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Prélogo

El Banco Central del Paraguay (BCP), por
mandato legal, es la autoridad econémica
en el pais encargada de disenar la politica
monetaria. De acuerdo a la Ley N© 489/95,
son objetivos fundamentales del BCP pre-
servar y velar por la estabilidad del valor
de la moneda y promover la eficacia y esta-

bilidad del sistema financiero.

El BCP instrumenta la politica monetaria
en dos frentes para cumplir con los objeti-
vos asignados: 1) controlando la tasa de in-
terés, o el costo del dinero, en una perspec-
tiva de corto plazo; y 2) controlando la ofer-
ta o la disponibilidad monetaria, con visién
de mediano plazo. Este direccionamiento en
las estrategias tiene como propédsito influir
en el desempeno de un conjunto de varia-
bles intermedias, que ejerzan influencia so-
bre la trayectoria de la inflacién, que a su
vez pueda servir de marco para lograr el
crecimiento con estabilidad de la economia

a largo plazo.

La politica monetaria del BCP estuvo cen-
trada tradicionalmente en el control de
los agregados monetarios, especialmente el
maés liquido denominado MO (Billetes y
Monedas en Circulacién), cuya trayectoria
de crecimiento se establece anualmente en
el programa monetario, aprobado por el Di-
rectorio del BCP.

En este sentido, los multiples choques que
afectaron a la economia en el pasado, han
generado inestabilidad en la demanda de
dinero y afectando con ello un prerrequi-

sito fundamental para la optimizaciéon de

la politica monetaria a través del control
de agregados monetarios. Esta inestabili-
dad de la demanda de dinero ha jugado un
rol negativo en la volatilidad de la inflacion.
Ademas, la poca profundidad del mercado
de dinero, asi como el nulo desarrollo del
mercado secundario de titulos ptblicos, di-
ficultaba al BCP adoptar en el pasado otro

esquema de politica monetaria.

Un enfoque monetario més moderno, ac-
tualmente denominado “Esquema de Metas
de Inflacion”, ha logrado reducir el nivel y
la volatilidad de la inflacién en los paises
en donde los bancos centrales adoptaron el
nuevo esquema. Por esta razon, el Directo-
rio del BCP ha anunciado el inicio del pro-
ceso de migracion hacia este esquema de

politica monetaria.

Para el efecto, la Ley 489/95 senala que
la banca central goza de autarquia admi-
nistrativa y patrimonial, y autonomia nor-
mativa, que facilita la aplicacién de este
nuevo esquema. Sin embargo, existen otros
prerrequisitos que se estan implementando
tendientes a cumplir con todos los reque-
rimientos técnicos y operativos que lleven
a la implementacién plena del esquema de

metas de inflacion.

Para el logro de este propédsito, el BCP
realizé avances considerables que facilita-
ran la adopciéon del nuevo enfoque. Del mis-
mo modo, y tras un diagnostico de las prin-
cipales debilidades y fortalezas para la im-
plementacién del nuevo esquema de politica

monetaria, llevo a cabo una serie de activi-
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dades tendientes a allanar el camino para

su adopcién.

Conforme al proceso avanzado: en primer
lugar, se propuso una agenda para el desa-
rrollo de modelos que capturan las variables
que juegan un rol activo en el proceso de
transmision de la politica monetaria. Estos
modelos son herramientas que ayudan a la
toma de decisiones en materia de politica

monetaria.

En segundo lugar, se calendarizo las reunio-
nes mensuales del Comité de Operaciones
de Mercado Abierto (CEOMA), donde se
presenta el analisis de la situacion macro de
la economia doméstica y externa relevante

para el pafs.

En tercer lugar, un vez finalizada las
reuniones, se publica un “Comunicado de
la Reunién de Politica Monetaria,” en la
que se exponen los temas analizados y los
antecedentes considerados para la toma de

decisiones.

Y en cuarto lugar, se ha establecido elabo-

rar un Informe de Politica Monetaria, que

se publicaran con frecuencia semestral.

Esta adecuacién al nuevo esquema, sumado
a los actuales avances, como la promulga-
cién de la Ley N° 3.974/2010 “Que define
diversos aspectos del presupuesto relacio-
nados con la politica monetaria del Para-
guay”, y donde se mencionan aspectos rela-
cionados a la capitalizacion del Banco Cen-
tral del Paraguay, permitira conducir una
politica monetaria mas transparente, prio-
rizando la inflacién por sobre cualquier otro

objetivo.

Todos estos desarrollos apuntan a una op-
timizacion de la politica monetaria de la
banca central, donde el BCP ha introduci-
do mejoras en la comunicacion institucio-
nal, ha fortalecido las capacidades técnicas
de las areas involucradas, ha adecuado las
disposiciones normativas para el mercado
financiero y monetario, y esta procediendo
a la modernizaciéon legal y tecnolégica del

sistema de pagos.

Directorio del Banco Central del

Paraguay
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Resumen

“Para el ano 2013 se pronostica un bajo cre-
cimiento econémico a nivel mundial. Se es-
tima un crecimiento modesto para las eco-
nomias avanzadas principalmente la esta-
dounidense y algunos paises de la Zona Eu-
ro, mientras que para las economias emer-
gentes se espera un crecimiento mas solido,
aunque no en los mismos niveles observados
en anos anteriores. Las perspectivas econd-
micas para el 2013 son favorables y los pro-
nosticos podrian elevarse, siempre y cuando
las condiciones financieras contintien mejo-
rando y los riesgos a la baja no se materia-

licen.

En América Latina y el Caribe, se proyecta
un crecimiento del 3,6 % para el 2013, por
debajo de la fuerte expansion del 6,2 % ob-
servada en el 2010, a pesar del crecimiento
del crédito interno y los flujos de capita-
les privados que aiin mantendran una fuer-
te tendencia positiva. La expansién a ritmo
moderado de la economia responde mas que
nada a la reduccién de la demanda externa

por parte de Asia emergente.

A nivel doméstico, el Producto Interno
Bruto (PIB) del afio 2013, en su segunda
revision, presentaria una tasa de expansion
positiva del 13 %, 2,5 puntos porcentuales
por encima de la tasa estimada en diciem-
bre del 2012.

El fuerte crecimiento de la economia espe-
rado para el 2013 se sustenta en la rapida
recuperacion de la agricultura de los emba-
tes climaticos sufridos en el periodo 2011-

2012, en la expansion de la ganaderia y su

cadena productiva a través de las exporta-
ciones carnicas tras la superacion del brote
de fiebre aftosa del ano 2011, sumado al
aumento de las construcciones tanto publi-
cas como privadas. Por el lado del gasto,
el mencionado crecimiento estaria motiva-
do por la demanda tanto interna como ex-

terna.

El mayor componente del gasto, el consu-
mo privado, verificaria una ostensible recu-
peracion. Por otra parte, se registraria un
importante aumento en la formacién bruta
de capital, explicada, en parte, por el incre-
mento de la inversién extranjera debido al
“efecto iméan”’ que siguen ejerciendo las in-
mejorables condiciones econdémicas en que
se encuentra el pais. Sumado a esto, se es-
peran mayores inversiones de empresarios
paraguayos, motivados por la reactivacion

econdmica.

Al mismo tiempo, se observa un compor-
tamiento positivo en la demanda externa,
producto de un aumento en las ventas ex-
ternas, principalmente por un fuerte repun-
te en el volumen de nuestros principales
productos de exportacion, soja y carne va-

cuna.

A partir de 2012, las series estadisticas de
Balanza de Pagos y Posicion de Inversion
Internacional fueron modificadas conside-
rando a las Entidades Binacionales como
Residentes en la economia paraguaya, ra-
z6n por la cual, se registraran en la Balan-
za de Pagos las ventas de energia eléctri-

ca, financiamiento neto recibido, intereses y

Banco Central del Paraguay )
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amortizaciones devengados, crédito comer-
cial otorgado, entre otros. Esto influyé en
la generacion de los superavit dados en la
Cuenta Corriente como de la Cuenta Ca-
pital y Financiera en 2012 con respecto al
2011, producto de la alta importancia rela-

tiva de la exportacién de energia eléctrica.

Por su parte, se espera para el 2013, y por
undécimo ano consecutivo, una Balanza de
Pagos con saldo positivo, la cual refleja un
incremento de los activos de reservas. De
esta manera se estima el ratio de Reservas
con respecto al PIB cercano al 21 %, y al-
canza para cubrir 5,6 meses de importacio-

nes promedio de bienes.

Con relacion a la inflacién total, la misma
se ubico al cierre del ano 2012 en 4 %, valor
inferior al centro del rango meta y por deba-
jo del 4,9 % observado en el anio 2011. Con
este resultado inflacionario, la inflacién to-
tal, por sexto ano consecutivo, cerrd por de-
bajo del techo del rango meta (7,5 %). Por
otro lado, la inflacién subyacente se ubicé
al cierre del 2012 en 3,9 %, también por de-
bajo del centro del rango meta y en un nivel
menor a la tasa del 4,2% observada en el
ano 2011.

La implementacién de la politica monetaria
durante el segundo semestre del ano 2012
estuvo enmarcada dentro del esquema de
Metas Explicitas de Inflacién (EMI), por lo
tanto, todas las medidas implementadas es-
tuvieron condicionadas por las proyecciones
de la tasa de inflacion y los posibles desvios
respecto de la meta (5 %) anunciadas para
el horizonte de politica monetaria de 8 tri-

mestres.

El compromiso del Banco Central con una
meta de inflacion ayuda a enviar senales
claras a los mercados, a fin de reducir la
incertidumbre y suavizar las expectativas
de inflacion de los agentes econémicos, con-
virtiendo esta ultima en un ancla nomi-
nal de la politica monetaria. Este escena-
rio, provee un clima favorable para obtener
mayores niveles de inversion, productividad
y profundizacion financiera. Por todo ello,
existe consenso a nivel internacional que la
mejor contribucion que la politica moneta-
ria puede hacer a la sociedad es el mante-
nimiento de una inflaciéon baja, estable y

predecible.

Dado el resultado inflacionario observado
durante el segundo semestre del ano 2012,
incluso situandose cercana al limite inferior
del rango meta aprobado en el programa
monetario bajo el esquema de metas de in-
flacion de 2012, y ante la perspectiva de una
desaceleracién de la economia, el Directorio
del BCP redujo la tasa de interés de po-
litica monetaria en dos ocasiones (julio y
agosto). Asi, la Tasa de Politica Moneta-
ria (TPM) al término del primer semestre
fue de 6,25%, cerrando el 2012 en 5,5%,
denotando el caracter mas expansivo de la
politica monetaria con respecto al periodo

anterior.

De acuerdo a la encuesta de Expectativa de
Variables Econémicas (EVE) que el BCP
realiza mensualmente, se observé que la ex-
pectativa de los agentes econdémicos en rela-
cién a la inflacién se ajusto gradualmente a
la baja en el segundo semestre del ano. Asi,

luego de cerrar el primer semestre con ex-
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pectativas de 5,5 % para el 2012, el segun-
do semestre termind con expectativas del
4,1 %. En cuanto a la expectativa de infla-
cién para el ano 2013, la misma disminuyd
desde 5,8 % en junio a 5,4 % en diciembre de
2012, con lo que las expectativas estuveiron

cerca de la meta de inflacién del 5 %.

El tipo de cambio efectivo real cerré el ano
2012 con una apreciacion de 4,7 %. En los
ultimos meses del citado ano se ha obser-
vado una apreciaciéon nominal del guarani
al igual que otras monedas de la regién. A

los factores externos que debilitan la mo-

neda norteamericana, se le debe sumar la
buena perspectiva de crecimiento econémi-
co para el 2013, lo que fortaleceria aiin més

la moneda local.

En este espectro econémico, la senda cen-
tral de proyeccion en el escenario base da
cuenta de una tasa del 4,2 % para el cierre
de 2013. Asimismo, la probabilidad acumu-
lada de que la inflacién se ubique por de-
bajo de la meta del 5% para el cierre de
2013 es del 92 %, que refuerza el sesgo a la
baja en la proyeccién de la inflacion para

este ejercicio econémico.”
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1. Indicadores Econdémicos Seleccionados

Proyecciones
(Cambio porcentual anual, a menos que se indique lo contrario)

Ingreso y Precios 2010 2011 2012 2013 2014
PIB real 13,1 4,3 -1,2 13,0 4,5
PIB nominal 20,0 14,6 3,3 17,2 9,7
PIB per-cépita (USD corrientes) 23,4 27,7 -3,4 26,8 2,8
IPC (fin de periodo) 7,2 4,9 4,0 4,2 5,0

Sector Monetario
Base Monetaria 1,1 12,9 17,2 15,7 12,0
M2 15,7 17,5 12,5 19,6 14,0
Crédito al sector privado 425 24,8 12,6 17,9 14,0
Depésito bancario 22,7 13,9 12,2 15,0 15,0

Sector Externo
Exportaciones (fob) 35,0 20,6 -5,3 30,0 18,0
Importaciones (cif) 44,6 22,4 -5,3 22,2 15,0
Términos de Intercambio 4,1 17,4 -7,2 4.2 0,0

Sector Piblico - Administracién Central
Ingresos 17,0 16,8 8,7 18,8 14,9
Gastos 8,9 20,7 24,2 23,2 14,5

(En porcentaje del PIB, a menos que se indique lo contrario)

Consumo Total 80,7 83,5 85,3 80,0 80,0
Consumo privado 70,2 73,3 73,0 66,1 66,7
Consumo publico 10,4 10,3 12,2 13,9 13,3

Inversién Bruta Interna 16,2 16,2 15,0 18,0 20,0
Formacién de capital fijo 15,9 15,8 14,7 17,6 19,5

Cuenta Corriente -0,3 1,1 0,4 -0,3 -0,8
Balanza Comercial 3,9 2,9 2,7 1,6 0,0
Exportaciones 55,6 51,5 49,6 46,1 47,6
Importaciones 51,7 48,6 46,9 44.5 47.5

Sector Piblico - Administracién Central 1,2 0,7 -1,7 -1,8 -1,9
Ingresos 17,1 17,5 18,4 17,8 18,6
Gastos 15,9 16,7 20,1 19,6 20,5

Variables nominales

PIB (miles de millones de Gs) 94.934 108.795 112.409 131.743 144.555

PIB (millones de USD) 20.028 26.008 25.547 32.936 34.418

Uso de Depésitos en el BCP (millones de Gs) 1.600.671 287.724 -984.477 300.000 300.000

Exportaciones de Bienes registradas (millones de USD)* 10.474 12.634 11.962 14.360 15.221

Importaciones de Bienes registradas (millones de USD) 9.593 11.737 11.117 13.587 14.782

Tipo de Cambio (Gs/USD) 4.740 4.183 4.400 4.000 4.200

Reservas Internaciones Netas (millones de USD) 4.169 4.984 4.994 6.161 6.500
* Incluye: Exportaciones por Aduanas, Venta de Energia de Binacionales al exterior y Reexportaciones

Banco Central del Paraguay 8
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2. Perspectivas de la Inflacion

2.1. Escenario Base de Pro-

yeccion

Durante el 2013, tal como se habia antici-
pado en las versiones previas del Informe de
Politica Monetaria se observa una coyuntu-
ra totalmente distinta de lo que habia sido
el ano anterior en lo que respecta a la evolu-
cion de la actividad econémica. En efecto,
las estimaciones que se tienen sobre el cre-
cimiento econdémico para el 2013 son muy
optimistas y ubicaria el sendero de la bre-

cha del producto en una fase muy positiva.

Una serie de factores influyeron en el cam-
bio del espectro de la economia nacional en
el horizonte de politica monetaria. Por un
lado, se confirma la excelente zafra de los
productos principales de exportacién que se
estan colocando a precios muy superiores al
promedio histérico. Se suma a esto, la re-
cuperacion del mercado internacional de la
carne, los mayores influjos de capital y el
buen desempeno macroeconémico en gene-
ral. Factores que han posibilitado al pais
emitir por primera vez y con rotundo éxi-
tos bonos soberanos en el mercado interna-
cional, lo que a su vez ha exacerbado las
expectativas economicas del desempeno fu-
turo de la economia y con ello también el

riesgo de mayor presion inflacionaria.

En el contexto externo, no se vislumbran
cambios importantes en el desempeno de
las economias desarrolladas para el 2013 y
2014 inclusive. A pesar de la leve recupera-

cion de la actividad econdémica en Estados

Unidos impulsada por el sector inmobilia-
rio y financiero, el desempeno fiscal sigue
siendo el problema fundamental que condi-

cionara el resultado econémico en ese pafs.

En contrapartida en la Eurozona, se conso-
lida el escenario de recesién que se ha ve-
nido anunciando y todo apunta que la mis-
ma podria tener cierta persistencia al estar
relacionado a la incertidumbre que rodea
a la implementacion de reformas del siste-
ma financiero y a la necesidad de consolida-
cién fiscal. Asimismo, si bien la economia de
China mantiene una tasa alta de crecimien-
to, ésta no volveria a los niveles observados
en el 2010 y 2011.

Cuadro 1: Supuestos del Escenario Base

PIB Mundial* 35 41
PIB Brasil* 35 4.0
PIB China* 82 85
PIB PARAGUAY 13.0 45
Preciodel Petraleo (USD/barril)** Q8.3 o577
Preciodel Maiz (USD/bushel)** 536.3 545.0
Preciode la Soja (USD/bushel)** 1,219.0 1,217 8
Preciodel Trigo (USD/bushel)** 7200 760.0
Preciodel Ganado | Centavos de USDy/libra)** 1255 1230

* WEO Update, enero 2013

** Bloomberg

2.2. Proyecciones de la Infla-

cion y Balance de Riesgos

Teniendo en cuenta los puntos menciona-
dos, se espera que las principales presiones
inflacionarias provenga del sector no tran-
sable de la economia paraguaya. Sin em-
bargo, en la medida que la tasa de inte-

rés internacional se mantenga baja y si las

Banco Central del Paraguay 9



Informe de Politica Monetaria

11-2012

expectativas sobre el desempeno econémico
del pais no se reviertan, el mayor influjo de
capital tendria efecto como ya se esta obser-
vando en la trayectoria del tipo de cambio
y con ello se amortiguaria las presiones in-
flacionarias por el lado de la demanda, ain
sin una politica monetaria muy activa en el

2013.

Cuadro 2: Proyecciones de la Inflacién

Total Subyacente
dic-13 4.2 4.2
dic-14 48 48

Fuente: Dpto. de Sintesis Macroeconémica

e Investigacién — SGGPM, BCP

En este espectro econémico, la senda cen-
tral de proyecciéon en el escenario base da
cuenta de una tasa del 4,2 % para el cierre
de 2013. Asimismo, la probabilidad acumu-
lada de que la inflacién se ubique por de-

bajo de la meta del 5% para el cierre de

2013 es del 92 %, que refuerza el sesgo a la
baja en la proyeccién de la inflacion para

este ejercicio econdmico.

No obstante para el 2014 se empezaria a
observar mayor presion inflacionaria en la
medida que la demanda interna vaya res-
pondiendo con mayor intensidad la evolu-

cién de la actividad econdmica en general.

Figura 1: Proyeccién de la Inflaciéon Total
(2013 - 2015)

INFLACION

| fo
201001 201a1 201201 20131 201401 2015Q1

Fuente: Dpto. de Sintesis Macroeconémica

e Investigacién — SGGPM, BCP
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3. Inflacion

La inflacién total durante el ano 2012 fue
del 4 %, valor por debajo del centro del ran-
go meta! y en un nivel inferior al 4,9 % ob-
servado en el ano 2011. Con este resulta-
do inflacionario, la inflacion total, por sexto
ano consecutivo, cerr6 por debajo del techo
del rango meta (7,5%).

Figura 2: Inflacion Total y Subyacente
(Variacién % interanual)
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Por otro lado, la inflacién subyacente? se
ubico en el 2012 en un 3,9 %, también por
debajo del centro del rango meta y en un
nivel menor a la tasa del 4,2% observada

en el ano 2011.

La inflacién interanual, desde comienzos del
ano 2012, continud6 con su trayectoria des-
cendente, comportamiento que comenzé en
el ano anterior y que se prolongé hasta fi-
nales del tercer trimestre del 2012. Entre el
segundo y tercer trimestre del ano, la in-

flacién doméstica se estabilizdé en un valor

interanual muy cercano al piso del rango
meta, mientras que, en el ultimo trimestre
del ano, observé un punto de inflexion pa-
ra comenzar una senda levemente creciente
pero terminando el ano por debajo del cen-
tro del rango meta.

Figura 3: Inflacion en  Alimentos

(Variacién % interanual)
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Cabe mencionar, que la inflacién interanual
de los alimentos durante el ano 2012 tam-
bién registrd una trayectoria similar a la ve-
rificada en la inflacién total, pero con pa-
trones interanuales de subas y bajas més
pronunciadas. En gran medida este com-
portamiento de los alimentos estuvo expli-
cado por la reduccién de los precios de la
carne vacuna, consecuencia directa del bro-
te de fiebre aftosa declarado en el mes de

setiembre del ano 2011.

La salida de Paraguay de la mayor parte

IE] rango meta o rango referencial de inflacién de mediano y largo plazo del Banco Central del Para-
guay tiene un centro que se ubica en un 5%, con intervalos de tolerancia del 2,5 % hacia arriba y hacia
abajo del mencionado valor, es decir, 2,5 % de piso y 7,5 % de techo.

?Indicador que excluye los rubros volétiles de la canasta.
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de los mercados externos, como consecuen-
cia de la pérdida del status de “pais libre de
aftosa con régimen de vacunacion”, desem-
boco en exiguas exportaciones de carne va-
cuna durante los primeros meses del ano
20123, situacién que llevé a los frigorificos a
ofertar una parte de su produccion al mer-
cado doméstico, presionando con ello a la
baja los precios de los diferentes cortes va-

cunos, principalmente los cortes premiun®.

Figura 4: Indice de Precios de Materias Pri-
mas (Niveles y variacién interanual)
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Fuente: Dpto. Cuentas Nacionales y Mercado
Interno — SGGPM, BCP

Este comportamiento de la cotizacion de la
carne vacuna también fue acompanado por
una caida de los precios de los bienes sus-
titutos que compiten en el consumo con la
carne vacuna, entre los que se puede men-
cionar la carne de pollo y la carne de cerdo,

entre otros.

Sin embargo, con la reapertura de los mer-
cados de exportacién®, al cual se suman fac-
tores domésticos estacionales, los precios de
la carne vacuna mostraron un cambio en su
tendencia a partir del mes de agosto del ano
2012, iniciandose con ello subas en el pre-

cios del rubro en el resto del afio®.

Por otro lado, la inflacion de los produc-
tos lacteos observaron una trayectoria in-
teranual decreciente a lo largo del ano 2012,
explicado principalmente por un importan-
te incremento de sus volumenes de produc-
cion. De hecho, se estima que en el periodo
reciente la oferta lactea se ha incrementado
en niveles un poco mayores a los de la de-
manda doméstica, teniendo como desenlace
un saldo susceptible de ser exportado. No
obstante, este excedente mas bien llevé a
que la industria estimule su venta domésti-
ca mediante la reduccién del precio de sus
productos. Asimismo, una parte del exce-
dente se utilizé para la produccién, aunque
en escala ain reducida, de leche en polvo

nacional”.

Otros rubros alimenticios, cuyas variacio-
nes de precios también registraron una tra-
yectoria interanual decreciente, fueron los
cereales y derivados. No obstante, este pa-

trén fue observado solamente hasta inicios

3Las exportaciones de carne vacuna, al mes de abril de 2012, registraban una caida de -19,5% en
términos de volumen y de -27,2 % en términos de valor.
4Los precios de la carne vacuna, en el periodo setiembre 2011-julio 2012, acumularon en promedio una

disminucién de -21,4 %.

5En el mes de noviembre de 2012 fue rehabilitado el mercado chileno para las exportaciones carnicas,
previéndose el envio de las primeras partidas a este pais a principios del ano 2013. El restablecimiento del
status sanitario de pais libre de aftosa con régimen de vacunacidn permitiria también al pais su reingreso

al mercado europeo.

5En el periodo agosto 2012-diciembre 2012, los precios de la carne vacuna acumularon un incremento

del 10,6 %.

"Con destino al mercado local, pero apuntando también al mercado externo en un futuro inmediato.
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del segundo semestre del ano 2012, periodo
en que la inflacién interanual de los cerea-
les empezo a registrar una trayectoria leve-
mente creciente. Este comportamiento es-
ta bastante correlacionado con la variacion
interanual de las cotizaciones internaciona-
les de los commodities agricolas, especifi-
camente con las variaciones interanuales de

los precios mundiales del trigo y del arroz.

Durante el ano 2012 se destaca la reduc-
cion verificada en el precio de aztcar en el
mercado local, también correlacionada con
la disminucion de la cotizacién que experi-
menté el producto a nivel mundial. Segin
las estimaciones de la Organizacién para la
Alimentacién y la Agricultura (FAO®), per-
teneciente a las Naciones Unidas (NN.UU.),
en el periodo 2011/2012 la produccién mun-
dial de azicar aumenté con respecto al pe-
riodo 2010/2011, y, por segundo afno con-
secutivo, esta produccién superd al consu-
mo, quedando un excedente que contribu-
yo a reponer los niveles relativamente ba-
jos de existencias y a limitar la caida de los
precios internacionales. El aumento de la
produccion mundial de azicar se atribuye
a una importante expansion de la super-
ficie de siembra, estimulada por la firmeza
de los precios internacionales del azticar du-
rante los ultimos dos anos y a condiciones

meteorolégicas mas normales.

La disminucién del precio mundial del azu-
car también podria explicarse por las pers-
pectivas futuras de una amplia disponibi-
lidad de exportaciones en la campana de

comercializacién 2012/2013, sobre todo en

el Brasil, el mayor exportador mundial de

azucar.

Asimismo, se puede mencionar en el ano
2012 el importante incremento de precio ve-
rificado en la yerba mate, a raiz de la esca-
sez de la materia prima debido a los emba-
tes climaticos que afectaron esta actividad
econémica. En tal sentido, se menciona pe-
riodos de sequia y heladas que causaron una
severa reduccion de la produccién de hoja
de yerba mate en los tltimos anos. Otra
de las causas atribuidas a la suba de pre-
cio de la yerba mate, fue la mejor cotizacién
del producto en los paises vecinos, situaciéon
que estimulé la salida de la materia prima

hacia Brasil y Argentina.

Con relacién a los bienes derivados del cru-
do, se destaca que hasta el segundo tri-
mestre del ano 2012 se verificaron alzas en
los precios del gasoil y de la nafta, prin-
cipalmente como consecuencia de la suba
de la cotizacién internacional del petréleo
y la depreciaciéon nominal de nuestra mo-

neda desde comienzos del ano 2012.

No obstante, desde inicios del segundo se-
mestre del ano, el gasoil, la nafta y el gas li-
cuado de uso doméstico presentaron dismi-
nuciones de precios, patron que estuvo muy
relacionado con la reversién de los precios
internacionales del crudo a partir del segun-
do trimestre del 2012, en parte explicada
por la débil demanda global (de la mano
de un crecimiento econémico mundial por
debajo del inicialmente previsto) y por una
mayor provision de petréleo por parte de

la Organizacién de Paises Exportadores de

8Por su siglas en inglés (Food and Agriculture Organization).
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Petréleo (OPEP). A esto también se suma
un fortalecimiento de nuestra moneda con

respecto a sus valores de inicios de ano.

Figura 5: Inflaciéon en Transables y No
Transables (Variacién interanual)
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Fuente: Dpto. Cuentas Nacionales y Mercado

Interno — SGGPM, BCP

Con respecto a los bienes no transable (ma-
yoritariamente servicios), su evolucién in-
teranual se ubicé a lo largo del ano 2012
en valores muy cercanos al techo del ran-
go meta. De hecho, una vision retrospecti-
va de su trayectoria interanual muestra que
estos bienes se han incrementado consisten-
temente desde el mes de julio del ano 2010,
y que su tasa interanual ha oscilado alrede-
dor del techo del rango meta desde el mes
de febrero del 2011, permaneciendo en esos

niveles a lo largo del ano 2012.

El comportamiento de los precios de los bie-
nes no transables se corresponde con el cre-
cimiento econdmico registrado, y mas espe-
cificamente con el aumento de la demanda
doméstica, en los anos 2010 y 2011, deno-
tando ademas, que a pesar de la retraccion
de la actividad econémica durante el ano
2012, la demanda doméstica, especialmen-

te el consumo privado, se mantuvo robusta.

Finalmente, la inflacion interanual de los
bienes duraderos de la canasta registré una
trayectoria creciente hasta mitad de ano, en
linea con la desvalorizacién del guarani de
inicios de ano. A partir del segundo semes-
tre la inflacion interanual de estos bienes
presentaron una evolucién decreciente has-
ta finales del ano conducidos nuevamente

por una apreciacién del guarani.

3.1. Empleo y Salarios

El nimero de personas ocupadas registro
un alza de 1,5 %, en términos interanuales,
en el cuarto trimestre del ano 2012 respecto

al mismo periodo del ano anterior.

El comportamiento del mercado laboral en
este periodo, estuvo explicado por el au-
mento del empleo en el sector terciario,
mientras que se observo en el sector secun-
dario una caida en la generacién de empleo,
reflejo de la pérdida de empleo en el sector
manufacturero y la baja creacion de nuevos

empleos en el sector de la construccion.

Las unipersonales y las empresas pequenas
fueron las que exhibieron un mayor dina-
mismo en la creaciéon de nuevos empleos,
mientras que en las empresas medianas y

grandes se perdieron empleos.

Con respecto al ingreso medio mensual per-
cibido por las personas ocupadas en las di-
ferentes ramas econémicas, se puede apun-
tar que el mismo experimentd, en térmi-
nos nominales, un incremento interanual de
7,8 % en el cuarto trimestre de 2012, respec-

to a igual periodo del ano anterior.
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En términos reales el ingreso medio men-
sual experimentd un incremento medio de
3,8 % en el periodo de referencia, por deba-
jo del 15,6 % observado en el mismo trimes-

tre del afio anterior.

Por su parte, la tasa de desempleo abier-
to se situd en 7,9 %, por encima de la tasa
de 6 % observada en el mismo periodo del
ano anterior, reflejo de la menor capacidad
de absorcion de mano de obra del mercado
laboral, ya que de la nueva mano de obra
incorporada al mercado de trabajo, solo al-
rededor del 60 % que buscé empleo lo en-

contro.

De esta manera, el desenvolvimiento del
mercado laboral, con una expansion del em-
pleo y de ingreso real medio mensual, ha
dotado de cierta capacidad de compra al
mercado de bienes y servicios, para soste-
ner el volumen de ventas de las empresas,

en términos acumulados.

3.2. Mercado de Divisas

Durante el anio 2012 el délar mostro en pro-
medio una revalorizacién de 5,5% frente a
una canasta de monedas comprendida por
el euro, el yen, la libra esterlina, el délar ca-

nadiense, la corona sueca y el franco suizo.

Al inicio del 2013 se mantiene la tenden-
cia al alza del dolar frente a estas monedas,
gracias a las medidas tomadas para preve-
nir el “abismo fiscal”. La tendencia del do6-
lar para el resto del ano permanece incierta
ante las decisiones del gobierno estadouni-
dense sobre las reformas fiscales y de la Re-

serva Federal sobre el levantamiento de las

medidas de expansién monetaria (quantita-
tive easing). Los pronésticos para finales del
2013, muestran un délar con valores iguales

a los valores actuales.

Figura 6: Evolucién de las Principales Di-
visas (01/2009 = 100)
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El Euro por su parte tuvo un buen desem-
peno al final del 2012, debido a las dudas
generadas por el “abismo fiscal” en Esta-
dos Unidos que solo fueron parcialmente so-
lucionadas en el iltimo momento del ano.
Sin embargo, a inicios del 2013 el Euro se
encuentra a la baja a medida que el dé-
lar vuelve a ganar valor. El pesimismo que
rodea a Europa por el alto desempleo, la
austeridad fiscal y la falta de acuerdo sobre
una uniéon bancaria mantiene un pronosti-
co del euro a la baja para finales de 2013,
con una caida proyectada de 4,9 % del valor

respecto al doélar.

En la region, el real brasilero experimen-
to una caida del 15 % durante los primeros
11 meses del 2012 como resultado de los
esfuerzos del gobierno de proteger la indus-

tria doméstica, sin embrago en diciembre
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del 2012 el real empezd a apreciarse rapida-
mente, tendencia que continua al inicio del
2013. Para el resto del afio, se espera que la
moneda se mantenga en los niveles actua-
les de BRL/USD 2,04. El gobierno brasilero
buscara un equilibrio entre el apoyo a la re-

cuperacion econémica y la contencion de la

inflacion. En Pertd, Chile y Colombia, las
monedas se movieron al alza en la ultima
parte del 2012, y se espera que la tendencia
contintde a lo largo del 2013, en la medida
que se mantengan los buenos prondsticos
de crecimiento y los flujos de capitales des-

de las economias avanzadas.
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4. Entorno Internacional y Regional

4.1. Crecimiento Econdémico

Mundial

Para el ano 2013 se pronostica un creci-
miento econémico leve. Se estima un cre-
cimiento modesto para las economias avan-
zadas, mientras que para las economias en
desarrollo se espera un crecimiento méas sé-
lido, aunque no en los mismos niveles ob-
servados en anos anteriores. Las perspecti-
vas economicas para el 2013 son favorables
y los pronésticos podrian elevarse, siempre
y cuando las condiciones financieras conti-
nien mejorando y los riesgos a la baja no

se materialicen.

Cuadro 3: Crecimiento Mundial

(Variacién % anual)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Mundo 0.6 5.1 3249 32 3.5 4.1
Economias

Avanzadas -3.5 3.0 16 1.3 1.4 2.2
Estados -3.1 2.4 18 2.3 2.0 3.0
Unidos

Zona Euro 4.4 2.0 1.4 0.4 0.2 1.0
Japdn -5.5 4.5 0.8 2.0 12 0.7
Economias

E::rﬁemﬁ 27 74 &2 51 G55 59
Desarrollo

China 92 104 92 78 832 85
India 549 101 6.8 4.5 549 6.4
Rusia -7.8 4.3 4.3 3.6 3.7 3.8
Brasil 0.3 7.5 2.7 1.0 3.5 4.0

Fuente: Fondo Monetario Internacional y Consensus

Forecasts

La economia estadounidense mantuvo un
crecimiento moderado de 2.3 % en el 2012,
mientras que los prondsticos promedian un
crecimiento de 2.0 % para el 2013, levemen-
te inferior al ano anterior. Se prevé un cre-

cimiento lento durante los dos primeros tri-

mestres del ano, y un repunte recién a par-
tir del tercer trimestre del 2013. El repunte
econdmico se proyecta en base a la recupe-
racién del sector inmobiliario y a la evolu-
cion positiva del sistema financiero, lo cual
incrementa las perspectivas de consumo de
los hogares en un entorno donde se continia
previendo una lenta retirada del estimulo
fiscal. Ademas, el crecimiento de Estados
Unidos dependerd en gran medida de las
decisiones de politica en relacion al “abismo
fiscal”, siendo la prioridad evitar una con-

solidacion fiscal excesiva en el corto plazo.

En la Zona Euro, las proyecciones de creci-
miento econdémico se mantienen en rangos
negativos, con una contraccion del 0,2 %
para el ano 2013. No obstante, para el ulti-
mo trimestre del ano ya se prevé una leve
recuperacion del producto. El pobre desem-
peno econdémico de la Zona Euro se pro-
yecta en base a la incertidumbre que rodea
a la implementacién de reformas del siste-
ma financiero y la tan esperada integracién
fiscal, en relacion al magro desempeno del
2012. Las previsiones de crecimiento nega-
tivo se dan a pesar de la buena respuesta
de la Unién Europea a la crisis y la mejora
de las condiciones financieras en los paises
de la periferia. Esto se debe a que se espera
una demora en la transmision de la mayor
liquidez del sistema bancario y de la reduc-
cion de las primas soberanas al sector real

de la economia.

En el 2013, se espera un crecimiento nulo en

Francia, mientras que en Italia se pronosti-
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ca una caida en el producto de 2,1%, en
tanto que para Espana se espera una nue-
va caida del producto de 1,5 %, Grecia por
su parte continua mostrando fuertes retro-
cesos en la produccion con un prondéstico
de 4,3 % de caida del producto. Alemania y
el Reino Unido presentarian crecimiento de
0,7% y 0,9 % respectivamente. En Espana,
Grecia y Portugal, los paises mas afectados
por el desempleo, se prevén nuevas subidas
en la tasa de paro para el 2013, llegando a
cifras en torno al 27,0%, 26,8 % y 16,8 %,

respectivamente.

En Japdn, se proyecta un crecimiento eco-
némico de 1,2% para el 2013, inferior al
ano anterior, que habia sido impulsado mas
que nada por las actividades relacionadas a
la reconstruccion luego del terremoto sufri-
do en Marzo 2011. El impulso econémico a
corto plazo se produce gracias al estimulo
fiscal y el relajamiento de la politica mo-
netaria, ademas del aumento de la deman-
da externa como consecuencia del debilita-

miento del yen.

En China, se espera un crecimiento del
8,2 % en el 2013 como resultado de las poli-
ticas del gobierno orientadas al crecimiento,
y si bien este sigue siendo elevado, ya no se
espera un retorno a los niveles observados
en 2010-2011. Lo mismo podria decirse pa-
ra otras economias emergentes y miembros
del BRIC. Esto responde en gran medida a
la desaceleracién de la demanda externa de
las economias avanzadas y a la caida de los
términos de intercambio de paises expor-
tadores de materias primas, ya que no se

prevén aumentos en los precios de commo-

dities. El crecimiento en China podra ser
sostenido en la medida que avance el en-
foque de la economia hacia el consumo in-

terno.

En América Latina y el Caribe, se proyecta
un crecimiento del 3,6 % para el 2013, por
debajo de la fuerte expansion del 6,2 % ob-
servada en el 2010, a pesar del crecimiento
del crédito interno y los flujos de capita-
les privados que aiin mantendran una fuer-
te tendencia positiva. La expansion a ritmo
moderado de la economia responde mas que
nada a la reducciéon de la demanda externa

por parte de Asia emergente.

4.2. Inflacion Mundial

A nivel mundial, las previsiones de inflacién
para el 2013 muestran una nueva reduccién
en las presiones inflacionarias, continuan-
do con la tendencia del 2012. Esto se debe
a un contexto economico mundial que esta-
ré caracterizado por una lenta recuperacién

econdmica.

En Estados Unidos, la inflacién se mantuvo
moderada durante el 2012, y para el 2013
se proyecta una tasa de inflacion ligeramen-
te inferior a la meta de largo plazo de 2%,
establecida por la Reserva Federal. La in-
flacion se mantendra en niveles reducidos,
reflejando la caida en la cotizacion del cru-
do, la lenta evolucion de las compensacio-
nes salariales y las expectativas de inflacién

que permanecen estables.

En la Zona Furo, la inflacién fue moderan-

dose en la ultima parte del 2012, pasando
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del 2,5% en octubre hasta el 2,2% en no-
viembre y diciembre. Para el 2013, se prevé
una inflacién del 1.6 %. La inflacién se pro-
yecta baja, teniendo en cuenta los precios
del petréleo, la actividad econémica aun de-
bilitada y, mas recientemente, la aprecia-
cion del tipo de cambio. Las expectativas
de inflacion para la zona del euro siguen
manteniéndose en linea con el objetivo de

mantener las tasas anuales de inflacién cer-

ca del 2%.

Cuadro 4: Inflaciéon Mundial (Variacién %
anual)

200% 2010 2011 2012 2013 2014

Economias

e 0.1 15 27 19 16 18
Estados Unidos 0.3 16 3.1 2.0 1.8 1.8
Zona Euro 0.3 16 2.7 2.3 16 14
Japdn -1.3 0.7 0.2 0.0 0.2 2.1
Economias

Emergentesy 5.1 6.1 7.2 6.1 5.8 53

en Desarrollo
América Latina _
y Caribe 6.0 6.0 6.6 6.0 5.9 5.7

Fuente: Fondo Monetario Internacional y Consensus

Forecasts

Por el lado de China, la inflacién se redujo
al 2,1 % en el dltimo trimestre de 2012, y se
proyecta una inflacién del 3,10 % para fines
del 2013 lo que otorga a las autoridades mo-
netarias del pais la posibilidad de aflojar la
politica monetaria en caso de que sea nece-
saria para ayudar al crecimiento econémico

durante este ano.

En Latinoamérica, se pronostica un ligero
descenso de la inflacién para el 2013, que
si bien se mantiene a la baja ain esta por
encima de la meta, en algunos de los paises
que se manejan por el régimen de metas de

inflaciéon. Particularmente, esto se observa

en Venezuela y Argentina donde la politi-
ca monetaria no se ha ajustado al continuo

incremento de los precios.

Precio Mundial de Com-

modities

4.3.

Los precios internacionales promediaron un
7% menos durante el 2012 comparado con
el ano 2011, de acuerdo al Indicie de Pre-
cios de Alimentos de la Organizacién para
la Alimentacién y Agricultura (FAO, por
sus siglas en ingles). En enero de 2013, los
precios de alimentos se estabilizaron, lue-
go de tres meses consecutivos de retroceso,
gracias al aumento de los precios de olea-
ginosas que compensaron las caidas de pre-

cios de cereales.

Figura 7: Indice de Precios de Alimentos
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La produccién de cereales para la tempo-
rada 2012/2013 se reducira en relacién a
la anterior. Se proyectan niveles de produc-
cion menores a la demanda, como resulta-
do de la sequia en Estados Unidos, Euro-
pa y parte de Asia central. Esta caida en

la cosecha se observa principalmente en el
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maiz y el trigo, no asi en la produccién de  de USD/Ton 521.
arroz. Teniendo en cuenta la posible reduc-
cién en las existencias de cereales se anti- Figura  9: Precio  Petréleo  Brent
(USD/barril)

cipa un aumento en la cotizacion de estas

materias primas.

Figura 8: Soja - Precio Histérico y Futuro
(Bolsa de Chicago, USD/ton.)
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Fuente: Reuters

Por su parte, la producciéon de semillas olea-
ginosas empieza la temporada 2012/2013
muy favorable en relacion a la anterior,
cuando se habian observado incrementos en
los precios de oleaginosas como resultado
principalmente de la reduccién de la ofer-
ta mundial de soja que no fue suficiente
para cubrir la demanda global. Para esta
temporada, se prevé una produccién record
de soja en América del Sur, y los precios
de esta materia prima dependeran en gran
medida en la materializacion de esta cose-
cha, teniendo cuenta que en Estados Uni-
dos la sequia no ha posibilitado una pro-
duccién abundante de soja. Asi, se esperan
precios internacionales de soja superiores
a los observados en el 2011 e inferiores al
2012. Para el 2013, los mercados a futuro
muestran un precio de USD/Ton 517, leve-

mente inferior al precio de Diciembre/2012
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Fuente: Reuters

Los precios de la carne han mostrado una
leve reduccién del 1 % en el 2012 en relacién
al ano anterior, mientras que la produccion
mantuvo un incremento del moderado del
2% en el 2012, en relacién al 2011. En este
rubro, los paises en via de desarrollo han to-
mado el liderazgo con una produccién que
representa el 60 % del total de la produc-
cion mundial. En el 2012, la mayor parte
del crecimiento de la produccion se produ-
jo en la carne porcina y aviar. Para el 2013,
el Departamento de Agricultura de Estados
Unidos (USDA) prevé un aumento modera-
do en los precios de la carne, teniendo en
cuenta la reduccion en la oferta de ganado

vacuno €n ese pais.

La cotizacién del crudo, mostro una ten-
dencia descendente durante la primera mi-
tad del 2012. El Brent llegé a un minimo
de USD 97.8 en Junio/2012. Durante la se-
gunda mitad del ano los precios repuntaron
levente, finalizando el 2012 con un precio
promedio de USD 111 por barril. Para el

2013, los mercados a futuro muestran un
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precio promedio para el ano de USD 112  mundial aun debilitada, particularmente en
por barril, un nivel similar al del ano an- economias avanzadas.

terior, lo cual es un reflejo de la demanda
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5. Demanda y Actividad

5.1. Perspectivas del Produc-

to Interno Bruto

El Producto Interno Bruto (PIB) del afo
2013, en su segunda revisién, presentaria
una tasa de expansién positiva del 13 %, 2,5

puntos porcentuales por encima de la tasa
estimada del 10,5 % en diciembre del 2012.

Figura 10: PIB Real - Incluye Binacionales
(Evolucién y nivel)
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Fuente: Dpto. Cuentas Nacionales y Mercado

Interno — SGGPM, BCP

En un escenario distinto al contexto mun-
dial, el fuerte crecimiento de la economia
paraguaya en el ano 2013 estaria en fun-
cion a la rapida recuperacion de la agricul-
tura de los embates climéaticos del periodo
2011-2012, a la expansién de la ganaderia y
de su cadena productiva, a través de las ex-
portaciones carnicas tras la superacion del
brote de fiebre aftosa del ano 2011, sumado
al esperado aumento de las construcciones,

tanto ptublicas como privadas.

Las dltimas estimaciones del Ministerio de
Agricultura y Ganaderfa (MAG) de la cam-

pana agricola 2012/2013, confirman impor-
tantes aumentos en los rendimientos de los
principales cultivos, tales como, soja, maiz,

mandioca, poroto, entre otros.

Las estimaciones del sector ganadero fueron
revisadas nuevamente al alza, debido al cie-
rre del capitulo de “brote de fiebre aftosa”
y la recuperacion de los principales merca-
dos de exportacion, entre ellos el mercado
chileno. Los tltimos datos sobre el sector
ganadero, muestran un mayor volumen de
faenamiento de ganado vacuno, de la mano
de una mayor demanda externa de la carne
vacuna, y que se ve reflejado en un aumento
del volumen exportado. Asi, el sector pro-
yecta un alto rendimiento productivo en el

presente periodo.

Por otro lado, y como se mencionara en
la estimacion anterior, los otros rubros que
componen el sector ganadero registrarian
buenos resultados, como la produccién por-
cina, de aves, leche cruda, huevos, entre
otros, y dado que en conjunto representan
alrededor del 40 % del sector, reforzarfan el
crecimiento estimado para dicho actividad

econdmica.

En relacion al sector secundario, para la in-
dustria se espera comportamientos dindami-
cos en la produccién de carne, bebidas y
tabaco y maquinaria y equipo. Ademads, se
espera un importante repunte en la produc-
cion del sector azucarero, de los productos
lacteos, de la molineria y de la panaderia,

entre otros.

Por su parte, para el sector de las Cons-
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trucciones se espera un fuerte crecimiento,
asociado principalmente a la ejecucion de

obras publicas y privadas.

Cuadro 5: Crecimiento por Sectores Econo-
micos - Incluye Binacionales (%)

Sectores 2008 2009 2010 2011 2012  2013%
Primaria 9,2 17,2 341 37 20,0 33,3
Secundario 3,9 40,1 7.9 0,8 3,8 8,6
Blectricidaly o 4 2,8 0,0 7.3 57 2.4

Aguza

Servicios 4,2 2,2 9,0 5,8 51 9,0
Impuastas 5,0 1,0 12,0 2,0 05 9,0
PIB total 6.4 4,0 13.1 4.3 12 13.0

Fuente: Dpto. Cuentas Nacionales y Mercado
Interno — SGGPM, BCP

(*) Cifras preliminares

En el sector terciario, el comercio experi-
mentaria un buen nivel de crecimiento, en
directa relacion con la mayor oferta de bie-
nes comercializados (nacionales e importa-
dos). Especialmente, se espera un mayor di-
namismo en la venta de bienes semidurade-
ros y duraderos consumidos por los hogares,
y mayores compras de bienes de capital por

parte de las empresas.

El sector servicios en su conjunto observa-
ria un comportamiento positivo, debido a
los efectos multiplicadores que generan las
actividades econémicas mencionadas més
arriba, como el sector agropecuario, las in-

dustrias y las construcciones.

En este contexto, se esperan tasas positivas
en los sectores de comunicacién, interme-
diacién financiera, servicios a las empresas,
servicios a los hogares y de los servicios gu-

bernamentales.

Si bien después de casi una década de supe-
ravits persistentes la posicién del sector pu-
blico se ha tornado deficitaria, esto no cons-
tituiria una preocupacién inmediata, dado
el bajo nivel de deuda y al vigoroso aumen-
to esperado del PIB en el ano 2013.

Figura 11: PIB Real: Evolucién de los Com-
ponentes por el Lado de la Demanda -
Incluye Binacionales (Variacién porcentual
anual))
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Interno — SGGPM, BCP

Cabe destacar, que los servicios guberna-
mentales han tenido activa participacién en
periodos de contraccion econdémica, a tra-
vés de una politica fiscal expansiva, y con
el afan de atenuar los choques de oferta,
especialmente, los choques que afectaron al
sector agropecuario. Si bien el sector de ser-
vicios gubernamentales seguiria mostrando
tasas positivas de crecimiento, éstas serian
menores al periodo pasado, debido prin-
cipalmente al retiro gradual del estimulo
fiscal, como consecuencia del fuerte creci-
miento esperado de la economia en su con-
junto en el ano 2013, en consonancia con

una politica econémica anticiclica.
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Por otra parte, se estima que los impuestos
registrarian un importante aumento, en es-
trecha relacion con el repunte econémico y
en linea con los incentivos de una mayor for-
malizacion derivados de la implementacion
del Impuesto a la Renta Personal (IRP).

5.2. La Demanda Agregada

Por el lado del gasto, el aumento del PIB en
una tasa del 13 % estaria motivado, princi-

palmente, por la demanda externa.

El mayor componente del gasto, en térmi-
nos de estructura, el consumo privado, ve-
rificaria una ostensible recuperacion. Por
otra parte, se registraria un importante au-
mento en la formacién bruta de capital, ex-
plicada, en parte, por el incremento de la in-
version extranjera debido al “efecto iman”
que siguen ejerciendo las inmejorables con-
diciones econdmicas en que se encuentra el

pais.

Igualmente, se espera mayores inversiones
de empresarios paraguayos, motivados por

la reactivacion econdémica generada por los

principales impulsores de nuestra econo-
mia, como son los sectores agropecuarios,
algunos sectores manufactureros, el comer-

cio y otros servicios.

De esta forma se observa un comportamien-
to positivo en la demanda externa, produc-
to de un aumento en las ventas externas,
principalmente por un fuerte repunte en el
volumen de nuestros principales productos

de exportacion, soja y carne vacuna.

Asi, Paraguay quedaria posicionado como
primero en la regién en materia de creci-
miento econémico, conduciendo ademés a
un ingreso per capita que superaria el um-
bral de los 4.500 dolares, ubicdndose en

torno a los 4.855 ddlares.

Finalmente, cabe destacar la irrupcion de
Paraguay en el mercado financiero inter-
nacional con sus bonos soberanos, llenando
ampliamente las expectativas, lo cual per-
mite observar el futuro con optimismo, su-
perando dificultades y transitando decidi-
damente por la senda de las economias con
fuertes signos de predictibilidad y seguri-
dad.
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La incidencia de los factores externos en las fluctuaciones
ciclicas del PIB paraguayo*

Paraguay, ademas de ser una economia pequena y abierta, es un pais mediterraneo que
se encuentra rodeado de dos grandes potencias regionales como Brasil y Argentina. A
pesar de que cuenta con una ubicacion geografica estratégica en Sudamérica, su medi-
terraneidad y apertura comercial exponen la actividad productiva a factores externos
a la economia paraguaya. Entre estos factores se encuentran los precios internaciona-
les, la demanda externa, politicas econémicas de paises vecinos (politica monetaria,
cambiaria, medidas comerciales proteccionistas), conflictos sociales externos (huelgas
de transportistas, de funcionarios de la aduana, de sindicatos de trabajadores), crisis

econdmicas en paises vecinos (de origen politico u externo), etc.

Este trabajo de investigacion examind el rol de algunos de esos factores regionales e
internacionales en las fluctuaciones del producto en Paraguay. Primeramente se realizé
un analisis de las correlaciones cruzadas entre las fluctuaciones ciclicas de la produccién
en Paraguay y los ciclos econémicos de Argentina, Brasil, el grupo de paises del G7,
variaciones en indices de precios externos y en medidas del tipo de cambio. Finalmente,
mediante la estimaciéon de un modelo VAR estructural con restricciones de bloques
exoégenos, se analizo el impacto dindmico de shocks externos en la economia paraguaya
y se hizo una descomposicién de la varianza del Valor Agregado Bruto (VAB) real del

sector no agropecuario en Paraguay segun factores internacionales seleccionados.

Los principales resultados del andlisis de los ciclos mostraron que los ciclos domésticos
acompanan la contraccién de la actividad econémica brasilera y de paises industria-
lizados durante sus periodos de crisis (crisis cambiaria brasilera en 1999 y la crisis
financiera en paises desarrollados originada a mediados del 2008). Sin embargo, du-
rante la crisis del 2001-2002 en Argentina, la direccién del ciclo doméstico, a diferencia
del brasilero, no coincide estadisticamente con la clara contracciéon que atraveso la eco-

nomia Argentina.

La demanda externa presenté un patrén prociclico. Al ser Paraguay una economia
pequena y abierta respecto a paises del G7, Brasil y Argentina, pudo concluirse que

shocks de demanda externa se trasmiten con relativa rapidez a la economia doméstica.

Asimismo, los precios internacionales mostraron ser variables prociclicas y los shocks
de precios externos se han trasmitido con relativa rapidez a la economia doméstica en
el periodo 1994-2012.
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Una depreciacién del tipo de cambio real tendié a adelantarse un trimestre al in-
cremento del componente ciclico del sector industrial. En otras palabras, un boom
temporal del sector industrial en ¢ estd estadisticamente asociado a una depreciacion

real en t-1.

Respuesta dindmica del crecimiento del VAB no agropecuario del Paraguay a shocks

en la tasa de crecimiento econdmico segin pais/qgrupo.
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Fuente: Célculo de los autores.

En base al modelo VAR estructural estimado para el periodo 1994-2012, se pudo ob-
servar que un shock positivo en la actividad econémica brasilera o argentina genera
importantes efectos positivos que se transmiten y disipan con relativa rapidez al pro-
ducto real del sector no agropecuario paraguayo. Por otro lado, un shock al crecimiento
del PIB real del G7 también tiene un impacto positivo muy significativo sobre el pro-
ducto no agropecuario con la diferencia de sus efectos precisan un horizonte de tiempo

de mayor duracion para estabilizarse.

Descomposicion de la Varianza de la Tasa de Crecimiento del VAB Real No Agrope-
cuario de Paraguay. Subperiodo 2003-2012.

Horizonte | Desvio | PIB PiB PiB VAB Tipo de
en Est. real  nip real real No agrop. Cambio
trimestres (o) 7 Brasil  Argentina  Paraguay Real

1 (LO1838 | 0.23 111 1947 1.25 71.93 (.00
I (L02162 | 10.67 388  17.02 7.29 60.17 (193
8 0.02189 | 12.38 4.22 16.61 7.14 58.70 (.95
12 (.L02191 | 1252 424 16.58 7.13 H8.5E (195

Fuente: Célculo de los autores en base a datos del BCP, CEPAL, OECD y FMI.

Por otro lado, la descomposicion de la varianza indicé que mas del 19 % de la varianza
del VAB real del sector no agropecuario del Paraguay esta explicado por shocks en
el PIB real del G7, Brasil y Argentina. En el periodo més reciente (2003-2012), estas
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variables externas parecen cobrar un rol de mayor importancia pues de acuerdo al

modelo, explican mds del 36 % de la varianza.

Independientemente del periodo considerado, Brasil seguido del grupo de paises del
GT7y Argentina (en ese orden) son las tres fuentes de shocks externos con mayor poder

explicativo de las fluctuaciones domésticas.

*Versiéon completa del trabajo de investigacién en:

http://www.bcp.gov.py/attachments/article/157 /shocks_externos_230812.pdf
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6. Sector Externo

6.1. Comportamiento de Ila

Balanza de Pagos

A partir de 2012, las series estadisticas de
Balanza de Pagos y Posicion de Inversion
Internacional fueron modificadas conside-
rando a las Entidades Binacionales como
Residentes en la economia paraguaya; ra-
zo6n por la cual, se registraran en Balan-
za de Pagos las ventas de energia eléctri-
ca, financiamiento neto recibido, intereses y
amortizaciones devengadas, crédito comer-

cial otorgado, entre otros.

Independientemente del criterio de territo-
rialidad aplicado, las nuevas estadisticas no
implican cambio estructural alguno, de tal
manera que el resultado de balanza de pa-
gos (variacién de Reservas Internacionales)

es igual en ambas versiones.

Cuadro 6: Balanza de Pagos

Millones de USD % del PIB
2012% 2013%* 2012 2013%*
Cuenta Corrients 95,9 -110,3 0,4% -0,4%
E;‘;:::;C“" 1=l 466,6  1.307,2 1,8% 4,4%
Erroresy Omisiones -E53,0 0,0 2,2% 0,0%
Activosde Resenva -10,5 -1.196,8 0,0% -4, 1%

Fuente: Dpto. de Economia
Internacional — SGGPM, BCP
(*) Cifras preliminares

(**) Cifras proyectadas

Los datos relevantes son ajustados al 50 %
y excluidas las variables correspondientes
a la Administracion Nacional de Electrici-
dad, para ser incorporados en la Balanza de
Pagos y Posicion de Inversion Internacio-
nal del Paraguay, salvo las Compensaciones

por cesion de energia, las cuales constituyen

transacciones entre Gobiernos, con la inter-
mediacién operativa de las respectivas En-
tidades Binacionales para la transferencia

de los fondos al Tesoro Ptublico Nacional.

Las demas cuentas de la Balanza de Pagos y
Posicién de Inversion Internacional se man-

tienen constantes.

Cuadro 7: Cuenta Corriente

Millones de USD

2012% 2013*

CUENTA CORRIENTE 96,9 -110,3

A Bizgnes 845,1 £53,2
Exportaciones 11.962,1 13.904,1
Impartaciones -11.116,9 -13.250,9

B. Servicios -148,5 -154,1
C. Renta -1.358.4 -1.363,8

O. Transferencias Comientes 758,7 7944

Fuente: Dpto. de Economia
Internacional — SGGPM, BCP

(*) Cifras preliminares

Se espera para el 2013, por undécimo ano
consecutivo una Balanza de Pagos con sal-
do positivo la cual refleja un incremento de
los activos de reservas. De esta manera se
estima el ratio de Reservas con respecto al
PIB cercano al 21 %, y alcanza para cubrir
5,6 meses de la importacién promedio de

bienes.

El resultado positivo de la Balanza de Pa-
gos; que se dio en el 2012, producto de los
superavit dados en la Cuenta Corriente co-
mo de la Cuenta Capital y Financiera con
respecto al 2011, producto de la alta impor-
tancia relativa de la exportacion de energia
eléctrica, otros productos primarios y flujos
de capitales privados. Para el 2013 se esti-
ma un déficit en Cuenta Corriente de USD -

110,3 millones, mientras que para la Cuenta
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de Capital y Financiera se estima un flujo
neto de USD 1.307,2 millones, lo cual repre-
senta un incremento de USD 840,6 millones
por encima del resultado del 2012 de USD
466,6 millones.

El comportamiento negativo en los niveles
de la Cuenta Corriente estimada para el
2013 con respecto al 2012, es de USD -110,3
millones, producto de un menor superavit
de la Balanza de Comercial de USD 653,2
millones (estimandose niveles records de las
exportaciones y de las importaciones nun-
ca antes alcanzados, expuestos en la Tabla
8), un déficit de la Balanza de Servicios de
USD -194,1 millones, igual comportamiento
por parte de la Balanza de Renta esperan-
dose un incremento marginal del déficit a
USD -1.363,8 millones y contrarrestado por
la Transferencias netas recibidas del exte-
rior de USD 794,4 millones (incremento de
USD 35,7 millones, en especial por las re-

mesas familiares).

Figura 12: Generacién de Divisas (princi-
pales rubros, millones de USD)
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Fuente: Dpto. de Economia
Internacional — SGGPM, BCP

(*) Cifras estimadas

Durante el primer semestre del 2013 se es-

tima un superavit en Cuenta Corriente de
USD 401,9 millones, contrarrestado por un
déficit esperado para el segundo semestre
del ano, durante el cual empeorara el resul-
tado neto de la Balanza de Comercial, de-
bido a un aumento mas pronunciado de las
importaciones, preferentemente, en el cuar-

to trimestre.

En cuanto a los principales rubros genera-
dores de flujos de ingreso de divisas, du-
rante el 2012 se observo, en promedio, un
aumento de los mismos. A diciembre de
2012 se ha exportado semilla de soja por
un valor de USD 1.623,8 millones, inferior
en 29,2% al monto registrado en el mis-
mo periodo del ano anterior en que alcanzé
USD 2.294,6 millones. En términos de vo-
lumen, el total exportado fue de 3.216.200
toneladas, 37,4 % inferior a las 5.137.000 to-
neladas que representaba a fines de 2011;
durante el 2013 se espera que se dinamicen
los envios al exterior hasta el punto de lle-

gar al 172 % del valor exportado en el 2012.

La exportacion de Energia Eléctrica man-
tiene el superavit en la balanza de bienes y
constituye uno de los principales productos
de exportacion. Este excedente de energia
limpia y renovable que muestra al Paraguay
como principal exportador mundial consti-
tuye un importante factor de atraccién para
las inversiones extranjeras. Itaipi produjo
en 2012 un total de 98.287.128 megavatios-
hora (98,2 millones de MWh), rompiendo
su propio récord mundial de produccion de
energia, que ocurrié en 2008, con la genera-
cién de 94.684.781megavatios-hora (MWh).

Sin embargo, para el 2013 se estima una le-
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ve disminucion del valor exportado de ener-
gia eléctrica , debido a la reduccion espera-
da del caudal hidrico.

Por su parte, la exportacion de carne en el
2012, totalizo USD 826,6 millones, monto
superior en 9,7% a los USD 753,8 millo-
nes en el mismo periodo del ano anterior.
Cabe senalar que Brasil y Rusia fueron los
principales mercados de exportaciéon de car-
ne en el 2012, representando un porcentaje
cercano del 80 % del total de los envios al
exterior. Se estima para el 2013 un valor
exportado de la carne cercano a USD 920

millones.

El dinamismo de las importaciones es con-
sistente con el nivel de actividad econémi-
ca, la apreciacion del guarani y la apertura
comercial al exterior. Se espera el manteni-

miento de esta tendencia para el 2013.

En tanto que los ingresos por Remesas Fa-
miliares tuvieron un incremento cercano al
17,2 % en comparacién al ano anterior, es-
timandose un crecimiento para el 2013, su-

perior al 5 %.

6.2. Términos de Intercambio

Este indice presenté una disminucién en di-
ciembre del 2012 de 1,2 % y en términos in-

teranuales una caida del 0,9 %.

Los precios de los commodities a nivel mun-
dial se han incrementado a partir del segun-
do semestre del 2010 y las perspectivas son

que sigan estables en el ano 2013.

Esta evolucion favorable promueve las ex-

portaciones de productos agropecuarios con

alta demanda en el exterior, lo cual promue-
ve la confianza de los inversionistas exter-

nos en dichos sectores.

6.3. Tipo de Cambio Real

Efectivo

El Tipo de Cambio Real Efectivo mostro
una tendencia hacia la apreciacién durante
el 2012.

Figura 13: Indices del Comercio Internacio-
nal
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En términos interanuales y acumulados se
ha registrado una apreciaciéon de 10,3 %,
con respecto a la canasta de monedas de los
principales socios comerciales. La tendencia
de apreciacion de la moneda nacional con
respecto al signo monetario de Estados Uni-
dos, Brasil, Argentina y Japén fue continua
durante la segunda mitad de 2012 aunque
a velocidades diferentes; con respecto a la
moneda europea se ha registrado una apre-
ciacién aumque con dinamica mas volatil.

Se estima una tendencia de apreciacion real
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de la moneda nacional para el 2013 conside-
rando las estimaciones de comercio exterior

y la afluencia de capitales externos.

6.4. Cuenta Financiera y de

Capital

Se estima que la Cuenta Capital y Finan-
ciera presentara un superavit de aproxima-
damente USD 1.307,2 millones para fines
de 2013, superior en USD 891,6 millones al
resultado del 2012, de USD 466,6 millones.
La cuenta financiera registraria un supera-
vit de USD 1.246,0 millones, mientras que
las donaciones de capital alcanzarian USD

61,2 millones.

Los flujos de capitales dindmicos contribu-
yen a financiar la actividad econdémica y
repercuten en la apreciacién de la moneda
nacional asi como ocurre en los paises de la
region, salvo Argentina. Estimandose que
las principales fuentes de los flujos sean la
inversiéon extranjera, la emisién de bonos,
tanto privada como publica, el retorno de

depositos, y préstamos externos.

En el 2012, el sector privado recibié capi-
tales del exterior por USD 780,7 millones,
distribuidos en inversién de cartera captada
por emision de bonos por USD 600 millo-
nes, inversién directa por USD 272,6 mi-
llones y préstamos externos. Para el 2013
se estima que el sector recibird, aproxima-
damente, USD 1.183,7 millones sin incluir
nuevas emisiones de bonos y manteniéndose
la inversion extranjera directa como princi-

pal instrumento.

El sector publico, por su parte, mantiene
la posicién deficitaria en el 2012, incluida
la amortizacién de deuda externa del Go-
bierno Central, PETROPAR y la Entidades
binacionales como instituciones de derecho
publico internacional; el flujo neto negativo
fue de USD 365,2 millones. Para el 2013 se
estima una reversién de tendencia conside-
rando la emisiéon de bonos soberanos reali-
zada por el Gobierno Central en el exterior
en enero por USD 500 millones, ademés de
mantener la ejecucion normal prevista pa-
ra los proyectos financiados por créditos de
largo plazo otorgados por Organismos Mul-
tilaterales y Agencias de Gobierno; el flujo
neto esperado para el 2013 seria de USD

62,2 millones.

Cuadro 8: Flujos de Activos y Pasivos Se-
leccionados

Millones de USD

2012 2013*
CUENTA CAPITAL ¥ FINAMNCIERA 466,6 1.307,2
A. Cusntade Capitsl 51,0 61,2
B. Cuentafinanciem 415,65 1.2456,0
Inversidn extranjera directa 272,6 562,0
Inversian de cartera £00,0 500,0
Activos -207,8 233,1
Frestamos -106,4 1,0
Maoneday depositos 92,0 267,1
Pasivos -249 2 49,1
Deuda Publica Externa Largo Plazo 28,0 81,0
Desembolsos 2032,0 308,0
Amaortizaciones -175,0 -227,0

Fuente: Dpto. de Economia
Internacional — SGGPM, BCP

(*) Cifras preliminares

El aumento esperado de Reservas Interna-
cionales para el 2013 de USD 1.196,8 millo-
nes esta explicado, principalmente, por la
afluencia de divisas desde el resto del mun-
do hacia el sector piblico paraguayo, consi-

derando que los flujos de capitales privados
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son orientados a financiar las crecientes im-
portaciones influenciadas por la actividad
econdmica y la revalorizacién de la moneda

nacional.

Los coeficientes de relacionamiento externo
siguen una tendencia positiva para el 2013.
La Deuda externa del Gobierno Central con

respecto al PIB serfa de 9,5 %, el pasivo ex-

terno de las Entidades Binacionales seria de
34,5 % (en descenso); mientras que el Patri-
monio de la Inversion Extranjera seria de
15,1 % y los Depdsitos y otros activos del

sector privado en el exterior serfa de 10,1 %.

El coeficiente de apertura comercial llega-
ria a 74,2% en el 2013 superior al 72,2%
del 2012.
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7. Finanzas Publicas

El Fisco cerraria el 2012 con un déficit de
1,75 % del PIB, luego de ocho anos de supe-
ravit consecutivos, como consecuencia de la
politica anticiclica implementada por el Mi-
nisterio de Hacienda, que permitio suavizar
la retraccion econdémica sin poner en riesgo
la sostenibilidad fiscal. Asimismo, para el
2013 se espera un comportamiento similar
al registrado el ano anterior, como resul-
tado de un mayor gasto sobre todo en in-
versiones de infraestructura, con lo que se
denota un cambio en el perfil de la politica

fiscal.

Cuadro 9: Finanzas Publicas - Gobierno
Central (% del PIB)

RECAUDADO/OBLIGADOD 2010 2011 2012

Ingresos Totales (1+11) 17,14% 17,75% 18,38%
1) Ingresos Corrientes 16,77% 17,12% 17,93%
Eﬂﬁiﬁ:’:fe Capital y 0,37% 0,63% 0,45%
Egresos Totales [1+11) 15,90% 17,01% 20,13%
1) Gastos Corrientes 12,50% 12,05% 15,47%
1) Gastos de Capital 3,40% 3,96% 4,65%
Resultado Global 1,24% 0,73% -1,75%
Resultado Primario 1,60% 1,00% -1,52%
Financiamiento -1,24% 0,73% 1,75%

Fuente: Ministerio de Hacienda

7.1. Ejecucion Presupuestaria

del Gobierno Central

En el ano 2012 el resultado de la ejecucion
presupuestaria del Gobierno Central fue de
-1,75 % del PIB, en comparacién al superd-

vit registrado en el 2011, que fue de 0,73 %.

El Resultado Primario, que permite evaluar

la sostenibilidad del déficit del sector pu-
blico, en el ano 2011 fue del 1% del PIB
mientras que en el 2012 el mismo alcanzo
el -1,52 % del PIB, debido a que los ingresos
registraron un incremento del 8,74 %, mien-
tras que los gastos primarios registraron un
incremento del 24,76 %.

7.2. Ingresos

En el ano 2012, los Ingresos Corrientes del
Gobierno Central ascendieron a 17,93 % del
PIB, lo que significé un incremento nomi-
nal del 10,01 %, respecto a similar periodo
del 2011, en el que alcanzé el 17,12 % del
PIB. Los rubros que en mayor medida inci-
dieron en este resultado fueron los Ingresos
No Tributarios y en menor medida los In-

gresos Tributarios.

Figura 14: Composicién de los Ingresos Tri-

butarios (% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda

Los Ingresos Tributarios que ascienden al
12,34 % del PIB experimentaron un incre-
mento del 4,99 %, debido principalmente a

que el impuesto a la Renta, el Impuesto al
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Valor Agregado (IVA) y Otros impuestos,
registraron incrementos del 11,21 %, 4,32 %
y 6,45 %, respectivamente, mientras el Im-
puesto al Comercio Exterior registré una
disminucion del 3,63 %.

Los Ingresos No Tributarios compuestos
principalmente por los Ingresos contractua-
les de las binacionales Itaipu y Yacyre-
ta, que representan el 5,59 % del PIB, ex-
perimentaron un incremento nominal del
22,96 % con relacién a los mismos ingre-
sos del 2011, debido al incremento de las
compensaciones por cesion de energia pro-

veniente de la Itaipu binacional.

7.3. Gastos

En el ano 2012, los Gastos Corrientes que
alcanzaron 15,47 % del PIB, registraron un
incremento del 24,49 % con respecto al mis-

mo periodo del ano anterior que fue del
13,05 % del PIB.

Figura 15: Composicion de los Gastos del

Gobierno Central (% del PIB)
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Los Gastos de Capital del Gobierno Cen-
tral, en el periodo considerado, alcanzé el
4,65 % del PIB, lo que representa un incre-
mento del 23,39 %. Es importante destacar
que la Inversién Publica (4,21 % del PIB)
registra un incremento del 32,68 % en com-

paracion a lo registrado para el mismo lapso
en el 2011 (3,33 % del PIB).

7.4. Requerimiento Financie-

ro

La Ejecucion Presupuestaria del Gobierno
Central correspondiente al ano 2012, me-
dido por el lado de su necesidad de finan-
clamiento, arrojé un déficit del 1,75 % del
PIB, inferior al resultado positivo obtenido
en el mismo periodo del ano anterior del
0,73 % del PIB. Este déficit fue financiado
en su mayor parte a través de la emision
de bonos del tesoro nacional en el mercado

local.

Figura 16: Resultado Primario del Go-
bierno Central (% del PIB)
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8. Politica Monetaria

La implementacién de la politica monetaria
durante el segundo semestre del ano 2012
estuvo enmarcada claramente dentro del es-
quema de metas de inflacién (EMI) y, por
lo tanto todas las medidas implementadas
estuvieron condicionadas por las proyeccio-
nes de la tasa de inflacién y los posibles des-
vios respecto de la meta (5%) anunciadas

para el horizonte de politica monetaria.

La politica monetaria tiene un caracter pre-
ventivo que busca adelantarse a las presio-
nes inflacionarias o deflacionarias. Asimis-
mo, existen factores que afectan a la infla-
cion pero que escapan al control del Ban-
co Central del Paraguay (BCP), como se-
rian los choques de oferta, los precios de los
bienes importados y la sequia, motivo por
el cual la inflacién puede mostrar desvios

transitorios de su meta.

En este contexto, el Directorio de la insti-
tucién decide mes a mes el nivel de la tasa
de interés de referencia para el mercado de
préstamos interbancarios. Asi, esta tasa de
interés se constituye en la meta operativa
de la politica monetaria, la que afecta con
rezagos y por distintos canales de transmi-

sién a la tasa de inflacion.

El compromiso del Banco Central con una
meta de inflacion ayuda a enviar senales
claras a los mercados, que minimizan la in-
certidumbre y suavizan las expectativas de
inflacién de los agentes econdémicos, con-
virtiendo esta ultima en un ancla nomi-
nal de la politica monetaria. Este escena-

rio, provee un clima favorable para obtener

mayores niveles de inversion, productividad
y profundizacion financiera. Por todo ello,
existe consenso a nivel internacional que la
mejor contribucion que la politica moneta-
ria puede hacer a la sociedad es el mante-
nimiento de una inflaciéon baja, estable y

predecible.

A lo largo del segundo semestre del ano, el
escenario macroecondmico que enfrenté la
economia paraguaya no ha sufrido grandes
cambios, en el sentido de que a nivel inter-
nacional las economias desarrolladas con-
tindan con un débil crecimiento, mientras
que en las economias emergentes se obser-
van una recuperacion aunque con cierta in-
certidumbre. Por otra parte, las condiciones
econdmicas en la zona euro continuaron de-
teriorandose, debido a los graves problemas

fiscales y financieros.

Figura 17: Tasa promedio ponderado de
IRM, Tasa de Politica Monetaria e Infla-
cién (%)
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Fuente: Dpto. de Estudios Monetarios
y Financieros — SGGPM, BCP

En el ambito nacional, se ha confirmado la
calda del producto y la desaceleracién de

la demanda interna, aunque menor a lo es-
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perado. La inflacién total y subyacente se
mantuvo a lo largo del semestre por debajo
del centro del rango meta (5%). El Direc-
torio del BCP mantuvo la tasa de Politica
Monetaria (TPM) a partir del mes de agos-
to en 5,5 %, senalando que cambios futuros
de la misma dependeran de las condiciones
macroeconomicas externa e internas sobre

las perspectivas de inflacion.

8.1. Implementaciéon de la Po-

litica Monetaria

La inflaciéon se mantuvo por debajo de la
meta (5 %) durante todo el segundo semes-
tre del ano 2012, incluso situandose cercana
al limite inferior del rango, aprobado por
el programa monetario bajo el esquema de
metas de inflacion de 2012. En este escena-
rio, y ante la perspectiva de una desacelera-
cion de la economia, el Directorio del BCP
redujo la tasa de interés de politica moneta-
ria en dos ocasiones (julio y agosto) durante
el segundo semestre. Asi, la Tasa de Politi-
ca Monetaria (TPM) al término del primer
semestre fue de 6,25 %, terminando el ano
2012 en 5.5 %.

8.2. Instrumentos de Regula-

cion Monetaria

La politica monetaria expansiva continué
durante el segundo semestre de 2012, de-

bido principalmente a que las proyecciones

de inflaciéon se encontraban por debajo de
la meta (5 %) y el shock negativo de oferta
(como consecuencia del brote de fiebre af-
tosa y la sequia) atin no mostraba signos de
recuperacion, a lo que se debe sumar la des-
aceleracion de la demanda interna observa-
da a través de la trayectoria del Estimador
Cifras de Negocios y en la estabilizacion de

los precios de los bienes no transables®.

Asi, la TPM de 14 dias se redujo en julio
y agosto en 75 puntos basicos para estabi-
lizarse en 5,5 % y mantenerse sin variaciéon
hasta el término del ano 2012. Un analisis
exhaustivo del segundo semestre aportara
un mejor entendimiento sobre el comporta-
miento de la TPM. En ese sentido, en julio
de 2012 se produjo la tercera reduccién de
tasas desde 6,25 % a 6 %, considerando que
la incertidumbre sobre los problemas en la
economia europea no se disipaban, China
y EEUU presentaban signos de desacelera-
cion lo que junto a un menor dinamismo en
la oferta agregada como consecuencia de la
pérdida del status sanitario y de la sequia,
mas la desaceleracion de la demanda inter-
na local terminaron por reducir el ritmo de
la actividad econémica nacional. Por tanto,
ante estos acontecimientos y sumado a que
la proyeccién de la inflacion y las expecta-
tivas de mercado se situaron en torno a la
meta (5 %), la autoridad monetaria decidié

seguir incentivando la demanda interna, re-
duciendo la TPM.

En agosto, nuevamente se dio una reduc-

9l precio de los bienes no transables mostraron una desaceleracién y estabilizacién entre julio y agosto
respectivamente, para luego nuevamente incrementarse sostenidamente hasta finales de ano, mostrando

la recuperacién de la demanda interna.

Banco Central del Paraguay 36



Informe de Politica Monetaria

11-2012

cién en la TPM, llegando al 5,5 %, nivel al
cual cerré el ano 2012. Durante este mes,
seguia observandose una fuerte desacelera-
cién en la actividad interna la cual se inicid
a finales de 2011 y dur6 a lo largo de todo
el ano 2012. Dado que las proyecciones de
inflacién se encontraban ancladas en torno
a la meta, y de modo a seguir dotando de
liquidez al sistema para hacer frente a los
shocks negativos a la actividad econémica,
el Banco Central siguié con su politica mo-

netaria expansiva en el mes de referencia.

Entre los meses de setiembre a diciembre
de 2012, la TPM no se modificé debido a
que la actividad econémica comenzd a mos-
trar leves signos de recuperacién (el ritmo
de caida de la actividad se redujo) y las
proyecciones de inflaciéon no mostraban ser
una preocupacién mayor hacia el futuro. En
ese sentido, el sector no agricola y el incre-
mento del gasto de gobierno fueron factores
importantes en la reduccion de la desacele-

racion econdmica en el segundo semestre.

Figura 18: Instrumentos de Regulaciéon Mo-
netaria (Promedio ponderado, %)
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Fuente: Dpto. de Estudios Monetarios
y Financieros — SGGPM, BCP

La posicion de la politica monetaria en el

segundo semestre fue de caracter expansiva
en los dos primeros meses del semestre para
luego mantener una politica monetaria neu-
tral dada la reduccion de la desaceleracién
de la economia asi como las proyecciones
de fuerte crecimiento econémico esperado
para el 2013.

El desempeno de la curva de tasas de los
IRM en el segundo semestre del 2012 fue
desde una curva con pendiente negativa
(expectativa de inflacién a la baja en el fu-
turo) entre julio y agosto, para luego cam-
biar, en los cuatro ultimos meses del ano, a
una curva sin pendiente, situaciéon que po-
demos interpretar como un anclaje de las
expectativas de inflacién hacia el futuro por

parte del mercado.

Figura 19: Evolucion del Perfil de las Colo-
caciones segun Plazos (Dias)
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Fuente: Dpto. de Estudios Monetarios
y Financieros — SGGPM, BCP

El saldo de IRM reaccioné a la politica mo-
netaria expansiva aplicada en los primeros
8 meses del ano 2012, reduciéndose de Gs.
4,2 billones en diciembre de 2011 a Gs. 3,6
billones al cierre del segundo semestre de
2012. En ese sentido, el 98 % de las coloca-

ciones de IRM se concentraron a 14 dias,
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ya que la TPM que fija el Banco Central es
la de este plazo, por lo que las decisiones
de control de liquidez de corto plazo son
operativizadas mediante la modificacion de

esta tasa.

8.3. Corredor de Tasas de In-

terés

El BCP, dentro de su proceso de migracion
hacia el esquema de metas de inflacion, ha
configurado el corredor de tasas de interés
donde la TPM es la tasa de interés de los
IRM a 14 dias y la tasa de facilidad de cré-
dito la constituye la tasa FLIR (Facilidad
de Liquidez de Corto Plazo con Reporto de
Letras de Regulacion Monetaria). Ademas,
en julio de 2012 se introduce otro instru-
mento de control de liquidez a muy cor-
to plazo (1 dia) conocido como operacién
de call pasivo BCP u operacién de sinto-
nia fina. Este instrumento tiene por obje-
tivo regular la liquidez diaria del sistema,
de tal manera a que ésta converja a los ni-
veles expuestos en el programa monetario

consistente con la meta de inflacion.

Como se observa en el grafico a continua-
cion, a lo largo del primer semestre de 2012
la tasa interbancaria se ha mantenido en
torno a la TPM, y particularmente la bre-
cha se reduce a partir de mayo. Pero, es im-
portante destacar que esta relacién se rom-
pe con la introduccién de las operaciones
de sintonia fina a 1 dia a partir de julio de
2012. Es asi, que la referencia para la tasa
interbancaria pasa a ser la tasa a 1 dia, y

yva no la TPM, como se puede inferir en el

grafico. La tasa interbancaria se aleja de la
TPM y flucttia muy de cerca a la tasa call
pasivo BCP, dado que el mercado conside-
r6 como mejor referencia esta tasa por ser
similar en plazo y funcion a la tasa inter-

bancaria.

Figura 20: Corredor de Tasas de Interés
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8.4. Créditos Sectores

Econémicos

por

En el ano 2012, el entorno crediticio del sis-
tema financiero Paraguayo ha experimenta-
do cambios en el segundo semestre del ano
con respecto al primer semestre. En tal sen-
tido, se puede apreciar que los créditos a
los sectores de agricultura e industria, ex-
perimentaron situaciones similares con una
tendencia a la baja, sin embargo este tlti-
mo sector muestra una recuperaciéon en el
ultimo trimestre del ano. Por otra parte, las
colocaciones para el sector vivienda presen-
taron una clara tendencia decreciente, con
una leve mejoria en el dltimo mes del ano,
en cuanto a los créditos al consumo, estos

registraron una continua desaceleracion.
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Figura 21: Créditos por Sectores Econémi-
cos (Variacion interanual)
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Las estimaciones preliminares muestran
que el Producto Interno Bruto del 2012 se
contrajo en -1,2 %, lo que provoco la dismi-
nucién de las inversiones reflejandose en la
reduccion de colocaciones de créditos. Por
ello, esta situacién de reduccion en la dina-
mica crediticia se relaciona con las expecta-
tivas de los agentes econémicos y no como
consecuencia de tasas de interés no compe-

titivas.

8.5. Dinero Primario y Liqui-

dez

Durante el segundo semestre del ano 2012
ha aumentado levemente el ritmo de creci-
miento de la liquidez primaria, lo cual res-
ponde al cardcter expansivo que tuvo la po-
litica monetaria en los dos primeros meses
de ese semestre. En términos interanuales,
durante el segundo semestre el crecimien-
to de la liquidez primaria fue del 13,8 %
en promedio, cifra superior al promedio del

11,9 % registrado durante el primer semes-

tre del ano 2012. Este incremento en la li-
quidez fue mas acorde a las necesidades de
la economia considerando la retraccién en
el crecimiento econémico en el 2012 y dado
que las proyecciones mostraban a la infla-

cion controlada hacia el futuro.

Figura 22: M0 Desestacionalizado y Varia-
cién Interanual (Mill. de Gs.)
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Fuente: Dpto. de Estudios Monetarios
y Financieros - SGGPM, BCP

Figura 23: Liquidez Total Desestacionaliza-
da y Variacion Interanual (Mill. de Gs.)
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Fuente: Dpto. de Estudios Monetarios
y Financieros — SGGPM, BCP

La expansion de la cantidad de dinero a lo
largo del segundo semestre ha sido por el
lado de los Activos Externos Netos (AEN),
el Crédito Neto al Sector Publico (CNSP)
y las colocaciones de IRM. Por el lado de
los AEN, la expansion se dio por las com-

pras de RIN realizadas por el BCP prin-
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cipalmente a lo largo del segundo semestre
del ano, y en relacion al CNSP la expansion
vino por el mayor gasto corriente incurrido

por el gobierno.

8.6. de

bles Econdmicas

Expectativas Varia-

De acuerdo a la encuesta de Expectativa de
Variables Econémicas (EVE) que el BCP
realiza mensualmente, se observé que la ex-
pectativa de los agentes econdémicos en rela-
cién a la inflacién se ajusté gradualmente a
la baja en el segundo semestre del ano. Asi,
luego de cerrar el primer semestre con ex-
pectativas de 5,5 % para el 2012, el segun-
do semestre termind con expectativas del
4,1%. En cuanto a la expectativa de infla-
cion para el ano 2013, la misma disminuyd
desde 5,8% en junio a 5,4 % en diciembre
de 2012, con lo que las expectativas culmi-

naron muy cercanas a la meta de inflacion

del 5 %.

Figura 24: Expectativas de Inflacién (%)
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Fuente: Dpto. de Estudios Monetarios
y Financieros - SGGPM, BCP

Esta reduccion en las expectativas inflacio-

narias de los agentes econémicos durante el

2012, refleja la confianza de los mismos en
el compromiso del BCP con la meta de in-
flacién establecida, lo cual se refleja en las
decisiones adoptadas y en los comunicados
de politica monetaria emitidos por el BCP
de modo a mantener la inflacién en torno a

la meta.

8.7. Reservas Internacionales

Un indicador econémico importante de so-
lidez, lo constituye el nivel de reservas in-
ternacionales (RIN) de un pais, el cual el
banco central utiliza como instrumento res-
paldatorio contra ataques especulativos que
pudieran surgir para desestabilizar la mo-

neda local. Mantener un nivel elevado de

Figura 25: Reservas Internacionales Netas
(RIN)
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reservas internacionales resulta positivo pa-
ra el pais, desde el punto de vista de la de-
fensa y resguardo que se dara a la moneda
local. Resulta dificil administrar desequili-
brios y shocks, tanto internos como exter-
nos, mostrando vulnerabilidad en el nivel

de reservas monetarias, situacion en la que
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no se encuentra el Paraguay, dado su alto

nivel de reservas.

Figura 26: RIN (% del PIB)
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Fuente: Dpto. de Estudios Monetarios
y Financieros - SGGPM, BCP

La trayectoria de las RIN, durante casi todo
el ano 2012, observé una tendencia crecien-
te. En el ultimo trimestre del ano el ritmo
de acumulacién fue mas intenso, cerrando el
2012 con USD 4.994 4 millones, la variacion
interanual y mensual registrada fueron de
0,2% y 0,9% respectivamente. Al relacio-
nar el nivel de RIN con el Producto Interno
Bruto (PIB), este ratio constituy? el 18,8 %
del PIB en el 2012. El promedio RIN/PIB
de los ultimos diez anos es de 17,0 %, con
lo que el ano 2012 supera a éste promedio,
mostrando el incremento de la solidez de la

economia paraguaya.

8.8. Tipo de Cambio Nominal
y Compras Netas de Di-

visas del Sector Privado

El tipo de cambio nominal en el segundo

semestre de 2012 exacerbd su conducta ha

Figura 27: Tipo de Cambio Nominal y
Compras Netas de Divisas a Bancos Pri-
vados
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Fuente: Dpto. de Estudios Monetarios
y Financieros — SGGPM, BCP

cia la apreciacion, especialmente desde el
mes de noviembre. En el marco de la co-
yuntura prevista para el 2013 la tendencia
muestra que el tipo de cambio en los proé-
ximos meses continuara reflejando el forta-
lecimiento de la moneda local, aunque se

espera que las variaciones sean suaves.

Figura 28: Indice de Tipo de Cambio - Prin-
cipales Paises de la Region
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Fuente: Dpto. de Estudios Monetarios
y Financieros — SGGPM, BCP

Asi, en los seis tultimos meses del ano 2012,
el tipo de cambio Gs/USS$ se aprecid, y en

diciembre cerrd con variaciones, mensual e
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interanual de -4,5 %, -5,7 %, respectivamen-
te.

Durante el segundo semestre, para suavizar
las oscilaciones del tipo de cambio, el BCP
desacumulé RIN por un total de USD 156,7

millones, con el sistema financiero.

En cuanto a las principales monedas de la

region, la mayoria de las divisas dentro de
la canasta de monedas cerraron el 2012 con
la misma tendencia a la apreciacion excep-
tuando el real brasileno y el peso argentino
que cerraron el ano con depreciacion de su
moneda. La crisis fiscal de Estados Unidos
impulsa el posicionamiento de la moneda

local como mecanismo de resguardo.
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