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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 Inflacién formalmente
desde de mayo de 2011. Este esquema requiere un compromiso publico por parte de las autoridades monetarias en

alcanzar una meta explicita de inflacién dentro de un horizonte de politica monetaria.
Objetivo

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

los agentes economicos puedan basar sus decisiones de consumo-€ inversion.
Meta de inflacién

La inflacion, medida por la variacion interanual del'indice de Precios al Consumidor (IPC), establecida como
meta es del 4,5 por ciento, con un rango de tolerancia de +/- 2 por ciento. Este rango permite que la inflacién
fluctie alrededor de la meta, considerando la alta exposicion de la economia paraguaya a choques exdgenos,

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

Para la implementacién de este esquema, el BCP utiliza'como instrumento a tasa de politica monetaria (TPM), a
través de la cual influye inicialmente en las tasas de-interés y liquidez del mercado, que pueden afectar parte de la
actividad economica/ para posteriormente incidir en la inflacién, por medio de los mecanismos de transmisién de

la politica monetaria.
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Horizonte de politica monetaria

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

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

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

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

El Comité Ejecutivo de Operaciones de Mercado Abierto (CEOMA) es el encargado de decidir el nivel de la TPM. El
CEOMA se retine mensualmente para analizar la coyuntura econémica nacional y externa, la evolucion de la inflacién
dentro del horizonte relevante de politica y los riesgos de posibles desvios respecto al objetivo. Si como resultado de esta
evaluacion se concluye que existen riesgos elevados de que la inflacién se desvie significativamente de la meta en el
horizonte de politica, y si estos riesgos no estan asociados a choques externos temporales, el CEOMA realizara un ajuste
en la TPM.
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Transparencia y Comunicacién

A fin de mantener la transparencia en sus decisiones, el CEOMA programa sus reuniones, cuyas fechas estan publicadas
con antelacion 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, luego de diez dias de la reunion, 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 ia visiorr del BCP sobre la evolucion reciente y esperada de
la inflacion y sus implicancias para la conduccién de la politica monetaria;

ii) 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

En el contexto internacional, los datos efectivos de las principales economias apuntan a un impulso mas moderado en el
crecimiento mundial durante el 2015. Por un lado, en las economias avanzadas, si bien las perspectivas para la Eurozona
son mas optimistas respecto de los tltimos meses, en Estados Unidos se observé un menor dinamismo. Por su parte, en los
paises emergentes, se destaca la desaceleracion econémica en China y el deterioro de las proyecciones de crecimiento para
Latinoamérica. Esto ultimo sigue siendo explicado, en parte, por menores precios de commodities, sumados al contexto
macroeconémico doméstico menos favorable que enfrentan algunos paises de la region. De esta manera, el crecimiento de

los socios comerciales de Paraguay seria mas débil de lo previsto en el IPoM anterior.

En Estados Unidos, la actividad economica se contrajo durante el primer trimestre, explicada parcialmente por factores
transitorios, por lo que se espera un repunte en los proximos trimestres. Con este resultado menos favorable, el
fortalecimiento del dolar que se venia observando en los ultimos meses;se ha’moderado. Por otra parte, la inflacién anual
se mantuvo baja, al tiempo que el mercado laboral contintia /con (su/ recuperacion gradual. En este escenario, las
perspectivas senalan que el proceso de normalizaciéon monetaria por parte de la Reserva Federal (Fed) seria atin mas
gradual al que se habia previsto, manteniéndose las perspectivas de un probable ajuste de la tasa de referencia durante el

segundo semestre del afo.

En la Eurozona, los indicadores de actividad economica senalan que el proceso gradual de recuperacion ha continuado,
con lo cual las expectativas de crecimiento fueron revisadas nuevamente al alza. Este resultado estd asociado, en parte, a la
reciente depreciacion del euro que responde (al fortalecimiento del délar a nivel mundial y al nuevo programa de compra
de activos iniciado recientemente por el Banco Central Europeo (BCE). Por otra parte;-la\inflacién, si bien ha aumentado

gradualmente en los ultimos meses, se mantiene en niveles’bajos.

En China, la actividad econémica durante el primer trintestre se‘ubicé nuevamente por debajo de los niveles historicos,
principalmente como consecuencia de la-desaceleracion del sector industrial y las debilidades del sector inmobiliario,
reflejadas en menores niveles de inversion. De estamanera, la prevision“de crecimiento se ubica por debajo de la meta

oficial del gobierno (7%).
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En la region, en linea con loesperado, la actividad econémica de Brasil 'se contrajo durante el primer trimestre del ano,
observando una caida en todos los componentes de la demanda(interna. A pesar de este resultado, la inflacién continué al
alza, lo cual sigue siendo explicado principalmente por ajustes de precios administrados, como resultado del plan de
mejoras de las cuentas fiscales. Ademas, el Banco Central de) Brasil (BCB) reforzé el perfil contractivo de la politica
monetaria, incrementando nuevamente la tasa Selic en 100 puntos basicos (p.b.) durante el segundo trimestre, ubicandola
en 13,75% anual. Como resultado, la proyeccién de crecimiento registré nuevas correcciones a la baja para el presente afo
y el siguiente. Por otra parte, en Argentina, si bien la actividad mostré un repunte durante el primer trimestre, persisten

las debilidades sectoriales, mientras que las expectativas de inflacién se mantienen elevadas.

En el ambito doméstico, la actividad econémica continué mostrando una dinamica favorable en el primer trimestre. El
PIB registré una variacion anual de 4,2%, explicada fundamentalmente por el desempeno del sector de la construccion, de
la industria y de los servicios. La produccién de electricidad present6é una caida, al tiempo que la agricultura mostr6 un
leve crecimiento, por lo que el PIB sin agricultura y binacionales registré un mayor crecimiento relativo al total (6,3%). Por
el lado del gasto, en el mismo periodo la demanda interna se expandié a una tasa anual de 3,8%, siendo el componente
que mas contribuy6 al crecimiento. Por su parte, los indicadores de corto plazo mostraron una moderacién del dinamismo

de sectores puntuales en meses recientes, afectados por factores exégenos.
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En lo referente a la evolucion de los precios, en el segundo trimestre la inflacion total interanual y mensual promediaron
tasas del 2,6% y 0,1%, respectivamente, por debajo de las observadas en el primer cuarto (3,1% y 0,3%, respectivamente).
Estos resultados se explicaron fundamentalmente por incrementos registrados en los precios de los servicios y en los
bienes mas ligados a la evolucion del tipo de cambio, aunque fueron atenuados por la reduccion de precios de algunos

alimentos. En este periodo, el indice de difusién promedié 27,3%, por debajo del promedio histérico de referencia (29,9%).

En su reunién de abril, el CEOMA observé que la inflacion continuaba con su trayectoria descendente, al tiempo que las
expectativas de inflacion se habian consolidado en la meta de 4,5%, por lo que decidi6 reducir la tasa a 6,25% (25 p.b.), con
el fin de mantener constante, en términos reales, el perfil de la politica monetaria. Luego de una mantencion en mayo, en
su reunion de junio, el Comité sefialé que dado el comportamiento favorable de la inflacion, las expectativas ancladas a la
meta, la moderacion en el dinamismo de algunos sectores domésticos y el escenario externo deteriorado, era
recomendable realizar un ajuste en la tasa de referencia. En este contexto, se redujo la tasa de politica monetaria en 25

p-b., a 6% anual.

En el escenario base, la perspectiva de crecimiento para el ano 2015 se redujo de 4,5% anual a 4,0%, explicada
principalmente por una revision a la baja del crecimiento de la produccion de energia eléctrica. Por el lado del gasto, el
consumo y la inversion seguiran explicando la mayor parte del crecimiento y, en menor medida, la demanda externa neta.

Por el lado de la produccion, el sector secundario (industria y-construcciones) y principalmente el terciario seran los

] sectores con mayor incidencia en la variacion del PIB.
S
N
8 Crecimiento sectorial del PIB Crecimiento econémico y cuenta corriente
"g Variacion anual, porcentaje Variacion anual, porcentaje
s, \ )/ AR
b3} Sector Primario 3,7 1,6 PIB 4,4 4,0
v Agricultura 1,5 0,2 Demanda Interna 5,7 3,9
=}
"s Ganaderia 122 6,0 Formacion bruta de capital 10,6 3,5
o
s Otros Primarios 3,9 2.8 Formacion bruta de capital fijo 8,4 7,2
@ Sector Secundario 2,2 4,2 Consumo total 4,4 4,0
6 Industria 8,2 5,2 Corsumo privado 4,4 3,6
/m Construccion 14,9 11,0 Consumo piblico 4,4 6,4
Binacionales 8,6 0,0 Exportaciones de bienes y servicios 0,9 1,8
Sector Terciario 5,7 4,9 Importaciones de bienes y servicios 2,8 1,5
Gobierno General 4,4 6;3 Cuenta corriente (% del PIB) 0.4 -1.4
Comercio 5,6 3,5 FBKF (% del PIB nominal) 15,8 16,3
Comunicaciones 2,8 5,0 FBKF (% del PIB real) 18,8 19,4
Otros Servicios 7,2 5,3
Impuestos 6,4 6,0
PIB a precios de mercado 4.4 4,0
PIB no agricola a precios de mercado 5,0 4,8
PIB sin agricultura, ni binacionales 7,0 5,4

Fuente: Banco Central del Paraguay
(f) Proyeccion
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Respecto de la inflacién, en el escenario base la trayectoria mas probable senala que la variacion anual de precios para el
2015 se ubicaria en 4%. En adelante, consistente con la evolucion esperada de las demas variables macroeconémicas, la
inflacion se mantendra cercana a 4% durante la mayor parte de 2016 y convergera gradualmente al 4,5% en el horizonte de

politica, en el segundo trimestre del 2017.

Proyeccion de la inflacién
Variacion anual, porcentaje

5,0

Inflacion IPC promedio 3,4 4,1

Inflacion IPC diciembre 4,2 4,0 4,3

Inflacion IPC en torno a 2 anos (*) 4,5
Inflacion IPC subyacente promedio 4,8 2,6 4,2

Inflacion IPC subyacente diciembre 3,4 8,3 4,3

Inflacién IPC subyacente en torno a 2

afios (*) 4,5
(f) Proyeccion

(*) Corresponde a la inflacién proyectada para el segundo
trimestre de 2017.
Fuente: Banco Central del Paraguay

En el ambito internacional, los riesgos para la-inflacién-indicados en el tltimo IPoM se mantienen y se derivan de una
caida mas prolongada de precios de los commodities) el impacto de la normalizacién de las condiciones monetarias en

Estados Unidos y un mayor deterioro de las'perspectivas de actividad econémica en Brasil.

En el escenario doméstico, los riesgos derivados del aumento del tipo de cambio impactarian’ en la inflacién, en la medida
que la depreciacion cambiaria afecte a los bienes finales importados y a los costos de produccion de los bienes domeésticos,
a través de los insumos importados. Considerando’que el debilitamiento del valor de las monedas se ha observado en toda
la regién, la menor depreciacién del guarani, con relacion @ la de los principales socios comerciales, permite amortiguar el
efecto sobre los precios internos. Por otra parte, se mantienen las perspectivas de un mayor gasto publico en inversiones
de infraestructura, que asociado’a los proyectos privados, podria contribuir’a generar presiones sobre la demanda de

bienes y servicios y, eventialmente, sobre los precios.

Analizados estos escenarios alternativos, el CEOMA considera que el balance de riesgos para la inflacion se encuentra
equilibrado. Ademas, ratifica su compromiso publico-de \coniducir la politica monetaria de manera oportuna y consistente
con la evolucion del escenario macroeconémico/actual y esperado, de modo a que la inflacién proyectada se ubique en

4,5% en el horizonte de politica.




BCP © Derechos Reservados 2015

Informe de Politica Monetaria

Junio 2015

Implementacién de la Politica Monetaria

Escenario macroecondmico, perspectivas y balance
de riesgos del IPoM de Marzo

Respecto de la actividad econémica mundial, en el
ultimo IPoM se sefalaba que continuaria la divergencia
en la recuperacion de las economias y que esta se daria a
un ritmo mas lento que lo previsto en informes
anteriores. Si bien en los paises desarrollados las
expectativas de crecimiento se habian corregido
levemente al alza, en las economias emergentes la
debilidad de la actividad econdémica continuaba

agravandose.

En los Estados Unidos, la recuperacion de la actividad
econoémica mantuvo una dinamica favorable, a pesar del
menor crecimiento registrado en el cuarto trimestre del
2014 respecto al anterior. Asimismo, las condiciones del
mercado laboral seguian mostrando  resultados
favorables que han permitido la reduccién /de la tasa de
desempleo. Sin embargo, la inflacion se mantuvo baja, lo
cual influy6 a que las expectativas sobre el inicio de
ajuste de la tasa de politica monetaria por parte de la
FED, se postergaran para la segunda mitad del ao,a un
ritmo mas gradual de lo previsto. Ademas, el” dolar
seguia fortaleciéndose, en linea conla recuperacion de la
economia y por el debilitamiento del euro, afectado por

las medidas de politica monetaria, tomadas por el BCE.

En la Eurozona, sii-bien Jla actividad econémica se
mantenia débil, se ‘observo una leve recuperacion en el
margen, que contribuyé a que las perspectivas de
crecimiento se hayan ajustado ligeramente al alza. No
obstante, persistia la trayectoria descendente de. los
precios, por lo que el BCE habia iniciado un programa
de expansion monetaria a través de las compras de

activos del sector publico.

En China, las presiones deflacionarias, ademas de la
continuidad de las debilidades del sector inmobiliario y
las fragilidades del sistema financiero, habian
determinado una correccion de las perspectivas de
expansion a un ritmo atn mas moderado, en linea con
la reduccion de la meta de crecimiento anual fijada por

el gobierno (7,5% a 7%).

Asimismo, en el ambito regional, las proyecciones de
crecimiento habian sido revisadas a la baja, debido, en
parte, a la continuidad en la caida de los precios de los
commodities, ademas de factores coyunturales que

afectaban a algunos paises de la region.

En Brasil, se mantenia el bajo dinamismo de su
actividad econémica, a pesar de un leve repunte del
consumo. privado a finales del 2014. No obstante, la
inflacién se habia acelerado en los primeros meses del
2015, principalmente, por la marcada depreciacion del
real ylos aumentos en precios administrados por ajustes
fiscales. Con este escenario, el BCB continu6
incrementando su tasa de referencia. En linea con estas
politicas monetaria y fiscal mas restrictivas, se esperaba
una contraccion para el presente ano. Por otro lado, en
la Argentina persistian los altos niveles de inflacion y el

deterioro de la actividad econémica.

En el contexto local,‘la actividad econémica y la
demanda interma. segufan mostrando un buen
dinamismo, conforme a-los mejores resultados del
cuarto trimestre. Por el lado de la oferta, continuaba
destacandose el desempeno de los servicios, la industria
y las construcciones. Asimismo, por el lado del gasto,
tanto el (consumo y la inversion seguian mostrando
desenvelvimientos favorables. Con respecto a los
precios, la inflacién interanual continuaba con su
trayectoria descendente, al tiempo que la tasa mensual
también comenzaba a reducirse. El comportamiento de
la inflacién estaba explicada por incrementos de precios
de algunos productos del rubro alimentos vy
contrarrestados por la reducciéon de precios de los
combustibles. Asimismo, las expectativas de inflacién se
habian consolidado en la meta del 4,5%. A lo anterior se
sumaba un entorno externo deflacionario, impulsado en
gran parte por la reduccion de los precios del petroleo y
otras materias primas. Teniendo en cuenta este
escenario, sobre todo la reduccion de las expectativas de
inflacion, el CEOMA decidio, en su reunién de marzo,
ajustar la tasa de referencia en 25 puntos basicos,

ubicandola en 6,5% anual.

En el IPoM de marzo, el escenario base mantenia una

prevision de crecimiento para el 2015 de 4,5% anual.

-
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Este resultado estaria sustentado fundamentalmente por
la expansion del sector secundario (produccién de
carnes principalmente), algunas ramas del sector
servicios y el fuerte impulso de las construcciones. Por el
lado del gasto, el consumo y la inversién seguirian
siendo los principales impulsores del crecimiento, lo
cual compensaria los efectos de las condiciones
econémicas menos favorables del entorno global y

principalmente regional.

En concordancia con las estimaciones de crecimiento
del producto, en el escenario base la trayectoria mas
probable indicaba que la inflacién anual del 2015 se
ubicaria en 3,6%, para luego situarse alrededor del 4%
durante la mayor parte del 2016 y converger
gradualmente al 4,5% en el horizonte de politica, en ese

caso, el primer trimestre del 2017.

En el escenario internacional, los riesgos para la
inflacién sefialados en el IPoM de diciembre s¢
mantuvieron. Estos se referian, por un lado, @ una caida
mas prolongada de los precios de los commodities, que
podria afectar los términos de intercambio, y por otra
parte, al impacto de la normalizacion de las condiciones
monetarias en Estados Unidos y al miayor deterioro de
las perspectivas de actividad econémica -en Brasil. A
estos riesgos se sumd la marcada depreciacién del rublo
ruso en los ultimos meses; lo- que incidiria enlos

ingresos por eXportaciones de carne.

En el plano local, se mantenian las perspectivas de un
mayor gasto publico”en inversiones en infraestructura,
lo que asociado a los proyectos privados y otros que se
ejecutarian bajo el esquema de Alianza Publico Privada
(APP), podrian contribuir a generar presiones/sobre la
demanda de bienes y servicios, y eventualmente sobre

los precios.
Reuniones de abril, mayo y junio

En la reunién de abril, se observaba que la demanda
externa se mantenia débil, debido especialmente al
deterioro de las expectativas de crecimiento a nivel
regional. En cuanto a las perspectivas inflacionarias
externas, las mismas se mantenian bajas, a excepcion de
Brasil y Argentina. En Estados Unidos y la Eurozona las
variaciones  negativas de  precios  respondian

principalmente a la evolucion del precio del petrdleo.
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En el contexto doméstico, se indicaba que la actividad
seguia mostrando una evolucién favorable, explicada
por el dinamismo del sector servicios, la industria y las
construcciones. Se destacaba también que los precios de
los combustibles derivados del petréleo seguian
ejerciendo presiones a la baja sobre la inflacion
doméstica, a la par de otras materias primas relevantes
para la dinamica de los precios internos. Ademas, se
resaltaba que las expectativas de inflacion se mantenian

ancladas a la meta.

Por 1o tanto, dado que se seguia observando una
trayectoria_descendente de la inflacion doméstica, el
entorno. externo deflacionario y las expectativas de
inflacion’’ ancladas a la meta, el Comité decidio
nuevamente reducir la tasa de politica monetaria en 25
pb;, a 6,25% anual, para mantener constante el perfil de

la politica monetaria en términos reales.

En mayo, se sefialaba que persistia la divergencia en la
evolucion de las economias avanzadas y emergentes. Se
destacaba que en Estados Unidos, a pesar de los débiles
resultados del primer-trimestre, se mantenian las
perspectivas favorables de crecimiento. En la Eurozona,
los datos del primer trimestre reflejaban la continuidad
del repunte’moderado en el crecimiento y los niveles de
precios se estabilizaron, luego de periodos de deflacion.
Con respecto a China, se indicaba una desaceleracion
mayor-a(la de)meses anteriores. Asimismo, se subrayaba
quela’actividad econoémica de Argentina y Brasil

permanecian débiles.

En el ambito interno, se destacaba el dinamismo de la
actividad economica al cierre del primer trimestre,
explicada por el impulso de algunas ramas del sector
terciario y de la industria, asi como el buen desempeiio
de las construcciones. Por su parte, la dinamica de los
precios seguia siendo afectada por productos puntuales
de la canasta, aunque se resaltaba que los indicadores de
inflaciéon nucleo comenzaban a mostrar una leve

recuperacic’)n en el margen.

Por lo tanto, el CEOMA consider6 que bajo ese
escenario, no se requeria un cambio en el perfil de la
politica monetaria, por lo que decidi6 mantener la TPM

en 6,25% anual.

-
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En la reunién de junio, se indicaba que el escenario
externo seguia deteriorandose, con continuas revisiones
a la baja en las previsiones de crecimiento de las
principales economias regionales y mundiales. Por un
lado, las perspectivas de crecimiento en Estados Unidos
se habian moderado como resultado de datos efectivos
del primer trimestre mas débiles a los previstos
inicialmente. Por otro lado, se sefialaba la desaceleracion
de la actividad econdmica en China, la contraccion de la
actividad econdmica brasilena y las debilidades de la

economia argentina.

Con respecto al plano local, se senalaba que la evolucion

de la inflacion seguia siendo favorable, al tiempo que se
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observaba la moderacién de la actividad de sectores
puntuales de la economia, afectados por factores
exogenos. Ademas se destacaba que las expectativas de

inflacion se mantenian ancladas a la meta.

Dado este escenario, el CEOMA decidi6é reducir la tasa
de politica monetaria en 25 p.b. a 6% anual. Ademas,
destacoé que seguira monitoreando la evolucién de las
condiciones macroecondmicas internas y externas y sus
implicancias para las perspectivas de inflacion, a fin de
que la inflacion proyectada se ubique en 4,5% en el

horizonte relevante de politica monetaria.
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L. Entorno Internacional y Regional

Actividad econémica

En el contexto internacional, las cifras de
actividad econdmica del primer trimestre senalan que el
crecimiento mundial de este ano seria inferior al previsto
en el IPoM anterior (tabla I.1). En los paises desarrollados,
esto estd asociado a una dindmica méas moderada en
Tabla L1 Estados Unidos, a pesar de las mejores perspectivas en la

Crecimiento mundial . B
L . Eurozona. Por su parte, en las economias emergentes,
Variacion anual, porcentaje

9013 9014 9015 2016 China contintia’exhibiendo una desaceleracion, mientras
() () ® ® que el deterioro mas significativo se observa en América

Latina, con’ lo cual las previsiones de crecimiento en estas

Mundo 2,6 2,7 2,7 3,1 economias serian menores a las esperadas. Se destacan las
sucesivas correcciones a la baja en el crecimiento de Brasil
. Estados Unidos 2,9 2,4 2,3 2,9 para el presente ano y el siguiente. En este contexto, el
= impulso de la demanda externa, medido por el crecimiento
@ Furozona 04 0.9 15 18 del PIB de socios comerciales de Paraguay y los socios del
O Y ) bl >
"g bloque del Mercosur, fue revisado a la baja.
E Chi 7,7 7,4 6,9 6,7 . . .
@ e En Estados Unidos, la-segunda estimacién del Producto
R~ . Interno Bruto (PIB) del primer cuarto senala una
[ 7)) Ameérica 25 0.9 0.3 1.1 . 0/ ( . .
__g Latina ’ ’ & ’ contraccion de 0,7% [trimestral anualizado, en linea con lo
§ esperado por‘el mercado. Este resultado esta explicado, en
5 Brasil 2,5 0,1 L4 0,9 parte, por factores transitorios como el clima. Sin embargo,
© la apreciacion del ddlar, las fragilidades en el crecimiento
6 Argentina 2,9 0,5 0,2 1,1 mundial y la debilidad en el margen de algunos indicadores
M de coyuntura evidencian riesgos a la baja para la actividad
Socios 2.0 15 0.8 9.9 econdmica que podrian tener un efecto mas prolongado. Al
comerciales ) ’ ’ ’ e ;1. P
respecto, en los ultimos meses, el indice de difusién del
Socios o 0.6 i 3 sector manufacturero (Purchasing Managing Index o PMI)
’I bl y >
Mercosur se ha mantenido por debajo de los niveles registrados a
(e): Estimacion. finales de 2014 (grafico I.1), principalmente por una

(f): Proyeccion.
Fuente: Promedio simple de Bloomberg, Consensus Forecast y World
Economic Outlook de abril 2015 para 2015 y 2016. cuanto al mercado laboral, el desempleo se mantuvo

expansion moderada de la produccion del sector. En

estable en mayo (5,5%) respecto de las cifras del primer
trimestre, aunque por debajo de lo registrado en el mismo
mes del afno anterior (6,3%). Ademads, las ultimas cifras de
creaciéon de empleo, medidas por las néminas privadas
repuntaron luego de una moderacién a finales del primer

trimestre.

En la Eurozona, la actividad economica continué con el
proceso de recuperacién gradual durante el primer

trimestre, con un crecimiento de 0,4% trimestral, levemente

-
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Grifico I.1

Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero en
EE.UU. (*)
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(*) Un valor por encima (debajo) de 50 indica optimismo

(pesimismo). Construido en base a encuestas a gerentes de

compras. Elaborado por el Institute for Supply Management

(ISM).

Fuente: Bloomberg.

Grifico 1.2

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

Indice de difusion
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(*) Un valor por encima (debajo).de 50 indica optimismo

(pesimismo). Elaborado por Markit Economics.

Fuente: Bloomberg.

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

Indice de difusién
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(*) Un valor por encima (debajo) de 50 indica optimismo

(pesimismo). Elaborado por el HSBC.

Fuente: Bloomberg.
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superior al 0,3% del cuarto anterior. Este mayor impulso
estuvo asociado a un mayor dinamismo del consumo, de la
formacion bruta de capital y de las exportaciones. Se
destaca el desempeno de Espana, la recuperacion de
Francia e Italia, mientras que Alemania registr6 un
crecimiento mas moderado. Asimismo, el PMI
manufacturero, continia mostrando senales de mejora,
como resultado de una mayor expansiéon de la demanda y
del empleo (grafico 1.2). Asi, los resultados favorables de la
actividad se vieron reflejados en una reduccion de la tasa
de desempleo hasta 11,1% en abril (11,4% en enero). Con
estos resultados, y ante la expectativa de un mayor impacto
de la politica ‘monetaria en los proximos meses, las
previsiones) fueron revisadas al alza tanto para este afo

como parael 2016.

En China, la actividad economica verifico un crecimiento
de 7% interanual en el primer trimestre, menor al 7,3% del
periodo anterior. La desaceleracion de la industria y la
menor inversién en activos fijos contintian siendo los
principales factores que explican esta evolucion. Si bien
este resultado se encuentra en linea con la meta del
gobierno, las expectativas' de crecimiento se ubican
levemente por debajo, teniendo en cuenta que persisten los
riesgos a la baja'derivados del mercado inmobiliario y de la
reciente apreciacion’ del yuan. Por su parte, el PMI
manufacturero - volvi6 a mostrar un deterioro como
consecuencia’ de una menor demanda externa y doméstica,
lo gue ha reducido ademas el empleo del sector (grafico
L.3).-Ante’la desaceleracién de la actividad, sumada al
riesgo persistente de deflacion, el Banco Popular de China
decidio reducir la tasa de referencia, luego del ultimo

recorte realizado en noviembre de 2014.

A nivel regional, en linea con las expectativas de mercado,
el PIB de Brasil registr6 una caida de 0,2% trimestral
durante el primer trimestre. Si bien las exportaciones
aumentaron (5,7%), las contracciones de los componentes
de la demanda interna contrarrestaron este crecimiento.
Asi, tanto el consumo publico como la formacion bruta de
capital senalaron una caida de 1,3%, mientras que el
consumo privado se redujo 1,3%. De la misma manera, el
PMI manufacturero alcanzé niveles minimos, afectado por
los menores niveles de produccion y demanda (grafico 1.4).
Con todo, y sumados los ajustes fiscales y monetarios, las
expectativas de crecimiento contindan deteriorandose para

el presente ano y el siguiente, apuntando a la mayor caida

-
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Grifico 14 de la actividad economica desde 1990.
Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero en
],3ra.sil(*) o En Argentina, la actividad econémica creci6 0,2% trimestral
Indice de difusion
i durante el primer cuarto, inferior al 0,3% del trimestre

previo. Este resultado estuvo asociado principalmente a una
52

50

expansion de la inversion (5,4%), del consumo publico
(4,3%) y, en menor medida, por el consumo privado (0,8%).

48 En el sector industrial, la produccién continta débil,

46 verificando en abril una contraccién anual de 1,5%. Se
destaca la menor produccion de la industria automotriz y
de la industria textil (-20,7% y -6,3% anual en abril,

respectivamente) (grafico L.5).

44 T
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(*) Un valor por encima (debajo) de 50 indica optimismo
(pesimismo). Elaborado por HSBC.

Fuente: Bloomberg. Inflacién y Politica Monetaria
Grafico L5 En términos interanuales, la inflacion en economias
Argentina: Estimador Mensual Industrial desarrolladas continua siendo afectada por la importante

Variacion mensual e interanual, porcentaje caida del precio del petréleo, aunque con comportamientos

6 1 6 mixtos. En lo que va del 2015, en Estados Unidos la
4 - 4 sy f 1 . .

) Y variacion anual del indice de precios al consumidor se
0 - /) ; mantuvo estable, tanto la total como la subyacente, en
9 . ~rL/9 torno a 0% y 1,7% anual, respectivamente. Por su parte, en el
4 | - mismo periodo, la inflacion en la Eurozona aumento,
6 - L 6 aunque de forma gradual, hasta 0,3% anual en mayo (-0,1%

12 May Sep 13 May Sep 14 May Sep 15 en marzo). Uno de los factores que explica estas diferencias
I Verdeetn mranswel Variaciomintéranual en los resultados, de inflacién estd asociado al
Elaborado por el Instituto Nacional \de Estadistica y Censos comportamiento de la evolucién del délar y el euro en los
(INDEC).

ultimos [ meses.— Considerando que no hubo cambios
Fuente: Bloomberg.

significativos’en los datos efectivos, los niveles de inflacion
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Grifico L6 externa esperados son similares a los previstos en el IPoM

Inflacién en economias desarrolladas anterior(grafico 1.6).
Variacion interanual, porcentaje

4 En” Brasil, si bien se observd una desaceleracion en
términos mensuales, la inflacién anual ascendio a 8,5% en
mayo (7,7% en febrero). Esta evolucion contintia siendo
explicada principalmente por ajustes en precios de bienes
administrados y la depreciacion del real (grafico 1.7). En esa

misma linea, las expectativas de inflacion oficiales y

privadas para este ano fueron revisadas al alza hasta 9,0% y
12 May Sep 13 May Sep 14 May Sep 15 May

EE.UU.

8,9%, respectivamente. En Argentina, los indicadores de
Eurozona

inflacion, oficiales y privados, a mayo se ubicaron en 15,3%
----- b GO O] 2 y 28,8% anual, respectivamente, manteniéndose la

Fuente: Bloomberg.
desaceleracion de los ultimos meses (18% y 31% en febrero).
A pesar de la evolucién reciente, las expectativas de
inflacién para este ano se mantienen en 18,7% y 27,8%,

respectivamente.
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Gréfico 1.7

Inflacién en Brasil
Variacion interanual, porcentaje
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Gréfico 1.8
Tasa de Politica Monetaria en economias
desarrolladas (*)

Porcentaje
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Q Gré
/M rafico 1.9

Tasas de Politica Monetaria en’économias regionales con metas
de inflacién
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Con respecto a las decisiones de politica monetaria, en su
ultimo comunicado, la Reserva Federal senalé que el
aumento de las tasas de interés seria mas gradual a lo
previsto y que no descarta un aumento durante el 2015, en
la medida que los datos efectivos confirmen nuevas mejoras
en el mercado laboral y la inflacién converja a la meta de
mediano plazo. Asi, en relacion al IPoM anterior, si bien se
espera que los incrementos sean mds graduales, se
mantiene la expectativa de un primer aumento en el
segundo semestre de este afo (grafico 1.8). Por su parte, en
la Eurozona, las expectativas senalan que la tasa de
referencia continuaria estable en los niveles actuales por un
periodo mis prolongado, en linea con la postura del Banco
Central Europeo de mantener el mismo perfil hasta
confirmar que la inflacién convergera a la meta de 2%

anual.

‘A nivel regional, se mantiene la divergencia en la evolucién
de la tasa de referencia (Selic) del Banco Central de Brasil
(BCB) y los demas paises con esquemas de metas de
inflacion (grafico 1.9). En\los ultimos meses, el BCB ha
reforzado el perfil cortractivo de su politica monetaria con
dos aumentos sucesivos-de 50)p.b., ubicando a la tasa Selic
en 13,75% anual en junio. Al respecto, por un lado, el BCB
seial6 que si-bien-la inflacién se mantendria fuera del
rango meta’durante este ano, observa que a partir del 2016
la inflacion ¢onvergeria lentamente a la meta de 4,5% anual
en su horizonte relevante de politica monetaria. Conforme
a lo senalado, el mercado espera un ultimo ajuste de 50
p'b., para mantenerse en 14,25% anual por un periodo mas

prolongado al previsto en el IPoM anterior.

Por otra parte, en cuanto a la politica monetaria no
convencional, el BCE manifest6 su conformidad con los
primeros resultados del programa de compra de activos
(QE) iniciado en marzo, superando el objetivo mensual de
60.000 millones de euros mensuales. Asimismo, recalcé su
postura de implementar plenamente las medidas
propuestas y que se aplicarian otras adicionales en caso de
ser necesario para asegurar el cumplimiento de la meta de

mediano plazo.
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Gréfico I.10

Precios de materias primas
Indices, enero 2012 = 100
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Grafico L11
Precio del petréleo (Brent y WTT)
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Materias primas

En el mes de junio los precios de los granos se mantuvieron
en niveles similares a los observados hasta el ultimo IPoM,
aunque siguen muy por debajo de los verificados en el
mismo periodo del afo anterior. Asi, el precio de la soja
registré una leve reduccion de 1,9% respecto a marzo y una
caida de 33,4% interanual. Estos bajos niveles se explican
principalmente por la cosecha global récord en la campaina
2014/2015, que gener6 un exceso de oferta y un fuerte
aumento de los inventarios. Por su parte, el maiz y el trigo
verificaron variaciones de -6,0% y 0,2% respecto a marzo, y
caidas interanuales de -19,6% y -14,4%, respectivamente

{grafico1.10).

Con respecto a la carne bovina, en junio registré una caida
de 2,8% respecto a marzo y una variacion interanual de 5,8%
(8,8% en el informe previo). Estos resultados se explican
principalmente por una menor demanda mundial y un

incremento del hato ganadero en Estados Unidos.

Referente al azicar; en junio)se redujo su precio 8,8% con
relacion al de marzo. Entérminos interanuales, la caida fue
34,3% explicada principalmente por mejores perspectivas en
la produccién de-Brasil y la creaciéon de incentivos a la

produccion en India.

Por “su-parte, €l precio del petréleo (Brent) mostr6 una
variacion de 13% con relacién a marzo, si bien en términos
interanuales se ubica 43% por debajo del nivel observado en

elymismo mes del 2014 (grafico I.11).
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Gréfico 1.12
Rendimientos de los bonos de Estados Unidos
Rendimientos (%)
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Grafico I.13

Evolucion del délar estadounidense frente a sus principales
socios comerciales
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Fuente: Bloomberg.

Mercados financieros internacionales

Los rendimientos de los bonos de largo plazo revirtieron el
comportamiento a la baja presentado hasta mediados del
primer trimestre del afo. Desde el mes de abril, se ha
observado un descenso continuo en la demanda de estos
bonos que ha incrementado los rendimientos a niveles
record del ano (grafico 1.12). Los indicadores favorables del
mercado laboral tanto en abril y mayo han incrementaron
el optimismo acerca de las perspectivas de crecimiento de
Estados Unidos, que acompanados de mejores expectativas
sobre la-recuperaciéon de la Zona Euro han generado una

reducciénen la demanda de este tipo de bonos.

En lo que respecta al dolar, hasta mediados de abril se
registr6 una apreciacién que alcanzoé sus niveles maximos
tras la publicacion de indicadores de comercio en China,
que generaron perspectivas de desaceleracién econémica.
Posteriormente, este comportamiento fue revertido tras
indicadores menos favorables de ventas minoristas,
produccion industrial y crecimiento econémico del primer
trimestre en los Estados Unidos que llevaron a una
depreciacion del délar, que se) extendioé hasta mediados de
mayo. Luego de este periodo de depreciacién frente a los
principales socios comerciales, se mantiene una senda de

recuperacion.
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II. Mercados Financieros

Griéfico I1.1
Tasa de politica monetaria e inflacién Politica Monetaria
TPM e Inflacion interanual, porcentaje
12 - El CEOMA, luego de reducir la TPM en 25 puntos base
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Grifico I1.3
Participacién enla demanda de las LRM por plazos Instrumentos de Regulacién Monetaria
Porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay Con respecto a la demanda por Letras de Regulacion
Monetaria (LRM), si bien las entidades financieras

continuaron mostrando un apetito por los titulos de mas
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Gréfico I1.4
Evolucién del Crédito
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Grifico I1.6
Encuesta de expectativas del sistema financiero por sectores
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largo plazo, a finales del segundo trimestre se observé una

mayor demanda de los titulos a seis meses (grafico II.3).

Condiciones Financieras

Desde el ultimo informe, los créditos bancarios destinados al
sector privado no financiero continuaron mostrando una
evolucién satisfactoria, tanto en moneda nacional (MN)
como extranjera (ME). En el mes de mayo los créditos en
moneda nacional crecieron a una tasa interanual de 19,1%,
por encima del 17,6% observado en el mismo mes del ano
anterior. “Los. créditos en moneda extranjera también
verificaron un crec¢imiento anual (22,6%), aunque inferior a la
tasa del 24,3% observada en el mismo mes del afio anterior
(grafico I1.4).

Los créditos concedidos se concentran en los sectores de
comercio, agricultura y familia, representando un 63% del
total de créditos. Con respecto a los créditos en moneda
extranjera (ME), la agricultura, el comercio y la industria son
los principales destinos, representando aproximadamente el
81,5% del total de créditos otorgados en dicha moneda. Cabe
mencionar que estos sectores también obtienen la mayor
parte de sus ingresos. en moneda extranjera, minimizando

los riesgos asociados a/la’hoja de balance.

Las perspectivas de/los créditos, para los proximos meses
siguen siéndo) favorables. Conforme a la Encuesta sobre
Situacién Geéreral del Crédito correspondiente al primer
trimestre . de 2015, el 94% de los encuestados respondié que
ellcrédito’ aumentard o permanecera sin cambios en los
proximos meses. Al mismo tiempo, los indicadores de
difusion de créditos por sectores para 3, 6 y 12 meses, siguen

ubicandose en niveles optimistas (grafico I1.6).

Mercado bursatil

Al igual que los créditos, las negociaciones de titulos en la
bolsa de valores también han aumentado. Asi, al mes de
mayo, las operaciones en el mercado primario y secundario
se incrementaron 143,7% y 571,1% respectivamente, con
relacién a lo registrado en el mismo periodo del 2014
(grafico I1.7). Cabe sefnalar que del total de transacciones al
mes de mayo, las operaciones en el mercado primario

representaron el 41,9%.

Las negociaciones en la bolsa siguen siendo principalmente

R T
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Griafico IL.7 sobre titulos de renta fija. Asi, al mes de mayo, los Bonos
Xoﬁfﬁen N;gc();ciado en la BVPASA representaron  67,6% del total negociado, Bonos
3?)0 (1)0(())ne_s ¢ Haranies Subordinados 31,6%, Acciones 0,7% y por ultimo Titulos de

Crédito 0,1%.
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Las (paridades de monedas en el mercado cambiario
Grafico I1.8
Tipo de cambio Nominal respecto al délar
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présentaron un comportamiento al alza en el segundo
trimestre, en linea con el reciente fortalecimiento del délar

americano (grafico II.8). Entre abril y junio del 2015, el

140
LSQ - / " guarani, el real brasilefio y el peso chileno se depreciaron en
N ﬂ M torno al 3,6%, 2,2%, 2,9%, respectivamente. No obstante, en
wn
,_8 = }h , wa /7 términos interanuales, la moneda brasilefia y la colombiana
S 110 “ iA‘f ‘ X son las que mas se han depreciado en junio (39% y 36%
2 v AN A q P J y )
3, ~ v .
@ 100 TR _?:;/ respectivamente).
~ 90+
8 14 May Sep 15 May Por su parte, el tipo de cambio real multilateral (TCR), entre
"qs) e Brasil e Chile —Colombiz febiero y miayo. se’ apreci6 en torno al 1,0%,
) s Pertt e Paraguay s Uruguiay fandamentalmente explicada por la apreciacion nominal del
A Fuente: Bloomberg guarani respecto al real brasilero en ese periodo (grafico
2 IL.9).
O Grifico I1.9
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III. Escenario Doméstico
Tabla III.1
PIB: sectores de oferta Actividad y demanda

Variacion interanual, porcentaje

Pond 2014 2015 . . .. o
Sectores En el primer trimestre del 2015, la actividad econémica
204 | 1 [ o [ m [ v ] 1| ’
_ continu6 evolucionando favorablemente, registrando un
Agricultura 18,2 0,3 1,9 1,8 2,0 1,0
Ganaderia, forestal y s o " Ty o 6 crecimiento interanual de 4,2%. Esta expansion se explico
undamentalmente por el buen desempeno del sector
pesca fund tal te p 1 b d ) del t
Industria y mineria 10,6 8,9 8,4 58 10,2 6,7 del f 1 1
servicios, del sector manufacturero, las construcciones y e
Electricidad y agua 10,9 2,7 -8,1 -7,7 -7,2 -1,7 ’ ’ y
Construccion 3,7 135 108 154 194 155 Sector ganadero (Tabla ITL1).
Servicios 436 55 40 6,1 7,0 54
Impuestos a los 65 o3 50 64 67 6 El sector servicios’mostré un crecimiento interanual de 5,4%,
productos > ? ’ > ? ’ coe debid 1 . s . d 1
PIB Total 1000 " 29 2 58 9 principalmente/ debido a la expansion registrada en las
T 908 51 48 59 7.5 50 actividades / de intermediacién financiera, hoteles y
PIB sin Agricultura y sin restaurantes, comunicaciones, servicios a las empresas,
Binacionales 72,6 6,7 5,5 6,7 8,9 6,3

servicios gubernamentales y servicios de transporte.
Fuente: Banco Central del Paraguay = gu y P

Gréfico I11.1

= P la industri f bserv

= PIB: Sectores de Oferta or otra parte, la industria manufacturera observé una
C: Incidencia, porcentaje variacion interanual de 6,7%, impulsada principalmente por
,.8 = las ramas vinculadas a la agroindustria: carne, aceite, lacteo
g 15 y molineria. Asimismo, Ia\ industria textil, minerales no
%’ 10 metalicos, metales comunes, productos quimicos y papel
(=4 verificaron desenvolvimientos favorables.

é 0

S 5 Con relacion al sector de la construccion, este present6 una
) 10 - tasa interanual del '15,5%, consolidandose como una de las
A 12 II III IV 13 1II I IV 14 II III IV 15 actividadés ~ més dinamicas en el trimestre. Este
@ m— Agric. Gan-For-Pes” mmmis Min-Indus s Elec-Agua . . . . ..

o s Conist. EE ComSer SN Ifipuesto e PIB comportamiento sigue siendo explicado principalmente por
2 Fuente: Banco Central del Péraguay las (importantes obras del sector privado (edificios

corporativos, departamentos y hoteles) y acompafnadas por
Tabla IT1.2
PIB: componentés de demanda
Variacion interanual, porcentaje

las obras en infraestructura del sector publico.

Pord. 2014 5 Como en el 2014, se sigue observando una caida de 1,7%
2014 interanual en el rubro de electricidad y agua (-7,2% en el
Demanda Interna 94,2 2,5 3,5 8,9 7,4 3,8 trimestre anterior), mientras que la agricultura siguié
Consumo hogares 64,4 2.4 35 5,7 59 2,6 creciendo (1,0% interanual), aunque a un menor ritmo (2,0%
Durables 22,6 77 38 9,0 9,9 12,5 en el trimestre previo). Asi, el PIB que excluye la produccion
Stert Dueleltes i 2 25 | 4P | U o2 de estos dos sectores (binacionales y agricultura) registré una
No Durables 98,2 0,5 3,2 3,2 3,0 1,1 tasa interanual de 6,3%.
Consumo gobierno 9,4 2,6 1,9 10,9 6,8 11,5
g‘:;:zlcwn Bruta de 20,3 55 43 184 123 5,0 En linea con los resultados del PIB sin agricultura y sin
Exportaciones 57,7 583 49 20 2,3 15 binacionales, el gasto interno también siguié creciendo,
Importaciones 52,0 2,7 24 52 5,6 0,2 aunque a un menor ritmo que en el trimestre anterior (Tabla
PIB Total 1000 4,1 32 42 58 42 111.2).

Fuente: Banco Central del Paraguay

En el periodo analizado, la demanda interna registr6 un
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Gréfico IT1.2 crecimiento interanual de 3,8%, tasa inferior a la observada
PIB: Componentes de Demanda en el trimestre anterior (7,4%). Entre sus componentes, el
Incidencia, porcentaje ., . .
920 - consumo total y la formacion bruta de capital registraron
i variaciones interanuales de 3,6% y 5%, respectivamente
(Tabla II1.2).
10 -
5 1 De este modo, la demanda interna ha sido el componente
0 - por el lado del gasto que mas ha contribuido al crecimiento
54N del PIB en el primer trimestre de 2015, con 3,4 puntos
10 - porcentuales (p.p.) de incidencia, destacandose el consumo
12 II III IV 13 II III IV 14 II I IV 15 privado con 1,6 p.p., el consumo publico con 1,0 p.p. y la
s CP s CG s FBK s XN PIB Trimestral formacion bruta de capital con 0,8 p.p. Por su parte, las
Fuente: Banco Central del Paraguay exportaciones netas incidieron en 0,8 p.p. en el crecimiento
del PIB((grafico I11.2).
Grifico II1.3
Consumo total Respecto.del consumo total, se observan resultados positivos
Variacién interanual, porcentaje para Jjambos sub-componentes, destacaindose el consumo
30 1 ptiblico con una variacién interanual de 11,5% (6,8% en el
;g : trimestre previo). El consumo privado mostro un
15 incremento interanual de 2,6%, impulsado por las compras

de bienes durables como semi-durables, las cuales

191 gl
5 1 /\/W-—h\ presentaron variaciones, ‘interanuales de 12,5% y 7,2%,
0 e N T T respectivamente. Estos resultados positivos fueron atenuados

5 - por las compras de bienes, no-durables, que registraron una
12 I I IV 13 II I IV 14 I II IV 15 disminucion de -1,1% (Tabla ITL.2).
Consumo Hogares CH Prom ultimos 5 afios
Consumo Gobierno CG Prom ultimos 5 aftos

TR s Ottt |G By Por su parte, la expansion de la inversiéon sigue siendo

explicada’ ‘por/ el desenvolvimiento de las construcciones
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Grafico ITL4 privadas.y por las /inversiones que viene realizando el sector
Indicador evolucion del sector construccion publico:
Variacion interanual y promedio’maévil de tres meses, porcentaje
60 1 En linea con la evolucién de la actividad econémica, el
40 - mercado laboral mostré también resultados positivos en el
primer trimestre de 2015. La poblacién ocupada registré un
90 - crecimiento interanual de 5,2%, explicado
fundamentalmente por la mayor generaciéon de empleo en
0 los sectores secundario y terciario, que mostraron
variaciones interanuales de 2,9% y 15,1%, respectivamente. Se
20 - destaca el aumento de empleo en el segmento de la

Sep 12 MaySep 13 MaySep 14 MaySep 15 May

construccion y la actividad industrial. Asimismo, se verifica
N Var. Inter.

Var. Inter. (media mévil 3 meses ., .
( ) la mayor creacién de empleo en los sectores relacionados al

Fuente: Banco Central del Paragua; . ..

guay comercio, restaurantes y hoteles, servicios personales y
comunales. Por categoria ocupacional, resalta el incremento
del empleo asalariado, que registr6 un crecimiento

interanual de 6,1%.

De acuerdo a los indicadores de corto plazo, el dinamismo

R T
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Griéfico IIL5

Indicador evoluci6n de la inversién total
Variacion interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje

45

25 -

-15 -

35 -
Sep 12 May Sep 13 May Sep 14 May Sep 15 May
= Var. Inter.

Var. Inter. (media movil 3 meses)

Fuente: Banco Central del Paraguay

Gréfico II1.6

Cuenta Corriente: Componentes y Saldo
Trimestral anualizado, porcentaje del PIB

20 -
15 1
i i
MIHUT 1)
! !

s | "|'|'|'|'I'I'I'I'I'I'I'I'I'I'I'

05 06 07 08 09 10 11 12 13% 14*

Balance de bienes B Balance de‘servicios
mmmm Balance de renta mmm Transf) Ctes.

(*) Cifras preliminares
Fuente: Banco Central del Paraguay

Tabla ITI1.3

Cuenta Corriente

Cuenta Corriente (millones de USD) 477 4 -117,7 -411,9

Balanza Comercial 1.662,3 1.037,6 664,2
Exportaciones 13.604,7 13.116,8 11.695,9

Importaciones -11.9424  -12.079,2 -11.031,7

Servicios 219,4 2923 237,0
Renta -1.685,5 -1.554,3 -1.494,7
Transferencia Corriente 719,9 621,2 655,6
Cuenta Corriente / PIB (porcentaje) 1,7 0,4 -1,4

(*) Cifras preliminares
(f) Proyeccion
Fuente: Banco Central del Paraguay
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de la actividad econémica se ha moderado en el segundo
trimestre, como resultado de choques sobre sectores
puntuales. Por un lado, la industria carnica fue afectada por
las debilidades economicas de los principales destinos de
exportacion. Por su parte, las construcciones fueron
afectadas por las condiciones climaticas desfavorables que
imposibilitaron la continuidad de algunas obras, tanto del

sector publico como privado (graficos II1.4 y IIL5).

Cuenta Corriente

Para el afio 2014, las estimaciones del saldo de la cuenta
corriente se ubicaron en USD -117,7 millones (-0,4% del PIB),
déficit levemente superior al estimado en el informe anterior
(USD=105,1/millones). Este ajuste se explica principalmente
por la revision realizada en el componente de la balanza de

rentas.

Para el 2015, las previsiones también fueron revisadas con
respecto al IPoM de marzo. En esta nueva estimaciéon se
prevé un déficit en cuenta corriente de USD 411,9 millones,
que representa 1,4 % del PIB estimado (déficit de USD 243,6
millones en el informe anterior), cambio explicado
principalmente por una revisién a la baja de las proyecciones

para a balanza comercial.

Por un lado,las exportaciones fueron corregidas teniendo en
cuenta las' expectativas de menores precios internacionales
de los— cominodities, reducciéon de las estimaciones de
produccion ) de " soja y un menor crecimiento en las
exportaciones de energia eléctrica, con relacién a lo previsto
anteriormente. Por el lado de las importaciones, el ajuste se
explica por la revision a la baja del precio (promedio para el
ano) de los combustibles derivados del petréleo, con relacion

al previsto en el informe anterior (tabla II1.3).

-
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Tabla IT1.4

Finanzas publicas — Gobierno Central
En miles de millones de Guaranies

Variacién

(%)

Ingreso total recaudado 9.826 10.532 7,2%
Ingresos tributarios 6.982 7.502 7,4%
Impuestos a la renta y utilidades 1.550 1.789 15,4%
Impuesto selectivo a los bienes 997 975 2,2%
Impuesto al Valor Agregado o
(IVA) 3.663 3.979 8,6%
Impuesto al comercio exterior 691 654 -5,4%
Ingresos No tributarios 2.844 3.031 6,5%
Gasto total obligado 8218 9.494 15,5%
Remuneracion a los empleados 4.556 4.996 9,7%
Uso de bienes y Servicios 619 871 40,7%
Otros egresos 3.043 3.626 19,0%
A'dqms‘lmén Neta de Activos No 789 1.081 36,9%
Financieros
Activos Fijos 774 1.078 39,3%
Préstamo neto/Endeudamiento 819 43
neto

Fuente: Ministerio de Hacienda (MH)

Grafico II1.7
Ingresos y gastos de la Administracion Central
Variacion interanual (promedio movil de tres meses), porcentaje

80 -

60 -
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mmmm Total Ingresos === Total Gastos

Fuente: Ministerio de Hacienda (MH)

Finanzas publicas:

En este apartado se describen los resultados fiscales de la
Administracion Central, con el fin de evaluar por un lado, la
coherencia del comportamiento de los componentes del
ingreso con las variables macroeconomicas mas
relacionadas, y por otro lado, analizar la evolucién vy
composicion del gasto para monitorear cualquier presion de

demanda que de ello pudiera derivarse.

Al mes ‘de ‘mayo del 2015, la recaudacion total de la
Administracion “Central se ubico en 10,5 billones de
guarani€s, | qué representa un incremento de 7,2% con

respecto al mismo periodo del 2014.

Por el lado de los ingresos, resalta la importancia de los
ingresos tributarios (alrededor del 70%), los cuales se
incrementaron en 7,4% frente al monto registrado en el
mismo periodo del afio anterior. Este crecimiento se explico
principalmente por el incremento de la recaudacion del IVA
y del impuesto a la renta“y utilidades, que contrarrestaron
los resultados desfavorables del impuesto selectivo al
consumo y al comercio exterior. La evolucion de estos dos
ultimos impuestos estd ligada con las menores importaciones
(en"valores) de los combustibles derivados del crudo, cuyos

precios estanomuy por debajo de los observados en el 2014.

En cuante(al ~gasto total obligado, este registr6 un
incremento’de' 15,5% con respecto al acumulado a mayo de
2014, explicado principalmente por el aumento del gasto en
servicios personales (9,7%), como asi también por incremento
en Jos rubros de bienes y servicios, donaciones y prestaciones

sociales.

Por su parte, en el mismo periodo la Adquisiciéon Neta de
Activos no Financieros se ubico en 1,08 billones de

guaranies, 36,9% superior al registrado a mayo del 2014.

Dado lo anterior, el déficit fiscal (Préstamo/Endeudamiento
neto) de la Administracion Central se ubico
aproximadamente en 43 mil millones de guaranies,
explicado fundamentalmente por el aumento de las
inversiones en activos fijos, que crecieron 39,3% en dicho

periodo (tabla III.4).

? A partir del presente informe, los datos sobre las finanzas publicas se presentan conforme al Manual de Estadisticas de las Finanzas Publicas del 2001 por lo que no

son directamente comparables con los presentados en el IPoM anterior.
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Gréfico II1. 8

Indicadores de inflacién
Variacion interanual, porcentaje

12

11 May Sep 12 MaySep 13 MaySep 14 MaySep 15 May

Inflacion nucleo
IPCSAE

Inflacion total
Inflacién subyacente

Fuente: Banco Central del Paraguay

Gréfico II1.9

Inflaci6n mensual
Media mévil tres meses, porcentaje

2.0
1.5 -
1.0 A
0.5 4
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Inflacion Total

Nucleo === Subyacente

Fuente: Banco Central del Paraguay

Gréfico I11.10

IPC sin alimentos y energia
Incidencia en la inflacion mensual, porcentaje

2.0 -
1.5
1.0
0.5
0.0
0.5
-1.0
-1.5 -

13 May Sep 14  May Sep 15 May

s Energia Emm— Alimentos
s [PCSAE Servicios s [PCSAE Bienes
Total = eeece- IPCSAE
Fuente: Banco Central del Paraguay
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Evolucién de los precios

A vpartir del ultimo IPoM, la inflacion total ha seguido
mostrando una trayectoria a la baja, aunque menos
pronunciada en relaciéon a meses anteriores. En este periodo,
se ha observado incrementos de precios de los servicios y de
algunos productos relacionados con la evolucién del tipo de
cambio, no obstante, la reducciéon de precios de algunos

alimentos ha contrarrestado dichos efectos.

En junio;la inflacion interanual se ubico en 2,5%, levemente
por debajo de la tasa del 2,6% observada en marzo. En el
segundo" trimestre, el promedio de la inflacién interanual
total (se ubico en 2,6%, por debajo del 3,1% registrado en el
primer cuarto, como asi también por debajo del promedio
observado entre diciembre 2014 y febrero 2015 (3,6%).

Por su parte, las otras medidas de inflacién se mantuvieron
relativamente estables. En el segundo trimestre, la inflacion
nucleo, la subyacente (excluye frutas y verduras) y la
subyacente X1 (ademas“de frutas y verduras excluye
servicios tarifados y./combustibles) promediaron tasas
interanuales de 2,5%; 2,0% y 3,4%, similares a las registradas
en el primer trimestre (2,5%, 2,2% y 3,2%, respectivamente).
En“este mismo’ periodo, el IPCSAE (IPC sin alimentos y
energia) promediéuina tasa interanual 4,2%, por encima del
3,7% observado entre enero y marzo (grafico IIL.8). Esta
evolucién “interanual, tanto del IPC subyacente X1 y del
IPCSAE; reflejan, en parte, el efecto de la caida de precios
dedos combustibles sobre los indicadores que incluyen este

rubro.

Con respecto a la inflacion total mensual, la misma
promedié en el segundo trimestre una tasa de 0,1%, por
debajo de la observada entre enero y marzo (0,3%), como asi
también por debajo de la registrada entre diciembre 2014 y
febrero 2015 (0,6%). Por otro lado, la inflacién nucleo y la
subyacente promediaron, entre abril y junio, tasas mensuales
de 0,37% y 0,32%, respectivamente, por encima de las
registradas entre enero y marzo de 2015, 0,11% y 0,05%,

respectivamente (grafico IIL.9).

En términos de la incidencia del IPCSAE en la inflacion
total, se destaca levemente el componente de bienes con
relaciéon al de servicios. En la inflacién mensual promedio
del segundo trimestre (0,1%), el IPCSAE bienes registré una

R
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Griafico ITI.11 incidencia, de 0,15 p.p., mientras que IPCSAE servicios 0,11
Inflacién de bienes y servicios administrados p-p- Por su parte, en este mismo periodo, la incidencia de los
Variacion interanual, porcentaje R . B
15 - alimentos fue negativa (-0,09 p.p.), en tanto que la energia
mostré una incidencia positiva, aunque baja (0,01%) (grafico
10 1 IIL.10).
5 4
0 La variacién de los precios de consumo, durante el segundo
trimestre de 2015, se caracterizé por las disminuciones de
5 precios registrados en los bienes alimenticios. Por otro lado,
10 - se observaron incrementos en los precios de los servicios y
11 MaySep 12 MaySep 13 MaySep 14 MaySep 15 May en los bienes duraderos de la canasta, éstos ultimos, ligados
ByS Administrados By S libres Inflacion total a la depreciacién del guarani con relacién a la moneda
Fuente: Banco Central del Paraguay norteamericana.
Grafico I11.12 Dentro de la agrupacion alimentacion se destacaron las
Inflacién de bienes transables y no transables reducciones de precios de algunos rubros volatiles de la
Incidencia en la inflacién interanual, porcentaje canasta, productos panificados y harinas, mientras que las
57; subas de precios de productos lacteos y cortes de carne
g ] vacuna atenuaron dichas disminuciones.
4
3 1 X Por su parte, en el segundo trimestre los bienes
% ] administrados mostraron una variacién interanual promedio
(1) L ey de -3,9%, por debajo de la observada entre los meses de enero
9 | y.marzo (-2,8%). En/tanto que,)los bienes libres registraron

13 May Sep 14 May Sep 15, May para el mismo periodo und tasa interanual promedio de 3,3%
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mmmm No Transables mm— [rutas y Verduras (3,7% en el primer trimestre) (grafico II1.11).
mmmm Transables s/fyv “(Total )
Fuente: Banco Central del Paraguay
Entre los/bienes no transables, se destacan los incrementos
Grafico I1L.13 de pfecms observados en alquileres, alojamiento en hoteles,
Inflaci6n total, durables e importados sin frutas y verduras pasaje) /aéreo, ~paquetes turisticos, servicio doméstico,
Variacion interanual, porcentaje entradas /a espectaculos, gastos de salud, servicios de
1(2) | telefonia movil, internet y seguros (grafico II1.12).
8 4
2 ] Como se ha mencionado, algunos rubros de la canasta que
9 A estan estrechamente vinculados con la evolucién del tipo de
(2) T cambio han mostrado incrementos importantes en los
:4 | ultimos meses, principalmente aquellos bienes duraderos de
g T la canasta. Respecto del total de bienes importados, si bien

11 MaySep! 12/ May Sep 131 MaySep 14 MaySep. 15 May presenta también una trayectoria al alza, el efecto del tipo de
cambio ha sido atenuado por los bajos precios de los

Durables Inflacion total

Importados s/fyv

combustibles derivados del petrdleo (grafico II1.13). Ademas,
Fuente: Banco Central del Paraguay es importante considerar la apreciaciéon del tipo de cambio
real, principalmente con relaciéon los principales socios
comerciales, que amortigua el efecto de la depreciacién del

guarani respecto al délar, sobre los precios internos.

Los precios de combustibles, si bien siguen observando una

R T
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Gréfico III. 14
Petroleo, combustibles y délar

Variacion interanual, porcentaje
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Grifico IIL. 15
Difusién de la inflacién (>0,375)
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Fuente: Banco Central del Paraguay

Grafico III. 16
Indice de Commodities Compuesto)del Paraguay
Indice dic 2007 = 100; variacién interanual, porcentaje
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caida en términos interanuales, se han estabilizado en los
ultimos meses. Este comportamiento estaria explicado por el
aumento del tipo de cambio, como asi también por la

reciente recuperacion del precio del petroleo (grafico II1.14).

Por otra parte, los incrementos de precios observados en el
segundo trimestre del afio estuvieron concentrados en unos
pocos productos de la canasta, lo cual se ha reflejado en el
comportamiento del indice de difusion para variaciones
superiores al 0,375% (i.e. 4,5% anual). En este periodo, este
indice promedi6 27,3%, por debajo del promedio histérico
del trimestre (29,9%) (grafico IIL.15).

Con relacion alla evolucion de los precios internacionales de
las ~materias primas mas relevantes para la inflacion
domeéstica, se observa un comportamiento al alza. Esto se
refleja en la evolucion del Indice de Commodities Compuesto
del Paraguay (ICC-PRY), que en el mes de mayo registr6 una
variacion mensual de 3,7%, explicada, tanto por incrementos
de los precios de los commodities de origen agropecuario,
como asi también por la suba de precios del petrdleo y el gas
(grafico IIL.16).

Perspectivas de Inflacion

De”acuerdo a los resultados de la Encuesta de Variables
Economicas {EVE) del segundo trimestre, las expectativas de
inflacion /de los agentes economicos se han consolidado,
permaneciendo en la meta del 4,5% para el horizonte de

politica/monietaria.
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IV. Escenarios para la inflacién y balance de riesgos

Escenario base de proyeccion

En el plano internacional, la prevision de crecimiento
mundial para este afo fue ajustada a la baja, ubicandose al
mismo nivel de la tasa estimada para el 2014 (2,7%). Este
menor impulso se explica, en parte, por una menor
expectativa de crecimiento para Estados Unidos, a pesar de

un mayor dinamismo esperado en la Eurozona (tabla IV.1).

TablaIV.1

Crecimiento mundial S . .
Variacién anual, porcentaje esperado para China fue revisado levemente a la baja. A

_ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 nivel regional, se destaca la revision a la baja en Brasil para
e estel@afo y-el siguiente. Como resultado, la proyecciéon de
2,6 2,7 2,7 3,1

Mundo 9 5 , , crecimiento para socios comerciales de Paraguay es menor

Por otra parte, respecto del IPoM anterior, el crecimiento

para/jel 2015 y 2016 (0,8% y 2,2%, respectivamente), con

- Estados Unidos e 2 & Y relacion a lo senalado en el IPoM de marzo (1% y 2,4%). Con
= Furozona 04 0.9 15 18 esto, el escenario base considera una demanda externa mds
c: débil a la proyectada previamente.

=]

"g China 7,7 7,4 6,9 6,7

2 Respecto de la inflacion externa, las expectativas se
% Brasil 25 0,1 1,4 0,9 mantuvieron relativamente \ estables en las economias
R~ P 9.9 05 09 11 desarrolladas con /relacién a))las senaladas en el ultimo
7] rgentina £} El Vs >

_g 2 IPoM. Para 2015, se [espera una variacion anual de precios
§ Socios comerciales 2,0 1,5 0,8 2,2 de 0,2% tanto para Estados Unidos como para la Eurozona
5 (0,3% y 0% en marzo, respectivamente). Para 2016, la
© Socios Mercosur 2,7 0, 0,7 L& prevision ‘de /inflacion en Estados Unidos se mantuvo en
=W (e): Estimacion. 2,1%, mientras que para la Eurozona, se redujo levemente
8 (f): Proyeccion. de 1,4% a 1,3%.

Fuente: Promedio simple de Bloomberg, Consensus Forecast y World
Economic Outlook de abril 2015 para 2015 y 2016.
En la regién, los ultimos datos efectivos de inflaciéon en

Brasil volvieron a aumentar las expectativas para 2015, en
este caso de 7,7% a 8,9%. Para 2016 la prevision de inflacién
se mantiene estable en 5,5%. Por su parte, en Argentina, se
mantiene la perspectiva de un crecimiento anual del nivel
general de precios en torno a 30% en 2015, teniendo en

cuenta los indicadores de inflacién del sector privado.

En relacién a la tasa de interés externa, considerando la
expectativa de un ajuste mas gradual en la tasa de politica
monetaria en Estados Unidos, los niveles esperados en las
tasas de rendimiento de los bonos del tesoro americano
para el 2015 y 2016 se redujeron a 0,2% y 1,2%,
respectivamente, por debajo de los niveles de 0,4% y 1,6%,

esperados en el IPoM de marzo.

-
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Tabla IV.2
Crecimiento sectorial del PIB

Variacion anual, porcentaje
3,7 1,6 0,4

Sector Primario

En el contexto interno, la proyeccién de crecimiento del
PIB para el 2015 es del 4% anual (tabla IV.2), inferior al

4,5% senalado en el ultimo IPoM. El ajuste se explica

fundamentalmente por un menor crecimiento de la

Agricultura L5 0,2 0,0 produccion de energia eléctrica, respecto al previsto a
Ganaderia 129 6.0 03 inicios del ano. La referida tasa del 4% esta explicada
rincipalmente por la expansién del sector servicios, la
Otros Primarios 3,9 2,8 0,0 P P p P ’
industria, las construcciones (publicas y privadas) y dentro
Sector Secundario 2,2 4,2 1,1 . . 3 .
del sector primario, la ganaderia. De esta manera, se sigue
Industria 8,2 5,2 0,6 .. . ofs .z
observando un crecimiento con una mayor diversificacion
Construccion 14,9 11,0 0,4 sectorial.
Binacionales 8,6 0,0 0,0
U 57 A o Por el lado del gasto, la demanda interna creceria 3,9% en el
presente ano, inferior al 4,6% proyectado en el IPoM previo.
Gobierno General 4,4 6,3 0,5
Dicho crecimiento se explica por el incremento de las
Comercio 5,6 3,5 0,5 . Y 1.
inversiones, sustentadas en mayores proyectos publicos y
Comunicaciones 28 >0 02 privados (tabla IV.3). Asimismo, el consumo privado
Olives Sawitttos 72 & 0.9 seguiria exhibiendo un impulso positivo. Por lo tanto, al
Impuestos 6,4 6,0 04 igual que lo senalado en el ultimo IPoM, la demanda
(B0 1 o e el 44 10 £0 interna seguira atenuando el impacto de las condiciones
e
PIB no agricola a precios de mercado 5,0 48 externas menos favorables.
PIB sin agricultura, ni binacionales 7,0 5,4

En el escenario base; la trayectoria de la convergencia de la
Fuente: Banco Central del Paraguay

(£) Proyeccion, (i) Incidencia inflacion a la meta se ubica por encima de la prevista en el
,

IPoM  anterior. - Este

principalmente. a-que la inflacion efectiva del segundo

comportamiento  se  debe
TablaIV.3

Crecimiento econémico y cuenta corriente

O ) trimestré fue mayor a la proyectada en el informe anterior,
Variacion anual, porcentaje

9 explicada fundamentalmente por la evolucién del tipo de
2013 2014 2015* ) ] i . .
cambio, que afect6 los precios de los bienes importados,

BCP © Derechos Reservados 2015

PIB 14,2 44 4,0 . . .
especialmente los bienes duraderos. Asimismo, el
[zl lntenm o4 i 3 incremento de los precios de los servicios afecté a la
Formacién bruta de capital 20,2 10,6 3,5 inflacion del segundo trimestre.
Formacion bruta de capital fijo 11,9 8,4 7,2
Con ello, la trayectoria mas probable de la inflacion indica
Consumo total 4,7 4.4 4,0
que la variacion anual de precios para el 2015 se ubicaria en
Consumo privado 4,6 4.4 346 . .,
P 4,0% (tabla IV.5). En adelante, consistente con la evolucion
Consumo piiblico 53 4t 64 esperada de las demdas variables macroeconémicas, la
Exportaciones de bienes y servicios 18,4 0,9 18 inflaciéon se mantendra cercana a la tasa del 4% durante la
Importaciones de bienes y servicios 6,8 2,8 1,5 mayor parte de 2016 y convergera gradualmente a 4,5% en
Cuenta corriente (% del PIB) 17 04 14 el horizonte de politica, en este caso, el segundo trimestre
FBKF (% del PIB nominal) 15,1 158 16,3 del 2017 (graficos IV.1y IV.2).
FBKF (% del PIB real) 18,1 18,8 19,4

Fuente: Banco Central del Paraguay

* 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
Crecimiento del PIB, por componentes del gasto Escenarios de Riesgo

Incidencia, porcentaje

e --- El escenario base refleja los factores y eventos que cuentan

Demanda Interna 6,3 0,8 7,5 B3 3,7 . . , .
con una probabilidad de ocurrencia mas elevada. Sin
Consumo Privado 3,7 1,9 3,2 2,8 2,3 . . i . . .,
embargo, existen riesgos que podrian desviar la inflacion
Consumo Publico 0,4 1,8 0,5 0,4 0,6 . .
domeéstica de la trayectoria esperada, dada alguna
FBK 2,1 28 3,7 2,0 0,7 dit |
modificaciéon en el contexto macroeconémico.
Demanda Ext. Neta -1,9 2,1 6,7 0,9 0,3
Exportaciones 3,7 4,1 10,6 0,5 1,1 . . L .
) En el contexto internacional, los principales riesgos se
Importaciones 5,7 2,0 3,9 1,5 0,8
mantienen similares a los senalados en el IPoM anterior.
PIB 43 12 142 44 40
Fuente: Banco Central del Paraguay Por un lado; un factor de riesgo continda siendo los precios
(f) Proyeccion bajos de los commodities por un periodo mas prolongado
del inicialmente previsto, lo cual afectaria los términos de
intercambio presionando al alza al tipo de cambio real. Sin
embargo, y como se senalara en el IPoM anterior, la
prosectcion de la recomposiciéon en la estructura
Tabla IV.5 exportadora desde productos primarios hacia productos
— Proyeccién de la inflacién con mayor grado de industrializacién y con precios
8 Variacion anual, porcentaje . ; , .
w  relativamente mas altos, compensarian parcialmente este
2 2014 | 20159 | aotstg |\ 170 |
=] i fecto
o] - ] e .
g Inflacion IPC promedio 5,0 3,4 4,1
g Inflacion TRGidiciembre 42 40 o Por otra parte, los riesgos\ con relaciéon al impacto del
Q i6 fios (* . .. . . .
& Inflacién IPC en torno a 2 afos (*) +5 proceso de normalizacién de las condiciones monetarias en
8 Estados Unidos ‘sobre’ el tipo de cambio, siguen
- Inflacién IP i 4 2,6 42 . ; . L
S nflacion IPC subyacente promedio 8 0 . dependiendo de cambios inesperados respecto del inicio y
3} Inflacion IPC subyacente diciembre 34 38 43 del ritmo de ajuste de tasa de referencia de la Fed.
Q Inflacion IPC subyacente en torno a 2
© afios (*) 4,5
2, (£) Proyeccion Si bien la-depreciacion del rublo ruso de los ultimos meses
8 (*) Corresponde a la inflacion proyectada para el segundo ha incidido en-los ingresos por exportaciones de carne, en

trimestre de 2017. la-medida que se logre la apertura de nuevos mercados,

como, la reciente adjudicacion de la Cuota Hilton a
Paraguay, los efectos de la debilidad de la economia rusa

sobre la economia paraguaya podrian ser atenuados.

A nivel regional, la prolongaciéon y agudizaciéon del
deterioro de la actividad econémica en Brasil, seguiria
impactando el comercio fronterizo, traduciéndose en un
menor ingreso por reexportaciones. No obstante, su efecto
sobre la actividad econémica doméstica podra ser
compensado parcialmente, teniendo en cuenta que el
crecimiento estimado para este afo estd explicado
principalmente por los componentes de la demanda

interna, que continuaria con una buena dinamica.

En el contexto interno, los riesgos derivados del aumento

del tipo de cambio impactarian en la inflacién en la medida

e
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Grafico IV.1
Proyeccion de inflacién
Variacion interanual, porcentaje

. . . . . —L 0

12 13 14 15 16 17
Fuente: Banco Central del Paraguay

Grifico IV.2

Proyeccion de inflacién subyacente

Variacion interanual, porcentaje
- 10
-8
-6

12 13 14
Fuente: Banco Central del Paraguay
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que la depreciacién cambiaria afecte a los bienes finales
importados y a los costos de produccion de los bienes
domeésticos, a través de los insumos importados.
Considerando que el debilitamiento del valor de las
monedas se ha observado en toda la region, la menor
depreciacion del guarani, con relacién a la de los
principales socios comerciales, permite amortiguar el efecto

sobre los precios internos.

Por otra parte, se mantienen las perspectivas de un mayor
gasto publico en inversiones de infraestructura, que
asociado “a los proyectos privados, podria contribuir a
generar presiones sobre la demanda de bienes y servicios, y,

eventualniente, sobre los precios.

Analizados los escenarios alternativos, el CEOMA
considera que el balance de riesgos para la inflacion se
encuentra equilibrado. Al respecto, el Comité seguira
dtento a la evolucion de las variables macroecon6micas mas
relevantes para la inflacion doméstica, aplicando las
medidas de politica monetaria que permitan la
convergencia de la inflacion a 4,5% en el horizonte de

proyeccion.
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Recuadro I: Anilisis de las exportaciones paraguayas al Brasil

Actividad econémica de Brasil

Las condiciones econémicas de Brasil se han
deteriorado en los dltimos afios, como asi también sus
perspectivas de crecimiento. Luego de registrar un
crecimiento promedio de 4,4% entre el 2004-2011, éste se
situé en torno al 1,6% entre el 2012-2014. Asimismo,
distintos organismos internacionales como agentes del
sector privado revisan continuamente a la baja sus
proyecciones de crecimiento. A mediados del 2014, se
preveia un crecimiento en torno al 2,0% para el 2015, sin
embargo, al mes de junio de 2015, las estimaciones se
ubicaron por debajo del -1,0% (grafico I), explicada en
parte por los resultados observados constantemente por
debajo de lo esperado, y en los ultimos meses por la
posicion mas restrictiva, tanto de la politica fiscal como

de la politica monetaria.

En linea con estos fragiles resultados de actividad y el
fortalecimiento del dolar en el mercado internacional, el
real brasilero se ha debilitado significativamente en los
ultimos meses. En junio del 2015, verific6 una
depreciacion interanual de 39%, muy por encima de la

que han registrado las principales monedas de la region
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(grafico II).
Grafico I
Previsiones de crecimiento del PIB de Brasil
Porcentaje
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Fuente: Consensus Forecast

Grafico II
Tipo de cambio
Variaciéon acumulada respecto a junio 2014, porcentaje
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AG6: Brasil, México, Colombia, Peru, Chile y Uruguay.
Fuerite: Bloomberg.

Teniendo en cuenta que Brasil es uno de los principales
socios comerciales de Paraguay, se presenta un breve
analisis de las exportaciones a dicho pais.

Destino de las exportaciones Paraguayas

Si bien Brasil sigue siendo el principal destino de las
exportaciones paraguayas, es importante destacar la
diversificacion que se ha venido observando en los
ultimos anos. La participacion de Brasil ha disminuido
sostenidamente,’ desde un 73% de las exportaciones
registradas en 1994, al 31% en el ano 2014. Con ello, han
incrementado /su participacion la Uniéon Europea, Asia,
Rusia, entre otros (grafico III).

Grafico IIT

Exportaciones registradas por destino
Participacion, porcentaje

100 -
80 -
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40
20
0
W Brasil Argentina ® Uruguay
m Resto de Aladi*  m Union Europea Asia
Rusia Resto del mundo

* Bolivia, Chile, Colombia, Cuba, Ecuador, México, Panama y Pert
Fuente: Banco Central del Paraguay
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El componente mas importante de las exportaciones
registradas al Brasil es la energia eléctrica producida por
la Entidad Binacional Itaipt. Excluyendo esta partida, la
participacion de dicho pais se reduce a 39% en 1994 y
16% en el 2014. Paraguay y Brasil son co-propietarios de
dicha Entidad y como tal tienen acceso preferencial al
excedente de energia no utilizada por una de las partes.
Considerando lo anterior, la exportaciéon de energia
eléctrica no tendria que ser afectada por las condiciones
econémicas de la economia brasilena, dado que
responde mas bien a la oferta disponible por parte de
Paraguay.

Otro punto que es importante sefialar es que el grueso
de las reexportaciones* tiene como destino Brasil. En el
afio 1995, las mismas representaban mas del 60% de las
exportaciones totales (registradas mas reexportaciones)
al mencionado pais, reduciéndose aproximadamente al
50% en el 2014.

Exportaciones registradas al Brasil por nivel ‘de
procesamiento

Como se ha senalado, la energia eléctrica representa el
principal producto exportado al Brasil, si bien en los
ultimos afos ha ido reduciendo su participacién. En el
2004, representaba cerca de 80%; en tanto que para el
2014 se redujo a 57% del total de las exportaciones
registradas. A su vez, las exportaciones de manufacturas
de origen agropecuario, y principalmente, las de origen
industrial fueron aumentando su participacion, mientras
que la participacion) de las exportaciones de productos

primarios se ha mantenido en torno al 20% (grafico IV).

Con respecto a los bienes primarios, cuatro son los
productos principales enviados al Brasil (soja, maiz,
trigo y arroz). En los ultimos tres afios, estos productos
representaron mas del 90% del total de bienes primarios

exportados al Brasil.

* Se refieren a la reventa de productos importados a excursionistas
receptivos en las zonas fronterizas (Ciudad del Este, Pedro Juan
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Grafico IV
Exportaciones registradas al Brasil
Participacion, porcentaje
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Fuente/ Banco Central del Paraguay

Por su parte, entre las exportaciones de manufacturas de
origen agropecuario, la carne bovina aparece como el
principal producto de exportacién. Este fue ganando
terreno en los tdltimos anos. Entre el 2012 y 2014, su
participacion promedio se ubic6 en torno al 58% del
total de exportaciones de manufacturas origen

agropecuario.

Finalmente, con respecto a las exportaciones de
manufacturas d¢ origen industrial, en los ultimos afios
se ha observado una recomposicién en la estructura,
incrementandose la participacién de bienes relacionados
a la industria de’la maquila, principalmente autopartes y
textiles. Se -destaca el caso de las exportaciones de
autopartes, que de una participacion de 4,3% en el 2012,
en el 2014 se ubico en 23,4% del total de exportaciones

de manufacturas de origen industrial.

Crecimiento del PIB de Brasil y exportaciones

Considerando el periodo 1995 - 2014 se observa una
correlacion positiva entre el crecimiento de Brasil y las
exportaciones destinadas a dicho pais. La relaciéon mas
significativa se verifica con las reexportaciones (grafico

V).
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Gréfico V

Crecimiento de Brasil y exportaciones al Brasil
Variacién anual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay y FMI.

Al desagregar las exportaciones registradas por nivel de
procesamiento, se observan relaciones de diferentes

magnitudes (Grafico VI).

Grafico VI
Correlaciones de las exportaciones al Brasil con e} crecimiento
de Brasil
Porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay y FMI.

La exportacion de productos primarios no muestra
correlacion relevante con el crecimiento de Brasil. Esto
refleja que la produccién y posterior exportacion de
estos productos no debiera tener relacién con la
situaciéon economica de Brasil, sino que mas bien
estarfan  afectadas por otros tipos de shocks
(principalmente precios de commodities y condiciones

climaticas).

Por su parte, la exportacién de manufacturas de origen
agropecuario muestra una de las correlaciones mas

significativas. Sin embargo, esta relacion ha disminuido,
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principalmente en el periodo en el que las exportaciones

de carne bovina han incrementado su participacion.

Las exportaciones de origen industrial también
muestran una correlacién positiva importante con el
crecimiento economico de Brasil para el periodo
completo. La correlaciéon también ha disminuido en los
ultimos anos, coincidente con el periodo de importantes
incrementos de las exportaciones de autopartes y
textiles. De hecho, al mes de mayo del 2015, las
exportaciones de cables y de textiles crecieron

interanualmente a tasas de 42% y 43%, respectivamente.

Reexporiaciones al Brasil

Como se ha senalado previamente, un canal comercial
importante con el Brasil son las reexportaciones. Estas
se)refieren fundamentalmente a productos, que por sus
caracteristicas  (computadoras, radios, televisores,
articulos electrénicos, etc.), debieran tener una relacion
mas fuerte con la evolucion de la actividad econémica.
De hecho, esto se verifica tanto con datos anuales de
reexportaciones (grafico V), como asi también con datos
mensuales de las dimportaciones bajo el régimen de

turismo’ (grafico/VII).

Se observa una relacién positiva importante entre las
importaciones bajo el régimen de turismo y el indice de
actividad economica del Banco Central de Brasil (IBC-
BR). Esto refleja en cierta manera, la alta elasticidad
demanda-ingreso de este tipo de productos, dado que
son bienes cuyas compras se pueden postergar cuando la

situacion econoémica no es favorable.

» Los bienes importados bajo este régimen, luego del pago de los impuestos y

mérﬁenes de cornercializewi()ni constituien las reeﬂortaﬁiones,
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Gréfico VII

Importaciones bajo el régimen de turismo e IBC_Br
Variacion interanual, Porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay y Banco Central de Brasil.

Asimismo, se observa una relacién significativa de las
importaciones bajo el régimen de turismo con la
depreciacion de la moneda brasilefia respecto al dolar

norteamericano (grafico VIII).

Gréfico VIII

Importaciones bajo el régimen de turismo y tipo de cambio
Variacion interanual, Porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay y Bloomberg.

Para medir el impacto que podria tener la actividad
economica de Brasil sobre las reexportaciones se estimé
un modelo VAR en frecuencia trimestral, en el cual se
incluyeron las siguientes variables: tasa de interés
externa, precio de la soja, PIB de Brasil y las
importaciones bajo el régimen de turismo. De acuerdo a
los resultados del modelo, en promedio, un cambio de 1
punto porcentual en el crecimiento del PIB de Brasil
ocasiona un cambio en torno a 5,0 puntos porcentuales
en el crecimiento de las importaciones bajo el régimen
de turismo en el trimestre. Este resultado también

incorpora, en cierta manera, el efecto de la depreciacion
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cambiaria, dada la alta colinealidad que se observo entre

el indicador de actividad y el tipo de cambio.

En resumen, la evolucién de la actividad econémica de
Brasil muestra una relaciéon con las exportaciones de
manufacturas, si bien la misma se ha reducido en los
ultimos anos. El efecto mas significativo de la debilidad
de la actividad econémica de dicho pais seria sobre las
reexportaciones. De hecho, en el 2014, estas se
redujeron 15,0%, y a mayo del 2015 mostraron una caida
en torno al 24% respecto al mismo periodo del ano

previo.

Conclusiones

Brasil sigue representando el principal destino de las
exportaciones paraguayas, no obstante, su participacion
ha ido disminuyendo a través del tiempo, con lo cual se

ha dado un proceso de diversificacién de los destinos.

El componente mas importante de las exportaciones
registradas a dicho pais sigue siendo la energia eléctrica,
aunque ha ido reduciendo su participacién. Con ello, las
exportaciones de manufacturas (de origen agropecuario
y de origen industrial) han incrementado su

participacion.

Por un lado, se observa que las exportaciones de
productos primarios no muestran relaciéon con la
actividad economica de Brasil y en ese sentido, sus
oscilaciones deben responder a otros factores (shocks de

precios de commodities y/o condiciones climaticas).

Con respecto a las exportaciones de manufacturas de
origen industrial se observa una correlacion positiva,
pero que ha disminuido en los ultimos anos, coincidente
con el periodo de significativos incrementos de los

envios de carne bovina.

Las exportaciones de manufacturas de origen industrial,
que también muestran una correlacién importante con
el crecimiento de Brasil, han sido impulsadas en los
ultimos anos por la exportacion de productos
relacionados a la industria de la maquila (autopartes y
textiles). En la medida que estas industrias mantengan
su competitividad, las exportaciones de estos productos
podran mantener su tendencia y atenuar, en el
agregado, el efecto negativo de la debilidad de la
economia brasilena sobre otros sectores. De hecho, al

e
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mes de mayo del 2015, las exportaciones de estos

productos siguen creciendo a tasas significativas.

Con respecto a las reexportaciones, se observa una
significativa correlaciéon con la evolucion de la actividad
econémica de Brasil y con la depreciacion del real
Dadas las caracteristicas de los productos reexportados,
la elasticidad demanda-ingreso debe ser relativamente
elevada, puesto que no son bienes de primera necesidad.
De hecho, los efectos negativos ya se han venido
observando en los dltimos afios, como asi también en el

2015.
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Recuadro II: Financiamiento Fiscal

El endeudamiento publico constituye un medio
importante que el Estado o cualquier ente publico
dispone para obtener recursos financieros, que son
concretados mediante las emisiones de titulos de valores
(bonos del tesoro) o préstamos con organismos
bilaterales o multilaterales. Esto permite al gobierno
ejecutar los programas y proyectos a fin de cumplir con

los objetivos establecidos.

Durante la década de los "90 y principios de la década
anterior, muchos paises Latinoamericanos se
enfrentaban a serios problemas en sus cuentas fiscales,
viéndose obligados a implementar rigurosos programas
de ajuste fiscal para reducir el nivel de deuda publica y
cambiar la tendencia de las finanzas publicas, hacia el
logro de superavits fiscales que las tornen sostenibles a

mediano y largo plazo.

En Paraguay, la crisis de las finanzas publicas sobrevino
entre los anos 2002 y 2003; siendo la misma coincidente
con un contexto de retraccion economica, fuerte
depreciacion cambiaria y aceleracion de la inflacion. La
situacion amerit6 una profunda reestructuracion en los
afios posteriores, que devolvi6 la disciplina a las finanzas
publicas, la tranquilidad al mercado/ financiero y la

estabilidad a la economia en su conjunto.

Grafico I

Balance fiscal*
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Fuente: Ministerio de Hacienda

Resultado de la mayor disciplina fiscal, las finanzas
publicas experimentaron ocho afnos consecutivos de
superavits fiscales (desde 2004 hasta 2011), situacién que

permitié disminuir la deuda publica externa desde el

37% del PIB en el ano 2003 a menos del 10% del PIB en
el 2011. Desde el 2012, los superavits se han revertido
como consecuencia del aumento de los gastos,
principalmente aquellos destinados a la inversion en

infraestructura.

A partir del 2015 entr6 en vigencia la Ley de
Responsabilidad Fiscal. Su objetivo es consolidar la
disciplina fiscal mediante el establecimiento de
condiciones cuantitativas estrictas tales como: que el
crecimiento real del gasto corriente primario del sector
publico no’ exceda el 4% anual, topes para el déficit del
Gobierno Central del 1,5% del PIB (o un promedio de 1%
en un periodo de tres afios) y aumentos salariales del

sector publico sujetos a la variacion del salario minimo.

Griéfico II
Comparativo del endeudamiento regional (2014)
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A nivel regional, Paraguay sigue siendo uno de los paises
con menor endeudamiento publico, alcanzando un
17,6% del PIB en el ano 2014, situandose muy por
debajo del promedio de América Latina (33,6% del PIB)
y del umbral limite del 50% del PIB recomendado por el
Fondo Monetario Internacional (FMI).

Al considerar el grupo de paises que tienen igual
calificacién crediticia que nuestro pais y con deudas que
tienen una maduracion (vencimiento) similar, se
comprueba en la tabla I que Paraguay esta pagando una
tasa de interés inferior al resto de los paises (4,625% en

comparacion al promedio de 5,456%).
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Tabla I: Calificacion crediticia y tasas de interés

Calificacién Crediticia Tasa de

Pais ;t;:::}-s Fitch Moody Vencimiento In:;z;és
Paraguay BB BB Bal 25/01/2023 4,625
Guatemala BB BB Bal 06/06/2022 5,750
Croacia BB BB Bal 04/04/2023 5,500
Bolivia BB BB- Ba3 22/08/2023 5,950
Promedio 5,456

Fuente: Bloomberg.

Asimismo, tal como se observa en el grafico III,
Paraguay viene registrando una mejora continua en su
calificacion de deuda soberana, sustentado
principalmente en la solidez de los resultados
macroeconoémicos registrados en los ultimos anos

(estabilidad de precios y crecimiento econémico).

Gréfico III

Calificacion de deuda soberana de Paraguay
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Fuente: Bloomberg.

El incremento’ en /la calificacion hace posible el
mejoramiento de la imagen del pais, convirtiéndolo en
un destino mas  atractivo para las inversiones
extranjeras, al mismo tiempo que abre puertas para que
el sector privado pueda incursionar con mejores
condiciones en los mercados financieros internacionales,
factores que contribuiran al logro de mayores
inversiones, que es fundamental para mantener el

crecimiento econémico sostenido.
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Indice de precios al consumidor (IPC): indice que mide
las variaciones de precios a lo largo del tiempo de una
canasta de consumo fija, correspondiente al Area
Metropolitana de 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 ntdcleo media
truncada (no suavizada), inflacién nucleo por exclusion e

inflacion nucleo doble ponderacion.

IPCSAE: IPC que excluye los precios de alimentos y
energia, permaneciendo el 59,7% de la canasta total.

IPC subyacente: indice de precios que excluye los
precios de las frutas y verduras de la canasta del IPC
total.

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

los precios de los servicios tarifados y combustibles.

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

del total de las exportaciones durante el periodo 2014.

PIB socios Mercosur: corresponde al crecimiento del
PIB de los socios comerciales de Paraguay que “se
encuentran dentro del Mercosur, ponderados por su
participacién en las exportaciones totales al Mercosur.
Para el calculo correspondiente al 2013, los paises
considerados constituyen el destino del 94% del total de
las exportaciones al Mercosur, en promedio, durante el
periodo 1990 - 2013. Para el periodo 2014 - 2016, los
paises considerados representan el destino del 93% del
total de las exportaciones al Mercosur durante el
periodo enero - agosto de 2014.

PMI  (Purchasing  Managers  Index):
macroeconomico que pretende reflejar las perspectivas

indicador

sectoriales en un pais basandose en los datos recabados
por una encuesta mensual a las empresas mas
representativas que realizan los gestores de compras.
Sirve para medir el estado en el que se encuentra un
sector de la economia en relacion a meses anteriores.
Los datos se presentan como indices de difusion, en los
cuales un valor por encima de 50 indica una expansion
respecto al mes anterior, mientras que una cifra por
debajo de 50 sefala una contraccién respecto al mes

previo.

Tasa de interés neutral: es la tasa consistente con el nivel
de) crecimiento potencial (o de largo plazo) de la
economia en un ambiente de baja inflacién. La misma
sirve’ como referencia para determinar si la politica

monetaria es expansiva o contractiva.

TCR (Tipo de cambio real): corresponde a una medida
del valor real del guarani respecto de una canasta de
monedas. Se construye a partir de las monedas de

Estados Unidos, Eur6zona, Japon, Brasil y Argentina.
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