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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 oficialmente
desde mayo de 2011. Este esquema requiere un compromiso ptblico por parte de las autoridades monetarias en alcanzar

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

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

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

La inflacion, medida por la variacion interanual del Indice de Precios al Consumidor (IPC), establecida como meta
es del 4,0 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 exégenos, 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 mas detalladamente los indicadores de coyuntura, las perspectivas, los riesgos de posibles desvios
respecto al objetivo inflacionario y las consideraciones realizadas para la toma de decisiones. Ademas, se publica

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

El IPoM tiene los siguientes objetivos principales:

i) comunicar detalladamente a los agentes econdmicos la vision 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.
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Resumen Ejecutivo

Durante el 2018, la economia mundial ha mantenido un buen desempeifio, aunque inferior a lo esperado a principios de
este ano. Las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China, el endurecimiento de las condiciones financieras, la
volatilidad en los mercados bursatiles internacionales y factores idiosincraticos de cada pais, han incrementado la
incertidumbre a nivel global. Entre las economias avanzadas, el crecimiento de Estados Unidos para el 2018 se mantiene
sélido y sin cambios desde el ultimo IPoM. Por su parte, el prondstico de crecimiento para la Eurozona se ha revisado
nuevamente a la baja, tanto para este ano como para el préximo, debido al debilitamiento del sector industrial y de la
demanda externa, ademas de la creciente turbulencia politica. Entre las economias emergentes, en China el crecimiento del
PIB para el 2019 se ha revisado a la baja, en un escenario de deterioro del sector manufacturero y de los riesgos generados
por la guerra comercial. En la region, las condiciones econémicas en Argentina contintan fragiles, en tanto que Brasil
muestra un crecimiento modesto, en un contexto de incertidumbre sobre las politicas a ser implementadas por el nuevo

gobierno.

En Estados Unidos, el panorama econémico se ha mantenido robusto. En el tercer trimestre del ano, el PIB crecié a una
tasa anualizada de 3,5%, explicado por las contribuciones positivas del gasto en consumo personal y los gastos
gubernamentales. Por su parte, los indicadores adelantados de actividad han revelado un desempeno similar en el cuarto
trimestre. En ese contexto, las perspectivas de crecimiento para este afio se mantienen con respecto a las presentadas en el
informe anterior. No obstante, se mantiene la incertidumbre en torno a las acciones de politica econémica del gobierno,
principalmente en lo referente a los efectos de una amplificacién de las tensiones comerciales. La inflacion, por su parte, se
ha desacelerado respecto a lo observado en el informe anterior, ubicandose en torno a la inflacién objetivo de mediano
plazo (2%). En tal escenario, la Reserva Federal incrementd la tasa de interés de politica monetaria en la reunion de diciembre
al rango de 2,25% - 2,50% anual. Un aspecto resaltante de la ultima reunion de la Fed fue el ajuste a la baja en las proyecciones
de crecimiento y de inflacion para el 2019, contexto en el cual, el proceso de alzas seria mas moderado al esperado

anteriormente.

En la Eurozona, persiste la ralentizacion de la actividad econdmica. Al respecto, en el tercer trimestre el PIB crecié a una
tasa interanual de 1,6%, menor a la registrada en el trimestre previo (2,2%), continuando con la trayectoria decreciente
observada desde inicios del 2018. Los indicadores adelantados sefialan un comportamiento similar en el dltimo trimestre
del afo. A su vez, el PMI también se ha desacelerado, comportamiento que se ha venido observando desde noviembre de
2017, no obstante, permanece en zona de expansion. Por su parte, en el mercado laboral, la tasa de desempleo ha seguido
disminuyendo, ubicandose en valores minimos similares al 2008. En cuanto a los precios, la inflacion interanual se ubico
en 2%, similar a la tasa presentada en el informe anterior. En relacion a la politica monetaria, el Consejo de Gobierno del
Banco Central Europeo ha mantenido sin variaciones los tipos de interés de referencia y la compra neta de activos en 15.000

millones de euros durante el ultimo trimestre.

De manera similar, China ha presentado una ligera desaceleracién de la actividad en los ultimos meses. En el tercer trimestre
del 2018, el PIB se expandié 6,5%, por debajo del trimestre anterior (6,7%). Asimismo, el PMI manufacturero ha mostrado
un debilitamiento en el periodo reciente. Dado que este escenario se encuentra dentro de lo previsto, los pronoésticos de
crecimiento para el ano 2018 se mantuvieron sin cambios respecto al IPoM anterior (6,6%) y se ajustaron marginalmente a
la baja para el 2019. En cuanto a los factores de riesgo a la baja, persiste la incertidumbre respecto al desenlace de las

tensiones comerciales con Estados Unidos, a pesar de la pausa por 90 dias para la imposicion de nuevos aranceles.

En la region, la situacién econémica de Brasil ha mejorado respecto a lo observado en el primer semestre del afio. La
expansion del PIB en el tercer trimestre (1,3%), superior a la del trimestre previo (0,9%), se explicé principalmente por la
contribucion positiva de la demanda interna por el lado del gasto y por el crecimiento del sector servicios por el lado de la
produccion, en especial de los sectores transporte, almacenamiento y correo. Por su parte, algunos indicadores de corto
plazo han dado senales positivas en los meses recientes, entre estos, el PMI sigui6é repuntando en la zona de expansién y la

tasa de desempleo ha disminuido. En este escenario, las proyecciones de crecimiento para el 2018 se han revisado levemente

e
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a la baja, en cierta medida debido a los efectos del menor desempeio verificado en la primera parte del afo, en tanto que
las de 2019 se mantienen. En cuanto a los riesgos, persiste la incertidumbre con relacion a las politicas a ser implementadas
por el nuevo gobierno, en particular las ligadas a las finanzas publicas. Referente a la politica monetaria, las distintas
medidas de inflaciéon se ubican por debajo de la meta del 4,5%, al tiempo que, el Copom ha mantenido la tasa Selic en el

mismo nivel de 6,5% anual desde marzo de este afio.

En Argentina, se ha observado una menor volatilidad en los mercados cambiario y bursatil en el periodo reciente, a pesar
de esto, las condiciones econdmicas y financieras siguen siendo débiles. En el tercer trimestre, el PIB se redujo 3,5%
interanual, contraccion inferior a la registrada en el segundo trimestre, siendo el consumo privado y la formacién bruta de
capital los componentes de la demanda que explican la mayor parte de la disminucién verificada en el producto. En cuanto
a los precios, las diferentes medidas de inflacion siguen presentando una trayectoria ascendente. Por otra parte, el nuevo
acuerdo entre el gobierno argentino y el FMI permitieron contener la crisis cambiaria, ademas del compromiso de reformas
entre los cuales se encuentra el nuevo esquema de politica monetaria implementado desde octubre por el Banco Central de
la Republica Argentina (BCRA).

Con respecto a la economia doméstica, el dinamismo observado en la primera mitad del afio, se moder6 en los tdltimos
meses, explicado en parte, por el entorno regional més complejo, como asi también por algunos factores internos de oferta.
En el tercer trimestre, el PIB mostr6 una expansion de 1,1%, muy por debajo de las registradas en el primer (5,2%) y segundo
trimestre (6,4%). Este cambio se explica principalmente por el menor ritmo de expansion de la industria manufacturera y
de los servicios, ademas de las caidas registradas en las actividades de construccion y electricidad y agua. Por el lado del
gasto, si bien la demanda interna mantuvo una contribucion positiva, se verificé una incidencia negativa importante de la
demanda externa neta, explicada fundamentalmente por la caida de las exportaciones. Para el cuarto trimestre, los

indicadores de corto plazo senalan que la expansion de la actividad se mantendria en niveles moderados.

En cuanto a la evolucion de los precios, la inflacion interanual promedio fue 4,1% entre octubre y noviembre, tasa levemente
superior a la registrada en el tercer trimestre (4,0%). Este resultado es explicado principalmente por los aumentos en los
precios de los productos alimenticios, los bienes durables, asi también por incrementos en los precios de algunos bienes y
servicios de la canasta. Con relacién a la inflacién subyacente y la subyacente X1, las mismas promediaron entre octubre y
noviembre variaciones interanuales de 4,1% y 3,0%, respectivamente, superiores a las correspondientes al tercer trimestre

(3,7% y 3,0%, respectivamente). Por su lado, la inflacion ntcleo se increment6 de 2,9% a 3,1% en el periodo de referencia.

Con respecto a la politica monetaria, en sus reuniones del cuarto trimestre el Comité senial6 que, a nivel internacional, la
economia mundial continué con su trayectoria de expansion, aunque a un ritmo mads lento del esperado y mas divergente
entre algunas economias avanzadas. Por su parte, en la region las perspectivas de crecimiento continuaron siendo revisadas
a la baja, destacandose la correccion de Argentina, mientras que en Brasil la situacion se presenté mas favorable en el
segundo semestre del afio. En cuanto al escenario doméstico, el Comité resaltoé que la actividad econémica ha continuado
debilitandose en los ultimos meses, y que el comportamiento de la inflacion se ha mantenido coherente con la meta. En este
contexto, en las reuniones de octubre, noviembre y diciembre, el CEOMA resolvié mantener la tasa de politica monetaria
(TPM) en 5,25% anual.

En el escenario base, el prondstico de crecimiento del PIB fue corregido de 4,3% a 4% para el 2018, teniendo en cuenta la
evolucion reciente de los indicadores de corto plazo. Por su parte, para el ano 2019, se prevé también una expansion de 4%,
que estaria explicada fundamentalmente por el sector terciario (comercio y otros servicios) y el secundario (manufactura,
construccion y electricidad), mientras que el sector primario tendria una incidencia positiva menor. Por el lado del gasto, la
principal contribucion al crecimiento seria de la demanda interna, especialmente del consumo privado y de la inversién. La
demanda externa neta también contribuiria positivamente, aunque minimamente, dado que se prevé una tasa de variacion

similar para las exportaciones y las importaciones.
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Crecimiento sectorial del PIB Crecimiento econémico y cuenta corriente
Variacion anual, porcentaje Variacion anual, porcentaje

_ w018 | 2010 I Y
PIB 50 40 40
2,2 0,5 0,1

Sector Primario

Demanda Interna 59 4,6 4,2
Agricultura 4,0 0,5 0,0
Formacién bruta de capital 12,7 4,5 5,5
Ganaderia 5,0 1,0 0,0
Formacion bruta de capital fijo 5,9 4,5 5,5
Forestal, Pesca y Mineria 3,3 0,0 0,0
Consumo total 4,2 4,7 3,8
Sector Secundario 3,4 3,8 1,3
Consumo privado 4,5 4,4 4,1
Manufactura 5,0 44 0,9
Consumo ptublico 2,1 6,5 2,0
Construccion 1,2 3,5 0,2
Exportaciones de bienes y servicios 8,3 4,5 4,0
Electricidad y Agua 1,4 2,5 0,2
Importaciones de bienes y servicios 12,0 6,5 4,5
Sector Terciario 4,8 4,7 2,2
Cuenta corriente (% del PIB) 3,1 0,7 0,6
Gobierno General 6,5 2,5 0,2 N
FBKF (% del PIB nominal) 18,6 18,7 18,9
ConEe B & 05 Fuente: Banco Central del Paraguay
Otros Servicios' 3,7 5,5 1,5
Impuestos 4,1 55 0,4
PIB a precios de mercado 4,0 4,0 4,0
PIB sin agricultura, ni binacionales 4,3 4,5

(f) Proyeccion, (i) Incidencia

Con respecto a los precios, el pronostico de la inflacion para 2018 fue ajustado de 3,8% a 3,1%, explicado fundamentalmente
por la reversiéon de algunos precios volatiles de la canasta, del precio de los combustibles y del pasaje, hacia finales de ano.
Ademas, el tipo de cambio nominal ha registrado una trayectoria que se ubico por debajo de lo previsto para el cierre del
afio en el ultimo informe. En linea con lo anterior, la estimacion de la inflacién subyacente se corrigio de 4,2% a 3,6% para
el presente ano. Por otro lado, las proyecciones para el 2019, tanto de la inflacién total, como de la subyacente se mantienen
en 4%, igual a las tasas previstas en el informe anterior. La inflacién permanecera relativamente baja durante los primeros
meses del 2019, para luego ir convergiendo hacia la meta a finales de afio, manteniéndose en torno a la misma en el horizonte
relevante de politica monetaria (cuarto trimestre de 2020).

Proyeccion de la inflacion
Variacion anual, porcentaje

[ 2017 |20 201900 | 202000

Inflacion IPC promedio (*) 4,7 3,7 4,0

Inflacion IPC diciembre (**) 4,5 3,1 4,0

Inflacion IPC en torno a 2 afos (***) 4,0
Inflacion IPC subyacente promedio (*) 3,7 3,8 4,0

Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 3,6 3,6 4,0

Inflacion IPC subyacente en torno a 2

afos (***) 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 2020.

T Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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Con relacion a los escenarios de riesgos, en el plano internacional, la economia global ha seguido creciendo, aunque a un
menor ritmo al esperado inicialmente y de manera menos sincronizada. Por otro lado, contintian los riesgos a la baja para
las perspectivas de crecimiento global, derivados especialmente de las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China.
A pesar del reciente acuerdo de postergar por 90 dias la imposicién de nuevos aranceles, la incertidumbre se mantiene en
niveles elevados. En Europa, los riesgos en torno al Brexit se han intensificado en los tltimos dias, por la falta de consenso
en el parlamento britanico respecto al borrador del acuerdo con la Unién Europea, y el rechazo de esta para una posible
renegociacion. En cuanto a la politica monetaria de la Reserva Federal, se prevé la continuidad del proceso de normalizacion
monetaria durante el 2019, aunque de manera mas gradual a lo esperado anteriormente, que de igual manera impondra
condiciones financieras internacionales menos favorables, pudiendo afectar en mayor medida a las economias emergentes
mas vulnerables. En el caso de Paraguay, los fundamentos macroeconémicos permanecen sélidos, y en ese sentido, los

efectos podrian ser limitados, tal como ha ocurrido durante el 2018, en particular en lo referente al tipo de cambio.

En China, la actividad econémica se moderé mas de lo esperado, explicado en parte por la escalada comercial con Estados
Unidos. Este escenario motivé a las autoridades a implementar algunas medidas de flexibilizacién monetaria y fiscal, con
el fin de garantizar un “aterrizaje suave” de la economia. Sin embargo, persisten las vulnerabilidades financieras ligadas al
endeudamiento del sector corporativo y a las actividades del “shadow banking”. La pausa acordada con respecto a la guerra
comercial y las politicas contraciclicas adoptadas presentan un escenario mas favorable para la economia China, aunque los
riesgos a la baja siguen latentes. Con relacién al impacto sobre los precios de los commodities, en el momento mas complicado
de la guerra comercial, la mayor demanda de China por la soja producida en Sudameérica incrementé el premio en los
puertos de la region, lo cual atenud en gran medida la caida observada en el precio referencial (Chicago). No obstante, en
caso de que la friccién comercial se intensifique y/o se propague, la economia de China y la global podrian moderarse aun

mas, pudiendo afectar negativamente a los precios de las materias primas.

En la region, el prondstico de crecimiento para Brasil se ubica por debajo de lo previsto inicialmente, explicado
principalmente por el fragil desempefio durante la primera mitad del afo. Los registros del segundo semestre han sido
mejores, tanto en términos de actividad econémica, como de la tasa de desempleo y la confianza del consumidor. Por otra
parte, el ruido politico se redujo luego de las elecciones, aunque permanece el desafio de emprender las reformas necesarias
para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas. Con respecto a Paraguay, la depreciacion importante del real
brasilero habia afectado negativamente al comercio fronterizo, sin embargo, en meses recientes se ha observado una
reversion. En la medida que la situacion econoémica de Brasil continte al alza y su moneda no pierda valor frente al ddlar,

el comercio en las zonas fronterizas podria repuntar nuevamente.

En Argentina, el contexto macroeconémico, si bien ha mejorado respecto a los meses anteriores, permanece complejo
debido al proceso de estabilizacién ya iniciado, sumado al escenario de incertidumbre que conlleva un afio electoral. Las
politicas de ajuste que ha implementado el gobierno han estado afectando el desempeno de la actividad econémica, y se
prevé que continte el préoximo afo. Por otro lado, este proceso de correccién macro ha influido favorablemente sobre el
mercado cambiario y sobre las expectativas de inflacion. En la medida que el gobierno cumpla con los puntos estipulados
en el acuerdo, la mayor credibilidad de las politicas macroeconémicas puede sentar las bases para un mayor crecimiento en
el mediano plazo. En lo inherente a Paraguay, el comercio en las ciudades fronterizas se ha debilitado fuertemente luego de
la significativa depreciacion del peso argentino observada hasta finales del mes de setiembre. Sin embargo, en los meses
posteriores se ha observado cierta estabilidad de la moneda argentina, e incluso una apreciacién que, junto con la mayor

inflacién, han ido atenuando la apreciacion real del guarani.

Evaluando los escenarios alternativos, el CEOMA considera que el balance de riesgos para la inflacion se encuentra
equilibrado. Sin embargo, el Comité seguira monitoreando la evolucion de las variables macroeconomicas relevantes para
la inflacién doméstica, aplicando las medidas de politica monetaria 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 2018.

En el ultimo IPoM, se sefialaba que la economia mundial
habia continuado expandiéndose, aunque a tasas
heterogéneas entre paises. En Estados Unidos, la
actividad  econémica  continuaba  evolucionando
favorablemente, mientras que en la Eurozona se
observaba un crecimiento moderado. En China, las
perspectivas sefialaban la continuidad de un menor
crecimiento de la economia. En la region, especialmente
en Argentina, la coyuntura econdémica seguia siendo
compleja. Por otro lado, la percepcion de riesgos a nivel
global habia aumentado, debido al endurecimiento de las
condiciones financieras internacionales, a las tensiones
geopoliticas y comerciales, ademas de los factores

internos de los paises.

En Estados Unidos, el panorama econémico permanecia
robusto. Asi, en el segundo trimestre del afio, el PIB
volvi6 a aumentar de manera importante, al tiempo que,
los indicadores de corto plazo habian mostrado un
desemperio similar en el tercer trimestre. En ese contexto,
las proyecciones de crecimiento para este ano
mantuvieron invariables con respecto a la estimacion
anterior, aunque seguia la incertidumbre por el conflicto
comercial con China. Las medidas de inflacion, por su
parte, habian continuado una trayectoria al alza, hasta
ubicarse en niveles cercanos al objetivo de mediano plazo.
En tal escenario, en su reunién de setiembre, la Fed
aumento la tasa de interés de politica monetaria al rango
de 2% - 2,25% anual.

En la Eurozona, la actividad econémica se habia
moderado con respecto al crecimiento registrado en el
2017. En el segundo trimestre, el PIB creci6 a una tasa
menor a la registrada en el trimestre anterior, al tiempo
que el sector manufacturero se ralentiz6 aun mas en el
tercer trimestre. Sin embargo, la tasa de desempleo habia
seguido mostrando una tendencia a la baja. Con respecto
alos precios, la inflacion interanual se mantuvo en niveles
similares a los observados en el IPoM anterior. En este
contexto, el Consejo de Gobierno del Banco Central

Europeo decidi6 mantener sin cambios los tipos de

interés de referencia, al tiempo que anuncio la reducciéon

de la compra neta de activos a 15.000 millones de euros

durante el ultimo trimestre de este ano.

En China, la actividad econdémica continuo
expandiéndose en el segundo trimestre, aunque a un
ritmo marginalmente inferior al observado en el trimestre
previo. De igual manera, el sector manufacturero
presento sefiales de moderacion en su expansion. Ante
estos eventos, el gobierno chino decidié relajar las
restricciones crediticias, de manera a evitar una mayor
desaceleracion del crecimiento economico. Asi, las
perspectivas para el afio 2018 se corrigieron al alza,
aunque se ubicaron por debajo del crecimiento del afio

anterior.

Con respecto a la region, en Brasil se observo un
debilitamiento de la actividad econémica en el segundo
trimestre, por lo que las perspectivas de crecimiento
fueron revisadas a la baja con relacion a lo proyectado en
el informe anterior. La ralentizacién del PIB fue
explicada, en mayor parte, por el menor ritmo de
expansion en la industria y los servicios, que se vieron
parcialmente afectados por las huelgas de camioneros y
la incertidumbre politica. Por otro lado, los indicadores
de corto plazo senalaron una mejora de la actividad
economica en los ultimos meses. Bajo este escenario, el
Comité de Politica Monetaria (Copom) resolvié mantener
la tasa de referencia en 6,5% anual, y con expectativas de

conservarla sin cambios en lo que resta del 2018.

En Argentina, el escenario econémico y financiero se
habia vuelto incluso mas complejo. EI PIB mostré una
contraccion significativa en el segundo trimestre como
consecuencia de la caida en las exportaciones y del gasto
publico. Segun los indicadores adelantados, el
desempenio de la economia seria similar en el tercer
trimestre, debido a los efectos derivados de la sequia, la
fuerte depreciacion del peso argentino y las medidas de
ajuste fiscal. Ademas, la inflacién continué su trayectoria
ascendente, por lo que el Banco Central de la Reptblica
Argentina (BCRA) tom6 una serie de medidas para
estabilizar el mercado y resguardar el proceso de
desinflacion, entre ellas, decidié adoptar el control de la
base monetaria como nuevo esquema de politica

monetaria.
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En el escenario domeéstico, en el segundo trimestre del
afio, la actividad economica present6é un comportamiento
favorable, con una variacion interanual del PIB superior
a la del trimestre pasado. Por el lado de la oferta, esta
mayor expansion se explico especialmente por la buena
dinamica de los servicios, del sector manufacturero y de
las construcciones. Por el lado del gasto, el mejor
desempeiio de la demanda interna (consumo e inversion)
fue el principal componente que explicé la expansion. Sin
embargo, conforme a los indicadores de corto plazo, se
habia previsto una moderacién en el ritmo de crecimiento
en el tercer trimestre. En cuanto a los precios, la inflacion
en el tercer trimestre se ubico levemente por encima del
trimestre anterior. Este incremento fue explicado
principalmente por los aumentos en los precios de los
combustibles, los bienes duraderos y algunos servicios de
la canasta. Por su parte, la inflacién subyacente y la
inflacion nucleo presentaron tasas promedio superiores a

las registradas en el segundo trimestre.

En cuanto a la politica monetaria, el Comité resalto, en
las reuniones del tercer trimestre, que en el plano
internacional se sigui6 observando una evolucion positiva
en las principales economias avanzadas, aunque persistia
la incertidumbre asociada a la guerra comercial entre
Estados Unidos y China. Con respecto a la region, las
perspectivas de crecimiento de los principales paises
vecinos fueron nuevamente revisadas a la baja debido a
factores tanto internos como externos. En el ambito local,
el Comité senalé una moderacién del ritmo de expansion
de la actividad econoémica, mientras que la evolucion de
las medidas de tendencia de la inflacion se mostro
consistente con la meta. Bajo este escenario, en las
reuniones de julio, agosto y setiembre, el CEOMA
decidi6 mantener la tasa de politica monetaria (TPM) en
5,25% anual.

En el escenario base, la estimacion del crecimiento del
PIB para el 2018 fue corregida a la baja, ubicaindose en
4,3%. La menor expansién se explicaba por Ila
desaceleracion del sector agua y electricidad, vy
manufacturas en el sector secundario, mientras que, en el
sector primario, también se estim6 un menor dinamismo
tanto para la agricultura como para la ganaderia. Sin
embargo, se pronosticé una mayor expansion del sector
terciario, principalmente por las perspectivas positivas en

los servicios gubernamentales. Por el lado del gasto, si

bien la demanda interna continuaba con el mismo nivel
de desempeno al senialado en el informe anterior, el
consumo privado se revis6 levemente a la baja
compensado por el aumento del gasto publico. Por lo
tanto, desde este enfoque, la incidencia mas negativa de
la demanda externa neta explicaba principalmente la

revision del crecimiento del PIB.

Con relacion a la evolucién futura de los precios, la
inflacién proyectada para el cierre del 2018 fue ajustada
levemente al alza, explicada principalmente por el
aumento en los precios de los combustibles, el pasaje
urbano y de algunos servicios, como asi también de los
bienes importados que se vieron afectados por la
depreciacion cambiaria. Bajo ese contexto, se esperaba
que la inflacion total se ubicara por encima del 4% durante
la segunda mitad del 2019, y a partir de alli que
convergiera paulatinamente a la meta en el horizonte de

politica monetaria (tercer trimestre del 2020).

Como escenarios de riesgos, en el ambito internacional,
se resaltaba que la economia global seguia mostrando una
moderacion en su ritmo de expansion, especialmente en
algunas economias avanzadas, como la Eurozona y Reino
Unido. Por su parte, en Estados Unidos continuaba
observandose una evolucion favorable de los indicadores
de actividad y del mercado laboral, sin embargo, sus
medidas arancelarias y las represalias de China
intensificaron los riesgos a la baja de las perspectivas
globales. No obstante, al margen de los temas
comerciales, la Fed continuaba con el proceso de
normalizacién de la politica monetaria. Bajo este
escenario, un eventual factor de riesgo implicaba que las
condiciones financieras internacionales se volvieran mas
ajustadas, al igual que persistiria las presiones a la baja de

las monedas de las economias emergentes.

En China, considerando la desaceleracion de la demanda
externa y las tensiones comerciales con Estados Unidos,
las estimaciones del crecimiento se habian revisado a la
baja. Este pais, al ser uno de los principales demandantes
de commodities en el mundo, una desaceleracion de su
economia mas alla de los previsto podria incidir en una
presion a la baja sobre los precios de las materias primas.
Eventualmente, este hecho (guerra comercial) podria dar

lugar a una mayor demanda de soja producida en

-



Informe de Politica Monetaria

Diciembre 2018

Sudamérica, con lo que Paraguay podria atenuar el efecto

de la caida de los precios de referencia (Chicago).

En cuanto a los paises de la regién, Brasil habia mostrado
senales de un menor dinamismo, afectado por la huelga
de camioneros. Si bien continuaba con perspectivas de
crecimiento positivas, estas se habian ajustado a la baja.
Adicionalmente, continuaban los desafios para la
implementacion de una reforma fiscal. Bajo ese escenario,
el real brasilefio se habia depreciado en un porcentaje
importante, lo cual habia repercutido en el comercio

fronterizo con Paraguay.

Por su parte, en Argentina, la situacion econdmica se
habia tornado mas compleja, lo que suscit6 considerables
reducciones en sus previsiones de crecimiento. A mas de
ello, el tipo de cambio se habia depreciado
sustancialmente. Sin embargo, la recuperacion de la
economia, en el mediano plazo, dependeria del éxito de
la implementacion de las medidas estipuladas tras el
acuerdo Stand-By con el FMI. La menor actividad
econémica y la depreciacion significativa del peso
argentino, ya habia afectado en forma negativa el

comercio fronterizo con Paraguay

Por otra parte, el incremento del precio del petréleo habia
generado ciertas presiones sobre los precios domeésticos.
Si bien se esperaba una normalizacién de los precios
internacionales del crudo, existia cierta incertidumbre
como consecuencia de las tensiones existentes entre
Arabia Saudita y Estados Unidos. Bajo este contexto y,
adicionalmente, con el fortalecimiento del dolar se daba
lugar a las presiones inflacionarias en las economias
importadoras de petroleo Al respecto, Paraguay habia
verificado aumentos en los precios de los combustibles,
aunque, a la luz de la evidencia de los tltimos afios, los
efectos de segunda vuelta sobre la inflacion habian sido

acotados.

Luego de evaluar los posibles escenarios de riesgos, el
CEOMA consideré que el balance de riesgos para la

inflacion se encontraba equilibrado.

Reuniones de octubre, noviembre y diciembre.

En octubre, el Comité observaba que la economia
mundial crecia de manera so6lida, aunque de forma
desigual entre los paises. En la region, por su parte, las
perspectivas de crecimiento de Brasil y, sobre todo, de
Argentina, se habian reducido. En Estados Unidos, la
actividad economica presentaba un crecimiento robusto,
mientras que, en la Eurozona y China, sus respectivas
economias mostraban ciertos signos de moderacion. En
Argentina, el escenario econémico se habia deteriorado
significativamente, por lo cual los pronosticos de
crecimiento para el afio se revisaron a la baja
nuevamente. En cuanto a Brasil, su economia presentaba
moderados signos de recuperacién, por lo que las
perspectivas de crecimiento seguian siendo positivas,
aunque habian sido corregidas a la baja, especialmente

por el magro desempeno durante el primer semestre.

En el plano local, la evolucion de la inflaciéon se mantuvo
en linea con el objetivo, a pesar del aumento de los precios
de los combustibles, del pasaje y de los bienes importados.
Por otro lado, la actividad econémica mostré un menor
ritmo de expansion, reflejado en la evoluciéon de los
indicadores agregados del sector real, debido, en su

mayoria, a un entorno regional complicado.

Bajo este escenario, el CEOMA consider6 que la
estrategia mas prudente era continuar con el perfil
vigente de politica monetaria con una TPM de 5,25%
anual, a fin de garantizar la convergencia de la inflacién

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

En noviembre, a nivel global, la economia continuaba
expandiéndose, aunque a un menor ritmo de lo esperado.
En Estados Unidos, tanto la actividad econémica como el
mercado laboral siguieron evolucionando
favorablemente, en tanto que, en la Eurozona, los datos
de actividad resultaron ser menores a los esperados. En el
ambito regional, la economia del Brasil se desempenaba
de forma positiva. Mientras tanto, la coyuntura
econémica de Argentina permanecia fragil con niveles
elevados de inflacién, por lo que las perspectivas de

crecimiento fueron de nuevo revisadas a la baja.

En lo interno, los indicadores de actividad econdémica

registraron una moderacién en el margen, debido, en
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parte, a las condiciones fragiles del escenario externo.
Aun asi, algunas variables, como el crédito y las
importaciones para consumo e inversién mantuvieron
una dindmica favorable. En cuanto a los precios, a pesar
del comportamiento al alza de los combustibles y la
depreciacion del tipo de cambio, la inflacién se mantuvo
sin grandes variaciones. La trayectoria esperada de las
medidas de tendencia de la inflacion y las expectativas de
los agentes econémicos permanecian en linea con la meta

inflacionaria de mediano plazo.

En este contexto, el CEOMA determin6é apropiado
mantener la TPM en 5,25% anual, para asi garantizar la
convergencia de la inflacion a la meta de 4% anual en el

horizonte de politica monetaria.

En la reunion de diciembre, el Comité resalté que, en el
contexto internacional, persistia la discrepancia en el
ritmo de expansion de la economia, sobre todo, entre
Estados Unidos y la Eurozona, mientras persistia la
incertidumbre en los mercados financieros
internacionales, a pesar del acuerdo transitorio de
postergar la imposicién de nuevas medidas arancelarias
entre Estados Unidos y China. En la region, el escenario
economico en Argentina permanece complejo, aunque
con un mercado cambiario menos volatil. Si bien los
indicadores econémicos en Brasil han resultado mejores
en el segundo semestre, las perspectivas de crecimiento
siguen por debajo de lo previsto inicialmente. En el plano
local, el ritmo de expansion de la actividad econémica se
mantiene moderado, debido en parte al entorno regional
que se habia debilitado en el transcurso del afo. Por su
parte, la trayectoria esperada de las medidas de inflacion

se mantiene acorde con la meta en el mediano plazo.

Bajo este escenario, el CEOMA consider6 que lo mas
prudente es continuar con el perfil vigente de la politica
monetaria, garantizando asi la convergencia de la

inflacion al 4% en el horizonte relevante de proyeccion.
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L Entorno Internacional y Regional
Tabla I.1 Durante el 2018, la economia mundial ha mantenido un
Crecimiento mundial buen desempefio, aunque inferior a lo realizado en 2017 y a

Variacion anual, porcentaje .. - . .
lo esperado a principios de ano. Las tensiones comerciales
entre Estados Unidos y China, el endurecimiento de las
2018 2019 | 2018 | 2019 | 2020 condiciones financieras, la volatilidad en los mercados
3,6 3,5 3,6 3,4 3,2

Mundo bursatiles internacionales y factores idiosincraticos de cada
EE UU 2,9 25 2,9 2,6 1,9 pais han incrementado la incertidumbre a nivel global. Entre
Furozona 9.1 18 1.9 1.6 15 las economias avanzadas, el crecimiento de Estados Unidos

para el 2018 se mantiene sin cambios desde el ultimo IPoM.
China 6,6 6,3 66 62 60 i o o

Mientras tanto, el prondstico de crecimiento para la
Brasil L5 24 L3 Eurozona se ha revisado nuevamente a la baja tanto para el
Argentina -1,6 0,0 23 06 2,9 2018 como para el 2019 debido al debilitamiento del sector
T - 23 2.4 2,1 2,2 26 industrial y de la demanda externa, ademas de la creciente
Socios Mercosur 0.7 18 0.2 14 9.7 incertidumbre politica. Entre las economias emergentes, en

China, el crecimiento del PIB en 2019 se ha revisado a la

Fuente: Bloomberg . . .
baja, en un escenario de deterioro del sector manufacturero

Griafico 1.1 y de la incertidumbre generada por la guerra comercial. En

Actividad econémica de EEUU la region, las condiciones econémicas en Argentina

variacién interanual =~ ====- promedio contintian fragiles, en tanto que Brasil muestra un
crecimiento modesto, en un contexto de incertidumbre
sobre las politicas a ser implementadas por el nuevo
gobierno.

3.3

Actividad econémica

PIB mensual

En el tercer trimestre del 2018, el PIB de los Estados Unidos

verifico un crecimiento anualizado de 3,5%, por debajo del

4,2% registrado en el segundo trimestre. El crecimiento

indice  e=me-- umbral 50 observado en el tercer cuarto del afio se debe principalmente

7 al incremento en el gasto publico y el gasto de los

consumidores, impulsado este ultimo por recortes de
impuestos a ganancias individuales. Ademas, este escenario
positivo estuvo influenciado por indicadores del mercado

laboral, entre estos la tasa de desempleo, que se mantiene en

3,7% desde setiembre. Por su parte, el sector manufacturero

continda en fase de expansién, impulsado por una sélida

PMI manufacturero

14 15 16 17 18 demanda y una expansion de la produccién y el empleo. En
. cuanto a las perspectivas de crecimiento, se mantienen en
Fuente: Bloomberg, IHS Markit.

linea con lo previsto en el IPoM anterior para el 2018 (2,9%)
y se corrigieron de 2,5% a 2,6% para el 2019; no obstante, se
mantienen los riesgos derivados de las tensiones comerciales

con China (tabla I.1 y grafico I.1).
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Grafico 1.2 En la zona euro, el crecimiento del PIB se ha ido
Actividad econémica de Eurozona desacelerando a partir de la segunda mitad del afio,

variacién interanual =~ ===-- i presentando una tasa interanual de 1,6% en el tercer

trimestre del 2018, por debajo del 2,2% registrado en el

trimestre anterior. Segun indicadores adelantados, el

. pronostico para el cuarto trimestre del 2018 es 1,4%. Este

7T —.<7Z P resultado es consistente con un debilitamiento de los
-7 ' sectores industrial y de comercio. Igualmente, el PMI del

PIB trimestral

sector manufacturero sigue disminuyendo, explicada por
una demanda interna y un comercio de exportacion mas

débiles. Por otro lado, el mercado laboral continua

4 evolucionando favorablemente, con una tasa de desempleo

indice =@~ @ ===-- umbral 50 del 8,1% en octubre, valores minimos desde el 2008 (8,4% en

agosto). Las tensiones comerciales y la intensificacion de la
1 incertidumbre politica contintian restando optimismo en el
escenario europeo. En este contexto, el crecimiento del PIB

\\\n/_/"\/\f-/\/ de 2018 y 2019 en la zona euro se han revisado a la baja de
. 1.8

2,1% a 1,9% y de 1,8% a 1,6%, respectivamente (grafico 1.2).

PMI manufacturero

En China, la economia crecié 6,5% interanual en el tercer

14 15 16 17 18 trimestre del 2018, lo que significo una desaceleracion
Fuente: Bloomberg. respecto al 6,7% registrado en el segundo trimestre. El menor

crecimiento esta explicado por una caida en la inversion en
Grifico 1.3 infraestructuras. En cuanto al PMI manufacturero, este fue

Actividad econémica de China 50,2 en noviembre, indicando un crecimiento mas

variacién interanual = ====- i debilitado en los dultimos meses del 2018. El deterioro de las
exportaciones y el debilitamiento de la produccion explican
en parte estos resultados. En cuanto a la guerra comercial,
los gobiernos de Estados Unidos y China han acordado,
suspender por 90 dias la imposicion de nuevos aranceles. La
expectativa de crecimiento para el afio 2018 se ha mantenido
en 6,6% y se ha revisado a la baja para el 2019, de 6,3% a 6,2%
(grafico L.3).

PIB mensual
|
|
1

P s

En Brasil, la economia crecio 1,3% interanual durante el

. tercer trimestre de 2018, superior al 0,9% registrado en el

= indice = = 0m==-=- umbral 50

trimestre anterior, impulsado por un sector servicios mas

dinamico, principalmente los sectores de transporte,

/\/\/\,\ almacenamiento y correo. Por otra parte, el IBC-Br aumento

\/\\ \/J\—\ 3,0% en octubre, mientras que, en el mes de noviembre, el
------ il oopooooocboooc ) . .

PMI manufacturero se ubicé en 52,7, explicado por un

aumento de los nuevos pedidos y una mejora en el nivel de

empleos dentro del sector. En cuanto al mercado laboral, se

PMI manufacturero

ha observado una mejora en los tiltimos meses a través de la
14 15 16 17 18

Fuente: Bloomberg.

disminucién de la tasa de desempleo, que ha caido al 11,7%
al mes de octubre. La evolucion favorable de la economia

durante el tercer trimestre estd relacionada con efectos
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Grafico 1.4

Actividad econémica de Brasil
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PMI manufacturero

variacién interanual
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Fuente: Bloomberg.
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compensatorios luego de superada la paralizacién del sector
transporte acontecida en el segundo trimestre. No obstante,
las proyecciones del PIB de Brasil se han reducido con
respecto al IPoM anterior, bajando de 1,5% a 1,3% para el
2018, principalmente por el magro desempeno durante el
primer semestre. Para el 2019, la estimacién se mantiene en
2,4% (grafico 1.4).

En Argentina, la estimacion provisoria del PIB del tercer
trimestre de 2018 mostr6 una variacion interanual de -3,5%,
inferior a la contraccién observada en el segundo trimestre
(-4,0%). La tasa de crecimiento del tercer trimestre es
explicada principalmente por la incidencia negativa del
consumo privado (-3,3 p.p.) y de la formacién bruta de
capital (-1,2 p.p.) principalmente. Por su parte, el EMAE se
redujo en setiembre 5,8% interanual y la actividad industrial,
medida por el EMI, registr6 una contraccion de 6,8% a
octubre 2018. En este escenario, el pronostico de
crecimiento de Argentina ha tenido una significativa
revision a la baja tanto para el 2018 como para el 2019,
ubicandose en -2,3% y —0,6% respectivamente. El escenario
econémico permanece complejo, aunque el mercado
cambiario se ha estabilizado en el periodo reciente (grafico
L5).
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Grafico 1.6 Inflacién y Politica Monetaria
Inflacién en EEUU

Variacién interanual, porcentaje

Las medidas de inflacion de EE.UU. descendieron desde el
ultimo IPoM (grafico 1.6). La inflacion del IPC se ubicé en
2,2% interanual en noviembre impulsada, mientras que su
medida nucleo se situ6 en 2,2%. Por otro lado, el indice de
precios PCE aument6 2%, mientras que el PCE nucleo a 1,8%
(grafico 1.6). Respecto a las decisiones de politica monetaria,
el Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FED),
considerando las condiciones realizadas y esperadas de la

13 14 15 16 17 18

inflacién y el mercado laboral, ha aumentado el rango

e sorene IPCmicleo rer objetivo de la tasa de fondos federales en [2,25% - 2,50%] en
--------- PCE ntcleo == === Meta 2%
la reuniéon de diciembre. Al respecto, se prevén mas
Fuente: Bloomberg.
aumentos de la tasa de fondos federales para el 2019, aunque
Grafico 17 a un ritmo mas moderado al esperado anteriormente.
Tasa de Politica Monetaria en EEUU y Eurozona Ademas, cabe sefialar que la FED continuara acelerando su
Porcentaje programa de normalizacién monetaria con la reduccién del
25 - 9-92.95 volumen de su balance en 50 mil millones de ddlares
0 mensuales (grafico 1.7).
1.5 4 En la Eurozona, la tasa de inflacion a noviembre se ubico en
@ 2% interanual, el mismo nivel registrado en el IPoM anterior,
impulsado por los rubros de servicios, combustibles,
0.5 *_\—\_ alimentos y tabaco; mientras que la inflacién nticleo lleg6 al
00 et 0.0 1% (grafico 18). En cuanto a las decisiones de politica
13 14 15 16 17 18 monetaria, el BCE mantuvo sin variaciones las tasas de
Detrstes Uifles T eyaaie) referencia en su reunion de diciembre. De esta manera, la
Fuente: Bloomberg. tasa de facilidad de depositos se mantuvo en -0,40%, la tasa
de operaciones de refinanciamiento en 0,00%, y la tasa de
Grafico L8 facilidad marginal de crédito en 0,25%. En cuanto a las
Inflacién en Eurozona medidas no convencionales de Politica Monetaria, el BCE
Variacion interanual, porcentaje redujo a partir de octubre la compra neta de activos a 15.000
25 9 millones de euros hasta finales de diciembre de este afio.
. =7 20
L5 En la region, la inflacién total de Brasil fue 4,1% interanual
1 o010 en noviembre, menor al dato registrado en el ultimo IPoM,
0.5 explicado principalmente por los sectores de energia
0 eléctrica y combustibles. Por otro lado, la inflacion nticleo
05 repunté levemente a 3,6% en octubre. Segun la encuesta de
1 4 Focus, se espera que la inflacion sea 3,7% en 2018 y 4,1% en
13 14 15 16 17 18 2019, por debajo de la meta de 4,5%. En este escenario, el
IPC eececece [PCnucleo ====- Meta 2%

Comité de Politica Monetaria del Banco Central de Brasil
(Copom) ha decidido mantener la tasa SELIC en 6,5% en su

ultima reunion de diciembre y, seguin las expectativas de

Fuente: Bloomberg.

mercado, los agentes esperan que la tasa actual suba al 7,5%
en 2019 (grafico 1.9).
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Gréfico 1.9
Inflacion en Brasil
Variacién interanual, porcentaje
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Gréfico 1.10
Inflaci6n en Argentina
Variaciéon mensual, porcentaje
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Griafico I.11

Tasas de Politica Monetaria en economias regionales
con metas de inflacién

Porcentaje
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Respecto a Argentina, la inflacién general del INDEC se ha
acelerado desde el ultimo IPoM, alcanzando la tasa de
48,5% en noviembre. De la misma manera, el indicador de
inflacion total medido por CABA presenta una tendencia
similar. Ademas, la inflacion nucleo del INDEC sigue con
tendencia alcista, alcanzando en noviembre una tasa de
46,2% (grafico 1.10). Por un lado, desde el 1 de octubre el
BCRA ha tomado la decision de dejar de lado el esquema de
metas de inflacién e implementar uno basado en el control
de los agregados monetarios, tomando como meta la base
monetaria. Entre las medidas que acompanan esta decisiéon
se destacan: el crecimiento nulo de la base monetaria, con
ajuste por estacionalidad en diciembre y junio; el
establecimiento de una banda de flotacion del délar entre 34
y 44 pesos, ajustindose diariamente a una tasa de 3%
mensual hasta finales de diciembre y la continuacion del
programa de desarme de las LEBAC a través de un nuevo
ajuste en la base monetaria via aumentos de encajes
remunerados integrados en LELIQ (Letras de Liquidez). Por
otro lado, en el marco de las negociaciones con el FMI, el
organismo y las autoridades argentinas han llevado a cabo
la segunda revisién del programa econémico respaldado por
el acuerdo standby. La finalizacion de la revision se
encuentra sujeta a la aprobacion del Directorio Ejecutivo del
FMI y pondra a disposicion del pais 5.500 millones de
Derechos Especiales de Giro - DEG (aproximadamente
7.600 millones de dolares).

e
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Grafico 1.12

Precios de commodities
Indices, enero 2012 = 100
160

140
120
100 L
80
:
0 - \

60
14 15 16 17 18 19

40

Soja Majz = === Trigo == Carne

Fuente: FMI y Bloomberg.

Gréfico .13
Precio del petréleo (Brent y WTT)
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Grafico 1.14
Rendimientos de los bonos de Estados Unidos
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Materias primas

En cuanto a los precios de los commodities, la mayoria ha
mostrado un incremento con respecto al IPoM anterior. El
precio de la soja subié 9,1%, recuperandose de la caida
registrada en el informe anterior, debido a la tregua de la
guerra comercial entre Estados Unidos y China. En cuanto
al maiz, su precio se recuperd 1,5% desde el informe anterior,
y las perspectivas indican que continuara esta tendencia. Por
ultimo, el precio de la carne aumento 5,6% y se espera que se

mantenga esta tendencia para el proximo afio (grafico 1.12).

Con respecto al IPoM anterior, los precios internacionales
del petréleo han disminuido, principalmente por exceso de
oferta por parte de Arabia Saudita y otros productores, a esto
se suma el aumento de la produccién en Estados Unidos,
Libia y Venezuela, a pesar de la situacion politica y
econémica de estos ultimos dos paises. En especifico, el
precio del petroleo Brent disminuyé 26,3%, mientras que el
de WTI se redujo en 28,7% respecto al informe anterior. Los
mercados de futuros sugieren que los precios se mantendran
levemente por encima de los actuales. Por ultimo, en la
reunion de diciembre, la OPEP y Rusia han acordado
reducir la produccion de petréleo a partir de enero y hasta

junio del proximo afo (grafico 1.13).
Mercados financieros internacionales

Los rendimientos de los bonos del tesoro de Estados Unidos
con vencimiento a 10 y 30 afios han disminuido en promedio
con respecto al IPoM anterior, presionados por las
preocupaciones sobre el aumento de los costos de la deuda
de Estados Unidos, la desaceleracion del impulso econémico

mundial y las tensiones sobre el comercio internacional.

Debe mencionarse, ademas, que el diferencial entre los
bonos de 30 y 10 afnos ha disminuido con respecto al tltimo
IPoM. Los rendimientos de los bonos de plazos menores a
10 anos han continuado con su caida, aumentando los
diferenciales con los bonos de 30 afios. Se considera que el
principal motivo de esta disminucién es el temor a una
ralentizacion del crecimiento econémico en Estados Unidos
(grafico I1.14).

El mercado bursatil de Japon ha caido fuertemente con

respecto al IPoM anterior debido a la guerra comercial entre
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Grafico I.15
Mercados bursitiles internacionales
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Grafico I.16

Evolucién del délar estadounidense frente a sus principales
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China y Estados Unidos y a la venta masiva de las acciones

en el sector tecnologico.

El indice bursatil de los Estados Unidos ha disminuido un
9% desde el IPoM anterior, debido a las preocupaciones de
los inversores por el aumento de las tasas de interés,
suponiendo que el mercado alcista de casi una década podria
estar finalmente acabando. De la misma manera, el indice
europeo se encuentra por debajo del nivel que estaba en el
ultimo IPoM. Esta disminucion se explica principalmente
por la incertidumbre politica de varios de los paises mas

importantes, como Alemania e Italia (grafico I.15).

En comparacion con el IPoM anterior, la cotizacion
promedio del délar medida por el indice DXY se aprecié
2,6%. El dolar ha sido la moneda que ha presentado mayores
ganancias a lo largo del afo, con un incremento del 5,9%. No
obstante, la volatilidad de los mercados bursatiles en
Estados Unidos, un débil comportamiento de los
rendimientos de los bonos del Tesoro a largo plazo y unas
condiciones externas menos alentadoras, generan un
escenario de incertidumbre para la moneda estadounidense

en el préximo ano (grafico 1.16).
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II. Mercados Financieros

Grafico I1.1
Tasas de politica monetaria y de los IRM
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Gréfico 11.2

Evolucién del perfil de las colocaciones s/ plazo en dias
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Griéfico IL3

Participacion en la demanda de las LRM por plazos
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Politica Monetaria

En el ambito internacional, en el altimo trimestre del afio la
economia global evidencié una evolucion favorable, no
obstante, se mantenian los riesgos a la baja para las
perspectivas  de  crecimiento  mundial  asociados
principalmente a las tensiones comerciales entre Estados
Unidos y China. Los indicadores de Estados Unidos han
permanecido s6lidos, mientras que en la Zona Euro persistié

un menor ritmo de expansion.

En el plano regional, el panorama econémico se ha mostrado
fragil. Las proyecciones de crecimiento de las principales
economias de la region fueron corregidas a la baja debido a
factores internos como externos. Sin embargo, en Argentina,
pese a la delicada condicién econémica, la volatilidad en el
mercado cambiario se ha moderado. Por otro lado, en Brasil,
en el periodo reciente, los indices de actividad y de confianza
mostraron un desempefo mds favorable, a pesar de que el
crecimiento previsto continu6é por debajo de lo esperado

inicialmente.

En cuanto a la economia local, la misma se vio afectada, en
parte, por el escenario externo mas complejo, ya que en los
meses recientes se ha registrado un menor dinamismo de la
actividad economica. Por otro lado, la evolucion de las
distintas medidas de inflacién se mostro consistente con el
objetivo de mediano plazo. Asi también, las expectativas de
los agentes econ6micos permanecen en niveles cercanos a la

meta de inflacion.

Por ello, el Comité Ejecutivo de Operaciones Monetarias
(CEOMA), dado este escenario, consider6 mantener la tasa
de politica monetaria en 5,25% anual en las reuniones

realizadas durante el cuarto trimestre del afio 2018.

Instrumentos de Regulacién Monetaria

El saldo de las colocaciones de los instrumentos de
regulacion monetaria (IRM) y de la facilidad permanente de
depdsitos (FPD), ha mostrado un leve cambio en la
composicion. Esto se observo, principalmente, en la
reduccion del 1,8% en los plazos de 101 a 200 dias (Corto-
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Griéfico I1.4 Mediano) y en el aumento del 2% en los plazos de mas de 350
Evolucién del crédito dias (Largo) en el cuarto trimestre de 2018 en relacién al
Variacion interanual, porcentaje . B L. .,
trimestre pasado. Asi, la participacién, en el cuarto
30 - .
L trimestre, de aquellos plazos que presentaron aumentos fue:
920 - Largo, 64,5%; Mediano-Largo, 20,6% y Corto, 1,5%. Estas
15 4 participaciones fueron producto de incrementos en el orden

del 2,0%, 0,5% y 0,6% para los plazos Largo, Mediano-Largo

10
5 / y Corto respectivamente en relacion a las participaciones del
0

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ trimestre pasado (grafico I1.2). Ademas de la recomposicion

o de cartera, el saldo de IRM (incluyendo la FPD) se redujo en
A 72 > e © 2oz 0N BB o® n o 14,3% en relacién al tercer trimestre de 2018, siendo el plazo
S sS# 535728322532 °” Largo (-7,3%), el plazo Mediano - largo (-2,4%), el plazo Corto
el - mediano (-2,1%), el plazo Mediano (-1,2%) aquellos con
Fuente: Banco Central del Paraguay. mayores incidencias en la reduccion, compensado por los
aumentos en el plazo Corto (0,3).
Gréfico IL5
Crédito por sectores En lo que respecta a la demanda por Letras de Regulacion
Variacién interanual
e Monetaria (LRM), en el cuarto trimestre del ano se registro
mayor apetito por los plazos de los instrumentos de hasta 3
30% meses y 6 meses. Asi, en el cuarto trimestre de 2018 la
20% demanda por titulos para plazos de hasta 3 meses represento
10% el 59,6% del total, la de 6 meses represent6 el 10,3% y la de 1
i afio y mas represento el 30,1% (grafico I1.3).

Condiciones Financieras

Desde el ultimo IPoM, los créditos han seguido mostrando

Wago-18 moct-18 un buen dinamismo. Asi, en octubre de 2018, los préstamos

Fuente: Banco Central del Paraguay. en moneda nacional crecieron a una tasa interanual de

15,6%, superior a la registrada al cierre del ultimo informe

Griéfico IL.6

Encuesta de situacion general del crédito (13,8%). Por su parte, los créditos en moneda extranjera

. . 0 .
La coyuntura economica actual favorable para otorgar créditos registraron un aumento interanual de 9,6%, por encima del

8,5% observado en el mes de agosto (grafico I1.4).

80%
60% Considerando el total de créditos, a nivel sectorial se observa
una expansion casi generalizada. Respecto al informe
0 anterior, se registr6 un mayor crecimiento de los préstamos
920% otorgados al sector agricola, a la industria, al comercio y al
0% consumo. Por su parte, los destinados al sector de servicios

se moderaron, aunque la tasa de crecimiento permanece en

niveles elevados (grafico IL.5).

‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘

8 De acuerdo Por otro lado, conforme a los resultados de la Encuesta sobre
Fuente: Banco Central del Paraguay. la Situacién General del Crédito (segundo trimestre del afio
del 2018), el 65,5% de los encuestados consideré que la
coyuntura econémica actual es favorable para la concesién

de créditos. Esta tasa, si bien es levemente inferior a la

e
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Griéfico I1.7 registrada en el trimestre anterior, es superior a la observada

Indice de situacion, expectativas y confianza del crédito en el mismo periodo del 2017 (55,1%) (grafico IL6).
Indice de difusion

Por su parte, el indice de las expectativas para la concesion

o0 de créditos se mantiene en la zona de expansion, lo cual
40 puede contribuir a consolidar la expansién observada en los
ultimos meses (grafico IL7). A nivel sectorial, las
20 expectativas para la concesion de créditos a 3, 6 y 12 meses
0 también permanecen en la zona de expansion. La encuesta
l; S : S © © © revela que las mejores perspectivas, corresponden al sector

E é E § ﬁ § ﬁ de agricultura, ganaderia, comercio y consumo.
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

El total negociado al mes de octubre en la bolsa de valores

Griafico I1.8 (BVPASA) se ubicé en torno a 2,8 billones de guaranies (476
Volumen negociado en la BVPASA

millones de dodlares), que representa un incremento
En miles de millones de guaranies

acumulado de 33,2%. Este resultado se explico por el

800 aumento de las operaciones de renta fija (35,6%) y renta
600 variable (17,3%), aunque fue marginalmente compensado
por la disminucién de las operaciones en instrumentos de
400 reporto (-9,2%). Por otro lado, del total negociado en los diez
9200 primeros meses del afio, el 60,3% correspondié a
transacciones en el mercado primario y 39,7% al mercado
0 secundario (grafico IL.8).
5 88 8 § 55588 <
i g % i g % i g % i g Las negociaciones siguen realizandose principalmente sobre
® Primario  ® Secundario titulos de renta fija. Del total de transacciones, la
Fuente: Bolsa de Valores y Productos de Asuncion (BVPASA). distribucion en el mes de octubre fue la siguiente: Bonos
Financieros 41,0%, Bonos Publicos 17,8%, Bonos
G'réfico IL9 . . Subordinados 17,1%, Bonos Corporativos 12,9%, Acciones
;ﬁgii:gﬁ?g:: minal respecto al dolar 5,8%, Bonos Bursatiles de Corto Plazo 4,74% y Titulos de
. Crédito 0,7%.
125 En octubre la tasa de interés promedio ponderado en
117 moneda nacional pactada en la Bolsa de Valores se ubico en
109 7,73% y en 6,63% para aquellas en moneda extranjera.
101
93 Tipo de cambio
85
Entre mediados de diciembre y finales del mes de setiembre,
Brasil ——Chile Colombia las monedas de la region que presentaron depreciaciones
Lt R Wiy fueron el peso colombiano (6,9%), el peso chileno (3,2%), el

Plorsties B Catio ol By, sol peruano (1,6%) y el guarani (0,8%). En tanto que, el real

brasilero y el pero uruguayo se apreciaron en 5,0% y 3,1%

respectivamente (grafico I1.9).
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Gréfico IL.10
Tipo de cambio real multilateral

Variacién interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Por otra parte, en octubre de 2018, el tipo de cambio real
multilateral (TCR) registr6 una apreciacién interanual de
2,0%, menor a la observada en el mes de setiembre. Esta
reduccion se explico principalmente por la menor
depreciacion interanual de las monedas de los socios
comerciales. Adicionalmente, una mayor depreciacion del

guarani contribuyé a atenuar la apreciacion real (grafico

11.10).
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III. Escenario Doméstico

Tabla III.1
PIB: sectores de oferta Actividad y demanda

Variacion interanual, porcentaje

2017 2018
Sectores . . . . ~
- R W AR ) i ek o s il

Agricultura 7.9 23 1,7 53 59 33  moder6 en los ultimos meses, explicado en parte, por el

Ganaderia, . , . , .z

O .. ;o 50 76 a3 23 19 entorno regional mas complejo, como asi también por

y.mineria algunos factores internos de oferta. En el tercer trimestre, el

Industria 200 108 34 79 91 58 98 02 , . .

Electricidad PIB mostr6 una expansion de 1,1%, por debajo de las
ectricidad y

agua 82 L0 600982 77 02 56 egistradas en el primer (5,2%) y segundo trimestre (6,4%).

i0 Q . -5 -5 - . . . . .
Clomstimeatn | SGE YA ST 3,2 3| R | Sl Este cambio se explica principalmente por el menor ritmo

SRt a1 59 50 74 63 64 58 32 de expansién de la industria manufacturera y de los
f;:‘;ﬁjﬁi;s 7467 30 67 54 45 56 00 servicios, y las caidas registradas en las actividades de
PIB Total 1000 7,2 28 52 56 52 6,4 1,1 construccion y electricidad y agua. Por el lado del gasto, si
;’I::nsg‘i:g'i“‘ 86,1 77 35 69 62 50 71 1,5 bien la demanda interna mantuvo una contribucién
Fuente: Banco Central del Paraguay positiva, se verifico una incidencia interanual negativa

importante de la demanda externa neta, especialmente

Gréfico I11.1

PIB: Sectores de Oferta. explicada por la caida de las exportaciones. A pesar de la
Incidencia, porcentaje moderacion, la variacién acumulada se ubico en 4,2%.
10 -
El sector de los servicios registré un crecimiento interanual
s de 3,2% en el tercer trimestre (5,8% en el anterior), aunque
debe senalarse que esta tasa se observd a pesar del
importante efecto base (7,4% de crecimiento en el mismo
0 trimestre del 2017). El desempefio positivo se explico
principalmente por el comercio, las telecomunicaciones,
5 i servicios a los hogares, servicios a las empresas, servicios
1o I VIO LTIV A7 AL TV 1S T financieros y los servicios gubernamentales (tabla III.1). Al
m— Agric. Gan-For-Pes-Min mmmmm Tndustria
m—Elec Agua s Const. m— Servicios cierre del tercer trimestre, el sector acumula un crecimiento
Fuente: Banco Central del Paraguay de 5,1%.
Tabla IIL.2 Con respecto al sector agricola (en base a los ultimos datos
PIB: componentes de demanda del Ministerio de Agricultura y Ganaderia), el mismo

Variacion interanual, porcentaje

registr6 un crecimiento interanual de 3,3% en el tercer

Pona | W7 | o - o . .
Componentes 9017 nn.n- trimestre de 2018 (5,9% en el trimestre anterior). Este
resultado positivo se debe en gran parte al importante

Demanda Interna 956 93 10,5 54 . . 1 . .
incremento registrado en la produccién de soja (nivel
Consumo hogares 038 48 37 69 66 64 42 26 record), como asi también por los mayores volimenes de
Consumo gobierno 108 29 41 30 1,9 94 57 6,8

produccion de otros rubros agricolas como trigo, maiz,
Formacion Bruta de Capital 21,0 31,9 43,5 19 3,7 11,7 128 279 mandioca, canola y yerba mate, amortiguado por la

Exportaciones 36,9 100 73 148 196 24 11,6 -122 disminucion de la produccién de cana de aztcar, arroz y
Importaciones 325 177 130 174 175 103 120 3,1  girasol. El crecimiento acumulado del sector al tercer
PIB Total 1000 7,2 28 52 56 52 64 11 trimestre se ubica en 5,0%.

Fuente: Banco Central del Paraguay
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Griéfico II1.2
PIB: componentes de demanda
Incidencia, porcentaje
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Griéfico I11.3
Consumo total
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Gréfico II1.4

Importaciones para consumo interno
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Por su parte, la actividad manufacturera present6 un
crecimiento interanual de 0,2% (9,8% en el trimestre anterior)
y una variaciéon acumulada de 5,1% al tercer trimestre de
2018. Las ramas de mejor desempenio en el trimestre fueron
la producciéon de quimicos, madera, textiles y prendas de
vestir, papel y productos del papel, bebidas y tabaco, otros
productos alimenticios y productos metalicos. No obstante,
la produccién de carne, fabricacion de aceites, molineria y
panaderia, azicar, metales comunes, cuero y calzados

verificaron reducciones en el trimestre (grafico III.1).

El sector de la ganaderia, forestal, pesca y mineria presento
un crecimiento de 1,2% con respecto al mismo trimestre del
afo 2017 y acumul6 un crecimiento de 0,1% al tercer
trimestre de 2018. Si bien el nivel de faenamiento bovino se
redujo, debido en parte al inicio del segundo periodo de
vacunacion contra la fiebre aftosa y las condiciones
climaticas adversas, que dificultaron el normal traslado del
ganado a los centros de faenamiento, el crecimiento del
sector fue explicado por los buenos niveles alcanzados en los
otros productos pecuarios, como la produccién de aves de
corral, cerdos y la produccion de leche cruda. A su vez, la
actividad forestal presenté un incremento debido a su
interrelacion con la industria de la madera de muy buen

desemperiio en el periodo de referencia.

El sector de la construcciéon presenté6 una variacion
interanual de -5,1%. De esta manera, la actividad acumul6
un crecimiento de 1,0% al tercer trimestre de 2018. El
comportamiento de la actividad estuvo influenciado por las
condiciones climaticas adversas en el periodo de referencia,

que obstaculizaron el normal desarrollo de las obras.

El sector de electricidad y agua (que incluye a las
binacionales) presenté una variacién interanual de -5,6%.
Este resultado se debio a la menor generaciéon de energia
eléctrica por parte de las binacionales, que se vio afectada
por la reduccion de los embalses como consecuencia del
menor nivel del rio Parana, debido a la sequia que afect6 al
Brasil. No obstante, dichas disminuciones fueron
parcialmente atenuadas por los incrementos en la
distribucién de energia eléctrica y agua. La actividad

acumulo un crecimiento de 1,0% al tercer trimestre.

Desde la perspectiva del gasto, en el tercer trimestre de
2018, el crecimiento del PIB fue sostenido nuevamente por

la demanda interna (incremento interanual de 7,9%). Entre

-
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Grafico ITL.5
Indicador del sector construccién
Variacion interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje
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Gréfico II1.6

Indicador de la inversi6n total
Variacion interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje
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Grafico II1.7

Importaciones bajo el régimen de turismo
Valores nominales y variacion interanual, porcentaje
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los principales componentes de la demanda interna, se
destacan los aumentos de 3,2% en el consumo total y de
27,9% en la formacion bruta de capital (FBK), ambos en
términos interanuales (tabla II1.2 y grafico IIL.2).

Al desagregar el consumo total, ambos sub-componentes
han registrado variaciones positivas. El consumo privado ha
verificado un incremento interanual de 2,6% y acumul6 un
crecimiento de 4,4% al tercer trimestre del afio. El consumo
de los hogares fue impulsado principalmente por los gastos
en compras de servicios como salud, educacién, recreacion,
transportes y comunicaciones, y de bienes no durables tales
como alimentos y bebidas, productos farmacéuticos y
combustibles. Por su parte, el consumo publico verificé un
crecimiento de 6,8% en términos interanuales, mostrando
esta trayectoria positiva por sexto trimestre consecutivo y

acumulando un crecimiento de 7,2% al tercer trimestre.

La formacion bruta de capital fijo (FBKF) ha registrado una
disminucién de -2,3% con respecto al mismo trimestre de
2017. Este desempenio estuvo influenciado principalmente
por el menor nivel de las construcciones y la inversiéon en

maquinarias y equipos.

Por el lado de la demanda externa, las exportaciones
presentaron una variacién interanual de -12,2%, mientras
que las importaciones de bienes y servicios se incrementaron
en 3,1% (manteniendo esta trayectoria por noveno trimestre

consecutivo).

De esta manera, la demanda interna ha sido el componente
que mas ha contribuido al crecimiento del PIB en el segundo
trimestre de 2018, con 7,4 puntos porcentuales (p.p.) de
incidencia, destacandose la FBK con 5,0 p.p. y en menor
medida el consumo total con 2,4 p.p. Por otro lado, las

exportaciones netas tuvieron una incidencia negativa de -6,4

p-p-

Finalmente, conforme a los indicadores adelantados de
corto plazo, la actividad econémica seguiria registrando un
dinamismo moderado en el cuarto trimestre de 2018. Si bien
el escenario regional sigue siendo complejo, se observo
cierta mejora en meses recientes, que, junto con la menor
apreciacion real respecto a Brasil y Argentina, podria

atenuar el impacto sobre el comercio fronterizo (grafico

R T
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Gréfico II1.8

Cuenta Corriente: Componentes y Saldo
Trimestral anualizado, porcentaje del PIB
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Tabla IT1.3

Cuenta Corriente

N T P P

Cuenta Corriente (mill. de USD) 1.215,0 279,4 -250,3
Balanza Comercial 1.881,1 893,3 341,0
Exportaciones 13.405,3 13.832,7 139128
Importaciones -11.524,2  -12.938,3 -13.571,8
Servicios -273,0 -300,0 -280,0
Renta -1215,7  -1.1549  -1.1564
Transferencia Corriente 822,7 840,0 845,1
Cuenta Corriente (% PIB) 3,1 0,7 0.6

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

-

II1.7). A ello, hay que sumar también la recuperacion de la

produccion de energia eléctrica.
Cuenta Corriente

Con respecto al informe anterior, los datos de la balanza
comercial del afio 2017 fueron revisados a la baja, en
particular el rubro de otras exportaciones, estimado a partir
de la actualizacion de los cuadros de oferta y utilizacion para
el cierre del PIB anual. De esta manera, el saldo
superavitario en la cuenta corriente se ubicé en USD 1.215
millones (3,1% del PIB).

Con relacion al afio 2018, la estimacion del nivel de las
exportaciones fue ajustada al alza, principalmente por una
revision positiva de las reexportaciones, que en la ultima
parte del ano han mostrado una mejora importante. Con
este cambio, ademas con la correccion a la baja en el dato
del 2017, el crecimiento previsto de las exportaciones totales
se sitda en 3,2%, superior al 1,2% presentado en el IPoM de

setiembre.

Por su parte, la estimacion de crecimiento de las
importaciones se mantuvo sin cambio con relacion al
informe anterior, teniendo en cuenta que la evolucién de las
compras del exterior se ha mantenido dentro de los
margenes previstos. Se ha seguido registrando una buena
dinamica, tanto de las importaciones de bienes de consumo,

como asi también de los bienes intermedios y de capital.

Finalmente, con los ajustes en las exportaciones de bienes,
asi como también en los datos de servicios y transferencias
conforme a datos disponibles actualizados, el saldo de la
cuenta corriente para el 2018 se ubica en USD 279,4
millones (0,7% del PIB) (tabla IIL.3).

Para el 2019 se proyecta un aumento un leve aumento de las
exportaciones totales, sustentado principalmente en los
mayores niveles previstos para las reexportaciones, energia

eléctrica y los envios realizados bajo el régimen de maquila.

Asimismo, se espera un ligero crecimiento en los niveles de
las importaciones registradas, en linea a las perspectivas
positivas para el consumo privado, como también las

realizadas bajo los regimenes de turismo y de maquila.
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Tabla IT1.4 Con este escenario, la cuenta corriente estimada para el ano

ginar-llzaz Pﬁ]?}licas _dAdnﬁnistracién Central 2019 cerraria con un saldo del orden de USD -250 millones
n miles de millones de guaranies (_0’6% de PIB)

Noviembre Noviembre

Variacién
2017 2018 *) . i

Finanzas publicas
Ingreso total recaudado 27.697 29.815 7,6%
Ingresos tributarios 19.991 21.546 7.8% Con respecto al informe anterior, el ingreso total recaudado
Otros ingresos 7.706 8.269 7,3% registr6 una leve mejora, mientras que el crecimiento del
Gasto total obligado 24.327 26.868 10,4% gasto se moder6 ligeramente. Por su parte, el déficit fiscal
Rl Gl 11735 19.883 9.8% permanece en niveles moderados, coherente con la Ley de
Uso de bienes y servicios 2.295 2.632 14,7% Responsablhdad Fiscal.
Intereses 1.247 1510 21.1% . . .

' El ingreso total recaudado a noviembre ascendié a 26,7

Donaciones 4207 4240 0.8% billones de guaranies (aproximadamente 5.140 millones de
Prestaciones sociales 3.958 4.613 16,5% ddlares), lo que equivale a un incremento acumulado de
Otros gastos 885 989 11.7% 7,6%, levemente superior a la tasa observada al mes de
Adquisicion neta e activos no A @ G setiembre (7,3%). Este mayor crecimiento se debi6 a la
financieros : . :

mejora de los otros ingresos, dado que los ingresos
Balance operativo neto 3.370 2.947

tributarios han seguido moderandose (7,8%), especialmente
Préstamo neto/endeudamiento 1153 893

neto los ligados a los impuestos internos (tabla II1.4).
Fuente: Ministerio de Hacienda (MH)

Grafico IIL9 El gasto total obligado a noviembre totalizé 26,9 billones de
Inversion fisica de la Administracién Central guaranies (aproximadamente 4.632 millones de dolares), lo
Millones de dolares; variacion acumulada, porcentaje que representa un aumento acumulado de 10,4%, por debajo
AU A T O del 11,1% verificado al mes de setiembre, explicado
1000 -10% principalmente por el menor crecimiento de remuneracion
750 -20% a los empleados y de las compras de bienes y servicios.
-30%
500 9 Por otro lado, la Adquisicion Neta de Activos no
-40% q
9250 0% Financieros que hace referencia a la inversion publica en
~ 0
0 60 infraestructuras registr6 una disminucién acumulada de
- 0
© P o S D € R G 15,1% al mes de noviembre (grafico II1.9), caida mayor a la
FTREP PP TP 09 resentada en el IPoM anterior (-13,2%). Esta menor
B Acumulado 2017 B Acumulado 2018 p =
A Variacion Acumulada 2018 dinamica de las inversiones se explica, en parte, por el
Fuente: Ministerio de Hacienda (MH) periodo de transicion a una nueva administracién del

gobierno.

Con los resultados a noviembre, el balance fiscal anualizado
se encuentra en -0,9% del PIB (base 2014), nivel muy por
debajo del limite establecido en la Ley de Responsabilidad
Fiscal (-1,5%).
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Gréfico II1.10

Indicadores de inflacién
Variacion interanual, porcentaje
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Gréfico III.11

Inflaci6n mensual
Media movil tres meses, porcentaje
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Gréfico I11.12

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

A partir del ultimo IPoM, la inflacién total se mantuvo
relativamente estable en torno al centro del rango meta,
mientras que las medidas subyacentes mostraron un ligero
incremento. Entre los meses de octubre y noviembre se
observaron incrementos de precios principalmente de los
alimentos, servicios, como asi también, aumentos en los
precios de los combustibles, pasaje urbano, y bienes
duraderos de la canasta.

El Indice de Precios al Consumidor (IPC) en el mes de
noviembre registré una variacién interanual de 4%, similar
a la observada en setiembre de 2018. El promedio entre
octubre y noviembre se situ6 en 4,1%, superior al 4%
verificado en el tercer trimestre del 2018, pero menor al
promedio del 4,7% observado en el cuarto trimestre del afio

pasado.

Durante el periodo octubre-noviembre del 2018, la
subyacente (excluye frutas y verduras) y la subyacente X1
(ademas de frutas y verduras excluye servicios tarifados y
combustibles) promediaron tasas interanuales de 4,1% y 3%,
mientras que en el tercer trimestre se habian ubicado en
3,7% y 3%, respectivamente. Por su parte, la inflacion ntcleo
se situé en 3,1%, levemente por encima de la tasa observada
en el tercer trimestre (2,9%) (grafico IIL.10). En términos
mensuales, la inflacion promedio entre octubre y noviembre
del corriente fue 0,6%, por encima del 0,1% observado entre
julio y setiembre del 2018, y similar al observado en el
cuarto trimestre del afno pasado (0,6%). Asimismo, la
inflacién nucleo y la subyacente promediaron tasas del 0,3%
y 0,4% respectivamente, en tanto las registradas entre julio y
setiembre de 2018 fue de 0,2% y 0,2% respectivamente para

ambos indicadores (grafico IIL.11).

En términos de incidencia del IPCSAE en la inflacion total,
se subraya la importancia del componente de los servicios
con relacion al de bienes. En este periodo (octubre-
noviembre) la inflaciéon mensual promedio de servicios fue
del 0,3% El IPCSAE servicios registr6 una incidencia
promedio de 0,11 p.p., mientras que IPCSAE bienes 0,10
p-p- Por su parte, en este mismo periodo, la incidencia
promedio de los alimentos fue positiva (0,34 p.p.), y el
segmento de energia mostré una incidencia promedio de
0,11 p.p. (grafico III.12).

-
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Grafico IT1.13
Inflacién de bienes y servicios administrados
Variacion interanual, porcentaje
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Gréfico I11.14

Inflacién de bienes transables y no transables
Variacién interanual, porcentaje
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Grafico II1.15
Inflacién de bienes transables y no transables
Incidencia en la inflacion mensual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

La variaciéon de los precios de consumo se caracterizo6
principalmente por los incrementos de precios registrados
en los bienes alimenticios. Asimismo, se observaron leves
incrementos en los precios de los servicios. Por otro lado, los
bienes duraderos de la canasta han verificado incrementos
de precios, ligados a la depreciacion del guarani con relacion

a la moneda norteamericana.

En la agrupacion de alimentos se destacaron los aumentos
de algunos precios volatiles de la canasta, como asi también
de la carne vacuna y de los productos sustitutos, mientras
que las disminuciones de precios de productos lacteos, carne
de pescado fresco y azucar atenuaron los incrementos

mencionados.

Con relacion a los bienes administrados, los mismos
registraron una variacion interanual promedio de 7,4% entre
octubre y noviembre, superior al 4,8% observado en el tercer
trimestre del afio 2018, comportamiento que responde al
ajuste en el precio del pasaje urbano?® e interurbano en este
lapso. Por su parte, los bienes libres registraron para el
mismo periodo una tasa interanual promedio de 3,9% (3,9%
en el tercer trimestre del 2018) (grafico II1.13).

En cuanto a los bienes no transables, se verificaron
incrementos de precios en alquiler de vivienda, servicio
doméstico, servicio de reparacion de vivienda, gastos en
salud, pasaje aéreo, paquetes turisticos al exterior, servicio
de mantenimiento de vehiculos, servicio de correo, y
servicio de cuidado personal, entre otros (grafico III.14)
(grafico II1.15).

Por su parte, los bienes duraderos de la canasta verificaron
en el periodo octubre y noviembre subas especialmente en
aquellos bienes de origen importado, como consecuencia de
la depreciaciéon del tipo de cambio nominal del guarani
respecto al dolar norteamericano observado en este periodo
(grafico II1.16).

Asimismo, en el cuarto trimestre, se observaron aumentos
en los precios de los combustibles en el mercado interno,
destacandose subas en los precios de las naftas, gasoil
aditivado, gas de uso doméstico y gasoil comun, afectados
por la suba del precio internacional del petroleo, como asi

también por la depreciacién del tipo de cambio. Es

3 Decreto N° 430 Por el cual se establece los reajustes de las tarifas de transporte publico de pasajeros para el Area Metropolitana de Asuncion.

e e



Informe de Politica Monetaria

Diciembre 2018

Gréfico I11.16

Inflacién total, durables e importados sin frutas y verduras

Variacion interanual, porcentaje
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Gréfico II1.17

Proporcién de variaciones positivas de la inflacién (>0,333)
Actual vs. Promedio histérico, porcentaje
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Grifico I11.18
Indice de Commodities Compuesto del Paraguay (*)
Indice dic 2007 = 100; variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

importante senalar, que el ajuste en el precio del gasoil
comun, derivé en el reajuste en el precio del pasaje urbano
e interurbano. Sin embargo, es importante mencionar que,
debido a la reversion importante en el precio del petroleo en
las ultimas semanas, los precios de los combustibles

volvieron a reducirse en el mes de diciembre.

Por otra parte, la proporcion de productos que registraron
variaciones positivas superiores al 0,333% (i.e. 4% anual)
promedié en este periodo 26,1%, superior al promedio
observado entre julio y setiembre 2018 que fue de 21,8%,

pero menor al promedio histérico de 31% (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 0,6%, superior a la variacion
promedio mensual observada en el tercer trimestre (0,1%)
explicado principalmente por la suba de los precios
internacionales del maiz, trigo, arroz, aceites y café,
mientras que, la variacion interanual en este lapso fue -3%,
por debajo del -2,4% observado entre julio y setiembre del
afio 2018 (grafico I11.18).

Finalmente, las expectativas de inflacién, conforme a la
Encuesta de Variables Economicas (EVE) del mes de
noviembre, se ubican en 4,2% para el cierre del ano 2018.
Asimismo, tanto para los proximos 12 meses como para el
horizonte de politica monetaria (entre 18 y 24 meses) los
agentes estiman también una inflacién anual del 4%,
coincidente con el objetivo de inflacién establecido por el

Banco Central del Paraguay.
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IV Escenarios para la inflacién y balance de riesgos

TablaIV.1 Escenario base de proyeccion
Crecimiento mundial
Variacion anual, porcentaje

Respecto al ultimo IPoM, la economia a nivel global

presenta cierta desaceleracién en su ritmo de crecimiento,

2018 2019 2018 | 2019 | 2020 . ~ .
en un contexto de desigual desemperio entre las economias
3,6 3,5 3,6 3, 3,2

Mundo 4 ) avanzadas, emergentes y en desarrollo. Entre las economias
EE UU 2,9 2,5 2,9 2,6 1,9 avanzadas, Estados Unidos sigue creciendo con firmeza por
Eurozona 9.1 1.8 1.9 16 1,5 lo que las perspectivas siguen siendo positivas, en tanto que
en la zona euro se observa cierta desaceleracion, lo que ha
China 6,6 6,3 66 62 60 ] ] i )
conducido a una correccion a la baja en los pronosticos de
Brasil 1,5 2,4 173 2,4 2,5 o P . .
crecimiento. De manera similar, en China se prevé una
Argentina -1,6 0,0 23 06 29 menor expansion de la actividad en los proximos afos. En
Socios comerciales 2,3 2,4 2,1 2,2 2,6 la region, las condiciones econémicas en Argentina y Brasil
Socios Mercosur 0.7 1.8 0.2 1.4 9.7 siguen siendo débiles por lo que las proyecciones han sido

revisadas nuevamente a la baja.
Fuente: Bloomberg

Desde el IPoM de setiembre, las previsiones de crecimiento
mundial para el 2018 se mantuvieron similares, mientras
que para el 2019 fueron revisadas a la baja en 0,1 p.p. Asi,
se espera que el crecimiento mundial sea de 3,6% y 3,4%

respectivamente (tabla IV.1)

En Estados Unidos, las proyecciones de crecimiento del PIB
para el 2018 se mantienen en 2,9%, y se espera un
crecimiento de 2,6% para el 2019, ligeramente por encima
del 2,5% previsto en el IPoM anterior. Mientras que, las
perspectivas para la Eurozona fueron corregidas a la baja
de 2,1% a 1,9% para el 2018 y de 1,8% a 1,6% para el 2019.

En China, la estimacion de crecimiento para el 2018 se
mantiene en 6,6%, mientras que para el 2019 se espera que

la tasa sea de 6,2% (6,3% informe anterior).

En cuanto a las economias de la regién, se prevé un menor
crecimiento del PIB respecto a lo senalado en el IPoM de
setiembre. Para Brasil, se estima un crecimiento de 1,3%
para el 2018 (1,5% informe anterior), mientras que para el
2019 se mantiene en 2,4%. Por su parte, Argentina prevé
una contraccion econdémica de -2,3% en el 2018 y de -0,6%
en el 2019 (-1,6% y 0,0% en el IPoM previo). En linea con

ello, las perspectivas de crecimiento del PIB de los socios

R I



Informe de Politica Monetaria

Diciembre 2018

Tabla IV.2 del Mercosur y de los socios comerciales se ubican por
Crecimiento sectorial del PIB debajo de las previstas en el IPoM anterior (tabla IV.1).

Variacion anual, porcentaje

el

LN  Respecto a la inflacion, en Estados Unidos se espera una
menor tasa de inflacion respecto a lo previsto en el IPoM

Sector Primario 2,2 0,5 0,1
de setiembre. Asi, la inflacion se ubicaria en torno al 2,4%
Agricultura 4,0 0,5 0,0
en el 2018 (2,5% informe anterior), y en torno al 2,1% en el
Ganaderia 5,0 1,0 0,0 . . . .,
2019 (2,3% informe previo). Por otro lado, la inflacién
Forestal, Pesca y Mineria 3,3 0,0 0,0 . L i
medida por la variacion del PCE (Personal Consumption
Sector Secundario 3,4 3,8 1,3 . . . ,
Expenditure  Price Index) se situaria en 1,9% y 2%
Manufact 5,0 44 0,9 . . g
antiacia respectivamente. Por otro lado, en la Eurozona, la inflacién
Construccié 1,2 35 0,2 , . .
onstticdion prevista para el 2018 es de 1,8%, ligeramente por encima del
i 0,2 .
Electricidad y Agua 14 25 ’ 1,7% esperado en el IPoM de setiembre, y en el 2019 se
i Rl 48 o 22 ubicaria en 1,6% (1,7% informe anterior).
Gobierno General 6,5 2,5 0,2
Comercio 6,5 45 0,5 En la region, nuevamente se increment6 la expectativa de
Otros Servicios* 3,7 55 15 cierre de la inflaciéon de este ano para Argentina. Asi, la
Impuestos 4,1 55 0,4 inflacién esperada es de 46% anual en el 2018 (43,3%
PIB a precios de mercado £0 £0 40 informe de setiembre). Asimismo, para el 2019 la inflacién
PIB sin agricultura, ni binacionales 43 45 esperada es de 28,1%, por encima del 27% esperado en el
Fuente: Banco Central del Paraguay IPoM anterior. Por otro lado, Brasil espera una inflacion de
(f) Proyeccion, (i) Incidencia 4,1% en el 2018, ligeramente por debajo del 4,2% previsto en
el informe de setiembre. Por su parte, para el 2019 se espera
Tabla IV.3 parte, p P

. . O s s .
Crecimiento econémico y cuenta corriente una inflacion de 4,2%, similar el IPoM anterior.

Variacion anual, porcentaje
2017 OGN El rendimiento de los bonos del tesoro de Estados Unidos

PIB 50 40 40 a tres meses se ubicaria en promedio en 2,025% en el 2018,
Demanda Interna 59 46 42 marginalmente por encima a lo previsto en el IPoM
. o .. .
Formacién bruta de capital 127 45 55 anterior (2%). Para el 2019, el rendimiento estimado se
. .. . . N
S ——— 59 45 55 mantiene similar al informe anterior en 2,775%. Con
relacion al rendimiento de los bonos del tesoro a 10 afios,
Consumo total 4,2 4,7 3,8
las estimaciones indican que se ubicaria en el 2018 en
Consumo privado 4,5 4.4 4,1 i X
promedio en 2,925% anual (2,95% IPoM de setiembre),
Consumo publico 2,1 6,5 2,0 3
esperandose un aumento gradual durante el 2019 que lo
Exportaciones de bienes y servicios 8,3 4,5 4,0 . , . N
ubicaria en promedio en 3,35% anual.
Importaciones de bienes y servicios 12,0 6,5 4,5
Cuenta corriente (% del PIB) 3,1 0,7 0,6

En el escenario doméstico, el pronéstico de crecimiento del

FBKF (% del PIB nominal) 18,6 187 189 PIB fue corregido de 4,3% a 4% para el 2018, teniendo en

Fuente: Banco Central del Paraguay
(f) Proyeccion

cuenta la evolucion reciente de los indicadores de corto
plazo. Por su parte, para el ano 2019, se prevé también una
expansion de 4%, que estaria explicada fundamentalmente
por el sector terciario (comercio y otros servicios) y el
secundario (manufactura, construcciéon y electricidad),
mientras que el sector primario tendria una incidencia

positiva menor (tabla IV.2). Por el lado del gasto, la

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

3,7 4,0

Inflacién IPC promedio (*) 4,7

Inflacién IPC diciembre (**) 45 3,1 40

Inflaciéon IPC en torno a 2 anos (***) 40

Inflacién IPC subyacente promedio (*) 37 38 40

Inflaciéon IPC subyacente diciembre (**) 3,6 3,6 40

Inflaciéon 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
2020.
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Gréfico IV.1
Proyeccién de inflacién
Variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay

principal contribucion al crecimiento seria de la demanda
interna, especialmente del consumo privado y de la
inversién. La demanda externa neta también contribuiria
positivamente, aunque minimamente, dado que se prevé
una tasa de variacion similar para las exportaciones y las

importaciones (tabla IV.3).

Con respecto a los precios, el pronéstico de la inflacién para
2018 fue 3,8% a 3,1%,

fundamentalmente por la reversion de algunos precios

ajustado de explicado
volatiles de la canasta, del precio de los combustibles y del
pasaje, hacia finales de ano. Ademas, el tipo de cambio
nominal ha registrado una trayectoria que se ubicé por
debajo de lo previsto para el cierre del ano en el ultimo
informe. En linea con lo anterior, la estimacion de la
inflacién subyacente se corrigio de 4,2% a 3,6% para el
presente afo. Por otro lado, las proyecciones para el 2019,
tanto de la inflaciéon total, como de la subyacente se
mantienen en 4%, igual a las tasas previstas en el informe
(tabla IV.4). La
relativamente baja durante los primeros meses del 2019,

anterior inflaciéon  permanecera
para luego ir convergiendo hacia la meta a finales de ano,
manteniéndose en torno a la misma en el horizonte
relevante de politica monetaria (cuarto trimestre de 2020)

(graficos IV.1 y IV.2).
Escenarios de Riesgo

Con relaciéon a los escenarios de riesgos, en el plano
internacional, la economia global ha seguido creciendo,
aunque a un menor ritmo al esperado inicialmente y de
manera menos sincronizada. En Estados Unidos, los
indicadores econémicos permanecen solidos, mientras que
en la Eurozona se ha seguido observando una moderacién
de la actividad econémica. Por otro lado, continuan los
riesgos a la baja para las perspectivas de crecimiento global,
derivados especialmente de las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China. A pesar del reciente acuerdo de
postergar por noventa dias la imposicién de nuevos
aranceles, la incertidumbre se mantiene en niveles
elevados. En Europa, los riesgos en torno al Brexit se han
intensificado en los ultimos dias, por la falta de consenso en
el parlamento britanico respecto al borrador del acuerdo
con la Unién Europea, y el rechazo de esta para una posible
renegociaciéon. En cuanto a la politica monetaria de la
Reserva Federal, se prevé la continuidad del proceso de

normalizacién monetaria durante el 2019, aunque de
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Griéfico IV.2 manera mas gradual a lo esperado anteriormente, que de

Proyeccién de inflacion subyacente igual manera impondrd condiciones financieras
Variacién interanual, porcentaje . . .
internacionales menos favorables, pudiendo afectar en

10 mayor medida a las economias emergentes mas
i 8 vulnerables. En el caso de Paraguay, los fundamentos
[ macroeconomicos permanecen sélidos, y en ese sentido, los
5 6 efectos podrian ser limitados, tal como ha ocurrido durante

el 2018, en particular en lo referente al tipo de cambio.

En China, la actividad econémica se moder6 mas de lo

esperado, explicado en parte por la escalada comercial con

Estados Unidos. Este escenario motivo a las autoridades a

. . . . . . )

implementar algunas medidas de flexibilizacién monetaria
15 16 17 18 19 20

y fiscal, con el fin de garantizar un “aterrizaje suave” de la
Fuente: Banco Central del Paraguay

economia. Sin embargo, persisten las vulnerabilidades
financieras ligadas al endeudamiento del sector corporativo
y a las actividades del “shadow banking”. La pausa acordada
con respecto a la guerra comercial y las politicas
contraciclicas adoptadas presentan un escenario mas
favorable para la economia China, aunque los riesgos a la
baja siguen latentes. Con relaciéon al impacto sobre los
precios de los commodities, en el momento mas complicado
de la guerra comercial, la mayor demanda de China por la
soja producida en Sudamérica increment6 el premio en los
puertos de la region, lo cual atenué en gran medida la caida
observada en el precio referencial (Chicago). No obstante,
en caso de que la friccion comercial se intensifique y/o se
propague, la economia de China y la global podrian
moderarse ain mas, pudiendo afectar negativamente a los

precios de las materias primas en el mediano plazo.

En la region, el pronodstico de crecimiento para Brasil se
ubica por debajo de lo previsto inicialmente, explicado
principalmente por el fragil desempeno durante la primera
mitad del afo. Los registros del segundo semestre han sido
mejores, tanto en términos de actividad econdmica, tasa de
desempleo y confianza del consumidor. Por otra parte, el
ruido politico se redujo luego de las elecciones, aunque
permanece el desafio de emprender las reformas necesarias
para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas.
Con respecto a Paraguay, la depreciacién importante del
real brasilero habia afectado negativamente al comercio
fronterizo, sin embargo, en meses recientes se ha observado
una reversion. En la medida que la situacién econémica de

Brasil continte al alza y su moneda no pierda valor frente
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al dolar, el comercio en las zonas fronterizas podria

repuntar nuevamente.

En Argentina, el contexto macroeconomico, si bien ha
mejorado respecto a los meses anteriores, permanece
complejo debido al proceso de estabilizacién ya iniciado y
sumado al escenario de incertidumbre que conlleva un ano
electoral. Las politicas de ajuste que ha implementado el
gobierno han estado afectando el desempefio de la
actividad economica, y que se prevé contintie el préximo
afio. Por otro lado, este proceso de correccién macro que se
ha dado en el marco del acuerdo Stand-By con el FMI ha
influido favorablemente sobre el mercado cambiario y
sobre las expectativas de inflacién. En la medida que el
gobierno cumpla con los puntos estipulados en el acuerdo,
la mayor credibilidad de las politicas macroeconémicas
puede sentar las bases para un mayor crecimiento en el
mediano plazo. En lo inherente a Paraguay, el comercio en
las ciudades fronterizas se ha debilitado fuertemente luego
de la significativa depreciacién del peso argentino
observada hasta finales del mes de setiembre. Sin embargo,
en los meses posteriores se ha observado cierta estabilidad
de la moneda argentina, e incluso una apreciacién que,
junto con la mayor inflacién, han ido atenuando la

apreciacion real del guarani.

Evaluando los escenarios alternativos, el CEOMA
considera que el balance de riesgos para la inflacion se
encuentra equilibrado. Sin embargo, el Comité seguira
monitoreando la  evolucion de las  variables
macroeconomicas relevantes para la inflacion doméstica,
aplicando las medidas de politica monetaria 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: Analisis del efecto traspaso del tipo de cambio a la inflacién

Introducciéon

Bajo el esquema de metas de inflacion, la autoridad
monetaria realiza continuamente un  analisis
prospectivo, tanto de las variables externas como
domésticas que son relevantes en la determinacion de
los precios. Para ello, se requiere una comprension clara
de como los cambios en estas variables se transmiten a
la inflacién, con el fin de adoptar de manera oportuna
la decisién sobre la tasa de politica monetaria que
garantice el cumplimiento de la meta en el horizonte de

proyeccion.

Una de las variables relevantes es el tipo de cambio,
especialmente para una economia pequeiia y abierta
como Paraguay. Las fluctuaciones en la cotizacion de la
moneda pueden ser una fuente de presiones
inflacionarias, debido a que afecta a los precios de los
bienes finales o insumos que son importados, como asi
también a aquellos bienes o servicios cuyos precios

estan denominados en moneda extranjera.

En ese contexto, este recuadro tiene como objetivo
cuantificar el traspaso de las variaciones del tipo de
cambio a distintas medidas de inflacion, y
adicionalmente, evaluar si la dindmica de este traspaso

se ha modificado en los ultimos afos.
Revision bibliografica

Segun Miller (2003), los precios se determinan en tres
niveles distintos: los precios del importador, los precios
del productor y los precios al consumidor. En cada
nivel, los precios pueden ser afectados por choques
especificos de oferta o de demanda domeéstica, como asi
también por choques externos. A partir de alli, los
efectos pueden trasladarse a los otros niveles, por
ejemplo, del importador al productor, del importador
al consumidor, o del productor al consumidor. El pass-
through, traspaso del tipo de cambio a la inflacion,
podria ser parcial en el caso de que una parte de la
variacion del tipo de cambio es absorbida por el nivel
que fue afectado, a través de un cambio en sus margenes
de rentabilidad.

En linea con lo anterior, el traspaso de una variacion del
tipo de cambio a los precios al consumidor puede darse
a través de un canal directo y otro indirecto. El primero
se refiere al impacto del tipo de cambio sobre los precios
de los bienes importados. Estos pueden ser productos
para consumo final, como asi también insumos para la
producciéon o bienes de capital que afectan a la
estructura de costos de las empresas y, posteriormente,
podria también trasladarse a los precios finales. Por su
parte, el canal indirecto se relaciona con el efecto que la
demanda agregada podria ejercer sobre los precios
finales. Por ejemplo, una depreciacion del tipo de
cambio altera los precios relativos, lo cual puede
impulsar la demanda por los productos nacionales. Sin
embargo, es importante senalar que en la medida que
los insumos de la produccion domeéstica sean de origen
importado, el efecto sobre la demanda agregada podria

verse atenuado o contrarrestado.
Determinantes del traspaso

Desde el punto de vista microeconémico, en la
literatura se ha considerado que el grado de traspaso
depende, entre otros factores, de los costos de menu, del
grado de sustitucion de productos importados y
nacionales, de la participacion de las importaciones,
composiciéon de la canasta de precios, naturaleza
temporal del movimiento del tipo de cambio

(permanente o transitorio), etc.

Por otra parte, desde una perspectiva macroeconomica,
el traspaso puede ser afectado por el contexto
inflacionario, la volatilidad del tipo de cambio, la
apertura comercial del pais, la posicién ciclica de la
economia, entre otros aspectos. Con respecto al primer
punto, en paises caracterizados por elevados niveles de
inflacion, el traspaso podria ser mas alto debido a que
las empresas tienden a percibir los aumentos de costos
como maés persistentes. En cuanto al segundo punto, se
espera que, ante una mayor volatilidad del tipo de
cambio, el traspaso sea mas bajo, teniendo en cuenta
que las empresas deben evaluar entre ajustar sus precios

(costos de ment) y la posibilidad de que el tipo de
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cambio se revierta nuevamente en el corto plazo, para
lo cual tendrian que ajustar nuevamente sus precios.
Por su parte, ante un mayor grado de apertura de la
economia, se espera un mayor passthrough debido al
grado de participacion de las importaciones. También
es relevante la situacion por la cual esté atravesando la
economia de un pais. En el caso de una recesion, las
firmas pueden optar por reducir margenes ante una
depreciacion, con el fin de mantener su participaciéon en
el mercado y, de esa manera, el traspaso puede ser
menor en ese escenario y mayor en periodos de auge
econdémico.

Anilisis de los datos

En el 2015, el guarani se deprecié cerca de 25% respecto
al dolar estadounidense, comportamiento que también
se observo en toda la region. Este debilitamiento de las
monedas habia ocurrido en wun contexto de
fortalecimiento global del délar que, en gran medida,
estaba reflejando el inicio del proceso de normalizacién
de la politica monetaria en Estados Unidos. Ademas, en
ese periodo, los precios de los commodities se habian
reducido drasticamente y la depreciacion del tipo de
cambio contribuy6 a atenuar el impacto sobre
economia domeéstica.

A partir del 2016 hasta inicios del 2018, el tipo de
cambio se mantuvo relativamente estable. Sin embargo,
desde mediados del presente ano, el guarani, como asi
también otras monedas de la regién, han retomado
nuevamente la senda de depreciaciéon, aunque en el

caso de Paraguay, ha sido mucho mas moderada que en
el 2015.

Otros episodios de depreciacién se registraron en el
2014 y en €]l 2012, aunque también fueron mas leves que
la verificada en el 2015. En los datos historicos, se
destaca la significativa depreciacion de los anos 2002-
2003 y, posteriormente, la del 2009 (grafico I).
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En particular, durante el periodo del esquema de metas
de inflacién (desde mayo de 2011), y a pesar de las
variaciones en el tipo de cambio, la inflacién se ha
mantenido dentro del rango meta. Previo a ese periodo,
se observa una mayor correlaciéon, no solamente con la
inflacion total, sino también con la variacion de los
precios de los productos importados y del productor
(grafico II).

Gréfico IT
Indice de precios y tipo de cambio (G/USD)

Variacion Interanual

50

40

30

20

10

0

-10

N = el [e0) (=] N ¥ el [ee)
s 2 ¢ ¢ = 4 4 = o
& & & B 2 & B B &
——IPC ——1IP_import IPP —— TCN (eje. der.)
Fuente: BCP

Esta inspeccién preliminar de los datos sugiere que el
traspaso del tipo de cambio a la inflacién se ha reducido
en los ultimos afos. No obstante, se requiere
profundizar el analisis mediante una técnica mas
rigurosa, que permita aislar el efecto del tipo de cambio
del efecto de otras variables que también influyen sobre
los precios domésticos.

L
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Metodologia

Siguiendo a Miller (2003), se estima un modelo de
Vectores Autorregresivos (VAR), con datos en
frecuencia mensual que abarca el periodo enero 1996-
junio 2018. Las variables consideradas son el precio del
petroleo (OIL), el Indicador de Actividad Econémica
Mensual (IMAEP), el tipo de cambio nominal guaranies
por dolar (TCN), el Indice de precios de bienes
importados (IPM), el Indice de precios al Productor
(IPP) y el Indice de Precios al Consumidor (IPC), en ese
orden. Este ordenamiento implica que los shocks de
oferta internacionales y los de demanda domésticos son
exogenos al tipo de cambio. Asimismo, el orden implica
que los cambios en los precios de los bienes importados
y del productor pueden afectar contemporaneamente al

precio del consumidor, pero no lo contrario.

En la especificacion del modelo, las variables se
expresan en variaciones mensuales de las series
desestacionalizadas. La variable proxy del choque de
oferta internacional (OIL) se restringe a que siga un
proceso AR (1).

Especificacion del modelo VAR

VAR OIL, IMAEP, TCN, IPM, IPP, IPC

En primer lugar, se estima un modelo para la muestra
completa. Seguidamente, se estima otro modelo con
una muestra desde el afio 2004, periodo durante el cual,
las condiciones macroecon6micas fueron relativamente

similares a las actuales.
Resultados

Los resultados para el periodo completo indican que los
coeficientes de traspaso del tipo de cambio a los precios
de los bienes importados y a los precios al productor se
encuentran en niveles similares, 0,36 y 0,37,
respectivamente, mientras que el passthrough a los
precios al consumidor se halla en torno a 0,18 (grafico
11).

Gréfico III

Respuesta acumulada a un shock de 1% sobre TCN
Periodo enero 1996- junio 2018
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Por otra parte, al acortar la muestra al periodo 2004-
2018, el coeficiente se reduce a 0,21 para los precios de
los bienes importados, 0,18 para los precios al
productor y 0,07 para los precios al consumidor,
aunque estadisticamente no significativo para este

ultimo (grafico IV).

Es importante mencionar, que el bajo traspaso en este
ultimo tramo de la muestra se ha dado en un periodo
de apreciacion del tipo de cambio, especialmente hasta
finales del 2014. En enero de 2004, el tipo de cambio se
ubicé en torno a los 6.193 guaranies por dolar, mientras
que en agosto de 2014 se situo cerca de 4.268 guaranies
por dolar, una apreciacion cercana al 31%. Este
escenario, pudo haber condicionado, en parte, el menor
traspaso del tipo de cambio a los precios, teniendo en
cuenta la potencial asimetria que puede existir. Por otro
lado, es apropiado reconocer que desde el 2004, el
manejo de las politicas macroeconémicas ha mejorado
sustancialmente en Paraguay, sobre todo con el
establecimiento del esquema de metas de inflacion, y
una mayor disciplina fiscal, entre otros, lo cual pudo
haber incidido en gran medida en la reduccion del pass-

through en los dltimos anos.
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Griéfico IV

Respuesta acumulada a un shock de 1% sobre TCN
Periodo enero 2004- junio 2018
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En linea con lo anterior, se estiman varios modelos
VAR, con una muestra inicial de 5 afios, la cual se va
ampliando hasta el dltimo dato de junio de 2018. Este
procedimiento se realiza con el objetivo de evaluar
como el grado de traspaso ha ido cambiando.
Efectivamente, se observa que el mismo se ha reducido
significativamente en los ultimos afos, especialmente
hasta finales del 2009, a partir del cual se mantiene

relativamente estable en niveles cercanos a 0,15 (grafico

V).
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Consideraciones finales

Los coeficientes de traspaso de las variaciones del tipo
de cambio sobre las diferentes medidas de inflacion se
han reducido notoriamente en los ultimos afos. Esta
reduccion se ha dado en un contexto macroeconémico
mucho mas favorable, especialmente a partir del ano
2004, cuando Paraguay inicié una serie de reformas en
el ambito de las finanzas publicas, como asi también en
lo referente al manejo de la politica monetaria. Estas
medidas fueron reforzadas con la implementacion
oficial del esquema de metas de inflacion en el 2011 y
la aprobacién de la Ley de Responsabilidad Fiscal
(LRF) en el 2013. En este contexto, la credibilidad de la
politica macroeconémica se mantiene solida, la cual
puede seguir contribuyendo a mantener el efecto
traspaso del tipo de cambio a la inflacién en niveles

relativamente bajos.

Finalmente, es importante recalcar que el traspaso del
tipo de cambio a la inflacion esta en funcién a varios
factores (posicion ciclica de la economia, entorno
inflacionario, magnitud y direccion de la variacion del
tipo de cambio, desalineamiento del tipo de cambio
real, entre otros), y en ese sentido, la intensidad y
velocidad pueden ser diferentes dependiendo del
contexto en el cual ocurre la depreciacion o apreciacion

de la moneda.
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Recuadro II: Analisis de la evolucién de las exportaciones de Paraguay

Introduccién

Paraguay, como una economia pequena y abierta, esta
expuesta a los efectos de los shocks externos, que se
transmiten principalmente a través del canal comercial.
El impacto de estos choques sobre la actividad econ6mica
depende en gran medida de la diversificacion de la oferta
de productos exportables como también de los destinos

de exportacion.

En ese marco, este recuadro tiene como objetivo
examinar brevemente la evolucién de las exportaciones
de Paraguay en los ultimos anos, evaluando los cambios
en la composicion de la canasta de exportacion y los

mercados de destino a través del tiempo.
Evolucion de las exportaciones

Durante las ultimas dos décadas, las exportaciones totales
casi se han triplicado, al pasar de 4.800 a 13.500 millones
de dolares entre 1998 y 2017, con lo que registraron un
crecimiento promedio anual de 7,7%. La mayor parte de
dicho aumento se explic6 por la contribucion positiva de
las exportaciones registradas (5 p.p.), que representaron
64,1% del total exportado en 2017. Asi también, la
expansion de las exportaciones totales es explicada por el
crecimiento de las reexportaciones (24,9% del total) y las

otras exportaciones® (11% del total).

En cuanto a las exportaciones registradas, se ha
observado un incremento significativo tanto al medirla en
valores (dolares) como también en volumen. En valores,
las exportaciones registradas aumentaron 6,5 veces entre
1998 y 2017, mientras que en cantidades se

incrementaron 3,7 veces (grafico I).

5 La partida “Otras exportaciones” incluye las siguientes partidas:
reparacion de bienes y bienes adquiridos en puertos por medios de

Gréfico I
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Composici6n de las exportaciones

Cabe destacar que, ademas del aumento de las
exportaciones, también se observé un cambio en la
composicion de las exportaciones. Asi, el nivel de
procesamiento de los productos de exportacion se ha
elevado, lo que se ha reflejado en la mayor participacion
de los productos manufacturados. En tal sentido,
comparando la década de 1998-2007 con la década de
2008-2017 se puede notar que, el peso relativo de las
manufacturas de origen agropecuario aumento6 de 19% a
31%, las de origen industrial de 5% a 7%, los productos
primarios de 24% a 34%, mientras que, combustibles y

energia disminuy6 de 53% a 28% (grafico II).

transporte y las otras ventas / compras asentadas en la cuenta de bienes

de la balanza de pagos.
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Gréfico I1I
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Desagregando, los principales productos exportados en el

afio 2017 segtn nivel de procesamiento son:

- Productos primarios: soja (76,9%), maiz (8,8%), arroz
(7,0%).

- Manufacturas de origen agropecuario: carne vacuna
(42,0%), harinas tortas y demas residuos de la soja
(25,5%), aceite de soja (16,7%).

- Manufacturas de origen industrial: hilos, cables y
conductores de electricidad (25,8%), articulos para el
transporte o envasado de plastico (7,5%).

- Combustibles y energia: energia eléctrica (97,9%) y
gasoil (2,1%).

En particular, en lo referente a las exportaciones de
manufacturas de origen industrial, si bien su
participacién se ha incrementado en los ultimos afos, en
términos relativos a otros paises de la region, aun existe

un amplio margen de expansion (grafico III).

6 Para mayor explicacion del indice ver:
https://atlas.media.mit.edu/static/pdf/atlas/AtlasOfEconomicComplexity.pdf

Gréfico III

Exportaciones de manufacturas de origen industrial
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Fuente: World Bank. World Development Indicators.

Diversificacion de productos y destinos

En cuanto a la diversificacién de productos, durante los
afios 1998-2007 se exportaban casi 6.000 productos, en
promedio, mientras que en el periodo mas reciente se
enviaron cerca de 6.500 productos al exterior. Ademas, la
diversificacion se encuentra muy asociada a la
complejidad de la produccion. La evidencia indica que
aquellos paises con una mayor diversificacion en la
produccion de bienes exportables cuentan también con
los recursos necesarios para elaborar productos mas
sofisticados y, por tanto, su complejidad econémica es
mayor. Al respecto, el Indice de Complejidad Econémica
(ECI, por sus siglas en inglés) permite medir la intensidad de
conocimiento de una economia tomando en cuenta la
complejidad en la produccion y el conocimiento de los
productos que exporta. En el caso de Paraguay, dicho
indicador se ha mantenido relativamente estable durante
el periodo considerado (1998-2016), ubicandose en el
puesto 87 de 131 en el ranking de paises evaluados para
el afio 2016 (94/131 en el afio 2015)°.

Tabla I

Diversificacion de productos y destinos

Promedio | Promedio | Variacién

1998-2007 | 1998-2007 (%)
e 5.943 6.481 9%
productos
Cantidad de destinos 97 130 34%
Fuente: BCP
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Con relacion a la diversificacion de los destinos de
exportacion, se ha notado un incremento de 34% en
promedio en la cantidad de paises de destino entre 1998
y 2017. Especificamente, el nimero de paises a los que
Paraguay exporta, se increment6 de 97 a 130 en promedio

en el periodo sefialado previamente.

La mayor penetracién de productos paraguayos en los
mercados  internacionales, implica, una menor
dependencia del desempeno econémico de un
determinado ntumero de paises. Sin embargo, es
apropiado senalar que el grueso de las exportaciones
sigue concentrado en unos pocos paises. Al respecto,
Brasil, sigue siendo nuestro principal mercado de las
exportaciones, sin embargo, su participacion en el total
exportado ha descendido de 61% a 32% en el periodo 1998-
2017, en consecuencia, la dependencia de la situacion
economica en Brasil es menor que en el pasado. Asi
también, la participacion de Argentina ha disminuido de
16,5% a 13,1% en el mismo periodo. En contrapartida, la
importancia relativa de Rusia (de 0,8% a 11,8%) y Chile (de
1,7% a 7,3%) ha ido en aumento, asi también la de paises

de la Union Europea, Asia, etc. (grafico IV).

Grafico IV
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Un indicador frecuentemente utilizado para la medicion
de concentracion es el Indice de Herfindahl-Hirschman
(HHI). Al evaluar el grado de concentracién de los
destinos de exportacion se ha notado una disminucién de
0,23 en el afio 1998 a 0,06 en el ano 2017, esto implica
pasar de “mercado concentrado” a “mercado

diversificado” segun el criterio de Lima y Alvarez (2008).

Régimen de maquila

Con el objetivo de ampliar y diversificar el comercio
exterior, se han establecido acuerdos de integracion
regional basados en regimenes aduaneros especiales. En
este sentido, se destaca la mayor participacion del
régimen de maquila con transformacion dentro de las
exportaciones totales. Asi, las exportaciones bajo este
régimen especial representaron el 0,3% en el ano 2003, en
cambio, esta proporcion ha alcanzado el 4,8% al ano 2017

(grafico V).

Gréfico V
Exportaciones por regimenes aduaneros, afio 2017
Porcentaje
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Fuente: BCP.

Ademas de la creaciéon de empleos, la maquila ha
contribuido, en parte, al aumento de las exportaciones
totales y a una mayor diversificacion de la canasta
exportable de Paraguay. Al respecto, se destaca la mayor
variedad de productos exportados bajo el régimen de
magquila y algunas de un mayor nivel de procesamiento
(grafico VI). Asi, el rubro de tabaco represent6 la mayor
parte de las exportaciones bajo este régimen en el ano
2003 (33,6% del total), en cambio, en el afio 2017, el rubro
de maquinarias y aparatos eléctricos (autopartes) ha
representado el 45,1% del total exportado bajo el régimen

de maquila.

-
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Grifico VI
Exportaciones por rubro bajo el régimen de maquila
Porcentaje
2003
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Fuente: BCP.

Consideraciones finales

Durante las dos tltimas décadas, las exportaciones totales
casi se han triplicado, comportamiento explicado
principalmente por la contribucién positiva de las
exportaciones registradas tanto al medirla en valores

(dolares) como también en volumen.

Por otro lado, también se observo un cambio en la
composiciéon de las exportaciones. Asi, el nivel de
procesamiento de los productos de exportacion se ha
elevado, lo que se ha reflejado en la mayor participacion
de los productos manufacturados de origen agropecuario
(harina, aceite de soja, carne, etc.). Asimismo, aquellos de
origen industrial han aumentado en los ultimos afos,
aunque permanece una brecha importante respecto a los

paises de la region.

El sostenido crecimiento de las exportaciones también ha

sido acompanado por una mayor diversificacién, tanto de

productos como de destinos. En este sentido, aunque
permanece baja, se destaca la mayor participacion del
régimen de maquila dentro de las exportaciones totales,
que también ha contribuido a una mayor diversificacion

de la canasta exportable en Paraguay.

En la medida que Paraguay contintie en el proceso de
sofisticacion de sus exportaciones y en ampliar el acceso
a los mercados internacionales, el efecto de los shocks
externos, particulares a un producto y/o a un socio
comercial, seria cada vez menor, lo cual a su vez

contribuiria a reducir la volatilidad del crecimiento del

PIB.

e



Informe de Politica Monetaria

Diciembre 2018
Glosario
Indice de precios al consumidor (IPC): indice que mide TCR (Tipo de cambio real): corresponde a una medida
las variaciones de precios a lo largo del tiempo de una del valor real del guarani respecto de una canasta de
canasta fija de consumo, correspondiente al Area monedas de los socios comerciales de Paraguay.

Metropolitana de Asuncion, (base 2007=100) y con una
muestra representativa de 450 productos, clasificados por

finalidad de gastos del consumo.

Inflacién nicleo: corresponde al promedio aritmético de
los siguientes indicadores de inflacion: inflacién nucleo
media truncada (suavizada), inflacién nucleo media
truncada (no suavizada), inflacién nicleo 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.

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.

PMI  (Purchasing  Managers  Index):  indicador
macroeconomico 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 relacién 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

sefala una contraccion respecto al mes previo.
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