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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 exposicién 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 con investigaciones realizadas por el BCP, se estima que el horizonte de politica monetaria se ubica

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

El Comité de Politica Monetaria (CPM) es el encargado de decidir el nivel de la TPM. E]1 CPM 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 Comité realizara un ajuste en la TPM.
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Transparencia y Comunicacién

A fin de mantener la transparencia en sus decisiones, el CPM programa sus reuniones, cuyas fechas estan publicadas con
antelaciéon en un calendario anual. Luego de cada reunién, 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 econémicos la visién del BCP sobre la evolucion reciente y esperada de la
inflacién y sus implicancias para la conduccion de la politica monetaria;

if) dar a conocer el marco de analisis para la formulacién 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

Las perspectivas de crecimiento econémico mundial han mejorado levemente respecto a las del IPoM anterior, impulsadas
por la continua recuperacion de los indicadores de corto plazo de actividad econémica y por el optimismo generado con el
inicio de la aplicacion de vacunas contra la COVID-19. No obstante, se siguen observando aumentos récords de casos en
diversos paises, los cuales han provocado la implementacién de nuevas medidas de contencion y la consecuente leve
desaceleracién en el sector de servicios. Ademas, se han anunciado nuevos paquetes de estimulos fiscales y monetarios en
las principales economias que atraviesan las nuevas olas de contagio. Por otra parte, el mayor dinamismo de la actividad a

nivel global se ha reflejado en aumentos de las cotizaciones internacionales de los principales commodities.

En Estados Unidos, el Producto Interno Bruto (PIB) registré una variacién anualizada de 33,1% en el tercer trimestre de
2020, revirtiéndose el resultado del trimestre anterior (-31,4%). En el cuarto trimestre de 2020, los datos mas recientes del
PMI (Purchasing Managers’ Index) manufacturero sefialan que se mantuvo en zona de expansion, alcanzando un nivel de 57,5
en noviembre. Asi, respecto al IPoM previo, las perspectivas de crecimiento para 2020 se revisaron al alza, pasando de -4,0%
a-3,5%, mientras que, los pronosticos para 2021 apuntan a una tasa de 3,9%. Con relacion al nivel de precios, se ha observado
una desaceleracién en lo que va del cuarto trimestre, situdndose en 1,2% interanual en noviembre. En este contexto, la
Reserva Federal (Fed) mantuvo el rango referencial de tasas en 0,0% - 0,25% y anunci6 que continuara con las medidas no

convencionales de compras de activos.

En la Eurozona, la variacién interanual del PIB en el tercer trimestre de 2020 fue -4,3%, exhibiendo un mejor desempeno al
registrado en el segundo trimestre del ano (-14,7%). En cuanto a los indicadores al cuarto trimestre de 2020, el PMI
manufacturero permaneci6 en zona de expansién, alcanzando un nivel de 53,8 en septiembre. Esto ha propiciado una
correccion al alza en las previsiones de crecimiento para 2020 pese a las segundas olas de contagio y las restricciones
aplicadas, pasando de una tasa anual del -8,0% (en el IPoM anterior) a -7,4%. En contrapartida, para 2021, se prevé un
crecimiento de 4,6% anual. En cuanto a los precios, la tasa de inflacion se ubicé en -0,3% interanual en noviembre,
manteniéndose en el mismo nivel desde el cierre del tercer trimestre de 2020. En este contexto, el Banco Central Europeo
(BCE) ha mantenido sin variaciones las tasas de operaciones de refinanciacion, la facilidad marginal de crédito y la facilidad
de depdsito durante el cuarto trimestre del ano y ha aumentado el programa de compra de activos para asegurar la liquidez

ante el resurgimiento de casos de coronavirus.

En China, los datos del tercer trimestre de 2020 sefialaron una expansion interanual del 4,9% en el PIB, superando la tasa
de 3,2% del trimestre anterior. Por otra parte, los indicadores al cuarto trimestre de 2020 mostraron que el sector
manufacturero se mantuvo en zona de expansion, cerrando noviembre con un PMI de 52,1. No obstante, los prondsticos
de crecimiento para el afio 2020 se ajustaron levemente a la baja, pasando de 2,1% (del IPoM de septiembre 2020) a 2,0%

anual. Para 2021 las perspectivas de crecimiento se ubicaron en 8,2%.

En Brasil, el PIB trimestral registr6 una variacion interanual de -3,9% en el tercer trimestre del afio, caida menor a la tasa
de -10,9% registrada en el trimestre previo. Por otra parte, los indicadores disponibles en el cuarto trimestre de 2020
mostraron una contraccién del 2,6% de la actividad econémica en octubre, mientras que el PMI manufacturero continu6
con un dinamismo importante, situandose en un nivel de 64 en noviembre. En cuanto a la proyeccion de crecimiento de la
economia brasilefia, la misma se reviso al alza para 2020 con relacién a la reportada en el IPoM de septiembre, pasando de
una tasa de -5,3% a -4,7%, mientras que para 2021 se estim6 un crecimiento del 3,5%. En lo referente al nivel de precios, la
inflacion se increment6 respecto al trimestre anterior (3,1% en septiembre), ubicandose en 4,3% interanual en noviembre.
En este contexto, el Comité de Politica Monetaria (Copom) del Banco Central de Brasil mantuvo la tasa SELIC a 2,0% anual

en el cuarto trimestre para seguir apoyando la recuperacion economica.

En Argentina, el PIB del tercer trimestre de 2020 registré una caida interanual del 10,2%, reduccién menor a la del trimestre
anterior (-19%). Los datos mas recientes de la actividad econémica arrojaron una contraccion interanual del 7,4% en octubre,

con desempenos negativos principalmente en las actividades transporte y comunicaciones y hoteles y restaurantes, mientras
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que la unica actividad con una incidencia positiva ha sido la de intermediacién financiera. En octubre, el indicador de
produccion industrial exhibié una disminucién del 2,9%. Con relacion al nivel de precios, se ha observado una moderacion
mayor en la inflacién (35,8% interanual en noviembre), aunque permanece elevada. El Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) redujo temporalmente el limite inferior de la tasa de Leliq a 36% en octubre y luego la volvié a
incrementar a 38% en noviembre. Por otro lado, contintian las medidas de restricciones al uso de monedas extranjeras
implementadas por el gobierno. En este contexto, el prondstico de crecimiento econémico para 2020 se mantuvo en -11,5%,

mientras que para 2021 se situé en 4,5%.

En lo interno, la actividad econémica y la demanda mostraron un mejor desempefio en el tercer trimestre, coherente con la
mayor flexibilizaciéon de las medidas de contencién social y la reapertura de mas sectores econémicos que anteriormente se
encontraban restringidos para operar. En el periodo comprendido entre julio y septiembre, el PIB registr6 nuevamente una
contraccion (-1,2%), aunque la misma fue bastante inferior a la observada en el segundo trimestre (-6,4%). Esta mejora se
explicéd por el repunte del sector secundario, impulsado por la expansién de las construcciones y la menor caida de las
manufacturas. El sector terciario siguié verificando una retraccion, aunque menor a la cifra del segundo trimestre. Por su
parte, el sector primario experimenté un dinamismo mas lento con respecto a lo constatado en el primer semestre. Por el
lado del gasto, la inversion ha crecido a una tasa importante, mientras que el consumo privado aminor6 su ritmo de
contraccion interanual. Finalmente, la menor caida de las exportaciones y la debilidad de las importaciones posibilitaron
una incidencia positiva relevante de la demanda externa neta. De acuerdo con los indicadores de corto plazo, la actividad

econdmica continuaria mostrando una disminucion leve en el cuarto trimestre del afio en términos interanuales.

En el contexto de la recuperacion econémica, la inflacién total y las medidas subyacentes han seguido mostrando una
trayectoria ascendente, aunque todavia se ubican en niveles bajos, respecto del objetivo de mediano plazo. Los incrementos
registrados en los precios de los alimentos, de ciertos bienes y servicios de la salud y del cemento han explicado esta
aceleracién, mientras que la caida interanual de los precios de los combustibles ha continuado con una incidencia negativa
en la inflacion total, la subyacente y la nticleo. La inflacién interanual total promedio de los meses de octubre y noviembre
se situd en 1,9%, superior al 1,4% observado en el tercer trimestre del 2020. De la misma manera, la inflaciéon subyacente
(que excluye frutas y verduras) y la subyacente X1 (que, ademas de frutas y verduras, excluye a los servicios tarifados y a los
combustibles), promediaron tasas interanuales del 2,0% y 3,2%, respectivamente, por encima de las tasas verificadas en el
trimestre anterior (1,5% y 2,6%). Al mismo tiempo, la inflacién nicleo promedi6 una tasa interanual de 1,8%, superior a la

apuntada en el trimestre previo (1,6%).

El Comité de Politica Monetaria (CPM), en las reuniones del cuarto trimestre del afio 2020, decidi6 mantener la tasa de
referencia en 0,75% anual. E1 Comité consideré apropiado seguir con el perfil altamente expansivo de la politica monetaria,
con el objetivo primordial de garantizar la convergencia de la inflacién a la meta en el horizonte relevante de proyeccion,
como asi también seguir dotando de estimulo a la recuperacién econémica. En sus reuniones, el CPM sefial6 que, en el
contexto internacional, el panorama econémico habia mejorado con relacion a los meses anteriores, ante el avance favorable
en el desarrollo de las vacunas contra la enfermedad del coronavirus (COVID-19). No obstante, también enfatizé sobre los
riesgos asociados a las segundas olas de contagios, especialmente en Europa, las cuales derivaron en nuevas restricciones a
la actividad econémica. En referencia al plano local, el Comité destacoé que los indicadores de actividad y de demanda
habian mostrado mejores registros en los ultimos meses, tras los minimos observados en abril. Ademas, mencioné que,
conforme al escenario mas probable para las variables macroeconémicas, los modelos de proyeccion no sefialaban presiones

inflacionarias significativas en el corto plazo.

En el escenario base, la estimacion de crecimiento del PIB del 2020 ha sido revisada al alza, de -1,5% a -1,0%, explicada por
una mayor expansion de las construcciones, al tiempo que se prevé una menor contracciéon de las manufacturas y de
electricidad y agua. En el sector terciario, se ha mantenido la caida en una cifra similar a la reportada anteriormente. Por

su parte, en el sector primario, si bien permanece una tasa positiva, la misma se ha moderado en este [IPoM. En cuanto al

-
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2021, la proyeccion se ubica en 4,0%, sustentada principalmente en la recuperacién del sector terciario. Esto supone, en
alguna medida, que el avance favorable de las vacunas también beneficie a Paraguay en el transcurso del afio siguiente, lo
cual podria impulsar la demanda de ciertos servicios que han sido fuertemente golpeados por la pandemia durante el 2020.
En la misma linea, se pronostica que la recuperacion de las economias de la regién, juntamente con la inmunizacién de sus
poblaciones ante la COVID-19, influya positivamente sobre el comercio fronterizo. En el sector secundario, se asume una
mayor expansion, que estara explicado por los tres subsectores (manufacturas, construcciones y electricidad y agua). Para
el sector primario, las estimaciones apuntan a una caida, debido a la menor produccién agricola, en tanto que la ganaderia
seguira con su comportamiento al alza. Es importante resaltar que, si bien la agricultura tendra una produccion inferior a
la del 2020 (nivel récord), los precios internacionales de los commodities exportados por Paraguay se han incrementado
significativamente, especialmente de la soja. Por el lado del gasto, el crecimiento se explicara por el repunte del consumo
privado y de la inversion, mientras que el consumo ptblico continuard en aumento, aunque a un menor ritmo. La demanda
externa neta, por su parte, tendra una incidencia negativa, por el mayor incremento esperado de las importaciones respecto

a las exportaciones.

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

PIB 0,4 1,0 4,0

Sector Primario 7,1 3,5 0,4
D da Int
Agricultura 9.0 60 05 emanda Interna 0,2 4.4 5,0
Ganaderia 5.0 5.0 0.1 Formaci6n bruta de capital -6,7 7,5 6,2
Forestal, Pesca y Mineria 4.6 0,0 0,0 Formacién bruta de capital fijo -6,1 4,1 6,9
Sector Secundario 0,4 5,2 1,7 Consumo total 2,2 -3,5 4,7
Manufactura -1,5 6,0 L1 Consumo privado 1,8 -5,1 5,0
Construccién 98 5,0 03 Consumo publico 4,7 4.8 3,5
Electricidad y A D) 0,2
S e YRens 5 3,5 Exportaciones de bienes y servicios 3,4 4,4 10,4
Sector Terciario 3,5 5,0 2,4
. Importaciones de bienes y servicios -2,0 -14,4 14,9
Gobierno General 4,6 3,8 0,4
Comaras 68 95 0.9 Cuenta corriente (% del PIB) 0,6 2,3 1,1
Otros Servicios™ 4.8 3.7 1,1 FBKF (% del PIB nominal) 18,7 20,4 20,9
Impuestos -3,0 4,3 0,3
PIB a precios de mercado -1,0 4,0 4,0
PIB sin agricultura, ni binacionales -1,8 5,1

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

En cuanto a los precios, la inflacién en el ultimo trimestre del afo se ubico por encima de lo previsto, contexto en el cual
los pronosticos del escenario base se han ajustado al alza. De esta manera, la inflacion total cerraria el afio en torno a 2,1%
y la inflacién subyacente en 2,0%, tasas superiores a las reportadas en el IPoM de septiembre. Para el 2021, la proyeccién de
la inflacion total y la subyacente se sitiian en 3,9%. El repunte esperado de la inflacion es consistente con la recuperacién de
la actividad econémica, que se reflejara en una brecha del producto que se ird cerrando paulatinamente, como asi también
con unas condiciones monetarias reales que atin se mantendran laxas durante el préximo afo. Adicionalmente, la mejora
de los precios internacionales de los commodities de exportacion, en alguna medida, podria influir tanto sobre el desempeno
economico, como asi también sobre la dindmica de los precios de algunos alimentos. Teniendo en cuenta los supuestos mas
probables sobre el comportamiento futuro de las variables macroeconémicas internas y externas, la inflacién se ubicara en
niveles bajos hasta el primer trimestre el 2021, ubicandose en torno al 4,0% desde el tercer trimestre hasta el horizonte de

politica monetaria, en este caso, el cuarto trimestre del 2022.

* Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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Proyeccién de la inflacién
Variacion anual, porcentaje

oo 202000 a02109 202200
2,0

Inflaciéon IPC promedio (*) 2.4 3,8

Inflacién IPC diciembre (**) 28 21 3,9

***)

Inflacién IPC en torno a 2 afios ( 40

Inflacion IPC subyacente promedio (*) 93 20 3.8
Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 9 g 2,0 3,9

Inflacién IPC subyacente en torno a 2

afios (***) 4,0
f)  Proyeccién

*)  Corresponde al promedio del cuarto trimestre.

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

***) Corresponde a la inflacion proyectada para el cuarto trimestre de 2022.
uente: Banco Central del Paraguay

(
(
(
(

Con relacion al escenario de riesgos, en el ambito internacional, ante la profundizacion de la segunda ola de contagios de
COVID-19 en Europa, se han reforzado las medidas restrictivas a las actividades sociales y a la circulacién, las cuales han
provocado una menor movilidad de personas. Mas atn, recientemente ha habido noticias sobre una nueva cepa del
coronavirus en el Reino Unido. Asimismo, en Estados Unidos y Canadad, ha habido un incremento significativo de contagios,
alcanzando nuevos picos. En América Latina también ha continuado deteriorado el panorama epidemiolégico, aunque se
han observado mejoras relativas en determinados paises. Asi, una prolongacion de la crisis sanitaria constituye un riesgo a
la baja en las perspectivas econdémicas para varias regiones. Sin embargo, cabe destacar las noticias favorables respecto a la
efectividad de ciertas vacunas, verificadas en ensayos clinicos, lo cual ha llevado a la aprobacién de algunas e incluso, al
inicio de su aplicacion en diversos paises. Esto constituye un sesgo positivo para el crecimiento del 2021, no obstante, se
deberan resolver los desafios logisticos para la produccion a escala global y su distribucion oportuna a todas las regiones.
Con relacion a determinados riesgos de caracter politico, en Estados Unidos atn estd pendiente la confirmacion de la
composicion del Congreso, mientras que recientemente se ha acordado un nuevo paquete de estimulos y se espera sea
confirmado por el ejecutivo préoximamente. Ademas, no se descartan medidas adicionales, lo cual puede contribuir a
mejorar el panorama de esta economia, asi como el optimismo de los inversores. En Europa, el riesgo del Brexit sin acuerdo
se ha disipado ante las negociaciones recientes entre el Reino Unido y la Unién Europea lo cual constituye un sesgo al alza

para ambas economias.

En cuanto a los precios internacionales, continué la recuperacion de las cotizaciones de los principales commodities en el
ultimo trimestre. El mayor dinamismo de la actividad a nivel mundial ha propiciado que las proyecciones de precios
energéticos para 2021 sean en promedio mayores a los observados este afio. Ademas, a fin de mitigar los efectos de las
nuevas olas de contagio de COVID-19 sobre los precios del petroleo, la OPEP ha anunciado que limitaria o retrasaria los
incrementos de produccion del petroleo en 2021. No obstante, una prolongaciéon de las restricciones a la movilidad
impuestas en Europa y la extension de estas medidas en otras regiones presionarian nuevamente a la baja a las cotizaciones
del crudo. En cuanto a las materias primas agricolas, también se prevén mejores precios promedio en 2021. Para la soja en
particular, se esperan precios incluso mas altos que en afos anteriores dada la elevada demanda de China y una menor
produccion esperada en varios de los principales paises productores. Sin embargo, un rebrote de la nueva cepa de

coronavirus a nivel global y en especial en la economia china podria cambiar estas perspectivas.

En los mercados financieros, ha continuado la reduccion de la incertidumbre global ante los resultados de las elecciones en
Estados Unidos y los anuncios optimistas de ciertas vacunas contra la COVID-19. Esto ha favorecido un mayor dinamismo
en las bolsas de valores y una menor percepcion de riesgo de los mercados emergentes. Sin embargo, en el Reino Unido se

ha retraido el dinamismo de las bolsas luego del anuncio de la nueva cepa del coronavirus en el pais. De confirmarse la

-
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efectividad de las vacunas para la nueva cepa, se normalizarian las condiciones financieras en dicho pais, mientras que, en
caso contrario podria perjudicar las perspectivas a nivel internacional. Por otra parte, se espera que los bancos centrales,
tanto de economias avanzadas como emergentes, mantengan una politica monetaria acomodaticia en el proximo aio, asi

como los programas de compras de activos contribuyendo a favorecer las condiciones financieras.

En la region, persiste un elevado nivel de contagios del coronavirus, aunque en algunos paises se ha observado una
disminucion respecto a los picos. Los indicadores de actividad econémica de corto plazo han continuado mostrando mejoras
interanuales con relacion a los minimos alcanzados en abril. Si bien las perspectivas de crecimiento econémico para la
region apuntan a un crecimiento en 2021, una efectiva distribuciéon de vacunas en los primeros meses del afio podria
constituir un sesgo al alza. Al contrario, una prolongacién de la pandemia y dificultades logisticas para la obtencion de
vacunas constituyen un riesgo a la baja. En Argentina, se prevé un menor déficit fiscal el préoximo ano, ante el retiro de
transferencias por la pandemia y reformas relacionadas al sistema de pensiones y a la implementacion de un impuesto a las
grandes fortunas. En Brasil, las perspectivas de crecimiento econémico han vuelto a mejorar para este afio y para el proximo,
no obstante, la incertidumbre en torno al panorama fiscal sigue representando un elemento que podria influir

negativamente sobre los prondsticos de expansion y sobre el valor de su moneda.

En el plano local, los dos factores de riesgo senalados en el informe anterior han tenido una evolucién contrapuesta en los
ultimos meses. Por un lado, el ritmo de contagios por COVID-19 se ha acelerado desde inicios del mes de noviembre,
presionando al sistema de salud hacia el limite de su capacidad de atencion. Dado esto, las autoridades han dispuesto
nuevamente el establecimiento de algunas medidas de contencion, aunque no tan estrictas como las implementadas al inicio
de la pandemia. En ese sentido, la situacion sanitaria seguira representando un riesgo a la baja para la actividad econémica

hasta tanto la poblacion sea inmunizada con alguna vacuna.

Por otro lado, el clima ha tenido un comportamiento favorable en las tltimas semanas y las perspectivas actuales también
son alentadoras. En ese escenario, la produccion agricola -especialmente la zafra sojera 2020/2021 se espera que tenga un
buen rendimiento. Si bien no se prevé alcanzar los niveles récord de la zafra anterior, la mejora en las condiciones climaticas
contribuira a que la retracciéon sea mucho menor a lo que hubiese sido en una situacién de estrés hidrico importante.
Asimismo, las lluvias registradas en meses recientes podrian ser beneficiosas para la ganaderia, la produccion de electricidad

y para el transporte fluvial de cargas.
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Decisiones de Politica Monetaria

Reunion de octubre

En la reunién de octubre, EI CPM observé que, a nivel
internacional, se habia confirmado la correccion al alza
en las perspectivas de crecimiento, en linea con los
resultados mas favorables de los indicadores de corto
plazo de actividad econdémica. Las segundas olas de
contagio en Europa habian derivado en nuevas
restricciones a la actividad, aunque en menor medida que
las aplicadas en el primer semestre del afio. No obstante,
los avances en los ensayos de vacunas ya venian
contribuyendo a moderar la incertidumbre en los
mercados financieros. Por su parte, en la region, se habia
verificado cierta mejora en la situacion epidemiolégica de
algunos paises, mientras que en otros seguia

deteriorandose.

En el plano local, los indicadores de actividad y de
demanda habian mostrado un mejor desempefio, con
relacion a los minimos observados en el mes de abril,
consistente con el repliegue gradual de las medidas
sanitarias preventivas y la reapertura de algunos sectores
econémicos. No obstante, se habia puntualizado que, en
términos acumulados, los niveles permanecian por
debajo de los registrados en el ano anterior. Por otra
parte, los créditos en moneda nacional seguian
aumentando, impulsados por un mayor nivel de consumo
y comercio al por mayor. En lo referente a los precios, la
inflacion total y las medidas subyacentes continuaban con
registros bajos. Ademas, conforme al escenario mas
probable para las variables macroeconémicas, los
modelos de proyeccién no daban senales de presiones

inflacionarias en el corto plazo.

En este contexto, el CPM consider6 que el perfil
expansivo de la politica monetaria seguia siendo
compatible con el cumplimiento de la meta del 4% en el
horizonte relevante de proyeccién, por lo que decidié

mantener la TPM en 0,75% anual.
Reunion de noviembre
En lareunion de noviembre, el Comité senald que, a nivel

global, los indicadores de corto plazo del sector

manufacturero y de servicios continuaban en zona de

expansion. Particularmente en Europa, las medidas de
contencién de las segundas olas de contagios de COVID-
19 conllevaron a una disminucién en los indicadores de
movilidad, asi como una desaceleracién de contagios. En
cuanto a los desarrollos de vacunas, habian surgido
noticias alentadoras sobre los resultados de ensayos
clinicos que sefalaban un elevado porcentaje de
efectividad. En la region, la situaciéon epidemioldgica
continuaba mostrando mejoras en algunos paises,
mientras que, en otros, seguia empeorando. Los
indicadores de actividad economica de corto plazo
permanecian con caidas interanuales, aunque empezaba
a observarse algunas mejoras. Concretamente, en
Argentina y Brasil, se habia constatado una expansién
interanual de la produccién industrial por primera vez en

meses.

En el escenario doméstico, los indicadores de actividad y
de demanda siguieron mostrando buenos resultados. Sin
embargo, se habia puntualizado nuevamente que, en
términos acumulados, los niveles continuaban
ubicandose por debajo de los verificados en el afo
anterior. Por otro lado, los créditos en moneda nacional
permanecian con una evolucion positiva, mientras que el
indicador de confianza del crédito habia mejorado en el
tercer trimestre respecto a los trimestres previos. Con
relacion a los precios, la inflacion total habia repuntado,
aunque seguia en niveles bajos al igual que las medidas
subyacentes. Asimismo, acorde con el escenario mas
probable para las variables macroeconémicas, los
modelos de proyeccion no indicaban presiones

inflacionarias significativas en el corto plazo.

En este contexto, el CPM decidi6 mantener la tasa de
interés de politica monetaria en 0,75% anual, ya que habia
considerado que el perfil expansivo de la politica
monetaria seguia en linea con el cumplimiento de la meta

del 4% en el horizonte relevante de proyeccion.
Reunién de Diciembre

En la reunién de diciembre, el CPM resalté que, en el
contexto internacional, se habia iniciado la aplicacion de
vacunas contra la COVID-19 en diversos paises, lo cual

podria coadyuvar a contener los contagios a nivel
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mundial. No obstante, en el Reino Unido, se habia
constatado la existencia de una nueva cepa de
coronavirus, ante lo cual, este y otros paises de la Union
Europea habian aumentado las restricciones de
movilidad. Tal situacién, sumado a que no se habia
logrado un acuerdo para el Brexit, las bolsas y la libra
habian registrado caidas. En nuestra region, si bien la
situacion epidemiolégica habia mejorado en algunos
paises, en otros continuaba deteriorandose. Sin embargo,
los indicadores de actividad economica de corto plazo
habian exhibido mejoras. En cuanto al sector industrial,
en Brasil, la producciéon habia registrado una leve
expansion en términos interanuales, mientras que, en
Argentina, se habia verificado nuevamente una caida,

luego del crecimiento observado el mes previo.

En el plano doméstico, los indicadores de corto plazo de
actividad econémica y demanda siguieron con un
desempefio favorable en linea con las proyecciones. No
obstante, se habia recordado que, en términos
acumulados, los niveles permanecian por debajo de los
verificados en el afio anterior. Por otra parte, los créditos
en moneda nacional continuaron en aumento,
impulsados por el consumo y el comercio al por mayor.
Asimismo, el indice de confianza del consumidor habia
exhibido una mejora en el margen. Con relacién a la
situacion epidemioldgica, se habia observado un
incremento importante en el nimero de contagios, lo cual
llevo a la implementacion de nuevas medidas de

contencion.

En cuanto a los precios, la inflacion total y las medidas
subyacentes habian mostrado una trayectoria ascendente,
aunque todavia se ubicaban en niveles bajos respecto del
objetivo de mediano plazo. Ademas, conforme al
escenario mas  probable para las  variables
macroeconomicas, los modelos de proyeccién no
seflalaban presiones inflacionarias significativas en el
corto plazo y las expectativas de inflacién se situaban en

la meta para el horizonte de politica monetaria.

En este contexto, el CPM consideré apropiado mantener
la. TPM en 0,75% y continuar asi con el perfil
acomodaticio de la politica monetaria, a fin de seguir
proveyendo impulso a la recuperacién de la economia,
compatible con la convergencia de la inflacion a la meta

del 4,0% anual en el horizonte de politica monetaria.

e
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L Entorno Internacional y Regional

Tabla I.1

Crecimiento mundial
Variacion anual, porcentaje

2020 2021 2019 | 2020 | 2021
-3,9 2,8 - 5,2

Mundo 5,2 3,8

EE.UU. -4,0 3,7 2,2 -3,5 3,9
Eurozona -8,0 5,4 1,3 7,4 4,6
China 2,1 8,0 6,1 2,0 8,2
Brasil -5,3 3,5 1,4 4,7 3,5
Argentina -11,5 4,7 2,1 -11,5 4,5
Socios comerciales 7,1 4.4 0,5 -6,9 3,8
Socios Mercosur 8,3 4.2 -0,3 -8,0 4,0

Fuente: Bloomberg

Griéfico .1
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En el cuarto trimestre de 2020, han continuado las sefiales
de recuperacion de la actividad econdémica en los
indicadores de corto plazo del sector manufacturero, tanto
en las economias avanzadas como en las economias de la
region. No obstante, el incremento de casos de COVID-19 y
las nuevas restricciones han provocado una disminucién en
la movilidad de las personas. Esto se ha reflejado en una leve
desaceleracién de los indicadores de compras del sector

servicios.

En el grafico 1.1, se puede observar que diversas economias
avanzadas han alcanzado récords de niveles de contagios en
el ultimo trimestre del afo, incluyendo a Estados Unidos,
Francia, Espafia, Alemania y Reino Unido. Luego de
implementarse mas medidas de contencién, se han
verificado reducciones en los casos, destacandose la
efectividad de Francia. En cuanto a los paises de la region,
cabe resaltar el reciente aumento de casos en Brasil y
Uruguay.

Si bien los rebrotes de COVID-19 pueden condicionar la
velocidad de la recuperacién econémica a nivel global, el
inicio de aplicacion de vacunas contra esta enfermedad en
diversos paises ha generado optimismo sobre las
perspectivas y ha impactado positivamente en los mercados
financieros. De esta manera, con respecto al informe
anterior, a mediados de diciembre, las perspectivas de
crecimiento econémico mundial han sido corregidas

levemente al alza (tabla I.1).
Actividad econ6mica

Respecto al ultimo IPoM, con datos disponibles al tercer
trimestre de 2020, el PIB de los Estados Unidos mostré una
expansion historica, con una tasa anualizada del 33,1% (-2,9%
en términos interanuales), luego de la reduccion también sin
precedentes del 31,4% (-9,0% interanual) verificada en el
segundo trimestre del ano. La importante mejora observada
en el tercer trimestre fue impulsada por incrementos en el
gasto de los consumidores, en la inversién privada, en
inventarios, en las exportaciones y la inversion residencial y
no residencial en activos fijos. Estos resultados fueron

contrarrestados en parte, por las reducciones del gasto
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Grafico 1.2
Actividad econémica de EE.UU.
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Grafico 1.3
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estatal y local del gobierno y un incremento de las
importaciones. En lo que va del cuarto trimestre, el PMI del
sector manufacturero se ha mantenido en zona de
expansion, aunque registré6 una leve desaceleracion en el
margen, ubicandose en 57,5 en noviembre (grafico 1.2). Este
resultado fue explicado, principalmente, por menores
aumentos en los subindices de nuevas 6rdenes y en el de
produccion. Cabe senalar que la expansion de la actividad
manufacturera cuenta con ciertas limitaciones dadas las
reconfiguraciones en las fabricas conforme a las
recomendaciones sanitarias. En cuanto a las perspectivas de
crecimiento para EE.UU., se estima una caida del PIB del
3,5% en el 2020 (tabla I.1).

En el tercer trimestre de 2020, el PIB de la Eurozona se
redujo 4,3% en términos interanuales (grafico I1.3),
mostrando una recuperacion considerable con respecto a la
caida del 14,7% observada en el trimestre anterior. Ademas,
se registr6 un incremento maximo en décadas de la serie con
ajuste estacional en términos trimestrales, alcanzando una
tasa de 12,5% en el tercer trimestre. El incremento en el gasto
para consumo final de los hogares y en la formacion bruta
de capital fijo contribuy6 en gran medida a la recuperacion,
asi como el buen desempeno del sector externo y el gasto
final del gobierno. Este efecto fue levemente atenuado por
una pequena variacion negativa en inventarios. En cuanto al
sector manufacturero, el mismo ha mostrado signos de una
significativa recuperacion en lo que va del cuarto trimestre,
permaneciendo en zona de expansion, y alcanzando un nivel
del PMI de 53,8 en noviembre. Este resultado se encuentra
explicado por aumentos mas lentos, pero atin marcados, de
la produccion y las nuevas 6rdenes. Por otro lado, en el
sector servicios se ha verificado una desaceleracion,
estrechamente relacionada con los esfuerzos para contener
la propagaciéon del coronavirus. En este escenario, las
perspectivas de crecimiento del PIB para la Eurozona

apuntan a una tasa anual de -7,4% para 2020.

Por su parte, China verifico una expansién en el tercer
trimestre, con una tasa de variacion en el PIB del 4,9%
interanual, luego de la expansién del 3,2% observado en el
trimestre anterior (grafico I.4). Cabe destacar el crecimiento
interanual de las actividades de comunicaciones y servicios
tecnologicos, construccion, finanzas, servicios inmobiliarios
y las manufacturas. En el cuarto trimestre, el indice PMI del
sector manufacturero se ha mantenido en zona de

expansion, cerrando el mes de noviembre en 52,1. En cuanto
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a sus componentes, los subindices de produccién, nuevas

Grifico 1.4 ordenes y exportaciones crecieron a tasas mas rapidas que
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Fuente: Bloomberg, ventas y las exportaciones (grafico 1.5). En este contexto,

para el presente afo se espera que la economia brasilefia se

contraiga -4,7% anual.
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Gréfico 1.6
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Grafico 1.7
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y refinacién de petroéleo. Con estos datos se espera una tasa

de variacion del producto del -11,5% para el 2020.
Inflacién y Politica Monetaria

En EE.UU. se observo una disminucién de la inflacion en
noviembre, con relacion a lo registrado en el ultimo mes del
trimestre anterior. Asi, la inflacion medida por el IPC se
situé en 1,2% interanual en noviembre (grafico 1.7). Esta
moderaciéon se explico principalmente por un menor
incremento de los precios de alimentos, renta y automoviles,
y una caida en los precios de productos relacionados a la
salud y la energia. Por su parte, la inflacion nucleo se situé
en 1,6% interanual. En cuanto a la inflacion medida por el
indice de precios de gasto de consumo personal (PCE, por
sus siglas en inglés), los datos a octubre muestran que se
desaceleré respecto al mes anterior, situandose en 1,2%
interanual, mientras que la inflacién nucleo siguié la misma
trayectoria y se ubico en 1,4%. Respecto a las decisiones de
politica monetaria, el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto de la Reserva Federal, ha mantenido el rango
objetivo de la tasa de fondos federales en 0%- 0,25%, teniendo
en cuenta una demanda mas débil y una inflacion menor a
la meta del 2% (grafico 1.8). Se espera que la Reserva Federal
no realice modificaciones a las tasas de fondos federales y
que continde con sus medidas no convencionales de
compras de activos hasta que las condiciones de empleo e

inflacion se adecuen a lo esperado.

En la Eurozona, la tasa de inflacion se ubicé en -0,3%
interanual en noviembre por tercer mes consecutivo,
mostrando un nivel menor al promedio observado en el
tercer trimestre del afio. Este resultado es explicado por las
reducciones en los precios del sector energético y bienes
industriales no energéticos, atenuadas por un incremento
mayor en los precios del sector servicios y un incremento
mas moderado de los precios en alimentos, bebidas y tabaco.
La inflacion nucleo también se mantuvo sin cambios desde
septiembre hasta noviembre, ubiciandose en 0,2% (grafico
1.9). Con relacion a la politica monetaria, el Banco Central
Europeo (BCE) ha mantenido sin variacién sus tipos de
interés aplicables a las operaciones principales de
financiacion, la facilidad marginal de crédito y la facilidad
de depdsito en el 0,00%, el 0,25% y el -0,50%, respectivamente
(grafico 1.8). Se espera que dichas tasas se mantengan en los
niveles actuales o en niveles inferiores hasta que se observe

una convergencia solida de las perspectivas de inflacién
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Gréfico 1.8
Tasa de Politica Monetaria en EE.UU. y Eurozona
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Grafico 1.9
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hasta un nivel suficientemente préximo, aunque inferior, al
2% en su horizonte de proyeccion. Adicionalmente, el
Consejo de Gobierno ha decidido incrementar la dotacién
del programa de compras de emergencia frente a la
pandemia (PEPP) en la ultima reunion de politica
monetaria, profundizando medidas no convencionales para
poder asegurar la liquidez en todos los paises que forman

parte de la Eurozona.

En la region, la inflacion de Brasil en los ultimos meses del
afio mostré un incremento de precios por encima de las
expectativas, con una tasa de 4,3% interanual en noviembre
de 2020. Este nivel de inflacion se explica por un incremento
considerable en los precios de alimentos y bebidas, y en
menor medida, a incrementos en el precio de transporte,
articulos del hogar, salud, gastos personales, educacién y
comunicacion. Por otro lado, el rubro de vestimenta mostro
reducciones. En cuanto a la inflacién nucleo, la misma cerro
con una tasa de variacién interanual del 1,9% en
noviembre. El Comité de Politica Monetaria del Banco
Central de Brasil (Copom) mantuvo la tasa Selic en 2% en el
mes de diciembre, como medida para apoyar la
recuperacion de la actividad econémica. Por otro lado, el
Copom senal6 que desde la adopcion del forward guidance’ en
agosto, se ha producido una reversion de la tendencia a la
baja de las expectativas de inflacion con relacion a las metas
del horizonte relevante de politica monetaria, por lo cual
muy pronto, las condiciones para mantener el forward
guidance podrian dejar de cumplirse. En caso de retiro de este
instrumento, la conduccién de la politica monetaria seguira
la prescripcion del sistema de metas de inflacién, con base
en el andlisis de la inflacion prospectiva y su balance de

riesgos (grafico 1.10).

En el caso de Argentina, se nota una mayor moderacion de
la inflacién desde el ultimo IPoM. Esta se situo en 35,8%
interanual en noviembre de 2020, mostrando tasas mas bajas
a las observadas en los meses del trimestre anterior (grafico
L.11). Durante el dltimo trimestre del ano, el gobierno
argentino ha continuado trabajando en la reestructuracion
de su deuda, llegando a acuerdos con el fin de reducir el
capital adeudado, extender vencimientos y reestructurar en
moneda nacional pasivos denominados en moneda

extranjera. En este sentido, contintian las conversaciones

» El forward guidance, o en espaiiol orientacion a futuro, es una herramienta que utilizan los bancos centrales para comunicar al puiblico el probable curso futuro de la politica monetaria. Cuando

los bancos centrales brinden orientacion futura, las personas y las empresas utilizaran esta informacion para tomar decisiones sobre gastos e inversiones. Por lo tanto, la orientacion futura sobre

la politica futura puede influir en las condiciones financieras y econémicas de hoy.
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Grafico .10
Inflacion en Brasil
Variacién interanual, porcentaje
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Griafico 1.11

Inflaci6n en Argentina
Variacién interanual, porcentaje
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Griafico I.12
Tasas de Politica Monetaria en economias regionales
con metas de inflacién
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con el Fondo Monetario Internacional, acreedor de una
porciéon importante de la deuda de este pais.
Adicionalmente, en comparacién con el [IPoM anterior, el
Banco Central de la Republica Argentina redujo el limite
inferior de la tasa de interés de Leliq a 36,0% en octubre y

luego lo increment6 nuevamente a 38% en noviembre.

En otras economias de la regién, Colombia y México
redujeron sus tasas de politica monetaria en 25 puntos
bésicos con relacién al cierre del tercer trimestre de 2020,
situandose en 1,75% y 4,25%, respectivamente. En cambio,
Chile y Pert mantuvieron sus tasas en 0,5%, y 0,25%,
respectivamente. Los bancos centrales de la region
contintdan adoptando una politica monetaria acomodaticia,
teniendo en cuenta las bajas presiones inflacionarias, con el

proposito de estimular la actividad economica (grafico 1.12).
Materias primas

Los commodities agricolas han continuado revelando una
tendencia al alza en sus cotizaciones al cuarto trimestre del
afio. El precio de la soja en Chicago se ha incrementado en
un 16,5% respecto al cierre del trimestre anterior. Este
comportamiento se encuentra explicado principalmente por
las expectativas de una menor produccion de paises como
EE.UU. y Argentina como consecuencia de condiciones
climaticas adversas que podrian afectar los niveles de
produccion a nivel global. A su vez, un aumento de la
demanda por parte de China ha ejercido una presién al alza
de precios. Asimismo, se ha notado un incremento en las
cotizaciones del trigo (5,9%), el maiz (16,1%) y ganado en pie
(2,4%) respecto a lo verificado en septiembre del presente
ano. De esta manera, se espera que estos niveles se
mantengan, teniendo en cuenta el aumento del nivel de
exportaciones de productos primarios y las expectativas de

un menor nivel de produccion (grafico 1.13).

En cuanto a los precios internacionales del petroleo, tanto el
Brent como el WTI, han verificado incrementos en sus
precios en el cuarto trimestre. A mediados de diciembre, el
Brent registré un incremento del 17,5% con relacion a los
precios promedio de septiembre, mientras que, para el WTI
el aumento fue 16,1% (grafico 1.14). Esta mejora se explica
principalmente por la mayor demanda y el optimismo sobre
una recuperacién econémica mas rapida generada a partir
del inicio de la aplicacion de las vacunas contra la COVID-

19 en diversos paises. Por otro lado, el acuerdo de restricciéon

-
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de la produccién al que se ha llegado en la tltima reunién

Griéfico 113 de diciembre de la OPEP también explica el aumento de
Precios de commodities

. cotizaciones.

Indices, enero 2012 = 100

160 -

140 - Mercados financieros internacionales

120 -

100 - Los rendimientos de los bonos del tesoro de Estados Unidos
80 - con vencimiento a 10 y 30 afios se han incrementado con
60 respecto al cierre del trimestre anterior (grafico 1.15). Esto se
40 - ha dado como resultado de las perspectivas positivas sobre
20 1 el nuevo paquete de estimulos, que debera ser financiado a

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ través de nuevas emisiones de deuda por parte del gobierno
12 13 14 15 16 17 18 19 20 . i
estadounidense, esperando que esto tenga un impacto
Soja Maiz e Trigo Ganado en pie . . .
negativo en los precios, y a su vez un incremento en los
Fuente: FMIy Bloomberg. rendimientos de los mismos.
Grafico 1.14

Los principales indices de bolsas de EE.UU. y de la
Precio del petréleo (Brent y WTT)

Dolares por barril Eurozona han mostrado una trayectoria ascendente desde el

160 - ultimo IPoM. En EE.UU. se observan signos de
recuperacion de los indicadores de desempeifio del mercado

110 1 bursatil, impulsados por los resultados de las elecciones
presidenciales de los Estados Unidos, notandose una mayor

60 - confianza de los inversores en el mercado. A su vez, la
WWM confirmacion de la efectividad de las vacunas contra la

10 COVID-19 y su posterior aprobacion para el inicio de la

‘ ' aplicacion en diversas economias promueven un optimismo
40 -

le 8 %S%ENTN %fi\ngI = A Con esto, a mediados de diciembre se pudo observar un

con relacion a las perspectivas de recuperacion economica.

Tt T omlsars incremento del 9,4% del S&P500 con respecto al nivel

promedio de septiembre (grafico 1.16). A su vez, el Euro

Grafico L.15 STOXX 50 ha mostrado una tendencia al alza a lo largo del
Rendimientos de los bonos de Estados Unidos ultimo trimestre del afio. Asi, a mediados de diciembre se
Rendimientos (%) incremento 8,0% en comparacion con el nivel promedio de
4 septiembre. No obstante, la nueva cepa de coronavirus
descubierta en el Reino Unido y las nuevas restricciones
¢ como medida de contencién de contagios en el ultimo tramo

0 del ano pueden afectar la tendencia.
Conforme a la evolucion del indice DXY, a mediados de
! diciembre, se verifico una depreciacion del délar del 3,6%
o4 | | | | respecto al valor del cierre del tercer trimestre de 2020
15 16 17 18 19 20 (grafico 1.17). Este comportamiento se encuentra explicado
10 afios 30 anos en parte por el optimismo de los inversores ante las noticias
Fuente: Bloomberg. favorables de los avances con las vacunas y el inicio de

aplicacién en diversos paises, lo cual ha propiciado una

menor percepcion de riesgo de los mercados emergentes.
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Grafico 1.16
Mercados bursitiles internacionales
Indices, enero 2015 = 100
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Griafico 1.17
Evolucion del délar estadounidense frente a sus principales

socios comerciales
Indice DXY (¥)
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(*) Valor del dolar frente al euro, yen, libra esterlina, dolar
canadiense, corona sueca y franco suizo.
Fuente: Bloomberg.
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II. Mercados Financieros

Grifico IL.1
Tasas de politica monetaria y de IRM Politica Monetaria
Porcentaje
8 En el plano internacional, se ha verificado una correccién al
6 alza en las perspectivas de crecimiento, coherente con los
4 mejores resultados de los indicadores de actividad
9 economica. En Europa, las medidas de contencién de la
0 segunda ola de contagios de COVID-19 han derivado en
SN NEEELR2222ISS nuevas restricciones a la actividad, aunque en menor medida
EEEEEEEEEEEEEEEE . . )
FEEz TREBER2TRERr T HRER que las aplicadas en el primer semestre del afio. En cuanto a
TPM === Corto (152100 d) los desarrollos de vacunas, han surgido noticias alentadoras
e Corto Med. (101 2 200 d.) e Mediiano (201 a 280 d.) dri d duci iti la i tid b
Med. Largo (281 a 350 ) Largo (mas de 350 d) que podrian ayudar a reducir o mitigar la incertidumbre
Fuente: Banco Central del Paraguay economica derivada de la pandemia. Por su parte, en la
region, la situacion epidemioldgica ha mejorado en algunos
Griéfico I1.2 paises, mientras que en otros continta deteriorandose. Los
Evolucién del perfil de las colocaciones s/ plazo en dias indicadores de actividad econémica de corto plazo aun

observado una expansion interanual de la produccion

100% - registran caidas interanuales, aunque se ven mejoras
80% - I I I I I recientes. Concretamente, en Argentina y Brasil, se ha

60%
40% | industrial por primera vez en meses.
20% -
’ En el escenario domeéstico, los indicadores de actividad y de
00
0% demanda han mostrado un mejor desempeno con relacién a
19t1  19t2 19t3 19t4 20t1 20t2 20t3 20t4 . . . .
B Facilidad Permanente m Corto (15 a 100 d.) los minimos de abril, consistente con el repliegue gradual de
&= Corto Med. (101 a 200 d.) B Mediano (201 2 280 d.) las medidas sanitarias preventivas y la reapertura de algunos
® Med. Largo (281 a 350 d.) m Largo (mas de 350 d.)

sectores econdmicos. No obstante, es apropiado puntualizar
Fuente: Banco Central del Paraguay L. X .
que, en términos acumulados, los niveles han seguido por

debajo de los observados en el afo anterior. En cuanto a los

Grafico I1.3

Participacién en la demanda de las LRM por plazos precios, la inflacion total ha repuntado durante este periodo,

aunque continda en niveles bajos al igual que las medidas

100% 6,0%
"I" I I" I IIII . subyacentes.

80% I I “ 5,0%
60% 4,0% En este contexto, el Comité de Politica Monetaria ha
3,0% considerado que el actual perfil expansivo de la politica
40% L. iend bl 1 limi d
2,0% monetaria sigue siendo compatible con el cumplimiento de
20% 1.0% la meta del 4% en el horizonte relevante de proyeccion,
0% I. I “ 0.0% decidiendo mantener la tasa de politica monetaria (TPM) en

(] LI LI ,U%
18 May Sep 19 May Sep 20 May Sep 0,75% durante todo el cuarto trimestre. En linea con esta

mm Hasta 3 meses Seis meses P . .

s U 210y mis TPM (cfe der) decision, las tasas de interés de los Instrumentos de
Fuente: Banco Central del Paraguay Regulacion Monetaria (IRM) se han mantenido estables

(grafico IL.1).
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Grafico I1.4 Instrumentos de Regulacién Monetaria
Evolucién del Crédito

Variacion interanual, porcentaje Al cierre del mes de noviembre de 2020, las colocaciones de

30 1 los IRM mostraron una recomposicion hacia los titulos de

20 - mediano plazo (201 a 280 dias) y de corto plazo (15 a 100

10 \\/\/ dias), con respecto al tercer trimestre de este afo. Asi, la

0 e ,.‘//‘-_‘/‘\ﬁ\ - participacién actual, del de mediano plazo fue de 12,0% y del

10 | \ corto plazo fue de 2,6% Estas participaciones fueron

producto de incrementos en el orden del 3,61 p.p.y 2,07 p.p.

20 ZE BEN 2 R® e B eSS B para el mediano plazo y el corto plazo, respectivamente,

SRERAKEEARAIIRAK=ANE = (grafico IL1.2).
——MN ——ME

Fuente: Banco Central del Paraguay Por otra parte, el saldo de IRM (incluyendo la FPD), al

cuarto trimestre de 2020, se redujo 7,7% con relaciéon al

Gréfico IL5 trimestre anterior, explicado por la disminucion registrada

¢Es la coyuntura econémica actual favorable para otorgar en la facilidad permanente (-6,77 p.p.) y la reduccién de las
créditos?

colocaciones en titulos de largo plazo (-2,35 p.p.) y en las de

o corto mediano plazo (-1,84 p.p.), mientras que las de corto
0
plazo y de mediano plazo, tuvieron una incidencia positiva.
60%

40% En lo que respecta a la demanda por Letras de Regulacion
20% I I I I I I Monetaria (LRM), se ha observado un mayor apetito por los
0% II I I instrumentos de hasta 3 meses, comparado con el tercer
b e =
EEEE =

w
(=]

LN}
EE EEE EE trimestre del afio. Asi, en el cuarto trimestre de 2020, la
2015 2016 2017 2018 2019 2020 demanda por titulos para plazos de hasta 3 meses represento
. el 67,2% del total, de 6 meses represent6 el 18,8% y la de 1
Fuente: Banco Central del Paraguay aflo y mas represento el 14,1% (grafico IL3).
Gréfico IL6 Condiciones Financieras
Indice de difusion de las expectativas sectoriales del Crédito
Indice de difusion Desde el IPoM anterior, los créditos totales han continuado
80 expandiéndose, explicada por el crecimiento de los
70 préstamos en moneda local, que ha compensado la caida de
60 los préstamos en moneda extranjera.
50
40 . 1 .
En el mes de noviembre, los créditos en moneda nacional
20 crecieron a una tasa interanual de 14,2%, superior a la tasa

registrada en septiembre (13,8%). Los créditos en moneda

extranjera mostraron una variacién interanual de -7,8% en

Agricultura
Ganaderia
Industria
Comercio
Vivienda

noviembre, lo cual representé una mejora en el margen con

;:1. Consumo
Peq. Em
Construccién

H3 meses M6 meses M1la

respecto al mes de septiembre (-9,9%) (grafico I1.4).

Fuente: Banco Central del Paraguay

Por otro lado, los resultados de la Encuesta sobre la
Situacion General del Crédito del tercer trimestre del afio
2020 registraron una mejora con respecto a los dos primeros
trimestres del afio, pasando de un 4% al 25% la respuesta de

los encuestados que consideran que la situacion actual es

R T



Informe de Politica Monetaria

Diciembre 2020

Griéfico IL.7 optima para el otorgamiento de créditos, en linea con el
Volumen negociado en la BVPASA mayor dinamismo de la actividad econémica (grafico IL5).
En miles de millones de guaranies
1800 - Por su parte, las expectativas para la concesion del crédito
1600 1 WPrimario  mSecundario por sectores se encuentran en su mayoria en la zona de
1388 expansion para los proximos 3, 6 y 12 meses (grafico I1.6).
1000 -
288 ] Mercado Bursatil
| 1l
208 ]I lllllI"IllII"IIlllIl 11 I"l | Al mes de noviembre, el volumen negociado en bolsa
SO RO DD D registr6 un incremento interanual del 130,6%. Este
SF N SIS F TS N crecimiento se explica por el aumento de las operaciones de
Fuente: Bolsa de Valores y Productos de Asuncion reporto (1.075%), de las operaciones de derivados (50,5%) y

las operaciones de renta fija (11,5%). Por su parte, las

Grafico IL8 operaciones de renta variable disminuyeron 33% en el mismo
Tipo de cambio nominal respecto al délar periodo considerado.
Indice ene-2017=100
185 - Del total negociado hasta noviembre del presente ano, el
22,1% correspondio a transacciones en el mercado primario
165 y 77,9% al mercado secundario (grafico IL.8).
145
195 Por su parte, las transacciones en la bolsa se distribuyeron de
la siguiente manera: operaciones de reporto 57,8%,
105 operaciones de renta fija 39,9%, operaciones de renta variable
85 1,3% y operaciones de derivados 1,0%.

Brasil . Chile Colombia Las operaciones de reporto desde enero hasta noviembre del

Perti = Paraguay = Uruguay presente ano registraron movimientos por valor de 6.950.320

Fuente: Bloomberg millones de guaranies. A noviembre del 2019 las operaciones

de reporto representaban el 11,3% de las operaciones en

Grafico IL9 bolsa, sin embargo, a noviembre del 2020 las operaciones de

Tipo de cambio real multilateral reporto se incrementaron hasta alcanzar el 57,8% de las

\i;giadén interanual, porcentaje operaciones totales de bolsa. Este fuerte crecimiento es

20 consecuencia de la alta demanda de liquidez que obligé a las
10 empresas a recurrir a la bolsa de valores.

it En noviembre, la tasa de interés promedio ponderado en

-10
moneda nacional pactada en la bolsa de valores se ubico en
-20 . .
s TCN_SSCC ~ mmmmmm [PP_SSCC TCN 9,8% anual, mientras que la tasa en moneda extranjera se
-30 m— [PC e TCR B 0
ubico en 6,6% anual.
-40

ene-20

Tipo de cambio

ene-17
may-17
sept-17
ene-18
may-18
sept-18
ene-19
may-19
sept-19
may-20
sept-20

Fuente: Banco Central del Paragua;
Y Al cierre del mes de noviembre de 2020, la mayoria de

las monedas de la region se han apreciado con respecto
a las cotizaciones registradas a finales del tercer

trimestre del afio, como el peso colombiano 5,9%, el real

R T
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brasilefio 4,5% y el peso chileno 2,2%. En contrapartida
el guarani (0,7%) y el sol peruano (0,1%) se depreciaron

en el mismo periodo.

Por otra parte, en noviembre de 2020, el tipo de cambio
real multilateral (TCR) se deprecié 0,4% con respecto al
cierre del tercer trimestre del afio. Explicado por una
mayor inflacién externa a la inflacién doméstica y una

leve depreciacion de la moneda, grafico I1.9).
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II1. Escenario Doméstico
Tabla III.1
PIB: sectores de oferta Actividad y demanda

Variacion interanual, porcentaje

Sectores Pond. 2019 2020
2019 [0 Jm [ v [ 1 Ju]m] En el plano local, la actividad econémica y la demanda han
44 128

Agricultura 58 14 8 54 182 181 151 12 mostrado un mejor desempefio en el tercer trimestre,
(i::a f"I’]:I:al’ 3,4 50 58 35 94 93 03 48 coherente con la mayor flexibilizacién de las medidas de
PIndusZria 196 926 58 02 36 03 58 04 contencion social y la apertura de mas sectores economicos
Elect. y agua 7,0 12,2 4123 49 154 28 86 L1 que anteriormente se encontraban restringidos para operar.
Construccién 68 13 98 89 128 131 104 158 En el periodo comprendido entre julio y septiembre, el PIB
Servicios 49,7 1,6 1,5 3,3 3,4 2,3 -10,9 3,9

registr6 nuevamente una contracciéon de -1,2%, aunque la
Impuestos a los

7.7 30 56 14 07 15 143 37 i

productos misma fue bastante menor a la observada en el segundo
PIB Total 100 30 37 22 32 44 64 12 trimestre (-6,4%). Esta mejora se explico por el repunte del
PIBsin Agric.y g0, 04 99 96 39 29 78 14 sector secundario, impulsado por la expansion de las

sin Bin.
construcciones y la menor caida de las manufacturas. En el
Fuente: Banco Central del Paraguay L . . ..

sector terciario, se sigue verificando una retraccion, aunque

Grafico III.1 también mucho menor a lo observado en el segundo
PIB: Sectores de Oferta trimestre. Por su parte, el sector primario experiment6 una
Incidencia, porcentaje R . .
10 - : menor dindmica con respecto a los registros del primer
semestre, por la desaceleracion de la agricultura, aunque la
5 misma sigue mostrando tasas de crecimiento muy
0 significativas (13,2% acumulada al cierre del tercer trimestre).
Por el lado del gasto, la inversién ha crecido a una tasa
5 importante, mientras que el consumo privado redujo su ritmo
de contraccion interanual. Finalmente, la menor caida de las
-10 - . .1: . .
B I exportaciones y la debilidad de las importaciones han
m— Agric. Gan-For-PesMin s Industria posibilitado una incidencia positiva relevante de la demanda
mmmm Flec-Agua mmmmm Const. . Servicios ..,
m— Impuesto e PIB externa neta. Con este resultado, la tasa de variacion
Fuente: Banco Central del Paracuav. acumulada al tercer trimestre de 2020 es de -1,0%.
Tabla ITL.2

El sector de los servicios mostré un desempefio desfavorable,
PIB: componentes de demanda

L . debido a las medidas sanitarias aplicadas para atenuar el
Variacion interanual, porcentaje

. . i — impacto de la COVID-19. En el tercer trimestre, el sector
mponentes

: registr6 una contraccion de 3,9% en términos interanuales
2019 1 | m [ v o | m
(tabla IIL.1). En
17 65 63 73 64

L
este comportamiento han incidido
Demanda Interna 99.2 -3,4 -4.4 s y K -7, ?

negativamente el comercio, los restaurantes y hoteles, los
Consumo hogares 66,8 0,8 1,3 2,8 2,1 1,7 -7,6 5,4 L. .
servicios a los hogares y los servicios a las empresas. En
Consumo gobierno 11,5 2,7 5,1 5,4 5,4 6,7 0,1 5,3 . . . . . .,
contrapartida, las telecomunicaciones, la intermediacién

K 2083525588 28 189 AL 68 g anciera y los servicios gubernamentales presentaron un
FBIKE® 19562 BT A2 Ll 06 98 desempefio positivo. Al cierre del tercer trimestre, el sector

rerascres 86 36 B4 20 8459 219 42 jeumula una variacion negativa de -4,2%.

Importaciones 37,8 -4,8 -5,2 0,8 0,4 -1,5 -27,2 -14,8

PIB Total 100 30 37 22 32 44 64 12 Por su parte, el sector de la ganaderia, forestal, pesca y

* En el segundo trimestre se observo una desacumulacion de existencias mineria presentd una variacion interanual de -4,8% en el

de productos agricolas, combustibles y lubricantes y bebidas y tabacos. tercer trimestre. Este resultado est4 explicado principalmente
Fuente: Banco Central del Paraguay X . .
por el menor nivel de faenamiento de ganado bovino y de

e
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Gréfico II1.2

PIB: Componentes de Demanda
Incidencia, porcentaje
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Gréfico I11.3

Consumo total
Variacion interanual, porcentaje

10 -

o0 1S V.

5

-10 -
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e Consumo Hogares CH Prom. ultimos 3 afnos

Consumo Gobierno CG Prom. ultimos 3 afos

Fuente: Banco Central del Paraguay

Grifico I11.4
Importaciones para consumo interno (excl. combustibles y bienes
de capital)
Valores nominales y variacion interanual (porcentaje)
700 - - 30
600 - - 20
A 500 - - 10
wn
2 400 - -0
B
=300 - L 10
=200 - - 20
100 - - -30
- -rr T LI T Trrrres T TrrrrrrrT '4‘0

T LI I A
o T = H o N = PRe o B S = PR o R N = "= N = P}
< a < < <
TS d T sa T s aT sa Y Sa
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@ Variacion interanual (media mévil 3 meses, eje der.)

Fuente: Banco Central del Paraguay

aves. Ademas, las actividades relacionadas a los productos

forestales y la pesca registraron también resultados
desfavorables. Sin embargo, estos resultados han sido
atenuados parcialmente por la buena produccién de otros
productos pecuarios como cerdo y leche cruda. En el
agregado, este sector ha acumulado una variacién de 1,3% al

cierre del tercer trimestre de 2020.

La actividad manufacturera present6 una leve reduccion
interanual de -0,4%, explicada principalmente por el menor
desempeiio de la produccion de productos textiles y prendas
de vestir, aceites, azucar, carnes, papel y productos del papel,
productos metalicos, industria de la madera, productos
quimicos, cueros y calzados, minerales no metélicos y
magquinarias y equipos. No obstante, se observaron resultados
positivos en la produccién bebidas y tabaco, lacteos,
molineria y panaderia y metales comunes. La tasa de
variacion acumulada para este sector se ubico en -1,9% al

cierre del tercer trimestre.

Por su parte, el sector agricola present6 una variacion de 1,2%
con respecto al mismo trimestre de 2019 (segun los tdltimos
registros oficiales del MAG), explicado por los mejores
niveles de produccion de la soja, acompafiados de otros
rubros agricolas como la cana de azucar, arroz y maiz. No
obstante, estos resultados han sido parcialmente atenuados
por las variaciones negativas registradas en la produccion de
trigo y mandioca. Al cierre del tercer trimestre, el sector

acumula un crecimiento de 13,2%.

Asi también, el sector de electricidad y agua (que incluye a las
binacionales) present6 un crecimiento interanual de 1,1%. El
desempeno favorable del trimestre esta explicado por los
resultados positivos observados en la distribucion de
electricidad y agua. Sin embargo, la generacion de energia
eléctrica por parte de las binacionales ha verificado tasas
negativas al compararlas con el mismo trimestre de 2019, que
sigue siendo afectada por el menor caudal hidrico del Rio
Parand. La variacion acumulada del sector al tercer trimestre

se situa en -1,4%.

Por ultimo, el sector de la construcciéon present6 un
crecimiento de 15,8% en el tercer trimestre de 2020. El
desempeiio de la actividad estuvo explicado por la
continuidad en el dinamismo en la ejecuciéon de las obras
tanto privadas como publicas. Cabe destacar, que las mejores

condiciones climaticas también coadyuvaron al mejor
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desempenio de este sector respecto a igual periodo de 2019. El
Grifico IIL.5
Indicador del sector construccién
Variacion interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje

40 -

sector acumula un crecimiento de 13,2% al tercer trimestre de
2020.

Desde la perspectiva del gasto, en el tercer trimestre de 2020,

30
la disminucién del PIB ha estado relacionada principalmente
20 a la reduccion de la demanda interna con una retraccion de -
10 6,4. Los componentes con mayor efecto interanual han sido
el consumo total (-3,8%) y la formacién bruta de capital (-
0
16,3%).
-10
% Al desagregar el consumo total, el consumo privado ha
2 B HEES BEHEe® P BHEE B verificado una tasa interanual de -5,4%, debido basicamente a
= @ = @ = @ = @ = @
mmmm Vor. [nter. === Var. Inter. (media mévil 3 meses) una disminucion en los gastos en servicios, en especial los
Fuente: Banco Central del Paraguay relacionados con recreacién, educacién y salud. También los
gastos en bienes durables, que incluyen las compras de
Grafico I11.6 electrodomeésticos y vehiculos, y los gastos en bienes no
Indicador de la inversién total durables (que incluyen principalmente alimentos vy
Variacion interanual y promedio moévil de tres meses, porcentaje . . L., .
0 - ’ combustibles) registraron una variaciéon negativa. Por su
2 parte, el consumo publico ha verificado un crecimiento de

5,3% en términos interanuales, mostrando esta trayectoria
20

positiva por décimo cuarto trimestre consecutivo.
La formacién bruta de capital fijo (FBKF) ha registrado una
variacion interanual positiva de 9,8% con respecto al mismo

trimestre de 2019. Este desempeno ha estado influenciado,

principalmente, por el mayor nivel de las construcciones, no

30 -g B oe S B o8 R B 82 B oS B o obstante, la inversion en maquinarias y equipos y productos
2 [75] E wn 2 wn E w2 E (75} 1. . .
L metalicos han atenuado este crecimiento.
EE Var. Inter. e Var. Inter. (media mévil 3 meses)
Fuente: Banco Central del Paraguay . .
Por el lado de la demanda externa, la exportacion de bienes
. servicios ha presentado una disminucion interanual de
Gréfico IIL7 y P
Importaciones bajo el régimen de turismo -1,2%, resultado que se explica fundamentalmente por las
Valores nominales y variacién interanual (porcentaje) reducciones observadas en las reexportaciones (régimen de
350 140 turismo), de maquinarias y equipos, energia eléctrica, maiz y
300 . f s s .
- trigo y productos quimico-farmacéuticos. Sin embargo, la
5 250 soja, aceites y la carne han registrado comportamientos
= 200 s , .
g 40 positivos, atenuando la caida en las exportaciones totales. A
; 150 . . . o s .
E su vez, las importaciones de bienes y servicios se han reducido
1 . . .
00 -10 interanualmente en -14,8%, debido a las retracciones
50 . . . . .
registradas en maquinarias y equipos, combustibles y
0 -60

lubricantes, vehiculos automotores y productos quimicos.

Qo - @ < —_ ©
= @ = @ = @ = @ = @

mmmmm [mportaciones bajo el régimen de turismo

Con estos resultados, la demanda externa neta verificé una
e Variacion interanual (media moévil 3 meses, eje der.) importante contribucion interanual positiva en el tercer

Fuente: Banco Central del Paraguay trimestre de 2020.
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Gréfico II1.8

Cuenta Corriente: Componentes y Saldo
Trimestral anualizado, porcentaje del PIB
mmmmm Balance de Ingreso Secundario
10 - mmmmm Balance de Ingreso Primario
mmmmm Balance de servicios
Balance de bienes
e Cta. Cte.

lllll|||

-10 -
‘II‘HI‘IV‘I‘H‘HI‘

I ‘ 11 ‘ 11 ‘ v ‘
18* 19 ‘ 20*

(*) Cifras preliminares
Fuente: Banco Central del Paraguay

Tabla IT1.3

Cuenta Corriente

I TN T T

Cuenta Corriente (mill de USD) 2178 8201 3988
Balanza Comercial 2106 13540  764,3
Exportaciones 121234  11.005,4 12.153,2
Importaciones 119128 96514 -11.388,9
Servicios 191,5 1364 2110
Renta 11971 -1.1857  -1.1056
Tl Comttte 5773 5153 5291
Cuenta Corriente (% PIB) 0,6 2,3 1,1

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

De esta manera, la demanda interna ha sido el componente
que mads ha incidido en la disminucion del PIB en el tercer
trimestre de 2020, con -6,4 puntos porcentuales (p.p.),
principalmente debido al consumo total, que registr6 una
incidencia negativa de -3,0 p.p. y a la FBK con una incidencia
de -3,4 p.p. De forma contraria, la demanda externa incidio

positivamente en el PIB con 5,1 p.p.

Finalmente, de acuerdo con los indicadores adelantados de
corto plazo, la actividad econdémica continuaria mostrando
una leve retraccion interanual en el cuarto trimestre de 2020,
evolucionando conforme a las proyecciones previstas para el

cierre de 2020 del -1,0%.
Cuenta Corrientet

El saldo de la cuenta corriente del ano 2020 se ha revisado al
alza respecto al IPoM anterior pasando de USD255,5
a USD820,1
principalmente por un ajuste en el resultado de la balanza

millones millones. La revision se dio
comercial, que pasé de USD902 millones estimados en el
IPoM anterior a USD 1.354 millones en el presente informe,
cerrando la cuenta corriente con un superavit de 2,3% del PIB.
Respecto al informe anterior, se han registrado menores
importaciones a las previstas y niveles de exportaciones
relativamente similares a los estimados previamente. Es
importante sefialar que, los ajustes realizados respecto al
IPoM deben

principalmente a los nuevos datos a noviembre y, en menor

anterior en las diversas cuentas se
medida, a la adopcion de una nueva metodologia conforme

al Sexto Manual de Balanza de Pagos del FMI".

En términos anuales, considerando las ultimas estimaciones
de las exportaciones totales, se ha verificado una reduccion
respecto a los niveles de 2019, aunque inferior a la estimada
en el IPoM anterior. Esta disminucién se debe al magro
desempeﬁo de las reexportaciones y otras exportaciones que
fueron afectadas por la retracciéon del comercio fronterizo
ante las medidas sanitarias adoptadas en la lucha contra la
propagacion de la COVID-19¢, y que atenuaron la buena

dinamica de las exportaciones registradas, impulsada por los

* Conforme ala presentacion de los resultados finales de los datos de Inversion Extranjera Directa, los saldos en la cuenta corriente del 2018 y 2019 fueron
ajustados de USD -69,9 millones a USD -67,3 millones (-0,2% del PIB) para el afio 2018 y de USD -385,5 millones a USD -211,6 millones (-0,5% del PIB
Y P y

para el afio 2019.

5 En el marco del fortalecimiento de las Estadisticas del Sector Externo, los datos de la serie han sido revisados y actualizados conforme al Sexto Manual de Balanza

de Pagos del FMI: www.bcp.gov.py/notas-tecnicas-y-metodologicas-i131
6

Incluyendo el cierre de frontera con Brasil desde marzo hasta la primera quincena de octubre del 2020



Informe de Politica Monetaria

Diciembre 2020

Tabla IT1.4

Finanzas ptblicas — Administracién Central
En miles de millones de guaranies

Nov. Nov. Variacién
2019 2020 (%)
Ingreso total recaudado 30.886 28.993 6,1%
Ingresos tributarios 21.858 20.448 -6,5%
Contrib. sociales 1.991 2271 14,1%
Donaciones 1.336 1.040 -22,2%
Otros ingresos 5.700 5234 -8,2%
Gasto total obligado 29.135 33.207 14,0%
Rem. a los empleados 13.892 14.867 7,0%
Uso de bienes y serv. 2.831 3.030 7,0%
Intereses 1.936 2.502 29,3%
Donaciones 4.181 3.895 -6,9%
Prestaciones sociales 5.010 7.771 55,1%
Otros gastos 1.285 1.142 -11,1%
Balance operativo 1.751 4215
AdS]UISIClOI} neta. de 5853 6.404 9,4%
activos no financieros
Préstamo
neto/endeudamiento 4.103 -10.619
neto

Fuente: Ministerio de Hacienda (MH)

Grifico II1.9

Adquisicién Neta de Activos No Financieros
Millones de ddlares; variacion acumulada, porcentaje

1.500 - 100%
1.250 A 9.4% - 80%
1000 |A A . L co%
750 A
| 0
500 40%
250 - 20%
0 L 0%
L 9 5 B g5 o a8 2 8
SEZZ2325FE3 25

M Acumulado 2019  ® Acumulado 2020 A Variacion Acumulada 2020

Fuente: Ministerio de Hacienda

envios de soja y carnes, sobre todo en los meses de octubre y

noviembre.

Las importaciones, por su parte, han observado una dinamica
diferente a la de las exportaciones en la tltima parte del 2020,
por lo que se estima una mayor caida para el afio respecto a
la estimada en el IPoM anterior. Este comportamiento se ve
explicado por las reducciones de las importaciones para uso
interno, asi como de aquellas relacionadas al régimen de
turismo, que no han tenido la recuperaciéon esperada en el
ultimo periodo, considerando la mejora en los niveles de
actividad econdmica y la apertura del puente de la amistad en

la frontera con Brasil, a mediados del mes de octubre de 2020.

Para el ano 2021, se proyecta una recuperacion en los niveles
de las exportaciones sustentados en una mejora esperada de
los precios de los commodities y un desempeiio mas favorable
de las reexportaciones. Asi, la expansion de las exportaciones

estaria en alrededor del 10% para el préximo ano.

Las proyecciones del PIB por el lado de la demanda senalan
un repunte del consumo privado para el 2021, lo cual
repercutird positivamente en las importaciones para uso
interno. La expectativa de recuperacion de la actividad en las
economias de la regién, principalmente en Brasil, sumada a
los avances en las vacunas contra la COVID-19, presagian un
mejor escenario en el comercio de frontera, que permitiran
recuperar el dinamismo de las reexportaciones, y, por tanto,
de las importaciones bajo el régimen de turismo. En este
contexto, para el 2021 se proyectan un crecimiento de las

importaciones en torno al 18%.

Finalmente, con estas proyecciones, la cuenta corriente para
el siguiente afio da como resultado un superavit menor al
2020, en torno a los USD 398 millones que se ubicaria en 1,1%
del PIB).

Finanzas publicas

Desde el ultimo IPoM, los ingresos totales han mostrado
cierta mejora, coherente con el mayor dinamismo de Ia
actividad economica y de la demanda. Al mes de noviembre,
la variacion acumulada se ubico en -6,1%, una caida menor a
la reportada en el informe anterior (-7,0% a septiembre). Entre
los componentes se destaca la menor contracciéon de los
ingresos tributarios (de -8,7% a -6,5%) y de los otros ingresos

(de -9,4% a -8,2%). Por su parte, las contribuciones sociales

e T
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mantuvieron una variacion positiva similar a la del informe
pasado, mientras que las donaciones experimentaron una

retraccion (de 0,2% a -22,2%).
Grifico IT1.10

Indicadores de inflacion

reacor ) Por su parte, el gasto total obligado creci6 14% al mes de
Variacion interanual, porcentaje

noviembre, similar a la tasa observada al mes de septiembre.
El resultado observado en el afio se explico principalmente
por el aumento de las prestaciones sociales en donde se
incluyen los gastos destinados a los programas sociales como
Tekopord, Nangareko, Pytyvo y Adultos Mayores. A

noviembre, las prestaciones sociales registraron una

expansiéon  acumulada de  55,1%.  Asimismo, las

16 MaySep 17 MaySep 18 MaySep 19 MaySep 20 MaySep

remuneraciones a los empleados se han incrementado (7%),

Inflacion total Inflacion nucleo . .
Inflacion subyacente —TPCSAE debido fundamentalmente a los gastos destinados a Docentes

Inflacion subyacente X1 (efecto afio completo), Policias, Militares, Personal de Blanco
Fuente: Banco Central del Paraguay.

(Contrataciones y Gratificaciones al personal de Salud

afectado directamente a la atencién de la pandemia). Por su

Grafico II1.11

Inflacién mensual parte el pago de los intereses de la deuda tanto interna como

Media movil tres meses, porcentaje externa también registr6é un incremento del 29,3%.
1,5
Con relacion a los desembolsos vinculados a la inversién
1,0 - 11s . .1 . .
publica acumulados a noviembre, si bien sigue siendo
05 | positiva (9,4%) fue menor a la verificada al mes de septiembre
(22,3%).
0,0 -

Finalmente, al mes de noviembre, el balance operativo y el

0,5 - balance global se ubicaron en -1,8% y -4,5% del PIB. Las
16 MaySep 17 MaySep 18 MaySep 19 MaySep 20 MaySep

estimaciones apuntan a un resultado fiscal del -6,1% del PIB

Inflacion Total Nucleo

Subyacente

para el cierre del 2020.

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Evolucién de los precios
Grafico IT1.12

IPC sin alimentos y energia

Incidencia en la inflacién interanual, porcentaje Desde el ultimo IPoM, la inflacion total y las medidas

subyacentes han continuado mostrando una trayectoria
ascendente, aunque todavia se ubican por debajo de la meta.
Los incrementos observados en los precios de los alimentos,
de ciertos bienes y servicios de la salud, en bienes durables y

del cemento, han explicado estos aumentos en la inflacion

S N e O

total, la subyacente y la nucleo.

-2
16 MaySep 17 MaySep 18 MaySep 19 MaySep 20 MaySep La inflacion interanual a noviembre del ano 2020 registré una
s Energia E— Alimentos tasa del 2,2%. La inflacién interanual total promedio de los

s [PCSAE Servicios e TPCSAE Bienes . L 0 .
Inflacién Total == === [PCSAE meses de octubre y noviembre se situ6 en 1,9%, superior al

Fuente: Banco Central del Paraguay. 1,4% observado en el tercer trimestre del 2020, pero menor al
promedio del 2,4% registrado en el cuarto trimestre del ano
anterior. De la misma manera, la inflacion subyacente (que

excluye frutas y verduras) y la subyacente X1 (que, ademas de

-
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frutas y verduras, excluye a los servicios tarifados y a los
combustibles), promediaron, durante los meses de octubre y

noviembre de 2020, tasas interanuales del 2,0% y 3,2%,
Grifico III.13

o ) . . respectivamente, por encima de las tasas verificadas en el
Inflacion de bienes y servicios administrados

Variacién interanual, porcentaje trimestre previo (1,5% y 2,6%). Al mismo tiempo, la inflacion
10 4 nucleo promedid, en el mismo periodo, una tasa interanual
8 1 del 1,8%, superior a la apuntada en el segundo trimestre
6 (1,6%), pero menor al 2,3% registrado durante el cuarto
; | trimestre del 2019 (grafico III1.10).
0 - P . L .
o Con respecto a la variacién mensual de la inflacién total, la
m misma promedié 0,6% en el bimestre octubre-noviembre, lo
6 cual represento la mayor tasa promedio del ano. La inflacion
16 MaySep 17 MaySep 18 MaySep 19 MaySep 20 MaySep nucleo y la subyacente, por su parte, promediaron entre
ByS Administrados By S libres Inflaci6n total octubre y noviembre, tasas mensuales de 0,2% y 0,4%,
Fuente: Banco Central del Paraguay. respectivamente, mientras que las registradas entre julio y

septiembre de 2020 fueron del 0,3% y 0,4%, respectivamente
Grafico ITI.14 (gréfico IIL11).
Inflacion de bienes transables y no transables
Variacion interanual, porcentaje

8 - En el bimestre octubre-noviembre, en términos interanuales,
. el IPCSAE (IPC sin alimentos y energia), promedi6 una tasa
de variaciéon de 3,0%, ligeramente inferior a la variacion
4 1 promedio del 3,1% observada en el trimestre anterior (grafico
9 | II1.12).
0 El comportamiento levemente a la baja del IPCSAE estuvo
9 | explicado por el IPCSAE servicios, cuya tasa de variacion
16 MaySep 17 MaySep 18 MaySep 19 MaySep 20 MaySep interanual promedio se redujo del 1,9% en el tercer trimestre,
T e BT No Transables Inflacién total al 1,7% en el bimestre de referencia. Esta desaceleracion se
Fuente: Banco Central del Paraguay. debié principalmente a los precios de los servicios de
alojamiento en hoteles y alimentacion fuera del hogar, asi
Gréfico IIL.15 como a los servicios relacionados a la vestimenta, como los de

Inflacion de bienes transables y no transables

. . . o - confecciéon y tintoreria. No obstante, estas desaceleraciones se
Incidencia en la inflacién interanual, porcentaje

6 - vieron parcialmente atenuadas por el incremento de precios
en ciertos servicios de la salud, como los de atencién médica
4 y analisis laboratoriales (grafico II1.12).
2 .
Por otro lado, el IPCSAE bienes promedié una tasa de
0 - variacion del 4,9% entre octubre y noviembre, es decir, sin
cambios respecto a lo apuntado en el trimestre anterior. Esta
9 |

lati i ] . 1 . .
16 MaySep 17 MaySep 18 MaySep 19 MaySep 20 MaySep relativa estabilidad en los precios de los bienes se debid, por

un lado, a la desaceleracion verificada en los precios de los

mmmm No Transables mmmm Frutas y Verduras
s Transables s/fyv Total bienes durables, prendas de vestir y calzados y; por el otro, al
Fuente: Banco Central del Paraguay. incremento de precios de ciertos medicamentos y del

cemento. Esto ultimo se explica tanto por una mayor
demanda (obras publicas y privadas) como por una menor

oferta del producto debido al bajo caudal hidrico del rio

-
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Paraguay, situaciéon que dificulta tanto el traslado interno de

la materia prima para la produccion del cemento, asi como la
Griéfico II1.16
Inflacion total, durables e importados sin frutas y verduras
Variacion interanual, porcentaje

importacion de productos terminados (grafico I11.12).

16 - La agrupacion de alimentos, por su parte, tuvo una tasa de
variacion interanual promedio de 2,7% durante el bimestre

12 1 octubre-noviembre del 2020, por encima del 0,4% registrado
8 - durante el trimestre anterior. Entre los bienes alimenticios
que explicaron esta variacion se destaca la carne vacuna,

41 cuyos precios se incrementaron como consecuencia de la
0 - menor oferta local explicada por el efecto que la sequia tuvo
4 en las pasturas y por una creciente demanda externa del
16 MaySep 17 MaySep 18 MaySep 19 MaySep 20 MaySep producto. Sustitutos de la carne vacuna como las carnes de
Durables Importados s/fyv Inflacion total aves, de cerdo y las menudencias también mostraron un
Fuente: Banco Central del Paraguay. comportamiento al alza. Asimismo, verificaron aumento de
precios las frutas, los cereales y las mantecas; mientras que

Griéfico IIL.17 reducciones en los precios de las hortalizas, los lacteos, los

Proporcién de variaciones positivas de la inflacién (>0,333)
Actual vs. Promedio histérico, porcentaje

40 -

huevos y el azucar atenuaron parcialmente este incremento
(grafico II1.12).

30 De la misma manera, en el periodo comprendido entre los

meses de octubre y noviembre, los bienes administrados

20 exhibieron una variacién interanual promedio de -0,6%,

menor al -0,5% observado en el tercer trimestre del afio 2020.

10 En contraste, los bienes libres registraron, en el mismo

periodo, una tasa interanual promedio de 2,2%, superior al

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic 1,6% registrado en el tercer trimestre del 2020 (grafico IIL.13).

e 2020 mmmmm Promedio (2008 - 2019) Promedio total

Fuente: Banco Central del Paraguay. Los bienes transables sin frutas ni verduras registraron

aumentos de precios, pasando de una tasa interanual

Grafico IIL.18 promedio de 1,3% en el trimestre anterior a una tasa de 2,3%
Indice de Commodities Compuesto del Paraguay (*) en el bimestre de referencia. En este punto, se destacan las
Indice dic 2007 = 100; variacion interanual, porcentaje subas de los alimentos, productos no farmacéuticos y
120 [ 40 cemento. Por su parte, los bienes y servicios no transables
110 pasaron de una tasa interanual promedio del 1,8% en el tercer
r 20 trimestre de este ano a una tasa del 1,6% en el bimestre
100 concluido en noviembre. Esta desaceleracion se debio a las
90 r 0 disminuciones observadas en los servicios de hoteleria,
restaurantes y vestimenta mencionados previamente (grafico

%0 16 MaySep 17 MaySep 18 MaySep 19 MaySep 20 MaySep 20 1114 y grafico IIL.15).
mmm [CCPRY Var. Interanual (eje der.) En el bimestre octubre-noviembre, si bien los precios de los

(*) Calculado a partir de los precios en ddlares . , . .
5 1 bienes duraderos se desaceleraron en términos interanuales,

Fuente: Banco Central del Paraguay. ., . .
gy estos contintan en niveles elevados. Se destacan los bienes de
origen importado, cuya moderacién se explica por la menor

depreciacion interanual del délar norteamericano verificada
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en el bimestre de referencia respecto al trimestre anterior
(grafico III1.16).

Por otra parte, la proporcion de productos que registraron
variaciones positivas superiores al 0,333% (i.e. 4,0% anual)
promedié en este periodo 29,4%, superior al promedio del
tercer trimestre del afio 2020 (28,0%), pero levemente menor
al promedio histérico total de 30,6% (grafico II1.17).

Con respecto al Indice de Commodities Compuesto del
Paraguay (ICC-PRY), en términos mensuales, en el mes de
octubre, la variacion fue del 2,2%, superior a la variacién
promedio mensual observada en el tercer trimestre (2,0%).
Este resultado estuvo explicado principalmente por los
incrementos en los precios internacionales del maiz, trigo,
carne de cerdo, aceites, azticar y gas. Por su parte, la variacion
interanual de octubre fue 4,0%, por encima del -0,7% apuntado

entre julio y septiembre del afio 2020 (grafico II1.18).

Finalmente, las expectativas de inflacion, conforme a la
Encuesta de Variables Econémicas (EVE) del mes de
diciembre, se ubican en 2,2% para el cierre del afno 2020. Para
el 2021, los agentes estiman una inflacion de 3% mientras que
para el horizonte de politica monetaria (entre 18 y 24 meses)
los mismos esperan una tasa de inflacién del 4% anual,
coherente 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

Tabla IV.1

Crecimiento mundial Escenario base de proyeccién
Variacion anual, porcentaje

IPoM anteri IPoM actual . e

- Desde el IPoM de septiembre, el pronostico de
2020 2021 2019 | 2020 | 2021 crecimiento de la economia mundial ha sido levemente
-3,9

Mundo 52 2,8 3,8 52 revisado al alza, principalmente por los ajustes positivos
EE.UU. 4,0 3,7 22 35 3,9 en varias de las principales economias, incluyendo a
S 80 54 13 74 | 46 Estados Unidos, Japén, la Eurozona y Brasil. El
prondstico de crecimiento econémico mundial para 2020
China 2,1 8,0 6,1 2,0 8,2 . o
se ubica en -3,8% anual, aumentando 0,1 p.p. respecto a
Brasil 5,3 3,5 14 47 EEE los valores del informe anterior (tabla IV.1). En cuanto a
Argentina 11,5 4,7 21 11,5 4,5 la proyeccién para el 2021, la misma se mantuvo en 5,2%
Socios comerciales -7,1 4.4 0,5 -6,9 3,8 anual.
Socios Mercosur 8,3 4,2 -0,3 8,0 4,0

En Estados Unidos, las perspectivas de crecimiento del
PIB para el 2020 mejoraron desde el ultimo IPoM,
pasando de -4,0% a -3,5%. Para el afo 2021, se espera una

Fuente: Bloomberg

recuperacion en la economia norteamericana, con una
tasa de variacion anual del 3,9%, superior a la observada

en el informe anterior (3,7%).

En la Eurozona, la prevision de crecimiento para 2020 se
increment6 0,6 p.p., situdndose en -7,4%, y para el
proximo ano se proyecta un crecimiento del PIB del 4,6%
anual, por debajo de lo previsto en el IPoM anterior
(5,4%). En China, la estimacion de crecimiento para el afo
corriente fue revisada en -0,1 p.p., situdndose actualmente
en 2,0% anual, mientras que para el 2021 se prevé una tasa

de crecimiento del 8,2% (8,0% en el informe anterior).

En cuanto a las economias de la region mas relevantes
para la economia paraguaya, las proyecciones de
crecimiento respecto a lo indicado en el IPoM de
septiembre presentaron ajustes mixtos. Para Brasil, se
estima una contraccion del PIB del 4,7% en 2020,
mejorando respecto al ultimo informe donde se esperaba
una tasa de variacién de -5,3% anual. Sin embargo, para
Argentina se mantuvo la proyeccion de -11,5% para 2020.
Para 2021, se esperan variaciones positivas para ambos

paises, de 3,5% para Brasil y de 4,5% para Argentina.

Las perspectivas de crecimiento del PIB de los socios del

Mercosur mejoraron para 2020, situandose en -8,0% (-8,3%
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en el informe anterior), mientras que, para 2021 se estima
un crecimiento del PIB de los socios del Mercosur de 4,0%
interanual. Las estimaciones de crecimiento econémico
para los socios comerciales de Paraguay también se
ubican por encima de las previstas en el IPoM anterior.
Para 2020 las previsiones de crecimiento pasaron de -7,1%

a-6,9% y para 2021 se ubicaron en 3,8% anual.

En cuanto al nivel de precios medido por el Indice de
Precios al Consumidor (IPC), en Estados Unidos se espera
una tasa de inflacion anual de 1,2% para 2020 y de 2,0%
para 2021, de acuerdo con estimaciones de Consensus
Forecasts, al igual que en el informe anterior. Por otro lado,
la inflacion medida por la variacion del PCE (Personal
Consumption Expenditure Price Index) se situaria en 1,4% en
2020 (1,5% en el IPoM anterior) y en 1,8% en 2021. En la
Eurozona, la inflaciéon anual prevista para 2020 se
mantuvo en 0,3% al igual que en el IPoM anterior y para
2021 en 0,9%.

En Argentina, persiste la expectativa de una inflacién
elevada para 2020 y 2021. Se prevé que este afio cerraria
con una inflacion del 37,8%, por encima del 37,4%,
reportado en el IPoM anterior, mientras que en el
préximo ano se incrementaria a 47,9% anual, superando
la tasa prevista en el informe de septiembre (46,6%). Para
Brasil se espera una inflacion del 3,2% para 2020, mayor
al 2,5% anticipado en el ultimo informe y para 2021 se
proyecta una inflacion de 3,4%, por encima del 3,3%

previsto en el informe anterior.

Por otra parte, el rendimiento de los bonos del tesoro de
Estados Unidos a tres meses se mantuvo en promedio en
0,1% anual en 2020. Para 2021, el rendimiento promedio
se situaria en 0,1% anual, por debajo de lo previsto en el
informe anterior (0,1%). A su vez, el promedio de los
rendimientos de los bonos del tesoro a 10 afos seria de
0,7% para 2020, menor al 0,8% esperado en el informe
anterior. Para el afio 2021, se espera que el rendimiento
promedio de estos bonos se encuentre en torno a 1,1%

anual, por encima de lo previsto en octubre (1,0%).

En el escenario base, la estimacion de crecimiento del PIB
del 2020 fue revisada al alza, de -1,5% a -1,0%, explicada
por una mayor expansion de las construcciones, al tiempo

que se prevé una menor contraccion de las manufacturas
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Tabla IV.2 y de electricidad y agua. En el sector terciario, la caida
Crecimiento sectorial del PIB

estimada se mantuvo en una cifra similar a la reportada
Variacion anual, porcentaje

- anteriormente. Por su parte, en el sector primario, si bien
2020 i

se mantiene una tasa positiva, la misma se ha moderado

Sector Primario 71 35 04 en este [PoM. En cuanto al 2021, la proyeccién se ubica
) . .
Agricultura 9.0 6.0 05 en 4,0%, sustentada principalmente en la recuperacion del
Ganaderia 50 50 0.1 sector terciario. Esto supone, en alguna medida, que el
avance favorable de las vacunas también beneficie a
Forestal, Pesca y Mineria -4,6 0,0 0,0
Paraguay en el transcurso del ano siguiente, lo cual podria
Sector Secundario 0,4 5,2 1,7 . X . .
impulsar la demanda de ciertos servicios que han sido
Manufactura -1,5 6,0 1,1 .
fuertemente golpeados por la pandemia durante el 2020.
Construccion 9,8 5,0 0,3 . , , ..
En la misma linea, se prevé que la recuperacion de las
Electricidad y Agua 2,5 385) 0,2 , co s . . s
economias de la region, juntamente con la inmunizacion
Terciari 4 2,4 . .
o & H de sus poblaciones ante el COVID-19, influya
Gobierno General R 8 0,4 positivamente sobre el comercio fronterizo. En el sector
Comets 68 95 L secundario se asume un mayor crecimiento, que estara
Otros Servicios’ 4.8 3,7 Il explicado por los tres subsectores (manufacturas,
Impuestos -3,0 4,3 0.3 construcciones y electricidad y agua). Para el sector
PIB a precios de mercado -1,0 4,0 40 primario, las estimaciones apuntan a una caida, debido a
PIB sin agricultura, ni binacionales -1,8 5,1 la menor produccion agricola, en tanto que la ganaderia
Fuente: Banco Central del Paraguay seguird con su comportamiento al alza. Es importante

Proyeccion, (i) Incidencia C 1. . ‘ .
(§) Proy 0 resaltar que, si bien la agricultura tendra una produccion

inferior a la del 2020 (nivel récord), los precios

Tabla IV.3 internacionales de los commodities exportados por
Crecimiento econ6émico y cuenta corriente Paraguay se han incrementado significativamente,
Variacion anual, porcentaje especialmente de la soja. Por el lado del gasto, el
2021 ( crecimiento se explicard por el repunte del consumo
P 0.4 -1,0 40 privado y de la inversién, mientras que el consumo
Demanda Interna 0,2 4,4 5,0 publico continuara creciendo, aunque a un menor ritmo.
Formacién bruta de capital 6,7 75 6,2 La demanda externa neta, por su parte, tendrd una
Formacion bruta de capital fijo 6,1 4,1 6,9 incidencia negativa, por el mayor crecimiento de las
Consumo total 2,2 3,5 4,7 importaciones respecto a las exportaciones (tabla IV.2).
T 1,8 5,1 5,0
R 47 48 35 En cuanto a los precios, la inflacién en el dltimo trimestre
e — 34 44 10,4 del afio se ubicé por encima de lo previsto, contexto en el
Tmportaciones de bienes y servicios 20 144 14,9 cual los prondsticos del escenario base se han ajustado al
Cuenta corriente (% del PIB) 06 23 1.1 alza. De esta manera, la inflacion total cerraria el afio en
FBKF (% del PIB nominal 18,7 204 90,9 torno a 2,1% y la inflaciéon subyacente en 2,0%, tasas

Fuente: Banco Central del Paraguay superiores a las reportadas en el IPoM de septiembre.
(f) Proyeccion Para el 2021, la proyeccion de la inflacion total y la
subyacente se sitian en 3,9%. El repunte esperado de la
inflacién es consistente con la recuperaciéon de la
actividad economica, que se reflejard en una brecha del

producto que se ird acortando paulatinamente, como asi

7 Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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Tabla IV .4

Proyeccion de la inflacion
Variacion anual, porcentaje

Inflacion IPC promedio (*) 2,4 2,0 3,8
Inflacién IPC diciembre (**) 2,8 2,1 3,9
Inflacién IPC en torno a 2 anos (***) 4,0
Inflacion IPC subyacente promedio (*) 93 2.0 3,8
Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 93g 2,0 3,9

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
2022

Fuente: Banco Central del Paraguay

Grafico IV.1

Cambio en la proyeccion de inflacién total
Variacion interanual, porcentaje
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Grafico IV.2

Cambio en la proyeccién de inflacién subyacente
Variacion interanual, porcentaje
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también con unas condiciones monetarias reales que atn
se mantendran laxas durante el proximo afo.
Adicionalmente, la mejora de los precios internacionales
de los precios de los commodities de exportacién, en alguna
medida, podria influir tanto sobre el desempefio
economico, como asi también sobre la dindmica de los
precios de algunos alimentos. Teniendo en cuenta los
supuestos mas probables sobre el comportamiento futuro
de las variables macroeconomicas internas y externas, la
inflacién se ubicard en niveles bajos hasta el primer
trimestre el 2021, ubicandose en torno al 4,0% desde el
tercer trimestre hasta el horizonte de politica monetaria,
en este caso, el cuarto trimestre del 2022 (tabla IV .4).

Escenarios de Riesgo

En el ambito internacional, ante la profundizacion de la
segunda ola de contagios de COVID-19 en Europa, se han
reforzado las medidas restrictivas a las actividades
sociales y a la circulacion, lo cual ha provocado una menor
movilidad de personas. Mas atn, recientemente ha
habido noticias sobre una nueva cepa del coronavirus en
el Reino Unido. Asimismo, en Estados Unidos y Canada,
ha habido un incremento significativo de contagios,
alcanzando nuevos picos. En América Latina también ha
continuado deteriorado el panorama epidemioldgico,
aunque se han observado mejoras relativas en
determinados paises. Asi, una prolongaciéon de la crisis
sanitaria constituye un riesgo a la baja en las perspectivas
econdmicas para varias regiones. Sin embargo, cabe
destacar las noticias favorables respecto a la efectividad
de ciertas vacunas, verificadas en ensayos clinicos, lo cual
ha llevado a la aprobacién de algunas y al inicio de su
aplicacion en diversos paises. Esto constituye un sesgo
positivo para el crecimiento del 2021, no obstante, se
deberan resolver los desafios logisticos para la produccion
a escala global y su distribucién oportuna a todas las
regiones. Con relacién a determinados riesgos de caracter
politico, en Estados Unidos atin estd pendiente la
confirmacion de la composicion del Congreso, mientras
que recientemente se ha acordado un nuevo paquete de
estimulos y se espera sea confirmado por el ejecutivo
proximamente. Ademdas, no se descartan medidas
adicionales, lo cual puede contribuir a mejorar el
panorama de esta economia, asi como el optimismo de los

inversores. En Europa, el riesgo del Brexit sin acuerdo se
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Grafico IV.3 ha disipado ante las negociaciones recientes entre el
Proyeccion de inflacién total Reino Unido y la Unién Europea lo cual constituye un

Variacion interanual, porcentaje B
sesgo al alza para ambas economias.

En cuanto a los precios internacionales, continu6 la
recuperacion de las cotizaciones de los principales
commodities en el ultimo trimestre. El mayor dinamismo de
la actividad a nivel mundial ha propiciado que las
proyecciones de precios energéticos para 2021 sean en
promedio mayores a los observados este ano. Ademas, a
fin de mitigar los efectos de las nuevas olas de contagio de

COVID-19 sobre los precios del petroleo, la OPEP ha

los principales paises productores. Sin embargo, una

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 anunciado que limitaria o retrasaria los incrementos de
18 19 20 21 22 .. ,

produccion del petroleo en 2021. No obstante, una

Fuente: Banco Central del Paraguay ., L. . .
prolongacion de las restricciones a la movilidad impuestas
Grafico TV 4 en Europa y la extension de estas medidas en otras
Proyeccion de inflacién subyacente regiones presionarian nuevamente a la baja a las
Variacion interanual, porcentaje cotizaciones del crudo. En cuanto a las materias primas
- 10 agricolas, también se prevén mejores precios promedio en
2021. Para la soja en particular, se esperan precios incluso
b 9 mas altos que en anos anteriores dada la elevada demanda
[ 5 de China y una menor produccion esperada en varios de

nueva desaceleracion de la economia china a causa de un

rebrote del coronavirus podria cambiar estas perspectivas.

En los mercados financieros, ha continuado la reduccion

\ w w w w 0 de la incertidumbre global ante los resultados de las
18 19 20 21 2 elecciones en Estados Unidos y los anuncios optimistas de
Fuente: Banco Central del Paraguay ciertas vacunas contra la COVID-19. Esto ha favorecido

un mayor dinamismo en las bolsas de valores y una menor
percepcion de riesgo de los mercados emergentes. Sin
embargo, en el Reino Unido, se ha retraido el dinamismo
de las bolsas luego del anuncio de la nueva cepa del
coronavirus en el pais. De confirmarse la efectividad de
las vacunas para la nueva cepa se normalizarian las
condiciones financieras en dicho pais, mientras que, de lo
contrario podria perjudicar las perspectivas a mnivel
internacional. Por otra parte, se espera que los bancos
centrales, tanto de economias avanzadas como
emergentes, mantengan una politica monetaria
acomodaticia en el proximo afo, asi como los programas
de compras de activos contribuyendo a favorecer las

condiciones financieras.

En la regién, persiste un elevado nivel de contagios del

coronavirus, aunque en algunos paises se ha observado
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una disminucién respecto a los picos. Los indicadores de
actividad economica de corto plazo han continuado
mostrando mejoras interanuales con relacion a los
minimos alcanzados en abril. Si bien las perspectivas de
crecimiento econdémico para la regi6on apuntan a un
crecimiento en 2021, una efectiva distribucion de vacunas
en los primeros meses podria constituir un sesgo al alza.
Al contrario, una prolongacién de la pandemia y
dificultades logisticas para la obtencion de vacunas
constituyen un riesgo a la baja. En Argentina, se prevé un
menor déficit fiscal el proximo ano, ante el retiro de
transferencias por la pandemia y reformas relacionadas al
sistema de pensiones y a la implementacion de un
impuesto a las grandes fortunas. En Brasil, las
perspectivas de crecimiento econoémico han vuelto a
mejorar para este afio y para el préximo, no obstante, la
incertidumbre en torno al panorama fiscal sigue
representando un elemento que podria influir
negativamente sobre los prondsticos de expansion y sobre

el valor de su moneda.

En el plano local, los dos factores de riesgo senalados en
el informe anterior han tenido una evolucién
contrapuesta en los ultimos meses. Por un lado, el ritmo
de contagios por COVID-19 se ha acelerado desde inicios
del mes de noviembre, presionando al sistema de salud
hacia el limite de sus capacidades de atencion. Dado esto,
las autoridades han dispuesto nuevamente el
establecimiento de algunas medidas de contencion,
aunque no tan estrictas como las implementadas al inicio
de la pandemia. En ese sentido, la situacion sanitaria
seguira representando un riesgo a la baja para la actividad
economica hasta tanto la poblacién sea inmunizada con
alguna vacuna. Por otro lado, el clima ha tenido un
comportamiento favorable en las tultimas semanas y las
perspectivas actuales también son alentadoras. En ese
escenario, la produccion agricola -especialmente la zafra
sojera  2020/2021 se espera que tenga un buen
rendimiento. Si bien no se prevé alcanzar los niveles
récord de la zafra anterior, la mejora en las condiciones
climéticas contribuird a que la retraccién sea mucho
menor a lo que hubiese sido en una situacion de estrés
hidrico importante. Asimismo, las lluvias registradas en
meses recientes podrian ser beneficiosas para la
ganaderia, la producciéon de electricidad y para el

transporte fluvial de cargas.
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Recuadro I: Principales cambios en el escenario macroeconémico 2020

Introduccién

El panorama macroeconémico para un determinado
periodo hacia adelante puede ir cambiando durante el
transcurso del tiempo, conforme sucedan los hechos y
vaya conociéndose e incorporandose nueva informacion,
lo cual implica cambiar o ajustar los supuestos iniciales
en menor o mayor magnitud. Al respecto, en los tltimos
dos anos, el escenario macroeconémico se ha ajustado
sustancialmente con relacion a lo previsto a comienzos de
cada ano. En el 2019, la economia experiment6 una serie
de choques climaticos que afectaron principalmente a la
produccion agricola, la ganaderia, la generacién de
electricidad y a las construcciones (ver recuadro I del
IPoM septiembre 2019). Por su parte, en el 2020, la crisis
econémica provocada por la pandemia de COVID-19
derivd nuevamente en un cambio importante de los

pronosticos macroeconomicos.

Este recuadro tiene el propésito principal de analizar
sintéticamente el impacto de las medidas de contencion
sanitaria y de la evolucion del escenario externo sobre las

perspectivas de crecimiento y de la inflacion de Paraguay.
Medidas de contenci6n y actividad econémica

En el TPoM de diciembre 2019, la estimacion de
crecimiento para el 2020 fue 4,1% sustentada
principalmente en la recuperaciéon prevista de la
produccion agricola, de la generacion de electricidad, de
las manufacturas y de las construcciones. Ademas, se
asumi6é un mayor crecimiento para el sector servicios,
sustentado en el mejor desempeno esperado del comercio
y de las otras ramas del sector. Por el lado del gasto, se
preveia un repunte del consumo privado y de las
inversiones, como asi también un aporte positivo de las
exportaciones netas. Para el consumo publico, se
esperaba nuevamente un crecimiento, aunque con una

incidencia menor en el 2020.

A comienzos de afio, el comportamiento de los diferentes
indicadores del sector real presagiaba un buen ano
economico e inclusive la dindamica observada era superior

a la prevista, contexto en el cual podria haberse dado

incluso una correccién al alza en las estimaciones de
crecimiento. Entre enero y febrero, el Indicador Mensual
de Actividad Economica del Paraguay (IMAEP) creci6 a
una tasa promedio de 6,5% (cifra revisada) y el Estimador
Cifras de Negocios (ECN) registr6 un crecimiento

promedio de 6,6% (cifra revisada)®.

Este buen inicio de afio se interrumpié repentinamente
con la irrupciéon de la pandemia de COVID-19. La
confirmacion de los primeros casos de coronavirus en el
pais en el mes de marzo, combinada con la limitada
capacidad de respuesta del sistema de salud, llevo a las
autoridades del gobierno a implementar medidas
estrictas de control sanitario (confinamiento, restriccion a
la libre circulacion, suspensién de algunas actividades,
cierre de fronteras, entre otras) que se extendieron hasta
inicios del mes de mayo (ver recuadro I del IPoM de junio
2020). Los resultados en términos de la contencion del
virus desde una perspectiva sanitaria fueron bastante
satisfactorios, especialmente hasta inicios del mes de

agosto (grafico I).

Grafico I
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Fuente: google, ourworldindata

No obstante, las consecuencias econdmicas del estricto
control sanitario han sido considerables. En abril, el
IMAEP se contrajo 13,1% y el ECN 19,8%, tasas que se
encuentran entre los minimos historicos de ambas series.
A partir del retiro gradual de las medidas sanitarias

(inicios de mayo), los indicadores econémicos también

8 El IMAEP y el ECN son revisados conforme se van recibiendo datos mas actualizados de los diferentes sectores econdmicos o rubros.
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han ido mejorando, aunque se mantienen en un nivel por

debajo de lo proyectado a inicios de afio (grafico II).

Grifico II
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Fuente: BCP

Evaluacién del escenario externo relevante

Las medidas de contencién sanitaria impuestas
localmente, si bien han logrado evitar un potencial
desborde del sistema de salud, han sido el factor
preponderante detras del debilitamiento de la actividad
economica y de la demanda interna. No obstante, los
factores externos asociados también a la pandemia no
dejan de ser pertinentes en el resultado de la actividad

econdmica.

Por una parte, el prondstico de crecimiento global se ha
recortado significativamente en el transcurso del afio. En
diciembre del 2019, las previsiones apuntaban a un
crecimiento de 3,1% para la economia global, cifra que se
redujo a -3,8% un afno después. En el mismo sentido, las
proyecciones de crecimiento de los socios comerciales de
Paraguay, y mas especificamente de los socios del Mercosur,
han experimentado un marcado deterioro en el 2020
(grafico III).

- O OO OO0

Grafico III

Crecimiento global y socios comerciales
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En este punto, es conveniente destacar que Paraguay
exporta principalmente productos primarios (soja y
cereales), manufacturas de origen agropecuario (aceites
de soja, harinas de soja y carne) y electricidad. Estos tres
componentes suman mas del 80% de las exportaciones
registradas. La dinamica de las exportaciones de estos
productos esta determinada en gran medida por la oferta,
mas que por la demanda externa. De hecho, a noviembre
de 2020, a pesar del deterioro del crecimiento del PIB de
los socios comerciales, las exportaciones registradas crecieron
5,2% en términos acumulados, explicado por los mayores
niveles de los envios de granos de soja, aceites de soja y
carne. Por su parte, las exportaciones de energia eléctrica
han verificado una contraccién, explicada por una
restriccion, por el lado de la oferta (menor caudal hidrico
del Rio Parana), combinada con una menor demanda por
parte de Brasil como consecuencia del deterioro de su
economia, también afectada fuertemente por Ia
pandemia. Asimismo, las exportaciones bajo el régimen
de maquila se han reducido, tanto por las medidas
sanitarias que han impedido el normal desempefio de la
industria vinculada, como asi también por el débil
dinamismo de la economia brasilena. En los ultimos
meses se ha observado una recuperacion en los niveles de
exportacion bajo este régimen, aunque en términos
acumulados se mantiene por debajo de los registros del

afio anterior (-15,4% a noviembre).

Por otra parte, las reexportaciones han sido afectadas
fuertemente por el cierre de las fronteras, agudizado por

la menor dinadmica de los paises vecinos y la marcada
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depreciacién de sus monedas frente al délar ?. La
reapertura gradual de las fronteras a partir de mediados
del mes de octubre podria amortiguar el impacto negativo
de la pandemia sobre el comercio fronterizo, aunque en
términos acumulados los niveles se ubicarian en una cifra
bastante inferior al 2019 (grafico IV).

Griéfico IV
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En cuanto a los #érminos de intercambio, estos se han visto
favorecidos por la importante caida de los precios de
importacién, particularmente de los combustibles
derivados del petréleo, mientras que, los precios de los
principales productos de exportaciéon no han sufrido una
caida en la misma intensidad. De hecho, en el caso de los
granos de soja, trigo y maiz, los precios se han
recuperado, superando incluso los valores verificados en
el mes de febrero (grafico V).

Gréfico V
Precios de commodities
Indice (febrero 2020=100)
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9 Las reexportaciones estan constituidas por las exportaciones de
los bienes ingresados bajo el régimen de turismo, generalmente
relacionados a productos electronicos para su comercializacion
principalmente en la frontera.

A nivel mundial, la pandemia ha danado severamente al
comercio de servicios, especialmente al turismo. En el caso
de Paraguay se ha registrado una caida significativa en el
movimiento de pasajeros en los aeropuertos ' |
especialmente a partir del mes de abril. Sin embargo, la
incidencia que tiene el turismo en la economia local es
baja (2,7% del total de las exportaciones de bienes y
servicios), factor que ha contribuido a limitar su efecto
sobre la economia agregada, aunque con implicancias no
despreciables sobre determinados sectores econémicos,
como los hoteles y los restaurantes (graficos VIy VII).

Gréfico VI
Pasajeros internacionales en aeropuertos
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120

100

80

60

40 I

20

0 I |
&%099& %@9 %0‘99& &99 @\5\9 . \&E»Q %OS\»:,J Q@»“ < Q@»Q 004‘,\9

Fuente: DINAC

Grafico VII

Ingresos por turismo internacional (2018)
Porcentaje del total de las exportaciones
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Fuente: Banco Mundial

Otro canal de transmision del deterioro externo son las

remesas. En el momento mas complejo de la pandemia, las

10 Se refiere a la suma de las llegadas y salidas de pasajeros
internacionales en los aeropuertos Silvio Pettirossi y Guarani.
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mismas se redujeron a casi la mitad de los registros
previos a la emergencia sanitaria. En los meses
posteriores, han vuelto a recuperar terreno, aunque en
términos acumulados a septiembre mostraron atn una
caida de 16%, cerca de USD 65 millones. En este punto,
es pertinente resaltar que las remesas en Paraguay
representan, al igual que el turismo, una proporcién baja
con relacion al PIB (graficos VIII y IX).

Gréfico VIII

Remesas familiares por pais de origen
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Grafico IX
Remesas personales recibidas (2019)
Porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Mundial

Finalmente, las condiciones financieras internacionales, si bien
se han endurecido al inicio de la declaracién de la
pandemia por la mayor percepcion de riesgo, con el
correr de los meses se ha revertido. La transmisién por
este canal también ha sido acotada, coherente con el
grado de integracion financiera aun limitado de
Paraguay. La emision de bonos soberanos hacia finales
del mes de abril, si bien experimentaron una

sobredemanda, el mayor riesgo pais registrado en ese

momento (a nivel regional) terminé influyendo en alguna
medida en la tasa de interés.
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Revisiones del crecimiento del PIB

Teniendo en cuenta este cambio en el escenario
econémico local e internacional, el pronostico de
crecimiento fue revisado del 4,1% al -2,5% en abril y
posteriormente al -3,5% en julio. Sin embargo, a medida
que fueron recabandose nuevos datos, en un contexto que
también se verificaba una paulatina flexibilizacion de las
medidas de confinamiento implementadas a inicios de
afio, se ha constatado una recuperaciéon mas rapida a la
anticipada en determinados sectores econdémicos,
motivando una correccién al alza en las revisiones de

octubre (-1,5%) y diciembre (-1,0%) (tabla).

Como puede notarse en la tabla I, el favorable desempefo
del sector primario ha contribuido, en parte, a amortiguar

el impacto de la pandemia sobre la economia agregada.

Los buenos resultados del sector ganadero han tenido sus
derivaciones positivas sobre la produccion de carne en el
sector manufacturero, a la que se han sumado otras
industrias alimenticias (lacteos, azticar, molineria y
panaderia). Asimismo, el repunte pronunciado de las
construcciones (publicas y privadas) ha tenido su “efecto
derrame” favorable sobre las industrias que producen
insumos para el sector (minerales no metalicos y metales
comunes). De esta manera, se han contrarrestado
parcialmente las caidas observadas en los otros rubros
(textiles, bebidas y tabacos, cueros y calzados, papel y
productos de papel, etc.).
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En contrapartida, la estimacién de crecimiento del sector
de electricidad y agua se ha ido ajustando a la baja,
aunque la caida prevista se atenu6 en la ultima revision,
por la mejora verificada en la distribuciéon de energia.
Como se ha indicado previamente, la produccién de
electricidad ha estado afectada principalmente por el
menor caudal hidrico del rio Parand y la menor demanda

por parte de Brasil.

El sector terciario, por la naturaleza de algunas de sus
actividades que implican interaccién social, ha sido el
mas golpeado por la pandemia. Se destaca la fuerte caida
de hoteles y restaurantes, servicios a los hogares, servicios
a las empresas y comercio, aunque han mostrado una
mejora relativa en meses recientes. En el sector
transporte, la retraccién registrada en los segmentos
relacionados a los viajes aéreos y transporte de pasajeros
ha sido mitigada por los mejores resultados observados
en el transporte de cargas. Adicionalmente, los
subsectores de telecomunicaciones, intermediacion
financiera, servicios inmobiliarios y  servicios
gubernamentales han mostrado una buena dinamica, por
lo que la proyeccion de contraccion del sector terciario

para el ano se ha ido acortando en las ultimas revisiones.

Tabla I
Revisiones del crecimiento del PIB 2020 (Oferta)

Porcentaje

IPoM  IPoM IPoM IPoM  IPoM
Dic. 19 Mar.20 Jun.20 Sep.20 Dic. 20

Sectores

Sector primario 3,8 6,4 8,0 8,0 7,1
Agricultura 5,0 8,5 10,5 10,5 9,0
Ganaderia 1,2 15 5,0 5,0 5,0
Sector secundario 4,0 0,9 2,3 -1,1 0,4
Manufactura 4,6 0,5 3,5 2,5 -1,5
Construccion 3,7 0,0 &5 7,0 9,8
Electric. y Agua 2,5 2,5 -4,0 4,5 2,5
Sector terciario 4,2 5,2 -6,7 -3,6 -3,5
Gobierno General 4,0 5,0 4,0 4,5 4,6
Comercio 3,1 -2,4 -3,1 -6,0 -6,8
Otros Servicios 4,6 9,4 -11,3 5,2 4,8
PIB 4,1 2,5 -3,5 -1,5 -1,0
PIB s/agro y bin. 4,1 3,5 4,8 -2,4 -1,8
Fuente: BCP

Las medidas de proteccion de la salud publica
(confinamiento, suspensiéon de actividades y cierre de
frontera) significaron un shock de oferta, que al mismo
tiempo desencadeno un shock negativo sobre la demanda
por la pérdida de empleos e ingresos de las personas y
empresas. A esto se ha sumado el impacto que ha tenido
la propia pandemia sobre las preferencias de los agentes
economicos, especialmente con relaciéon a la demanda
por algunos servicios que implican contacto social
(restaurantes y hoteles, recreacién, salud, educacion).
También los gastos en bienes no durables (que incluyen
principalmente alimentos, papeles y combustibles) se han
frenado, al igual que las compras de bienes durables, tales
como electrodomésticos y vehiculos automotores. De esta
manera, el consumo privado se corrigi6 de 3,7% a -6,6% en
abril 2020 y a -7,7% en julio. Sin embargo, con la puesta
en marcha del desconfinamiento paulatino, la reapertura
de algunos sectores econémicos, la rapida adaptacién a
los protocolos sanitarios por parte de la poblacién y, con
el respaldo de las medidas de estimulo fiscal y monetario,
se ha visto un deterioro menor a lo esperado, motivando
una revision al alza (menor caida) del consumo privado

(tabla II).

Grafico XI

Componentes del consumo privado
Incidencias, puntos porcentuales
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La inversion, si bien ha sido corregida a la baja en la
primera revisiéon, posteriormente se ha ajustado
nuevamente al alza, impulsada por una recuperacién de
las construcciones, marcadamente superior a la esperada
inicialmente. En abril, el sector fue impactado duramente
por la cuarentena estricta, pero a partir del inicio del
levantamiento gradual de las medidas de distanciamiento
social, los indicadores ligados a las construcciones, tanto
publicas como privadas, han repuntado con mucha

fuerza. Este buen desempeno ha sido morigerado por la

e
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contracciéon de la inversién en maquinarias, equipo y

vehiculos automotores y en productos metalicos.

Gréfico XII

Componentes de la inversién (FBFK)
Incidencias, puntos porcentuales

20 A
10
0
-10 Productos metalicos y otro
s Magquinarias, equipo y vehictilos automotores
mmmms Construccion
-20 - @ = FBKF
O © © O INDNDIDNDNWWWROXDDHIDDO OO
T vy e oy v oy v v e e e o = o N O\ N
LT o T T S T I S S e e S SR S RN)
— — — — —
Fuente: BCP

Finalmente, en lo referente al comercio exterior de bienes
y servicios, las exportaciones previstas se han recortado,
principalmente por el brusco descenso de las
reexportaciones a raiz del prolongado cierre de las
fronteras, especialmente con Brasil. Ademads, la menor
produccion de energia eléctrica de las binacionales tiene
su repercusion directa sobre las exportaciones. En el
mismo sentido, las previsiones de las importaciones han
sido ajustadas a la baja, consistente con el declive de la
demanda interna y con la merma del comercio de

frontera (importaciones bajo el régimen de turismo).

Tabla II

Revisiones del crecimiento del PIB 2020 (demanda)
Porcentaje

IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM

Tipo de Gastos Dic.19 Mar.20 Jun.20 Sep.20 Dic. 20
Demanda Interna 3,7 -4,0 -3,7 -3,6 4.4
Consumo Privado 3,7 -6,6 -7,0 4,6 5,1
Consumo Publico 4,0 10,0 5,0 52 4,8
Inversion (FBKF) 3,5 3,5 1,5 5,1 4,1
Exportaciones 4,8 -1,5 4.5 -5,6 4.4
Importaciones 3,7 -5,7 -5,1 -12,1 -14,4
PIB total 4,1 2,5 3,5 -1,5 -1,0
Fuente: BCP

A pesar del deterioro sustancial de la actividad econémica
en el 2020, Paraguay se encuentra entre los paises menos
danados por la pandemia de COVID-19 (grafico XIII).

Griéfico XIII
Proyecciones de crecimiento del PIB 2020
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Fuente: BCP, FMI
Pronésticos de inflacién

En el informe de diciembre de 2019, la proyeccion de
inflacion para el 2020 fue del 3,9%, cifra compatible con
el repunte econémico previsto, la proyeccion de inflacion
para el 2020 fue 3,9%. En aquel momento, se esperaba una
inflacién ligeramente inferior al 3% para los primeros dos
trimestres del afno, para luego repuntar en el segundo
semestre. Efectivamente, los datos observados en los
primeros meses del afio (previo a la pandemia) se
ubicaron en niveles acordes a los pronosticos. Sin
embargo, la disrupcién causada por la emergencia
sanitaria alter6 diametralmente el escenario relevante
para la inflacién (en términos de la brecha del producto,
los precios de importacion, el tipo de cambio real y la
brecha externa). De esta manera, las presiones
inflacionarias se mitigaron sensiblemente. En gran
medida, la desaceleracion de la inflacion interanual en el
segundo trimestre se debi6 a la caida de los precios de los
alimentos y de la energia (combustibles) (grafico XIV). En
este contexto, las proyecciones se redujeron a 2,4% en el
IPoM de marzo y a 1,2% en IPoM de junio (tabla III).

Posteriormente, los indicadores de actividad econémica y
de la demanda interna han revelado un mejor desempeno
con relacién a lo previsto inicialmente. En linea con ello,
los precios se han vuelto a recuperar (excepto de los
combustibles), previéndose también con ello una
inflacién mas alta para el 2020, con respecto a la prevision

de julio.
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Grafico XTIV

Inflacién interanual e incidencias

Porcentaje, puntos porcentuales
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Tabla III
Proyecciones de inflacién
Porcentaje
IPoM | IPoM | IPoM | IPoM | IPoM
Dic. 19 | Mar. 20 | Jun. 20 | Sep. 20 | Dic. 20
Inflacién total diciembre 3,9 2,4 1,2 1,6 2,1

Fuente: BCP

Con respecto a la trayectoria de la convergencia,
inicialmente las previsiones apuntaban a una inflacién en
torno a la meta a partir del tercer trimestre del 2020, nivel
en el que se mantendria hasta el horizonte de proyeccion
(cuarto trimestre 2021). Con el cambio de escenario,
actualmente los pronosticos apuntan a que la variacion de
precios se mantendra baja hasta el primer trimestre del
2021, manteniéndose en niveles proximos a la meta a
partir del tercer trimestre de dicho ano hasta el horizonte

relevante de politica monetaria (grafico XV).

Gréfico XV

Proyecciones de la inflacién total
Porcentaje
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Comentarios finales

Las medidas de seguridad sanitaria implementadas han
sido necesarias y oportunas, logrando evitar el colapso del
sistema de salud y, por ende, costos mas elevados en
términos de pérdida de vidas humanas. Sin embargo, una
consecuencia ineludible ha sido el deterioro de las
perspectivas de crecimiento de la economia. Las
actividades que requieren interaccién social y/o que
dependen del turismo han sido las mas golpeadas,
particularmente hoteles y restaurantes, servicios a los
hogares, servicios a las empresas y comercio
(especialmente en las fronteras). En el sector
manufacturero, textiles, bebidas y tabacos, cueros y
calzados, papel y productos de papel, se encuentran entre
los segmentos mas perjudicados.

Con relaciéon al comercio exterior, las exportaciones
registradas han mostrado un buen resultado (granos de
soja, aceites de soja y carne), a pesar de la contraccion de
las exportaciones de electricidad y de productos enviados
bajo el régimen de maquila. Las reexportaciones, ademas
del debilitamiento econémico de los paises vecinos, han

sido afectadas por el cierre de las fronteras.

En cuanto a los otros canales de transmision del entorno
internacional, los términos de intercambio han mejorado
por la caida significativa de los precios de importacion
(principalmente combustibles), mientras que los efectos
de la retraccion de turismo y de las remesas han sido
limitados, debido al bajo peso que tienen con respecto al

tamafio de la economia agregada.

Ademas de lo senalado previamente, la buena zafra
agricola y sus efectos “derrame” sobre otros sectores, el
desempeno favorable de la ganaderia, el significativo
repunte de las construcciones publicas y privadas, las
medidas de apoyo a los ingresos de la poblacion, las
medidas de flexibilizacion crediticia, el estimulo
monetario y el apoyo a la liquidez del sistema financiero,
han contribuido a que la repercusiéon negativa de la
pandemia sobre la economia local se haya amortiguado
en gran parte. Aun asi, la pérdida de producto se
encuentra en torno a 5 puntos porcentuales, con relacién
al nivel previsto inicialmente para el 2020. No obstante,
es importante resaltar que esta merma del producto se
encuentra entre las mas bajas de la regién, lo cual

representa cierta ventaja en el punto de partida para
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recuperar, en el menor tiempo posible, el nivel del PIB
observado en la pre-pandemia (2019). Finalmente, es
apropiado advertir que la evolucién de la economia
(mundial y local) continda sujeta a un alto grado de
incertidumbre. Una profundizacién de la crisis sanitaria,
por las segundas o terceras olas, podria nuevamente
empanar las perspectivas de recuperaciéon del préximo
afno, pero al mismo tiempo, el notable avance en el
desarrollo de las vacunas es un factor sumamente positivo

que podria impulsar a la economia global y doméstica.
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Recuadro II: Estimacién de la brecha del producto para Paraguay

Introduccién

El comportamiento de la politica monetaria requiere de
informacion sobre el estado actual de la economia, el cual
se lo resume en la brecha del producto, definida como la
diferencia entre el producto observado y el potencial, este
ultimo entendido como el nivel de actividad econémica

en ausencia de presiones inflacionarias.

Estimar y conocer la brecha del producto o posicion
ciclica de la economia es fundamental para un banco
central. Sin embargo, por su naturaleza esta variable es
inobservable y, por lo tanto, estd sujeta a una gran
incertidumbre. Asi también, es bien sabido que la brecha
del producto es un indicador de la dindmica de la

demanda agregada y de las presiones inflacionarias.

En la literatura economica, existen diferentes formas de
estimar la brecha del producto, pero todas ellas tienen el
mismo objetivo: separar el nivel actual del producto en
dos componentes, uno mas persistente llamado potencial,
y otro menos persistente llamado “ciclo” o brecha del
producto. Dentro de la literatura de los filtros, se
encuentran los univariados y los multivariados. Los filtros
univariados son utilizados ampliamente, a pesar de sus
problemas, entre los que principalmente se destacan el
sesgo de final de muestra, ciclos espurios y los quiebres

estructurales.

Una manera de sortear los problemas de los filtros
univariados es utilizar filtros multivariados, los cuales
explotan mejor el conjunto de informacién disponible
para la estimacion de la brecha del producto, permitiendo

una descomposicion mas precisa de la serie del producto.

A continuacion, se presenta la metodologia empleada en
los filtros multivariados para obtener la brecha del
producto de la economia paraguaya en el periodo 1997q1-
2020g4. La estructura de los filtros multivariados

empleados, en primera instancia, tiene en cuenta la teoria

! La brecha del producto contribuye a explicar tanto la dinamica de la
inflacién como la evolucion del desempleo.

121 0s filtros multivariados especificados en este apartado son relativamente
simples, y utilizan datos trimestrales de tres variables observables: el
crecimiento real del PIB, la inflacion y la tasa de desempleo.

economica de la relacion entre la brecha del producto con
la inflacién (Curva de Phillips), para luego aumentar el
modelo con el mercado laboral (Ley de Okun)". Ademas,
se comparan los filtros multivariados con el filtro
univariado Hodrick-Prescott (HP).

Filtro de Kalman multivariado

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

observables®.

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

suavizar y predecir las variables de estado no observables.

Asimismo, como se mencioné anteriormente, se utiliza
informacién adicional proveniente de la teoria econ6mica
para mejorar la estimacion, brindando a la metodologia
un marco semiestructural, a diferencia de los filtros

univariados.

Los filtros multivariados producen estimaciones mas
robustas de la brecha del producto en comparacién a los
filtros univariados como el HP. Igualmente, la utilizacion
de relaciones macroeconémicas agrega sustento tedrico a
los modelos puramente estadisticos y el uso de las
expectativas de crecimiento e inflaciéon reduce el
conocido sesgo de final de muestra de los filtros

univariados.

Entre las relaciones macroecondémicas utilizadas se
encuentra la Curva de Phillips y la Ley de Okun. La

primera relaciona la inflacién con la brecha del producto.

T = g + (1 —a)meq + a(yiog) + & (1)
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Segun esta ecuacion, la tasa de inflacion . en el momento
t es funcion de la inflacién pasada .., de las expectativas
de inflacién .., y de los costos marginales reales” (brecha

del producto).

Por otra parte, segin la ley de Okun, la brecha entre la
tasa de desempleo observada (U;) y su proceso de
equilibrio (dado por u;), conocida como la NAIRU*, es
una funcién de la brecha del producto (yy).

Up— up =10, = =6(yi-) + & 2)

Segtin la ecuacion 2, el desempleo aumenta en 8 puntos
por encima de la NAIRU si el producto observado se

encuentra 1% por debajo de su potencial.
Evolucion reciente de la brecha del producto

En el siguiente grafico, se muestra la evolucion trimestral
de las brechas del producto obtenidas a partir de cada

ecuacion®.
Grafico 1
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Estimaciones de la brecha del producto en porcentajes.

Las estimaciones obtenidas con los filtros multivariados
coinciden en que al cuarto trimestre de 2020 la brecha del
producto es atin negativa, pero se destaca el gran salto que

se observa luego de la pronunciada caida que se dio

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

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

debido a las medidas de confinamiento durante el

segundo trimestre de 2020.

Lo importante a destacar al comparar los filtros
multivariados con el filtro HP es la recuperacion
observada a finales de 2020. Los filtros multivariados
muestran una recuperaciéon mas pronunciada que el filtro
univariado, por lo que, si el analisis se basara
exclusivamente en el filtro HP, la autoridad monetaria
podria estar considerando incorrectamente la dinamica
de la brecha del producto. Asimismo, al analizar toda la
muestra se observa una sobrerreaccion del filtro HP en

los periodos de mayor variacion ciclica.

Cuadro 1
Estimaciones de la brecha del producto
Periodo 1997Q1-2020Q4

Estadisticas descriptivas

Prome Midéxi Mini Desv.
dio mo mo  estandar
Filtro de Kalman-Curva
de Phillips 0.0 34 42 1.4
Filtro de Kalman-Ley de
Okun 0.0 3.4 4.3 1.4
Filtro Hodrick-Prescott 0.0 4.7 -6.8 2.2
Conclusiones

El analisis presentado demuestra que al agregar
informacién relevante existe una diferencia en los
resultados arrojados por los filtros multivariados en
relaciéon con los univariados. Asi, se podria considerar
que la metodologia de los filtros multivariados es mas
robusta para estimar la brecha del producto relevante

para la inflacion.

Finalmente, conocer en cada momento la posicion ciclica
de la economia paraguaya es un elemento de suma
importancia para la toma de decisiones en materia de
politica monetaria, ya que permite a las autoridades del
Banco Central tener dilucidado el estado de las holguras

de capacidad en la economia.
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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.

Inflacion nicleo: corresponde al promedio aritmético de
los siguientes indicadores de inflacion: inflacion nucleo
media truncada (suavizada), inflacién ntcleo 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 relacion con meses anteriores.
Los datos se presentan como indices de difusién, en los
cuales un valor por encima de 50 indica una expansion
respecto al mes anterior, mientras que una cifra por
debajo de 50 sefiala una contraccién respecto al mes

previo.

-
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