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Politica Monetaria en Paraguay
Esquema de Politica Monetaria

El Banco Central del Paraguay (BCP) conduce su politica monetaria bajo un Esquema de Metas de Inflacion formalmente
desde 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 nominal para la economia paraguaya, sobre el cual

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

La inflacion, medida por la variacion interanual del Indice de Precios al Consumidor (IPC), establecida como meta
es del 4,5 por ciento, con un rango de tolerancia de +/- 2 puntos porcentuales. Este rango permite que la inflaciéon
flucttie alrededor de la meta, considerando la alta exposicion de la economia paraguaya a choques ex6genos, dada

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

Para la implementacion de este esquema, el BCP utiliza como instrumento la tasa de politica monetaria (TPM), a
través de la cual influye inicialmente en las tasas de interés y liquidez del mercado, que pueden afectar parte de la
actividad 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 ano calendario.
Proceso de toma de decisiones

El Comité Ejecutivo de Operaciones de Mercado Abierto (CEOMA) es el encargado de decidir el nivel de la TPM. El
CEOMA se retine mensualmente para analizar la coyuntura econémica nacional y externa, la evolucién de la 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 reunion, se divulga un comunicado de prensa informando sobre la
decision adoptada y los fundamentos de la misma. Asimismo, luego de diez dias de la reunién, 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 econoémicos la vision del BCP sobre la evolucién reciente y esperada de la
inflacién y sus implicancias para la conduccion de la politica monetaria;

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

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

futura de la inflacion y de la actividad economica.
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Resumen Ejecutivo

En el plano internacional, el desempeno econémico sigue siendo fragil y complejo, lo que se ha reflejado en una nueva
revision a la baja del crecimiento mundial. Entre las economias avanzadas, las perspectivas de crecimiento para Estados
Unidos y la Eurozona son menos favorables respecto de las sefialadas en el informe de marzo. Por su parte, entre las
emergentes, las proyecciones de crecimiento de China se han incrementado levemente. En cuanto a la region, las previsiones
sobre el crecimiento de la economia brasilefia también han mejorado recientemente, aunque se mantienen por debajo de
las previstas en el IPoM anterior. En linea con esto, el crecimiento esperado de los socios comerciales del Paraguay también

fue ajustado a la baja.

En Estados Unidos, el crecimiento del primer trimestre fue revisado al alza, aunque se ubico por debajo de lo observado en
el ultimo trimestre del 2015. Por su parte, el sector manufacturero mostr6 una mayor expansién en mayo, con un PMI
levemente superior al del mes previo. En lo que respecta al mercado laboral, se observé una menor tasa de desempleo, sin
embargo, el incremento de las néminas no agricolas estuvo muy por debajo del promedio de los ultimos doce meses. El

débil reporte de empleo, entre otras, llevé a la Fed a mantener la tasa de interés en su reunion de junio.

Con respecto a la Eurozona, en el primer trimestre del afno se observé un mayor ritmo de expansion de la actividad
econdmica, destacandose los crecimientos de Alemania y Espana. Por su lado, si bien se mantiene en zona expansiva, el
PMI manufacturero mostr6é un menor indice en mayo. Por otra parte, la tasa de desempleo de abril se mantuvo estable
respecto del mes previo, aunque menor a la tasa de obtenida en abril de 2015. En este contexto, el Banco Central Europeo

(BCE) elev6 sus proyecciones de crecimiento para el 2016.

En China, la actividad econémica mostré un menor crecimiento en el primer cuarto, respecto al del trimestre anterior.
Asimismo, el sector manufacturero se mantiene en zona contractiva por 16 meses consecutivos, con un nivel menor del PMI
en mayo. La caida del indice se explico, principalmente, por el mayor ritmo de contracciéon del empleo en el sector, asi como
por una caida de las compras de materias primas y de los inventarios. No obstante, los efectos previstos de las medidas
expansivas de politica econémica implementadas por el gobierno contribuyeron a una leve correccion al alza en las

proyecciones de crecimiento, aunque se mantienen por debajo de lo observado en el 2015.

BCP © Derechos Reservados 2016

Entre las economias de la region, Brasil registré una menor contraccién de su Producto Interno Bruto (PIB) en el primer
trimestre, con respecto a las expectativas privadas. Por otra parte, el sector manufacturero sigue sin mostrar signos de
recuperacion, registrando una mayor contraccion en mayo. En linea con las mejoras en algunos indicadores, la encuesta
Focus del Banco Central del Brasil mostro revisiones al alza en las perspectivas de crecimiento para el 2016 y 2017. En
Argentina, de acuerdo a estimaciones preliminares, el crecimiento econémico se moder6 en el primer trimestre, mientras
que conforme al estimador mensual industrial (EMI), en mayo, la actividad industrial tuvo una contraccién en términos
interanuales. Referente a los precios, la variacion del Indice de Precios de la Ciudad de Buenos Aires (IPCBA) siguié con

su tendencia alcista en el mismo periodo.

En el plano local, la actividad econémica continué mostrando un moderado dinamismo en el primer trimestre. En este
periodo, el PIB registr6 una variacion interanual de 1,5%, superior a la tasa observada en el ultimo trimestre del 2015 (1,1%).
Este crecimiento se explicé fundamentalmente por el desempeno de la agricultura y la produccion de energia eléctrica y en
menor medida por las construcciones. Por el lado de la demanda, el impulso positivo al producto provino de las
exportaciones netas y el consumo privado, mientras que la inversion y el consumo publico registraron variaciones negativas.
Conforme a los indicadores de corto plazo, la actividad econémica mostraria una expansién importante en el segundo

trimestre.

Con relacion a los precios, la inflacion se redujo con respecto a lo observado en el IPoM anterior. El promedio de la inflacion

total en el segundo trimestre se ubicé en 4,2%, por debajo de lo registrado en el primer cuarto (5%), explicado

-
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fundamentalmente por la reversién de precios de algunos precios volatiles de la canasta, como asi también por la menor

variacion interanual de los precios de los bienes importados, en linea con la apreciacion de la moneda domeéstica.

Las distintas medidas de tendencia de la inflacion también mostraron una trayectoria descendente en el segundo trimestre.
En este periodo, la inflacién nticleo, la subyacente y la subyacente X1 promediaron tasas interanuales de 3,8%, 3,2% y 4,2%,
por debajo de las registradas en el segundo trimestre del afo 2016 (4,2%, 3,8% y 4,9%, respectivamente). Teniendo en cuenta
este panorama interno mas favorable para la dindmica futura de la inflacion y las menores presiones provenientes del &mbito
externo, en su reunion de mayo, el CEOMA consideré apropiado avanzar hacia un perfil mas expansivo, reduciendo la tasa

en 25 pb a 5,75% anual.

En linea con el mayor dinamismo de la actividad econémica observado recientemente, en el escenario base de este IPoM,
el crecimiento del PIB para el 2016 se ajusto al alza, de 3% a 3,5%. Esta revision se explica principalmente por ajustes positivos
en el sector primario (ganaderia) y secundario (construcciones, produccion de energia eléctrica e industria manufacturera).
Por su parte, el crecimiento del sector terciario fue ajustado a la baja, por la revisién de comunicaciones y gobierno general,
en tanto que para comercio se prevé un mejor resultado respecto de lo estimado inicialmente. Por el lado del gasto, la
revision se explica por una correccion al alza en el consumo privado y en las exportaciones netas, en tanto que la estimacion
de la inversién fue corregida a la baja, especificamente la relacionada a maquinarias y equipos. Conforme a los indicadores

de corto plazo, las perspectivas para el segundo semestre siguen siendo favorables para la actividad econémica.

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

47 3,6 0,9 PIB 47 3,1 3,5

Sector Primario
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Agricultura 6.2 3,1 0,6 Demanda Interna &3 285) 3,1
Ganaderia -1.0 5,0 0,3 Formacion bruta de capital 11,0 1,5 4,6
Otros Primarios 7.3 4,8 0,1 Formacion bruta de capital fijo 8,8 2,0 4,1

Sector Secundario 24 6,4 1,6 Consumo total 3,8 2,8 2,7
Manufactura 2.6 2,2 0,2 Consumo privado 3,7 2,4 2,9
Construccion 4.4 8,0 0,3 Consumo ptblico 4,2 6,2 1,5
Electricidad y Agua 1.6 9,9 1,1 Exportaciones de bienes y servicios 4,3 -3,0 2,5

Sector Terciario 2.8 1,9 0,8 Importaciones de bienes y servicios 53 -4,7 -4,0
Gobierno General 5.5 1,5 0,1 Cuenta corriente (% del PIB) 0.4 -1,7 0,8
Comercio 0.2 0,0 0,0 FBKF (% del PIB nominal) 15,9 16,4 17,5
Comunicaciones 0.2 2,5 0,1 FBKF (% del PIB real) 18,8 18,6 18,7
Otros Servicios' 4.7 4,9 0,8

Impuestos 1.2 3,0 0,2

PIB a precios de mercado 3.1 3,5 3%0)

PIB sin agricultura, ni binacionales 2.6 2,7

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

Con respecto a los precios, la trayectoria mas probable de la inflacién indica que a finales de afo la misma cerrara en torno

a 3,8%, por debajo de lo sefialado en el informe de marzo. Este cambio se explica principalmente, por un lado, por la

T Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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importante reversién de algunos precios volatiles de la canasta hacia sus valores promedios histdricos, que por factores de
oferta se habian incrementado significativamente a comienzos de afio. Por otra parte, en el primer trimestre del ano, las
expectativas de depreciaciéon del guarani respecto al ddlar permanecian elevadas, debido en parte, a las mayores
probabilidades de un ajuste de la tasa por parte de la Fed durante este afio. En el actual escenario, el panorama se ha
revertido de manera importante, ya que se espera el ajuste recién para el proximo afo. Este hecho ha llevado a que las
presiones del entorno internacional sobre los precios internos se hayan atenuado de manera importante, lo que se refleja en
la variacion de precios de los bienes importados y en las proyecciones de la inflacion subyacente, menores a las de marzo.
En adelante, las medidas de inflacién se situarian en valores cercanos al 4,5%, principalmente en el segundo semestre del
2017, con una convergencia suave a la meta en el horizonte relevante de proyeccion, en este caso el segundo trimestre de

2018.

Proyeccion de la inflacion

Variacion anual, porcentaje

| oo 200 | 20179 L2018 |

Inflacién IPC promedio (*) 3,0 43 4,1

Inflacion IPC diciembre (**) 3,1 3,8 4,1

Inflacion IPC en torno a 2 afios (***) 4,5
Inflacion IPC subyacente promedio (*) 2,5 2,8 4,1

Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 3,5 2,6 4,1

Inflacion IPC subyacente en torno a 2

afios (***) 4,5

f) Proyeccion

(

(*) Corresponde al promedio del cuarto trimestre

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

(***) Corresponde a la inflacion proyectada para el segundo trimestre de 2018.

Con referencia a los escenarios de riesgos, si bien los derivados del plano internacional se mantienen similares a los de
marzo, ha habido ciertos cambios en la probabilidad de ocurrencia de los mismos en el corto y mediano plazo. En ese

sentido, la Reserva Federal de Estados Unidos decidi6 postergar el ajuste de la tasa Fed, tras débiles datos de empleo y una
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coyuntura global que se mantiene compleja. Sumado a ello, el resultado del referéndum sobre la salida del Reino Unido de
la Unién Europea (Brexit) generé una volatilidad importante en los mercados financieros mundiales en el periodo
inmediatamente posterior, aunque fue estabilizindose nuevamente en las semanas siguientes. Los efectos de mediano plazo
del proceso del Brexit son aun dificiles de cuantificar, aunque claramente esta mayor incertidumbre es un factor de riesgo a

la baja para la actividad econémica global.

En el contexto regional, la economia de Brasil ha mostrado ciertas seniales positivas recientemente, que hasta el IPoM pasado
no se habian hecho presentes. Esto se refleja en la mejora de las perspectivas de crecimiento para el 2016 y 2017, lo cual es
un factor que podria contribuir positivamente al desempeno de la actividad doméstica, principalmente a través de un mayor
dinamismo del comercio con dicho pais. Las medidas econémicas que el nuevo gobierno brasilefio planea implementar
fueron tomadas como positivas por los mercados, no obstante, atin persiste la incertidumbre con respecto al éxito de las

mismas, dados los costos (sociales y politicos) que tiene que asumir el gobierno en el corto plazo.

En lo interno, las presiones sobre el tipo de cambio nominal provenientes del sector externo se han moderado, en linea con
la reduccion de las probabilidades de ajuste de la tasa Fed en el corto plazo, como asi también por el ingreso de divisas en
la primera mitad del afio, debido a las exportaciones de los principales productos. No obstante, una fuente potencial de
presion sobre los precios locales podria ser la inflacion externa relevante para Paraguay. Al respecto, en Argentina, algunas
de las recientes medidas implementadas por el nuevo gobierno generaron ajustes de precios al alza en dicho pais, lo que se

traduce en una depreciacion del tipo de cambio real bilateral con el pais vecino. Esta situacién podria ejercer presiones

e
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sobre la evolucién de determinados precios locales, ya sea por una mayor demanda de paraguayos por productos locales
(sustitucién de los importados de Argentina), como asi también por una mayor demanda de estos productos por parte de
argentinos, principalmente en las zonas fronterizas. No obstante, la magnitud del efecto dependera de la capacidad de
respuesta de la oferta local. Por otro lado, esta mayor demanda favoreceria el desempeno de algunos sectores de la economia

domeéstica.

En cuanto a la actividad, en meses recientes se ha observado la recuperacién de algunos sectores que se habian debilitado
desde mediados y/o finales del 2015, como la industria manufacturera y el comercio. El sector de las construcciones también
estd mostrando un dinamismo importante, impulsado tanto por las obras publicas como privadas. Dado estos nuevos datos,

las perspectivas para lo que resta del afio son mas favorables.

Evaluados los escenarios alternativos, el CEOMA considera que el balance de riesgos para la inflacion se encuentra
equilibrado. Al respecto, el Comité seguira atento a la evolucion de las variables macroeconémicas mas relevantes para la
inflacién doméstica, aplicando de manera oportuna las medidas de politica monetaria que permitan la convergencia de la

inflacion a 4,5% anual en el horizonte de proyeccion.




BCP © Derechos Reservados 2016

Informe de Politica Monetaria

Junio 2016

Implementacién de la Politica Monetaria

Escenario macroeconémico, perspectivas y balance
de riesgos del IPoM de Marzo 2016.

En el IPoM de marzo, se observaba que la actividad
econémica mundial seguiria con un escenario de menor
dinamismo, lo que se habia reflejado en correcciones a la
baja en las proyecciones de crecimiento, tanto de los
paises avanzados como emergentes. Entre los primeros,
especificamente en Estados Unidos, se preveia una
recuperacion mas lenta de la prevista, al tiempo que la
Eurozona no daba senales claras de recuperacion.
Asimismo, en el mundo emergente, China seguia en
desaceleracion, mientras que en el ambito regional, Brasil
continuaba mostrando un deterioro en sus indicadores de
actividad econdémica y en Argentina, no se observaban

indicios de recuperacion.

En Estados Unidos, pese a que el crecimiento del
producto del cuarto trimestre del 2015 habia sido
revisado al alza, se observo una desaceleracién en el
transcurso del ano 2016. No obstante, la moderacion de
la actividad econémica habia incrementado la
incertidumbre acerca de la velocidad de ajuste de la
politica monetaria. Con ello, solamente se esperaban

aumentos de las tasas en dos ocasiones en el ano.

La actividad econémica en la Eurozona seguia con un
ritmo moderado de expansion en el cuarto trimestre, con
una tasa de similar a la del trimestre previo. En el
mercado laboral, la tasa desempleo continuaba en
descenso. Respecto de la politica monetaria, en su
reuniéon de marzo, el Banco Central Europeo (BCE)
volvio a dar un estimulo a la economia con la reduccién
de las principales tasas de interés y la expansion del

programa de compra de activos.

En China, continuaba la desaceleracion de la actividad
economica, al punto que el 2015 cerré la tasa de
crecimiento mas baja en los ultimos 25 anos. Como
consecuencia del débil desempeiio econémico, el
Congreso aprob6é un plan quinquenal de crecimiento
hasta el afno 2020.

En el ambito regional, la economia brasilefia continuaba
con un magro desempeifio, al punto que el PIB registro
una fuerte contracciéon en el 2015 y con un elevado nivel
de inflacion. La delicada situacion politica podia agravar
el deteriorado panorama econdmico para el préximo afo.
Esto se veia reflejado en las correcciones a la baja de las
proyecciones de crecimiento y la pérdida del grado de
inversion por parte de una de las calificadoras
internacionales de riesgo. En Argentina, aiin no se tenian
senales importantes de recuperacion. La actividad
econémica permanecia con una moderada expansion y
altas tasas de inflacién, al tiempo que el gobierno buscaba

medidas para reducir el déficit fiscal.

En el plano doméstico, la moderacion de la actividad
econdmica se habia acentuado en la segunda mitad del
afio. A mas del debilitado contexto internacional y
regional relevante para la economia nacional, algunos
sectores internos clave se habian desacelerado mas de lo
previsto, tales como los servicios, la industria
manufacturera y la construccion. Sin embargo, este
comportamiento habia sido atenuado por la recuperacion
del sector de electricidad y agua. Por su parte, aunque
también con menor dinamismo, el mercado laboral,
habia tenido un desempeiio favorable. Con relacion a los
precios, la inflacién se habia incrementado en el primer
trimestre, principalmente, por el aumento de precios de
productos alimenticios y de algunos servicios. Asimismo,
las medidas de tendencia de inflacion seguian

incrementandose.

Bajo este escenario, en enero, el CEOMA considero
prudente adoptar un perfil menos expansivo,
incrementando la TPM en 25 pb, ubicandola en 6% anual,
con el proposito de evitar un deterioro de las expectativas
de inflacién y garantizar la convergencia de la inflacion
proyectada a la meta de 4,5% en el horizonte de
proyecciéon. Teniendo en cuenta que el entorno
internacional y regional se habia vuelto mas complejo de
lo esperado previamente y que las presiones sobre el tipo
de cambio se habian moderado por las menores

probabilidades de incremento de la tasa de la Fed en el

-
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corto plazo, el Comité decidi6 mantener la TPM en 6% en

las reuniones de febrero y marzo.

El escenario base del ITPoM de marzo preveia un
crecimiento del PIB de 3% para este afio, proyeccion que
se ubicaba levemente por debajo de lo senalado en
diciembre. La revision se debi6 basicamente a ajustes a la
baja en las principales actividades del sector terciario
(comercio) y secundario (manufactura). El sector
primario, sin embargo, fue corregido al alza por mejoras
en las estimaciones de crecimiento del sector agricola.
Respecto de la inflacién, se proyectaba una tasa de 5,2%
para diciembre, manteniéndose dentro del rango de
tolerancia. Este resultado se debia principalmente al
significativo incremento de precios de los rubros volatiles
que se habia verificado a inicios de afio. Sin embargo, las
proyecciones de la inflacién subyacente permanecian
relativamente estables, reflejando que el aumento de la
inflacién total se debié fundamentalmente a factores
coyunturales de oferta. En adelante, la trayectoria mas
probable de la inflacién se mantendria dentro del rango
con una gradual convergencia de la inflacién hacia la
meta del 4,5% anual en el horizonte de proyeccion, en ese

entonces el primer trimestre del 2018.

Como principales riesgos en el plano internacional se
senalaba que seguia la incertidumbre respecto del ajuste
monetario por parte de la Fed, lo que podia generar
nuevos episodios de volatilidad en los mercados
financieros y que podrian afectar el comportamiento de
las monedas de los paises emergentes. Las dudas respecto
del crecimiento de mediano plazo de China, asi como una
eventual mayor desaceleracion o un proceso de
rebalanceo mas lento, podrian influir en menores precios
de commodities relevantes para Paraguay. En el plano
regional, ademas del debilitado escenario econémico de
Brasil, se sumaba problemas politicos, lo que no daba

indicios de una pronta recuperacion.

Considerando el contexto externo mads incierto, la
evolucién futura del tipo de cambio seguia siendo el
principal riesgo para la inflacion local. Al respecto,
mejores datos de la economia de Estados Unidos podrian
fortalecer el dolar, llevando a un debilitamiento del
guarani. Esto podria impactar en los precios de productos
importados y en las expectativas, lo cual podria reflejarse

en aumentos de precios de bienes de origen nacional.
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Ademas, en caso de que el guarani continuara con un
menor ritmo de apreciacion (relativo a la de los socios
comerciales respecto al dolar) y que persistan las elevadas
tasas de inflacion de los paises vecinos, podria llevar a un
incremento de la inflaciéon externa relevante para
Paraguay. Una vez evaluados estos escenarios de riesgos,
el CEOMA consider6 que el balance de riesgos para la

inflacion se encontraba en equilibrio.
Reuniones de abril, mayo y junio

En abril, el contexto externo se mantenia complejo a nivel
global y regional. En las economias desarrolladas,
Estados Unidos y la Eurozona continuaban con un
moderado ritmo de crecimiento y bajos niveles de
inflacion, lo que no ayudaba a disipar la incertidumbre
respecto de la velocidad de ajuste de las tasas de interés
por parte de la Fed. En el mundo emergente, la nueva
desaceleracion de China en el primer trimestre del ano
habia sido una noticia importante. En la region, en Brasil
todavia se esperaba una mayor contraccién para el 2016
debido a sus magros indicadores de actividad econémica,
mientras que en Argentina la inflaciéon permanecia en

niveles elevados.

En lo interno, la inflacion, que fue fuertemente afectada
por el aumento de precios de productos volatiles en enero,
continuaba reduciéndose, debido basicamente a la
reversién de esos precios hacia valores de referencia
normales, tal como se habia sefialado en minutas de
reuniones anteriores. Asimismo, las medidas de
tendencia de inflacion continuaban con una trayectoria a
la baja acorde con el objetivo inflacionario. Por su parte,
persistia el moderado dinamismo de la actividad
economica, afectado en gran parte por el fragil

desempefio econémico a nivel global y regional.

Bajo ese escenario, el CEOMA senal6 que no se habian
observado cambios significativos en el mes de referencia,
a pesar de la complejidad del escenario externo y resalto
que la variacion proyectada de los precios estaba en linea
con la meta de inflacion. Por lo tanto, el Comité decidié
mantener la TPM en 6,0% anual, con el propésito de
asegurar la convergencia de la inflacion al 4,5% anual en

el horizonte de proyeccion.

-
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Para la reunién de mayo, se resaltaba la incertidumbre
con relacion al ritmo de recuperacion de los paises
avanzados, ademas del deterioro de los principales
indicadores de las economias emergentes. Estados
Unidos volvié a mostrar un menor ritmo de crecimiento
en el primer trimestre del afio, mientras que la Eurozona
habia tenido una leve mejora en el margen. Entre los
emergentes, persistia la desaceleracién de China y en la
regiéon, por un lado, Brasil continuaba con un magro
desempefio econdmico, y por otro, en Argentina las
proyecciones de crecimiento para este ano se habian
deteriorado, ademas de mostrar un incremento en la

inflacion.

En el plano local, tanto la inflacién total como sus
medidas de tendencia continuaban con una trayectoria
decreciente en linea con la meta de inflacion. Sin
embargo, el moderado ritmo de expansion de la actividad
econémica se habia ralentizado mas de lo previsto en

ciertos sectores clave, como industria y servicios.

Ante este panorama, el CEOMA consideré que el
escenario interno y externo de ese momento habia
generado una modificacion significativa en el balance de
riesgos, lo que permitia adoptar de manera oportuna una
politica monetaria mas expansiva. Por lo tanto, el Comité
decidi6 reducir la TPM en 25 pb, ubicandola en 5,75%
anual, garantizando la convergencia de la inflacion a la

meta de 4,5% anual en el horizonte de politica.
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Para la reuniéon de junio, persistia la incertidumbre
respecto de la recuperacion de las principales economias,
mientras que en el entorno regional se verificaron algunas
mejoras en el margen. Asi, en Estados Unidos, el débil
resultado de la creaciéon de empleo en mayo amplio la
incertidumbre sobre la velocidad de ajuste de tasas por
parte de la Fed. A ello se sumaba la incertidumbre en los
mercados globales provenientes de la salida del Reino
Unido de la Unién Europea. En las economias
emergentes, China continuaba con un fragil desempeno.
Sin embargo, en la region, algunos indicadores de la
economia brasilefia registraron una leve mejora, asi como

de las expectativas de crecimiento.

En el ambito domeéstico, la inflacion total y sus medidas
de tendencia, asi como sus expectativas se mantenian
consistentes con la meta en el horizonte de proyeccion.
Por otra parte, algunos sectores de la actividad econ6mica
empezaban a mostrar cierta mejora en el margen,
explicada principalmente por la recuperacion de algunas

ramas del sector secundario y terciario.

En este contexto, el CEOMA consideré que mantener el
perfil de politica monetaria con la TPM en 5,75% anual,
era la estrategia mas apropiada para asegurar la
convergencia de la inflacién a la meta de 4,5% en el

horizonte relevante de proyeccion.
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L Entorno Internacional y Regional

Tabla I.1

Crecimiento mundial
Variacion anual, porcentaje

_ 2014 | 2015 | 2016 | 2017
(e) (f) (f)
2,8 2,6 92,4 2,8

Mundo »
Estados Unidos 2,4 2.4 2,0 2,4
Eurozona 0,9 1,6 1,5 1,6
China 7,3 6,9 6,5 6,3
Brasil 0,1 -3,8 -3,7 0,5
Argentina 0,5 1,8 0,9 3,0
Socios comerciales 1,5 0,3 0,5 1,9
Socios Mercosur 0,5 2,1 2,7 1,2

e): Estimacion.

(f): Proyeccion.

Fuente: Crecimiento mundial basado en Consensus Forecast.

Para el resto de paises y regiones el crecimiento resulta de un promedio
entre datos de Bloomberg, Consensus Forecast y Perspectivas de
Crecimiento Mundial del FMI a abril de 2016.

Actividad econémica

El panorama econémico global se mantiene fragil y
complejo, lo cual se ha reflejado en la correccion a la baja en
la proyeccion del crecimiento de la economia global. En este
informe, se prevé que el crecimiento mundial para el 2016
se ubique en 2,4%, por debajo de lo publicado en el IPoM de
marzo (2,5%). En cuanto a las economias desarrolladas,
Estados Unidos y la Eurozona volvieron a registrar
correcciones a la baja en sus perspectivas de crecimiento
para el presente afno, mientras que para el 2017 se
mantuvieron inalteradas. En direccion contraria a lo
observado en la mayoria de las economias, China verifico
una mejora en sus proyecciones de crecimiento, tanto para
el 2016 como para el 2017, en linea con las politicas
economicas expansivas que estd implementando el gobierno.
Por otra parte, entre las principales economias de la region,
en Brasil, si bien recientemente se ha visto una mejora en las
proyecciones de crecimiento, las mismas siguen ubicandose
por debajo de las senialadas en el informe anterior. Con este
resultado, el crecimiento del PIB de socios comerciales de
Paraguay fue también revisado a la baja (tabla I.1)

En Estados Unidos, el Producto Interno Bruto (PIB) cerro el
primer trimestre con un crecimiento de 1,1% trimestral
anualizado, por debajo de lo registrado en el ultimo
trimestre del 2015 (1,4%). El crecimiento sigue siendo
explicado por la contribucién positiva del consumo de los
hogares, de la inversion fisica residencial, de los gastos del
gobierno estatal y local y de las exportaciones. Por su parte,
la menor expansion, respecto al trimestre anterior, se debi6
a una desaceleraciéon de los gastos de consumo personal, a
una reduccion de la inversion fija no residencial, asi como a
una caida en los gastos del gobierno federal. En lo que
respecta a la actividad manufacturera, el PMI (Purchasing
Managing Index) fue 51,3 en el mes de mayo, superior al nivel
registrado en el mes anterior (50,8) (grafico I.1). La mejora
en el indicador se debio principalmente al mayor
incremento de los precios de insumos, contrarrestado
parcialmente por la desaceleracién de la produccién y de las
nuevas oOrdenes. Por otra parte, la tasa de desempleo se
redujo a 4,7% en el mes de mayo, luego de permanecer
durante dos meses en 5,0%, sin embargo, las néminas no

agricolas se incrementaron en 38 mil nuevos puestos de

-
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Griafico I.1

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

Indice de difusion
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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.

Gréfico 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 difusion
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(*) Un valor por encima (debajo) de 50 indica optimismo
(pesimismo). Elaborado por Caixin Media.

Fuente: Bloomberg.
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trabajo, muy por debajo del promedio de los tltimos doce

meses (219 mil) y de las expectativas del mercado (164 mil).

La Eurozona present6 en el primer trimestre un crecimiento
de 0,6% trimestral, similar al del mismo periodo del 2015,
pero superior al 0,4% registrado en el trimestre anterior. Esta
expansion se debid principalmente a la incidencia positiva
del consumo de los hogares, de la formacién bruta de capital
fijo, asi como de la variacién en los inventarios, mientras que
el balance externo present6 una contribucién negativa.
Entre las principales economias, Espafia y Alemania
mostraron las tasas de crecimiento mas elevadas, 0,8%y 0,7%
respectivamente. Si bien se mantiene en zona expansiva, el
PMI manufacturero reflej6 una leve desaceleracion del
sector en mayo, ubicandose en 51,5 (51,7 en abril) (grafico
L.2). Por su parte, en abril, la tasa desempleo fue 10,2%,
manteniéndose estable con respecto a la registrada en
marzo, aunque menor a la tasa de 11% de abril de 2015. En
este contexto, las proyecciones de crecimiento del Banco
Central Europeo (BCE) se situaron en 1,6% para este ano, y
en 1,7% para el 2017 y el 2018.

En China, el crecimiento econdémico del primer trimestre se
situé en 6,7% interanual, inferior al 6,8% registrado en el
trimestre anterior. En mayo, el sector manufacturero
present6 un PMI de 49,2 (49,4 en abril), permaneciendo en
zona de contracciéon por 16 meses consecutivos (grafico 1.3).
Este resultado se explico, principalmente, por el mayor
ritmo de contracciéon del empleo, como asi también por la
caida de las compras de materias primas y de los inventarios,

afectados por las débiles condiciones de la demanda.

En Brasil, el primer trimestre del 2016 present6 una
reduccion del Producto Interno Bruto (PIB) de 0,3%
trimestral, menor al esperado por el mercado (-0,8%) y al
-1,5% del cuarto trimestre de 2015. Por otro lado, el sector
manufacturero continua debilitado, manteniéndose el PMI
en zona contractiva con un indice de 41,6 en mayo (42,6 en
abril) (grafico 1.4). Este comportamiento refleja una mayor
contraccién de la produccién y de las nuevas 6rdenes, asi
como un incremento en la tasa de recorte de puestos de
trabajo. No obstante, la produccién industrial tuvo una
ligera variacion mensual positiva en abril (0,1%), mientras
que en términos interanuales registré una menor caida (-7,2%
interanual) respecto al mes previo. En lo que respecta al
mercado laboral, la tasa de desempleo del trimestre movil

cerrado en mayo fue de 11,2%, siendo, igual al del periodo

-
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Griafico 1.4
Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero en
Brasil(*)

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

(pesimismo). Elaborado por Markit Economics
Fuente: Bloomberg

Grafico 1.5

Argentina: Producto Interno Bruto trimestral
Variacion interanual, porcentaje
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Elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC).
Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.6

Inflacion en economias desarrolladas
Variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Bloomberg.

anterior (promedio febrero a abril), sin embargo, mayor al
del mismo trimestre del afo anterior (8,1%). Por otra parte,
al 24 de junio, las expectativas de crecimiento, divulgadas
por la encuesta Focus del Banco Central de Brasil (BCB), se
revisaron al alza, sefialando una contraccion de -3,4% para el
2016 y una expansion de 1,0% para el ano 2017, por encima
de las observadas cuatro semanas atras (-3,8% y 0,55%). Si
bien se ha observado algunas mejoras en algunos
indicadores puntuales, el panorama econémico continta
debilitado, que junto a un complicado escenario politico,
llevaron a que otra calificadora de riesgo (Fitch) redujera en
el mes de mayo la calificacion de los instrumentos de deuda

soberana.

En Argentina, de acuerdo a estimaciones preliminares del
Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), el
Producto Interno Bruto (PIB) tuvo un crecimiento
interanual de 0,5% en el primer trimestre, por debajo de lo
observado en el periodo anterior (2,2%) (grafico 1.5). Por otro
lado, conforme al Estimador Mensual Industrial (EMI), en
el mes de mayo, la actividad industrial se redujo en 4,3% con
respecto al mismo mes del ano 2015, mientras que, en
términos acumulados mostré una caida de 3,0%. Dentro de
este resultado se destacan las caidas en la industria del
tabaco (-4,0%), en la de refinacion de petroleo (-3,7%), en la de
sustancias y productos quimicos (-11,0%), asi como en la

industria automotriz (-8,6%).
Inflacién y Politica Monetaria

En las economias avanzadas se mantienen las bajas tasas de
inflacion, asociadas principalmente a las reducciones en los
precios de energia. En Estados Unidos, el PCE (Personal
Consumption Expenditure Price Index) de mayo mostré una
variacion interanual de 0,9%, mientras que la inflacion
ntcleo, que excluye del PCE los componentes volatiles de
alimentos y la energia, se mantuvo constante en 1,6%. Por su
lado, la inflacién medida por la variacién del indice de
precios al consumidor (IPC) fue 1,0% interanual en mayo, sin
embargo, la inflacién que excluye del IPC los precios de los
alimentos y de la energia se ubico en 2,2% interanual. Por
otra parte, en la Eurozona, la inflacién de mayo fue -0,1%
interanual (-0,2 en abril), mientras que la inflacion nucleo
registro la tasa de 0,8% interanual, levemente mayor al 0,7%

de abril (grafico 1.6).
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Gréfico 1.7

Inflacion en Brasil
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.8
Tasa de Politica Monetaria en economias
desarrolladas (*)

Porcentaje
2,0 -
1,5 - -
/

-d

1,0 - ,-
ot
-d
0,5 - /. ld
0,0 r r ) —_——————
13 14 15 16 17
Estados Unidos Eurozona

(*) Las lineas azules corresponden a la proyeccion del IPoM de
junio de 2016 y la verde al IPoM de marzo de 2016.
Fuente: Bloomberg.

Griéfico 1.9

Tasas de Politica Monetaria en economias regionales
con metas de inflacién

Porcentaje
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En la region, la inflacion de Brasil se mantuvo estable en
mayo con 9,3% interanual (grafico 1.7). Respecto a las
perspectivas de inflacién, de acuerdo a la encuesta semanal
Focus del Banco Central de Brasil (BCB), al 24 de junio se
esperan tasas de inflacion de 7,3% y 5,50% para los afios 2016
y 2017 respectivamente. En su reunién de junio, el BCB no
realizé cambios en la tasa SELIC, que se mantuvo en 14,25%

anual.

En Argentina, el nuevo indice de precios publicado por el
INDEC, mostr6 una inflacién mensual de 4,2% en mayo. Por
su parte, la inflacién medida a partir de la variacién del
Indice de Precios de la Ciudad de Buenos Aires (IPCBA),
fue 44,4% interanual, por encima de lo registrado en abril
(40,5%). De esta manera, las expectativas privadas de
inflacién se ubicaron en 37,9% para el 2016 y en 20,5% para
el 2017. Como medida de politica monetaria, en junio, el
Banco Central de la Republica Argentina elevo los encajes
sobre los depositos y anunci6 iguales subas para el mes de

julio.

En la ultima reunion de junio, la Reserva Federal de los
Estados Unidos mantuvo el rango objetivo de tasas de
interés en 0,25% - 0,50%, nivel que se ha venido manteniendo
desde diciembre del 2015. El reciente desempefio de la
economia de Estados Unidos y las senales mixtas de
recuperacion mostradas sugieren movimientos graduales en
las tasas de interés y su ajuste dependerd de la evolucion de
las condiciones econ6émicas. En este punto cabe senalar que
los resultados del brexit, redujeron las probabilidades de un
cambio de la tasa de la Fed en el corto plazo. Por su parte, el
BCE mantuvo sin variaciones las tasas de referencia tras su
ultima reunién de junio; quedando en -0,4% las tasas de
facilidad de depositos, en 0,00% las de operaciones de
refinanciamiento y en 0,25% las de facilidad marginal de
crédito (grafico 1.8). En lo que respecta a las medidas no
convencionales, se contintia avanzando con el proceso de
ejecucion de las mismas, iniciado en abril con la expansion
del programa de compra de activos. Asi, de acuerdo a lo
previsto, se prosigui6 en junio con el programa de compra
de bonos corporativos (CSPP) junto con la nueva serie de
operaciones de financiacién a mas largo plazo con objetivo

especifico (TLTRO II).

Con respecto a los demas paises de la region, las tasas de

referencia se mantuvieron o se incrementaron desde el
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Griafico .10
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Grafico .11
Precio del petroleo (Brent y WTT)
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Grafico .12
Rendimientos de los bonos de Estados Unidos
Rendimientos (%)

4 -

1 — r
15 Mar May Jul Sep Nov 16 Mar May

30 afnos

10 anos

Fuente: Bloomberg

-

ultimo informe, dado el escenario mas complejo que se
enfrentan en términos de la inflacion. Destaca el caso de
Colombia, que desde finales del 2015 viene incrementando
su tasa de politica monetaria, ubicandose en el mes de junio
en 7,5% anual (4,5% anual en setiembre de 2015). Asimismo,
México increment6 su tasa de 3,75% a 4,25% anual en su
reunion de junio. Por su parte, Chile y Pertt mantuvieron sus

tasas en este periodo (grafico 1.9).
Materias primas

Los principales commodities no energéticos presentaron
mayores niveles de precios a los observados en el informe
anterior, con excepcion de la carne, cuyos niveles en
promedio son los mas bajos desde julio del 2012 (grafico
1.10).

Los precios internacionales de la soja registraron un
incremento de 28,5% en el mes de junio con respecto a la
cifra presentada en el IPoM de marzo, a la vez que se
encontraron 18,5% por encima de los niveles a junio del afo
anterior. Este comportamiento en los precios se explico, en
gran medida, por problemas observados con las cosechas en
Argentina y Brasil, asi como por una disminucién en las
proyecciones de las cosechas de Estados Unidos para el 2016
y 2017.

Asimismo, los precios de los cereales se incrementaron en
28,6% para el maiz y 4,0% para el trigo con respecto a lo
obtenido en el mes de marzo, sin embargo, registraron un

deterioro interanual de 18,3% y 7,1% respectivamente.

Los precios del aztcar se ubicaron 24,1% por encima de los
presentados en el tltimo informe y 63,3% superior a los del
mes de junio del ano anterior. Este comportamiento
responde a una baja en las proyecciones de produccién en

India y Brasil.

Por otra parte, los precios de la carne bovina se deterioraron
en 13,4% en relacion al mes de marzo y 21,9% respecto al

mismo periodo del 2015.

Para el segundo semestre del afio se mantendria la tendencia
ascendente de los precios internacionales del petréleo, que
se daria principalmente por reducciones en los inventarios y
en la produccion de Estados Unidos, como asi también a

cortes de produccion en Canadd y Nigeria (principal
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Griéfico I.13 productor africano). El precio de Brent se ha incrementado
Evolucién del délar estadounidense frente a sus principales en 26,1% mientras que el WTI en 29,2% en comparacion al

socios comerciales

fndice DXY (% ultimo informe (grafico I.11)
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2 obstante, en las semanas siguientes fueron normalizandose

nuevamente la mayoria de ellas.

Los rendimientos de los bonos del tesoro de EE.UU a 10 y
30 afios se mantuvieron con la tendencia descendente,
presentada desde comienzos de afio. A finales de abril,
existio6 un leve repunte en anticipacion a los anuncios de la
Fed sobre el mejoramiento de las condiciones financieras y
expectativas optimistas sobre un eventual aumento de las
tasas de interés. Sin embargo, un incremento en la demanda
de bonos, asociado a indicadores desfavorables en el
mercado laboral en junio, mantuvo el comportamiento a la
baja de los rendimientos. Ademas, dada la salida del Reino
Unido de la Union Europea, estos rendimientos se redujeron

aun mas, motivadas por la decision de los inversores de
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resguardarse en activos mas seguros. De esta forma, los
rendimientos hacia finales del segundo trimestre de 2016 se
ubicaron en 1,57% y 2,42 para los bonos de 10 anos y de 30
aflos respectivamente, por debajo de los registradas en el

trimestre anterior (grafico 1.12).

En lo que se refiere al dolar americano, este se ha mantenido
volatil durante el segundo trimestre del ano. Este
comportamiento se explica principalmente por los datos
cambiantes acerca del fortalecimiento de la economia de
Estados Unidos y la postura cautelosa de la Fed sobre los
aumentos de la tasa de fondos federales. Sin embargo, la
salida del Reino Unido de la Unién Europea a finales de
junio ha fortalecido la moneda norteamericana con respecto

a las monedas de sus principales socios comerciales (grafico

113).
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II. Mercados Financieros

Grafico I1.1
Tasas de politica monetaria y de IRM Politica Monetaria
Porcentaje
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2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016 que se acentud con la salida del Reino Unido de la Union
e— TPM s Corto (15 a 100 d.) Europea.
Corto Med. (101 a 200 d.) e Mediano (201 a 280 d.)
s Med. Largo (281 a 350 d.) @] argo (mas de 350 d.)

Fuente: Banco Central del Paraguay. En el plano doméstico, la inflacion total mostr6 un

comportamiento a la baja debido principalmente a la

reversion de algunos precios volatiles de la canasta.

Grifico IL2 Asimismo, las distintas medidas de tendencia de la inflacion
© Evolucién del perfil de las colocaciones s/ plazo en dias continuaban desacelerandose. Este escenario, juntamente
K con las menores presiones provenientes del ambito externo
2 100% - . . . .,

i) I modificaron el balance de riesgos para la inflacién. Por ello,
g 80% - 1 Comité senald d
2 en mayo, el Comité sefialo que era oportuno adoptar un
% 60% - perfil de politica monetaria mas expansivo, por lo que
‘z'w 40% - decidi6 reducir la TPM en 25 pb a 5,75% anual.
=]
g 20% -
o 0 Teniendo en cuenta la trayectoria de la inflacion y las
3] ) . , ,
a 0% - expectativas se mantenian en linea con la meta en el
(@) 1463 14t4 15t1 15t2 15t3 15t4 16t1 16t2 mediano plazo, en el mes de junio, el Comité decidio
a m Facilidad Permanente m Corto (15 a 100 d.) N
8 # Corto Med. (101 a 200 d.) # Mediano (201 a 280 d.) mantener la TPM en 5,75% anual.
B Med. Largo (281 a 350 d.) ® Largo (mas de 350 d.)

v eation anae St |G sy Instrumentos de Regulacién Monetaria

Grafico IL3 En comparacién a lo observado en el primer trimestre, las

Participacion en la demanda de las LRM por plazos colocaciones de los instrumentos de regulacién monetaria

— - (IRM) han vuelto a mostrar una inclinacion hacia los de

o ,00%

6.75% corto plazo en el segundo trimestre. Asi, las colocaciones de

80% 6.50% mediano-largo y largo plazo que juntos representaban el 53%

I
60% ‘ 6,25% del total en el primer trimestre del afio, se redujeron al 44%

6,00% en el segundo trimestre, incrementindose las

40% 5,75% participaciones de los instrumentos de plazos entre 101 a

5,50% 280 dias, los cuales mostraron en este periodo una
5,25%
5,00%

20%
participacion del 30% (grafico I1.2).
0%
14 May Sep 15 May Sep 16 May .,
mm Hasta 3 meses Seis meses En lo que respecta a la demanda por Letras de Regulacién
s Un ano y mas @@ TPM (eje der.)

Fuente: Banco Central del Paraguay. Monetaria (LRM), en los meses de abril y mayo las entidades

financieras mostraron una mayor demanda por titulos de

mas corto plazo (hasta 3 meses), disminuyendo el apetito por
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Gréfico 11.4
Evolucién del Crédito

Variacion interanual, porcentaje

0 S
-10 -
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e MN e ME

Grafico IL5
Créditos en MN y ME

Variacion mensual, porcentaje
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0
920 -
3,0 -

May Sep 14 May Sep 15 May Set 16 Mhy

uMN = ME

Fuente: Banco Central del Paraguay.
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Graéfico I1.6

Encuesta de expectativas del sistema financiero por sectores
Indice de difusién

90
80 -
70 A
60 -
50
40
30 A
20 -

Agri. Ganad. Ind. Com. Viv. Cons.
B 3 meses B 6 meses B 1 ano

Un valor por encima (debajo) 50 indica optimismo (pesimismo)
Fuente: Banco Central del Paraguay
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los instrumentos con plazo de hasta 6 meses y de 1 ano y mas

(grafico IL.3).
Condiciones Financieras

Los créditos bancarios en moneda nacional (MN) contindan
expandiéndose a una tasa importante, a pesar de la
desaceleracion mostrada en los tltimos meses, mientras que
los denominados en moneda extranjera han venido
contrayéndose a un mayor ritmo. En mayo, los créditos en
moneda nacional crecieron a una tasa interanual de 13,6%,
por debajo del 15,8% registrada al cierre del ultimo informe
(IPoM de marzo). Por otra parte, los créditos en moneda
extranjera mostraron una reduccién de 4,0% interanual
(grafico IL.4).

La nueva contraccién de los créditos en moneda extranjera
se debié principalmente a la caida observada en los créditos
para casi todos los sectores, salvo para ganaderia y servicios

donde atn se mantienen en tasas positivas.

Con relacion al destino de los créditos en moneda nacional,
el comercio, la ganaderia y familia contintian siendo los
principales receptores con un 69% de participacion. En
cuanto a los concedidos en moneda extranjera (ME), la
agricultura, la ganaderia, el comercio y la industria siguen

siendo los principales destinos, con 87,0% de participacion.

Al inicio del afo las condiciones para la concesion de
créditos se han vuelto mas favorables. Asi, a marzo de 2016,
el 38% de las entidades encuestadas respondié que la
coyuntura actual es 6ptima para el otorgamiento de créditos,
porcentaje superior al correspondiente al cuarto trimestre de
2015 (24%).

Con relaciéon a las expectativas sobre la concesién de
créditos para los proximos tres meses, el 26% de los
encuestados respondi6 que el crédito aumentars,
ubicandose por debajo de lo observado en la encuesta del
tercer y cuarto trimestre de 2015 (45% y 34%), asimismo, el
15 % de los encuestados respondié que el crédito disminuira
y el 59% que se mantendra. Por su parte, los indicadores de
difusion de créditos por sectores para tres, seis y doce meses
siguen ubicandose en niveles optimistas, excepto para los
créditos destinados a la agricultura y al comercio de tres

meses (grafico I1.6).
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Griafico IL7
Volumen Negociado en la BVPASA Mercado bursatil
En Millones de Guaranies
500000 -
El total de transacciones en la bolsa de valores se ha
400000 + incrementado en torno a 335% en mayo con respecto a lo
300000 - observado en el mismo periodo del 2015. Este resultado se
200000 - explicé tanto por el aumento de las operaciones en el
100000 mercado primario (21%) como en el secundario (1.238%). Del
total negociado, el 21% correspondi6 a transacciones en el
0 © % % womon oo m o o o © mercado primario, muy por debajo de la participacion
5 ?—’, & : ¢ 5 & 1 &2 ¢ %5 & observada en el mes de mayo del afio anterior (74%) (grafico
g 2 & ® E 8 “ & % E 8 IL7).
Secundario m Primario
Fuente: Bolsa de Valores v Productos de Asuncion (BVPASA) En la bolsa de valores, las negociaciones siguen realizandose
principalmente sobre titulos de renta fija. Del total de
Grafico IL.8 transacciones, en mayo, los bonos subordinados
Tipo de cambio Nominal respecto al délar 0 0 . .
fndice 18.dic.2013 = 100 representaron 71,9%, los bonos 20,2%, los bonos financieros
190 - 5,1%, los titulos de crédito 0,2% y las acciones 2,6%.
©
o 170 -
K En mayo la tasa de interés promedio ponderado pactada en
__é 150 - v la bolsa de valores se ubicé en 10,8% para las operaciones en
g 130 moneda nacional y 6,8% para aquellas en moneda extranjera
2 (10,3% y 7,4% en mayo de 2015, respectivamente).
é 110
2]
o 90 Tipo de cambio
o
3
a s Brrassil s Chiile e Colombia Conjuntamente con las principales monedas de la region, el
® e Perti == Paraguay Uruguay guarani ha venido apreciandose en los ultimos meses con
=5
@)
2]

de 1,2% a mayo, respecto a lo registrado a fines de diciembre

Grafico I1.9 de 2015. Asimismo, el real brasileno ha mostrado una
Tipo de cambio real multilateral L . L
fndice enero 1995 = 100 apreciacion acumulada del 8,8%, tendencia que siguieron el
30 peso chileno (2,4%), el peso colombiano (2,7%) y el sol
20 peruano (1,1%), mientras que el peso uruguayo registré una
10 depreciacion de 3,0% (grafico 11.8).
0
10 Por su parte, el tipo de cambio real multilateral (TCR)
90 mostré una depreciacion de 2,8% entre mayo y febrero de
30 2016, explicada basicamente por la mayor apreciacion de las
S D D A ®MmM®® T F L0 O monedas de los socios comerciales, con respecto al délar.
e N - - T T S -V R~ S S RN .
€238 FSE Y53 3882 RT g (grafico IL9).
mmmm TCN_SSCC ~ mmmmm [PP_SSCC m— TCN
i [PC TCR

Fuente: Banco Central del Paraguay.
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III. Escenario Doméstico

Tabla IIL.1
PIB: sectores de oferta
Variacion interanual, porcentaje

Agricultura 18,9 7,7 5,4 7,0 4.8 3,2
)‘,};::c‘iae‘ia’ forestal | ¢ ¢ 79 07 06 28 08
Industria y mineria 10,6 10,1 2,0 1,5 -2,6 -3,6
Electricidad y agua 10,7 -1,6 -4,7 4,9 8,2 11,8
Construccion 3,7 15,5 4,8 1,5 -1,6 2,7
Servicios 43,3 6,8 3,8 1,3 0,1 -0,4
;’:ﬂfxs alos 63 28 20 17 13 06
PIB Total 1000 65 2,6 24 1,1 15
PIB sin Agricultura

ome 72,2 74 3,2 1,2 0,9 0,6
y sin Binacionales

Fuente: Banco Central del Paraguay

Grafico II1.1
PIB: Sectores de Oferta

Incidencia, porcentaje

20 -
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Fuente: Banco Central del Paraguay

Tabla III1.2

PIB: componentes de demanda
Variacion interanual, porcentaje

2015
Pond.
2015
I v I

Demanda Interna 93,2

Componentes

Consumo hogares 63,5 3,0 B3] 24 1,0 1,0
Consumo gobierno 9,5 13,0 7,3 4,0 2,4 -0,6
gzrc“;zcl‘t‘;‘l‘ Bruta 959 11,8 6,5 0,1 7,3 6,5
Exportaciones 55,8 2,8 -8,5 7,7 1,9 -2,6
Importaciones 49,0 0,4 -7,8 9,1 -2,0 -7,7
PIB Total 100,0 6,5 2,6 24 1,1 1,5

Fuente: Banco Central del Paraguay

Actividad y demanda

En el primer trimestre del 2016, la actividad econémica
continu6 con un dinamismo moderado, sustentada
fundamentalmente por el desempeno de la agricultura y la
produccion de energia eléctrica y en menor medida por las
construcciones. En este periodo, el PIB registr6 un
crecimiento interanual de 1,5%, superior a la tasa observada

en el ultimo trimestre del 2015 (1,1%).

El sector agricola presenté una expansiéon interanual del
3,2%, resultado favorable que se debe principalmente a la
mayor produccién de soja. Ademas, otros cultivos como el
maiz y el tabaco contintian con los buenos volimenes de
produccion y se estima podrian superar los niveles de

crecimiento del afio anterior (tabla IIL.1).

El sector ganaderia, forestal y pesca verificé una contracciéon
interanual de 0,8% (cuarto trimestre consecutivo) explicada
por el menor volumen de faenamiento de ganado bovino
para la exportacion, sobre todo lo destinado al mercado
ruso. En cambio, la produccion de otros productos pecuarios

present6 un buen desempefio en el trimestre.

Por su parte, el sector de electricidad y agua (que incluye la
generacion de electricidad de las binacionales) present6 una
importante expansion interanual de 11,8%. Las perspectivas
para el sector siguen siendo auspiciosas considerando el
caudal hidrico adecuado del rio Parana y las excelentes
condiciones técnicas y de operacion de las centrales

hidroeléctricas.

El sector manufacturero registré una caida interanual de
3,6%, explicado por el fragil desempenio de las principales
ramas industriales. La produccién de carne, textiles,
minerales no metalicos, aceites, metalicos, azticar, cueros y
calzados registraron resultados negativos en el primer
trimestre del 2016. Estos resultados fueron atenuados, en
parte, por el comportamiento positivo de las industrias de

bebidas y tabaco, quimicos, lacteos, molineria y panaderia.

Considerando los indicadores méas adelantados, se observa
una recuperacion del sector carnico en el segundo trimestre,

dada la importante demanda proveniente del mercado

R T
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Grafico I11.2 chileno y a una mayor diversificacion de los mercados. Esto
PIB: Componentes de Demanda a su vez, afectaria positivamente los resultados del sector
Incidencia, porcentaje . .
20 - industrial.
15 - . c .
El sector de la construccién registr6 un incremento en
10 1 términos interanuales de 2,7%, impulsado por los
5 1 importantes emprendimientos del sector privado como los
0 - edificios corporativos, departamentos, centros comerciales y
5 hoteles. En cuanto a la inversion publica se espera un mayor
10 - dinamismo en los préximos trimestres, lo que podria dar un
12 ITIIIIV 13 IT IIIIV 14 II IIT IV 15 II IIT IV 16 mayor impulso al sector.

s CP ssssm CG mmm FBK s XN es=g=== P]B Trimestral

et e (Gt Al Py A suvez, el sector de los servicios ha mostrado una leve caida

interanual de 0,4%. La retraccion del sector sigue siendo

explicada fundamentalmente por la caida de la activida

Gréfico ITL3 pl da fund tal te p 1 ida de 1 tividad
Consumo total comercial, afectada en parte, por la reduccion de las ventas
Variacion interanual, porcentaje en las ciudades fronterizas con Brasil. Asimismo, los
32 1 servicios gubernamentales, comunicaciones, hoteles vy

Q 920 restaurantes mostraron también resultados negativos en el

S ] . s

N 15 - primer trimestre del 2016. No obstante, otras ramas dentro

(72}

3 10 - del sector servicios registraron una contribucién positiva

g 4 servicios a las empresas, los hogares, financieros

2 5 P 8 y

)

a 0 T T NN T T T T T transporte).

~ 5 J

(72}

8 12 MOV 13 I IITV 14 IT IITV 15 IT TV 16 Desde la perspectiva del gasto, el impulso positivo al PIB

[3} e Consumo Hogares CH Prom. tltimos 5 afos : . :

3] ] ) ) provino de las exportaciones netas, mientras tanto se ha

s s Consumo Gobierno CG Prom. ultimos 5 afnos

a Fuente: Banco Central del Paraguay observado una leve caida en la demanda interna (-0,7%

© interanual), afectada fundamentalmente por la reduccién de

O Griéfico T4 la inversion.

M Indicador del sector construccién
Variacion interanual y promedio mévil de tres meses, porcentaje Entre los principales componentes de la demanda interna,
50 ~

se ha registrado un aumento de 0,8% en el consumo total y

AL una contracciéon de 6,5% en la formacion bruta de capital,
30 ambos en términos interanuales.
20
10 Dentro del consumo, el piblico mostr6 una ligera retraccion
0 interanual de 0,6%, mientras que el privado registr6 un
-10 incremento interanual de 1,0%, moderandose respecto al
20 - 2015.
Sep 13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 May
mmmm Var. Inter. Var. Inter. (media mévil 3 meses) La caida reflejada en la inversion  obedece
Fuente: Banco Central del Paraguay fundamentalmente a la reduccién en las inversiones en

maquinarias y equipos por parte del sector privado.

Por el lado de la demanda externa, las exportaciones de
bienes y servicios han mostrado una caida interanual de

2,6%, mientras que las importaciones presentaron una

-
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Grafico IIL5 disminucién interanual de 7,7%. Con estos resultados, las
Indicador de la inversion total _ exportaciones netas verificaron un crecimiento interanual
Vzr;ac_lon interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje de 16,9%. Asi, la demanda externa neta fue el componente
con mayor contribucion al crecimiento del PIB en el primer
925 trimestre, con una incidencia de 2,0 puntos porcentuales
(p.p.) Por otro lado, la demanda interna incidio
5 1 negativamente con 0,6 puntos porcentuales (contribucion de
0,6 p.p. del consumo total y de -1,2 p.p. de la formacion bruta

15 4 de capital).
35 - Conforme a indicadores de corto plazo, la actividad

Sep 13 May Sep 14 May Sep 15 May Sep 16 May

agregada muestra una expansion importante en el segundo
mm Var. Inter.

Var. Inter. (media movil 3 meses)

trimestre, con la recuperacion de algunos sectores que
Fuente: Banco Central del Paraguay > P g q

registraron un débil desempeno en el primer trimestre. Asi

Griéfico II1.6 también, los indicadores de inversion han mostrado
Cuenta Corriente: Componentes y Saldo crecimiento importante en el margen (graficos I11.4 y IIL5).
Trimestral anualizado, porcentaje del PIB
20
SR HIITT i Cuenta Corriente
I
g 1(5) .1 I
N 0 La estimacion del saldo de cuenta corriente para el afio 2015
7] UUUUUUULU UL UL UL
g > ||||”””I”” fue revisada al alza con respecto al IPoM anterior,
3]
2 -10 principalmente por un ajuste positivo de las partidas de
[ -15 .
a 20 renta y de transferencias, en tanto que el saldo de la balanza
nf.m 05 06 07 08 09 10 11 12 13* 14* 15* comercial se mantuvo sin cambios. Con esto, el déficit en
,.c:z Balance de bienes mmm Balance de servicios cuenta corriente se ubico en USD 462,0 millones (1,7% del
g mmmm Balance de renta mmmm Transf. Ctes. PIB), menor a los USD 493,2 millones (1,8% del PIB)
(*) Cifras preliminares . .
8 Fuente: Banco Central del Paraguay estimados en el informe de marzo (tabla II1.3).
8 Tabla IIL3 Asimismo, la proyeccion del saldo de cuenta corriente para
M Cuenta Corriente el 2016 fue corregida al alza en este informe, teniendo en
_ g014+ | 2015+ | 2016 (9 cuenta los datos observados y las nuevas informaciones
SlsxeDnta Corriente (millones de 1270 4620 2171 respecto del desempefio mas probable de la economia
domeéstica en el segundo semestre. Los principales cambios
Balanza Comercial 1.026,0 610,1 755,0 . .
se dieron en los componentes de la balanza comercial, cuyo
Exportaci 131052 109269  10.834,4 o ) ]
rportaciones saldo se situ6 en USD 755 millones (USD 639 millones en el
I i -12.079,2 103168  -10.079,4 )
e 2 ’ IPoM anterior).
Servicios -222.3 2449 253,5
Renta 15369 14994 14244 En el caso de las exportaciones, las mismas han sido
Transferencia Corriente 606,2 672,2 7058 revisadas al alza, teniendo en cuenta: i) la mejora en las
‘O Comestaniza /1D 04 17 -0,8 estimaciones del rendimiento de la soja, lo que incrementa
(porcentaje)

también el margen exportable del producto, ii) el
(*) Cifras preliminares . . e .
(f) Proyeccion incremento de los precios de los commodities, iii) la mejor
Fuente: Banco Central del Paraguay perspectiva en cuanto a las exportaciones de carne, iv)
menor caida prevista para las reexportaciones (en linea con
la mejora de las perspectivas de la economia brasilena) y v)
el ajuste al alza en los valores estimados de exportacion de

energia eléctrica.
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Tabla IT1.4

Finanzas publicas — Administracién Central Las previsiones sobre las importaciones también fueron
En miles de millones de Guaranies

corregidas al alza en este informe. En linea con lo

Vaf(ia)dén mencionado respecto a las reexportaciones, se espera una
)
menor caida de los niveles de las importaciones bajo el
Ingreso total recaudado 10.532 11.107 5,5% régimen de turismo. Asimismo, se prevé un mejor resultado
f q 7.459 7.902 5,99 . . . .
Ingresos tributarios o en cuanto a las importaciones para uso interno, consistente
g 3.073 3.205 4,3% . . . - P
Otros ingresos con el dinamismo previsto de la actividad econémica local.
Gasto total obligado 9.494 10.219 7,6% . . A
gad S0 ; El incremento de los precios del petroleo es otro factor
Remuneracién a los empleados 4.996 5.000 0,1% . .
; T considerado en la revisiéon al alza en el valor de las
Uso de bienes y Servicios 871 987 13,3%
. - 3 importaciones.
Prestaciones Sociales 1.463 1.566 7,1% p
Otros Gastos 2.164 2.666 23,2%
Teniendo en cuenta estas revisiones, la estimacion actual del
Adquisicién Neta de Activos No 1.081 1.292 19,5% > ]
Financieros déficit en cuenta corriente para el afo 2016 se ubica en USD
Balance Operativo 1.038 888 217,1 millones (-0,8% del PIB), menor a lo previsto en marzo
Préstamo neto/Endeudamiento 43 -404 (_1, 4% del PIB).

neto

Fuente: Ministerio de Hacienda (MH)
Finanzas publicas

©
—
5 Grafico I1L7 Con respecto a las cuentas fiscales, se ha observado una
17} Inversion fisica de la Administracién Central . L. . L.
o ) . o . mejora en el crecimiento de los ingresos mas ligados a la
=] Millones de dolares, variacion acumulada, porcentaje
g evolucion de la actividad economica (tributarios). Asimismo,
& 1.000 - 40% S , ,
@ verifi T i .
@ A m se esta verificando una mejora en la calidad del gasto
= 20%

~ 750
& ' - 0% Al mes d los i ibutari ieron 5,9%
8 500 A mes de mayo, los ingresos tributarios crecieron 5,9% con
fé A - -20% respecto al mismo periodo del 2015, superior a la tasa
5 220 A - -40% acumulada observada a febrero (4,7%). Por su parte, la
© 0 -60% recaudacion total de la Administracion Central se ubicé en
o © 8 % 5 B 5B 9 B g o8 . )
O & = S < = 2 PR 0 2 A 11,1 billones de guaranies, que representa un incremento
M mmmm Acumulado 2016 @ Acumulado 2014 acumulado de 5,5% con respecto al mismo periodo del ano

esmw Acumulado 2015 & Variacion Acumulada anterior.

Fuente: Ministerio de Hacienda (MH)
En cuanto al gasto total obligado, se observa un incremento
de 7,6% con respecto al acumulado a mayo de 2015,
explicado principalmente por el incremento de las partidas
de donaciones a otras unidades del gobierno general,

intereses de la deuda externa y uso de bienes y servicios.

Por su parte, el gasto en remuneraciéon a empleados crecié
en torno a 0,1% a mayo, similar a la observada en febrero,
pero muy inferior al crecimiento promedio observado en los
ultimos 12 anos (14,3%).

En el mismo periodo, la Adquisicién Neta de Activos no
Financieros registr6 un crecimiento acumulado de 19,5%,
muy superior a lo observado hasta el mes de febrero (-24,7%)
(grafico IIL7).
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Grafico I11. 8

Indicadores de inflacion
Variacion interanual, porcentaje

10 +

S NN R O ©

12 May Sep 13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 May
Inflacion total
Inflacion subyacente

Inflacion nucleo

IPCSAE

Fuente: Banco Central del Paraguay

Grafico II1.9

Inflacién mensual
Media movil tres meses, porcentaje

L5 -
1,0 -
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0,5 -
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Nucleo

Inflacion Total

Subyacente

Fuente: Banco Central del Paraguay

Grafico I11.10

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

8,0
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13 May Sep 14 May Sep 15 May Sep 16 May

mmmmms Energia mmmmm Alimentos
s [PCSAE Servicios s [PCSAE Bienes
Total =  eeee. IPCSAE
Fuente: Banco Central del Paraguay
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Dado lo anterior, el déficit fiscal (Préstamo o
Endeudamiento neto) de la Administracién Central se situo
en 0,4 billones de guaranies, explicada, en parte, por la

mayor inversion publica.
Evolucién de los precios

En el segundo trimestre, tanto la inflacion total como sus
distintas medidas de tendencia se redujeron con relacion a

lo observado en el IPoM de marzo.

Con respecto a la inflacion total, la menor tasa se explico en
gran medida por el menor incremento de los precios de los
alimentos. Entre marzo y junio, la inflacién total acumulada
se situé en 0,4%, muy por debajo del 2,6% registrado en el
trimestre anterior. En el primer periodo, el indice del rubro
de alimentos se increment6 7,3% (incidencia de 2,4 p.p.),
explicado en gran parte por el significativo aumento de los
precios de los productos frutihorticolas del mes de enero.
Por su parte, en el segundo trimestre, el aumento de precios
se ubico en 0,4% (incidencia de 0,1 p.p.)

Asimismo, en términos interanuales, el promedio de la
inflacion total en el segundo trimestre (4,2%) se ubicé por
debajo de lo registrado en el primer cuarto (5%), aunque
mayor al promedio observado en el segundo trimestre del
afio pasado (2,6%) (grafico I11.8).

Las distintas medidas de tendencia de la inflacién también
disminuyeron. En el segundo trimestre del 2016, 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 3,8%, 3,2% y 4,2%, por debajo de las
registradas en el segundo trimestre del afio 2016 (4,2%, 3,8%
y 4,9%, respectivamente) (grafico I11.8).

Con respecto a la inflacién total mensual, la misma
promedio6 en el segundo trimestre del afio una tasa de 0,1%,
por debajo de la observada entre enero y marzo (0,9%), y
también menor a la registrada en el dltimo trimestre del afio
2015 (0,4%). Por otro lado, la inflacién ntcleo y la subyacente
promediaron, entre abril y junio, tasas mensuales de 0,2% y
0,2%, respectivamente, en tanto las registradas entre enero y
marzo de 2016 fue de 0,3% y 0,1%, respectivamente (grafico
II1.9).
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Grafico II1.11
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Grafico I11.12
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Variacion interanual, porcentaje

10 -
8 -

6
4
9 -
0

9 -
12 MaySep 13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 May

Transabes S/FyV No Transables Inflacion total

Fuente: Banco Central del Paraguay

Grafico II1.13
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Por su parte, el IPCSAE (IPC sin alimentos y energia)
promedié una tasa interanual de 4,6%, menor al promedio
registrado en el ultimo IPoM (5,8%), en linea con la evolucién
de la inflacion total en el periodo de referencia. Este
comportamiento estd explicado por la disminucién
observada en el IPCSAE bienes que en el trimestre
finalizado en junio registr6 una variacion interanual de 6,1%,
menor al 7,5% registrado en el trimestre anterior. En ese
sentido, se destaca la reduccion de precios de algunos bienes
alimenticios, y la disminucién de precios de aquellos bienes
relacionados con la evolucion del tipo de cambio (grafico

I1L.10).

El resultado inflacionario del segundo trimestre del ano
2016 estuvo caracterizado por leves incrementos en los
precios de los alimentos, bienes diversos, servicios y renta,
acompanado por disminuciones de precios de los

combustibles y bienes duraderos.

En el rubro alimentos se registraron subas de precios en
harinas y productos panificados. A su vez, se destacan los
incrementos de precios observados en aceites, mantecas,
productos lacteos, huevos y azticar. Al mismo tiempo
sobresalen los incrementos de precios de los articulos de
higiene para el hogar y productos de cuidado personal. Por
otra parte, se subrayan las reducciones de precios registradas

en los cortes de carne vacuna y de cerdo.

Por su parte, los bienes administrados mostraron una
variacion interanual promedio de -3,3%, levemente inferior a
la observada entre los meses de enero y marzo (-3,1%). En
tanto que, los bienes libres registraron para el mismo
periodo una tasa interanual promedio de 4,9% (5,8% en el
primer trimestre del 2016) (grafico III.11).

En cuanto a los bienes no transables, se destacan los
incrementos de precios en alquileres, servicio doméstico,
gastos de salud, entrada a espectaculos (grafico III.12)
(grafico IIL.13).

Igualmente, en el trimestre abril — junio la inflacién de los
bienes duraderos mostr6 una caida, especialmente en
aquellos de origen importado, cuyo comportamiento estd
estrechamente relacionado con la apreciacion del tipo de

cambio (grafico II1.14).

R T
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Gréfico 111.14
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Gréfico III. 16
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Por otra parte, los precios de los combustibles
comercializados en el mercado domeéstico siguen por debajo
de los observados en el 2015 (-6,7% en términos interanuales
en junio). Se destacan las reducciones de los precios de las

naftas, el gas carburante y gas licuado de uso doméstico.

En el segundo trimestre las variaciones de precios estuvieron
mas concentradas que en el primer trimestre. La proporcién
de productos que registraron variaciones positivas
superiores al 0,375% (i.e. 4,5% anual) promedi6 26,1%, menor
al verificado en el trimestre anterior (32,9%) y al promedio
histérico (29,8%) (grafico II1.15).

Respecto del Indice de Commodities Compuesto del Paraguay
(ICC-PRY), el mismo ha venido incrementandose en los
ultimos meses, si bien en términos interanuales sigue por
debajo de lo registrado en el 2015. Entre mayo y marzo la
variacion fue 5,4%, explicada principalmente por el
incremento de precios del maiz, el arroz, aztcar, aceite y
petrdleo (grafico II1.16).

De acuerdo a los resultados de la Encuesta de Variables
Econémicas (EVE) del mes de junio, las expectativas de
inflacién de los agentes econoémicos siguen ancladas a la
meta de 4,5% para el horizonte de politica monetaria (18 a
24 meses).

-
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IV. Escenarios para la inflacién y balance de riesgos

Escenario base de proyeccion

Desde el ultimo informe, la economia global siguio
mostrando un fragil desempefio y con riesgos
predominantemente a la baja. Asi, las perspectivas de
crecimiento mundial para 2016 y 2017 se han ubicado en

TablaIV.1 2,4% y 2,8%, respectivamente, levemente por debajo de las
Crecimiento mundial
Variacion anual, porcentaje

(e)
2,8 2,6

previstas en marzo pasado (2,5% y 2,9%).

2016 | 2017 ) o
® ® En Estados Unidos se prevé un menor dinamismo para el
2,8

2016, con una variacion del PIB de 2,0% (2,3% en el informe

Mundo 3 ; 2,4
anterior), mientras que para el 2017 se mantiene en 2,4%.
Estados Unidos 2,4 2,4 2,0 2,4 Asimismo, la Eurozona creceria 1,5% anual en el 2016,
menor al 1,6% proyectado en marzo, mientras que para el
Eltecens 0.9 1.6 LS 1.6 2017 se mantiene la misma tasa (1,6%).
= Ch 7,3 6,9 6,5 6,3
ina y » s >
5 Con respecto a las economias emergentes, China ha
_§ Brasil 0,1 3,8 3,7 0,5 mostrado una mejora en sus proyecciones, ubicandose en
g 6,5% y 6,3% para el 2016 y 2017, respectivamente, una
%’ Argentina 0,5 = = sl décima por encima de las presentadas en el IPoM de marzo.
/&
@ Socios comerciales L5 0,3 0,5 1,9 . . . - -
j° En la region, Brasil mostro algunas senales positivas y una
&é Socios Mercosur 0,5 21 27 1,2 mejora reciente en sus estimaciones de crecimiento. No
5 ) Estimacic obstante, con respecto al IPoM anterior siguen por debajo.
e). Lstimacion.
@) (f): Proyeccion. Para 2016 se espera una variacion de -3,7% y 0,5% para el
8 Fuente: Crecimiento mundial basado en Consensus Forecast. siguiente afio, respectivamente (_3’5% y 0,5% en rnarzo)
A Para el resto de paises y regiones el crecimiento resulta de un promedio

entre datos de Bloomberg, Consensus Forecast y Perspectivas de (tabla IV.1). Con estos datos, las perspectivas de
Crecimiento Mundial del FMI a abril de 2016. crecimiento del PIB de los socios comerciales y de los socios

Mercosur también se revisaron a la baja (tabla IV.1).

Con respecto al nivel de precios, en Estados Unidos se prevé
una inflacion de 1,3% para el 2016, manteniéndose la misma
proyeccion presentada en el informe de marzo, mientras
que para el 2017 se espera una inflacion de 2,3%, una
décima por encima de la de marzo. Por otro lado, en la
Eurozona las proyecciones de inflacion para el presente
afio, asi como para el 2017 fueron revisadas a la baja en una

décima, situandose en 0,2% y 1,3% respectivamente.

En la regién, para Brasil se espera menores tasas de
inflacion respecto a marzo. Al cierre del 2016, la inflacién
se ubicaria en 7,1% (7,3% en marzo) y en 5,4% para el 2017
(5,7% en marzo). Para Argentina, las proyecciones de

inflacién se ubican en 37,9% y 20,5%, respectivamente.
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Tabla IV.2

Crecimiento sectorial del PIB En cuanto a los bonos del tesoro de Estados Unidos, los

Variacion anual, porcentaje " . ;
di J rendimientos a tres meses se ubicarian en 0,7% para el

I TR TR T oo cimestre de 2016, mientras que para ¢l mismo
47 3,6 0,9

Sector Primario

periodo del 2017 alcanzarian la tasa de 1,6%, siendo, en

Agricultura 6.2 3,1 0,6 ambos periodos, inferiores a los presentados en el informe
Ganaderia 10 5.0 03 de marzo. Este comportamiento estd en linea con las
Otros Primarios 73 e 0‘1 menores probabilidades de ajuste de la tasa de la Fed.
Sector Secundario 2.4 6,4 1,6 L L. , . .
En el contexto doméstico, en linea con el mayor dinamismo
Manufactura 20 2.2 0.2 de la actividad econémica observada recientemente, el
Construccion 44 8,0 0.3 crecimiento del PIB para el 2016 se ajust6 al alza, de 3% a
Electricidad y Agua 1.6 9,9 1,1 3,5%.
Sector Terciario 2.8 1,9 0,8
Esta revision se explica principalmente por ajustes positivos
Gobierno General 5.5 1,5 0,1 . . } .
en el sector primario (ganaderia) y secundario
Comercio 0.2 0,0 0,0 . < s ; . . . .
(construcciones, produccion de energia eléctrica e industria
Comunicaciones 0.2 2,5 0,1 manufacturera).
Otros Servicios? 4.7 49 0,8
Tpuestos i 30 02 Por su parte, el crecimiento del sector terciario fue ajustado
a la baja, por la revision de comunicaciones y gobierno
PIB a precios de mercado 3.1 3,5 335!
general, en tanto que para comercio se prevé un mejor
PIB sin agricultura, ni binacionales 2.6 2,7

resultado respecto de lo estimado inicialmente.
Fuente: Banco Central del Paraguay

(f) Proyeccion, (i) Incidencia
Por el lado del gasto, la revision se explica por una

Tabla IV.3 correccion al alza en el consumo privado y en las

Crecimiento econémico y cuenta corriente exportaciones netas, en tanto que las estimaciones del
Variacion anual, porcentaje

consumo publico y de la inversion fueron corregidas a la
2014 2015 2016 . s o .
_- O baja, en este ultimo caso, especificamente la relacionada a
PIB 4,7 3,1 3,5

las adquisiciones de maquinarias y equipos (tabla IV.3).
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Demanda Interna 5,3 2,5 3,1
Formacion bruta de capital L0 15 46 Conforme a los indicadores de corto plazo, las perspectivas
ara el segundo semestre siguen siendo favorables para la
Formacion bruta de capital fijo 8,8 2,0 4,1 p gu ) P
actividad economica.
Consumo total 3,8 2,8 2,7
e e d 24 28 Con respecto a los precios, la trayectoria mas probable de
Consumo priblico 4,2 6,2 15 la inflacion indica que a finales de afio la misma cerrard en
Exportaciones de bienes y servicios 43 3,0 25 torno al 3,8%, por debajo de lo sefialado en el informe de
Importaciones de bienes y servicios P a7 4o  marzo (tabla IV.4). Este cambio se explica principalmente,
por un lado, por la importante reversién de precios de
Cuenta corriente (% del PIB) 0.4 -1,7 0,8
algunos productos volatiles de la canasta hacia sus valores
FBKF (% del PIB nominal) 15,9 16,4 17,5 . L, . L. .
promedios historicos, tal como se habia indicado en las
FBKF (% del PIB real) 188 18,6 18,7

minutas de reuniones previas. Por otra parte, en el primer
Fuente: Ba,n,co Central del Paraguay trimestre del ano, las expectativas de depreciaciéon del
(f) Proyeccion

guarani respecto al dolar permanecian elevadas, debido en

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

-
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Tabla IV.4
Proyeccion de la inflacién
Variacion anual, porcentaje

Inflacion IPC promedio (*) 3,0 4,3 4,1

Inflacion IPC diciembre (**) 3,1 3,8 4,1

Inflacion IPC en torno a 2 afios (***) 4,5
Inflacion IPC subyacente promedio (*) 2,5 2,8 4,1

Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 3,5 2,6 4,1

Inflacion IPC subyacente en torno a 2

afios (***) 4,5

(f) Proyeccion

(*) Corresponde al promedio del cuarto trimestre

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

(***) Corresponde a la inflacion proyectada para el segundo trimestre de
2018.

Gréfico IV.1
Proyeccién de inflacién
Variacién interanual, porcentaje
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Variacion interanual, porcentaje
- 10
- 8

. . . . . —L 0

13 14 15 16 17 18
Fuente: Banco Central del Paraguay

Informe de Politica Monetaria

Junio 2016

parte, a las mayores probabilidades de un ajuste de la tasa
por parte de la Fed durante este aio. En el actual escenario,
el panorama se ha revertido de manera importante, ya que
se espera la postergacion del ajuste recién para el proximo
afio. Este hecho ha llevado a que las presiones del entorno
internacional sobre los precios internos se hayan atenuado
de manera importante, lo que se refleja en la variacion de
precios de los bienes importados y en las proyecciones de la
inflacién subyacente, menores a las de marzo. En adelante,
las medidas de inflacion se situarian en valores cercanos al
4,5%, principalmente en el segundo semestre del 2017, con
una convergencia suave a la meta en el horizonte relevante
de proyeccion, en este caso el segundo trimestre de 2018

(graficos IV.1 y IV.2).

Escenarios de Riesgos

El escenario base refleja los factores y eventos que cuentan
con una probabilidad de ocurrencia mas elevada. Sin
embargo, existen riesgos que podrian desviar la inflacion
doméstica de la trayectoria esperada, dado algtin cambio en

el contexto macroeconémico.

En el ambito externo, en lineas generales, si bien los riesgos
son similares a los sefialados en marzo, ha habido ciertos
cambios en la probabilidad de ocurrencia de los mismos en
el corto y mediano plazo. En ese sentido, la Reserva Federal
de Estados Unidos decidi6 postergar el ajuste de la tasa Fed,
tras débiles datos de empleo y una coyuntura global que se
mantiene compleja. Sumado a ello, el resultado del
referéndum sobre la salida del Reino Unido de la Union
Europea (Brexit) gener6 una volatilidad importante en los
mercados financieros mundiales en el periodo
inmediatamente posterior, aunque fue estabilizandose
nuevamente en las semanas siguientes. Los efectos de
mediano plazo del Brexit atn son dificiles de cuantificar,
aunque claramente esta mayor incertidumbre es un factor

de riesgo a la baja para la actividad econémica global.

En el contexto regional, la economia de Brasil ha mostrado
ciertas sefales positivas recientemente, que hasta el IPoM
pasado no se habian hecho presentes. Esto se refleja en la
mejora de las perspectivas de crecimiento para el 2016 y
2017, lo cual es un factor que podria contribuir
positivamente al desempeinio de la actividad doméstica,
principalmente a través de una mayor exportacion. Las

medidas econémicas que el nuevo gobierno brasilefio

e+
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planea implementar fueron tomadas como positivas por los
mercados, no obstante, ain persiste la incertidumbre con
respecto al éxito de esas medidas, dados los costos (sociales
y politicos) que tiene que asumir el gobierno en el corto

plazo.

En el plano doméstico, las presiones sobre el tipo de cambio
nominal provenientes del sector externo se han moderado,
en linea con la reduccion de las probabilidades de ajuste de
la tasa Fed en el corto plazo, como asi también, por el
ingreso de divisas en la primera mitad del afio, debido a las
exportaciones de los principales productos. No obstante,
una fuente potencial de presion sobre los precios locales
podria ser la inflacién externa relevante para Paraguay. Al
respecto, en Argentina, algunas de las recientes medidas
implementadas por el nuevo gobierno generaron ajustes de
precios al alza en dicho pais, lo que se traduce en una
depreciacion del tipo de cambio real bilateral con el pais
vecino. Esta situacién podria ejercer presiones sobre la
evolucién de determinados precios locales, ya sea por una
mayor demanda de paraguayos por productos locales
(sustituciéon de los importados de Argentina), como asi
también por una mayor demanda de estos productos por
parte de argentinos, principalmente en las zonas
fronterizas. No obstante, la magnitud del efecto dependera
de la capacidad de respuesta de la oferta local (ver recuadro
II). Por otro lado, esta mayor demanda favoreceria el

desempeiio de algunos sectores de la economia domeéstica.
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En cuanto a la actividad, en meses recientes se ha observado
la recuperaciéon de algunos sectores que se habian
debilitado desde mediados y/o finales del 2015, como la
industria manufacturera y el comercio. El sector de las
construcciones también estd mostrando un dinamismo
importante, impulsado tanto por las obras publicas como
privadas. Dado estos nuevos datos, las perspectivas para lo

que resta del afio son mas favorables.

Evaluados los escenarios alternativos, el CEOMA
considera que el balance de riesgos para la inflacién se
encuentra equilibrado. En ese sentido, el Comité seguira
atento a la evolucion de las variables macroeconémicas mas
relevantes para la inflacion doméstica, aplicando las
medidas de politica monetaria que permitan la
convergencia de la inflacion a 4,5% anual en el horizonte de

proyeccion.

R I
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Recuadro I: Principales canales de transmision del entorno externo sobre la economia

doméstica

Introduccién

La economia paraguaya se expandi6 4,7% en el 2014, en
torno a la tasa promedio observada en el periodo 2003-
2014. Sin embargo, en el 2015 el crecimiento se moderd,
ubicandose en 3,1%, afectado principalmente por un

contexto global y regional mas deteriorado.

En ese marco, el objetivo del presente apartado es analizar
con mayor detalle algunos de los canales principales a
través de los cuales el escenario externo menos favorable
ha afectado a la economia paraguaya. Especificamente, el
analisis se centra en los efectos econémicos que tuvo la
recesion de Rusia y Brasil del 2015 sobre determinados
sectores productivos, como asi también el impacto de la
reduccion de los precios de los commodities sobre la

inversién doméstica.
Industria

La industria manufacturera fue uno de los sectores que
mostr6 una desaceleracién importante en el periodo
reciente. Entre el 2013 y 2014, el crecimiento promedio
del sector fue 8,7%, reduciéndose a 2,6% en el 2015. En
términos de incidencia en el crecimiento del PIB, esto
significé una reduccién en torno a 0,7 p.p., dado que, de
un aporte de 1 p.p. en el 2014 bajo a 0,3 p.p. en el 2015,
destacandose como uno de los sectores que mas influy6 en

la moderacion del crecimiento.

Gréfico I
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Esta moderacion reciente del crecimiento de la industria
se explica en gran medida por el comportamiento del
sector carnico (grafico I), caracterizado por destinar la

mayor parte de su produccion al sector externo*.

Entre el 2013 y 2014 la exportacion de carne (en dolares
FOB) creci6 en promedio 31% anual, mientras que en el
2015 registr6 una caida de 13,8%. Si bien actualmente los
destinos de exportacion de la carne se estan
diversificando; Rusia, Chile y Brasil siguen siendo los

principales mercados (grafico II).

Grifico II
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*En los tltimos cinco afos (2011-2015), cerca del 87% de la produccion de los frigorificos fue destinada al mercado externo. Es conveniente aclarar que la oferta

doméstica se comﬁone, ademds del 13% restante de los friﬁoriﬁcos, dela Eroducci(’)n de otros establecimientos.
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Por tanto, la caida registrada en el 2015 se debio
fundamentalmente a la reduccién de las exportaciones al

mercado ruso y, en menor medida, al brasilero.

En el 2015, el desempeno econémico de Rusia fue
bastante magro, registrando una contraccion del PIB de
3,7%. La ultima caida del producto ruso, a excepcion de la
crisis del 2009, fue en 1998. A esto se sumo también la
significativa  depreciaciéon de su moneda, en
aproximadamente 60% en ese ano (grafico III). Esta
combinacién de factores podria haber afectado
negativamente las exportaciones de carne a dicho
mercado®. En el caso de Paraguay, las exportaciones de a
Rusia registraron una caida en torno al 37% (USD 215
millones).

Grafico III

Crecimiento y tipo de cambio de Rusia
Crecimiento del PIB, porcentaje, rublos por d6lar
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Fuente: FMI y Bloomberg

La caida (en valores) observada en el 2015 se debio tanto
a una menor exportacion en volumen, como asi también
a menores precios (grafico IV). Si bien el precio
internacional de la carne se redujo en el 2015, la caida del
precio promedio de las exportaciones a Rusia fue mayor.
Esta mayor reduccién pudo haberse debido a una
negociacion entre las partes (exportadores de Paraguay
con los importadores de Rusia) respecto de un precio mas
bajo, dada la significativa depreciacién del rublo ruso,
como asi también por la alta exposicion de Paraguay al
mercado ruso, lo que imposibilitaba redireccionar, en el
corto plazo, el saldo exportable a otros mercados.

° En el 2015, las importaciones totales de carne de Rusia cayeron mas de
USD 2.400 millones respecto del 2014, de acuerdo a datos de Comtrade.
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Gréfico IV

Precio y cantidad de exportaciones de carne a Rusia
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Asimismo, para la economia brasilera, el 2015 fue uno de
sus peores anos. El PIB se contrajo 4% y su moneda se
depreci6 mas de 45%, lo que en parte, podria haber
afectado a las exportaciones de carne a dicho mercado.
Grifico V

Exportaciones de carne a Brasil y Crecimiento
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Reexportaciones®

El comercio en las zonas fronterizas fue uno de los
sectores mas afectados con la desaceleracion y posterior

recesion economica de Brasil (ver recuadro IPoM de

junio 2015). En el 2011, las reexportaciones

representaban cerca del 38% de las exportaciones totales
(USD 4.820 millones), en tanto que en el 2015 su
participacion se redujo a 23% (USD 2.539 millones). La
mayor caida se registré en el 2015, USD 900 millones
menos respecto del 2014.

6 Se refiere ala reventa de productos importados a excursionistas receptivos
en las zonas fronterizas (Ciudad del Este, Pedro Juan Caballero, Saltos del

Guaird i Enca.rnaciéni entre otrosl.
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Gréfico VI

Reexportaciones y crecimiento de Brasil
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Inversiones en maquinarias y equipos

El fragil desempenio observado y previsto de la economia
global, y principalmente de las emergentes, afect
negativamente los precios de los commodities en los
mercados internacionales. En el caso de Paraguay, el
precio de la soja adquiere especial relevancia. Durante el
2015, el mismo se ubic6é en un nivel promedio de 347
USD/ton., 36% por debajo del nivel mas alto observado en
el periodo reciente (abril 2014).

Esta caida del precio de la soja (y derivados), como asi
también de los cereales, significé una reduccién de mas de
USD 1.000 millones en concepto de ingresos por
exportaciéon’. Ademas de ello, las proyecciones de los
precios se mantenian también en niveles bajos. Este
escenario habria influido en las decisiones de inversion de

las empresas vinculadas con la produccién agricola.

El periodo de importante expansiéon de la produccion y
exportacion de soja se inicia a partir de la segunda mitad
de la década de los 2000, impulsada, en parte, por los
precios histéricamente altos. A pesar de estos precios
elevados, se han registrado caidas puntuales significativas
de la inversion en magquinarias y equipos, coincidentes
con los anos de bajo rendimiento promedio por hectarea
de la soja (sequia) (grafico VII).

7 Si los precios se mantenian en los mismos niveles (promedio) del 2014, y
dado los voliimenes exportados del 2015 de soja y derivados, camne y
cereales, los ingresos por exportacion hubiesen sido aproximadamente
USD 1.260 millones mas que lo efectivamente observado en el 2015 para
estos rubros.
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Gréfico VII

Inversién en maquinarias y equipo y rendimiento de la soja
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En los afios recientes no se han registrado sequias, sin
embargo, se han observado caidas en la inversion en

magquinarias y equipos en los afios 2014 y 2015.

Gréfico VIII
Inversién en maquinarias y equipo y precio de soja
Variacién, porcentaje, dolares por tonelada
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Los bajos niveles de precios observados y esperados de
la soja (y de otros commodities) podrian ser una
explicacion razonable de este comportamiento reciente
de la inversion en maquinarias y equipos, dado que la
mayor parte de la reduccién de esta variable estd

asociada al comportamiento de la agricultura (grafico

VIII).
Situacién actual y perspectivas

En el presente ano la industria carnica ha comenzado a

mostrar sefiales de recuperacion, impulsada por una

- T
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mayor diversificacién de los destinos de exportacion, lo
que permite atenuar los efectos de la recesion de Rusia.
En el primer semestre del 2016, las exportaciones de
carne a Rusia registraron una caida de 34% con relacion
al mismo periodo del 2015 (USD 65 millones). Esta
contraccion fue atenuada principalmente por el
significativo incremento de las exportaciones a
Vietnam (los envios se cuadruplicaron) y en menor
medida las destinadas a Egipto y Taiwan. En el
agregado, las exportaciones de carne (en dolares)
mostraron una leve variacion de -1,5%, menor al -4,9%
observado en el primer semestre del 2015. Ademas, es
importante senalar que, si bien se prevé nuevamente
una caida del PIB para Rusia este ano (-1,8%), en el 2017

se espera un crecimiento de 1%.

Con respecto a las reexportaciones el panorama es
relativamente mejor. Recientemente Brasil ha mostrado
senales econémicas positivas. Si bien el desempeno
sigue siendo débil, se han observado correcciones al
alza en las proyecciones de crecimiento. En abril, el

crecimiento previsto para 2016 se situé en -3,89% y en
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0,40% para 2017, mientras que en julio se ubicaron en
-3,35% y 1%, respectivamente. Consistente con ello, en
los ultimos meses se ha venido verificando una mejora
en las importaciones bajo el régimen de turismo
(productos susceptibles de reexportacion). En el mes de
enero de 2016, la variacién de estas importaciones se
ubicaba en torno a -48%, mejorando sustancialmente al
cierre del primer semestre, con una variaci6n
acumulada de -12,5%.

Respecto de las inversiones, la importacion de bienes de
capital también ha verificado una relativa mejora. Tras
haber cerrado el 2015 con una variacién de -17%, al
primer semestre se redujo a -13%. Entre marzo e inicios
de junio, el precio de la soja (observado y proyectado)
se increment¢ significativamente. Sin embargo, a partir
de alli, el precio estd mostrando una variabilidad
importante, lo que genera una mayor incertidumbre
sobre las decisiones de inversion del sector vinculado,
aunque es poco probable que la caida se sitie en niveles

observados en el 2015.
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Recuadro II: Nuevas medidas econémicas en Argentina y sus potenciales efectos sobre

economia local

Introduccién

Paraguay es una economia pequena y abierta, y como tal, es
influenciada por el ciclo econémico de sus principales socios
comerciales. Uno de ellos es Argentina, que por su tamafo
(relativo a Paraguay) y por ser un pais limitrofe, requiere un
andlisis mas detallado, mas aun considerando las
importantes medidas econémicas adoptadas por el nuevo

gobierno que asumi6 a finales del 2015.

En linea con lo mencionado, en este recuadro se presentan
algunos datos sobre el desempeno econémico reciente de la
economia Argentina, su participacion en el comercio
exterior de Paraguay y un breve analisis de algunos
probables efectos que las nuevas medidas econémicas
argentinas podrian tener sobre determinados sectores de la

economia local.
Evolucién de la economia Argentina

La economia argentina ha mostrado un fragil desempeno
macroeconémico en los ultimos afios, con un crecimiento
relativamente bajo, elevado déficit fiscal, inflacion
creciente y un esquema de tipo de cambio muiltiple, entre
otros puntos. En el periodo 2003-2011, en promedio,
Argentina crecio6 a una tasa de 7,2%, registr6 una inflacién
de 8,4%, y superavit fiscal primario y en cuenta corriente
(1,6% y 2% del PIB, respectivamente). Los resultados de
este periodo contrastan sustancialmente con los
siguientes, principalmente respecto de los ultimos dos
afios. Asi, entre el 2014 y 2015, el crecimiento promedio
no alcanzo el 1%, la inflaciéon super6 el 25%, el balance
fiscal y de cuenta corriente se revirtieron, observando
resultados del -4,8% y -2,1% del PIB, respectivamente
(Tabla I).

Tabla I
Principales Indicadores Econémicos de Argentina

2003-
0,8 2,9 0,5 1,2
Inflacién 8,4 10,8 10,9 23,9 26,9

Tasa de crecimiento 7,2

Balance Fiscal Primario (% PIB) 1,6 1,4 24 -3,4 -6,1
Cuenta Corriente (% PIB) 2,0 0,2  -0,7 -1,4 2,8

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), Consensus Forecast.

Relaciones comerciales con Argentina

En términos generales, la participacion de Argentina en
el comercio de Paraguay ha disminuido en los tltimos
afios, tanto como destino de las exportaciones o como
origen de las importaciones. En el caso de las
exportaciones, la situacién pudo haber respondido a las
condiciones econémicas mas débiles de Argentina en los
ultimos afos, como asi también a algunas medidas
administrativas que limitaban las importaciones de ese
pais. De esta manera, el grado de exposicion de Paraguay
a los cambios en las condiciones economicas de

Argentina es menor, en relacién a periodos pasados.
Exportaciones de Paraguay a Argentina

Las exportaciones de Paraguay se han ido diversificando en
los ultimos afos, tanto en términos de productos como
destinos. En el periodo 19982008, el 53% de las
exportaciones tenia como destino Brasil, mientras que

Argentina representaba en torno al 14%.

Sin embargo, en el periodo 2010-2015 se observa una
recomposicion en los destinos de las exportaciones. Brasil
redujo su participacién a 33% y Argentina a 7,7%. En
contrapartida, Rusia y la Unién Europea incrementaron
notoriamente su participacion, ubicandose en 10,2% y
16,6%, respectivamente (2% y 7% en el periodo 1998-2008)
(grafico I).

Grafico I
Participacion en las exportaciones de Paraguay
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Respecto de Brasil y Argentina es conveniente recordar que
una parte importante de las exportaciones se refiere a
energia eléctrica. Si se excluyen estas exportaciones de
electricidad, la participacion de Argentina para el primer
periodo se reduce a 10% y para el segundo periodo se reduce
a 3%.

Los principales productos exportados a Argentina en los
ultimos cinco anos (aparte de la electricidad) son: semilla de
soja y sus derivados, cueros, cereales, frutas frescas,

manufacturas de madera, entre otros.

Las exportaciones de Paraguay a Argentina, tal como se
espera, muestran cierta relaciéon con el desempeiio
econémico de dicho pais. En los periodos de expansiéon
econdmica, las exportaciones de Paraguay a Argentina (sin
electricidad) también han aumentado. Asi también, en los
periodos criticos, por ejemplo entre 1999 y 2002, las
exportaciones a dicho pais se redujeron notoriamente

(grafico II).
Grifico II

Crecimiento de Argentina y exportaciones a Argentina
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Importaciones de Paraguay desde Argentina

En cuanto a las importaciones, Brasil y Argentina siguen
siendo los principales origenes de las mismas, aunque se ha
observado una disminucién en su participacién en los
ultimos anos. Brasil redujo su participacién de 31% a 26% y
Argentina de 21% y 15%, incrementandose notablemente la
participaciéon de Asia, principalmente China, que de
representar 21% en el periodo 1996-2005, aument6 a 37% en

los ultimos 10 afos (grafico III).

8 Los productos argentinos siguen representando el mayor porcentaje en la
canasta de importados del IPC.
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Entre los productos importados de Argentina se destacan el
gasoil, nafta, productos quimicos, productos farmacéuticos,
repuestos y accesorios de maquinas, productos congelados
y conservados, azucar y articulos de confiteria, productos

lacteos, bebidas y tabacos, entre otros®.

Gréfico III

Importaciones de Paraguay
Participacién, Porcentaje

100
60
40
20 =
0 I
1996-2005 20062015
B Argentina M Brasil Uruguay
B Venezuela Resto de ALADI & Union Europea
W Asia ® Rusia Resto del mundo
Fuente: Banco Central del Paraguay

Nuevas medidas econémicas de Argentina

Para hacer frente a los diferentes desequilibrios
macroeconomicos, el nuevo gobierno anuncié una serie
de medidas de politica que en su mayoria fueron
implementadas de forma inmediata. Entre estas medidas,
se eliminé las restricciones cambiarias, se retir6 la
mayoria de las retenciones a la exportacion, se delinearon
objetivos para reducir el déficit fiscal, se anunciaron
metas de inflacion para los préximos afios y se

reanudaron las negociaciones con los Aoldouts.

La eliminacién de las restricciones al mercado cambiario
(conocidas como el “cepo cambiario”). La nueva
administracion liber6 la mayoria de las restricciones a las
operaciones cambiarias dejando que el tipo de cambio varie

de acuerdo a los fundamentos del mercado.

Retiro de subsidios y suba de tarifas energéticas y de
transporte. Con el objeto de reducir el déficit fiscal, se llevo
a cabo el reajuste de las tarifas de servicios publicos (tarifas
eléctricas, de gas, agua y transporte publico) para aumentar
la recaudacion del fisco, asi como la disminuciéon de los
subsidios a los sectores de energia y transporte,
anunciandose objetivos de reduccion gradual del déficit en

los siguientes periodos.

—_—
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Retiro de la mayoria de las retenciones a la exportacién
(rebaja de retenciones impositivas a las exportaciones
agropecuarias). Debido a las elevadas retenciones
impositivas, los productores y exportadores del sector
primario fueron aumentando sus inventarios de soja,
maiz y trigo. Con esta medida la oferta global de estos
commodities podria aumentar teniendo en cuenta la
importante capacidad productiva que dispone la

Argentina.

Reanudacion de negociaciones con los Aoldouts. Después
de un periodo corto de negociaciones, Argentina logré
que la mayoria de los holdouts aceptaran su propuesta de
pago, permitiendo de esa forma reinsertar a Argentina en
las relaciones comerciales y financieras internacionales.
Finalmente, en abril del presente afio se llevo a cabo una
colocacién de bonos que permitié cancelar en efectivo la
deuda con los holdouts, con lo cual Argentina salio

efectivamente del default.

Por otra parte, a partir de setiembre de 2016 se prevé el
establecimiento formal de un régimen de meta de
inflacién, bajo el compromiso del Banco Central de la
Reptblica de Argentina (BCRA) de reducir y mantener la

inflacién a niveles acordes a un objetivo.

Estas medidas implementadas (o que seran
implementadas) debieran afectar positivamente a la
economia Argentina en el mediano plazo’, aunque en el
corto plazo se tendria que asumir ciertos costos. De
hecho, para el 2016 se prevé una caida del PIB en torno a
1,1% y una inflacion por encima del 35%. Para el 2017, el
panorama previsto es mas favorable (crecimiento del PIB

de 3,3% e inflacion en torno al 20%).

La adopcion de las medidas afecté positivamente la
percepcion del mercado sobre la marcha futura de la
economia. Esto se reflej6 en la exitosa colocaciéon de
bonos soberanos y la mejora de la calificacion crediticia
de Argentina.

Efectos sobre Paraguay

Una de las primeras medidas fue la eliminacion del
“cepo” cambiario, lo que permiti6¢ alinear el tipo de
cambio oficial a su precio de mercado. En el plano local,

el tipo de cambio de referencia venia siendo el “dolar

9 BBVA Research estima un crecimiento potencial de 2,5% para el periodo
2016 — 2024, por encima de la estimacion previa de mayo de 2015 (1,9%).
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informal”, por lo que la significativa “depreciacion” del
tipo de cambio oficial no significo realmente una
apreciacion del guarani respecto al peso argentino en el
mercado doméstico. Esta situacion, conjuntamente con el
retiro de los subsidios y el consecuente incremento de la
inflacién en Argentina comenz6 mas bien a depreciar el
tipo de cambio real bilateral, considerando el tipo de
cambio informal. De hecho, los diferenciales de precios
respecto a Clorinda (ciudad fronteriza con Argentina)
practicamente se han cerrado, de acuerdo a la ultima
medicion (abril 2016) (grafico IV). En el corto plazo esta
depreciacion real podria significar alguna presion sobre
los precios de determinados productos, ya sea por el
incremento de precios de los bienes importados desde
Argentina o por una mayor demanda de productos
producidos localmente, tanto de paraguayos como de
argentinos (en las zonas fronterizas principalmente). La
magnitud del efecto dependerd de la capacidad de
respuesta de la oferta. No obstante, en el mediano plazo,
a medida que los planes de reduccién de la inflacion
comiencen a dar resultados, esto podria traducirse en

menores presiones sobre los precios a nivel interno.

Otro efecto de la eliminacién de las restricciones
cambiarias es el incremento de las remesas (registradas)
provenientes de Argentina. De hecho, en el primer
trimestre del 2016 se ubicaron en USD 10,5 millones,
muy superior a los USD 3,3 millones observados en el

mismo periodo del 2015.

Gréfico IV
Diferencial de precios Clorinda vs. Paraguay
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Otra de las medidas que podria tener alguna incidencia
indirecta sobre la economia local es la eliminacién y/o
reducciéon de las retenciones a las exportaciones
agropecuarias. Esta reduccion de las retenciones, ceteris
paribus, implica una mayor rentabilidad para el sector
agropecuario, lo que genera mayores incentivos a la
produccion y exportacion. En el caso de la reduccion de
las retenciones (y de otras barreras) a las exportaciones de
carne implica una mayor competitividad de la misma, por
lo que Argentina podria representar en el mediano plazo
nuevamente un competidor importante en este

mercado!l.

Otro aspecto a considerar es el mejor clima de negocios'
que experiment6 Argentina recientemente, y con ello se
constituye nuevamente en un destino atractivo para las
inversiones. En ese sentido, para Paraguay surge un
nuevo competidor regional importante en la captacion de

inversion extranjera directa.

En el corto plazo, las medidas de ajuste tendran alguna
incidencia negativa en la actividad economica de
Argentina. Sin embargo, en el mediano y/o largo plazo, la
recuperacion de una economia con mas 40 millones de
habitantes y un PIB per capita superior a USD 22.000 es
una noticia positiva, dado que representa un mercado
potencialmente importante para las exportaciones de
Paraguay. Asimismo, las remesas provenientes de
Argentina también podrian verse beneficiadas con la

recuperacion de la economia del pais vecino.

1 En 2009 Argentina era el cuarto exportador mundial con de 621.000
toneladas. En el 2015 se ubicé en puesto 11 con 230.000 toneladas de
exportacion.
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12 El Indicador de Clima de Negocios de Argentina en abril se ubico en un
nivel (97) superior a la media de los tltimos diez afios (89), seguin datos de la
Fundacién Getulio Vargas.
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Glosario

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

finalidad de gastos del consumo.

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

inflacion nucleo doble ponderacion.

IPCSAE: IPC que excluye los precios de alimentos y

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

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

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

los precios de los servicios tarifados y combustibles.

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

las exportaciones durante el periodo 2014.

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

PMI  (Purchasing  Managers  Index):  indicador

macroeconomico que pretende reflejar las perspectivas

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

sefiala una contraccion 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 de los socios comerciales de Paraguay.

-
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