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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 Inflacion formalmente
desde mayo de 2011. Este esquema requiere un compromiso ptiblico 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 “Orgénica 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 econdmicos puedan basar sus decisiones de consumo e inversion.
Meta de inflacién

La inflacién, 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 puntos porcentuales. Este rango permite que la
inflaciéon fluctie alrededor de la meta, considerando la alta exposicién de la economia paraguaya a choques

exogenos, dada su condiciéon 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 economica, para posteriormente incidir en la inflacién, por medio de los mecanismos de transmision de

la politica monetaria.
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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 afio 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 estan publicadas
con antelacion en un calendario anual. Luego de cada reunidn, 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

E1 IPoM tiene los siguientes objetivos principales:

i) comunicar detalladamente a los agentes econdmicos la vision del BCP sobre la evolucion reciente y esperada de
la inflacién y sus implicancias para la conduccién 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 econdémicos sobre la trayectoria

futura de la inflacion y de la actividad econdmica.
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Resumen Ejecutivo

En el escenario internacional, las perspectivas de la economia global han mostrado cierta mejora en los ultimos meses,
mientras que en la regién, el panorama se ha vuelto menos favorable respecto del informe anterior. Entre las avanzadas,
en Estados Unidos, la actividad y el empleo han seguido consolidando su recuperacion, lo que motivo a la Reserva Federal
a la reanudacion del proceso de normalizacién de la politica monetaria. Por su parte, la Eurozona mantiene sus
proyecciones de crecimiento moderado, mientras que para China se han revisado levemente al alza. En la region, si bien
se prevé una recuperacion de las principales economias vecinas, persisten los riesgos a la baja, que han comenzado a

reflejarse en las estimaciones de crecimiento.

En Estados Unidos, a pesar de la incertidumbre inicial generada por las elecciones presidenciales y que luego fue
disipandose, los indicadores de actividad y de empleo han mostrado mejoras continuas en los ultimos meses. El Producto
Interno Bruto (PIB) creci6 3,2% trimestral anualizado en el tercer trimestre, muy por encima del 1,4% registrado en el
segundo trimestre del 2016. Esta mejora en la actividad se dio por el aumento en los inventarios privados, los gastos del
gobierno federal y un mayor dinamismo en las exportaciones. En cuanto a la actividad manufacturera, el PMI mejor6 en
relacién al IPoM anterior ubicandose de vuelta en zona de expansién, explicado principalmente por el aumento de nuevas
ordenes, la produccion y el empleo. En el mercado laboral, la tasa de desempleo se redujo a 4,6% en el mes de noviembre,
demostrando una consolidacién importante. Con respecto a los precios, la inflacién ha aumentado con relacién al informe
anterior, aunque aun se mantiene por debajo del objetivo. Las mejores condiciones econémicas llevaron a la Reserva
Federal a aumentar, en su reunion de diciembre, el rango de tasas de interés y con expectativas de mayores alzas para el

préximo ano, las cuales estaran en funcion del desempeno de las variables macroeconémicas relevantes.

Por su parte, la Eurozona mantiene una senda de expansién moderada y las perspectivas de crecimiento no han
experimentado cambios desde el ultimo informe. Si bien el crecimiento del PIB en el tercer trimestre se mantiene similar
al dato del anterior trimestre, algunos indicadores de actividad presentaron una mejoria como es el caso del PMI que se
ubicé en 53,7, nivel mas alto desde enero de 2014. En cuanto al mercado laboral, se destaca la reduccion de la tasa de
desempleo que alcanza la cifra de un digito (9,8%) después de ubicarse por encima del 10% por mas de cinco afios. Aunque
la inflaciéon aument6 levemente en el dltimo trimestre, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin variaciones las tasas
de referencia pero continuard con su programa de compra de activos hasta fines de diciembre de 2017, aunque a un

menor ritmo desde el mes abril.

En China, los indicadores de corto plazo y las perspectivas de crecimiento han mejorado levemente. El1 PIB se expandio
en el tercer trimestre a la misma tasa que en los dos primeros (6,7%) impulsado por una fuerte inversién del gobierno. El
sector manufacturero acompana este comportamiento, explicado por una mayor produccion, el buen dinamismo de las
exportaciones y una menor contracciéon del empleo. EI PMI verificé un incremento en noviembre, ubicaindose en 50,9, por

encima del dato publicado en el informe de setiembre.

En la region, la economia brasilena ha mostrado un debilitamiento de la actividad econémica, lo cual también se ha
reflejado en la correccion a la baja de las previsiones de crecimiento en relacion a lo senalado anteriormente. EI PIB del
tercer trimestre se contrajo mas que el anterior y los indicadores del sector manufacturero permanecen en zona de
contraccion. Es este contexto, las expectativas de crecimiento del mercado para el 2017 se ubicaron en 0,58%, muy por
debajo de lo previsto en el IPoM previo (1,3%). En el mercado laboral, la tasa de desempleo sigue subiendo, ubicandose en
11,8% (promedio agosto a octubre). En cuanto a los precios, la inflaciéon presenta una senda decreciente desde principio de
este afo, lo que, principalmente, ha llevado al Comité de Politica monetaria del Banco Central de Brasil (BCB) tomar la

decision de bajar nuevamente su tasa de referencia, la cual se ubica actualmente en 13,75% anual.

En Argentina, el entorno macroeconémico sigue siendo fragil y, si bien se espera una recuperacién para el 2017, las
estimaciones también se han revisado a la baja. Seguin el Estimador Mensual de Actividad Econoémica (EMAE), la
economia se contrajo en 3,7% interanual en setiembre. En cuanto a la actividad industrial, el Estimador Mensual

Industrial (EMI) present6 una reduccién mayor a la registrada en el informe previo, explicado principalmente por la caida
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en las industrias metdlicas, automotriz y de caucho y plastico. Con relaciéon a los precios, la inflacién contintia
aumentando y presenta valores mayores a los del trimestre anterior. Sin embargo, las expectativas del mercado senalan
una reduccién paulatina para el préximo afo, con la implementacién del esquema de metas de inflaciéon anunciado en
setiembre de 2016.

En el plano doméstico, la actividad econdémica mantuvo la buena dinamica y diversificacion sectorial como fuera sefialada
en el informe anterior. En el tercer trimestre, el PIB registr6 un crecimiento interanual de 5,0%, explicado
fundamentalmente por los sectores secundario (industria manufacturera y construcciones) y terciario (comercio y
servicios). Por el lado del gasto, si bien la demanda externa sigue representando el principal factor de crecimiento, el
desemperio de la inversiéon mejord respecto al trimestre anterior. Por su parte, el consumo privado sigue mostrando una

expansion moderada. Bajo este escenario, las previsiones de crecimiento para el 2016 se mantuvieron en 4,0%.

En cuanto a los precios, a partir del ultimo IPoM la inflacién total se ha incrementado, fundamentalmente por el aumento
de precios de algunos productos alimenticios. El promedio entre octubre y noviembre se situé en 3,9%, superior al 3,2%
verificado en el tercer trimestre. No obstante, la inflacién ntcleo continué mostrando una trayectoria a la baja, con un
promedio de 3,3% en el ultimo periodo (3,5% en el tercer cuarto). En las otras medidas subyacentes, se observa una mayor
inflacién, debido en parte a la suba importante del precio de la carne vacuna, explicada por factores de oferta, lo que

condiciono los niveles de precios de estos indicadores.

Teniendo en cuenta que la actividad econémica seguia con una buena dinamica y que las distintas medidas de inflacion se
mantenian en linea con la meta en el horizonte relevante de proyeccion, el CEOMA ha considerado adecuado mantener
el perfil de politica monetaria en las reuniones de octubre y noviembre, ya que no existian factores relevantes que podian
desviar de la meta la trayectoria esperada de la inflacion en el horizonte de proyeccion. En la tltima reunion del 2016, el
Comité senalé que en el contexto internacional, el ajuste de la tasa de la Reserva Federal no habia generado cambios
importantes en los mercados financieros. En el plano interno, la inflacion mantenia un comportamiento favorable,
mientras que la actividad se habia moderado en el margen, aunque estaba explicada por sectores no vinculados a la
politica monetaria. En este contexto, el Comité decidié nuevamente mantener la tasa de politica monetaria, la cual se
ubica en 5,50% anual desde el mes de julio.

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

3,1 2,4 0,6 PIB 3,0 40 3,7

Sector Primario
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Agricultura 2,5 2,0 0,4 Demanda Interna 1,7 1,1 3,4
Ganaderia 4,5 3,8 0,2 Formacion bruta de capital 1,2 2,5 55
Otros Primarios 7,0 2,1 0,0 Formacién bruta de capital fijo 2,2 5,0 5,5

Sector Secundario 9,5 4,1 1,1 Consumo total 1,9 0,7 2,8
Manufactura 3,9 3,8 0,4 Consumo privado 1,5 1,3 2,9
Construcciéon 18,0 7,7 0,3 Consumo ptblico 4,3 -3,0 2,0
Electricidad y Agua 12,2 3,1 0,4 Exportaciones de bienes y servicios -1,3 3,0 2,5

Sector Terciario 1,3 4,0 1,7 Importaciones de bienes y servicios -4,0 2,5 1,6
Gobierno General 2,5 2,0 0,2 Cuenta corriente (% del PIB) 11 1,3 1,2
Comercio 1,2 2,8 0,4 FBKF (% del PIB nominal) 16,5 16,6 17,8
Comunicaciones 0,2 3,5 0,1 FBKF (% del PIB real) 18,7 18,9 19,2
Orros Sorrets| 3,6 6,2 1,0 Fuente: Banco Central del Paraguay

Impuestos 385) 4,8 0,3

PIB a precios de mercado 4,0 3,7

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

-
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PIB sin agricultura, ni binacionales 3,1 4,2

(f) Proyeccion, (i) Incidencia

En el escenario base, la proyeccion de crecimiento para el 2016 se mantuvo en 4,0%, con una ligera recomposicién a nivel
sectorial. La tasa de crecimiento del sector primario se redujo, en tanto que aumentaron para los sectores secundario y
terciario. Para el 2017 se prevé un crecimiento del PIB de 3,7% sustentada principalmente en la expansién que tendrian el
comercio, comunicaciones, gobierno general, servicio a las empresas y a los hogares, entre otros. Ademas, la industria
manufacturera y las construcciones tendran una incidencia importante en el crecimiento del préximo ano. Por el lado del
gasto, el consumo privado y la inversion serian los principales factores de crecimiento. Asimismo, el consumo publico
mostraria una recuperacion en el 2017, luego de la caida observada en el presente afio. La demanda externa también

tendria una contribucion positiva al PIB, aunque menor a la del 2016.

En cuanto a los precios, en el escenario base, la inflacién proyectada se ubica en 3,6% para el cierre del ano, superior a la
del informe anterior (3,3%). Este cambio se explica en gran medida por un aumento de los precios de algunos bienes del
rubro alimenticio, principalmente de los productos volatiles, que incrementaron la inflacién del ultimo trimestre por
encima de la pronosticada previamente. Por otro lado, la proyeccion de la inflacién subyacente para 2016 se sittia en 3,5%,
ligeramente mayor al trimestre previo, basicamente por una leve depreciacién del guarani reflejada en los precios de los
bienes importados. En adelante, la trayectoria se mantendria estable en los proximos dos afos. Para el 2017, no se esperan
cambios en las proyecciones. La inflacion total se ubicara por encima del 4% a partir de mediados del préximo ano, con
una convergencia gradual a la meta de 4,5% anual en el horizonte de politica monetaria, en esta ocasion, el cuarto
trimestre del 2018.

Proyeccién de la inflacién

Variacién anual, porcentaje

L oos]ois [ 2oz [ oo |
3,8
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Inflacion IPC promedio (*) 3,0 43

Inflacion IPC diciembre (**) 3,1 3,6 4,1

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

Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 3,5 3,6 4,1

Inflacion IPC subyacente en torno a 2

afios (***) 4,5

(f) Proyeccion

(*) Corresponde al promedio del cuarto trimestre.
(**) Corresponde a la inflacién de fin de periodo.

( *

***) Corresponde a la inflacion proyectada para el cuarto trimestre de 2018.

En cuanto a los escenarios de riesgo, en el ambito internacional, la Reserva Federal increment6 recientemente su tasa de
politica monetaria y se prevé una senda de ajustes graduales en el 2017. Un aspecto relevante a considerar es un ritmo de
ajustes mas rapido al previsto actualmente, lo cual podria incrementar el costo de financiamiento externo y las presiones
sobre las monedas de las economias emergentes mas rapidamente. En cuanto a Europa, la incertidumbre asociada al
proceso del Brexit se ha reducido por los planes dentro del gobierno de disefiar los mecanismos necesarios para una salida
ordenada. Asimismo, en China, los riesgos de corto plazo se han atenuado, teniendo en cuenta la mejora de la inversion

privada y los efectos de las medidas de estimulo del gobierno.

En el contexto regional, las sefales positivas respecto de la recuperaciéon de la economia brasileia se han debilitado en los
ultimos meses. Ademas, la implementacion efectiva de la reforma fiscal sigue enfrentando desafios importantes, dada la
compleja situacion politica. La solidez de su recuperacién dependera de manera crucial de la reducciéon de Ia
incertidumbre politica y econémica. Asimismo, Argentina sigue atravesando un complejo proceso de transicion

econémica, aunque se prevé una recuperacion en el 2017.

I
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Otro factor de riesgo a considerar es la evolucion de los precios del petréleo en los préximos meses, dado que
recientemente han comenzado a incrementarse en los mercados internacionales, como resultado de acuerdos entre los
principales productores mundiales para recortar la produccién. En la medida que estos compromisos se cumplan, los
precios podrian seguir aumentando, lo cual asociado a un escenario de fortalecimiento del délar, representaria un
elemento de presion sobre los precios internos de los paises importadores de petroleo y/o combustibles derivados del

mismo.

En el plano doméstico, un elemento a tener en cuenta es la evolucion del tipo de cambio en los proximos meses, aunque
esto dependera en gran medida de los préximos pasos que adopte la Reserva Federal durante el 2017. No obstante, dado
que se trata de un shock transversal a todas las economias, el impacto sobre la dindmica de precios internos dependera, en

todo caso, del comportamiento del tipo de cambio real con respecto a los principales socios comerciales.

Asimismo, como se ha senalado en los informes previos, la reversion de los diferenciales de precios con relaciéon a
Argentina (mas bajos en Paraguay) sigue generando un importante flujo de ventas en las zonas fronterizas, lo que esta
contribuyendo adicionalmente al impulso de la actividad comercial. No obstante, en la medida que esta demanda
aumente, los precios de determinados productos locales podrian incrementarse, aunque esto dependera también de la

capacidad de producciéon doméstica para satisfacer el incremento de la demanda adicional.

En cuanto al comercio con Brasil, a pesar de su fragil situacion econdmica, las exportaciones de Paraguay a dicho pais se
incrementaron durante el 2016. Asimismo, las reexportaciones han mostrado una recuperacion significativa en los tltimos
meses, explicada principalmente por la apreciacion del real brasilefio con respecto al dolar. En este sentido, si bien las
perspectivas de crecimiento se han debilitado, la evolucién del valor de la moneda brasilena también sera un elemento

importante en la consolidacion de la dinamica reciente del comercio fronterizo en el 2017.

Por otra parte, es importante senalar que recientemente se aprob6 un nuevo mecanismo de actualizacién del salario
minimo, que contempla ajustes con una periodicidad anual, a diferencia de la regla anterior en la que el tratamiento se
realizaba una vez que la inflacién acumulada desde el dltimo cambio alcanzara 10% y que en los ultimos afos posibilitd
actualizaciones, en promedio, cada 30 meses. La nueva regla permitira ajustes mas frecuentes, lo que podria generar, en
cierta medida, un aumento de la persistencia de la inflacién cuando la economia enfrente los efectos de algunos shocks
externos o internos, dado que limita el periodo de tiempo para acomodarlos. No obstante, dado que en los tltimos afios
Paraguay ha mantenido una inflacién baja, principalmente en el periodo de implementacion del esquema de metas de

inflacién, no se espera que la nueva regla comprometa el cumplimiento de la meta del 4,5% anual.

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 macroecondmicas mas relevantes para la
inflacién doméstica, aplicando de manera oportuna las medidas de politica monetaria que permitan la convergencia de la

inflacién a 4,5% anual en el horizonte de proyeccién.
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Implementacién de la Politica Monetaria

Escenario macroecondmico, perspectivas y balance
de riesgos del IPoM de Setiembre 2016.

En el contexto econdémico internacional y regional el
panorama permanecia complejo. Las perspectivas de
crecimiento de Estados Unidos habian tenido una
marcada correcciéon a la baja respecto del informe de
junio. Sin embargo, la Eurozona y China habian
registrado revisiones positivas. En el ambito regional, si
bien se habia observado algunas mejoras en los
indicadores, el panorama econémico en Brasil

continuaba debilitado, al igual que en Argentina.

En el segundo trimestre, la economia de Estados Unidos
registré un mejor desempeno con relacién a las sucesivas
desaceleraciones observadas desde la segunda mitad del
2015. El mercado laboral, por su parte, seguia con buen
dinamismo, con una tasa de desempleo estable, cercana
a niveles considerados neutrales. En ese contexto, la
Reserva Federal (Fed) decidi6 mantener su perfil de
politica monetaria, postergando nuevamente el ajuste de

tasas en la reunion de setiembre.

En la Eurozona, sin embargo, en el segundo trimestre se
registro un crecimiento trimestral mas bajo respecto del
primer cuarto, principalmente influenciado por un
incremento menor del consumo de los hogares y de la
inversién. El mercado laboral se mantenia estable,
mientras que la inflacién permanecia en niveles bajos,
por lo que el BCE decidi6 mantener el programa de

compra de activos hasta marzo del proximo afio.

En China, el crecimiento del producto en el segundo
trimestre se mantuvo similar al trimestre anterior. El
dinamismo del sector manufacturero, en agosto, habia

disminuido marginalmente con relacion al mes anterior.

En el contexto regional, a pesar de las mejoras
observadas en algunos indicadores de confianza del
consumidor, la evoluciéon de la economia brasilefia
continuaba fragil, con un sector manufacturero
debilitado. En linea con lo anterior, el mercado laboral
no mostraba senales de recuperacion, ya que la tasa de
desempleo continuaba en ascenso. Sin embargo, la

inflacién se habia desacelerado en el margen.

Asimismo, en Argentina los indicadores de actividad
seguian débiles. Asi, en el segundo trimestre del afio, el
crecimiento del PIB registr6 valores negativos y la
actividad industrial permanecia deteriorada. Respecto
de los precios, si bien se habia observado menores tasas

de inflaciéon en el margen, continuaba en niveles altos.

En el plano local, la economia paraguaya se mantenia
resiliente ante el escenario externo mas incierto. A partir
del segundo trimestre del afo, la actividad economica
habia recuperado impulso, luego de una moderacion
desde mediados del 2015. Con relacién a los precios,
como ya se habia senalado en el informe anterior, las
distintas medidas de inflacion (total y subyacentes)
continuaban con una trayectoria descendente,
principalmente debido a reversiones de algunos precios
volatiles de la canasta y a las menores presiones sobre el

tipo de cambio sobre los bienes importados.

Considerando el panorama mas favorable para la
inflacién y teniendo en cuenta que habia espacio para
una mayor consolidaciéon de algunos sectores en el
mediano plazo, en su reunion de julio, el CEOMA
decidi6 reducir la TPM en 25 pb a 5,50%, considerando
apropiado proveer un estimulo monetario adicional, sin
comprometer la convergencia de la inflacién a la meta.
En las reuniones de agosto y setiembre, la TPM se

mantuvo sin variacion.

Teniendo en cuenta que la buena dindmica de Ia
actividad econo6mica venia consolidandose en varios
sectores clave, la proyeccion del PIB para el 2016 en el
escenario base, fue nuevamente ajustada al alza (4%),
respecto de la revision anterior (3,5%). Esta proyeccion se
explicé principalmente a una mayor diversificacion del
crecimiento en el sector secundario, tales como las
construcciones, producciéon de energia eléctrica e
industria manufacturera. El sector terciario, en el
agregado, fue ajustado a la baja, debido en gran parte a
la caida en los servicios gubernamentales. Por el lado del
gasto, la correccion al alza se explica por el ajuste
positivo de la demanda externa, ya que las proyecciones
de consumo (publico y privado) fueron revisadas a la
baja.

-
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Con relacion a la inflacién, la trayectoria mas probable
en el escenario base para finales de afo se ubicaba en
torno al 3,3%, inferior a lo proyectado en setiembre
(3,8%). Este ajuste se debio, por una parte, a la reduccion
de algunos precios volatiles de la canasta, mayor a la
prevista en informes previos, condicionando Ila
proyeccion de la inflacién a un nivel mas bajo. Por otro
lado, el tipo de cambio sigui6 fortaleciéndose en los
ultimos meses, por lo que la expectativa del mismo
implicaba menores presiones inflacionarias en el corto
plazo. A partir de la segunda mitad del 2017, la inflacion
se ubicaria en niveles por encima del 4%, convergiendo
de manera gradual a la meta de 4,5% en el horizonte de

proyeccion, en ese entonces el tercer trimestre de 2018.

Los escenarios de riesgos senalados en setiembre se
mantenian similares al informe de junio. En el plano
internacional, la Fed nuevamente habia mantenido la
tasa de interés en las reuniones de julio y setiembre. Sin
embargo, las probabilidades mas elevadas de un ajuste
se concentraban para la reunién de diciembre, conforme
a la evolucion de la actividad econémica y del mercado
laboral. Por otra parte, la incertidumbre del proceso del
Brexit seguia siendo un factor de riesgo a la baja para la
economia mundial. Con relacién a China, los riesgos de
corto plazo se habian mitigado, dada la mayor
estabilidad de su crecimiento. En el ambito regional, los
indicadores de confianza y perspectivas de Brasil habian
mejorado en los ultimos meses, lo que, junto a una
apreciacion de su moneda representaba un riesgo al alza
para la actividad local, por su efecto en el comercio
fronterizo. Sin embargo, alin existian importantes
desafios que el gobierno brasileno debia afrontar, tales
como el desempleo, la elevada inflacion y la reforma

fiscal.

En el ambito doméstico, las presiones externas sobre el
tipo de cambio continuaron reduciéndose, tras las
sucesivas postergaciones del ajuste de la tasa de la Fed.
Ademas, persistia el riesgo de la inflacion externa
relevante para Paraguay, debido a que las medidas del
nuevo gobierno argentino habian llevado a aumentos de
precios, dando origen a incentivos para el comercio en
las zonas fronterizas, principalmente en Encarnacion. La
mayor demanda podria tener un impacto positivo en la
actividad pero también podria ejercer alguna presion en

los precios de algunos productos nacionales. Evaluados
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estos escenarios, el CEOMA consideré que el balance de

riesgos para la inflacion se encontraba equilibrado.
Reuniones de octubre, noviembre y diciembre.

Para la reunion de octubre, se mantenia la complejidad
del escenario externo. Por un lado, la expansién de la
actividad econdmica y la creacion de empleo en Estados
Unidos se habian ubicado por debajo de las expectativas.
Sin embargo, las probabilidades de ajuste de la tasa de
la Fed en diciembre de este afio se mantenian elevadas.
Por otra parte, la FEurozona seguia mostrando
moderados signos de expansiéon. En la region, persistia
una mayor confianza de los consumidores respecto de lo
observado en setiembre, a pesar de que las perspectivas
de crecimiento para este afio y el siguiente se habian
reducido. En Argentina, la actividad industrial
permanecia fragil y la inflacion nuevamente se habia

incrementado en el margen.

En el plano local, la inflacién venia registrando una
trayectoria descendente, debido en parte, a la reversion
de los precios volatiles hacia sus valores promedios, por
lo que la inflacién total y las medidas subyacentes
evolucionaban de manera coherente con la meta en el
horizonte de proyeccion. Ademads, la actividad
economica seguia mostrando un buen dinamismo,
impulsada principalmente por la recuperaciéon de
algunas ramas de la industria, las construcciones y el
comercio. Con ello, la estimacion de crecimiento del PIB

se habia corregido al alza de 3,5% a 4%.

En este contexto, el CEOMA consider6 que lo mas
apropiado era mantener el perfil de politica monetaria,
con una TPM de 5,5% anual, garantizando asi la
convergencia de la inflacién a la meta de 4,5% anual en

el horizonte relevante de proyeccién.

En la reunién de noviembre, el Comité senalaba que se
habia incrementado la incertidumbre en el escenario
internacional, principalmente por el resultado de la
eleccion presidencial en Estados Unidos. Este hecho
habia generado cierta volatilidad en los mercados
financieros internacionales. Por su parte, la Eurozona
continuaba con su politica de estimulo monetario. En el
plano regional, el Banco Central de Brasil habia

disminuido su tasa de referencia en un contexto de

e
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menores presiones inflacionarias y de resultados mixtos
en los indicadores de actividad econémica. En
Argentina, las expectativas de inflaciéon habian

aumentado para el proximo aio.

En lo interno, no se habian observado cambios
importantes en la dindmica de los precios con relacion a
meses anteriores. A pesar de la inflacién total se habia
incrementado levemente en el margen, las medidas de
tendencia mostraban una trayectoria descendente desde
hacia unos meses, pero acorde con la meta en el
horizonte de politica. La evolucion de los indicadores de
la actividad econémica, por su parte, continuaba en
linea con las proyecciones de crecimiento sefialadas el

mes anterior.

Bajo ese escenario, el CEOMA consider6 que Ia
estrategia mds apropiada era continuar con el perfil
actual de la politica monetaria, por lo que decidio
mantener la TPM en 5,5% anual, a fin de garantizar la
convergencia de la inflacion a la meta de 4,5% anual en

el horizonte de proyeccion.
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En diciembre, se indicaba que en el contexto
internacional, el reciente ajuste de la tasa de la Reserva
Federal de los Estados Unidos no habia generado
cambios sustanciales en los mercados financieros. Por su
parte, en la regioén, el panorama econémico de las
principales economias se mantenia incierto. En lo
interno, las medidas de tendencia de la inflacién
mantenian un comportamiento consistente con la meta
en el horizonte de politica monetaria. En cuanto a la
actividad, el Comité senalaba que la moderacion
observada en el margen se explicaba, en gran medida,
por el fragil desempefio de sectores puntuales que no

tienen relacion con la politica monetaria.

Por lo tanto, el CEOMA decidi6 mantener la TPM en
5,5% anual, considerando que este escenario no amerita

un cambio en el perfil de politica monetaria.
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L Entorno Internacional y Regional

Tabla 1.1

Crecimiento mundial
Variacion anual, porcentaje

(e) (f) (f) @
3,0 2,5 2,8 3,5

Mundo ) » > >
Estados Unidos 2,6 1,6 2,2 2,2
Eurozona 2,0 1,6 1,4 1,5
China 6,9 6,7 6,4 6,1
Brasil -3,8 -3,4 0,7 1,8
Argentina 2,4 2,0 2,9 2,9
Socios comerciales 0,3 0,6 2,0 2,4
Socios Mercosur -2,1 2,7 1,1 2,1

(e): Estimacion.
(f): Proyeccion.

Fuente: Crecimiento mundial basado en Consensus Forecast hasta 2017.

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 (octubre de 2016), hasta 2017.

Para 2018 se utiliza Bloomberg y FMI.

Actividad econémica

La estimacion de crecimiento mundial mostré una leve
mejora respecto al IPoM de setiembre para los anos 2016 y
2017 y se prevé un mayor dinamismo para el 2018. Entre las
economias avanzadas, el crecimiento de Estados Unidos se
ajusté a 1,6% para 2016, levemente por encima del 1,5% del
informe previo, mientras que para el 2017 se mantuvo en
2,2%. Por su parte, el crecimiento de China se corrigié
también al alza, 6,7% y 6,4%, superiores a las tasas del
informe anterior (6,6% y 6,3%). Por otro lado, el crecimiento
del PIB previsto para la Eurozona se mantiene constante en
1,6%y 1,4%.

En la region, el crecimiento del PIB de los socios del bloque
Mercosur se modero, principalmente causado por un menor
crecimiento proyectado para Argentina y Brasil. El
crecimiento de los socios comerciales se mantiene similar
respecto al IPoM anterior. Para el afio 2017 se proyecta un
crecimiento positivo lo cual se explica por la recuperacion de
Brasil, Argentina, Rusia y, en menor medida, Chile (tabla
L.1).

En Estados Unidos, el crecimiento anualizado del PIB en el
tercer trimestre fue 3,2%, muy superior al 1,4% registrado
durante el segundo trimestre del afo. El mayor crecimiento
se explicé principalmente por un incremento en los
inventarios privados, los gastos del gobierno federal, la
menor disminucion en los gastos de gobierno local y estatal,
y una aceleracién de las exportaciones. En lo que se refiere a
la actividad manufacturera, el PMI (Purchasing Managing
Index) se ubic6 en zona de expansion en el mes de noviembre
al alcanzar el nivel de 53,2 (grafico I.1). El incremento de
este indicador se debe principalmente al aumento de nuevas
ordenes, la produccién, el empleo y un incremento en el
indice de precios, lo que indica un mayor precio de las
materias primas. En el mercado laboral, la tasa de
desempleo se redujo 4,6% en el mes de noviembre. A su vez,
las nominas no agricolas se incrementaron en 178 mil
nuevos puestos de trabajo en el mismo mes, esta cantidad se
encuentra por debajo del promedio de los ultimos doce

meses (204 mil) y de las expectativas del mercado (180 mil).

En la Eurozona, el Producto Interno Bruto en el tercer

-
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Gréfico I.1

Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero en

EE.UU. (*)
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(*) Un valor por encima (debajo) de 50 indica optimismo
(pesimismo). Construido en base a encuestas a gerentes de
compras. Elaborado por el Institute for Supply Management
(ISM).

Fuente: Bloomberg.

Grifico 1.2

Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero en
Eurozona (*)

Indice de difusion

56 -
52

48

44 A

40 — T T
13 May Sep 14 MaySep 15 MaySep 16 May Sep

(*) Un valor por encima (debajo) de 50 indica optimismo
(pesimismo). Elaborado por Markit Economics.
Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.3
Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero en
China (*)

Indice de difusion
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(*) Un valor por encima (debajo) de 50 indica optimismo
(pesimismo). Elaborado por Caixin Media.

Fuente: Bloomberg.

trimestre se mantuvo constante en 0,3% trimestral. Esto se
explica por un aumento del consumo de los hogares, la
formacion bruta de capital fijo y las importaciones. Las
economias que registraron un mayor crecimiento fueron
Croacia, Eslovenia y Grecia mientras que Republica Checa y
Lituania mostraron las tasas de crecimiento menos elevadas.
En el mes de noviembre, la actividad manufacturera medida
a través del PMI present6é una mejoria, al ubicarse en 53,7,
siendo asi el nivel mas alto desde enero del 2014 (grafico 1.2).
Igualmente, el mercado laboral mostro cifras mas favorables
en el mes de octubre al ubicarse la tasa desempleo en 9,8%,
nivel inferior al 10,1% registrado a la fecha de publicacion
del ultimo informe. Este indicador se redujo a cifra de un
digito luego de ubicarse por encima de 10% durante mas de
cinco anos. En este contexto, el Banco Central Europeo
(BCE) revis6 sus proyecciones de crecimiento del PIB en
1,7% para el 2016 y el 2017.

En China, el PIB se expandio 6,7% interanual durante el
tercer trimestre del afio, al igual que los dos primeros
trimestres. Este crecimiento fue impulsado principalmente
por fuertes inversiones de gobierno. El sector
manufacturero, medido por el PMI, verifico un incremento
en el mes de noviembre (50,9) respecto al presentado en el
ultimo IPoM (50) (grafico 1.3). Este incremento se debi6 a la
expansion de la produccion, estabilidad en las exportaciones

y una menor contraccion del empleo.

En Brasil, el PIB se contrajo 0,8% trimestral en el tercer
trimestre, caida mas pronunciada al 0,4% observado durante
el segundo trimestre y a la esperada por el mercado de 0,6%.
Asimismo, el PMI permanece en zona de contraccion (46,2
en noviembre), aunque levemente por encima de lo senalado
en el informe anterior (45,7) (grafico 1.4). Respecto del
mercado laboral, el ultimo dato de la tasa de desempleo
alcanzo 11,8% (promedio agosto a octubre), superior al
promedio de abril a julio presentado en el IPoM de
setiembre. En este contexto, las expectativas de crecimiento
divulgadas por el Banco Central de Brasil (BCB) en su
encuesta Focus se han deteriorado, principalmente para el
préximo afo. Luego de haberse situado en 3,14% para el
2016 y 1,3% para el 2017 en el IPoM de setiembre, en la
encuesta de diciembre se situaron en 3,48% y 0,58%, una

correccion a la baja significativa para el 2017.

En Argentina, de acuerdo al Estimador Mensual de

Actividad Econémica (EMAE), la economia se contrajo en
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Gréfico 1.4 3,7% interanual en el mes de setiembre, cifra mas negativa
Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero en que la tasa promedio del afo (-2,3%) (grafico L5). El
Brasil (*)

Estimador Mensual Industrial (EMI), por su parte, presentd

Indice de difusion
una variacion interanual de -8,0%, por debajo del -7,9%

53 presentado en el IPoM anterior. El comportamiento de este
51 indicador se debi6o principalmente a las caidas en las
49 industrias metalicas basicas (-16,2%), industria automotriz (-
47 19,1) y productos de caucho y plastico (-13,4%).
45
43 Inflacién y Politica Monetaria
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13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 May Sep Las distintas medidas de inflacion en las economias
(*) Un valor por encima (debajo) de 50 indica optimismo avanzadas presentaron incrementos respecto a las cifras
(pesimismo). Elaborado por Markit Economics. presentadas en el informe de setiembre. El indice PCE
GO (Personal Consumption Expenditure Price Index) de EEUU se
Grafico L5 increment6 en 1,4% interanual en el mes de octubre,
Argentina: Estimador Mensual de la Actividad Econémica mientras que el mismo indice, al excluir los componentes
Variacién mensual e interanual, porcentaje mas volatiles de la canasta (alimentos y energia), presenté un
g 25 - -8 incremento de 1,7% interanual. Asi mismo, el indice de
Nm %g | r i precios al consumidor (IPC) registr6 una variaci6n
—:86 1.0 - 9 interanual de 1,7% en noviembre, mientras el IPC nucleo se
E 88 | -0 increment6 2,1% interanual. Igualmente, en la Eurozona, la
8 0.5 - -2 tasa de inflacion alcanzo 0,6% interanual en noviembre,
né }g | I :g observandose un incremento de la misma respecto al 0,2%
< 2.0 - -8 interanual de agosto presentado en el dltimo informe; la
g 13 May Sep 14 MaySep 15 MaySep 16 May Sep inflacion nucleo por su parte verifico un incremento de 0,8%
a B Var. mensual (izq.) === Var. interanual (der.) interanual (grafico L6).
(@) Elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
§ (}iljelrjltlf]gloomberg. En la regién, la inflacién de Brasil en noviembre fue de
6,99% interanual, menor a la tasa presentada en el informe
Grifico L6 de setiembre (grafico 1.7). En la encuesta Focus, se esperan
Inflacién en economias desarrolladas tasas de inflacién de 6,49% para el 2016 y 4,90% para el 2017,
Variacién interanual, porcentaje segin la ultima publicacién del 16 de diciembre. El Comité
2.5 4 de politica monetaria del Banco Central de Brasil decidié
2 bajar la tasa SELIC (Sistema Especial de Liquidacién y
L5 Custodia) a 13,75% en su ultima reunion, luego de haberla
1 reducido de 14,25% a 14% en el mes de octubre.
0.5
0 El IPC de Argentina publicado por el Indec mostré una
0.5 4 inflaciéon mensual de 1,6% en el mes de noviembre, por
1 -

encima del promedio de julio a setiembre de 1,1% y superior
13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 MaySep

EE.UU.

----- Meta de mediano plazo

al dato de agosto publicado en el informe anterior (0,2%). Por
Eurozona

otra parte, la inflacién medida por el Indice de Precios de la
Fuente: Bloomberg, Ciudad de Buenos Aires (IPCBA) fue de 44,8% interanual en
noviembre, superior al publicado en el ultimo IPoM. Sin
embargo, las expectativas del mercado senalan una

reduccién paulatina para el préoximo ano, con la
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Grafico 1.7 implementaciéon del esquema de metas de inflacion

Inflacién en Brasil anunciado en setiembre de 2016. En el mes de noviembre,

Variacion interanual, porcentaje . . .
como medida de politica monetaria El Banco Central de la

10.5 1 Republica de Argentina redujo la tasa de politica monetaria
9.0 1 en 24,75% con respecto a la tasa publicada en el mes de
Z:g ] octubre (26,75%).
R
30 Respecto a la politica monetaria de EEUU, las perspectivas
1.5 | de tasas se encuentran levemente por encima de lo
0.0 . . . . . . . . . presentado en el informe anterior (grafico 1.8). En la reunion
13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 MaySep de diciembre de la Reserva Federal, se decidi6 elevar el
Indice de Precios al rango objetivo de tasas de interés a 0,50% - 0,75%. La
Consumidor economia de EEUU ha demostrado continuas mejoras en sus
Fuente: Bloomberg. indicadores macroeconémicos, se vio una expansion

moderada de la actividad econémica desde mitad de afio, se

Grafico L8 incrementaron los puestos de trabajo de manera sélida en

Tasa de Politica Monetaria en economias desarrolladas (*) . L

P . los ultimos meses, la tasa de desempleo ha disminuido y la
orcentaje

9.0 - inflaciéon permanece por debajo del objetivo. Los futuros

g movimientos en las tasas de interés dependeran de las
Nw L5 - perspectivas acerca de las condiciones economicas. Para

-
3 1.0 - L mantener las tasas dentro del rango establecido, el Comité

d -I . ’ . .
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Q 0.5 - . . . . .
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‘z'w 0.0 . . : -_—-—— parte, el BCE mantuvo sin variaciones las tasas de referencia
5 13 14 15 16 17 en la reunién de diciembre. Las tasas de facilidad de

g — Estados Unidos Eurozona depositos quedaron en -0,4%, las tasas de operaciones de
A (*) Las lineas azules corresponden a la proyeccién del IPoM de refinanciamiento, en 0,00% y las de facilidad marginal de
© diciembre de 2016 y la verde al IPoM de setiembre de 2016. crédito en 0,25% En lo que respecta a las medidas no
Ay Fuente: Bloomberg. . oz . s
8 convencionales, seguira la implementacion del programa de

compra de activos hasta finales de diciembre 2017 o hasta

Griéfico 1.9
Tasas de Politica Monetaria en economias regionales que la inflacion sea compatible con los objetivos
con metas de inflacion inflacionarios.
Porcentaje
14.5 - En la region, se observo un ajuste de la politica monetaria en
125 - México, que vio incrementada su tasa de interés
105 - interbancaria a un dia en 50 pb hasta 5,75% interanual en su
a5 reunion de diciembre; en el ultimo informe la misma tasa se
encontraba en 4,25% anual. Por otra parte, Colombia redujo
&5 su tasa de intervencion a 7,5% anual (25 pb menos) en su
4.5 1= - # reunién de diciembre, mientras que Peru (4,25% anual) y
2.5 ————— Chile (3,50% anual) mantuvieron sus tasas de interés sin
13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 MaySep variaciones (grafico 1.9).
Brasil Colombia Chile Peru México
Fuente: Bloomberg. Materias primas

En relacion a lo presentado en el IPoM anterior, los precios

de los commodities no energéticos presentaron una tendencia

-
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Gréfico I.10
Precios de materias primas
Indices, enero 2012 = 100
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Grafico L11
Precio del petréleo (Brent y WTT)
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Grafico .12
Rendimientos de los bonos de Estados Unidos
Rendimientos (%)
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positiva, con excepcién del deterioro observado en los

precios internacionales del azticar.

El precio de la soja registré un incremento de 6,7% en el mes
de diciembre con respecto a la cotizacién de setiembre, en
tanto que aument6 17,5% interanualmente. Este
comportamiento en los precios se explico, en gran medida,

por la fuerte demanda de este commodity.

En lo que respecta a los cereales, el trigo se increment6 0,9%
respecto al informe anterior y cayé 17,0% interanual;
mientras que los precios del maiz se incrementaron en 13,7%

en relacién al mes de setiembre y 37,5% interanual.

En noviembre los precios de la carne se incrementaron en
5,1% en el ultimo trimestre, mientras que verific6 una
reduccién de 12,5% con respecto a diciembre del 2015.

Los precios del aztcar se deterioraron en 10,8% con respecto
al mes de setiembre, sin embargo observaron un aumento de
26,6% en términos interanuales. Este comportamiento fue en
parte estimulado por la depreciacién del real brasileio en
relaciéon al dolar lo que impulsé las exportaciones de este

pais.

En el ultimo trimestre se observo una tendencia positiva en
los precios internacionales del petroleo. Asi, el precio del
petrdleo Brent se increment6 en 15,1% al igual que el WTI
en 13,7% respecto al mes de setiembre. Esto se dio
principalmente como resultado de la reunién de los paises
de la OPEP en Viena a finales de noviembre, en la cual
acordaron reducir la produccion de 33,64 a 32,5 millones de

barriles por dia.
Mercados financieros internacionales

En relacién a los principales indices accionarios de Estados
Unidos, estos se desempeiniaron de manera positiva durante
el ultimo trimestre asociado a la suba de los precios del

petrdleo.

En lo que respecta a los rendimientos de los bonos del tesoro
de EEUU con vencimiento a 10 y a 30 anos, los mismos
experimentaron un fuerte incremento el dia posterior a las
elecciones presidenciales de los EEUU vy continué
incrementdndose durante el resto del mes de noviembre,

siguiendo con esta tendencia durante el mes de diciembre,



Informe de Politica Monetaria

Diciembre 2016

Griéfico I.13

Evoluci6n del délar estadounidense frente a sus principales
socios comerciales
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(*) Valor del dolar frente al euro, yen, libra esterlina, dolar
canadiense, corona sueca y franco suizo.
Fuente: Bloomberg.
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debido al alza en las tasas de interés de la Reserva Federal.
De esta manera, el rendimiento promedio al 15 de diciembre
fue de 2,45% para los bonos a 10 afios y 3,11% para los bonos
a 30 anos, bastante superiores a los presentados en el ultimo

informe (grafico 1.12).

La cotizacion promedio del dolar americano fue mayor
durante el ultimo trimestre del afo en relacion al
inmediatamente anterior, en linea con el incremento de las
tasas de interés Reserva Federal de los EEUU, asi el indice
DXY alcanzé su nivel maximo desde diciembre del 2002
(grafico L.13).
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II. Mercados Financieros

Grifico I1.1
Tasas de politica monetaria y de IRM

Porcentaje
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Gréfico I1.2

Evolucion del perfil de las colocaciones s/ plazo en dias
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Grafico I1.3

Participacion en la demanda de las LRM por plazos
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Politica Monetaria

En el cuarto trimestre de 2016, la economia global, si bien

continuaba con una moderada recuperacién, seguia

mostrando un  panorama incierto. Asimismo, las
probabilidades de un ajuste de la tasa de la Fed en la
reuniéon de diciembre venian incrementandose hasta
finalmente concretarse y con expectativas de mas ajustes
durante el 2017. En la region, por su parte, la economia

brasilefia mostraba senales mixtas de recuperacion.

En el plano doméstico, los resultados de la inflacién total
continuaban en linea con la meta y la evolucion de la
actividad econémica se mantuvo consistente con las
estimaciones de crecimiento del producto. En este contexto,
no se observaron cambios sustanciales en la dindmica de los
precios y, aunque la inflacién total se incremento
ligeramente en el margen, las diferentes medidas de
tendencia inflacionaria mostraban una trayectoria a la baja.
Por ello, el Comité Ejecutivo de Operaciones de Mercado
Abierto (CEOMA) mantuvo la tasa de Politica Monetaria en
5,50% anual durante el cuarto trimestre de 2016 (reuniones

de octubre, noviembre y diciembre).
Instrumentos de Regulacién Monetaria

instrumentos de

de los

monetaria (IRM), no muestran un perfil muy distinto a lo

Las colocaciones regulacion
que se habia observado en el tercer trimestre de este afio,
manteniéndose la tendencia del aumento de las colocaciones
a mayores plazos. Asi, se produjo una migraciéon de los
plazos corto-mediano (101 a 200 dias) hacia los de mediano-
largo (281 a 350 dias), los cuales registraron un incremento

del 9,3% en el trimestre en consideracion (grafico 11.2).

En lo que respecta a la demanda por Letras de Regulacion
Monetaria (LRM), en el cuarto trimestre del afio se registro
un mayor apetito por los instrumentos de plazos a un afno y
mas a expensas de los instrumentos de hasta 3 meses. Esta
mayor demanda por instrumentos de mayores plazos se fue
observando a medida que trascurrian los meses del 2016.

asr,ll’foe(%f néialc(lil%rliegagrlji%estre del ano, la demanda por titulos
para plazos hasta 3 meses representaron el 14,2% del total, la

de los 6 meses representaron el 28,5% y la de los mayores
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Gréfico I1.4
Evolucién del Crédito
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Grifico IL5
Créditos en MN y ME
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Gréfico I1.6

Encuesta de expectativas del sistema financiero por sectores
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plazos (un ano y mas) representaron el 57,3% (grafico I1.3).
Condiciones Financieras

Los créditos bancarios en moneda nacional (MN) contintian
desacelerandose, mientras que los denominados en moneda
extranjera mantienen una variacion interanual negativa
desde el mes de febrero, aunque se ha mantenido estable en
los ultimos meses. Asi, en octubre, los créditos en moneda
nacional crecieron a una tasa interanual de 4,4%, por debajo
del 8,1% registrado al cierre del ultimo informe (IPoM de
setiembre). Por otra parte, los créditos en moneda extranjera
mostraron una variacion interanual de -3,5%, menor al -4,1%

del informe anterior (grafico 11.4).

Con respecto a la evaluacion de los intermediarios
financieros sobre la situacion economica, en la ultima
encuesta de Situacion General del Crédito (tercer trimestre),
el 21% de las entidades encuestadas respondi6 que la
coyuntura actual es 6ptima para el otorgamiento de créditos,
porcentaje inferior al correspondiente al primer trimestre de
2016 (38%) y al segundo trimestre de 2016 (31%).

Sin embargo, en lo que se refiere a las expectativas sobre la
concesiéon de créditos, éstas muestran una mejoria con
respecto a las encuestas realizadas para los dos primeros
trimestres del afo. Asi, para los proximos tres meses, el 32%
de los encuestados respondi6 que el crédito aumentard,
mientras que en el primer y segundo trimestres del afio
respondieron so6lo el 26% y 29%, respectivamente. Por su
parte, los indicadores de difusion de las expectativas
referentes a los créditos por sectores para tres, seis y doce

meses contindan en la zona de expansion (grafico IL6).

Mercado bursatil

El total negociado al mes de noviembre en la bolsa de
valores registr6 un crecimiento acumulado de 24,7%. Este
resultado se explica por el incremento de las operaciones en
el mercado secundario, cuya tasa acumulada fue 84,8%, que
en parte fue atenuada por una caida en las operaciones
acumuladas en el mercado primario (-15,8%). Del total
negociado durante el afio, 40,3% correspondié a
transacciones en el mercado primario y 59,7% al mercado

secundario (grafico I1.7).

Las negociaciones siguen realizandose principalmente sobre

e
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Griafico IL.7 titulos de renta fija. Del total de transacciones, en
Volumen negociado en la BVPASA

noviembre, la distribucion es la siguiente: bonos
En Millones de Guaranies

subordinados (59%), bonos corporativos (23%), bonos

800000
700000 publicos (9%), bonos financieros (5%), titulos de crédito (2%) y
600000 acciones (2%).
500000
;88888 En noviembre la tasa de interés promedio ponderado
200000 pactada en la bolsa de valores se ubicé en 11,3% para las
100000 operaciones en moneda nacional y 7,1% para aquellas en
0 moneda extranjera (12,3% y 6,7% en noviembre de 2015,

S 2228328888 EE .

R TR R respectivamente).
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uente: Bolsa de Valores y Productos de Asuncién (BVPASA) Conjuntamente con las principales monedas de la region, el

guarani se aprecio con respecto al dolar durante gran parte

aprecio 1,4% (grafico IL.8).
e Perti @ Paraguay e Uruguay

Fuente: Bloomberg Por su parte, el tipo de cambio real multilateral (TCR) se

G_ré‘ﬁco 1.8 . . ] del afio 2016. Entre finales del 2015 y finales de octubre de
EE?S%;?Z%EETSSDM respecto al dglar 2016, el real brasilefio se aprecié (19,4%), como asi también
190 - el peso chileno (7,8%), el peso colombiano (5,3%), el guarani
g 170 (2,1%) y el sol peruano (1,5%). No obstante, en las ultimas
Nm semanas, estas monedas comenzaron a depreciarse, en linea
—§ 150 con las mayores probabilidades de una suba de la tasa de la
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mantuvo relativamente estable, con una leve depreciacion de

Grafico I1.9 0,31% entre setiembre y noviembre. En este periodo, tanto la
Tipo de cambio real multilateral

depreciacion del tipo de cambio nominal y la inflacién de
Variacion interanual, porcentaje
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II1. Escenario Doméstico

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

Pond. 2015
a5 [T [ @ | m [ v | 1 [ o [ m|

Agricultura 18,9 7,7 5.4 7 4.8 2,8 2,4 2,4

Cemerlony, 65 79 07 06 28 08 143 56

forestal y pesca

Ll gy 106 101 2 L5 26 80 14 71

mineria

Electricidady 167 6 47 49 82 118 200 132
agua

Construccion 3,7 155 48 15 1,6 27 230 336
Servicios 43,3 6,8 3,8 1,3 0,1 0,2 1,6 1,4
el 63 | 28 2 1,7 13 06 0,7 0,9
productos

PIB Total 1000 65 26 24 1,1 L5 62 50
PBsinAgric. .99 74 39 L2 09 04 50 44
y sin Bin.

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Gréfico I11.1

©
> PIB: Sectores de Oferta
AN Incidenci taj
8 cidaencia, porcen aJe
20 -
3
g 15
S
Q 10
~
é 5
[3) 0
9]
5 5
]
© -10
Ay 12 I IIIV 13 1T IOIIV 14 IT III IV 15 11 TII IV 16 II III
@) m— Agric. Gan-For-Pes mmmmm MinIndus s Elec-Agua
M mmm Const. mmmmm Com-Ser s Impuesto g PIB

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Tabla IT1.2

PIB: componentes de demanda
Variacion interanual, porcentaje
2015

Pond. _

I
Dememh 932 56 44 2,0 0,9 0,7 1,2 1,6

Interna
63,5 3,0 3,3 2,4 1,0 1,0 1,1 1,0

Consumo
hogares
Consumo
gobierno

9,5 13,0 7,3 4,0 2,4 0,6 -4,0 5,4
Formacion

Bruta de 20,2 11,8 6,5 0,1 7,3 -6,5 4,2 6,6
Capital

Exportaciones 55,8 2,8 8,5 7,7 1,9 -2,6 6,2 5,4

Importaciones 49,0 0,4 7,8 9,1 -2,0 7,7 -3,0 -1,0

PIB Total 1000 6,5 2,6 24 1,1 L5 6,2 5,0

Fuente: Banco Central del Paraguay.

o

Actividad y demanda

En el tercer trimestre, la economia paraguaya ha mantenido
el buen dinamismo y la mayor diversificacién que se habia
observado a partir del segundo trimestre.

En el tercer trimestre, el PIB registr6 un incremento
interanual del 5,0% (6,2% en el trimestre anterior). Con este
resultado, la tasa acumulada al mes de setiembre se sitiia en
4,2%, levemente superior a la prevision de crecimiento para el
2016.

Por el lado de la produccion, los sectores con mayores
incidencias en el crecimiento del tercer trimestre fueron la
produccion eléctrica de las binacionales, la construccion, las

manufacturas, la agricultura y la ganaderia (tabla IIL.1).

El sector agricola, con la ultima actualizacion de los datos del
Ministerio de Agricultura y Ganaderia (MAG), present6 un
crecimiento interanual del 2,4% (igual que en el trimestre
anterior), explicado principalmente por los mayores
volumenes de produccion de la soja, el maiz y el tabaco. Se
mantiene la estimacion de cierre del afio agricola con niveles
superiores al de 2015 (2,5%).

El sector “ganaderia, forestal y pesca” verificé un crecimiento
interanual de 5,6% (14,3% en el trimestre anterior). El
resultado positivo se debio, en gran medida, al mayor
volumen de faenamiento de ganado vacuno en los frigorificos,
favorecido a su vez por la mayor diversificacién del mercado
de exportacion. Un factor que podria debilitar el desempeiio

del sector es la reduccién del hato ganadero.

Por su parte, el sector de electricidad y agua (que incluye la
produccion de las binacionales) presenté nuevamente una
importante expansion por quinto trimestre consecutivo, con
una tasa de crecimiento interanual de 13,2%, muy superior al
promedio de los ultimos cinco afios (2,4%). Con este resultado,
el sector registr6 un importante crecimiento acumulado de
14,9% al tercer trimestre. La estimacion de crecimiento de este

sector se ubica en 12,2% para el 2016.

Con respecto a la industria manufacturera, la misma presenté

un crecimiento interanual de 7,1%% (11,4% en el trimestre
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Griéfico II1.2 anterior) y una variacion acumulada de 4,8% al tercer
PIB: Componentes de Demanda trimestre de 2016. Este resultado estd vinculado
Incidencia, porcentaje L. . . . .
920 - i principalmente al buen dinamismo de las industrias de
5 alimentos como la produccién de carne, lacteos, azicar,
molineria y panaderias, aceites, bebidas y tabacos. Asimismo,
10 - . . . ‘s
dentro de las otras industrias se destacaron la fabricacion de
5 1 productos no metalicos y productos quimicos. Estos
01 desenvolvimientos positivos fueron atenuados, en parte, por
-5 los menores niveles de produccién de textiles, de papel, de
10 - metalicos y de maquinarias y equipos.
12 M IOIIV I3 T OIIV 14 T IIIV 15 I III IV 16 1II III
s CP s CG s FBK s XN === PIB Trimestral El sector de la construccién sigue mostrando un buen
Fuente: Banco Central del Paraguay. desempeiio, registrando nuevamente un fuerte incremento
interanual (33,6%) y alcanzando con esto un crecimiento
Griafico IIL.3 acumulado de 20,1% al tercer trimestre del afo. El fuerte
Consumo total impulso del sector se debe principalmente a la alta ejecucion
iacion int 1 taj . e .
Variacion interanual, porcentaje de obras del sector privado (edificios corporativos,
28 1 departamentos y centros comerciales), como asi también a la
g 21 - inversion fisica del gobierno central.
N,,, 14 -
,8 ,\/\ Finalmente, el sector de los servicios ha mostrado un
7 4
g crecimiento interanual de 1,4% (1,6% en el trimestre anterior).
% 0 1 El resultado se sustenta en el desempefio de la actividad
~ 7 < comercial, servicios a las empresas, servicios a los hogares y
8 12T OIIV I3 ITIIIV 14 1T TOIIV 15 I I TV 16 II 111 . . o . .. .
= comunicaciones. En contraste, las principales incidencias
8 Consumo Hogares CH Prom. ultimos 5 afios . del tri L. de 1 fi .
5 Consumo Gobierno CG Prom. tiltimos 5 afios negativas del trimestre provinieron de los sectores financiero
A Fuente: Banco Central del Paraguay. y gobierno.
©
8 Gréfico II1.4 Desde la perspectiva del gasto, durante el tercer trimestre de
2 .

Importaciones para consumo interno (excl. combustibles y bienes ~ 2016, la principal incidencia en el crecimiento del PIB

de capital) provino nuevamente del sector externo (incremento

Millones de délares, variacion interanual (porcentaje . . L.
’ ® je) interanual de las exportaciones netas de 77,8%). Asimismo, se

600 20 registra un moderado repunte de la demanda interna (1,6%
500 interanual), explicada principalmente por el desempeiio
400 10 favorable de las inversiones.
300 0 Entre los principales componentes de la demanda interna, se
200 a0 ha registrado un aumento de 0,2% en el consumo total y de
100 6,6% en la formacién bruta de capital (FBK), ambos en
; 20 términos interanuales (tabla I11.2).
13 May Sep 14 May Sep 15 May Sep 16 May Sep
s [mportaciones (excl. combustibles y bienes de capital) Dentro del consumo total, el consumo publico mostré una
Variacion interanual (media movil 3 meses, eje der.) contraccion interanual -5,4% (-4,0% en el segundo trimestre),
Fuente: Banco Central del Paraguay. explicada basicamente por el menor gasto salarial del

gobierno (grafico III.3). Por su parte, el consumo privado
registré una variacion interanual de 1,0%, similar a la tasa de

los trimestres anteriores. La proyecciéon del consumo privado

e T
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Grifico IIL5 para el cierre del afio se sittia en 1,3%.
Indicador del sector construccién

Variacion interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje Esta moderacion del consumo de los hogares se ha reﬂejado

ig también en la evolucion de los créditos al consumo y créditos
- al por menor. Adicionalmente, la significativa reducciéon de
o las compras con tarjeta de crédito, luego de la

implementacion del tope a las tasas de interés, afecto
10 negativamente las ventas de determinados rubros
0 comerciales. No obstante, en meses recientes se ha
;g comenzado a observar una recuperacion de las importaciones

13 May Sep 14 May Sep 15 May Sep 16 May Sep de bienes para consumo interno, por lo que podrian darse

m—Var Inter. resultados mas favorables en el ultimo trimestre de 2016

(grafico IIL.4).

Var. Inter. (media moévil 3 meses)

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Por otra parte, el resultado de la FBK se explica por el
Gréfico ITL.6
Indicador de la inversion total
Variacién interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje

importante crecimiento de la formacion bruta de capital fijo
(FBKF) (tabla III.2). La FBKF creci6 9,7% en términos

13 May Sep 14 May Sep 15 May Sep 16 May Sep del alto crecimiento de las exportaciones del sector y por la
s Var. Inter.

Var. Inter. (media moévil 3 meses) reactivacion observada en el sector comercial.

Fuente: Banco Central del Paraguay.
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Grifico IIL.7 exportaciones de bienes y servicios han verificado un
Importaciones bajo el régimen de turismo o . 0 .

- \ o ) crecimiento interanual de 5,4%, mientras tanto las
Millones de dolares, variacion interanual (porcentaje)

importaciones mostraron una variacién interanual de -1,0%.

2y 120 Con estos resultados, las exportaciones netas verificaron de
200 égo nuevo un importante crecimiento interanual (77,8%).
60
A0 40 De este modo, la demanda externa neta ha sido el
100 20 componente de la demanda que mas ha contribuido al
50 ?20 crecimiento del PIB en el tercer trimestre, con 3,5 puntos
’ ‘ ‘ ‘ ’ ‘ ’ ‘ ‘ ’ ’ ‘ ’ | ‘ | N ‘ ‘ ‘ ig porcentuales (p.p.) de incidencia, debido en parte a la

contraccion de las importaciones. Por otro lado, la demanda
13 May Sep 14 May Sep 15 May Sep 16 May Sep

interna incidi6 con 1,5 puntos porcentuales (contribucién de
mmmmm [mportaciones bajo el régimen de turismo

0,1 p.p. del consumo total y de 1,4 p.p. de la formacién bruta
== Variacién interanual (media movil 3 meses, eje der.) d ital

Fuente: Banco Central del Paraguay. € capita. )

La actividad economica en general evoluciona en linea con las

previsiones de cierre para el 2016, sostenida

fundamentalmente por la importante dinamica de las

_—
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Gréfico II1.8

Compras y transacciones con tarjetas de crédito
Variacion interanual (porcentaje)
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Fuente: Bancard.

Gréfico II1.9

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

mmm Balance de servicios
mmmm Transf. Ctes.

Tabla ITI1.3

Cuenta Corriente

Cuenta Corriente (mill. de USD) -287.3 341,2 346,8
Balanza Comercial 581,0  1.266.1 1.257,1
Exportaciones 10.897,8  11.167,3 11.317,4
Importaciones -10.316,8  -9.901,2 -10.060,3
Servicios 244,0 29929 215,3
Renta -1.296,5 -1.426,2 -1.454,7
Transferencia Corriente 672,2 723.5 759,7
Cuenta Corriente (% PIB) -1,1 1,3 1,2

(*) Cifras preliminares
(f) Proyeccion
Fuente: Banco Central del Paraguay.
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construcciones (privadas y publicas) y de la generaciéon de
electricidad por parte de las binacionales. A esto se ha

sumado también el buen desempeno de la industria.

Asimismo, se sigue observando un crecimiento significativo
de las importaciones bajo el régimen de turismo (productos
destinados principalmente a la reexportacion), que esta
reflejando la recuperacion del comercio de frontera (grafico

II1.7).

Igualmente, dado que se mantiene el diferencial de precios,
en determinados productos, con respecto a la Argentina y el
Brasil (precios mas bajos en Paraguay), esto continuaria

estimulando el flujo comercial en el lado paraguayo.

Finalmente, es importante sefialar la recuperacién en el
monto de compras con tarjeta de crédito en los ultimos meses
(octubre y noviembre), lo que también podria contribuir, en
parte, a mejorar el desempefo del consumo privado (grafico
I11.8).

Cuenta Corriente

Conforme a la mayor disponibilidad de datos observados del
comercio exterior para el ano 2016, las estimaciones de la
cuenta corriente fueron revisadas respecto al IPoM anterior,

dando cuenta de una balanza comercial mas positiva.

Estos resultados se dan como consecuencia de una revision al
alza de las exportaciones en su componente de
reexportaciones, motivados por una mayor comercializacién
en la frontera, estimulados por un diferencial de precios

favorable a las ventas a extranjeros en Paraguay.

Por el lado de las importaciones las estimaciones se revisaron
a la baja como consecuencia de menores niveles en las
importaciones registradas por la Direccién Nacional de
Aduanas (DNA), que a pesar de mostrar un ritmo de
recuperacion importante a lo largo del ano, no estarian
alcanzando las expectativas iniciales. Esta revisién arroja
como resultado una Balanza comercial estimada de USD
1.266 millones superior en USD 212 millones a lo estimado

en el informe anterior.

Teniendo en cuenta estas revisiones, y en menor medida,
también los ajustes en los niveles del PIB expresado en

délares, el saldo en cuenta corriente para el afio 2016 se ubica

-
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Tabla IT1.4 con un superavit de USD 341 millones (1,3% del PIB),

Finanzas publicas - Administracién Central superior al estimado en setiembre (0,5 % del PIB).
En miles de millones de Guaranies

Va'(i;fi(’“ Por su parte, para el afio 2017 se proyectan leves crecimientos
. tanto en los niveles de las exportaciones como de las
Ingreso total recaudado 23.428,5 25.551,2 9,1% . . . .
importaciones; en el caso de las exportaciones motivadas por
Ingresos tributarios 16.609,0 17.743,8 6,8% . . .. .
una expectativa de incremento, principalmente en volimenes
Ol gy e i % teniendo en cuenta que los precios de nuestros principales
Gasto total obligado 218934  22707,5 3,7% rubros se mantendrian estables; y en el caso de las
Remuneracién a los empleados 11.175,9 11.157,7 -0,2% importaciones, se espera una recuperacion en linea con las
Uso de bienes y Servicios 2.054,6 2.165,0 5,4% mejores perspectivas del consumo privado y con la dinamica
Prestaciones Sociales 3.365,2 3.529,7 4,9% observada en el periOdO reciente.
Otros Gastos 623,7 761,1 22,0%
Adquisicién Neta de Activos No 50864 58528 o Con este escenario se estima que la cuenta corriente cierre
. . o] 'y of ¢l 3/ /0 ~ ra 0
Financieros para el ano con un superavit del orden del 1,2% del PIB (tabla
Balance Operativo 1.535,1 2.843,8 111 3)
E:f;tamo neto/Endeudamiento 15533 -1.009,0
Fuente: Ministerio de Hacienda (MH). Finanzas publicas
©
D
N Grifico I11.10 El comportamiento de los ingresos del fisco se mantuvo en
@ Inversion fisica de la Administracién Central , - - .. -
) . ; o ) linea con el dinamismo de la actividad econémica. Con
"g Millones de ddlares; variacion acumulada, porcentaje
2 m respecto al gasto, se sigue observando una mejora en la
5 1,000 ad A 40% o
@ composicion.
(5] ‘ ‘ ‘ 0
& 750 A A5
2] 0, . . .z
S 500 a b 0% El ingreso total recaudado a noviembre ascendié a 25,5
§ A -20% billones de guaranies, lo que equivale a un incremento
250
5 A -40% acumulado de 9,1%. La mayor parte de este aumento se
@) 0 -60% explica por el crecimiento de los ingresos tributarios cuya
o $ 5 555 EE 5835 35 8 e
O FEds<<s E5LA80 2 A incidencia en el total recaudado fue de 4,8 puntos
M mmmm Acumulado 2016 @ A cumulado 2014 porcentuales. Los restantes 4,2 puntos porcentuales
e Acumulado 2015 & Variacién Acumulada corresponden a los ingresos no tributarios (contribuciones
Fuente: Ministerio de Hacienda (MH). sociales, regalias y compensacion de Itaipi y Yacyretd,

donaciones, etc.) (tabla II1.4).

A noviembre los ingresos tributarios acumularon un
crecimiento de 6,8% respecto al mismo periodo de 2015, tasa
levemente superior a la observada en el IPoM de setiembre
(6,5%). Por su parte, los ingresos no tributarios mostraron un

crecimiento acumulado del 14,5% a noviembre de 2016.

El gasto total obligado a noviembre totalizo 22,7 billones de
guaranies, lo que representa un aumento de 3,7% respecto al
acumulado a noviembre de 2015. Este crecimiento es superior
al registrado en el ultimo IPoM (2,8%). Con relacién al gasto
en remuneraciéon a empleados, se observa una disminucion
del 0,2% a noviembre, esta cifra es inferior al crecimiento de

0,7% del dltimo IPoM y estd muy por debajo del promedio

R
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Grafico III.11
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Gréfico II1.12

Inflacién mensual
Media movil tres meses, porcentaje

1.5 -
1.0 A
0.5 -

0.0 -

0.5 -
13 May Sep 14 May Sep 15 May Sep 16 May Sep

Nucleo

Inflacion Total

Subyacente

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Gréfico II1.13

IPC sin alimentos y energia
Incidencia en la inflacién interanual, porcentaje
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e

observado en los ultimos 10 afios (14,3%).

La Adquisicion Neta de Activos no Financieros que hace
referencia a la inversién publica en infraestructuras registr6
un crecimiento acumulado de 24,7% al mes de noviembre
(32,1% en el informe anterior) (grafico II1.10).

Finalmente, el déficit fiscal (Préstamo o Endeudamiento neto)
de la Administracion Central fue 1.009 mil millones de
guaranies a noviembre (0,66% del PIB), en términos
anualizados este resultado equivale al 1,3% del PIB, lo cual

estd en linea con la Ley de Responsabilidad Fiscal.
Evoluci6n de los precios

A vpartir del ultimo informe, la inflacion total se ha
incrementado, fundamentalmente por el aumento de precios
de algunos productos alimenticios. No obstante, la inflacion

nucleo continué mostrando una trayectoria a la baja.

La inflacion total registré una variacién interanual de 4,2% en
el mes de noviembre, mayor al 3,5% observado en setiembre.
El promedio entre octubre y noviembre se situ6é en 3,9%,
superior al 3,2% verificado en el tercer trimestre, pero inferior

al promedio observado en el segundo trimestre (4,2%).

En la agrupacion de alimentos, se destacaron los aumentos de
precios de los rubros volatiles de la canasta y de la carne
vacuna, como asi también de los cereales y derivados, aceites,
productos lacteos, azicar, entre otros. Por otro lado, se
registro una reduccion del precio del gasoil, lo que a su vez ha
posibilitado una disminucién del precio del pasaje urbano e

interurbano.

Por su parte, la inflacién subyacente (excluye frutas y
verduras) y la subyacente X1 (ademds de frutas y verduras
excluye servicios tarifados y combustibles) promediaron tasas
interanuales de 3,7% y 4,9%, por encima de las registradas en

el tercer trimestre del afio 2016 (3,6%, 4,8%, respectivamente).

Como ya se habia sefialado en el IPoM anterior, el aumento
observado en las medidas subyacentes se debe
fundamentalmente al incremento del precio de la carne
vacuna, explicado en gran medida por factores de oferta. De
hecho, las medidas subyacentes que excluyen carne vacuna
siguen mostrando un comportamiento a la baja. En linea con

ello, la inflacibn nucleo mostr6 nuevamente un



BCP © Derechos Reservados 2016

Gréfico II1.14
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Griéfico III.15
Inflacién de bienes transables y no transables
Variacién interanual, porcentaje
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Griéfico I11.16
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comportamiento levemente a la baja, promediando una tasa
del 3,3% entre octubre y noviembre (3,5% en el tercer
trimestre) (grafico II1.11).

En términos mensuales, la inflacién promedio entre octubre y
noviembre fue 0,4%, por encima de lo observado entre julio y
setiembre (-0,2), y de lo registrado en el trimestre abriljunio
(0,1%). Por otro lado, la inflacién nucleo y la subyacente
promediaron  tasas mensuales de 0,2% y 0,3%,
respectivamente, en tanto las registradas entre julio y
setiembre de 2016 fue de 0,3% y 0,5%, respectivamente
(grafico IIL.12).

Con respecto al IPCSAE (IPC sin alimentos y energia), en el
ultimo periodo (octubre-noviembre) promedi6 una tasa
interanual de 2,7%, menor al promedio registrado en el ultimo
IPoM que fue del 3,6%. E1 comportamiento esta explicado por
la disminucion observada en el IPCSAE servicios, cuya tasa
de variacion interanual se redujo de 3% en el tercer trimestre
a 2,3% en el periodo de referencia actual. Esto como
consecuencia de la disminucién de precios del pasaje urbano
e interurbano, que esta ligado al comportamiento del precio

internacional del petrdleo (grafico II1.13).

Por su parte, entre octubre y noviembre, los bienes
administrados mostraron una variacién interanual promedio
de -4,9%, inferior a la observada en el tercer trimestre (-3,6%).
En tanto que, los bienes libres registraron para el mismo
periodo una tasa interanual promedio de 4,8% (3,8% en el
tercer trimestre del 2016) (grafico IIL.14).

Con relacion a la inflacion de bienes no transables, la misma
ha seguido reduciéndose. Entre octubre y noviembre
promedié una tasa interanual de 2,1%, por debajo de lo
observado en el tercer trimestre (2,6%). Se destacaron los
incrementos de precios en alquileres, gastos de salud, servicio
de telefonia linea movil, alojamiento en hoteles, paquetes
turisticos, entre otros. No obstante, la inflacion de transables
(sin frutas y verduras) se ha incrementado de 4,5% en el tercer
trimestre a 5% para el periodo de referencia actual (grafico
II1.12) (grafico II1.15).

Por otro lado, los precios de los bienes duraderos, si bien se
incrementaron levemente en el tltimo mes, el promedio de la
variacion interanual de octubre y noviembre (1,2%) sigue por
debajo de la tasa observada en el tercer trimestre (2,7%). Estos

bienes, en su mayor parte son importados, por lo que estan

_
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Griéfico II1.17 estrechamente vinculados a la evolucién del tipo de cambio

Inflaci6n total, durables e importados sin frutas y verduras (gréfico ITL.17).

Variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay. variaciones positivas superiores al 0,375% (i.e. 4,5% anual)

promedié en este periodo un 24,6%, inferior al promedio

Grafico I11.18 observado en el tercer trimestre que fue de 28,4%, y también
Proporcién de variaciones positivas de la inflacién (>0,375) por debajo del promedio histérico (31,7%) (grafico II1.18).
Actual vs. Promedio histérico, porcentaje
40 1 El Indice de Commodities Compuesto del Paraguay (ICC-PRY),
35 1 se ha incrementado levemente en los ultimos meses. En
;2 : términos mensuales, entre octubre y noviembre, la variacién
90 fue 0,2%, superior a la variacion promedio observada en el
15 4 tercer trimestre (-1,1%). Este resultado se explicd
10 + principalmente por el aumento de los precios internacionales
5 A del maiz, aceites, aztlcar, carne, entre otros. Por su parte, la
0 -

variacion interanual promedio para este periodo fue 3,8%,
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superior al 1,7% del tercer trimestre (grafico III.19).
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IV. Escenarios para la inflacién y balance de riesgos

TablaIV.1

Crecimiento mundial
Variacion anual, porcentaje

(e) (f) (f) (f)
3,0 2,5 2,8 3,5

Mundo ) » > »
Estados Unidos 2,6 1,6 2,2 2,2
Eurozona 2,0 1,6 1,4 1,5
China 6,9 6,7 6,4 6,1
Brasil -3,8 -3,4 0,7 1,8
Argentina 2,4 -2,0 2,9 2,9
Socios comerciales 0,3 0,6 2,0 2,4
Socios Mercosur 2,1 2,7 1,1 2,1

(e): Estimacion.
(f): Proyeccion.

Fuente: Crecimiento mundial basado en Consensus Forecast hasta 2017.

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 (octubre de 2016), hasta 2017.

Para 2018 se utiliza Bloomberg y FMI.

Escenario base de proyeccion

La economia mundial muestra una cierta mejora en su
ritmo de crecimiento, aunque se mantienen algunos riesgos
a la baja por la incertidumbre politica en algunas
economias. Las perspectivas de crecimiento mundial han
mejorado tanto para el 2016 como para el 2017, ubicandose
en 2,5% y 2,8% respectivamente (2,4% y 2,7% en el IPoM
anterior). Para el 2018, las previsiones indican una
expansion mayor (3,5%) (tabla IV.1).

En cuanto a Estados Unidos, las proyecciones indican un
mayor dinamismo para 2016, con un crecimiento del PIB
de 1,6% (1,5% en el informe anterior). En cambio, las
proyecciones para el ano 2017 se mantienen estables en
2,2%. Las perspectivas para la Eurozona se muestran
similares, con un crecimiento de 1,6% y 1,4% para 2016 y

2017, respectivamente (datos iguales al IPoM de setiembre).

Entre las economias emergentes se destaca China, cuyas
estimaciones de crecimiento han mejorado para este afio y
el proximo, 6,7% y 6,4% para 2016 y 2017. En el informe
anterior se estimaron tasas de 6,6% y 6,3%, respectivamente.
Esta mejora en las estimaciones de China se mantendra en
funcién a las condiciones del entorno externo relevante

para esa economia.

En cuanto a la regién, Brasil muestra un deterioro en sus
previsiones de crecimiento, con respecto al informe
anterior. Para el presente afno se estima una variacién anual
de -3,4%, caida superior a la prevista en setiembre (-3,3%).
Para el 2017, la estimacion se ubica en 0,7%, por debajo del
0,8% anterior. Esto es coherente con los ultimos datos de la
encuesta Focus, que dan cuenta de una correccion a la baja.
Argentina también presenta revisiones a la baja en sus
proyecciones de crecimiento, de -1,5% a -2,0% para 2016 y de
3,0% a 2,9% para el siguiente afio. En linea con ello, las
perspectivas de crecimiento del PIB de los socios del

Mercosur se revisaron a la baja para 2016 y 2017.

Por su parte, las perspectivas de crecimiento del PIB de los
socios comerciales se mantuvieron estables (0,6% para 2016
y 2,0% para 2017) (tabla IV.1).

R
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Tabla IV.2
Crecimiento sectorial del PIB

Variacion anual, porcentaje

I T TN T
2,4 0,6

Sector Primario 3,1
Agricultura 2 2,0 0,4
Ganaderia 4.5 3,8 0,2
Otros Primarios 7,0 2,1 0,0

Sector Secundario 9,5 4,1 1,1
Manufactura 3,9 3,8 0,4
Construccion 18,0 7,7 0,3
Electricidad y Agua 12,2 3,1 0,4

Sector Terciario 1,3 4,0 1,7
Gobierno General 2,5 2,0 0,2
Comercio 1,2 2,8 0,4
Comunicaciones 0,2 3,5 0,1
Otros Servicios® 3,6 6,2 1,0

Impuestos 3,5 48 0,3

PIB a precios de mercado 4,0 3,7

PIB sin agricultura, ni binacionales 3,1 4,2

Fuente: Banco Central del Paraguay
(f) Proyeccion, (i) Incidencia

TablaIV.3

Crecimiento econémico y cuenta corriente
Variacion anual, porcentaje

PIB 3,0 4,0 3,7

Demanda Interna 1,7 1,1 3,4
Formacion bruta de capital 1,2 25 15%5)
Formacién bruta de capital fijo 2,2 5,0 B
Consumo total 1,9 0,7 2,8

Consumo privado 1,5 1,3 2,9
Consumo ptblico 4,3 -3,0 2,0

Exportaciones de bienes y servicios -1,3 3,0 2,5

Importaciones de bienes y servicios -4,0 2,5 1,6

Cuenta corriente (% del PIB) Al 1,3 1.2

FBKF (% del PIB nominal) 16,5 16,6 17,8

FBKF (% del PIB real) 18,7 18,9 19,2

Fuente: Banco Central del Paraguay
(f) Proyeccion

Respecto a la inflacién, en Estados Unidos se estima una
inflacion mayor a lo estimado en el IPoM anterior. Se
espera una inflaciéon de 1,3% para 2016 y 2,4% para 2017
(1,2% y 2,2% IPoM anterior). Por otro lado, en la Eurozona
las proyecciones de inflacién se mantienen similares al
informe anterior, para el presente afo la inflacion

ascenderia a 0,2% y para el 2017 se ubicaria en 1,3%.

En la region, se redujeron las expectativas de inflacion para
Brasil. Se espera que presente una tasa de inflacién de 6,49%
a fines de 2016 y 4,90% en el 2017, en el informe anterior las
tasas esperadas fueron 7,25% y 5,07% para 2016 y 2017,
respectivamente. Las estimaciones para Argentina indican
que la inflacién se ubicaria en 39,4% para 2016, levemente
por debajo al dato del IPoM anterior (39,6%); en cambio
para el 2017, las proyecciones de inflacién se ubican en

21,2%, por encima del 20,5% del informe de setiembre.

El rendimiento de los bonos del tesoro de Estados Unidos a
tres meses se ubicaria en 0,5% y 1,1% para el cuarto
trimestre de 2016 y 2017, respectivamente. El rendimiento
del 2016 se mantiene en el mismo nivel que el reportado en
el informe anterior; en cambio, el rendimiento del afo 2017
se encuentra por debajo del dato publicado en el IPoM de
setiembre (1,2%).

Con respecto al escenario doméstico, la proyeccién de
crecimiento para el 2016 se mantuvo con respecto al
informe anterior, en 4,0%, con una ligera recomposicion a
nivel sectorial. La tasa de crecimiento del sector primario se
redujo, en tanto que aumentaron para los sectores
secundario y terciario. Para el 2017 se prevé un crecimiento
del PIB de 3,7% sustentada principalmente en la expansion
que tendrian el comercio, comunicaciones, gobierno
general, servicio a las empresas y a los hogares, entre otros.
Ademas, la industria manufacturera y las construcciones
tendran una incidencia importante en el crecimiento del
proximo ano (tabla IV.2). Por el lado del gasto, el consumo
privado y la inversion serian los principales factores de
crecimiento. Asimismo, el consumo publico mostraria una
recuperacion en el 2017, luego de la caida observada en el
presente afio. La demanda externa también tendria una
contribucion positiva al PIB, aunque menor a la del 2016
(tabla IV.3).

3 Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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Tabla IV.4
Proyeccion de la inflacion
Variacion anual, porcentaje

38 13

3,0

Inflacion IPC promedio (*)

Inflacién IPC diciembre (**) 31 3,6 41
Inflacion IPC en torno a 2 afios (***) 4,5
Inflacién IPC subyacente promedio (*) 2,5 3,5 4,3
Inflacién IPC subyacente diciembre (**) 3 3,6 41
Inflacion IPC subyacente en torno a 2 5

anos (
(f)  Proyeccion

(*) Corresponde al promedio del cuarto trimestre.

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

(***) Corresponde a la inflacion proyectada para el cuarto trimestre de
2018.

***)

Griafico IV.1
Proyeccion de inflacién
Variacion interanual, porcentaje
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En cuanto a los precios, en el escenario base, la inflacion
proyectada se ubica en 3,6% para el cierre del afo, superior
a la del informe anterior (3,3%) (tabla IV.4). Este cambio se
explica en gran medida por un aumento de los precios de
algunos bienes del rubro alimenticio, principalmente de los
productos volatiles, que incrementaron la inflacién del
ultimo trimestre por encima de la pronosticada
previamente. Por otro lado, la proyeccién de la inflacion
subyacente para 2016 se sitda en 3,5%, ligeramente mayor al
trimestre previo, basicamente por una leve depreciacion del
guarani reflejada en los precios de los bienes importados.
En adelante, la trayectoria se mantendra estable en los
proximos dos afios. Para el 2017, no se esperan cambios en
las proyecciones. La inflacién total se ubicard por encima
del 4% a partir de mediados del préximo ano, con una
convergencia gradual a la meta de 4,5% anual en el
horizonte de politica monetaria, en esta ocasion, el cuarto
trimestre del 2018 (graficos IV.1 y IV.2).

Escenarios de Riesgo

El escenario base muestra aquellos eventos con una
probabilidad de ocurrencia mayor. Sin embargo, existen
otros riesgos menos probables que podrian desviar a la

inflacion domeéstica de su trayectoria esperada.

En el plano internacional, un evento resaltante en el tltimo
periodo fue la eleccién presidencial en Estados Unidos,
cuyo resultado increment6 la incertidumbre en los
mercados financieros, pero que posteriormente fue
moderandose, debido a una postura mas mesurada en
cuanto a las politicas (econémicas y migratorias) a
implementarse, con respecto a las inicialmente planteadas
durante la campana electoral. En este contexto, y dada las
seiales mas claras de una recuperacion sélida de la
economia, la Reserva Federal decidi6 reanudar, en su
reunién de diciembre de 2016, el proceso de normalizacion
de su tasa de politica monetaria iniciada a finales de 2015 y
previéndose una senda de aumentos graduales el proximo
ano. En este punto, un riesgo relevante a considerar es un
ritmo de ajustes mas rdpido al previsto actualmente, aunque
esto dependera de la evolucion de la actividad econémica,
el mercado laboral y las perspectivas inflacionarias. Bajo
este escenario, el costo de fondeo de las economias

emergentes y las presiones sobre sus monedas también
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Grafico IV.2

Proyeccion de inflacién subyacente
Variacion interanual, porcentaje
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podrl’an incrementarse a un mayor ritmo en el transcurso

del 2017.

Por su parte, en Europa, se mantienen las tensiones en el
ambito politico. No obstante, la incertidumbre asociada al
proceso del Brexit se ha reducido en el corto plazo, dado el
planteamiento dentro del gobierno de disear los

mecanismos necesarios para una salida ordenada.

Entre las economias emergentes, China parece haber
logrado una tendencia estable de crecimiento, sustentado
en la inversién privada en el sector inmobiliario,
acompanada por las medidas de estimulo aplicadas por el
gobierno. Esta situacion ha reducido los riesgos de corto

plazo.

En el contexto regional, las sefiales positivas respecto de la
recuperacion de la economia brasilenia se han debilitado en
los ultimos meses, lo cual se ha reflejado en las sucesivas
correcciones a la baja en las perspectivas de crecimiento del
2017. Ademas, la implementacion efectiva de la reforma
fiscal sigue enfrentando desafios importantes, dada la
compleja situacion politica por la que atraviesa actualmente
el gobierno. La solidez de su recuperaciéon dependera de
manera crucial de la reduccién de la incertidumbre politica

y economica.

Por otro lado, Argentina continda en un complicado
proceso de transiciéon econémica, cuyo costo estd siendo
més elevado al esperado inicialmente. En el 2017, la
moderacion de la inflacion, la mayor apertura comercial y
financiera, como asi también la adopcion de medidas
economicas mas propicias contribuirian a la recuperacion
de la actividad econémica. Un desafio importante que
seguird enfrentando el proximo afio es la consolidaciéon

fiscal.

Otro factor de riesgo a considerar es la evolucién de los
precios del petroleo en los préximos meses, dado que
recientemente han comenzado a incrementarse en los
mercados internacionales, como resultado de acuerdos
entre los principales productores mundiales para recortar la
produccion. En la medida que estos compromisos se
cumplan, los precios podrian seguir aumentando, lo cual
asociado a un escenario de fortalecimiento del dolar,
representaria un elemento de presién sobre los precios

internos de los paises importadores de petroleo y/o
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combustibles derivados del mismo.

En el plano doméstico, el factor de riesgo mas relevante es
la evolucion del tipo de cambio, que como se ha senalado,
dependera en gran medida de los préximos pasos que
adopte la Reserva Federal durante el 2017. No obstante,
dado que se trata de un shock transversal a todas las
economias, el impacto sobre la dindmica de precios internos
dependerd, en todo caso, del comportamiento del tipo de
cambio real con respecto a los principales socios

comerciales.

Asimismo, como se ha sefialado en los informes previos, la
reversiéon de los diferenciales de precios con relacién a
Argentina (mas bajos en Paraguay) sigue generando un
importante flujo de ventas en las zonas fronterizas, lo que
estd contribuyendo adicionalmente al impulso de Ia
actividad comercial. No obstante, en la medida que esta
demanda aumente, los precios de determinados productos
locales podrian incrementarse, aunque esto dependera
también de la capacidad de producciéon domeéstica para

satisfacer el incremento de la demanda adicional.

En lo que se refiere a Brasil, el comercio bilateral sigue
siendo favorable. A pesar de la fragil situacién econémica
de la economia brasilena, las exportaciones de Paraguay a
dicho pais se incrementaron durante el 2016. Asimismo, las
reexportaciones han mostrado una  recuperacion

significativa en los dltimos meses, explicada principalmente

BCP © Derechos Reservados 2016

por la apreciaciéon del real brasilefio con respecto al dolar.
En este sentido, si bien las perspectivas de crecimiento se
han debilitado, la evolucion del valor de la moneda
brasilefia también serda un elemento importante en la
consolidacion de la dinamica reciente del comercio

fronterizo en el 2017.

Por otra parte, es importante sefialar que recientemente se
aprob6 un nuevo mecanismo de actualizacion del salario
minimo, que contempla ajustes con una periodicidad anual,
a diferencia de la regla anterior en la que el tratamiento se
realizaba una vez que la inflacién acumulada desde el
ultimo cambio alcanzara 10% y que en los ultimos anos
posibilit6 actualizaciones, en promedio, cada 30 meses. La
nueva regla permitira ajustes mas frecuentes, lo que podria
generar en cierta medida un aumento de la persistencia de
la inflacion cuando la economia enfrente los efectos de

algunos shocks externos o internos, dado que limita el

-
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periodo de tiempo para acomodar estos shocks. No
obstante, dado que en los ultimos afios Paraguay ha
mantenido una inflacién baja, principalmente en el periodo
de implementacion del esquema de metas de inflacién, no
se espera que la nueva regla comprometa el cumplimiento
de la meta del 4,5% anual.

Dados los escenarios alternativos, el CEOMA considera que
el balance de riesgos para la inflaciéon se encuentra en
equilibrio. No obstante, el Comité seguira atento a la
evolucion de las variables macroeconémicas relevantes para
la inflacién doméstica, aplicando las medidas de politica
monetaria necesarias que permitan la convergencia de la
inflacibn a 4,5% anual en el horizonte relevante de

proyeccion.
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Recuadro I: Perspectivas econémicas del escenario externo relevante para Paraguay

Introduccién

Paraguay, como una economia pequena y abierta, estd
expuesto a los efectos de los shocks externos,
principalmente a través del canal comercial. En este
sentido, son importantes los ciclos econémicos de los
socios comerciales y la evolucién de los precios de los
commodities en los mercados internacionales. Los cambios
en las condiciones financieras internacionales también
son importantes, tanto por los efectos sobre el costo de

fondeo y/o sobre el valor de la moneda.

En este contexto, el objetivo de este recuadro es analizar
el escenario economico esperado para los préoximos anos,
tanto para los principales socios comerciales de
Paraguay, como asi también de los precios de commodities,
con el fin de evaluar la evolucién mas probable de la
demanda externa relevante para Paraguay y de los
ingresos de exportacion, supuestos que también sirven
de referencia para la estimacién de crecimiento del PIB
del 2017. Adicionalmente, se presenta una breve
descripcion del comportamiento previsto de las tasas de

interés internacionales.
Perspectivas de crecimiento de los socios comerciales

En primer lugar, es preciso senalar que el principal
socio comercial de Paraguay es Brasil, con una
participacion cercana al 33% en el total de las
exportaciones registradas entre el 2014 y noviembre
2016. Por rubro, los principales productos exportados
a este pais fueron energia eléctrica, cereales y semillas
de frutos oleaginosos. Excluyendo la energia eléctrica,
la participacion de Brasil se situa en 17% para el
periodo mencionado. Asimismo, un componente
importante del comercio con Brasil son las
reexportaciones‘, que fundamentalmente se refieren a
la venta de productos importados en las ciudades
fronterizas con dicho pais. Las estimaciones del FMI
(WEO octubre 2016) para la economia de Brasil
sefialan una contraccion del PIB de 3,3% para el ano

2016. Para el 2017, se prevé una recuperacion (0,5% de

* Entre 2014 y 2016, las reexportaciones representaron, en promedio,
24%
de las exportaciones totales (las registradas mas las reexportaciones).

Una

crecimiento del PIB), aunque el escenario econémico y
politico se mantiene sumamente complejo. En el corto
plazo, la fortaleza de esta recuperacion estara en gran
medida supeditada a la reduccion de la incertidumbre
politica, como asi también a las medidas
macroeconomicas, tales como una relajacion de las
condiciones monetarias. Por su parte, la reforma fiscal
(tope para el gasto publico) reduciria los riesgos
fiscales y estimularian el crecimiento de mediano

plazo de la economia.

Tabla I.

Previsiones de crecimiento del PIB

Rusia
2016 2017
FMI -3,3% 0,5% -0,8% 1,1%
BBVA Research -3,0% 0,9% - -
Consensus -3,4% 0,8% -0,6% 1,2%

Fuente: FMI-WEO (oct. 2016), BBVA Research (nov. 2016) y
Consensus Forecast (dic. 2016)

Por otra parte, Rusia es el segundo destino de
exportacion de productos paraguayos. La participacion
de este pais en el valor exportado fue en promedio
9,2% entre 2014 y noviembre 2016. Los principales
productos exportados a este pais fueron carne y soja.
El FMI (WEO octubre 2016) estima para la economia
de Rusia una contraccion del PIB de 0,8% en 2016.
Para el 2017 se prevé un crecimiento de 1,1%. Con
respecto a su moneda, durante este ano, el rublo se
apreci6 en torno al 10% con respecto al dolar, luego de
la significativa depreciacién registrada en el 2014 y
2015.

En tercer lugar se wubica Argentina, con una
participacién promedio de 8,4% en las exportaciones
registradas en el periodo 2014- noviembre 2016. Los
principales rubros exportados a Argentina en este
periodo fueron energia eléctrica, aceite y harina de
soja y semillas de frutos oleaginosos. Al excluir energia
eléctrica, la participacion se reduce a 4,9%. En cuanto a
las estimaciones de crecimiento, el FMI proyecta una
contracciéon del PIB de 1,8% para el ano 2016 y un
crecimiento de 2,7% para el 2017. Esta perspectiva

positiva para el 2017 se debe en parte a la

gan Earte de esta ﬁa.rtida tiene como destino el mercado brasilefo.
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desaceleracion de las expectativas de inflacion como
resultado de la politica monetaria contractiva del
Banco Central y la adopcion de un esquema de metas
de inflacion para el 2017. Sin embargo, persisten
desafios para la consolidacién fiscal, lo cual podria

afectar las perspectivas de mediano plazo.

Chile ocupa el cuarto lugar como destino de
exportacion de productos paraguayos. La participacion
de este pais en el valor exportado fue en promedio
6,7% durante el periodo 2014- noviembre 2016. Los
principales productos exportados a este pais fueron
carne, harinas y cereales. Estimaciones del FMI
indican que Chile cerraria el 2016 con un crecimiento
del 1,7%, cifra inferior al 2,3% observado en 2015. Esta
desaceleracion se explica principalmente por la menor
demanda externa y el debilitamiento del sector
minero. En el 2017 se prevé un crecimiento del PIB de
2%, considerando la recuperacién del sector minero y
un desempeno similar al observado en 2016 en los

demas sectores.

Tabla II.

Previsiones de crecimiento del PIB

Argentina
2016 2017
FMI -1,8% 2,7% 1,7% 2,0%
BBVA -2,0% 3,2% 1,7% 1,8%
Consensus -2,3% 2,9% 1,6% 2,1%

Fuente: FMI-WEO (oct. 2016), BBVA Research (nov. 2016) y
Consensus Forecast (diciembre 2016).

Diversificacién de mercados de exportacion

Si bien estos paises son los principales socios
comerciales de Paraguay, es importante destacar la
diversificacion de los mercados de exportacién que se
ha logrado en los tultimos 15 anos, lo que implica, en
parte, una menor dependencia del desempeno
economico de un determinado ntimero de paises. Para
analizar el grado de concentracién de la exportaciones
en términos de mercados de destino se utilizo el Indice
de Herfindahl-Hirschman (HHI), el cual pasé de 0,24
en el afio 2000 a 0,06 en el afio 2015° (grafico I).
Considerando el criterio de Lima y Alvarez (2008) esto

implica pasar de “mercado concentrado” a “mercado

® Los datos utilizados corresponden al volumen exportado por pais de
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diversificado™®

. Asimismo este resultado se refleja en el
aumento del nimero de paises a los que Paraguay

exporta, de 82 a 139 paises entre el 2000 y 2015.
Grifico I.

Concentracion de mercados de exportacion
Cantidad, Indice
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Esta mayor diversificacion de los destinos implica que
otros paises deben ser considerados en el analisis, para
realizar una mejor evaluaciéon del comportamiento
probable de la demanda externa relevante para
Paraguay. A ese efecto, se ha construido un indicador
agregado del crecimiento del “PIB de los socios
comerciales”, el cual considera las tasas de crecimiento
observadas y proyectadas para cada pais, y utiliza
como ponderadores los pesos de cada uno de ellos en
el total de las exportaciones registradas de Paraguay.
El grafico II muestra el crecimiento observado hasta el
segundo trimestre 2016 (linea negra) y las lineas en
colores las proyecciones en cada momento del tiempo.
En primer lugar, se observa que los pronosticos fueron
ajustandose a la baja durante el 2016, aunque
estabilizandose a partir de mediados de ano. Las
proyecciones para el 2016 indican que el PIB de los
socios comerciales crecera 0,6% en 2016, mientras que
para el 2017 y 2018 se prevé tasas mas favorables (2% y
2,5%). Estas mejores perspectivas podrian contribuir a
mejorar el desempeno de las exportaciones en los
préximos afos, supuesto que efectivamente ya fue
considerado en las proyecciones de crecimiento del
PIB de Paraguay para el 2017.

6 Segtin el criterio de Lima y Alvarez (2008), si el indice alcanza un valor
mayor a 0,18 se considera concentrado; entre 0,10 y 0,18 moderadamente

destino. concentrado i entre 0 ‘ Oil se considera diversificado.
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Gréfico II.

Crecimiento del PIB de socios comerciales
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Precios de commodities

Ademas de la demanda externa propiamente tal, para
Paraguay también es relativamente importante el
comportamiento de los precios de los commodities, por
el impacto que tiene sobre los términos de
intercambio, y en consecuencia sobre el consumo y/o

inversiéon de la economia.

En el caso de Paraguay, la reduccion significativa de
los precios de la soja y otros productos de exportacion,
ha influido en la moderacién del consumo y en la
caida de la inversién en el sector exportador, que se ha

venido observando en los ultimos trimestres.

La venta de soja (y sus derivados), cereales y carne es
la principal fuente de ingreso de divisas por
exportacion, ademas de la energia eléctrica. En el
periodo 2011-2014 el precio internacional de la soja se
situé en torno a 500 USD por tonelada, mientras que
en el periodo 2015-2016, el promedio se redujo a 355
USD. Para 2017 y 2018, se prevé una ligera

recuperacion, con un precio promedio de 370 USD.

Para los mismos periodos, el precio del trigo se redujo
de 266 USD por tonelada a 164 USD y se espera una
caida adicional en los préximos afios (146 USD). En el
caso el maiz, el precio se redujo de 261 USD por
tonelada a 164 USD con un pronodstico para los

proximos anos en los mismos niveles (165 USD).

En cuanto a la carne, luego de alcanzar un promedio
de 4.292 USD por tonelada se redujo a 4.190 USD, y se
espera un promedio de 3.900 USD para el 2017 y 2018
(grafico III).
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Griéfico III.
Precios de materias primas
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Tasa de interés externa

En la reunion de diciembre, la Reserva Federal de
Estados Unidos finalmente decidi6 dar continuidad al
proceso de alza de tasas que habia iniciado un ano
atras, pero que posteriormente fue postergandose,
dada la incertidumbre respecto a la solidez de Ia
recuperacion de la economia estadounidense. Las
mayores probabilidades de este ajuste en diciembre ya
venian reflejandose en el fortalecimiento reciente del
dolar en los mercados internacionales. Desde finales
de setiembre hasta los dias inmediatamente previos a
la reunién de la Fed, el ddlar ya se habia apreciado
mas del 5% con respecto a la canasta de monedas de
los principales socios comerciales de Estados Unidos.
Luego de la reunién, se mantuvo la tendencia
apreciatoria, aunque moderada. La evolucién de la
inflaciéon en Estados Unidos, el desempefio de la
actividad econdmica y la implementacién efectiva de
los planes del nuevo gobierno en cuanto a la politica
fiscal seran importantes en la definicion del ritmo de
ajustes en el 2017. Con base en documentos oficiales
de la Fed, el mercado deduce que podrian darse hasta
tres incrementos el préximo afo. En la medida que la
trayectoria esperada se vaya realizando, podrian seguir
las presiones de depreciacién sobre las monedas de las
economias emergentes, como asi también un mayor
apetito por los titulos estadounidenses, lo cual a su vez

afectaria al costo de financiamiento internacional.

- =
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Consideraciones finales

Dado que Paraguay, como una economia pequefia y
abierta, es afectado por los shocks externos, la
evaluacion del contexto externo es sumamente

relevante.

En esta linea, se prevé un mejor desempeiio
economico de los socios comerciales de Paraguay, lo
cual es un factor que puede contribuir a incrementar la
demanda externa y en consecuencia influir
positivamente sobre la actividad econdémica local. No
obstante, hay que senalar que para casos puntuales,
como Brasil y Argentina, el panorama se mantiene
complejo e incierto. En cuanto a los precios de los
commodities, no se prevén cambios sustanciales con
relacién a los niveles actuales para los proximos anos.
Finalmente, la reciente decision de la Fed de
incrementar la tasa referencial y la trayectoria prevista
para el 2017, son elementos que contribuirian con el
fortalecimiento del dolar y con condiciones financieras

mas restrictivas para las economias emergentes.
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Recuadro II: Inversion en Infraestructura en Paraguay

Introduccién

El entorno macroeconémico de Paraguay ha mejorado
significativamente en la ultima década’, convirtiéndose
en una economia mas ordenada y previsible para la
inversion  privada. Si  bien la  estabilidad
macroeconomica es importante, es s6lo una condicién

necesaria para un crecimiento econémico sostenido.

El actual contexto global y regional mas desafiante
requiere centrar nuevamente la atencién en otras fuentes
de crecimiento. En este sentido, la inversion en
infraestructura surge como una opcion relevante para
incrementar el producto en el corto plazo (por sus
efectos sobre la demanda), como también en el largo
plazo, por sus efectos sobre la oferta (mayor capacidad
productiva). Niveles deficientes de infraestructura no
s6lo representan un obstdculo al crecimiento, sino

también al desarrollo econémico de un pais.

Infraestructura, crecimiento y deuda publica

Uno de los principales beneficios de la inversiéon en
infraestructura es el incremento de la productividad, lo
que a su vez se traduce en menores costos y mayor
competitividad de una economia. Pero adicionalmente,
una mejor infraestructura puede facilitar el acceso a la
educacién y la diversificacion productiva, factores que

también son importantes para el crecimiento econémico.

Numerosos estudios empiricos han demostrado los
efectos positivos de la inversion en infraestructura sobre
el crecimiento econémico. De acuerdo a Calderén y
Servén (2010), el aumento en infraestructura entre los
periodos  quinquenales 1991-1995 'y  2001-2005
contribuy6 1,1 puntos porcentuales en forma anual al
crecimiento econémico en la regién. Por su parte, un
estudio de Standard & Poor’s (2015) estima que
incrementar el gasto en infraestructura en un 1% del PIB
aumentaria el tamafio de la economia en un 2,5% en
Brasil, 1,8% en Argentina y 1,3% en México a partir de

los tres afos®.

7 En el ranking de entorno macroeconémico del World Economic Forum
(WEF) Paraguay avanzo 54 puestos entre el 2007 y 2016, de 102 a 48.
® Financing Infrastructure in Latin America and the Caribbean: How much

Con relaciéon al financiamiento de este tipo de
inversiones, es conveniente senalar que dado el impacto
positivo que pueden tener sobre el producto y en
consecuencia sobre los ingresos del fisco, la relacion
deuda/PIB puede mantenerse en niveles sostenibles.
Esto a su vez dependera en gran medida de la capacidad
de identificar claramente las dreas mas rentables para la
inversién y posteriormente una gran eficiencia en su
ejecucion. El buen diseio y/o fortalecimiento de las
instituciones involucradas en este tipo de proyectos es
fundamental para lograr la asignacion eficiente de los

recursos y la maxima rentabilidad econémica y social.

Infraestructura en la regi6n

América Latina se encuentra bastante alejada de otras
regiones en cuanto a infraestructura. Entre 1992 y 2013,
la inversion en infraestructura promedio6 2,4% del PIB en
la region, por debajo de las tasas observadas en China
(8,5%), Japon (5%) y otras economias industrializadas
(4%). De acuerdo Perrotti y Sanchez (2011) los montos
necesarios para el cierre de la brecha de infraestructura
con respecto a los paises seleccionados del sudeste
asidtico’ ascenderia, en promedio, al 7,9% del PIB anual
de América Latina y el Caribe por un periodo
prolongado, en este estudio fue del 2005 al 2020. A nivel
regional, Paraguay se encuentra entre los paises con

mayor necesidad de infraestructura (grafico I)

Grafico I
Indice de competitividad global. Pilar Infraestructura
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¥ La medicién la brecha ha tenido como objetivo alcanzar los niveles per
capita del stock de infraestructura promedio de Corea, Malasia, Singapur, y

and b‘ Whom?. IDB. 2015 Honﬁ Konti.
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Este escenario plantea claramente la necesidad que tiene
la region (y Paraguay) de generar los mecanismos para
impulsar la inversi6on en infraestructura a un mayor
ritmo que en afos anteriores, con el fin de ir cerrando la
brecha existente. Dados los reducidos margenes que
tienen los gobiernos para abordar toda esta necesidad de
inversién, se han disefiado nuevas alternativas de
financiamiento, como las Alianzas Publico-Privadas y los
proyectos llave en mano, que han demostrado ser
instrumentos validos para acelerar la inversion de los
paises. Una vez mas, el fortalecimiento de Ia
institucionalidad juridica y técnica en materia de
infraestructura es clave para el éxito de las inversiones,
bajo cualquiera de las modalidades.

Inversi6n en Infraestructura en Paraguay

En Paraguay, la inversion en infraestructura ha
mostrado un incremento importante en el pasado
reciente. Entre el 2014 y 2015, el crecimiento promedio
de la inversién fisica de la Administracién Central fue
cerca del 14%. En el presente ano, la variacion
acumulada al mes de noviembre se ubica en torno a 25%,
casi USD 135 millones de dolares por encima de los
observado en el 2015, y 277 millones de délares mas que

lo ejecutado en el 2014 (grafico II).
Griafico 11

Inversion fisica de la Administracién Central
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Si bien esta mayor inversiéon ha sido financiada con
deuda, los esfuerzos por aminorar el ritmo de
crecimiento de los gastos corrientes (salarios
principalmente) también han contribuido a generar un
espacio para estos gastos de capital, sin comprometer el
cumplimiento del limite establecido en la Ley de
Responsabilidad Fiscal (grafico III).

Informe de Politica Monetaria

Diciembre 2016

Grafico III

Remuneracion a empleados de la Administracién Central
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Planes de inversion bajo APP y la Ley 5074

Hasta el 2016, las inversiones en infraestructura han
sido llevadas a cabo fundamentalmente por el sector
publico. No obstante, dada la significativa brecha
existente, se han aprobado leyes tendientes a fomentar
este tipo de inversiones, tales como la Ley 5102/13 de
Alianza Publico-Privada (APP)"y la Ley 5074/13 para
los proyectos “llave en mano”"".

En ese sentido, ademas de las obras netamente publicas,
se prevé el inicio de algunas obras significativas bajo
estas nuevas figuras en los proximos anos (tabla I). Estas
mayores inversiones permitiran, ademas de paliar en
parte la gran necesidad de infraestructura, contrarrestar
la reduccién de la inversién (principalmente en el sector
agricola) como consecuencia de los choques externos
experimentados desde el 2015, y de esa manera mitigar
el efecto negativo que han tenido sobre el producto

potencial de la economia.

Tabla I
Proyectos de Infraestructura

" Ley N° 5.102/13 “De Promocién de la Inversion en Infraestructura Piiblica y
Ampliacion y Mejoramiento de los Bienes y Servicios a cargo del Estado”.

" Ley 5.074 “Que modifica y amplia la Ley N° 1.302/98 “Que establece
modalidades muy condiciones especiales y complementarias a la Ley N° 1.045/83
“Que establece el régimen de obras piiblicas”.
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Monto estimado .
Proyecto (USD millones) Modalidad

Duplicacién de calzadas de las

Rutas 2y 7 528 APP

Construccion de nueva
terminal para el Aeropuerto 140 APP
Silvio Pettirossi

Corredor Bioceanico 405 Ley 5074

Construccion de alcantarillado

en M.RA,, Luque y Lambaré 560 Ley 5074

Fuente: Ministerio de Obras Publicas (MOPC)

Consideraciones finales

La brecha de infraestructura que tiene Ameérica Latina,
y en particular Paraguay, es bastante significativa, y
dado ello, la rentabilidad econémica y social de este tipo
de inversiones puede ser relativamente elevada. La
asignaciéon eficiente de los recursos sera clave para
lograr el maximo rendimiento. Para ello, seguira siendo
fundamental el fortalecimiento de las instituciones

ligadas a estos proyectos de inversion.

Por otro lado, estas inversiones ayudaran a compensar,
en parte, la caida observada en las inversiones de los
sectores vinculados al sector externo, que han
experimentado una reduccién significativa de sus
precios de exportaciéon. Estas inversiones, en el corto

plazo, incrementan la demanda, pero también influye

BCP © Derechos Reservados 2016

positivamente sobre la capacidad productiva de la

economia en el mediano y largo plazo.
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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 niicleo: corresponde al promedio aritmético de
los siguientes indicadores de inflacién: inflaciéon ntcleo
media truncada (suavizada), inflaciéon nucleo media
truncada (no suavizada), inflacién nucleo por exclusion e

inflacién nucleo doble ponderacién.

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):

macroeconémico 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 difusién, en los
cuales un valor por encima de 50 indica una expansion
respecto al mes anterior, mientras que una cifra por
debajo de 50 senala una contracciéon respecto al mes

previo.

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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