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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 “Organica del Banco Central del Paraguay”, es mantener la
estabilidad de precios, proveyendo un marco de previsibilidad nominal para la economia paraguaya, sobre el cual

los agentes econdmicos puedan basar sus decisiones de consumo e inversién.
Meta de inflacién

La inflacion, medida por la variacion interanual del Indice de Precios al Consumidor (IPC), establecida como meta
es del 4,0 por ciento, con un rango de tolerancia de +/- 2 puntos porcentuales. Este rango permite que la inflaciéon
flucttie alrededor de la meta, considerando la alta exposicion de la economia paraguaya a choques ex6genos, dada

su condicion de economia pequena y abierta.
Instrumento de politica monetaria

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

la politica monetaria.
Horizonte de politica monetaria

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

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

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

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

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

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

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

trimestralmente el Informe de Politica Monetaria (IPoM).
Objetivos del Informe de Politica Monetaria

El IPoM tiene los siguientes objetivos principales:

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

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

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

futura de la inflacion y de la actividad economica.




Informe de Politica Monetaria

Diciembre 2017

Resumen Ejecutivo

Desde el ultimo IPoM, la economia global ha seguido mostrando una buena dindmica, impulsada tanto por el buen
desempeiio de los paises avanzados como de los emergentes. En Estados Unidos, la estimacion de crecimiento econémico
se ha mantenido para este afio y se ha incrementado para el préximo, al tiempo que se prevé la continuidad del proceso de
suba de tasas de interés en el 2018. En la Eurozona, la evolucion favorable de los distintos indicadores econémicos da cuenta
de la consolidaciéon de la actividad economica, lo que ha conducido a la mejora de las proyecciones de crecimiento. En
China, si bien el crecimiento se ubica por encima de lo registrado en el afio anterior, se ha observado una moderacion en
los tltimos meses. En la region, los datos observados reflejan un mejor desempeio de los paises vecinos mas importantes
en meses recientes, lo que ha generado mejores expectativas de crecimiento de los socios del Mercosur para los dos proximos

anos.

En Estados Unidos, las condiciones econdémicas han seguido mejorando en la segunda mitad del ano. Al respecto, el
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en el tercer trimestre superd las expectativas del mercado y a lo registrado en
el trimestre previo. Este resultado fue explicado, principalmente, por las contribuciones positivas del consumo, la inversion
privada, la inversion fija no residencial y las exportaciones. Por su parte, los indicadores adelantados de actividad sefialan
un dinamismo similar para el cuarto trimestre del afio, en un contexto en que se mantiene cierta incertidumbre en torno a
las acciones de politica econdmica del gobierno actual. En cuanto a la politica monetaria, la FED ajust6 sus tasas de interés
en la reunion de diciembre y se prevén mas ajustes en el 2018. Asimismo, la autoridad monetaria ha iniciado su programa

de normalizacion de hoja de balance en octubre.

En cuanto a la Eurozona, los indicadores de actividad econémica y del sector manufacturero continuaron mostrando un
desempeiio favorable. En el tercer trimestre, el PIB creci6 a una tasa interanual superior a la registrada en el trimestre previo
y el PMI continué exhibiendo una tendencia creciente en la zona de expansién. De manera similar, en el mercado laboral
la tasa de desempleo ha disminuido ubicandose en 8,9% en setiembre, el menor nivel desde enero 2009. En cuanto a la
politica monetaria, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin variaciones las tasas de interés de referencia y anuncio

disminuir el monto de las compras de activos a partir de enero 2018.

En China, el PIB en el tercer trimestre del 2017 se expandi6 levemente por debajo de lo esperado y también de la tasa
observada en el trimestre previo. Dicho crecimiento se explico, especialmente, por el aumento de la produccion industrial,
de las ventas al por menor y de la inversion en activos fijos. Al respecto, la politica del gobierno por reducir la exposicion a
riesgos ha impactado, en cierta medida, en el desempefio de algunos indicadores de corto plazo. En el sector manufacturero,

el PMI se redujo marginalmente en octubre, aunque se mantiene en zona de expansion desde la segunda mitad del 2016.

En la region, la economia brasilena sigue dando senales mas firmes de recuperacion, aunque a un ritmo todavia modesto.
Asi, el PIB en el tercer trimestre del afio present6 una variaciéon interanual positiva por segundo trimestre consecutivo, luego
de experimentar doce trimestres sucesivos de resultados negativos. Por su parte, los indicadores adelantados del cuarto
trimestre continuaron evolucionando favorablemente, entre estos el PMI, que se ha mantenido en la zona de expansién.
Adicionalmente, la tasa de desempleo ha presentado una tendencia decreciente en los tltimos meses. No obstante, se
mantiene la incertidumbre politica como un factor de riesgo que podria afectar el mejor desempeno observado en el afio.
Con respecto a la politica monetaria, la inflacién se mantiene controlada en niveles por debajo de la meta, lo que permitié

al Copom seguir reduciendo la tasa Selic.

En Argentina, los indicadores de actividad econémica contintian dando sefiales de una gradual recuperacion, reflejada en
el crecimiento positivo del PIB en el primer semestre y la evolucién de los indicadores de corto plazo en la segunda parte
del ano. Respecto a los precios, la inflacion interanual ha retomado la senda descendente que venia mostrando desde finales

de 2016, luego de haber aumentado levemente en los meses de agosto y setiembre.
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En el contexto doméstico, la actividad econémica mostr6 un mayor dinamismo en el tercer trimestre de 2017, con una
variacion interanual del PIB de 3%, superior al 1,1% del segundo trimestre. Por el lado de la oferta, este mayor crecimiento
se explicé principalmente por el mejor desempenio de los servicios y la manufactura, y en menor medida, por la ganaderia
y las construcciones. Por otra parte, se verifico una mayor expansion de la demanda interna (consumo e inversién), que de
esta manera sigue impulsando el crecimiento por el lado del gasto. Para el cuarto trimestre, teniendo en cuenta la evolucién
de los indicadores de corto plazo, la actividad economica registraria una expansion mas elevada, al tiempo que los
indicadores relacionados al consumo y a la inversion (en maquinarias) siguen con el buen comportamiento observado

durante el afio.

En cuanto a los precios internos, en el cuarto trimestre, la inflacion total se incremento (4,8%) con respecto al tercero (4,1%),
aunque se debe resaltar que fue explicado en gran medida por el incremento de precios de productos puntuales del rubro
alimenticio, especificamente de aquellos rubros volatiles de la canasta. Adicionalmente, se registré un leve aumento en los
precios de los servicios, mientras que algunos productos afectados por el tipo de cambio verificaron una reduccion. La alta
concentracién de la inflacion en este periodo explica que las medidas de tendencia de la inflacion hayan continuado con la
trayectoria a la baja, sefialada en el informe anterior. La inflacién ntcleo, la subyacente, la subyacente X1 promediaron
tasas interanuales de 3%, 3,7% y 4%, por debajo de las registradas en el tercer trimestre del ano 2017 (3,1%, 4,1%, 4,7%,

respectivamente).

Con relacién a la politica monetaria, en las reuniones del tltimo trimestre, el Comité sefial6 que se seguia observando una
buena dindmica de las economias avanzadas mas importantes, como asi también de los principales paises de la region.
Asimismo, resalt6 que los indicadores de incertidumbre se encontraban en niveles relativamente bajos. Por otro lado, en lo
interno, el CEOMA destaco que la evolucion de las distintas medidas subyacentes de la inflacion era consistente con la
convergencia de la inflacion total a la meta en el horizonte de proyecciéon. Adicionalmente, las expectativas continuaban
ancladas en el objetivo inflacionario. Por su parte, la expansion de los indicadores de actividad se ubicaba en torno a los
prondsticos de crecimiento para el 2017. En este escenario de menores presiones inflacionarias y de actividad econémica en

linea con lo previsto, el Comité consideré apropiado mantener la tasa de politica monetaria (TPM) en 5,25% anual.

Teniendo en cuenta la evolucion reciente de los indicadores de corto plazo, la estimacién de variacion del PIB para el 2017
se ajusto ligeramente al alza, de 4,2% a 4,3%. Este resultado esta explicado en gran medida por el sector servicios (comercio)
y por la industria manufacturera por el lado de la oferta, mientras que, por el lado del gasto, la demanda interna (consumo
e inversion) es el principal factor de crecimiento. Por su parte, la proyeccion inicial para el 2018 se ubica en 4,5%, en la que
la expansion del sector terciario (comercio y otros servicios) y secundario (manufactura, construcciones y electricidad)
seguiran siendo los principales motores que expliquen dicho crecimiento. En menor medida, el sector primario tendra una
contribucion positiva, impulsada por la ganaderia y la agricultura, en ese orden. Por el lado del gasto, se prevé continde la
buena dinamica del consumo privado y de la inversion, mientras que la demanda externa tendria una incidencia

relativamente baja.
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Crecimiento sectorial del PIB Crecimiento econémico y cuenta corriente

Variacion anual, porcentaje Variacion anual, porcentaje

PIB 4,0 4,3 4,5
Sector Primario 4.8 2,6 0,7
Demanda Interna 2,3 6,1 5,0
Agricultura 5,7 1,2 0,2
Formacién bruta de capital 6,4 11,5 7,0
Ganaderia 1,5 8,5 0,4
Formacion bruta de capital fijo 7,9 11,5 7,0
Otros Primarios 4,9 0,4 0,0
Consumo total 1,2 4,6 44
Sector Secundario 2,0 5.8 L5
Consumo privado 17 5,0 4,7
Manufactura 9,4 6,6 0,7
Consumo piblico 28 L5 2,0
Construccion 5,0 7,0 0,3 97 6.5
Exportaciones de bienes y servicios > > 5,0
Electricidad y Agua 6,0 4,5 0,5
Tt Importaciones de bienes y servicios 0.7 10,5 6,0
Sector Terciario 5,3 4,7 2,0
Cuenta corriente (% del PIB) 1,5 -1,2 -1,1
Gobierno General 1,8 1,8 0,1
FBKF (% del PIB nominal) 17,7 19,1 19,3
Comercio 9,0 6,0 0,9
FBKF (% del PIB real) 19,4 20,7 21,2
Lo 0,1
Comunicaciones 0.0 3,0 Fuente: Banco Central del Paraguay
Otros Servicios' 5,1 5,4 0,9
Impuestos 5,0 5,0 0,3
PIB a precios de mercado 4.3 4,5 4.5
PIB sin agricultura, ni binacionales 5,6 5,4

(f) Proyeccion, (i) Incidencia

En cuanto a los precios, en el escenario base, la inflacién proyectada se ubica en 4,2% para el cierre del ano 2017, superior
a la del informe anterior (3,8%). Este cambio se explica en gran medida por el aumento de precios de algunos bienes del
rubro alimenticio, principalmente de los productos volatiles, que incrementaron la inflacién del dltimo trimestre por encima
de la pronosticada previamente. Para el 2018, se estima una inflacion en torno a la meta (3,9%). Por su parte, la proyeccion
de la inflacién subyacente para diciembre de 2017 aumenté ligeramente de 3,4% a 3,5%, debido en parte a la suba del precio
de la carne vacuna, que implic6 una tasa de inflacion subyacente superior a la estimada en el IPoM anterior para el cuarto
trimestre. A partir de alli, condicional al escenario mas probable para las variables macroeconémicas internas y externas, la
inflacién convergera gradualmente a la meta hacia el horizonte relevante de politica monetaria, en este caso, el cuarto
trimestre del 2019.

Proyeccion de la inflacién
Variacion anual, porcentaje

Inflacion IPC promedio (*) 3,9 4,5 3,9

Inflacion IPC diciembre (**) 3,9 4,2 3,9

Inflacion IPC en torno a 2 afos (***) 4,0
Inflacion IPC subyacente promedio (*) 3,7 3,5 3,9

Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 3,6 3,5 3,9

Inflacion IPC subyacente en torno a 2

afios (***) 4,0

(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 2019.

T Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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Con relacién a los escenarios de riesgo, en el ambito internacional se destaca la mejora en las proyecciones de crecimiento
de los paises avanzados y con ello se prevé también un proceso de normalizacién gradual de la inflacion. En cuanto a Estados
Unidos, ademas del incremento de tasas observado en diciembre, se esperan aproximadamente tres aumentos adicionales
en el 2018, conforme a las expectativas de los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC por sus siglas en
inglés). Recientemente, el congreso aprobé una reduccion de impuestos. En la medida que esta reforma fiscal influya en el
crecimiento y en la inflacién en una magnitud mayor a la prevista, podria generar alguna incertidumbre sobre el ritmo de
ajuste del aumento de tasas, lo cual podria incrementar la volatilidad en los mercados financieros, depreciar las monedas y

aumentar el costo del fondeo externo de las economias emergentes.

En la zona euro, las condiciones econdémicas contintian siendo favorables y las tensiones politicas se han moderado
recientemente. En este contexto, el bloque también estd dando pasos importantes en materia de reformas institucionales,
como la propuesta de una union fiscal que incluiria un superministro de finanzas, un presupuesto especifico para la eurozona
y la transformacion del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) en un Fondo Monetario Europeo (FME). Una fuente
de incertidumbre se deriva de las negociaciones en torno al Brexit. Un debilitamiento econoémico del bloque afectaria a
Paraguay mas bien por los efectos que pudiera tener sobre la economia global y/o en los socios comerciales de Paraguay.

Entre las economias emergentes, se prevé una desaceleracion lenta de la economia China. El riesgo de una moderacién
brusca en el mediano plazo podria darse si no se adoptan las reformas con relacion a la deuda corporativa y la
reestructuracion de la deuda publica. A pesar de la desaceleracion prevista, el mayor dinamismo de la economia global
contribuiria a limitar los riesgos a la baja para los precios de los commodities. De hecho, los pronosticos para el proximo afio

son bastante similares a los precios del 2017.

En cuanto a la region, se espera una mejora en el crecimiento de Brasil para el préoximo afio, que dependera en parte, del
éxito en la implementacion de las reformas del gobierno. El riesgo se deriva principalmente del ambito politico, que a su
vez podria incidir en el avance de estas propuestas. En la medida que la recuperacion de Brasil se consolide, el comercio

bilateral (principalmente de frontera) puede seguir mejorando.

Por otro lado, Argentina también sigue mostrando signos de recuperacién, aunque persiste una inflacion elevada y la
necesidad de un ajuste fiscal. En este contexto, el gobierno argentino envi6 un paquete de reformas al Congreso que buscan
aumentar la competitividad del sector privado (reforma tributaria y laboral) y alcanzar la consolidacion fiscal. En caso de
que la inflacion se mantenga elevada y el tipo de cambio (guaranies por peso) contintie en los niveles actuales, podria seguir

observandose el flujo de argentinos que realizan compras en las zonas fronterizas.

En el ambito local, el principal factor de riesgo proviene de la evoluciéon del tipo de cambio. Hasta ahora, las ultimas
decisiones de politica monetaria de la Fed han sido bien internalizadas por los mercados y no se han observado episodios
de volatilidad excesiva o una depreciacién significativa de las monedas regionales. Como se ha sefnialado, una mejora mas
rapida de la economia de Estados Unidos o un aumento de la inflacion por encima de lo previsto podria ser una fuente de
incertidumbre en los mercados e influyendo en el fortalecimiento del d6lar. Sin embargo, este hecho es un evento que afecta
no sélo a Paraguay, sino también a los socios comerciales, y por lo tanto los riesgos de depreciacién real importante se

atenuan.

Evaluando los escenarios alternativos, el CEOMA considera que el balance de riesgos para la inflacion se encuentra
equilibrado. Sin embargo, el Comité continuard monitoreando la evolucion de las variables macroeconémicas relevantes
para la inflacién doméstica, a fin de aplicar medidas de politica necesarias que permitan la convergencia de la inflacién al

objetivo de 4% anual en el horizonte relevante de proyeccion.
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Decisiones de Politica Monetaria

Escenario macroeconémico, perspectivas y balance
de riesgos del IPoM de setiembre 2017.

En el plano internacional, la economia global seguia
mejorando desde el IPoM de junio, impulsada tanto por
el buen desempeno de los paises avanzados como de los
emergentes. Asimismo, en la region persistian las senales
de recuperacién, aunque continuaba cierto grado de
incertidumbre, derivada principalmente del ambito

politico.

En Estados Unidos, la economia habia mostrado un
mejor desempeqio en los ultimos meses con respecto al
modesto crecimiento del primer trimestre, y que segtn
los indicadores adelantados se esperaba que continte esta
buena dinamica en el tercer trimestre. La Reserva
Federal, por su parte, mantuvo sin cambios las tasas de
interés de fondos federales desde el mes de junio, aunque
el mercado preveia un nuevo ajuste antes del cierre del
afo. Asimismo, la Fed habia tomado la decisién de iniciar

la reduccion de su hoja de balance en los siguientes meses.

En cuanto a la Eurozona, los indicadores de actividad
econémica y del sector manufacturero seguian
evolucionando de manera positiva. En el segundo
trimestre, el PIB crecia a una tasa mayor a la del trimestre
previo, al tiempo que el PMI seguia aumentando en la
zona de expansion. En el mercado laboral, la tasa de
desempleo se ubico en el nivel mas bajo desde inicios del
2009. En cuanto a la politica monetaria, el Banco Central
Europeo (BCE) habia decidido mantener sin variaciones
las tasas de interés de referencia y continuaba con la

compra de activos.

En China, los indicadores de actividad econdmica en el
segundo trimestre fueron favorables, ya que el
crecimiento del PIB fue superior a lo esperado. Esta
expansion estaba explicada por el aumento de la
produccion industrial, las exportaciones y la inversién en
activos fijos. No obstante, los indicadores adelantados
daban sefiales de desaceleraciéon en el tercer trimestre,
explicado en parte por la politica del gobierno de
endurecer las condiciones crediticias con el fin de

contener la exposicién a los riesgos financieros.

En Brasil, el PIB habia aumentado de forma moderada
en el segundo trimestre del ano, luego de doce trimestres
de resultados negativos. Dicho comportamiento se
atribuia principalmente a las contribuciones positivas de
la actividad agropecuaria por el lado de la oferta y de las
exportaciones y el consumo privado, por el lado de la
demanda. Por su parte, los indicadores adelantados
continuaban  evolucionando favorablemente. No
obstante, la incertidumbre politica continuaba
representando un factor de riesgo. Con respecto a la
politica monetaria, la tasa de inflacién continuaba
desacelerandose, generando asi espacio al Comité de
Politica Monetaria (COPOM) para seguir reduciendo la

tasa Selic.

Asimismo, en Argentina continuaban observandose
senales de recuperacion, reflejada en el crecimiento
positivo del PIB en el segundo trimestre, muy superior al
registrado en el primer trimestre del afno. De la misma
forma, se esperaban buenos resultados durante el tercer
trimestre, de acuerdo a los indicadores de corto plazo. Por
el lado de la inflacién, luego de haber mostrado una
trayectoria descendente en los tltimos meses, se habia
incrementado en agosto, aunque se esperaba que el

mismo sea transitorio.

Con relacion al ambito local, la actividad econémica
habia registrado una menor expansiéon en el segundo
trimestre del ano, debido en gran medida a las
condiciones  climaticas adversas que afectaron
negativamente a las construcciones y a la ganaderia. Se
observé un crecimiento del PIB de 0,9% interanual,
explicado principalmente por la expansién del sector
servicios, la industria y la agricultura, por el lado de la
oferta. Por el lado del gasto, el crecimiento se debi6 a la
demanda interna, dado que las exportaciones netas
habian tenido una incidencia negativa. No obstante,
conforme a los indicadores adelantados se esperaba un

mayor dinamismo en el tercer trimestre.

Con respecto a la evolucion de los precios, la inflacion
total se habia incrementado en el tercer trimestre,
explicado por el aumento de precios de unos productos
de la canasta, principalmente de los rubros

frutihorticolas. En ese contexto, las medidas de tendencia
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de inflacion verificaron una reducciéon con relacion al

segundo trimestre.

En cuanto a las reuniones de politica monetaria, el
Comité resaltaba que en el ambito internacional se seguia
observando una evolucién favorable de las principales
economias avanzadas. En la region, se resaltaba la mejora
de la economia brasilena. En el escenario doméstico, la
actividad economica habia presentado una moderacién
explicada principalmente por factores climaticos, aunque
con los datos de junio, mas sectores se habian
desacelerado. Al mismo tiempo, el Comité observaba una
trayectoria descendente de las distintas medidas de
inflaciéon subyacente. Bajo este escenario, el CEOMA
habia considerado oportuno reducir la TPM de 5,50% a
5,25% anual en la reunién de agosto, nivel en la que se

habia mantenido en la reunion de setiembre.

La proyeccién de crecimiento del PIB se mantuvo en 4,2%
en el escenario base, aunque con algunas modificaciones
a nivel sectorial. Por un lado, las estimaciones de
crecimiento de la agricultura, la industria y el comercio
se corrigieron al alza. No obstante, las cifras de expansion
de la ganaderia y las construcciones se revisaron a la baja.
Ademas, la producciéon de energia eléctrica de las
binacionales también se corrigio a la baja. Por el lado del
gasto, las tasas de crecimiento para el consumo y la
inversion se mantuvieron similares a las del informe
anterior, mientras que la demanda externa neta se reviso
a la baja, principalmente por un ajuste positivo mayor en
las importaciones con respecto al de las exportaciones. En
general, el crecimiento del 2017 estaba explicado en gran
medida por el comercio, otros servicios e industria por el
lado de la oferta, y por consumo e inversiéon por el lado

del gasto.

En el escenario base, la tasa proyectada de inflacion total
para diciembre de 2017 era 3,8%, mientras que la
proyeccion de la inflaciéon subyacente se situaba en 3,4%.
A partir de alli, conforme al escenario previsto para las
variables macroeconomicas internas y externas, se
esperaba que la inflacién convergiera gradualmente a la
meta hacia el horizonte relevante de politica monetaria,

en ese momento, el tercer trimestre del 2019.

Con respecto a los escenarios de riesgos, en el plano

internacional, el panorama para la economia mundial

seguia mejorando y no se observaban riesgos de
volatilidades significativas en el corto plazo. En cuanto a
la politica monetaria, la Fed continuaba con el proceso de
normalizacion de la misma, mediante el incremento de

tasas de interés y/o la reduccion de su hoja de balance.

En la zona euro, se seguia observando un fortalecimiento
de la actividad econémica y el mercado laboral. Ademas,
las elecciones en Alemania habian contribuido a moderar
los riesgos politicos en la zona. Sin embargo, los
movimientos independentistas en Espana representaban
un riesgo. Al mismo tiempo, seguia la incertidumbre en

torno a las negociaciones del Brexit.

En China, considerando el buen desempefio que habia
tenido en los ultimos meses, las estimaciones del
crecimiento se habian revisado al alza. Sin embargo, a
mediano plazo, continuaba el riesgo de una contraccion
significativa si no se adoptaban reformas en cuanto al
saneamiento de la deuda corporativa y la
reestructuracion de las empresas publicas. Otro factor de
riesgo, y que a la vez podria incidir desfavorablemente en
la evolucién de los precios de los commodities a nivel
internacional, fue el lento proceso de reequilibrio de la

economia hacia el consumo y servicios.

En cuanto a los paises de la region, Brasil habia mostrado
senales relativamente mas claras de una recuperacion,
aunque persistia cierta incertidumbre en torno a la
concrecion de algunas de las reformas planificadas por el
gobierno. Por su parte, Argentina también mostraba
indicios de recuperaciéon de su actividad, aunque la
inflacion se mantenia relativamente elevada y persistia la

necesidad de un ajuste fiscal importante.

En la economia doméstica, el principal factor de riesgo
habia sido la evolucién del tipo de cambio. Aunque los
riesgos parecian estar equilibrados, esto dependia, en
gran medida, de los nuevos datos econémicos de Estados
Unidos en los préximos meses y de la manera en que esta
informacién fuese internalizada por los mercados

financieros.

Dados los escenarios alternativos, el CEOMA consideré
que el balance de riesgos para la inflacién se encontraba

en equilibrio.
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Reuniones de octubre, noviembre y diciembre

En la reunion de octubre, se observaba que las economias
avanzadas continuaban mostrando senales de
dinamismo. Los indicadores de actividad econémica y del
mercado laboral de los Estados Unidos daban sefiales de
una recuperacién, mientras que la probabilidad de suba
de la tasa de la Fed para finales de afio se mantenia
elevada. Por su parte, en la Eurozona los indicadores
continuaban evolucionando de manera favorable. En el
ambito regional, Brasil mostraba una mejora en sus
expectativas de crecimiento para el presente afio y el
proximo. Por otro lado, en los indicadores de actividad

de Argentina, se observaba una mejora de su desemperio.

Por su parte, en el contexto domeéstico, si bien la inflacion
se habia incrementado ligeramente, las medidas de
tendencia mostraban una trayectoria coherente con la
convergencia de la inflacién a la meta en el horizonte de
proyeccion, mientras que las expectativas se mantenian
ancladas al objetivo inflacionario. Ademas, los
indicadores de corto plazo sefialaban que la actividad
econdémica continuaba evolucionando acorte a las

previsiones de crecimiento para el corriente afo.

Bajo ese escenario, el CEOMA considerd que la estrategia
mas apropiada era continuar con el perfil de politica
monetaria, por lo que decidié mantener la TPM en 5,25%
anual, a fin de garantizar la convergencia de la inflacion

a la meta de 4% anual en el horizonte de proyeccién.

Para la reunién de noviembre, el Comité observaba que
la economia mundial continuaba evolucionando

favorablemente. En Estados Unidos y la Eurozona, los

indicadores de corto plazo y del mercado laboral seguian
mostrando sefiales de mayor dinamismo. En la region, los
indicadores de actividad de Argentina registraban un
buen desempefio mientras que la inflacion se reducia en
el margen. Por su parte, Brasil seguia mostrando una

mejora en sus indicadores de corto plazo.

En el plano local, las distintas medidas de inflacién
permanecian con un comportamiento a la baja, aunque
consistentes con la convergencia de la inflacién total a la
meta en el horizonte de proyeccién. Ademads, las
expectativas de los agentes econdmicos se habian
mantenido ancladas al objetivo inflacionario. En cuanto
a la actividad econdémica, los indicadores del sector real
mostraban una expansién de la actividad en torno a las
proyecciones de crecimiento, ademas de que los indices
relacionados a la demanda interna seguian con buen

dinamismo.

En este contexto, el CEOMA decidi6 mantener la TPM
en 5,25% anual, considerando que este escenario no

ameritaba un cambio en el perfil de politica monetaria.

En diciembre, la situacién econémica en el plano
internacional ha seguido mejorando conforme a lo
previsto. Por un lado, los indicadores de las economias
avanzadas como Estados Unidos y la Eurozona
continuaban fortaleciéndose; y por otro, Argentina y
Brasil, seguian mostrando senales de mejora. En lo
interno, las medidas de tendencia de la inflacion seguian
con un comportamiento coherente con la meta, al tiempo
que la actividad econdmica evolucionaba
favorablemente. De esta manera, el CEOMA decidi6é

mantener la TPM en 5,25% anual.
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L Entorno Internacional y Regional

Tabla L1 Desde el ultimo IPoM, la economia mundial siguié
Crecimiento mundial
Variacion anual, porcentaje

IPoM actual dinamismo de la actividad econémica global que condujo a
su vez a la marcada reduccion de la tasa de desempleo de los
2017 2018 2017 2018 2019 p

paises. En Estados Unidos, la estimacion de crecimiento

recuperandose y fortaleciéndose debido al mayor

Mundo 3.4 3,5 3,6 37 3,6 o )
econémico se mantuvo para el 2017 y se ha incrementado
EE UU 2,2 2,3 2,2 2.5 2,1 . .
para el 2018, al tiempo que se prevé un gradual
Eurozona 2,1 18 23 21 18 endurecimiento de la politica monetaria. En la Eurozona, la
China 6,7 6,4 6,8 6,4 6,2 evolucion favorable de los distintos indicadores economicos
Brasil 0,7 2,4 0,8 2,5 2,5 da cuenta de la consolidacién de la actividad economica, lo
Argentina 2,8 3,1 2,8 3,9 3,1 que ha conducido a la mejora de las proyecciones para el
Socios . 21 9.5 9.2 26 9.7 2017 y 2018. En China, se sigue observando un gran
tomercaes dinamismo de los indicadores de actividad y del comercio;
Socios . . .
Mercosur 1,3 2,5 1,4 2,6 2,7 no obstante, las preocupaciones del gobierno sobre las

condiciones financieras persisten. En la region, los ultimos
Fuente: Bloomberg

datos reflejan un mejor desempeiio en los tltimos meses, lo

que en cierta medida gener6 mejores expectativas de

Grafico L1 crecimiento de los socios del Mercosur para los dos
Actividad econémica de EEUU o ’
Variacién interanual ====-promedio Proximos anos.
Tg Actividad econ6mica
g
é En Estados Unidos, el Producto Interno Bruto (PIB) se
% 9.7 expandié en el tercer trimestre a una tasa anualizada del
—S\ N 3,3% en la segunda estimacion, por encima de la tasa
é esperada por el mercado (2,6%) y de lo registrado en el
segundo trimestre (3,1%). Dicho crecimiento del PIB real se
atribuye, principalmente, a la contribucién positiva del
. Indice ====-umbral 50 consumo y la inversion privada, la inversion fija no

residencial y las exportaciones. De igual modo, los

/\j‘/é 87 indicadores adelantados revelan un dinamismo similar para
.

VA

13 14 15 16 17 laboral ha seguido consolidandose, alcanzando los niveles de

el cuarto trimestre. Asi, el crecimiento interanual del PIB

mensual a octubre fue de 2,7%, siguiendo con la tendencia

positiva. Igualmente, el PMI manufacturero ha mantenido

una trayectoria positiva en la zona de expansion, el mercado

PMI manufacturero

Fuente: Bloomberg desempleo previos a crisis financiera y los mercados
financieros han continuado en alza. De esta manera, las
perspectivas de crecimiento del PIB se mantienen en linea
con lo proyectado en el IPOM anterior para el 2017 (2,2%) y
mejoran para el 2018 (2,5%). En cuanto a los factores de

riesgo para la economia norteamericana, éstos siguen

e
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Griafico 1.2 ligados a la incertidumbre en torno a las acciones de politica
Actividad econémica de Eurozona econdémica de la actual administracion.

Variacién interanual ===-- promedio

En la Eurozona, el PIB tuvo un crecimiento de 2,5%
i interanual durante el tercer trimestre de 2017, superior al

_ 2,4% del trimestre anterior, impulsado especialmente por las
| / economias de Alemania e Italia. Los paises con mayor

crecimiento fueron Rumania, Latvia, Republica Checa y

PIB trimestral

Polonia, mientras que Reino Unido y Dinamarca fueron los

de menor dinamismo. El resultado auspicioso del indicador

de actividad economica se vio respaldado por el PMI del
fndice  —===- umbsral 50 sector manufacturero que ha seguido en continua
] 58,5 expansion, alcanzando niveles superiores a lo esperado.
) /\/ Igualmente, el mercado laboral sigui6 fortaleciéndose, la
\/_/\/ tasa de desempleo se ubicé en 8,9% en el mes de setiembre,

el menor nivel desde enero de 2009. En este contexto, las

proyecciones de crecimiento del PIB fueron revisadas al alza
tanto para el 2017 (de 2,1% a 2,3%) como para el 2018 (de
1,8% a 2,1%).

PMI manufacturero

13 14 15 16 17
Fuente: Bloomberg En China, la economia crecié 6,8% interanual en el tercer

trimestre de 2017, levemente por debajo de las expectativas
Grafico 1.3

Actividad econémica de China del mercado (6,9%). Dicha expansion se explica,

especialmente, por incrementos en la produccion industrial,

Variacion interanual ~====- promedio
. las ventas minoristas y la inversion de activos fijos. Por otra

parte, cabe destacar que los esfuerzos del gobierno para
T recortar los niveles de deuda y frenar la especulacion

hl\ inmobiliaria han comenzado a tener un efecto en el
- -= 7,0 crecimiento, lo cual se ha reflejado en el indicador mensual

de actividad. Del mismo modo, el PMI del sector

Proxy del PIB mensual

manufacturero tuvo una leve disminucién en el mes de

octubre, al ubicarse en 51,6 puntos. De este modo, en linea

: con los datos econémicos, las perspectivas del PIB han
Indice ~  ----- umbral 50 mejorado para el 2017 (6,7% a 6,8%) y se ha mantenido para

el 2018 (6,4%) con relacién a lo previsto en el IPoM anterior.

M\J\\ / ,\J\/\51,6 En Brasil, la economia crecié por encima de lo esperado en

setiembre y cerro el tercer trimestre con una expansiéon

interanual del 1,4%, cifra que en cierta medida refleja la

recuperacion, pero todavia a ritmo moderado. El IBC-Br

PMI manufacturero

crecio 1,3% interanual en setiembre, explicado mayormente
13 14 15 16 17

Fuente: Bloomberg por los resultados positivos de la industria y del comercio al

por menor. Adicionalmente, el PMI manufacturero se ha
mantenido en la zona de expansion, ubicandose en 51,2 en
octubre, comportamiento que se atribuye al crecimiento
sostenido de los nuevos empleos que impulsaron a su vez el

aumento de la produccion. Respecto al mercado laboral, la
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Griafico 1.4 economia brasilena sumé 76.599 empleos netos en octubre.
Actividad econémica de Brasil Al respecto, los empleos en fabricas aumentaron por
- Variaci6n interanual = ====- promedio primera vez desde febrero del 2015. En este contexto, las
proyecciones de crecimiento de Brasil han mejorado con
| respecto al IPoM anterior, subiendo de 0,7% a 0,8% para el
& afio 2017 y de 2,4% a 2,5% para el 2018.
Cl) | AV W 1,3
= En Argentina, en el segundo trimestre el PIB se habria
| -VX--L_ expandido 2,7% interanual, crecimiento que se explica,
principalmente, por un aumento de 7,7% de la FBCF y 3,8%
| del consumo privado. Para el tercer trimestre se espera una
fndice de difusion  ————- umbral 50 expansion del aun mayor considerando el desempeno del
] Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) en
g | 51,2 agosto (4,3% interanual), muy por encima del promedio del
;:: L _\;\:_”_f ______ AV o afio. Este repunte estuvo explicado mayormente por el
~§ - crecimiento de la pesca, la construccion, la intermediacion
g financieray el comercio. Por su parte, el Estimador Mensual
g - . . . .
= Industrial (EMI), continué creciendo por quinto mes
E consecutivo, registrando una expansion moderada de 2,3%
13 14 15 16 17 en setiembre, explicado principalmente por el aumento de
Fuente: Bloomberg actividad en la industria de metales bdsicos, edicion e
Grafico L5 impresion y automotriz. De este modo, las estimaciones del
Actividad econémica de Argentina PIB se han mantenido para el 2017 y han mejorado para el
Variacion interanual ~===-- promedio 2018 (3,1% a 3,2%).
4,3

Variacién interanual =~ ====-promedio

Fuente: Bloomberg
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Grafico 1.6
Inflacién en EEUU

Variacién interanual, porcentaje
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Grafico 1.7

Tasa de Politica Monetaria en EEUU y Eurozona
Porcentaje

2.0 -
L5 -
1-1,25
1,0 -
o '_\_\__
0,0 0,0
13 14 15 16 17

Estados Unidos

Fuente: Bloomberg.

e F,urozona

Grafico 1.8

Inflacién en Eurozona
Variacion interanual, porcentaje
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Inflacién y Politica Monetaria

Las distintas medidas de inflacion de EEUU aumentaron
desde el ultimo IPoM. Por un lado, el IPC ascendio a 2,0%
interanual en octubre, al igual que su medida nticleo en 1,8%
interanual. Por otro lado, el indice de precio PCE aumento
en 1,6% interanual en setiembre, mientras que el PCE nucleo
se mantuvo en 1,5% interanual. Estos repuntes de ambas
medidas de inflacién fue en parte una reaccién a los danos
ocasionados por los huracanes que afectaron los precios de

algunos productos, principalmente de la gasolina.

Respecto a la politica monetaria, el Comité de Mercado
Abierto de la Reserva Federal (FED), considerando las
condiciones laborales y de inflacion realizadas y esperadas,
estarfa aumentando el rango objetivo de fondos federales en
[1,25% - 1,5%] en la reunion de diciembre. A pesar del
perjuicio de los huracanes, se espera que la economia de
EEUU siga creciendo a ritmo moderado durante el afo
2017, que el mercado laboral siga fortaleciéndose y que la
inflacion permanezca por debajo de la meta hasta finales del
2018. En linea con la postura de politica monetaria
acomodaticia de la FED, se esperan mads alzas en la tasa de
politica a lo largo del siguiente ano. Adicionalmente, cabe
destacar, que la FED ha comenzado su programa de

normalizacién de hoja de balance en octubre.

En la Eurozona, la tasa de inflacion registré un aumento de
1,4% interanual en octubre, afectada por los precios de la
energia y los alimentos, mientras que la inflacién nucleo se
desaceleré desde el ultimo IPoM. En cuanto a la politica
monetaria, el BCE mantuvo sin variaciones las tasas de
referencia en la reunién de noviembre y lo seguiria haciendo
al menos hasta setiembre del 2018 ya que considera
necesario seguir con su perfil acomodaticio para asegurar un
nivel de inflaciéon compatible con su meta de mediano plazo.
La tasa de facilidad de depdsitos se mantuvo en -0,4%, la tasa
de operaciones de refinanciamiento en 0,00%, y la tasa de
facilidad marginal de crédito en 0,25%. En cuanto a la
politica monetaria no convencional, desde enero del afno
entrante las compras de activos disminuiran de 60 a 30 mil

millones de euros mensuales.

En la region, la inflacién de Brasil sigui6 bajando incluso por
debajo de la meta de 4,5%, ubicandose en 2,7% interanual en
octubre. Del mismo modo, la inflacion nucleo también

sigui6 con su tendencia descendente, quedando en 3,98% en
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Gréfico 1.9

Inflacion en Brasil
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Gréfico 1.10
Inflacién en Argentina
Variacion mensual, porcentaje
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CABA

Griafico I.11

Tasas de Politica Monetaria en economias regionales
con metas de inflacién

Porcentaje
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octubre, también por debajo de la meta. Segtin la encuesta
de Focus, se espera que la inflacién permanezca por debajo
de la meta, tanto para 2017 (3,03%), como para el 2018
(4,02%). De este modo, el Comité de politica monetaria del
Banco Central de Brasil (Copom) decidiria seguir bajando la
tasa SELIC desde el ultimo IPoM hasta 7% en diciembre,
siguiendo de esta manera con su plan de estabilizacion de la
economia de Brasil. El mercado espera que la tasa de politica

monetaria se mantenga en 7% a lo largo del 2018.

Desde el ultimo IPoM, la inflacion general del INDEC de
Argentina retom6 su senda descendente en octubre,
mientras que la inflacién nicleo sigui6 cayendo hasta 21,7%
interanual. Por otro lado, la inflacién medida por CABA
tuvo una disminucién en octubre, luego de dos meses
consecutivos de suba (agosto y setiembre). Sin embargo, se
espera que continte la reduccion paulatina de la inflacién en
los proximos meses debido a la implementaciéon del
esquema de metas de inflacién por parte del Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA) donde se compromete a
cumplir con una meta de inflaciéon decreciente en el tiempo:
rango de [12%- 17%] para 2017, rango de [8% - 12%] para 2018,
y 5% a partir de 2019. De esta manera, el BCRA decidio
aumentar su tasa de politica monetaria en dos ocasiones
desde el ultimo IPoM hasta ubicarse en 28,75%.

Entre los demas paises con metas de inflacion de la region
se observo una reduccion de la tasa de politica monetaria
con respecto al IPoM anterior en Colombia (5,25% a 5,0%) y
Peru (3% a 3,25%), mientras que en Meéxico y Chile se
mantuvieron sus tasas de politica en 7% y 2,5% anual

respectivamente (Grafico I.11).
Materias primas

Los precios de los commodities presentaron comportamientos
mixtos en relacion a lo presentado en el IPoM anterior. Asi,
el precio de la soja registr6 un aumento de 2,3%; sin
embargo, se mantendrian préximos a estos niveles hasta
marzo del afio 2018 segun indican los precios futuros. En
cuanto al precio del trigo, se ha registrado una disminucién
de en 3,2%, aunque se espera cierta mejora en el siguiente
trimestre. El precio del maiz cay6 1,2% en relacién al informe
anterior, tendencia que se revertiria para los meses
siguientes. Finalmente, el precio de la carne se recuper6 con

un importante aumento de 12,5%, y la expectativa del

R
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Grafico 1.12 mercado de futuros indica que continuaria mejorando

Precios de commodities durante el siguiente trimestre.
Indices, enero 2012 = 100

1509 Los precios internacionales del petréleo aumentaron
nuevamente desde el IPoM anterior explicado,

100 - _/‘\/' 5 principalmente, por el acuerdo entre Arabia Saudita y Rusia
M:- - para recortar los suministros de petroleo hasta el proximo

1~ afio y la caida del nimero de plataformas y existencias del

50 1 hidrocarburo en EEUU. En particular, el precio del petréleo
Brent subi6 en 6,7%, mientras que el de WTT se incremento

en 5,2% respecto al informe anterior. Los mercados de

0 13 1'4 1'5 16 17 18 futuros sugieren que el mercado espera un paulatino
Soja Maiz Trigo Carne aumento en los préximos trimestres, debido al aumento de
Fuente: FMI y Bloomberg. la demanda global que acompana a la recuperacion
econémica mundial y a los acuerdos de la OPEP de
Grafico .13 . i
Precio del petrleo (Brent y WTI) continuar con los recortes en la produccion.
Délares por barril
130 - Mercados financieros internacionales
10 m En lo que respecta a los rendimientos de los bonos del tesoro
90 - de EEUU con vencimiento a 10 y a 30 afnos, ambos
mostraron comportamientos mixtos desde el IPoM anterior,
7 5 ya que fueron influenciados por varios factores como las
50 A tensiones con Corea del Norte, la incertidumbre en torno a
la reforma impositiva y a la designaciéon del nuevo
30 13 14 15 16 set 17 gobernador de la FED. Asi, también han afectado las
Brent — WTI noticias en torno a la postura de la FED respecto al ajuste de
Fuente: Bloomberg, la tasa de politica monetaria, asi como su anuncio del inicio
del programa de reduccién de hoja de balance. El repunte
Grafico 1.14 de la inflacién también tuvo su influencia en los

Rendimientos de los bonos de Estados Unidos

rendimientos de los bonos. De esta forma, luego de cierta
Rendimientos (%)

volatilidad los rendimientos quedaron finalmente en niveles

41 similares a los del IPoM anterior.

MW‘ En comparacién con el informe anterior, el indice bursatil
de los Estados Unidos aumenté 5,3% apoyado por las
2 _W W condiciones economicas favorables. Por otro lado, el indice
Nikkei se recupero 5,8% gracias a que los inversores

afrontaron con optimismo los resultados de las elecciones de

Japon. Por su parte, el indice europeo, se mantuvo

relativamente en el mismo nivel desde el IPoM anterior,

0 15 6 17 principalmente, debido a las tensiones politicas que se
10 afios 30 afos presentaron en Cataluna y Alemania. Finalmente, el indice

de mercados emergentes tuvo un crecimiento de 6,4% con

Fuente: Bloomberg. respecto al informe anterior, en parte debido al buen

desempefio de sus economias, especialmente aquellas

dependientes de las materias primas como el cobre y el
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Griafico .15
Mercados bursatiles internacionales
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Fuente: Japan, Tokyo Stock Price Index (TOPIX); Zona Euro,
Dow Jones Euro STOXX Index; EEUU, DJIA; Mercados
Emergentes, Morgan Stanley Emerging Markets MXEF Capital
Index; Bloomberg.

Gréfico 1.16

Evolucion del délar estadounidense frente a sus principales
socios comerciales
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(*) Valor del dolar frente al euro, yen, libra esterlina, délar

canadiense, corona sueca y franco suizo.

Fuente: Bloomberg.

petréleo. Aun asi, podrian verse afectadas negativamente
por las expectativas crecientes de endurecimiento monetario
de EEUU y Europa asi como por el fortalecimiento reciente

del dolar.

La cotizacion promedio del délar medida por el indice DXY
se apreci6 0,8% en comparacion con el dltimo informe. Esta
subida en la cotizacién de la divisa norteamericana es
atribuida a las expectativas sobre la politica monetaria de la
FED y a la reforma impositiva del gobierno, asi como al

debilitamiento de monedas como el euro y el yen.
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II. Mercados Financieros

Grafico IL1 . Politica Monetaria

Tasas de politica monetaria y de IRM

Porcentaje
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las proyecciones de crecimiento para el 2017

Fuente: Banco Central del Paraguay. Adicionalmente, la inflacion total se habia incrementado,

situacién principalmente explicada por el aumento de

Gréfico I1.2 precios de wunos pocos productos de la canasta,
E:r(il:i?: del perfil de las colocaciones s/ plazo en dias especificamente rubros volatiles. Dado esto, los indicadores
100% - de la inflacion subyacente habian mostrado un
I I I I comportamiento a la baja, consistentes con la convergencia
80% 1 I de la inflacién a la meta en el horizonte de proyeccion. Por
60% - otro lado, las expectativas se mantuvieron alineadas con el
40% - objetivo inflacionario.
Ao 5 Por ello, el Comité Ejecutivo de Operaciones de Mercado
0% Abierto (CEOMA), dado el escenario presentado, la
15t215t3 15t4 16t1 162 16t3 16t4 17t1 17¢2 17¢3 17t4 evolucion de la actividad econémica y de la inflacion en linea
:lézcritl;d&iiegg?r;e;;; d) :1\0/1?(;;::(;01102 ggo d) con las proyecciones, consideré mantener la tasa de politica
= Med. Largo (281 a 350 d.) m Largo (més de 350 d.) monetaria en 5,25% anual en las ultimas tres reuniones del
Fuente: Banco Central del Paraguay afio.
Gréfico I1.3 Instrumentos de Regulacién Monetaria

Participacion en la demanda de las LRM por plazos

100% = 7,00% Las colocaciones de los instrumentos de regulacion
50 I I‘ ““| ‘“ ‘“ 6,75% monetaria (IRM) mostraron una recomposicién hacia los
0

6,50% plazos mas largos en los primeros dos meses del cuarto
60% 6,25% trimestre de 2017. Del total de las colocaciones, el largo
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5,25% acumulada del mediano largo (281 a 350 dias) y el largo (mas
0% 5,00% de 350 dias) asciende al 76,4% en comparacion al 71,4% del
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Fuente: Banco Central del Paraguay.
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Grafico IT.4
Evolucién del Crédito

Variacién interanual, porcentaje
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Grafico IL5

Indice de situacion, expectativas y confianza del Crédito
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Fuente: Encuesta sobre la situacion del crédito en Paraguay

Griéfico IL.6

Indice de difusion de las expectativas sectoriales del crédito.
Indice de difusién
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Fuente: Encuesta sobre la situacion del crédito en Paraguay

En lo que respecta a la demanda por Letras de Regulacion
Monetaria (LRM), en el cuarto trimestre del afio se registro
un menor apetito por los plazos de los instrumentos de hasta
3 meses con una disminucion del 76,0% con respecto al tercer
trimestre, también se observaron disminuciones en los
plazos iguales o superiores a seis meses. Asi, en el cuarto
trimestre del ano la demanda por titulos para plazos de hasta
3 meses represent6 el 10,9% del total, la de 6 meses
represent6 el 10,6% y la de 1 ano y mas representé el 78,6%

(grafico IL.3).
Condiciones Financieras

Desde el ultimo informe, el crecimiento de los créditos ha
seguido recuperandose gradualmente, tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera. Asimismo, las

expectativas han mejorado en los tltimos trimestres.

Por un lado, los créditos en moneda nacional registraron un
aumento interanual de 6,6% en octubre, tasa superior al 5,6%
de agosto (IPoM de setiembre). Por otro lado, los créditos en
moneda extranjera presentaron un incremento interanual
del 2,8%, también superior a la tasa registrada en agosto
(1,6%) (grafico IL.4).

En cuanto a las expectativas, segiin la Encuesta sobre
Situacion General del Crédito (Tercer Trimestre 2017), el
55% de los intermediarios financieros considera que la
coyuntura econémica es Optima para el otorgamiento de
créditos. Este porcentaje ha ido aumentando en los ultimos
trimestres, lo cual estd en linea con la recuperacion de los

créditos en el periodo reciente.

Ademés, el indice de situacién economica como el de
expectativas se mantiene en zona de expansion, situacion
que también refleja perspectivas positivas para la
consolidacion de la recuperacion del mercado de crédito
paraguayo (grafico IL5).

Asimismo, segun la encuesta mencionada, los indices de
expectativas de los diferentes sectores se encuentran en la
zona de expansion. Se destacan las expectativas favorables
para los créditos al consumo y al comercio para el ultimo
trimestre, coherente con la mayor dindmica que caracteriza

a la actividad comercial hacia fines de afio (grafico IL.6).
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Griéfico I1.7
Volumen negociado en la BVPASA

En miles de millones de guaranies
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Fuente: Bolsa de Valores y Productos de Asuncion (BVPASA).

Grafico I1.8

Tipo de cambio nominal respecto al délar
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Grafico I1.9
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Mercado bursatil

El total negociado en la bolsa de valores al mes de octubre
registr6 una disminucion acumulada de 16,5%. Este
resultado es explicado por la disminucion de las operaciones
acumuladas en el mercado secundario (41,7%), en tanto, el
mercado primario present6 un incremento (20,2%). Por su
lado, del total negociado durante el ano, el 58,6%
correspondi6 a transacciones en el mercado primario y 41,4%
al mercado secundario (grafico I1.7).

Las negociaciones siguen realizandose principalmente sobre
titulos de renta fija. Del total de transacciones, en octubre, la
distribucion es la siguiente: bonos publicos (79%), bonos
corporativos (10%), bonos subordinados (6%), acciones (3%),

titulos de crédito (1%) y bonos financieros (1%).

En octubre la tasa de interés promedio ponderado pactada
en la bolsa de valores se ubicd en 7,2% para las operaciones
en moneda nacional y 7,3% para aquellas en moneda
extranjera. Es importante mencionar que la tasa en
guaranies ha sido influenciada por la emisién de bonos del
Tesoro, cuyas tasas normalmente son inferiores a las de las

colocaciones en guaranies de las empresas privadas.
Tipo de cambio

En el cuarto trimestre el guarani y el sol peruano se
apreciaron con respecto al dolar en 0,21% y 0,85%,
respectivamente en comparaciéon al tercer trimestre. A
diferencia de estas dos monedas, el real brasilero, el peso
chileno, el peso colombiano, y el peso uruguayo se
depreciaron en 2,46%, 2,32%, 2,00% y 0,03% respectivamente
en el cuarto trimestre en comparacion con el tercero (grafico

118).

Por su parte, el tipo de cambio real multilateral (TCR) se
apreci6 en 0,2%, en términos interanuales, en octubre de
2017. El factor que explica este fenémeno es principalmente
la apreciacién del tipo de cambio nominal local (guaranies
por dolar) con respecto al de los socios comerciales, ya que

las tasas de inflacion fueron similares (grafico I1.9).
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II1. Escenario Doméstico
Tabla III.1
PIB: sectores de oferta Actividad y demanda

Variacion interanual, porcentaje

Pond. 2016 2017
2006 1 | m | m | I La actividad econémica mostré un mayor dinamismo en el
5,1 3,7

Agricultura ey | 2 | 2 | 22 | &Y 5,5 tercer trimestre de 2017, con un crecimiento del PIB de 3%

Ganaderia, .
forestal y 65  -,1 143 56 -8 53 5.4 13 (1,1% en el segundo trimestre). Por el lado de la oferta, este
esca .z . . . ~
pesea resultado se explicé principalmente por el mejor desempenio
Industria y
ust 108 23 108 70 70 170 19 83 . .
miners de los servicios y la manufactura, y en menor medida, por
Blectdcidady 1,5 119 900 132 64 07 83 127
agua . ’ ’ ' ’ ’ " ’ ganaderia y construcciones. Por el lado del gasto, se verifico
Construccién 4,2 27 230 336 147 226 68 07  ynamayor expansion de la demanda interna, especificamente
Stereiteton (2 O O T 2 (O 2 O I 2°C (L 28 5 del consumo privado y de la inversién. De esta manera, la tasa
Impuestos a -
losproductos 1 06 070925 39 68 66 jcumulada al tercer trimestre se sitta con 3,8%.
PIB Total 1000 15 63 53 34 7,1 1,1 3,0
PIB sin Agric. . . e . ..
y sin Bin. L5 04 52 47 32 87 19 53 El sector servicios ha verificado un importante crecimiento

Fuente: Banco Central del Paraguay interanual de 5,7% en el tercer trimestre del 2017 (2,8% en el

segundo). Este desempeno se explica en gran medida por los

Gréfico I11.1

PIB: Sectores de Oferta buenos resultados observados en la actividad comercial.
Incidencia, porcentaje Adicionalmente, otras actividades de servicios han mostrado
10 - una expansion, tales como el transporte, los servicios a las
empresas, servicios a los hogares, servicios gubernamentales,
hoteles y restaurantes (tabla IIL.1). Al cierre del tercer
5 1 . ..
trimestre este sector acumula un crecimiento de 5,2%.
0 - = Por su parte, la industria manufacturera presenté una
/= significativa expansion interanual de 8,3% (1,9% en el
trimestre anterior) y una variacion acumulada de 9,1% al
5 tercer trimestre de 2017. La produccion de bebidas y tabacos,
15 0 m IV 16 I T IV 17 I I ) o i i
— A gric, CornTere s R T productos metalicos, papel, maquinarias y equipos, quimicos,
s Elec-Agua mmmm Const. s Com-Ser molineria y panaderia fueron los principales impulsores del
Fuente: Banco Central del Paraguay crecimiento del sector. Estos resultados positivos fueron
atenuados por los menores niveles de produccién de los
Tabla I11.2

sectores de la carne, aceites, aztcar, cueros y calzados.
PIB: componentes de demanda ’ ’ ’ y

Variacion interanual, porcentaje

“ 2017 En cuanto al sector de la ganaderia, forestal y pesca, el mismo
Componentes n-nn registr6 un incremento interanual de 1,3% (-5,4% en el
trimestre anterior), resultado explicado basicamente por los
Eet:;:;da il B 2 & &o 72 4 48 buenos niveles alcanzados por los otros productos pecuarios
(i:;';“rzo 61,7 12 1,7 15 25 3,5 4,1 42 como la produccién de leche cruda, huevos y aves. El
Consumo oo o6 40 54 14 929 41 30 faenamiento de ganado vacuno presenté una ligera
gobierno
Formacion disminucién debido a las condiciones climaticas adversas
Bé:;t:f 06 828766196 26465 75 pegistradas (heladas). Con este resultado, el crecimiento
Exportaciones 562 0,0 57 53 0,0 86 -5 80 acumulado del sector se sitia en 0,3%.
Importaciones 47,2 4,8 -3,0 -0,7 5,0 9,2 4,3 12,2
PIB Total 100 15 63 53 34 71 11 30 Conrelacion ala agricultura, en base a la tiltima actualizaciéon

del Ministerio de Agricultura y Ganaderia (MAG) sobre la

Fuente: Banco Central del Paraguay
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Gréfico II1.2

PIB: Componentes de Demanda
Incidencia, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay

Gréfico II1.3

Consumo total
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Grifico II1.4

Importaciones para consumo interno
Valores nominales y variacion interanual (porcentaje)
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Fuente: Banco Central del Paraguay

campafia agricola 2016/2017, el sector presenté un
crecimiento interanual de 3,7%, resultado sustentado
principalmente por la produccion de soja, ademas del buen
desempeiio de otros cultivos como el arroz, el poroto y el
tabaco. Al cierre del tercer trimestre, el sector acumula un
crecimiento de 4,9%.

Por otro lado, el sector de la construccion muestra un leve
crecimiento en el tercer trimestre de 2017, registrando un
incremento interanual de 0,7% y alcanzando con esto un
crecimiento acumulado de 4,4%. Si bien las condiciones
climédticas han sido mas favorables respecto al trimestre
anterior, el resultado interanual estuvo condicionado por un
efecto base de comparacién, dado el fuerte crecimiento del

sector observado en el mismo trimestre del afio anterior.

Por su parte, el sector de electricidad y agua (que incluye las
binacionales) registr6 una variacién interanual de -12,7%. Este
desenvolvimiento del trimestre obedecié de nuevo a la menor
generacion de energia eléctrica de las binacionales, la cual
registro un nivel de produccion récord en el mismo trimestre
del ano 2016. No obstante, esta reduccion en la generacion
fue compensada parcialmente por el incremento en la

distribucion de electricidad y agua.

Desde el enfoque del gasto, en el tercer trimestre de 2017, el
impulso positivo del PIB sigue siendo sostenido por la
demanda interna (incremento interanual de 4,8%),
fundamentalmente por el desenvolvimiento positivo del
consumo y de las inversiones, aunque atenuado parcialmente

por las exportaciones netas.

Entre los principales componentes de la demanda interna, se
han verificado aumentos de 4,2% en el consumo total y de 7,5%
en la formacion bruta de capital (FBK), ambos en términos
interanuales.

Al desagregar el consumo total, ambos sub-componentes han
registrado variaciones interanuales positivas. El consumo
privado ha verificado un incremento interanual de 4,2%,
impulsado basicamente por la recuperacion de las compras
de los bienes durables (equipamientos del hogar, vehiculos
automotores), vestimenta, alimentos, bebidas y tabaco; lo cual
va en linea con el sostenido aumento de las importaciones de
bienes para consumo interno y la reactivacion, en parte, de

las promociones de compras con tarjetas de créditos. A su vez,
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Griéfico IIL5

Indicador del sector construccién
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Fuente: Banco Central del Paraguay

Gréfico II1.6

Indicador de la inversion total
Variacion interanual y promedio moévil de tres meses, porcentaje
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Gréfico II1.7

Importaciones bajo el régimen de turismo
Valores nominales y variacion interanual (porcentaje)
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el consumo publico muestra un crecimiento interanual del

3,0%.

El resultado registrado por la formacién bruta de capital se
explica por los incrementos de la inversion en maquinarias y
equipos, la inversion fisica del gobierno y en menor medida

por las construcciones privadas.

Por el lado de la demanda externa, las exportaciones
presentaron crecimiento interanual de 8,0%, mientras que las
importaciones de bienes y servicios se incrementaron en
12,2%.

De esta manera, la demanda interna ha sido el componente
que mas ha contribuido al crecimiento del PIB en el trimestre,
con 4,4 puntos porcentuales (p.p.) de incidencia,
contribuyendo el consumo total con 2,8 p.p., la FBK con 1,6

p-p- y las exportaciones netas con -1,4 p.p.

Finalmente, de acuerdo a los indicadores adelantados, la
actividad econémica mostraria un mejor desenvolvimiento en
el dltimo trimestre sustentado basicamente por los sectores de
servicios e industrias manufactureras. De igual forma, la
demanda interna continuaria con la buena dindmica que ha

venido mostrando durante el afo.

Cuenta Corriente

Con los ultimos datos disponibles las estimaciones de los
componentes de la cuenta corriente del ano 2017 fueron
revisadas con respecto a las presentadas en el IPoM de
setiembre. Estas revisiones dieron como resultado un déficit
de USD -364,9 millones (-1.2% del PIB).

La correccion sefialada se explica fundamentalmente por una
revision a la baja en las proyecciones de la balanza comercial,
explicada principalmente por el incremento sostenido de las
importaciones, las cuales cerrarian el afio con un crecimiento
significativo. Esta situacion llevo a revisar nuevamente al alza
las importaciones, en este caso de 11,3% a 17% Los
incrementos se observan en todos los niveles, tanto en las
importaciones de bienes para consumo como los intermedios
y de capital. En este ultimo se encuentran las importaciones
bajo el régimen de turismo que experimentaron un aumento

considerable en el periodo analizado.
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Gréfico II1.8

Cuenta Corriente: Componentes y Saldo
Trimestral anualizado, porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Tabla IT1.3

Cuenta Corriente

I TN T T

Cuenta Corriente (mill. de USD) 414,5 -364,9 -335,8
Balanza Comercial 1.366,5 452,0 534,0
Exportaciones 11.155,4 12.015,5 12.522,9
Importaciones -9.788,8 -11.453,0  -11.988,9
Servicios -221,1 -282,9 -290,7
Renta -1.506,4 -1.474,2 -1.466,8
Transferencia Corriente 775,5 829,6 887,7
Cuenta Corriente (% PIB) 1,5 -1,2 -1,1

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

Por el lado de las exportaciones, también experimentaron un
ajuste al alza, de 6,7% al 7,7%, sustentadas por el mejor
desempenio de las exportaciones registradas en los ultimos
meses, dentro de las cuales se destaca el aumento en los
envios de productos tradicionales como la semilla de soja y la
carne, asi como productos de manufactura de origen
industrial. Otro de los sectores gravitantes en este resultado
es el de las reexportaciones, que alcanzaron en este periodo
niveles muy elevados, comparados con el mismo periodo del

ano anterior.

Para el 2018 se proyecta nuevamente un aumento de las
exportaciones totales, sustentado principalmente en i) las
expectativas ligeramente positivas para los precios de los
principales rubros en los mercados internacionales, ii) la
apertura de nuevos mercados para la carne, iii) la
recuperacion de los cereales que registraron una caida este
afio, iv) la buena dindmica de las exportaciones bajo el
régimen de maquila, v) la recuperacion de las exportaciones

de energia y vi) el aumento de las reexportaciones.

Asimismo se prevé un aumento de las importaciones, en linea
con las perspectivas positivas para el consumo privado, como
asi también con el mejor escenario de las economias vecinas,
que en cierta medida pueden seguir impulsando las
importaciones bajo el régimen de turismo que son destinadas

preferentemente ala reexportaci()n.

Con este escenario, la cuenta corriente estimada para el ano
2018 cerraria con un déficit del orden de USD 335,8 millones
(-1,1% del PIB).

Finanzas publicas

Desde el ultimo IPoM, se ha observado un aumento
interanual de las principales cuentas fiscales, ingresos y gastos
totales. Al respecto, el comportamiento de los ingresos refleja
una mejora en la recaudacion de aquellos ingresos mas
ligados a la evolucion de la actividad econdémica (tributarios).
Asimismo, el gasto total ha registrado un aumento desde el

informe anterior.

Con relacion a los ingresos fiscales, el ingreso total recaudado
a noviembre ascendié a 27,7 billones de guaranies, lo que
equivale a un incremento acumulado de 8,5%. Esta variacion
se explica, especialmente, por la contribucién positiva de los

ingresos tributarios (8,9 p.p.) los cuales acumularon a

-
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Tabla IT1.4

Finanzas ptiblicas — Administracién Central

En miles de millones de guaranies

Ingreso total recaudado
Ingresos tributarios

Otros ingresos

Gasto total obligado
Remuneracion a los empleados
Uso de bienes y servicios
Prestaciones sociales

Otros gastos

Adquisici6n neta de activos no
financieros

Balance operativo

Préstamo neto/endeudamiento
neto

Noviembre

2016

25.536

17.727

7.809

22.707

11.158

2.165

3.530

5.855

3.853

2.828

-1.024

Fuente: Ministerio de Hacienda (MH).

Gréfico II1.9
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noviembre un aumento interanual del 12,8%. Por su parte, los
ingresos no tributarios (otros ingresos), que incluyen entre
otros a los ingresos provenientes de las Regalias y
Compensaciones de Itaipi y Yacyretd, contribuyeron
negativamente en la expansiéon de los ingresos (-0,4 p.p.) al
reducirse en 1,3% interanual en el mismo periodo (Tabla
II1.4).

El gasto total obligado a noviembre totalizé 24,3 billones de
guaranies, lo que representa un aumento de 7,1% respecto al
acumulado a noviembre de 2016. Con relaciéon al gasto en
remuneraciéon a empleados, se observa un incremento
interanual de 5,2%, que estd muy por debajo del promedio

observado en los tltimos 10 afos (11,9%).

La Adquisicion Neta de Activos no Financieros que hace
referencia a la inversion publica en infraestructuras registr6
un crecimiento acumulado de 17,4% al mes de noviembre, por
debajo del aumento observado en igual periodo de 2016
(20,1%) (grafico II1.10).

Finalmente, el déficit fiscal (Préstamo o Endeudamiento neto)
de la Administracion Central fue 1,15 billones de guaranies a
noviembre (-0,7% del PIB). Dicho resultado anualizado
equivale al 1,4% del PIB, lo cual estd dentro de los limites
establecidos en la Ley de Responsabilidad Fiscal.
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Gréfico I11.10

Indicadores de inflacién
Variacion interanual, porcentaje
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Grafico II1.11
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Gréfico I11.12

IPC sin alimentos y energia
Incidencia en la inflacion interanual, porcentaje
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Evolucién de los precios

En el cuarto trimestre, la inflacion total se increment6 con
respecto al tercero, explicado principalmente por el
incremento de precios de productos puntuales del rubro
alimenticio. Adicionalmente, se registré un leve aumento en
los precios de los servicios, mientras que algunos productos
afectados por el tipo de cambio verificaron una reduccion. En
este contexto, las medidas de tendencia de la inflacién

continuaron mostrando una trayectoria a la baja.

En el mes de noviembre la inflacion total registr6 una
variacion interanual del 4,6%, mayor al 4,2% observado en
setiembre del corriente afio. El promedio entre octubre y
noviembre se situé en 4,8%, superior al 4,1% verificado en el
tercer trimestre del 2017, y también mayor al promedio del

3,9% observado en el cuarto trimestre del afio pasado.

Por otra parte, la inflacion subyacente (excluye frutas y
verduras) y la subyacente X1 (ademas de frutas y verduras
excluye servicios tarifados y combustibles) promediaron tasas
interanuales de 3,7% y 4%, por debajo de las registradas en el
tercer trimestre del afio 2017 (4,1%, 4,7%, respectivamente).
Asimismo, con respecto a la inflacién ntcleo se observé una
tasa menor, 3% interanual promedio entre octubre vy
noviembre (3,1% tercer trimestre del 2017) (grafico II1.10).

En términos mensuales, la inflacién promedio entre octubre
y noviembre fue 0,6%, por encima del 0,2% observado entre
julio y setiembre del 2017, y también superior a lo registrado
en el cuarto trimestre del afio anterior (0,5%). Por otro lado, la
inflacion nucleo y la subyacente, ambas promediaron tasas de
0,2%, en tanto las registradas entre julio y setiembre de 2017
fueron de 0,2% y 0,3% respectivamente para ambos

indicadores (grafico III.11).

Por su parte, el IPCSAE (IPC sin alimentos y energia), en el
periodo de analisis (octubre - noviembre) promedié una tasa
interanual de 3%, similar al promedio registrado en el dltimo
IPoM. El comportamiento esta explicado por el incremento
verificado en los servicios que en promedio mostraron una
tasa de variacion del 3,5% en octubre y noviembre, levemente
superior a la variacién promedio interanual del 3,4%
observado entre julio y setiembre. En tanto que, en el
IPCSAE bienes, la tasa de variacion interanual, en promedio,
descendio de 2,5% (en el tercer trimestre del afo) a 2,2% en el

periodo octubre-noviembre. Esto como consecuencia de la

T
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Gréfico III.13

Inflacién de bienes y servicios administrados
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Gréfico II1.14

Inflacién de bienes transables y no transables
Variacion interanual, porcentaje
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Griafico II1.15
Inflacién de bienes transables y no transables
Incidencia en la inflacion interanual, porcentaje
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-

baja de precios de los bienes de origen importado
relacionados con la variacion del tipo de cambio
guarani/dolar (grafico I11.10) (grafico II1.12).

Dentro de la agrupacion de alimentos se destacaron los
aumentos de precios de los rubros volatiles de la canasta,
carne vacuna y harinas, mientras que las bajas de precios de
productos lacteos, huevos, y los productos sustitutos de la

carne vacuna atenuaron los incrementos mencionados.

Por otra parte, los bienes administrados mostraron una
variacion interanual promedio de 1%, mayor al -0,4%
observado entre los meses de julio y setiembre. En tanto que,
los bienes libres registraron durante el mismo periodo una
tasa interanual promedio de 5% (4,4% en el tercer trimestre del
2017) (grafico II1.13).

Entre los bienes no transables se destacaron los incrementos
de precios en alimentos consumidos en bares y restaurantes,
servicios relacionados a la salud y los servicios de cuidado

personal, entre otros (grafico II1.14) (grafico IIL.15).

Por otro lado, en el periodo octubre-noviembre los precios de
los bienes duraderos mostraron una reduccion, especialmente
en aquellos bienes de origen importado cuyo
comportamiento fue favorecido por la apreciacion del
guarani respecto al dolar norteamericano observado en éste

periodo (gréfico II1.16).

Con relacion a los bienes derivados del petréleo, durante el
cuarto trimestre, los mismos registraron leves aumentos como

consecuencia de la suba del precio del gas de uso domeéstico.

Por otra parte, la proporcion de productos que registraron
variaciones positivas superiores al 0,333% (ie. 4% anual)
promedié en este periodo 19,4% (octubre y noviembre),
inferior al promedio observado en julio y setiembre (23,3%) y
también menor al promedio histérico de 32,6% (grafico
II1.17).

Con relacion al Indice de Commodities Compuesto del
Paraguay (ICC-PRY), en términos mensuales, en octubre de
este afo, la variacion fue de 0,1%, superior a la variacion
promedio mensual observada en el tercer trimestre (-0,8%).
Este resultado se explicé principalmente por el aumento de
los precios internacionales del maiz, carne, y azicar. Por su

parte, la variacién interanual promedio en este lapso fue 3,5%,
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Gréfico I11.16

Inflacién total, durables e importados sin frutas y verduras
Variacion interanual, porcentaje
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por encima del 2,2% observado entre julio y setiembre del afio
2017 (grafico IIL.17).

Finalmente, conforme a la Encuesta de Variables Econ6micas
(EVE) del mes de noviembre, la mediana de las expectativas
de inflacion se ubica en 4% para el cierre del ano 2017.
Asimismo, tanto para el 2018 como para el horizonte de
politica monetaria (entre 18 y 24 meses) los agentes estiman
también una inflacion anual del 4%, coincidente con el
objetivo de inflacién establecido por el Banco Central del

Paraguay.




Informe de Politica Monetaria

Diciembre 2017

IV. Escenarios para la inflacién y balance de riesgos

Escenario base de proyeccion
Tabla IV.1

Crecimiento mundial L i ivel elobal . .
Variacion anual, porcentaje a economia a nivel global presenta cierta mejora en su

IPoM actual ritmo de crecimiento, luego del mejor desempefio que
mostraron los indicadores de actividad econémica de la

2017 2018 2017 2018 2019
En

34 3,5 3,6 3,7 3,6

mayoria de los paises en los ultimos meses.

Mundo consecuencia, las perspectivas de crecimiento para este afio
EE UU 2,2 2,3 2,2 2,5 2,1 y el préximo reflejan un mayor optimismo respecto a lo
Eurozona 2,1 1,8 2.3 2,1 1,8 presentado en el IPoM anterior; no obstante, persisten
China 6.7 6.4 68 6.4 6.2 algunos riesgos a la baja por la incertidumbre politica en
Brasil e ) 0 ", -, algunas economias.

Argentina 2.8 3,1 28 3,2 3,1 Desde el IPoM de setiembre, las previsiones de crecimiento
Sggz:dales 2.1 25 2.2 2.6 9.7 mundial para 2017 y 2018 fueron revisadas al alza en 0,2
Socios ” o L v \s p-p- Asi, el crecimiento del PIB mundial seria de 3,6%y 3,7%
Mercosur ’ ’ ’ ’ ’ en 2017 y 2018, respectivamente (tabla IV.1).

Fuente: Bloomberg
En Estados Unidos, las proyecciones se mantienen en 2,2%
para el afno 2017 y se estima un crecimiento de 2,5% en
2018, superior al 2,3% previsto en el IPoM anterior. Las
perspectivas para la Eurozona fueron corregidas hacia
arriba de 2,1% a 2,3% en 2017 y de 1,8% a 2,1% en 2018.

La estimacion de crecimiento para China presenta una
revision marginal al alza para 2017, con lo que la tasa de
crecimiento del PIB pasaria de 6,7% a 6,8% en 2017 y se
mantendria en 6,4% para 2018.

Con respecto a las economias de la region, las perspectivas
para Brasil han mejorado en 0,1 p.p. para 2017 y 2018
respecto del IPoM anterior (0,7% y 2,4% respectivamente).
Por su parte, Argentina mantiene su crecimiento estimado
en 2,8% para este aio y presenta una revisiéon marginal al
alza en su proyeccion de crecimiento para el 2018, de 3,1%
a 3,2% para el 2018. En linea con ello, las perspectivas de
crecimiento del PIB de los socios del Mercosur y de los
socios comerciales se revisan marginalmente al alza para el
2017 y el 2018 respecto a lo previsto en el IPoM anterior
(tabla IV.1).

Respecto a la inflacion, en Estados Unidos se prevé una
mayor tasa de inflacién respecto a la prevista en el IPoM de
setiembre. Al respecto, se espera que este afio se ubique en

2,1% (2,0% IPoM anterior) y se mantenga en dicho nivel en

-
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Tabla IV.2 2018 (2,1% anual). Por otro lado, en la Eurozona, la

Crecimiento sectorial del PIB inflacién prevista se mantendria en 1,5% anual en 2017 al
Variacion anual, porcentaje

igual que en el IPoM anterior y se ubicaria en 1,4% en 2018
I Y ETRR N (1 1poM de setiembre),
48 2,6 07

Sector Primario

Agricultura 5,7 1,2 0.2 En la region, nuevamente se redujo la expectativa de cierre
Ganaderia L5 8,5 04 de la inflacién de este afo para Brasil. Asi, la inflacion
Otros Primarios 4,9 0,4 0,0 esperada es de 2,9% anual en el 2017 (3,2% en el IPoM
Sector Secundario 2,0 58 L5 anterior). Mientras tanto para el 2018 se estima también
Manufactura 9,4 6,6 0,7 una menor inflacion (4,0%) respecto al nivel previsto en el
Construccion 50 7.0 0,3 IPoM anterior (4,1%). En contraste, las estimaciones para
Bl seteitbd A 60 45 0,5 Argentina fueron corregidas de nuevo al alza tanto para
Sector Terciario A8 a7 2,0 este ano como para el préoximo. En tal sentido, las
P 18 18 0,1 estimaciones indican que el 2017 cerraria con inflacién de
0 0 . .
Comercio o . 0.9 23,8% (22,5% IPoM de setiembre), mientras que para el
o proéximo ano, se prevé un menor nivel de inflacién en torno
Comunicaciones 0,0 3,0 >
e a 16,9% (15,5% IPoM anterior).
Otros Servicios® 5,1 5.4 »
I t 50 5,0 0,3 - .
e El rendimiento de los bonos del tesoro de Estados Unidos
i & 4’5 . s . .
PIB a precios de mercado 43 45 a tres meses se ubicaria en 1,0% en promedio en 2017, igual
LD e Ve, LI e e o B a lo previsto en el IPoM anterior. En 2018, el rendimiento
Fuente: Banco Central del Paragua . . .
D oo e ce TaTagtay estimado fue corregido ligeramente al alza tal que
(f) Proyeccion, (i) Incidencia
alcanzaria en promedio 1,7% (1,625% IPoM de setiembre).
Tabla IV.3 Con relacién al rendimiento de los bonos del tesoro a 10
Crecimiento econémico y cuenta corriente aflos, las estimaciones indican se ubicaria en promedio en

Variacién anual, porcentaje

2,375% anual en 2017, previéndose un aumento gradual
_ durante el 2018 que lo ubicaria en 2,775% anual, en
PIB 4,0 43 45

promedio.

Demanda Interna 2,3 6,1 5,0
Formacién bruta de capital 6,4 11,5 7,0 Con relacion al escenario base doméstico, la estimacién de
Formacién bruta de capital fijo 7,9 11,5 7,0 variacion del PIB para el 2017 se ajust6 ligeramente al alza,
Consumo total 1,2 4,6 44 de 4,2% a 4,3%. Este resultado esta explicado en gran
Consumo privado L7 5,0 4,7 medida por el sector servicios (comercio) y por la industria
Sl 28 1,5 2,0 manufacturera por el lado de la oferta, mientras que, por el
S ——— 2,7 6,5 5.0 lado del gasto, la demanda interna (consumo e inversion) es
Importaciones de bienes y servicios 0,7 10,5 6.0 el principal factor de crecimiento. Por su parte, la

proyeccion inicial para el 2018 se ubica en 4,5%, sustentada

Cuenta corriente (% del PIB) 1,5 -1,2 -1,1
nuevamente en la expansion del r terciari merci
FBKF (% del PIB nominal) 17.7 19,1 19,3 uevamente en la expansio del sector terciario (co ercio
y otros servicios) y secundario (manufactura,
FBKF (% del PIB real) 19,4 20,7 21,2

Fuente: Banco Central del Paraguay construcciones y electricidad). En menor medida, el sector
(f) Proyeccion primario tendrd una contribucién positiva, impulsada por
ganaderia y agricultura, en ese orden (tabla IV.2). Por el
lado del gasto, se prevé nuevamente una buena dindmica

g p

del consumo privado y de la inversion, mientras que la

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

-



Informe de Politica Monetaria

Diciembre 2017

Tabla IV .4 demanda externa tendria una incidencia relativamente baja
Proyeccién de la inflacion (tabla IV.3).

Variacion anual, porcentaje
2016 |2017(f) | 2018(f) | 2019

En cuanto a los precios, en el escenario base, la inflacion

**) Corresponde a la inflacién de fin de periodo.
*k

subyacente para diciembre de 2017 aumenté ligeramente

Inflacién IPC dio (* 39 45 39 . . _
nilacién IPC promedio () proyectada se ubica en 4,2% para el cierre del afo 2017,
Inflacién IPC diciembre (** 39 42 39 . . . .
nhlacion iciembre (*) superior a la del informe anterior (3,8%). Este cambio se
Inflacion IPC en torno a 2 afios (***) 4,0 . . .
explica en gran medida por un aumento de los precios de
Inflacion TPC subyacente promedio (¥) 3.7 ” % algunos bienes del rubro alimenticio, principalmente de los
Inflacion TPC subyacente diciembre (%) 3.6 25 30 productos volatiles, que incrementaron la inflacién del
Inflacién IPC subyacente en torno a 2 ultimo trimestre por encima de la pronosticada
flos (*** 4,0 . . . .
(ﬂmas ;m}),eccién ’ previamente. Para el 2018, se estima una inflacion en torno
(*) Corresponde al promedio del cuarto trimestre. a la meta (3,9%). Por su parte, la proyeccion de la inflacién
( *
(

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

2019. de 3,4% a 3,5%, debido en parte a la suba del precio de la
carne vacuna, que implic6 una tasa de inflaciéon subyacente

Griafico IV.1 superior a la estimada en el IPoM anterior para el cuarto
Proyeccién de inflacién
Variacién interanual, porcentaje

trimestre (tabla IV.4). A partir de alli, condicional al

escenario mas probable para las variables

10 macroecondmicas internas y externas, la inflacion
8 convergera gradualmente a la meta hacia el horizonte
relevante de politica monetaria, en este caso, el cuarto
6 trimestre del 2019 (graficos IV.1 y IV.2).
4
Escenarios de Riesgo
2
El escenario base refleja aquellos factores y eventos con una
" T T T T T 0 probabilidad de ocurrencia mas elevada. Sin embargo,

14 15 16 17 18 19

existen otros riesgos que podrian desviar a la inflacién
Fuente: Banco Central del Paraguay

domeéstica de su trayectoria esperada, dada alguna
modificaciéon en el ambito macroeconémico interno y

externo.

En el ambito internacional, se destaca la mejora en las
proyecciones de crecimiento de los paises avanzados y con
ello se prevé también un proceso de normalizacion gradual
de la inflacion. En cuanto a Estados Unidos, ademas del
incremento de tasas observado en diciembre, se esperan
aproximadamente tres aumentos adicionales en el 2018,
conforme a las expectativas de los miembros del Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC por sus siglas en
inglés). Recientemente, el congreso aprobo¢ una reduccion
de impuestos. En la medida que esta reforma fiscal influya
en el crecimiento y en la inflacién en una magnitud mayor
a la prevista, podria generar alguna incertidumbre sobre el
ritmo de ajuste del aumento de tasas, lo cual podria

incrementar la volatilidad en los mercados financieros,

R I
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Grafico IV.2 depreciar las monedas y aumentar el costo del fondeo

Proyeccién de inflacién subyacente externo de las economias emergentes.
Variacién interanual, porcentaje

En la zona euro, las condiciones economicas contintian
siendo favorables y el escenario politico también se ha
vuelto mas benigno recientemente. En este contexto, el
bloque también estd dando pasos importantes en materia
de reformas institucionales, como la propuesta de una
union fiscal que incluiria un superministro de finanzas, un
presupuesto especifico para la eurozona y la transformacién
del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) en un
Fondo Monetario Europeo (FME). Una fuente de
14 15 16 17 18 19 incertidumbre se deriva de las negociaciones en torno al
Fuente: Banco Central del Paraguay Brexit. Un debilitamiento econémico del bloque afectaria a

Paraguay mas bien por los efectos que pudiera tener la

" T T T T T )]

economia global y/o los socios comerciales de Paraguay.

Entre las economias emergentes, se prevé una
desaceleracion lenta de la economia China. El riesgo de una
moderacion brusca en el mediano plazo podria darse si no
se adoptan las reformas con relacion a la deuda corporativa
y la reestructuracion de la deuda publica. A pesar de la
desaceleraciéon prevista, el mayor dinamismo de la
economia global contribuiria a limitar los riesgos a la baja
para los precios de los commodities. De hecho, los pronoésticos
para el proximo afio son bastante similares a los precios del
2017.

En cuanto a la regién, se espera una mejora en el
crecimiento de Brasil para el préoximo afio, que dependera
en parte, del éxito en la implementacion de las reformas del
gobierno. El riesgo se deriva principalmente del ambito
politico, que a su vez podria incidir en el avance de estas
propuestas. En la medida que la recuperacion de Brasil se
consolide, el comercio bilateral (principalmente de

frontera) puede seguir mejorando.

Por otro lado, Argentina también sigue mostrando signos
de recuperacion, aunque persiste una inflacion elevada y la
necesidad de un ajuste fiscal. En este contexto, el gobierno
argentino envié un paquete de reformas al Congreso que
buscan aumentar la competitividad del sector privado
(reforma tributaria y laboral) y alcanzar la consolidacion
fiscal. En caso de que la inflacion se mantenga elevada y el

tipo de cambio (guaranies por peso) continte en los niveles

R T
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actuales, podria seguir observandose el flujo de argentinos

que realizan compras en las zonas fronterizas.

En el ambito local, el principal factor de riesgo proviene de
la evolucion del tipo de cambio. Hasta ahora, las dltimas
decisiones de politica monetaria de la Fed han sido bien
internalizadas por los mercados y no se han observado
episodios de volatilidad excesiva o una depreciacién
significativa de las monedas regionales. Como se ha
senalado, una mejora mas rdpida de la economia de
Estados Unidos o un aumento de la inflacién por encima de
lo previsto podria ser una fuente de incertidumbre en los
mercados e influyendo en el fortalecimiento del dolar. Sin
embargo, este hecho es un evento que afecta no solo a
Paraguay, sino también a los socios comerciales, y por lo
tanto los riesgos de depreciaciéon real importante se

atenudan.

Evaluando los escenarios alternativos, el CEOMA
considera que el balance de riesgos para la inflacion se
encuentra equilibrado. Sin embargo, el Comité continuara
monitoreando la  evolucion de las  variables
macroeconomicas relevantes para la inflaciéon doméstica, a
fin de aplicar medidas de politica necesarias que permitan
la convergencia de la inflacion al objetivo de 4% anual en el

horizonte relevante de proyeccion.
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Recuadro I: Transmisién de tasas bajo metas de inflacién

Introduccién

En este trabajo se busca describir la dinamica de la
transmision de tasas de interés, entendiéndose ésta
como “el mecanismo a través del cual las decisiones de
politica monetaria afectan las tasas de interés de los

bancos comerciales” (Becerra y Melo, 2008).

Teniendo en cuenta que el Banco Central del Paraguay
(BCP) conduce la politica monetaria bajo el esquema de
metas de inflacion (desde 2004 de manera implicita y a
partir de 2011 de manera explicita) utilizando como
instrumento de politica la tasa de interés de mas corto
plazo, este analisis tiene importantes implicancias en la
practica dado que se busca verificar la existencia de
canales de transmision, como los de demanda agregada
y de crédito.

Del mismo modo, se intenta determinar la efectividad,
es decir, la magnitud de la respuesta y la velocidad de
ajuste de variables que se tienen como objetivos de
politica ante medidas de politica monetaria

implementadas.
El Modelo

Se utiliza un modelo simple que describe la actividad
bancaria en mercados en competencia perfecta, como

se puede ver en Freixas y Rochet (1997).

El modelo se fundamenta en un sistema bancario
compuesto de N bancos idénticos, cuya actividad
economica consiste en brindar servicios financieros en
los que los bancos obtienen depdsitos de los hogares y
financian las necesidades de inversion de las firmas a

través de créditos.

Los bancos comerciales determinan la oferta de crédito
y la demanda de depoésitos que maximizan sus
beneficios, dada la estructura de tasas de interés (de
préstamos, de depositos y con las que los bancos
obtienen recursos en el mercado interbancario). Los
bancos proveen los servicios de intermediacion
financiera para transferir los recursos provenientes del
ahorro de los hogares, hacia las necesidades de

inversion de las firmas.

En su versién mas simple, el modelo supone que las

empresas obtienen financiacién inicamente a través del

sistema bancario, por lo que la inversién sera financiada
en su totalidad por créditos y, en consecuencia, la

inversion total coincidira con la demanda de crédito.

A partir de estos fundamentos, se define el equilibrio
competitivo de la economia como el conjunto de tasas
de interés y el conjunto de cantidades (depositos,
préstamos, inversion y ahorro) que satisfacen las

siguientes condiciones:

- Dada la estructura de tasas mencionada, los bancos
seleccionan la combinacién 6ptima de depositos y
préstamos que maximiza su funcién de beneficios,
sujeta a una estructura de costos determinada y a la

restriccion de balance.

- En el agregado, el conjunto de tasas de interés vacia
los mercados de crédito (inversién), de depdsitos

(ahorro) e interbancario.

Suponiendo que los bonos del gobierno y los depositos
son sustitutos perfectos, si la autoridad monetaria varia
la cantidad de bonos disponibles en la economia, la tasa
interbancaria (de créditos y depésitos) se ajustara de tal
manera que se mantenga el equilibrio. De esta manera,
la autoridad puede controlar la tasa interbancaria a
través de las Operaciones de Mercado Abierto (OMA).

Por lo tanto, bajo los supuestos presentados, un
incremento en la tasa de politica monetaria
(considerada exdgena) implica un aumento de las
demas tasas de interés de la economia (interbancaria,
de créditos y depositos). Adicionalmente, este
incremento reducira la cantidad de crédito y depositos

en la economia.

Bajo este esquema, el canal de transmision de la politica
monetaria se deriva de la relacion existente entre la tasa
de politica, la tasa de interés interbancaria y las tasas de

interés de los créditos de los bancos, afectando de esta

e
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manera la inversion y la demanda agregada (Canal de Tabla I
crédito bancario, Mishkin 1996). Respuesta acumulada (en puntos bésicos)
Tasa 3 meses 12 meses 24 meses

Aproximacién empirica

Interbancaria 0,91 0,94 0,94
El analisis se restringe a tratar de identificar las Activa Total 0,38 0,60 0,72
relaciones dindmicas entre las tasas de interés Pasiva 0,17 0,25 0,28

interbancaria, de créditos y depositos, ya que se

Tabla IT

constituyen en la primera etapa del canal de
Respuesta acumulada (en puntos bésicos)

transmision de la politica monetaria.

3 meses 12 meses 24 meses
Las relaciones entre las tasas de interés se pueden Interbancaria 0,87 0,95 0,98
aproximar por un modelo VARX * (Bernanke y Blinder, Activ. sin TC 0.40 0.53 0.60
1992) en forma reducida: ni S ’ ’ ’
Pasiva 0,13 0,23 0,31

Ve = Ao+ AZ)y—1 + M(ZD)p, + e,

— (4L D MY’ .
Donde, y, = (1%, 77, 7)" es el vector que contiene los Sin embargo, si se incluye en el modelo a la tasa de

niveles de la tasa promedio de colocacion de los bancos . .
p consumo, el traspaso es mayor a 12 meses, e inclusive

merciales, la t Hsit romedi lat
comerciales, la tasa de depositos promedio y la tasa completo a 24 meses, comparado con los casos

interbancaria, todas expresadas en términos nominales; anteriores.

p; representa la tasa de politica monetaria®, la cual se
Tabla III

supone exo6gena al sistema.
Respuesta acumulada (en puntos basicos)

La inclusion de la variable p; permite modelar el efecto

3 meses 12 meses 24 meses
de las decisiones de politica monetaria sobre las demas S T T TR
. i Interbancaria 0,88 0,98 1,01
tasas de interés.
Consumo 0,23 0,66 1,02
Las variables consideradas se presentan en frecuencia ]
Pasiva 0,13 0,28 0,39
mensual durante el periodo comprendido entre enero
de 2005 y junio de 2017. Para las tasas activas se hace
una distincién entre una serie que incluye tarjetas de Conclusiones
crédito y sobregiros y otra que no las considera. Todas Utilizando un modelo VARX se verifica la existencia de
las series se toman como promedios mensuales del un canal de transmisién de politica monetaria en
sistema financiero. Paraguay durante el periodo considerado.
Resultados de las funciones de Impulso — Respuesta Los resultados de las funciones de impulso - respuesta

Los resultados obtenidos, al considerar en el modelo a indican que la transmision de un choque en la tasa

la tasa activa promedio total, dan cuenta de un traspaso promedio ponderado de IRM no es completa sobre las

importante (aunque incompleto) de los choques de tasas de interés de mercado, es decir, no existe una

politica monetaria (100 puntos basicos en tasa IRM) a relacion uno a uno entre la tasa de IRM, la tasa de
las tasas de mercado, en horizontes de 3, 12 y 24 meses.
Los resultados son similares al tomar en cuenta la tasa

activa que excluye a las tarjetas de crédito y sobregiros.

*Modelo de Vectores Autorregresivos con variables exogenas.

5 Definida como la tasa Bromedio Bonderado de Instrumentos de Reg%ﬁcién Monetaria =¥g X
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interés interbancaria y las tasas de interés de los bancos

comerciales.

Sin embargo, la transmisién de un choque en la tasa de
IRM sobre la tasa activa de consumo es mas elevada que
la tasa activa promedio ponderado (que considera tasas
cortas y largas), con lo que la politica monetaria genera
el efecto esperado sobre el componente mas importante

de la demanda agregada.
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Recuadro II: Estimacién de la brecha del producto para Paraguay

Introduccién

La conduccién de la politica monetaria se basa en un
conjunto de informaciones relevantes para la evolucion
de precios de la economia. Una de ellas hace referencia al
estado actual de la economia. Este estado de la economia
se resume en la brecha del producto, definida como la
diferencia entre el producto observado y el potencial,
donde esta ultima variable es entendida como el nivel de
actividad econémica en ausencia de presiones

inflacionarias.

Estimar y conocer la brecha del producto o posicién
ciclica de la economia es fundamental para un banco
central, sin embargo, su principal caracteristica es que es
inobservable y, por lo tanto, su estimacion esta sujeta a
incertidumbre. Adicionalmente, es también sabido que la
brecha del producto es un indicador de la dindmica de la

demanda agregada y de las presiones inflacionarias.

Dada esta incertidumbre, existen diferentes formas de
estimarla, pero todas ellas tienen el mismo objetivo, que
es separar el nivel actual del producto en dos
componentes. Uno mas persistente, llamado “potencial”,
y otro menos persistente llamado “ciclo” o brecha del

producto.

En este contexto, el presente apartado tiene el objetivo de
estimar la brecha del producto de la economia paraguaya
para el periodo 1997-2017 y para ello se hace uso de
relaciones econdémicas. Especificamente, la estructura de
los filtros empleados relaciona la brecha del producto con
la inflacion (Curva de Phillips) y el mercado laboral (Ley
de Okun)’.

Filtro de Kalman multivariado

Este método consiste en expresar un sistema dinamico
bajo la forma de estado-espacio. Esta forma de
representacion incorpora en la estimacion a las variables
no observables, conocidas como variables de estado,

conjuntamente con las variables observables’.

% La brecha del producto contribuye a explicar tanto la dindmica de la
inflacién como la evolucion del desempleo.

7 Los filtros multivariados especificados en este trabajo son relativamente
simples, y utilizan datos trimestrales de tres variables observables: el

Los modelos estado-espacio son estimados a través de un
algoritmo conocido como filtro de Kalman. Este filtro se
emplea para evaluar la funcién de probabilidad y para

suavizar y predecir las variables de estado no observables.

Asimismo, como se menciond anteriormente, se utiliza
informacién adicional proveniente de la teoria econémica
para mejorar la estimacion. Por lo tanto, las estimaciones
se basan en un marco semiestructural al incorporar algo
de teoria econémica en lugar de depender solo del filtro

univariado.

Los filtros multivariados producen estimaciones mas
robustas de la brecha del producto en relacién con las
estimaciones de los filtros univariados como el filtro de
Hodrick-Prescott (HP), asi también la utilizacion de
relaciones macroeconémicas reduce el conocido sesgo de
final de muestra de los filtros univariados y agrega

sustento tedrico a los modelos puramente estadisticos.

En el estudio se utiliza una curva de Phillips que relaciona

la inflacion con la brecha del producto.
T = ae_q + (1= a)meyq + a(yio1) + &(1)

Seguin esta ecuacion, la tasa de inflacion mt en el
momento t es funcion de la inflacién pasada 1t -1, de las
expectativas de inflacion 1t +1, y de los costos marginales

reales® (brecha del producto).

Por otra parte, segun la ley de Okun, la brecha entre la
tasa de desempleo observada (U;) y su proceso de
equilibrio (dado por u;), conocida como la NAIRU?, es

una funcién de la brecha del producto (ys).
U= u =0, = 6(yi1) + & (2)

Segun la ecuacion 2, el desempleo aumenta en 6 puntos
por encima de la NAIRU si el producto observado se

encuentra 1% por debajo de su potencial.

8 Cambios sobre la inflacién se producen a través del canal de los costos de
produccion de los productores domésticos.

9 Tasa de desempleo que no acelera la inflacion (NAIRU es un acrénimo en
inglés para Non-Accelerating-Inflation Rate of Unemployment).

crecimiento real del PIB, la inflacion ‘ la tasa de desemﬁleo.
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Evolucién reciente de la brecha del producto

El grafico 1 muestra la evolucién trimestral de las brechas

del producto obtenidas a partir de cada ecuacion'.

Griéfico I
Estimaciones de la brecha del producto! (en %)
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Las estimaciones obtenidas con los filtros multivariados
coinciden en que hoy (cuarto trimestre de 2017) la brecha
del producto estd practicamente cerrada, es decir, el
producto real o efectivo estd muy cerca del producto

potencial.

Igualmente, las estimaciones para el periodo 2013-2014,
un ciclo que coincide con términos de intercambio
favorables y presiones inflacionarias que llevaron a
endurecer la politica monetaria, promediaron una brecha
del producto positiva, llegando a su méaximo nivel en
torno al 3%. Comparado con ese periodo, hoy la situacion
es claramente de menor brecha y por lo tanto de menores

presiones inflacionarias.

Resaltan también en los resultados los anos 2009 y 2012,
con brechas del producto negativas que alcanzaron
valores cercanos a -6%. Esto se debi6 en gran medida a los
choques negativos de oferta (factores climaticos adversos)
que impactaron en el sector agricola, en especial en la

produccion de soja.

10°Fl filtro de Hodrick-Prescott (HP) se utiliza como pardmetro comparativo
para los resultados, en general en todo el periodo estimado, el filtro HP
presenta una mayor volatilidad. Las diferencias mas notorias estan en los anos
2008, 2010, 2011, 2013 y 2015. En todos esos afios el filtro HP presenta una
brecha del producto mas alta (positiva) que la del filtro multivariado.

Tabla I

Estimaciones de la brecha del producto (en %)

Estadisticas descriptivas

Desvio

Meétodos

Prom. Mix Min  estdndar
Filtro de Kalman-Curva de
Phillips 00 32 39 14
Filtro de Kalman—Ley de Okun 0.1 47 6.0 2.1
Filtro Hodrick-Prescotit 0.0 61 -7.6 928
Conclusiones

Los resultados obtenidos dan cuenta de que en el ano
2017 se ha venido observando una brecha del producto
significativamente menor en niveles y menos volatil en

relacion a los ultimos cuatro afos.

Asimismo, el analisis presentado ha expuesto una
metodologia mas robusta para estimar la brecha del

producto relevante para la inflacion.

Finalmente, conocer en cada momento la posicion ciclica
de la economia paraguaya serd un elemento de suma
importancia para la toma de decisiones en materia de
politica monetaria, ya que permitird a las autoridades del
Banco tener una vision mas clara sobre el estado de las

holguras de capacidad en la economia
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Glosario

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

finalidad de gastos del consumo.

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

inflacion nucleo doble ponderacion.

IPCSAE: IPC que excluye los precios de alimentos y

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

IPC subyacente: indice de precios que excluye los precios

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

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

los precios de los servicios tarifados y combustibles.

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

las exportaciones durante el periodo 2014.

PIB socios Mercosur: corresponde al crecimiento del PIB
de los socios comerciales de Paraguay que se encuentran
dentro del Mercosur, ponderados por su participacion 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):  indicador
macroeconémico que pretende reflejar las perspectivas
sectoriales en un pais basandose en los datos recabados
por una encuesta mensual a las empresas mas
representativas que realizan los gestores de compras.
Sirve para medir el estado en el que se encuentra un
sector de la economia en relacion a meses anteriores. Los
datos se presentan como indices de difusion, en los cuales
un valor por encima de 50 indica una expansion respecto
al mes anterior, mientras que una cifra por debajo de 50

sefiala una contraccién 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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