meta, pese a la depreciacion de la moneda doméstica,
que afectaba principalmente a los bienes durables. La
caida de precios de algunos componentes volatiles de la
canasta contrarrestaban los efectos del tipo de cambio,
llevando la variacion mensual de precios a una tasa
negativa en el mes de setiembre. Por su parte, la inflacion
nucleo mostraba una leve trayectoria al alza, aunque por

debajo del objetivo inflacionario.

En este contexto, el CEOMA decidié que la mantencion
de la tasa de politica monetaria en 5,75% era lo mas
apropiado, a fin de garantizar que la inflacién se ubique

en torno al 4,5% anual en el horizonte de proyeccion.

En noviembre, se reiteraba que el escenario internacional
permanecia desigual y complejo. En las economias
avanzadas, Estados Unidos seguia mostrando una
gradual recuperacion, tanto en la actividad econémica vy,
en linea con esto, en el mercado laboral. Este
comportamiento aumentaba la posibilidad de un ajuste
de su tasa de politica monetaria hacia finales de este afio.
Por el lado de los emergentes se senalaba la continua
debilidad de las economias de China y Brasil. Este ultimo,

ademads con niveles elevados de inflacion.

En el plano doméstico, la trayectoria decreciente de la
inflacion total seguia siendo explicada por la caida de
precios de algunos rubros alimenticios, a pesar del
incremento observado en otras agrupaciones de la
canasta. Sin embargo, la inflacion nticleo continuaba con
su comportamiento al alza, permaneciendo en el rango
inferior de la meta. Ademads, se reiteraba la continuidad

del moderado dinamismo de la actividad econémica.

Igualmente se destacaba que la evolucion de precios y las
expectativas de inflaciéon permanecian en linea con la
meta y que, por el momento, no se percibian presiones
inflacionarias en el mediano plazo. Bajo este escenario, el
CEOMA consideré mantener el perfil vigente de la

politica monetaria con una tasa de 5,75% anual, a fin de

-
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que la inflacién converja a la meta de 4,5% en el horizonte

de politica.

En diciembre, el contexto mundial seguia con dindmica
similar. En Estados Unidos, se registraba una mejora en
los datos del tercer trimestre con relacién a revisiones
anteriores, mientras que la Eurozona permanecia con un
ritmo de expansion moderado. Por su parte, se reiteraba
la persistencia de la desaceleracion de China, mientras
que en la region, los indicadores de corto plazo dan senal
de una recesién mas profunda en Brasil, sin embargo,

alcanzando niveles de inflaciéon de dos digitos.

En el escenario doméstico, persistia la moderacion de la
actividad econdmica, afectada en gran parte por la
debilidad de los principales socios comerciales. Esto ha
llevado a que las proyecciones de crecimiento se revisaran

a la baja. Respecto de los precios, la inflacion total

continuaba mostrando un comportamiento a la baja,
afectada por la reduccion de precios de algunos rubros
volatiles de la canasta, que seguia contrarrestando los
incrementos observados en los servicios y en los
productos ligados al tipo de cambio. Por su parte, la
inflacién ntcleo seguia mostrando un comportamiento
ascendente, manteniéndose atin por debajo del centro del

rango meta.

Con este escenario, el CEOMA consider6 que mantener
la tasa de politica monetaria en 5,75% anual es la medida
mas conveniente, de modo a garantizar la convergencia
de la inflacion a la meta de 4,5% anual en el horizonte
relevante de politica. Ademas, el Comité senalo que
seguira monitoreando con atencion potenciales presiones
sobre el indice de precios, incluyendo aquellos derivados
de los recientes cambios en el valor relativo de la moneda

domeéstica.
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L Entorno Internacional y Regional
Actividad econémica

La actividad econémica mundial continuara con un
moderado dinamismo, influenciado especialmente por la
marcada debilidad de las economias emergentes. Asi, las
proyecciones de crecimiento de 3% para el proximo afo se
ubican una décima por debajo de lo estimado en el IPoM

Tabla I.1 anterior. En las economias desarrolladas, destaca la continua
Crecimiento mundial
Variacion anual, porcentaje

revision a la baja para el 2016. En la Eurozona, la evolucién
2014 2015 2016 2017 .. s . .
- de la actividad economica se mantiene con un ritmo de

expansion gradual. En el mundo emergente, persiste la

recuperacion de Estados Unidos, aunque con una leve

Mundo 2,8 2,6 2,9 3,4 desaceleracion de la economia China con menores
expectativas de crecimiento. En la region, por su parte, las

Estados Unidos 2,4 25 2.6 2.6 perspectivas de crecimiento son marcadamente mas bajas
que las esperadas previamente, debido en mayor medida,

por el significativo deterioro de Brasil. Reflejo de ello, son

Eurozona 0,9 1,5 1,7 1,7
las menores tasas de crecimiento esperadas para los socios
comerciales de Paraguay y del Mercosur para los proximos
China 7,3 6,9 6,4 6,1 ~
anos (Tabla L.1).
America 09 08 0,4 2.4 - imacis imi
Latina , 0, j , En Estados Unidos, la segunda estimacion de crecimiento
para el tercer trimestre alcanz6 2,1% trimestral anualizado,
Brasil 0,1 -3,0 -1,3 1,8 superior a la primera estimacién (1,5%). El crecimiento del
trimestre se explica principalmente por un mejor
Argentina 05 08 0,2 1,6 desempefio del gasto de consumo personal, la inversién fija
(residencial y no residencial) y los gastos de gobierno, como
Socios 15 06 14 9.4 asi también por mayores niveles de exportacién. Respecto
BRI al mercado laboral, en noviembre la tasa de desempleo
Socios 05 03 08 o continu6 disminuyendo, ubicindose en 5,0%, similar a los
Mercosur ’ ’ ’ ’ niveles observados desde abril del 2008. Por su parte, la
(e): Estimacion. actividad manufacturera, medida por el PMI (Purchasing

(f): Proyeccion.

Fuente: Crecimiento mundial basado en Consensus Forecast.
Para el resto de paises y regiones el crecimiento resulta de un promedio nivel de 48,6. Este comportamiento se explica por una
entre datos de Bloomberg, Consensus Forecast y Perspectivas de
Crecimiento Mundial del FMI a octubre de 2015.

Managing Index) se redujo en el margen, registrando un

contraccion en las nuevas érdenes, en la produccion, en los

inventarios y en los precios (Grafico I.1).

La estimacion preliminar para la Eurozona verificé una
variacion trimestral de 0,3% en el tercer cuarto, por debajo
de los dos primeros trimestres del afio. Este crecimiento se
sustenta basicamente en un incremento del consumo de los
hogares. Entre los principales miembros, Alemania, Espafia
e Italia presentaron un menor crecimiento en comparacién

al segundo trimestre, mientras que Francia se recupera luego

e
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Griafico I.1 de un crecimiento nulo en el trimestre anterior. No obstante,
]E_):ll,}:ri?[a],m(l:)g Managing Index (PMI) del sector manufacturero en  ¢] ECB espera una recuperaciéon gradual de la actividad,
indice de difusion apoyada en una politica monetaria més expansiva, menores

60 - precios del petroleo, mejoras en el mercado laboral y en las

56 perspectivas de demanda global. Por su parte, la actividad

52
48
44 -
40

manufacturera se mantiene en expansion, registrando un

PMI de 52,8 en noviembre, con un leve incremento en el
margen, que se explica en mayor medida, por el crecimiento

de la produccién y de las nuevas 6rdenes. En el mercado

T T T T T T T T laboral, aunque todavia a niveles elevados, el desempleo
12 MaySep 13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep

sigue reduciéndose, registrando en octubre una tasa de
(*) Un valor por encima (debajo) de 50 indica optimismo

o . 10,7%, siendo Alemania (4,5%) el miembro con menor tasa, y
(pesimismo). Construido en base a encuestas a gerentes de

compras. Elaborado por el Institute for Supply Management Grecia (24,6%) y Espana (21,6%) los que presentaron las
(ISM). mayores tasas de desempleo.

Fuente: Bloomberg.

Las cifras de crecimiento de China se estimaron en 6,9%

Gréfico 1.2 . . .
Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero en interanual para el tercer trimestre, con expectativas de
Eurozona. (*) desaceleraciéon para adelante, lo que podria seguir
Indice de difusion incidiendo en la caida de los precios de los commodities. En
56 - noviembre, el PMI manufacturero presenta un leve repunte

con respecto a octubre, sin embargo todavia se encuentra en
£ zona de deterioro (48,6). La leve mejora de este indicador es

i resultado de, por un lado, una estabilizacion en Ia

produccion luego de seis meses de contraccion, y por otro,

44 por el aumento en las nuevas 6rdenes de exportacién y por

una caida en el precio de los insumos. China se encuentra en

40 . B un proceso de reorientacion de su economia, pasando de un
12 May Sep 13 May Sep 14 May Sep 15 May Sep

(*) Un valor por encima (debajo) de 50 indica optimismo

modelo basado en inversién y demanda externa hacia uno

o ; ) mas enfocado en el consumo y los servicios.
(pesimismo). Elaborado por Markit Economics.

Fuente: Bloomberg.
En el plano regional, el persistente deterioro de la actividad

Grafico 1.3 economica en Brasil acentda la recesion, sumado al
Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero en complejo escenario politico que afronta y a la pérdida del
China. (*) grado de inversion por parte de importantes calificadoras de
Indice de difusion

riesgo. En el tercer trimestre se registré una contraccion de
54 -

52
50

48
46 - Este resultado se debe a una contraccién en las

1,7%, explica fundamentalmente por una reduccion en la
actividad agropecuaria, industrial y de servicios. Por su
parte, el PMI manufacturero contintia cayendo, ubicandose

en noviembre en 43,8, el menor nivel en mas de seis anos.

m exportaciones, la produccion, las nuevas o6rdenes y los

12 MaySep 13 MaySep 14 MaySep 15 May Sep inventarios. En octubre, la tasa de desempleo volvio a

) Un val ma (debajo) de 50 indi i incrementarse, situandose en 7,9%, siendo la tasa mas

n valor por encima el a.]O € mdaica Op 1mismo 1. _ , .
L elevada en los ultimos ocho afos. Asi, las proyecciones de
(pesimismo). Elaborado por el HSBC. proy

Fuente: Bloomberg. crecimiento para los proximos afos, verifican sucesivas

correcciones a la baja.

e
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Grafico 1.4
Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero en  En Argentina, la actividad industrial presenté en octubre,
1 *
Brasil(*) una disminucion de 2,6% en términos interanuales,
Indice de difusion
i explicada principalmente por la caida de la industria

- automotriz, del tabaco y la industria quimica, ademas de la

50
48
46
44

42 —_——
12 MaySep 13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep

(*) Un valor por encima (debajo) de 50 indica optimismo

contracciéon de la industria de refinacion del petroleo. Por
otra parte, el nuevo gobierno argentino enfrenta importantes
desafios, tanto en el ambito fiscal, monetario y cambiario.

Respecto de esto ultimo, la primera medida ha sido la

eliminacion de las restricciones cambiarias (cepo) que ha

permitido ajustar el tipo de cambio oficial, reduciendo al
minimo la brecha con el informal. El gobierno logro
(perimpmo) Elaboradopor HSRO conseguir entre USD 15 y 17 mil millones de ingreso
Fuente: Bloomberg. mensual de divisas adicionales para soportar el proceso de
transicion. Estos recursos provienen en gran parte de la

Griéfico L5 negociacion con el banco central de China para cambiar
Argentina: Estimador Mensual Industrial

Vartacion mensual e interanual, porcentaje parte de las reservas en yuanes del BCRA a dolares.

H i i Inflacién y Politica Monetaria

7 )

4 4 0 En las economias desarrolladas, las tasas de inflacion se

1. mantienen relativamente bajas, contribuyendo
- -4 fundamentalmente los menores precios de la energia. La

6 - -6 variacion interanual del indice de precios al consumidor en

12 May Sep 13 May Sep 14 May Sep 15 May Sep

Estados Unidos se ubicé en 0,5% en noviembre. La inflacion
mmm Variacion mensual

Variacion interanual 1 li t . St iacion de 2%
ue excluye alimentos y energia registro una variacion de 2%
Elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos 9 Y Y 8 8

(INDEC). interanual. En la Eurozona, ambas medidas mostraron
Fuente: Bloomberg. incrementos de 0,2% y 0,9%, respectivamente.
Grafico 1.6 En la region, en Brasil se verifico una inflacién interanual de

Inflacién en economias desarrolladas

Aol ! ‘ 10,5% en el mes de noviembre, muy por encima de la meta
Variacion interanual, porcentaje

establecida por la autoridad monetaria. Asimismo, las

4 -
expectativas de inflacién para el presente y el proximo ano
3 . . ‘s .
contindan incrementdndose. En la reunion de noviembre, el
2 1 BCB mantuvo la tasa Selic en 14,25% anual por tercera vez
1 consecutiva, a fin de asegurar la convergencia de la inflacién
0 a la meta.
1 4
12 MaySep 13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep En Argentina, segun cifras oficiales, los precios al
EE.UU. Furozona consumidor aumentaron en 14,4% interanual en el mes de
_____ R et Gl e kv octubre, en tanto que las cifras privadas presentan una
Fuente: Bloomberg. inflaciéon de 25,01%. Ambos indicadores mantienen una

desaceleracion con respecto a meses anteriores.

Por otra parte, la fuerte depreciaciéon de las monedas
regionales y su consecuente efecto sobre la inflacién, han

llevado a economias como Chile a incrementar su tasa de

-
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Gréfico 1.7
Inflacion en Brasil
Variacién interanual, porcentaje
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.8
Tasa de Politica Monetaria en economias
desarrolladas (*)

Porcentaje
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(*) Las lineas azules corresponden a la proyeccion del IPoM de
diciembre y la verde al IPoM de septiembre.
Fuente: Bloomberg.

Griafico 1.9

Tasas de Politica Monetaria en economias regionales
con metas de inflacién

Porcentaje
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Fuente: Bloomberg.

R

politica monetaria en 25 pb de 3,0% a 3,25% anual en octubre.
Asimismo, Colombia eleva su tasa de referencia a 5,5% anual
en noviembre, con un incremento de 100 pb en los tltimos

tres meses.

Recientemente, la Reserva Federal de Estados Unidos inicio
el proceso de ajustes de tasa de interés, aumentando el rango
objetivo a 0,25% - 0,50%. La Fed senala que confia en que el
mercado norteamericano es lo suficientemente fuerte para
soportar créditos mas caros. En lineas generales, esta
decisién ha sido tomada con calma en los mercados
financieros  internacionales, aunque  persiste la
incertidumbre respecto de la velocidad de ajuste y al nivel al
que llegaria la tasa. Mientras tanto, en la Eurozona, el riesgo
de deflacion y el lento crecimiento llevan al Banco Central
Europeo (ECB) a tomar medidas expansivas para estimular
la economia. En este contexto, el ECB redujo las tasas de
depositos de los bancos de -0,2% a -0,3%, y adicionalmente
anunci6 la extension del programa de compra de activos

hasta marzo de 2017.

Materias primas

Al mes de noviembre, los precios de los principales
commodities se encuentran en menores niveles a los
registrados hasta el ultimo IPoM, con excepcion del aztcar

y, en menor medida, el trigo.

Los precios internacionales de la soja al mes de noviembre
se redujeron en torno a 1,4% respecto al informe previo,
mientras que en términos interanuales la caida se ubica en
torno a 16%. Por su parte, el trigo mostr6 una variacion de
3,9% respecto a lo observado en el informe previo, aunque
sigue situandose por debajo de lo observado en noviembre
de 2014.

Los precios del aztcar alcanzaron su mayor nivel desde
enero, incrementandose 31,5% con respecto al IPoM
anterior. En términos interanuales, el aumento se situé en
21,4%.

Por otra parte, los precios del maiz se mantuvieron
relativamente estables, con niveles levemente por debajo de
los observados en setiembre del presente afio y noviembre

del afo anterior.
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Grafico .10
Precios de materias primas
Indices, enero 2012 =100
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Fuente: Bloomberg

Grafico .11
Precio del petroleo (Brent y WTT)
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Fuente: Bloomberg

Grafico .12
Rendimientos de los bonos de Estados Unidos
Rendimientos (%)
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En relacion a los precios de la carne bovina, los mismos se
ubicaron 3,7% por debajo de los registrados en setiembre y

21,6% con relacion al mismo mes del 2014.

El precio del petroleo (Brent) se redujo en 27,1% en
diciembre con respecto a setiembre. Este comportamiento se
explica por los altos niveles de producciéon mundial en los
que Rusia se aproxima a su record de produccién, Iran
planea incrementar su produccién, los inventarios de
Estados Unidos se encuentran por encima del promedio de
los dltimos cinco afnos (120 millones de barriles diarios). Por
su parte, los paises de la OPEP tienen problemas para

coordinar un recorte de la produccion.
Mercados financieros internacionales

La tan esperada decision de la Fed de elevar las tasas de
interés desde sus niveles mantenidos desde junio de 2006 no
ha provocado cambios significativos en los mercados

financieros internacionales.

Los rendimientos de los bonos del tesoro se mantienen en
niveles similares a los observados hasta el informe anterior,

2,2%y 3% para los titulos de 10 y 30 anos, respectivamente.

En lo que respecta al dolar americano, se observa que en los
ultimos meses este sigue ganando terreno frente a las
monedas de sus principales socios comerciales, situacion que
se ha reforzado tras la dltima decision de politica monetaria
de la Fed.
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Griéfico I.13

Evolucion del délar estadounidense frente a sus principales
socios comerciales

Indice DXY (*)
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(*) Valor del dolar frente al euro, yen, libra esterlina, délar canadiense,
corona sueca y franco suizo.

Fuente: Bloomberg.
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II. Mercados Financieros

Grifico IL.1
Tasas de politica monetaria y de IRM Politica Monetaria
Porcentaje
75 - . '
1 Desde el dltimo IPoM, en sus reuniones de octubre,
] noviembre y diciembre, el CEOMA decidi6 mantener la
65 1 TPM constante en 5,75% anual (grafico II.1).
55 1 / El Comité resalté que tanto la inflacion total y las
] expectativas seguian siendo consistentes con el objetivo de
TE mediano plazo. Asimismo sefial6 que el contexto global y
9 trirr; 92014 ' ' 1 trm'l 2015 ' ' 4 trin; 20'15 regional mas complejo se estaba reflejando en los
am— TPM Corto (15 a 100 d.) indicadores de actividad econdmica doméstica.
Corto Med. (101 a 200 d.) e Mediano (201 a 280 d.)
wme Med. Largo (281 a 350 d.) @ ] argo (mas de 350 d.) . B
Tasa interbancaria prom. pond. En este contexto, el CEOMA consider6 que el
Fuente: Banco Central del Paraguay mantenimiento del perfil de la politica monetaria era la
estrategia més adecuada para garantizar la convergencia de
Gréfico IL2 la inflacién a la meta del 4,5% en el horizonte relevante de
Evolucién del perfil de las colocaciones s/ plazo en dias proyeccion.
100% -

80% - En su dltima reunion de diciembre, el Comité sefial6 que si

60% I I I bien la inflacion total seguia a la baja, el indicador ntcleo
’ I

0 continuaba mostrando una trayectoria al alza, si bien se
’ mantenia por debajo de la meta. Finalmente, resalté que

20% -
0%

continuard monitoreando con atencién potenciales

presiones sobre el indice de precios, incluyendo aquellos

14t2  14t3  14t4 15t1  15t2 15t3 15t4

derivados de los recientes cambios en el valor relativo de la

m Facilidad Permanente m Corto (15 a 100 d.) .
= Corto Med. (1012200d)  m Mediano (201 2 280 ) moneda doméstica.
m Med. Largo (281 a 350 d.) Largo (mas de 350 d.)
Fuente: Banco Central del Paraguay Instrumentos de Regulacién Monetaria
Grifico IL.3 En el cuarto trimestre de 2015 se ha registrado una
Participacion en la demanda de las LRM por plazos recomposiciéon del perfil de las colocaciones de los
100% .II I Il 7.00% instrumentos de regulacién monetaria (IRM), incluidas las
— 6.75% colocaciones en la facilidad de depositos, con respecto a lo
0
6.50% que se habia observado durante el tercer trimestre de 2015.
60% 6.25% Se destaca un incremento de la participacion de las
6.00% colocaciones mayores a 280 dias (mediano largo y largo
40% 5.75% plazo), en detrimento de las colocaciones en la facilidad de
5.50% deposito y las de mediano plazo (grafico I1.2).
20% ’
5.25%
o T Con respecto a la demanda por Letras de Regulacién
’ May Sep 14 May Sep 15 May Sep T Monetaria (LRM), las entidades financieras mostraron un
Hasta 3 meses Seis meses . . . .
T e et TPM (cje der.) apetito por titulos de mas corto plazo. Particularmente, en
Fuente: Banco Central del Paraguay noviembre, se observé una mayor demanda de los titulos a
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Grafico IT.4
Evolucién del Crédito
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Grafico IL5
Créditos en MN y ME

Variacion mensual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Griéfico IL.6

Encuesta de expectativas del sistema financiero por sectores

Indice de difusién
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Fuente: Banco Central del Paraguay

tres meses en detrimento de los de un ano y mas (grafico

IL3).

Condiciones Financieras

Desde el ultimo informe, los créditos bancarios en moneda
nacional (MN) continuaron mostrando una evolucién
satisfactoria, mientras que los denominados en moneda
extranjera (ME) siguieron registrando una desaceleracion en
su ritmo de expansién. En el mes de octubre los créditos en
moneda nacional crecieron a una tasa interanual de 20,8%,
levemente por encima del 20% observada en el mes de agosto
(IPoM se setiembre). Por su parte, el crecimiento de los
créditos en moneda extranjera se ubicé en 5,5% anual, muy

por debajo del 14,1% registrado en agosto (grafico 11.4).

Esta desaceleracion de los créditos en moneda extranjera se
explica principalmente por el menor crecimiento de los
créditos para la agricultura y para el comercio. Por una
parte, los menores precios de commodities implican una
menor inversion en el sector agricola y consecuentemente
menores necesidades de financiamiento. Con respecto al
comercio, el resultado se explica, en parte, por la caida de
las ventas en las ciudades fronterizas, principalmente con el

Brasil.

Los créditos concedidos se agrupan en los sectores de
comercio, ganaderia y familia, representando un 68,5% del
total de créditos. Con relacion a los créditos en moneda
extranjera (ME), la agricultura, la ganaderia, el comercio y
la industria son los principales destinos, representando
aproximadamente el 77,0% del total de créditos otorgados en
dicha moneda. Es importante mencionar que los créditos en
dolares estan respaldados por ingresos en la misma moneda,
con lo que se minimizan los riesgos asociados a las

variaciones del tipo de cambio.

En general, las perspectivas de concesion de créditos siguen
siendo favorables. Si bien los intermediarios financieros
observaron un menor dinamismo en el desempefno del
crédito, el 23% de las entidades encuestadas respondi6 que
la coyuntura actual es 6ptima para el otorgamiento de
crédito, el 45% de los encuestados respondié que el crédito
aumentara o permanecera sin cambios en los proximos
meses. Asimismo, los indicadores de difusion de créditos por
sectores para 3, 6 y 12 meses, siguen ubicandose en niveles

optimistas (grafico IL6).

e
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Griéfico IL.7
Volumen Negociado en la BVPASA
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Fuente: Bolsa de Valores v Productos de Asuncion (BVPASA)

Grafico I1.8

Tipo de cambio Nominal respecto al délar
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Grafico IL.9
Tipo de cambio real multilateral
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Mercado bursatil

El volumen total negociado en la bolsa de valores mostré un
crecimiento significativo en el 2015. Al mes de octubre, las
transacciones totales se han mas que triplicado con respecto
a las observadas en el mismo periodo del 2014. Si bien las
operaciones del mercado secundario siguen representando
una proporcién menor con relacion al total, las mismas han
registrado un significativo incremento en el presente afo

(grafico IL.7).

Las negociaciones en la bolsa por tipo de instrumentos
siguen siendo principalmente sobre titulos de renta fija. Asi,
en el mes de octubre, los Bonos representaron 81,6% del total
negociado, Bonos Subordinados 6,6%, Titulo de Crédito

0,2%, Bonos Financieros 11,4% y por ultimo Acciones 0,2%.

En el mes de octubre, la tasa de interés promedio ponderado
pactada en la bolsa de valores se situ6 en 7,5% para las
operaciones en moneda nacional (excluyendo los bonos de
la AFD la tasa es de 11,7%) y 6,7% para aquellas en moneda
extranjera (15% y 8% en octubre 2014, respectivamente).

Tipo de cambio

El tipo de cambio local se ha mantenido relativamente
estable durante la primera mitad del cuarto trimestre,
periodo a partir del cual mostré una leve depreciacion, la
cual alcanzo el 2,6% a inicios de diciembre en comparacion
al cierre del tercer trimestre. Por su parte, las otras monedas
han presentado un comportamiento mds oscilante en el
mismo periodo de tiempo. Por un lado, el real brasilero ha
mostrado una apreciacién importante en torno a 8,0%,
tendencia que siguid, en menor medida, el peso chileno
(0,4%). Por otra parte, el peso uruguayo, el sol peruano y el
peso colombiano han registrado depreciaciones a lo largo del
trimestre, iniciando diciembre con tasas del 3,1%, 4,0% y 0,9%

respectivamente (grafico I1.8).

Por su parte, el tipo de cambio real multilateral (TCR) siguio
su ritmo de depreciacién en los ultimos meses. Entre octubre
y agosto se registr6 una depreciacion en torno al 5,0%,
comportamiento explicado fundamentalmente por Ia
depreciacion nominal del guarani respecto al ddlar

estadounidense (grafico IL.9).
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III. Escenario Doméstico

Tabla IIL.1
PIB: sectores de oferta
Variacion interanual, porcentaje

Sect Pon 2014 2015
ectores

o4 1 | o |m| v |1 ]|
Agricultura 18,3 0,4 2,6 2,8 3,4 5,9 3,5 5,2
Ganaderfa, forestal * ¢ o0 90 907 79 07 06
y pesca
Industria y mineria 10,7 9,7 6,5 8,2 13,2 7,7 2,1 2,3
Electricidad y agua 10,8 2,9 -8,3 8,5 -7,3 -1,6 4,7 3,7
Construccion 37 96 98 156 192 155 48 15
Servicios 434 45 38 74 77 63 37 10
Ihppestion i e 65 90 37 46 68 28 20 17
productos
PIB Total 1000 37 30 51 69 56 22 20
G 9,9 47 45 71 87 65 32 18
Binacionales
PIBsin Agricultura ., 0 oo 51 g0 102 67 32 11

y sin Binacionales
Fuente: Banco Central del Paraguay

Grafico II1.1
PIB: Sectores de Oferta

Incidencia, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay

Tabla IIL.2
PIB: componentes de demanda
Variacion interanual, porcentaje

2014 2015
Pond.
Componentes 2014
T
Demanda Interna 93,7 1,6 2,8 8,7 7,6 4,0 43 1,7
Consumo hogares 63,9 0,5 2,0 B5 6,7 2,4 33 1,9
Consumo gobierno 9,3 3,1 1,8 10,1 7,0 9,0 7,3 4,0
Formacion Bruta 205 85 60 183 106 74 66 0,1
de Capital
Exportaciones 59,4 7,9 1,4 2,1 6,3 2,5 8,8 -7,9
Importaciones 53,1 4,8 0,9 7,6 7,8 -1,1 7,5 9,1
PIB Total 1000 387 30 51 69 56 22 20

Fuente: Banco Central del Paraguay

Actividad y demanda

Las condiciones externas mas adversas han continuado
reflejandose en la evolucion de la actividad econoémica del
tercer trimestre. En este periodo, el PIB crecié a una tasa
anual de 2,0%, por debajo de las tasas observadas en los
trimestres previos. Con este resultado, la tasa acumulada se

ubico en 3,3% anual.

El crecimiento interanual estd sustentado principalmente
por las contribuciones de la agricultura, la produccion de
energia eléctrica de las binacionales, por determinadas
ramas de la industria manufacturera y de los servicios (Tabla
IIL.1).

La produccién agricola present6 un incremento interanual
de 5,2% y una variacion acumulada al tercer trimestre de
4,9%. Para el ano 2015 se estima un crecimiento superior al
del ano pasado, principalmente por la mayor produccién de

maiz.

El sector de ganaderia, forestal y pesca verific6 una ligera
retraccion interanual de 0,6%, explicada por el menor
volumen de faenamiento de ganado bovino para la

exportacion, sobre todo lo destinado al mercado ruso.

Por su parte, el sector de electricidad y agua, que incluye la
produccion de energia eléctrica de las binacionales, presento
una variacion interanual de 3,7%, luego de seis trimestres
Las

precipitaciones elevaron el embalse de las hidroeléctricas

consecutivos de variaciones negativas. mayores

posibilitando una mayor generacion de electricidad.

En la industria se registr6 un crecimiento interanual de 2,3%,
acumulando 4,0% al tercer trimestre. Dentro de la industria
de alimentos se destacaron las actividades de elaboracion de
aceites, lacteos, panaderias y molinerias; mientras que
dentro de las otras ramas industriales sobresalieron la
produccion de metalicos, papel, maquinaria y equipo,

madera y quimicos.

Por su parte, la produccion de azicar, carne, cueros y
calzados, minerales no metalicos y textiles registraron un

fragil desempeno en el tercer trimestre. A su vez, la actividad

R
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Grafico II1.2 minera, por su estrecho vinculo con el sector de Ia

PIB: Componentes de Demanda

construccion, sigue mostrando una trayectoria positiva.
Incidencia, porcentaje

20 -
El sector de la construccién registro una variacién interanual
g
15 - , .
de 1,5%, alcanzando con esto un crecimiento acumulado de
10 1 6,8% al tercer trimestre. El sector privado continué
5 1 generando el mayor impulso, con la construccion de
0 - edificios corporativos, centros de compras, viviendas y
5 hoteles. Asimismo, el sector publico mantuvo un
10 - crecimiento sostenido de la inversion fisica. No obstante, el
12 M IIIV 13 II I IV 14 II III IV 15 II III menor crecimiento respecto al primer semestre se debio
s CP smmmm CG s FBK s XN e PIB Trimestral principalmente a las mayores precipitaciones ocurridas en el
Fuente: Banco Central del Paraguay tercer trimestre, principalmente en el mes de julio, lo que
dificulté la ejecuciéon normal de las obras. El factor climatico
Grafico I11.3 siguid siendo un factor importante en el dltimo trimestre.

Consumo total

Variacién interanual, porcentaje El sector de los servicios, si bien registro un crecimiento

32 i interanual de 1,0% y un acumulado de 3,6%, verifico también
90 una desaceleracién (principalmente en la rama comercial),
15 pero contintian con una dinamica favorable las actividades
10 - ~ de intermediacién financiera, hoteles y restaurantes,
5 A~ X\ servicios a los hogares y gobierno. El comercio sigue siendo
\—\ i .
0 - —_— afectado, en parte, por la caida en las ventas en las ciudades
5 fronterizas, como resultado de la debilitada actividad
12 I OT IV 13 11 IV 14 1T OT IV 15 II I economica de los paises vecinos y la marcada depreciacion
e Consumo Hogares CH Prom. dltimos 5 afios d d incipal del B i
s Consumo Gobierno CG Prom. ultimos 5 afios € sus monedas, principa mente del Brasil.

Fuente: Banco Central del Paraguay
Desde la perspectiva del gasto, durante el tercer trimestre del

Grafico IIT.4 afio 2015, la demanda interna continué expandiéndose pero
Indicador del sector construccién a un ritmo mdas moderado, alcanzando un crecimiento
Variacion interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje

40 interanual de 1,7% y un acumulado de 3,3%. Al desagregar

30
20

por componentes, se observa un crecimiento interanual de
2,1% en el consumo total (CT) y del 0,1% en la formacion
bruta de capital (FBK).

10

0 Respecto al consumo, se verifican resultados positivos para

ambos sub-componentes, resaltando el consumo puiblico con

un crecimiento interanual de 4,0% (7,3% en el trimestre

20 - previo) mientras que el consumo privado registré un
12 May Sep 13 May Sep 14 May Sep 15 May Sep

incremento interanual de 1,9%, impulsado por las compras
N Var. Inter.

Ve, Lintee (et ol £ e de bienes semi-durables y, en menor medida, de los

Fuente: Banco Central del Paragua; .. .

suay durables, las cuales presentaron variaciones interanuales de
7,4% y 0,4%, respectivamente. Asimismo, estos resultados
fueron acompanados por las compras de bienes no durables,

que registraron un incremento de 0,9% interanual.
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Grifico IIL5
Indicador de la inversién total
Variacion interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje

45 -

25

35 -
May Sep 13 May Sep 14 May Sep 15 May Sep
mmmm Var. Inter. Var. Inter. (media movil 3 meses)

Fuente: Banco Central del Paraguay

Grafico IIL.6

Cuenta Corriente: Componentes y Saldo
Trimestral anualizado, porcentaje del PIB
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(*) Cifras preliminares
Fuente: Banco Central del Paraguay

Tabla II1.3

Cuenta Corriente

Cuenta Corriente (millones de

USD) -127,0 -510,2 -466,0
Balanza Comercial 1.026,0 614,2 557,2
Exportaciones 13.105,2  11.105,9 11.121,4

Importaciones -12.079,2  -10.491,7  -10.564,2

Servicios 2923 2484 257,1
Renta -1.536,9 -1.538,0 -1.461,1
Transferencia Corriente 606,2 662,0 695,1
((;‘;j:: t:.‘?"‘“te / PIB 04 18 1,7%

(*) Cifras preliminares
(f) Proyeccion
Fuente: Banco Central del Paraguay

En el mercado laboral, el desempeno positivo también se ha
moderado. En el tercer trimestre, el nimero de empleos
generados creci6 5,8% interanual y el ingreso promedio (en
términos reales) se incrementé 1,0% (6,4% y 2,1% en el
segundo trimestre, respectivamente). La mayor generacion
de empleo se registré en los sectores secundario y terciario,
que mostraron crecimientos interanuales de 10,9% y 3,0%,
respectivamente. Se siguen registrando incrementos del
empleo en el sector de la construcciéon y en el sector

manufacturero.

Por su parte, la formaciéon bruta de capital tuvo un
incremento interanual de 0,1% (6,6% en el trimestre anterior),
desaceleracion explicada fundamentalmente por el menor
dinamismo de las construcciones y de las adquisiciones de
maquinarias y equipos por parte del sector privado. No
obstante, las inversiones del sector ptblico mantienen un

crecimiento sostenido por sexto trimestre consecutivo.

Por el lado de la demanda externa, durante el tercer
trimestre de 2015, las exportaciones han mostrado una
retraccion de 7,9% interanual, mientras que las

importaciones han registrado una caida interanual de 9,1%.

Conforme a los resultados indicados, la demanda interna ha
sido nuevamente el componente de la demanda agregada
que mas ha contribuido al crecimiento del PIB en el tercer
trimestre, con 1,6 puntos porcentuales (p.p.) de incidencia,
destacandose el consumo privado y publico con 1,2 p.p. y 0,4
P-p-» respectivamente, mientras que las exportaciones netas

tuvieron una incidencia positiva de 0,3 p.p.

Conforme a los indicadores adelantados de corto plazo, el
dinamismo de la inversion, como asi también de la actividad
agregada, continué moderandose en el cuarto trimestre del
afio (graficos IIL.4 y IIL5). Los desarrollos desfavorables
observados en algunos sectores de la economia estan siendo
atenuados por la recuperacion de la produccion de energia

eléctrica de las binacionales.

Cuenta Corriente

El escenario externo, mas complicado al previsto
anteriormente, se ha reflejado también en las correcciones a

la baja de las cuentas externas.
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Tabla II1.4

Finanzas publicas — Gobierno Central
En miles de millones de Guaranies

Para el ano 2015, las estimaciones del saldo de la cuenta

corriente fueron revisadas con respecto a las presentadas en

el IPoM de setiembre. En este informe se prevé un déficit en
Octubre  Octubre Variacién

2014 2015 %) cuenta corriente de USD 510,2 millones (1,8% del PIB),
superior a los USD 463,1 millones estimados en el informe

Ingreso total recaudado 19.909 21.120 6,1% i
anterior (1,6% del PIB).

Ingresos tributarios 14.445 14.991 3,8%
T —. 5.464 6.129 12,2%
Gasto total obligado 17.693 19.988 13.0% Esta correccién se explica fundamentalmente por una
s ! d
Remuneracion alos empleados 9272 10.126 9,9% revision a la baja en las proyecciones para la balanza
Uso de bienes y Servicios 1.595 1.876 17,6% comercial. Por un lado, se revisaron a la baja las
s —— 2.319 2.703 16,6% exportaciones de energia eléctrica, como resultado de una
Otros Gastos 4.507 5.283 17,2% menor produccién, con respecto a lo anticipado
Adquisicién Neta de Activos No 2.094 2.711 29,5% previamente, y un menor valor de venta. También
Financieros . e as
Balance Overativo 2916 1.132 contribuyeron a esta revisiéon el menor valor y volumen
ance Uperal a °
Préstamo neto/Endeudamiento 129 1579 exportado de la carne, a consecuencia de una reduccion en
neto los precios con relacion a lo previstos anteriormente.
Resultado Primario 575 -757

Fuente: Ministerio de Hacienda (MH) En el caso de las importaciones la revision a la baja se explica

fundamentalmente por reduccién del precio (promedio para
el afio) de los combustibles derivados del petroleo, mayor al

estimado previamente. Asimismo, se ajustaron los niveles en

Gréfico II1.7 las partidas de los servicios, renta y transferencias, con
Ingresos y gastos de la Administracién Central respecto al informe del mes de setiembre.
Variacion interanual (promedio movil de tres meses), porcentaje
40 1 Por su parte, para el 2016 se prevé un menor nivel de
30 - exportaciones como resultado de los menores precios de los
920 - principales commodities exportados, una leve reduccion en los
10 4 envios de granos de soja y un menor nivel de
reexportaciones. En linea con esto ultimo, se prevé una
0 1 disminucién en los montos de importaciones bajo el régimen
-10 - de turismo, como asi también menores niveles, en valores,
20 - en los rubros relacionados al precio del petrdleo
enel4 may-14  Sep ene-15 may-15  sep-15 (combustibles). Con este escenario se estima que la cuenta

corriente cierre el ano 2016 con un déficit de USD 466

millones, aproximadamente 1,7% del PIB (tabla II1.3).

mmmm Total Ingresos === Total Gastos

Fuente: Ministerio de Hacienda (MH)

Finanzas publicas:

Los resultados fiscales también han sido afectados por el
contexto externo mas débil, principalmente a través de los

ingresos relacionados al comercio exterior.

Al mes de octubre del 2015, la recaudacion total de la

Administracion Central se ubico en 21,1 billones de

* Los datos sobre las finanzas puiblicas se presentan conforme al Manual de Estadisticas de las Finanzas Publicas del 2001 a partir del IPoM de junio 2015.
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Grafico ITI. 8
Indicadores de inflacién
Variacién interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay

Grafico 1119

Inflaci6n mensual
Media movil tres meses, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay

Grafico II1.10

IPC sin alimentos y energia
Incidencia en la inflacion mensual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay

guaranies, que representa un incremento acumulado de

6,1%, menor al 6,7% de julio, senalado en el IPoM anterior.

Los ingresos tributarios han venido desacelerandose en los
ultimos meses. Luego de registrar un crecimiento
acumulado de 10,9% abril, 5,5% en julio, la tasa se situ6 en
3,8% en el mes de octubre. Esta evolucion se explica
principalmente por el lado de la recaudacion de la Direccién
Nacional de Aduanas (DNA), que en este periodo registro
un incremento de 0,5% (caida de 12,7% en ddlares), mientras
que los ingresos provenientes de la Secretaria de Estado de
Tributacién (SET) mostraron un incremento acumulado de

6,7%.

En cuanto al gasto total obligado, se observa un incremento
del 13% con respecto al acumulado a octubre de 2014,
explicado principalmente por el aumento de la partida
remuneracion a los empleados y otros gastos

(fundamentalmente intereses).

Por su parte, en el mismo periodo la Adquisicién Neta de
Activos no Financieros se ubicé en 2,7 billones de guaranies
(aproximadamente USD 480 millones), que representa un
incremento de 29,5% con respecto al registrado a octubre del
2014.

Dado lo anterior, el resultado fiscal (Préstamo o
Endeudamiento neto) de la Administracion Central se ubico
aproximadamente en 1,6 billones de guaranies, explicado
fundamentalmente por el aumento de las inversiones en

activos fijos.
Evolucién de los precios

A partir del [IPoM de setiembre, la inflacion total mostré un
comportamiento a la baja, explicado en gran medida por la
reducciéon de precios de algunos productos del rubro de
alimentos, que contrarrestaron los incrementos registrados
en los precios de los servicios y bienes afectados por la
depreciacion del tipo de cambio. Entre octubre y noviembre,
la inflacion interanual promedié 3,1%, por debajo del 3,7%

registrado en el tercer trimestre.

Por su parte, las otras medidas de inflacién mantuvieron una
trayectoria ligeramente al alza. En el mismo periodo, la
inflacién nucleo, la subyacente (excluye frutas y verduras) y

la subyacente X1 (ademas de frutas y verduras excluye
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Grafico ITI1.11
Inflacién de bienes y servicios administrados
Variacién interanual, porcentaje
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Grafico 111.12

Inflacién de bienes transables y no transables
Variacion interanual, porcentaje
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Grafico I11.13

Inflacion de bienes transables y no transables
Incidencia en la inflacion interanual, porcentaje
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-

servicios tarifados y combustibles) promediaron tasas
interanuales de 3,3%, 2,9% y 4,3%, por encima de las
registradas en el tercer trimestre (3%, 2,5% y 3,8%,

respectivamente) (grafico IIL.8).

Asimismo, el IPCSAE (IPC sin alimentos y energia)
promedi6 una tasa interanual de 5,6% entre octubre y
noviembre, por encima del 5,1% observado entre julio y
setiembre (grafico II1.8). La evolucion del IPCSAE refleja,
en parte, el efecto de la suba de precios de los servicios y
especialmente de aquellos productos ligados al

comportamiento del tipo de cambio.

Con respecto a la inflacion total mensual, la misma
promedié entre octubre y noviembre una tasa de 0,1%, por
debajo de la observada entre julio y setiembre (0,2%), y
similar a la registrada entre abril y junio (0,1%). Por otro
lado, la inflacion ntcleo y la subyacente promediaron, entre
octubre y noviembre, tasas mensuales de 0,33% y 0,31%,
respectivamente, en tanto que las registradas entre julio y
setiembre de 2015 fueron de 0,34% y 0,39%, respectivamente
(grafico IIL.9).

En los meses de octubre y noviembre, la inflacién total
acumulada fue 0,1%. La incidencia del IPCSAE se situ6 en
0,5 p.p., la que fue contrarrestada por la contribucion del
rubro de alimentos (-0,4 p.p.). Entre enero y noviembre, el
IPCSAE acumul6 una variacién de 3,2%, en la que las
incidencias de los componentes, IPCSAE servicios e
IPCSAE bienes, se ubicaron en niveles similares, 1,7 p.p. y
1,6 p.p., respectivamente. Estos incrementos fueron
contrarrestados por energia (-0,6 p.p.) y alimentos (-0,5 p.p).
(grafico IIL.10)

Como se ha senalado, la evolucion de los precios de consumo
durante octubre y noviembre respondi6 principalmente a
disminuciones de precios registradas en los bienes
alimenticios de la canasta. Las demas agrupaciones del
indice presentaron subas de precios, destacandose
principalmente aquellos bienes y servicios relacionados
directamente con la evolucion de la moneda

norteamericana.

Dentro de la agrupacion de alimentos se destacaron las
importantes reducciones de precios de algunos rubros
volatiles de la canasta. Asimismo, los productos panificados,

productos lacteos, huevos, menudencia vacuna, carne de
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Grafico I11.14 cerdo y pescado registraron disminuciones de precios. Estos
yPpP g p

Inflaci6n total, durables e importados sin frutas y verduras resultados fueron atenuados por leves subas de precios de la

Variacién interanual, porcentaje . . ;

12 - 90 carne vacuna, menudencia vacuna, embutidos, azucar,
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81 - 10 . . o
6 - Los bienes administrados mostraron una variacion
4 - 05 interanual promedio de -3,3% en el periodo octubre-
9 | - 00 noviembre, levemente por encima de la observada entre los
0 s Ao LN ot 05 meses de ulio y setiembre (3,4%). En tanto que los bienes
9 L 10 libres registraron para el mismo periodo una variacién

11 MaySep 12 MaySep 13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep interanual promedio de 3,6% (4,4% en el tercer trimestre)
Importados s/fyv Inflacion total Durables (grafico IIL.11).

Fuente: Banco Central del Paraguay
Por otro lado, entre los bienes no transables se destacaron

Grafico IIL 15 los incrementos de precios observados en alquileres,
Petroleo, combustibles y délar alojamiento en hoteles, pasaje aéreo, paquetes turisticos,
\gl(;ia_cién interanual, porcentaje seguro médico, servicio doméstico, gastos de salud, servicio
60 postal, servicios de telefonia movil e internet (grafico
10 II1.12)(grafico IIL.13).
20 A
0 Durante el afo la evolucion del tipo de cambio ha afectado
o principalmente la trayectoria de precios de aquellos bienes
40 duraderos de la canasta. No obstante, en el margen se
60 observa una leve desaceleracion, en linea con la menor
11 MaySep 12 MaySep 13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep depreciacion interanual registrada en los ultimos dos meses
— Petréleo  ——— Combustibles Délar (grafico II1.14). Por su parte, los precios de los bienes

importados continuaron al alza con una moderacién en
Fuente: Banco Central del Paraguay

noviembre.
Grafico I11. 16
Difusién de la inflacién (>0,375) Entre octubre y noviembre los precios de los combustibles
Actual vs. Promedio historico, porcentaje derivados del crudo se han mantenido por debajo de los
45 1 observados en el 2014. Se destacan las disminuciones de
gg precios del gas carburante y del gas licuado de uso
30 domeéstico, en linea con la caida del precio internacional del
25 petrdleo (grafico II1.15).
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Como se ha indicado previamente, a excepcion del rubro

alimentos, los demas han mostrado incrementos en los

meses de octubre y noviembre. Efectivamente esto se ha

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

m Enero-Noviembre 2015  ® Promedio (2008-2014)

reflejado en el comportamiento del indice de difusién para
variaciones superiores al 0,375% (i.e. 4,5% anual). En este
sl reo Ctel el by periodo, este indice promedi6 34%, por encima del promedio

histérico del trimestre (30%) (grafico IIL.16).

Con relacion a la evolucién de los precios internacionales de
las materias primas mas relevantes para la inflacion

doméstica, se observa una leve recuperacién en el margen.

R T
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Grafico ITI. 17
indice de Commodities Compuesto del Paraguay (*)
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Esto se refleja en la evolucién del Indice de Commodities
Compuesto del Paraguay (ICC-PRY), que al mes de
noviembre registr6 una variacion interanual de -15,4%,
levemente por encima del -16,4% de agosto, explicada
principalmente por el incremento del precio del azticar y una
menor caida (interanual) del precio del petroleo (grafico
II1.17).
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IV. Escenarios para la inflacién y balance de riesgos

Tabla IV.1

Crecimiento mundial
Variacion anual, porcentaje

_ 2014 | 2015 | 2016 | 2017
(e) (f) ® ®
2,8 2,6 2,9 3,4

Mundo
Estados Unidos 2,4 2,5 2,6 2,6
Eurozona 0,9 145 1,7 1,7
China 7,3 6,9 6,4 6,1
Brasil 0,1 -3,0 -1,3 1,8
Argentina 0,5 08 0.2 1,6
Socios comerciales 1,5 0,6 1,4 2,4
Socios Mercosur 0,5 2.3 0,8 1,9

(e): Estimacion.

(f): Proyeccion.

Fuente: Crecimiento mundial basado en Consensus Forecast.

Para el resto de paises y regiones el crecimiento resulta de un promedio
entre datos de Bloomberg, Consensus Forecast y Perspectivas de
Crecimiento Mundial del FMI a octubre de 2015.

Escenario base de proyeccion

Las perspectivas de crecimiento mundial se moderaron
ligeramente respecto del informe anterior. Para el 2016 se
redujeron en una décima, mientras que para el 2017 se
mantuvieron en 3,4% anual. Con respecto a Estados Unidos,
sus previsiones para el proximo afo se revisaron a la baja,
en tanto que para el 2017 se corrigieron al alza en mas de 1
punto porcentual. Por su parte, la Eurozona mantiene la
misma proyeccion para el 2016 y una leve mejora para el
2017. Entre las economias emergentes, las estimaciones de
crecimiento de China se ajustaron a la baja tanto para el

proximo afo como para el 2017 (tabla IV.1).

En la regién, la principal economia (Brasil) contintia
deteriorandose, lo que ha llevado nuevamente a los
analistas a corregir a la baja la previsién de crecimiento
para el 2015, de -2,2% a -3% anual. Asimismo, para el 2016
se prevé una mayor caida a la estimada previamente,
mientras que para el 2017 el crecimiento esperado se ha
incrementado. En linea con lo anterior, las estimaciones de
crecimiento del PIB de los socios comerciales y de los socios
del Mercosur también fueron ajustadas a la baja. Con estas
previsiones, el escenario base considera una demanda

externa mas débil de la prevista en el IPoM de setiembre.

Con relacién a los precios, Estados Unidos cerraria el 2015
con una inflacién de 0,2%, mientras que para el 2016 se
prevé una tasa de 1,7% (0,3% y 2% en el IPoM de setiembre).
Por su parte, en la Eurozona la inflacion en este afio se
ubicaria en 0,1% y 1% para el proximo afo (0,1% y 1,2% en

setiembre).

Por otra parte, en los paises vecinos se mantienen las
elevadas perspectivas de inflacion. En el 2015, para Brasil
se prevé una tasa por encima de los dos digitos (10,4%) y
para el 2016 una inflacion de 6,6%, nuevamente por encima
de las estimaciones anteriores (9,3% y 5,8%). Respecto de
Argentina, las proyecciones para el 2015 se mantienen en

torno a 27%.

Recientemente la Reserva Federal ha iniciado el proceso

gradual de ajuste de las condiciones monetarias.

Consistente con ello, las proyecciones de las tasas de los

T
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Tabla IV.2 bonos del tesoro de USA también irian aumentando

Crecimiento sectorial del PIB paulatinamente. A finales del 2015 se ubicarian en 0,2%, a
Variacion anual, porcentaje

partir del cual aumentarian hasta alcanzar 1,1% en el cuarto
trimestre del 2016 y 1,6% hacia mediados del 2017.

3,6 1,1 0,3

Sector Primario

Agricultura 50 1,1 0,2 En el plano local, la estimacién de crecimiento para el 2015
Ganaderia 18 1.0 0.1 se ubica en 3% anual, inferior a la prevista en el IPoM de
H 0,
Otros Primarios 0 . 0 setiembre (3,7%) (tabla IV.2).
Sector Secundario 2,1 B9 0,8 . . ,
Por el lado de la oferta, en el sector primario resalta la caida
i 2L B ue del sector ganadero (-1,8% anual) luego de que acumulara
Construccion 6,0 7,5 0,3 una variacion de 2,0% al tercer trimestre. La evolucion de
Electricidad y Agua 08 1,6 0,2 este sector fue influenciado por el magro desempeinio
Sector Terciario 3 /8 15 econémico de Rusia y Brasil. En linea con ello, la
produccion carnica también registr6 una significativa
Gobierno General 6,0 3,6 0,3
reduccion, afectando la rama industrial. Asimismo, se
Comercio 0,1 2,5 0,4 . . L.
espera un menor dinamismo en algunas actividades del
Comunicaciones Lo 6,0 0.2 sector terciario (comercio, servicios gubernamentales, entre
Otros Servicios* 5,0 5,8 0,9 OtI‘OS).
Impuestos 3,8 4,7 0,3
PIB a precios de mercado 30 39 39 Por el lado del gasto, la demanda interna cerraria el 2015
\ con un crecimiento de 2,9% anual (4,3% en setiembre).
PIB no agricola a precios de mercado 2,6 3,7
Dicho ajuste se explica fundamentalmente por una
PIB sin agricultura, ni binacionales 2,9 4,1

desaceleracion del consumo (privado y publico) y de la
Fuente: Banco Central del Paraguay

(£) Proyeccion, (i) Incidencia inversion, principalmente en bienes de capital. Por su parte,

las construcciones, tanto publicas como privadas fueron

Tabla IV.3 afectadas por las condiciones climaticas adversas.
Crecimiento econ6mico y cuenta corriente
Variacion anual, porcentaje

Para el 2016 se prevé una variacion anual del PIB de 3,2%,
explicada en mayor medida por el sector servicios
PIB 47 3,0 3,2

(terciario) y secundario. Por un lado, el comercio, los

Demanda Interna 53 2,9 3,4 servicios gubernamentales y las comunicaciones tendran
Formacion bruta de capital 11,0 1,6 59 una incidencia importante. Asimismo, la industria
Formacién bruta de capital fijo aE 8 5@ manufacturera y las construcciones seguiran con un buen

dinamismo. A su vez, el sector primario contribuird
Consumo total 3,8 3,2 2,9
positivamente al crecimiento, aunque a una tasa menor a
Consumo privado 3,7 2,8 2,9
los otros sectores.
Consumo ptblico 4,2 6,0 3,0

Exportaciones de bienes y servicios 43 2,0 1,7 La demanda interna continuara siendo el principal factor

sspsariizsones de ames 5 somisios 53 29 18 de crecimiento por el lado del gasto. El consumo privado y

Cuenta corriente (% del PIB) Y 18 17 las inversiones seran los componentes de mayor incidencia.

Si bien la demanda externa neta tendrd una baja incidencia,

FBKF (% del PIB nominal) 15,9 16,7 17,3 . . .

se espera una recuperacion de las importaciones y de las
FBKF (% del PIB real) 188 19,4 19,7

exportaciones.
Fuente: Banco Central del Paraguay

+ Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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Tabla IV.5 En el escenario base, a fines de este afio la inflacién total

Proyecci6n de la inflacién estaria en torno al 2,6% anual. Consistente con la evolucién

Variacion anual, porcentaje
2015 | 2016 2017, 2018,

esperada de las variables macroeconémicas relevantes, la

inflacion seguiria dentro del rango de tolerancia

Inflacion IPC promedio(*) 2,9 4,4 4,5 ., . .
ubicandose en 4,2% a finales del 2016 y convergiendo

Inflacion IPC diciembre (**) 2,6 4,2 4,5 N .
gradualmente a la meta de 4,5% anual en el horizonte

Inflacion IPC en torno a 2 afios (***) 4,5 . . .
relevante de politica monetaria, en este informe, el cuarto
trimestre de 2017 (graficos IV.1 y IV.2).

Inflacion IPC subyacente promedio (*) 3,0 4,4 4,4

Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 3,1 4,2 4,5 E . d Ri

Inflacion IPC subyacente en torno a 2 scenarios ae esgo

afios (***) 4,5

(f) Proyeccion
(*) Corresponde al promedio del cuarto trimestre
(**) Corresponde a la inflacién de fin de periodo. con una probabilidad de ocurrencia mas elevada. Sin

El escenario base refleja los factores y eventos que cuentan

(***) Corresponde a la inflacion proyectada para el cuarto trimestre de embargo, existen riesgos que podrian desviar la inflacién
2017, doméstica de la trayectoria esperada, dada alguna
modificacion en el contexto macroeconoémico.
Griafico IV.1 En el plano internacional, el inicio del esperado proceso de
Proyecci6n de inflacién ajuste de tasa de la Reserva Federal no ha generado
Variacion interanual, porcentaje . s :
cambios relevantes en los mercados financieros. No
r 10 obstante, las diferencias existentes entre las expectativas de
C o mercado y las declaraciones oficiales con respecto a la

velocidad de ajuste y el nivel que alcanzaria la tasa son
factores de riesgo que podrian eventualmente generar
volatilidades de corto plazo, pudiendo tener implicancias
en las expectativas sobre el comportamiento del tipo de

cambio a nivel local.

Otro factor que podria afectar las expectativas sobre el valor

. . . . . . . 0 del dolar en los mercados internacionales, y en
12 13 14 15 16 17 consecuencia en el mercado doméstico, es la discrepancia
Fuente: Banco Central del Paraguay en el perfil de politica monetaria que estan adoptando los
bancos centrales de las principales economias avanzadas,

especificamente la Reserva Federal y el Banco Central

Europeo.

Con respecto a la economia de China, una desaceleracion
mayor a la anticipada sigue representando un riesgo a la
baja sobre los precios de los commodities, y en particular,
sobre aquellos mas relevantes en las exportaciones de
Paraguay. Si bien el proceso de rebalanceo del crecimiento
de China desde inversion hacia consumo tendria un
impacto negativo mayor sobre los precios de los metales, en
la medida que este proceso sea mas lento a lo previsto,
ejerceria presiones adicionales a la baja sobre los precios de

los alimentos.

R
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En la region, el deterioro de la economia brasilena ha

Gréfico IV.2 venido afectando la actividad economica doméstica,
Proyeccion de inflacién subyacente

Variacibn inb 1 o principalmente por el canal comercial en las zonas
ariacion interanual, porcentaje

fronterizas. La evolucion de los indicadores de actividad de
Brasil no da senales de recuperacién en el corto plazo, por
lo que los efectos sobre el comercio fronterizo podrian

seguir observandose.

En lo interno, una mayor depreciacion de la moneda local,
ademas de seguir afectando los precios de los bienes finales

(e insumos) importados, podria eventualmente influir en las

expectativas de inflacién y en consecuencia verificarse

ajustes en los precios de los productos de origen nacional.

r . . . . . Lo No obstante, los menores precios de los combustibles
12 13 14 15 16 17 derivados del petréleo y la inflaciéon externa relevante para
Fuente: Banco Central del Paraguay Paraguay atenuarian las presiones sobre los precios

domeésticos.

Evaluados los escenarios alternativos, el CEOMA
considera que el balance de riesgos para la inflacion se
encuentra equilibrado. En ese sentido, el Comité seguira
atento a la evolucién de las variables macroeconémicas mas
relevantes para la inflacion doméstica, aplicando las
medidas de politica monetaria que permitan la
convergencia de la inflacion a 4,5% anual en el horizonte de

proyeccion.
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Recuadro I: Impacto de las condiciones externas sobre la economia paraguaya

Introduccién

Las economias de América Latina han experimentado
un periodo de condiciones externas muy favorables,
principalmente a partir de la segunda mitad de la
década pasada, lo que permitié a algunas de ellas
fortalecer sus marcos de politica y atravesar de manera
ordenada la crisis financiera mundial. Sin embargo,
recientemente los “vientos” han cambiado y estas
economias se enfrentan a un escenario externo mucho

mas complejo.

En el caso de Paraguay pueden destacarse
principalmente tres choques externos. El primero se
relaciona con la caida de precio de uno de sus
principales productos de exportaciéon. El segundo se
refiere a los efectos de la crisis econdmica que atraviesa
la economia brasilenia y el dltimo hace referencia al

aumento del riesgo soberano.

El objetivo de este recuadro es describir y cuantificar la
importancia de estos factores sobre el crecimiento del

PIB de Paraguay.
Precio de la soja

La soja representa uno de los principales productos de
exportacion de Paraguay. En los tltimos cinco anos, la
semilla de soja y sus derivados (aceite y harina)
representaron cerca de la mitad del total exportado,
excluyendo la exportacion de electricidad (grafico I). En
el ano 2014, el ingreso de divisas en concepto de estos

rubros se situé en torno a los USD 3.894 millones.

Gréfico I

Exportaciones registradas (sin electricidad)
Participaci6n 2010-2014, Porcentaje
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Un punto a senalar es la recomposiciéon que se ha venido
observando respecto a las exportaciones de estos
productos. En los tultimos tres afios el proceso de
industrializacién de la semilla de soja ha avanzado
significativamente, principalmente en lo referente a la
elaboracion de harina de soja. Dentro del total
exportado de soja y derivados, la harina registré una
participacién promedio de 27% entre el 2013 y 2015,
muy superior a la verificada en el periodo 2010-2012, de
aproximadamente 13%. En el mismo periodo, la
participacion de aceite también se ha incrementado, de
un promedio de 9% a un nivel cercano al 13% (grafico
II).

Gréfico II

Exportaciones de soja y derivados
Participacién, Porcentaje
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Fuente: BCP

En Paraguay la produccién y, en consecuencia, la
exportaciéon de soja comenzé a tener un crecimiento
importante a partir de la segunda mitad de la década de
los 2000. Entre 1995 y 2006, la variacion anual
promedio de las exportaciones de soja y derivados se
situé en torno al 10%, mientras que en el periodo
2007-2014, la tasa se ubic6 cercana al 32%.

Con respecto a los precios, en el primer periodo
senalado la semilla de soja mantuvo un nivel promedio
de USD 222 por tonelada. A partir del 2007, se inici6
una escalada de precios alcanzando niveles por encima
de los USD 500 por tonelada en los anos 2012 y 2013.
Sin embargo, desde mediados del 2014 comenz6 una
reduccién importante, ubicandose en octubre de 2015

cerca de los USD 328 por tonelada, lo que represento




Informe de Politica Monetaria

Diciembre 2015

una caida cercana al 40% con respecto a los picos
observados en el 2014 (grafico III).

Gréfico III

Precio de soja
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Fuente: Bloomberg

Actividad econémica de Brasil

El deterioro de la actividad econémica de Brasil es cada
vez mas notorio, tanto por sus efectos sobre variables
sociales como el desempleo, como asi también por las
implicancias de orden politico. Segtin estimaciones, el
crecimiento del 2015 se situaria en torno a -3%, que

representa la mayor caida en los ultimos 25 afos

(grafico IV).
Grafico IV
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Brasil es uno de los principales socios comerciales de
Paraguay, y como tal, su desempeﬁo economico tiene
importancia para el andlisis de la evolucién de la
actividad doméstica. Como se habia sefialado en el
IPoM de junio 2015 (Recuadro I), el canal de contagio
mas relevante es el comercial, principalmente por sus

efectos sobre el comercio en las zonas fronterizas.

Las sucesivas caidas en el crecimiento de Brasil se
habian iniciado en la primera mitad del 2014. Entre el
segundo trimestre del 2014 y el tercer trimestre del
2015, el crecimiento interanual promedio se situ6 en
-1%, mientras que en el caso de Paraguay el crecimiento
del PIB (sin agricultura) en ese periodo se ubico en 4,2%,
con una moderacién mas pronunciada recién a partir
del segundo trimestre del 2015. Estos numeros
contrastan con el periodo previo (I-2012 - 1-2014), en el
que la economia paraguaya creci6 a una tasa interanual
promedio de 5,9% y la economia brasilefia a una tasa de
2,5% (grafico V).

GréficoV
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Normalizaciéon de la Politica Monetaria de Estados
Unidos

Después de una lenta recuperacion a comienzos de afio,
la economia de Estados Unidos mostr6 un importante
repunte a partir del segundo trimestre, impulsado
principalmente por el consumo privado. En linea con
ello, el mercado laboral también ha venido mostrando
resultados satisfactorios. Si bien en el tercer trimestre
la economia norteamericana registré una menor tasa de
crecimiento respecto al segundo, las perspectivas

economicas siguen siendo favorables.

Este mejor escenario de la economia de Estados Unidos
llevo a la Reserva Federal a realizar el primer
incremento de su tasa referencial en su reunién de
diciembre. El mercado considera que este ha sido el

primer paso de un proceso gradual de suba de la tasa
(grafico VI).

Ante esta situacion, es apropiado analizar las posibles

consecuencias de la normalizacion de la politica

- mwm
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monetaria de Estados Unidos sobre el resto de los

paises, incluyendo a la economia Paraguaya.

En primer lugar se podria esperar mayores presiones
sobre el tipo de cambio, producto de un menor flujo
neto de capitales hacia las economias emergentes. Por
otro lado, el impacto sobre las tasas de interés internas
dependera en gran medida del grado de integracion a

los mercados financieros.

De acuerdo a un estudio del Fondo Monetario
Internacional (FMI)® el impacto de la decisién
adoptada por la Reserva Federal sera diferente
dependiendo de si responde a una mejora de las
condiciones econémicas o si es reflejo de condiciones
monetarias mas restrictivas. La razén de esto se explica
por el hecho de que las decisiones tomadas a partir de
mejores perspectivas econémicas pueden ser mas faciles
de prever y podrian ser incorporadas en los precios de
los activos antes que la decision haya sido tomada, por
lo que el impacto sera menor. En cambio, un aumento
imprevisto de las tasas tienden a tener un ajuste mas

fuerte en los precios de los activos.

De esta forma, dado que esta suba de la tasa politica
monetaria en Estados Unidos refleja una mejora de las
perspectivas econémicas de ese pais, dicha decision ya
ha sido incorporada en gran proporcién por el mercado.
Efectivamente no se observaron cambios importantes

en los mercados financieros tras la suba de la tasa Fed.

Grafico VI
Tasa de Politica Monetaria de EEUU
Porcentaje
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A partir de lo mencionado precedentemente, este

proceso de suba de tasa de interés de la Fed podra

afectar a la economia paraguaya por medio de los dos
canales mencionados. En primer lugar, el aumento de
los rendimientos de los bonos norteamericanos,
implicaria también un aumento de las tasas de interés
de emisiones futuras de los paises emergentes, entre
ellos Paraguay. Ademas, las mejores perspectivas de la
economia estadounidense pueden resultar en un
aumento en la percepcion del riesgo de los titulos de
mercados emergentes relativo a los del Tesoro de
Estados Unidos, fenémeno que ya ha comenzado a

observarse recientemente (grafico VII).

Griéfico VII
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Por otro lado, la fuga de capitales de los paises
emergentes hacia Estados Unidos podria debilitar las
monedas de la region, aunque como se ha mencionado,
gran parte de estos efectos ya se han reflejado en la
evolucioén reciente de las paridades cambiarias. En el
caso de Paraguay, el efecto sobre el tipo de cambio
podria venir mas bien por el lado de las expectativas de

los agentes economicos.
Medicién del impacto esperado

El enfoque empirico utilizado para determinar la
importancia relativa de los shocks externos como
fuentes de fluctuaciones del ciclo econ6mico en
Paraguay, y para identificar las respuestas dinamicas de
la produccién doméstica a esos shocks externos es el de
un modelo VAR con restricciones de bloques de
exogeneidad. Este tipo de modelo es conocido en la

literatura como “Near-VAR”.

9 Persgectivas economicas. Las Ameéricas. Octubre 2015. Caﬁ.B “Subir 0 no Subir la tasa: i'Puede eleg'i América latina?”
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Una caracteristica clave del modelo estimado es que las
variables externas son supuestas como totalmente

exogenas a la economia paraguaya.

El vector de variables del modelo Near-VAR se

subdivide en tres bloques:

1-El bloque global con tres variables internacionales:
PIB mundial, tasa de interés internacional real®y el

precio de la soja.

2-El bloque regional con una variable: PIB de la

economia brasilera.

3-El bloque domeéstico con una variable: PIB de la

economia paraguaya.

Como Paraguay es una economia pequefia y abierta en
la regién y en el mundo, parece apropiado suponer que
el bloque de variables regionales y globales considera al
PIB paraguayo (variable doméstica) enteramente

exogena.

El modelo es estimado con datos trimestrales que
abarcan el periodo que va desde el primer trimestre de
1995 al cuarto trimestre de 2014. Todas las variables
son expresadas en logaritmo, con excepcién de la tasa
de interés internacional real, y el modelo es estimado en
primeras diferencias. Debido a que el periodo muestral

es relativamente corto, se considera un rezago.

El analisis de impulso-respuesta permite describir de
qué manera el crecimiento del PIB paraguayo tiende a
reaccionar a shocks en el crecimiento mundial, en la
tasa de interés internacional real, en la variacion del

precio de la soja o en el crecimiento del PIB de Brasil.

Los resultados del modelo senalan que efectivamente
las condiciones externas mas favorables en el periodo
2004-2014 han incidido de manera importante sobre la
dindmica del crecimiento de ese periodo,

aproximadamente en 2,34%.

Por su parte, considerando las proyecciones de las
variables del modelo, se estim6 el probable impacto
para los siguientes afnos. Para el periodo 2015-2016, el
efecto de las condiciones externas influiria en apenas

0,49%, periodo en el cual se estarian dando los

principales choques, como la caida del precio de la soja

y del crecimiento de Brasil.

Sin embargo, para el periodo 2017-2018, las
proyecciones del precio de la soja son relativamente
estables, mientras que el crecimiento de Brasil se
recuperaria gradualmente. Asimismo, el crecimiento de
la economia mundial se prevé sea mayor en ese periodo.
Con estas previsiones, el impacto esperado del
escenario externo aumentaria a 1,77%, aunque mayor al
efecto esperado para 2015-2016, sigue ubicandose por
debajo de lo observado en el periodo 2004-2014 (grafico
VII).

Gréfico VII
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Fuente: BCP
Comentarios finales

Las economias emergentes, entre ellas Paraguay, se
enfrentan a un entorno internacional mas complicado.
La caida del precio de la soja, la retracciéon econémica
de Brasil y condiciones financieras mas restrictivas son
algunos de los factores mas relevantes para la economia
paraguaya.

El ejercicio econométrico muestra que, en el periodo
2004-2014, el entorno externo favorable ha contribuido
en mas de dos puntos porcentuales al crecimiento

econémico.

Para el periodo 2015-2016, el escenario externo
contribuiria en 0,49%, principalmente como resultado
de la significativa caida del precio de la soja y del
crecimiento de Brasil. Sin embargo, dadas las
perspectivas de las variables consideradas para el 2017-

¢ Se utiliza la tasa de interés nominal de los Titulos de deuda de USA (T-bills) de tres meses deflactada por la inflacion de USA.
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2018, el aporte esperado de las condiciones externas se
sitda en 1,77%.

En resumen, los principales efectos de las condiciones
externas menos favorables se reflejarian en el corto
plazo (2015-2016), mientras que para el mediano plazo
la situacién podria mejorar, dada la recuperacién de la
economia brasilefia y los precios de commodities en
niveles estables. No obstante, el desempeno esperado
entre 2017-2018 se encontraria todavia por debajo de lo
observado en el periodo 2004-2014.
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Glosario

Indice de precios al consumidor (IPC): indice que mide
las variaciones de precios a lo largo del tiempo de una
canasta de consumo fija, correspondiente al Area
Metropolitana de Asuncién, (base 2007=100) y con una
muestra representativa de 450 productos, clasificados por

finalidad de gastos del consumo.

Inflacién ntcleo: corresponde al promedio aritmético de
los siguientes indicadores de inflacion: inflaciéon nicleo
media truncada (suavizada), inflacién nucleo media
truncada (no suavizada), inflacién nticleo por exclusion e

inflacion nucleo doble ponderacion.

IPCSAE: IPC que excluye los precios de alimentos y

energia, permaneciendo el 59,7% de la canasta total.

IPC subyacente: indice de precios que excluye los precios

de las frutas y verduras de la canasta del IPC total.

IPC subyacente (X1): indice de precios que, ademas de
excluir los precios de las frutas y verduras, no incorpora

los precios de los servicios tarifados y combustibles.

PIB socios comerciales: corresponde al crecimiento del
PIB de los principales socios comerciales de Paraguay
ponderados por su participacion en las exportaciones
totales. Para el calculo correspondiente al 2013, los paises
considerados representan el destino del 94% del total de
las exportaciones. Para el periodo 2014 - 2016, los paises
considerados representan el destino del 93% del total de

las exportaciones durante el periodo 2014.

PIB socios Mercosur: corresponde al crecimiento del PIB
de los socios comerciales de Paraguay que se encuentran
dentro del Mercosur, ponderados por su participaciéon en
las exportaciones totales al Mercosur. Para el calculo
correspondiente al 2013, los paises considerados
constituyen el destino del 94% del total de las
exportaciones al Mercosur, en promedio, durante el
periodo 1990 - 2013. Para el periodo 2014 - 2016, los
paises considerados representan el destino del 93% del
total de las exportaciones al Mercosur durante el periodo
enero - agosto de 2014.

PMI  (Purchasing  Managers  Index):

macroeconomico que pretende reflejar las perspectivas

indicador

sectoriales en un pais basandose en los datos recabados
por una encuesta mensual a las empresas mas
representativas que realizan los gestores de compras.
Sirve para medir el estado en el que se encuentra un
sector de la economia en relacion a meses anteriores. Los
datos se presentan como indices de difusion, en los cuales
un valor por encima de 50 indica una expansion respecto
al mes anterior, mientras que una cifra por debajo de 50

sefiala una contraccion respecto al mes previo.

Tasa de interés neutral: es la tasa consistente con el nivel
de crecimiento potencial (o de largo plazo) de la economia
en un ambiente de baja inflacién. La misma sirve como
referencia para determinar si la politica monetaria es

expansiva o contractiva.

TCR (Tipo de cambio real): corresponde a una medida
del valor real del guarani respecto de una canasta de

monedas de los socios comerciales de Paraguay.

-
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