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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 mayo de 2011. Este esquema requiere un compromiso ptiblico 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 Constitucién 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 economicos puedan basar sus decisiones de consumo e inversion.
Meta de inflacién

La inflacion, medida por la variacion interanual del Indice de Precios al Consumidor (IPC), establecida como meta
es del 4,0 por ciento, con un rango de tolerancia de +/- 2 puntos porcentuales. Este rango permite que la inflacion
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 econdmica, para posteriormente incidir en la inflacion, por medio de los mecanismos de transmision de
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la politica monetaria.
Horizonte de politica monetaria

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

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

De acuerdo a investigaciones realizadas por el BCP, se estima que el horizonte de politica monetaria se ubica entre
18 y 24 meses, independiente del ano calendario.

Proceso de toma de decisiones

El Comité Ejecutivo de Operaciones de Mercado Abierto (CEOMA) es el encargado de decidir el nivel de la TPM. El
CEOMA se retine mensualmente para analizar la coyuntura econémica nacional y externa, la evolucién de la inflacion
dentro del horizonte relevante de politica y los riesgos de posibles desvios respecto al objetivo. Si como resultado de esta
evaluacion se concluye que existen riesgos elevados de que la inflacién se desvie significativamente de la meta en el horizonte

de politica, y si estos riesgos no estan asociados a choques externos temporales, el CEOMA realizara un ajuste en la TPM.

-



BCP © Derechos Reservados 2017

Informe de Politica Monetaria

Junio 2017

Transparencia y Comunicacién

A fin de mantener la transparencia en sus decisiones, el CEOMA programa sus reuniones, cuyas fechas estdan publicadas
con antelacion en un calendario anual. Luego de cada reunidn, se divulga un comunicado de prensa informando sobre la
decision adoptada y los fundamentos de la misma. Asimismo, el tltimo dia habil de cada mes, se difunden las minutas,
donde se presentan mds detalladamente los indicadores de coyuntura, las perspectivas, los riesgos de posibles desvios
respecto al objetivo inflacionario y las consideraciones realizadas para la toma de decisiones. Ademas, se publica
trimestralmente el Informe de Politica Monetaria (IPoM).

Objetivos del Informe de Politica Monetaria
El IPoM tiene los siguientes objetivos principales:

i) comunicar detalladamente a los agentes econémicos la visién del BCP sobre la evolucion reciente y esperada de la
inflacién y sus implicancias para la conduccion de la politica monetaria;

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

iii) proporcionar informacion para la formacion de las expectativas de los agentes econdémicos sobre la trayectoria
futura de la inflacion y de la actividad economica.
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Resumen Ejecutivo

En el contexto internacional, los indicadores dan cuenta de que la economia global continda con la dindmica prevista, en
tanto que en la region el panorama se ha vuelto mas complejo en los ultimos meses. Al respecto, el crecimiento mundial
estimado se corrigio al alza, impulsado por la recuperacion de las economias en la Eurozona y otras economias avanzadas.
En Estados Unidos, si bien las perspectivas de crecimiento se mantuvieron, la actividad econémica y el mercado laboral
siguieron consolidandose. Por otra parte, en la region, las proyecciones de crecimiento de Brasil y Argentina fueron
revisadas a la baja respecto del informe anterior debido a que los principales indicadores de corto plazo siguieron mostrando
senales de fragilidad sumado a la situacién de incertidumbre politica reciente en ambos paises. Con relacion a los niveles
de precios en estos paises, en general, se observo un comportamiento descendente de las principales medidas de inflacién

durante el segundo trimestre del afo.

En Estados Unidos, se observo un crecimiento moderado del Producto Interno Bruto (PIB) en el primer trimestre, aunque
se espera que este comportamiento sea transitorio teniendo en cuenta la evolucién favorable de los indicadores adelantados
del segundo trimestre. Al respecto, los gastos de los consumidores y las empresas han aumentado, el sector manufacturero
contintia mostrando un importante dinamismo y el mercado laboral sigue consoliddandose, reflejado en el continuo descenso
de la tasa de desempleo. Con respecto a los precios, las distintas medidas de inflacién se redujeron respecto del informe
anterior. En este contexto, la Reserva Federal, considerando las condiciones laborales e inflacionarias observadas y

esperadas, decidi6 en su reunion de junio, aumentar el rango de la tasa de interés de los fondos federales.

En la Eurozona, los indicadores de actividad econémica y del sector manufacturero continuaron expandiéndose en niveles
por encima del esperado. El mercado laboral sigui6 fortaleciéndose al tiempo que el desempleo en mayo alcanz6 la tasa mas
baja (9,3%) desde marzo del 2009. En cuanto a los precios, la inflacion se mantuvo controlada en niveles inferiores a la meta,
en un contexto en el cual el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin variaciones las tasas de interés de referencia. Con
relacion a la politica monetaria no convencional, el BCE redujo en abril el monto de la compra de activos y anuncio6

mantener dicha politica hasta al menos diciembre de 2017.

En cuanto a China, los indicadores de actividad siguieron evolucionando favorablemente, aunque a ritmos mas modestos

que en los tdltimos anos. El crecimiento del PIB en el primer trimestre del afio fue superior a lo esperado y se explico
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especialmente por el aumento de la produccién industrial, las ventas al por menor, el gasto fiscal y la inversién en activos
fijos. En el sector manufacturero, el PMI creci6 por encima de lo esperado por el mercado ante una mayor demanda de

productos para exportaci(’)n.

En Brasil, el PIB creci6 durante el primer trimestre del afo respecto del trimestre anterior, luego de experimentar caidas
desde el afio 2015, mientras que en términos interanuales el PIB se contrajo a una menor tasa. Dicho comportamiento se
atribuye principalmente a las contribuciones positivas de la actividad agropecuaria por el lado de la oferta y de las
exportaciones por el lado de la demanda, asi como también a la menor contraccion en los demas componentes del PIB.
Igualmente, el indicador mensual de actividad econdmica report6 un crecimiento positivo en mayo y el del sector
manufacturero se ubicé en zona de expansién, a diferencia del IPoM anterior en el que se encontraba en zona de
contraccion. A pesar de los mejores resultados respecto a los ultimos afios, las tensiones politicas desde mediados del
segundo trimestre han afectado negativamente las perspectivas de esta economia. Con respecto a la politica monetaria, la
tasa de inflacion se desacelerd y continué dando espacio al Comité de Politica Monetaria (Copom) para continuar con su

politica monetaria expansiva.

En Argentina, los indicadores de actividad econémica continian dando senales de una gradual recuperacion reflejada en
el crecimiento positivo del PIB en el primer trimestre del afio y la evolucion de los indicadores de corto plazo en el segundo
trimestre. No obstante, las proyecciones de crecimiento econémico fueron revisadas a la baja en un contexto de
incertidumbre politica en torno a los comicios electorales y a la situacion de Brasil. En cuanto a los precios, la inflacion

mostré una trayectoria descendente, la cual se espera continte con la implementacion del esquema de metas de inflacion.

-
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En el plano local, la actividad econdémica siguié mostrando una importante dinamica y diversificacion al cierre del primer
trimestre del 2017. En este periodo, el PIB registré un crecimiento interanual de 6,6%, sustentado fundamentalmente (por
el lado de la oferta) en el desempeno favorable de los sectores de servicios, industria, y construcciones, como asi también en
la mayor produccion agricola. Por el lado del gasto, el crecimiento fue impulsado principalmente por la demanda interna
(inversiones y consumo privado) y, en menor medida, por las exportaciones netas. Conforme a los indicadores adelantados,
en el segundo trimestre la actividad econémica se moderaria, principalmente como resultado de algunos factores puntuales,

principalmente de origen climatico.

Con relacion a la evolucion de los precios, en el segundo trimestre se ha observado un incremento en las distintas medidas
de inflacion, aunque en gran parte se explicé por unos pocos productos de la canasta del Indice de Precios al Consumidor
(IPC). Por un lado, el promedio de la inflaciéon total aument6 de 2,3% en el primer trimestre a 3,3% entre abril y junio, debido
principalmente a la mayor variacién interanual de los precios de algunos alimentos (carnes, productos lacteos, aztcar, entre
otros), mientras que los productos frutihorticolas continuaron mostrando una caida interanual en el periodo de referencia.
Este comportamiento también se verificé en la inflaciéon subyacente, subyacente X1 y la nticleo, que promediaron tasas
interanuales de 4,7% 5,5% y 3,3%, por encima de las registradas en el primer trimestre del afio 2017 (3,8%, 4,7% y 2,9%,

respectivamente).

Asi como en las primeras reuniones de politica monetaria del 2017, en el segundo trimestre el Comité siguié remarcando
la incertidumbre respecto de la evolucion esperada de la economia global y, en particular, resalté el escenario mas complejo
para la region como consecuencia del aumento de las tensiones politicas en Brasil. Con relacién al escenario doméstico, la
actividad econémica se habia moderado como resultado del efecto de factores puntuales, entre ellos el clima. Por otra parte,
el Comité remarco que algunas medidas de inflacion subyacente se habian incrementado, aunque enfatiz6 que estaba
explicado por unos pocos productos de la canasta. En este contexto, el CEOMA consider6 (en las reuniones de abril, mayo
y junio) que la estrategia mas adecuada para garantizar la convergencia de la inflacion a la meta en el horizonte relevante

de politica monetaria era mantener sin cambios la tasa de referencia en 5,50% anual.

En el escenario base, la estimacién de crecimiento se mantuvo en 4,2%, aunque con una recomposicion interna sustentada
basicamente en la evolucion observada de los sectores y las perspectivas para el segundo semestre, respecto de lo previsto
en el informe anterior. Por un lado, se corrigieron al alza las previsiones de crecimiento de la industria manufacturera y del
comercio, entre los sectores mas importantes. Por otro lado, se corrigieron a la baja las estimaciones de crecimiento de la
produccion de energia eléctrica y del sector construcciones, éste tltimo, afectado en parte por las condiciones climaticas
adversas durante el segundo trimestre. Por el lado del gasto, el consumo privado, las exportaciones y las importaciones
mantuvieron sus tasas de crecimiento, mientras que la formacion bruta de capital se corrigié levemente a la baja, siendo
compensada por la mejora en las estimaciones del consumo publico. En general, la tasa del 4,2% sigue siendo explicado en
gran medida por el sector terciario y secundario, por el lado de la oferta, mientras que la demanda interna (consumo e

inversién) continuara siendo el principal impulsor por el lado del gasto.
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Crecimiento sectorial del PIB Crecimiento econémico y cuenta corriente
Variacion anual, porcentaje Variacion anual, porcentaje

2,9 3,7 0,9 PIB 3,0 1,0 1,2

Sector Primario

Agricultura 5 4,0 0,7 Demanda Interna 1,7 2,3 5,3
Ganaderia 3,7 2,5 0,1 Formacién bruta de capital 1,2 6,4 11,3
Otros Primarios 58 5,2 0,1 Formacion bruta de capital fijo 2,2 7,9 11,3

Sector Secundario 10,4 3,9 1,0 Consumo total 1,9 1,2 3,5
Manufactura 5,4 8,5 0,9 Consumo privado 1,5 1,7 3,9
Construccion 18,6 7,0 0,3 Consumo ptblico 4,3 2.8 0,7
Electricidad y Agua 12,6 -1,5 0,2 Exportaciones de bienes y servicios -1,3 2,7 4,0

Sector Terciario 1,4 4,8 2,0 Importaciones de bienes y servicios -4,0 0,7 6,0
Gobierno General 2.8 0,0 0,0 Cuenta corriente (% del PIB) -1,0 1,7 1,2
Comercio 2,9 7,0 1,0 FBKF (% del PIB nominal) 16,4 17,7 18,8
Comunicaciones 2,7 2,0 0,1 FBKF (% del PIB real) 18,7 19,4 20,7
Ol Samrciast 3,3 59 1,0 Fuente: Banco Central del Paraguay

Impuestos 0,9 3,5 0,2

PIB a precios de mercado 4,0 4,2

PIB sin agricultura, ni binacionales 3,2 B3

(f) Proyeccion, (i) Incidencia

Con respecto a la inflacién total en el escenario base, la tasa proyectada para diciembre de 2017 se ubica en 3,5%, igual a la
prevista en el informe anterior. Por su parte, la estimacion de la inflacion subyacente se redujo levemente de 3,7% a 3,6%,
explicada en parte, por un nivel de tipo de cambio menor al esperado para el segundo trimestre. A partir de alli, conforme
a la trayectoria esperada para las variables macroeconomicas internas y externas, y en la medida que no existan choques
exogenos, la inflacion se mantendra por debajo de la meta durante gran parte del 2018, convergiendo gradualmente a la

misma hacia el horizonte relevante de politica monetaria, en este caso, el segundo trimestre del 2019.
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Proyeccion de la inflacion

Variacion anual, porcentaje

[ 206 |20 lo0is 20190

Inflacion IPC promedio (*) 3,9 4,0 3,9

Inflacion IPC diciembre (**) 3,9 3,5 3,9

Inflacion IPC en torno a 2 afios (***) 4,0
Inflacion IPC subyacente promedio (*) 3,7 3,6 3,9

Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 3,6 3,6 3,9

Inflacion IPC subyacente en torno a 2

afios (***) 4,0

(f)  Proyeccion

(*) Corresponde al promedio del cuarto trimestre.
(**) Corresponde a la inflacion de fin de periodo.
(***

) Corresponde a la inflacion proyectada para el segundo trimestre de 2019.

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

-
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Con relacion a los escenarios de riesgos, en el plano internacional, la economia global sigue mostrando signos de una mayor
dinamica, aunque persiste la incertidumbre derivada principalmente de las medidas econémicas que plantea implementar
el gobierno estadounidense. Las posibilidades de un fuerte estimulo fiscal a la economia de Estados Unidos son menos
probables en el corto plazo, sin embargo, persisten dudas en relacion a la implementacion efectiva de las politicas
comerciales proteccionistas que plantea el nuevo gobierno. Con respecto a la politica monetaria, la Fed ajust6 nuevamente
su tasa de referencia en junio y, por el momento, las probabilidades de un cambio adicional durante el segundo semestre
son relativamente bajas. No obstante, hay posibilidades que en el corto plazo la Reserva Federal anuncie el inicio de la

reduccion en su hoja de balance (disminucion de tenencia de bonos y otros activos).

En la Eurozona, algunos de los riesgos derivados de las propuestas “aislacionistas” de algunos partidos politicos se fueron
diluyendo en los ultimos meses, lo cual también se reflejo en la mejora de los indicadores de confianza. No obstante,
persisten algunos riesgos derivados del proceso de negociacion del Brexit. Con respecto a la politica monetaria, conforme a
las ultimas declaraciones del presidente del Banco Central Europeo (BCE), el mercado las ha interpretado como un primer
paso hacia el proceso de normalizacién monetaria, aunque el inicio de este proceso seguira dependiendo de la evolucién y

perspectivas de la actividad economica e inflacion.

Con respecto a las economias emergentes, en China, la moderacion de la actividad econémica esta siendo menor a la prevista
anteriormente, en parte, explicada por los estimulos fiscales de corto plazo del gobierno. No obstante, los riesgos de mediano
plazo siguen siendo importantes, teniendo en cuenta la necesidad de reformas en lo referente al saneamiento de la deuda
corporativa y la reestructuracion de las empresas publicas. Asimismo, otro factor de riesgo es el lento proceso de reequilibrio
de la economia hacia consumo y servicios, lo cual en cierta medida podria incidir desfavorablemente en la evolucién de los

precios de los commodities (alimentos principalmente) a nivel internacional.

En el contexto regional, el repunte de las tensiones politicas en Brasil generé una mayor incertidumbre en torno a las
perspectivas de crecimiento de su economia. Por un lado, la reducciéon de la inflacion, la politica monetaria mas
acomodaticia y un mejor panorama para las cuentas fiscales, son factores que favorecerian la recuperaciéon econémica. Sin
embargo, en un entorno politico complicado, la aprobacion de algunas medidas econémicas necesarias, como la reforma de
la seguridad social, podrian dificultarse, generando riesgos para la deuda publica. En la medida que la economia brasilefia
continte con su recuperacion, y el valor de su moneda se fortalezca o al menos se mantenga frente al dolar estadounidense,

el comercio en las zonas fronterizas con Paraguay seguiria consolidando la buena dinamica observada en los ultimos meses.

La evolucion futura del tipo de cambio sigue representando el factor de riesgo mas relevante para la dindmica de la inflacion.
Sin embargo, en la coyuntura actual las posibilidades de una depreciacién significativa de las monedas se han moderado,
teniendo en cuenta que el proceso de normalizacion monetaria en Estados Unidos podria ser mas gradual a la esperada
previamente. No obstante, como se habia sefialado, el probable inicio de la reduccién de la hoja de balance de la Fed podria
contribuir, en parte, al fortalecimiento de la moneda estadounidense. En todo caso, ante un fortalecimiento del délar, y
dado que es un fenémeno global, las monedas de los socios comerciales de Paraguay también serian afectadas y, por lo

tanto, el efecto de la depreciacion del guarani respecto al délar sobre los precios domésticos estaria atenuado parcialmente.

Teniendo en cuenta los escenarios alternativos, el CEOMA considera que el balance de riesgos para la inflacién se encuentra
en equilibrio. No obstante, el Comité seguira atento a la evolucion de las variables macroeconémicas relevantes para la
inflacién doméstica, aplicando las medidas de politica monetaria necesarias que permitan la convergencia de la inflacién a

4,0% anual en el horizonte relevante de proyeccion.
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Implementacién de la Politica Monetaria

Escenario macroeconémico, perspectivas y balance
de riesgos del IPoM de Marzo 2017.

En el contexto externo, las perspectivas de crecimiento se
habian tornado mas favorables con relacion a los dltimos
afios, sustentadas principalmente en la recuperacién de
las economias avanzadas, a pesar de que persistia cierto
grado de incertidumbre generada por los eventuales
efectos de las medidas economicas del gobierno de
Estados Unidos. En el plano regional, igualmente se
presentaba un panorama econémico mas alentador con
relacion a los ultimos afios, aunque las proyecciones de

crecimiento se habian debilitado.

En Estados Unidos, se mantenia un favorable ritmo de
expansion de la actividad econémica en el cuarto
trimestre, aunque a un ritmo menor que el tercero.
Asimismo, la actividad manufacturera continuaba con
buen dinamismo, al tiempo que el mercado laboral
permanecia robusto con una trayectoria descendente del
desempleo. Por su parte, los precios continuaban en
ascenso en sus distintas medidas. Bajo este escenario, la
Reserva Federal decidi6 nuevamente aumentar el rango

de la tasa de interés de referencia en su reunién de marzo

En la Eurozona, los indicadores de la actividad
econémica y el mercado laboral continuaban con una
evolucion favorable. Asi, el buen dinamismo del PIB en
el cuarto trimestre, junto con la tendencia creciente del
sector manufacturero habia llevado a una revision al alza
en las proyecciones de crecimiento para este afio y el
proximo. Ademas, la tasa de desempleo habia registrado
su nivel mas bajo desde el 2009. Por su parte, el BCE
decidi6 mantener las tasas de interés y continuar la

compra de activos hasta al menos diciembre de 2017.

En China, persistia la buena dindmica de la actividad, ya
que el PIB del primer trimestre de 2017 habia registrado
un incremento mayor a las expectativas del mercado.
Asimismo, el sector manufacturero continuaba con una
evolucion favorable desde mediados del 2016. Con ello,
las proyecciones de crecimiento para el préximo aifo se
habian incrementado levemente con relacion a lo

sefialado en diciembre.

En el plano regional, los indicadores de actividad de la
economia brasilena presentaron resultados mixtos y las
perspectivas de crecimiento permanecian fragiles. E1 PIB
del cuarto trimestre habia registrado nuevamente una
caida, superior al trimestre previo, ademas de que el
sector manufacturero seguia en zona de contraccién. En
el mercado laboral, la tasa de desempleo continuaba con
una trayectoria ascendente. Sin embargo, la inflacién
seguia desacelerandose, por lo que, el BCB decidio
continuar relajando la politica monetaria, con
reducciones de la tasa de referencia en las reuniones de

enero y febrero.

En Argentina, persistia el debilitado desempeinio de la
actividad economica. Asi, datos preliminares del cuarto
trimestre del afio anterior daban cuenta nuevamente de
una contraccion, aunque los indicadores de corto plazo
registraron una variacion positiva en enero de 2017. Con
relacion a los precios, se observaron incrementos en las
medidas de inflacién respecto al IPoM de diciembre. Sin
embargo, a partir de la adopcion formal del esquema de
metas de inflacion a partir de enero, se esperan

reducciones en los niveles de inflacion.

En lo interno, el buen dinamismo y la mayor
diversificacion en los sectores econdmicos que se venian
observando, se mantuvieron hasta finales del 2016, con
una variacion acumulada de 4,1% al cierre de dicho afo.
Este crecimiento se bas6é fundamentalmente en el buen
desempefio de los sectores de comercio y servicios,
industria manufacturera y construcciones, por el lado de
la produccién. Por su parte, por el lado del gasto, el
crecimiento se sustentd esencialmente en la demanda
interna (consumo e inversion), mientras que la demanda
externa no tuvo una incidencia significativa. Con relacion
a los precios, la inflacion interanual en el primer trimestre
del 2017, habia disminuido con relacion al trimestre
previo, basicamente por la moderacién en el incremento
de los precios de los alimentos, y en menor medida, de los
bienes durables. Asimismo, la inflacion nucleo continuo
moderandose, en linea con lo que se habia sefialado en

informes anteriores.

En cuanto a las decisiones de politica monetaria, en el

primer trimestre, el Comité recalcaba la mayor

-
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incertidumbre en el contexto internacional, generada
principalmente por los eventuales efectos de las medidas
del nuevo gobierno estadounidense. En la region, se
enfatizaba que las perspectivas de crecimiento se habian
moderado para las principales economias vecinas. En el
plano local, la actividad econémica seguia favorable y la
evolucién de la variaciéon de precios, acorde con la meta
de 4% en el horizonte de proyeccion. Bajo este escenario,
el CEOMA decidio mantener la tasa de referencia en 5,5%
anual en las reuniones de enero, febrero y marzo, dado
que no se percibian riesgos significativos que pudieran

desviar la inflacion de la trayectoria prevista.

Considerando la evolucion favorable de la economia en
los primeros meses del afio y las buenas expectativas que
se tenian en ese momento para el resto del ano, el
escenario base de proyeccion de crecimiento para el 2017
se habia revisado al alza de 3,7% a 4,2%, fundamentada
basicamente por una mejora en las perspectivas de la
produccion agricola en el sector primario, de la industria
y las construcciones en el sector secundario y del
comercio en el terciario. Por el lado del gasto, el mayor
crecimiento estaba explicado por un mayor incremento
del consumo privado y de la inversién. La demanda
externa registraba una incidencia negativa, ya que la
revision de las importaciones habia sido mayor al de las

exportaciones.

La proyeccion de inflacion total en el escenario base se
ubicé en 3,5% para el cierre del ano, mientras que la
inflacién subyacente se proyect6 que cerraria en torno al
3,7%. En adelante, conforme a la trayectoria esperada
para las variables macroeconémicas internas y externas,
y en la medida que no existiesen choques exdgenos, se
pronosticé que la inflacién se ubicaria por debajo de la
meta durante la mayor parte del 2018, con una
convergencia gradual a la misma hacia el horizonte
relevante de politica monetaria, en ese caso, el primer
trimestre del 2019.

Con relacion a los riesgos, en el escenario internacional,
aunque el desempefio econémico previsto para la
economia global era mejor que en anos anteriores,
permanecia la incertidumbre derivada de las politicas del
nuevo gobierno de los Estados Unidos. En cuanto a la
politica monetaria, se esperaban mas ajustes de la tasa de

referencia por parte de la Fed durante el 2017, luego del
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aumento de la reunién de marzo. No obstante, una
politica fiscal mds expansiva a la prevista podria
incrementar la probabilidad de aumentos adicionales en
la tasa de interés, pudiendo afectar la cotizacion de las
monedas y el costo de fondeo externo de las economias
emergentes. En Europa, ademas de la incertidumbre por
el Brexit, existian otros riesgos geopoliticos importantes
considerando que, en el 2017, varios paises
preponderantes de la region se encontrarian en procesos
electorales, con partidos politicos que mantenian
propuestas de salir de la Unién Europea o de la eurozona.
En las economias emergentes, destacaba que, si bien la
desaceleracion de China habia sido menor a lo
previamente sefialado, el punto importante era que las
politicas comerciales proteccionistas que planteaba
adoptar Estados Unidos podrian generar una moderacion
mas rapida a la esperada en el crecimiento de esta
economia, lo que podria afectar la demanda de
commodities y, en consecuencia, sus precios. En la region,
las expectativas de crecimiento para Brasil, aunque
menores a lo previsto, senalaban una recuperacion de la
actividad econdmica para este afno. Un mejor desempefio
de la economia brasilefia, seguiria contribuyendo a la
consolidacion de la mejora del comercio bilateral,
siempre y cuando el real no se desvalorice
significativamente frente al délar. En Argentina, el tema
mas desafiante hacia referencia a lograr la reduccion de
la inflacion dentro del rango establecido para este ano

junto con la persistencia de la dominancia fiscal.

El riesgo mas importante para las perspectivas de
inflaciéon doméstica continuaba siendo la evolucion
futura del tipo de cambio, ya que el délar habia mostrado
un comportamiento volatil luego de las elecciones de los
Estados Unidos y de los ultimos ajustes de tasas por parte
de la Fed. Las probabilidades del fortalecimiento del
délar seguian presentes, considerando los posibles ajustes
al alza previstos para los Fed Funds en el 2017 y 2018.

Teniendo en cuenta los eventuales escenarios
alternativos, el CEOMA determiné que el balance de

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

En la reunion de abril, los indicadores de actividad de las

principales economias revelaban un escenario mas
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favorable a nivel global respecto de los ultimos afios. No
obstante, persistia un elevado nivel de incertidumbre en
torno a la evolucién esperada de la economia mundial. En
la Eurozona, la actividad econémica continuaba
mostrando signos de expansion. En el ambito regional, si
bien se pronosticaba una recuperacion de los paises
vecinos, las perspectivas de crecimiento se habian
reducido en los ultimos meses. En Brasil, la
desaceleracion de la inflacion habia permitido al BCB
reducir nuevamente la tasa de politica monetaria, al igual
que algunos bancos centrales de la regién que habian
adoptado un perfil mas expansivo. Sin embargo,
Argentina habia incrementado su tasa de referencia

buscando reducir el elevado nivel de inflacion.

En el plano local, los indicadores de actividad
continuaban mostrando una buena dindmica y
diversificacion de la economia, explicada principalmente
por el buen desempeno del sector servicios, la industria y
las construcciones. Con relacion a los precios, la
evolucion de la inflacion se mantenia consistente con la

trayectoria esperada.

En este contexto, el CEOMA consider6 que la estrategia
mas prudente era mantener el perfil de politica monetaria
con una TPM de 5,5% anual, asegurando la convergencia
de la inflacion proyectada a la meta de 4% anual en el

horizonte de politica.

En mayo, la economia mundial seguia evolucionando
favorablemente. En Estados Unidos y Europa, la
actividad econémica y el mercado laboral continuaban
mostrando una buena dindmica. Sin embargo, en el
contexto regional, el panorama de recuperacién de la
economia brasilera se habia vuelto mas incierto, sobre
todo por los conflictos politicos en Brasil. En caso de
persistir esa situacion, algunos sectores de la economia

doméstica podrian verse afectados.

En el ambito local, si bien la actividad economica
continuaba con buen dinamismo, los indicadores
adelantados sefialaban una moderacién en el margen del
ritmo de expansién de la actividad econdmica, debido a

factores puntuales, como el clima. Por otra parte, se habia
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registrado un incremento en las medidas de inflacion
subyacente en los ultimos meses, pero que, conforme a los
modelos, no afectaban a la trayectoria de inflacién hacia

el objetivo en el mediano plazo.

Bajo este escenario, el CEOMA determiné, nuevamente,
que la estrategia mas prudente era mantener el perfil de
politica monetaria con una TPM de 5,5% anual,
garantizando la convergencia de la inflacion proyectada a

la meta de 4% anual en el horizonte relevante de politica.

Para la reunién de junio, se reiteraba que, a nivel
internacional, seguia observandose wuna evolucion
favorable de la actividad econémica de las economias
desarrolladas, aunque persistia cierto grado de
incertidumbre con relacion a las medidas de politicas del
gobierno estadounidense. En la region, las expectativas
de crecimiento de Brasil se habian deteriorado con
revisiones a la baja, si bien las tensiones politicas se

habian moderado.

En el plano doméstico, luego de una disminucién puntual
en el mes previo en los sectores construccion y ganaderia,
afectados por factores climaticos adversos, los
indicadores adelantados, daban cuenta una mejora de la
actividad econémica, sobre todo por el buen desempeno
de la produccion de bebidas aceites, y quimicos, asi como
los servicios a las empresas y los transportes. Por su parte,
las distintas medidas de inflacion seguian con un
comportamiento coherente con la convergencia de la
inflacion a la meta en el horizonte de politica monetaria.
Ademas, las expectativas de inflacion se encontraban

ancladas al objetivo inflacionario.

Bajo este escenario, el CEOMA determin6é que la
estrategia mas prudente era continuar con el perfil
vigente de politica monetaria, por lo que decidid,
nuevamente, mantener la TPM en 5,5% anual,
garantizando la convergencia de la inflacién proyectada a

la meta de 4% anual en el horizonte relevante de politica.

R



Informe de Politica Monetaria

Junio 2017

L Entorno Internacional y Regional
Tabla I.1 En el contexto internacional, los indicadores dan cuenta de
Crecimiento mundial que la economia global continda con la dindmica prevista,

Variacion anual, porcentaje ., ;
en tanto que en la region el panorama se ha vuelto mas

IPoM anterior IPoM actual . . L.
complejo en los tultimos meses. Al respecto, el crecimiento

2016 | 2017 | 2018 | 2016 ] 2017 | 2018 mundial estimado se corrigi6 al alza, impulsado por la

Mundo 3,1 3,2 34 3,1 3,4A  35A recuperacion de las economias en la Eurozona y otras
EE UU 1,6 29 23 6 29 2,3 economias avanzadas. En Estados Unidos, si bien las
Eurosona 18 1.6 16 18 10A 174 perspectivas de crecimiento se mantuvieron, la actividad
economica y el mercado laboral siguen consoliddandose. Por
China 67 65 62 67 66A 634 o ) g
otra parte, entre las principales economias de la region, en
Brasil B B MR | 35 | 05V [ 21V Brasil y Argentina, las proyecciones de crecimiento fueron
Argentina >3 29 32 23 28V 3V revisadas a la baja respecto al informe anterior debido a que
Socios 0,6 19 24 06 19 24 los principales indicadores de corto plazo siguen mostrando
comerciales 5 . . ., . .
. senales de fragilidad sumado a la situacion de incertidumbre
Socios 29 L1 23 29 10V 22V
Mercosur ’ ’ ’ ’ ’ ’ politica reciente en ambos paises. Con relacion a los niveles
Fuente: Bloomberg de precios en estos paises, en general, se observa un
g comportamiento descendente de las principales medidas de
%’ inflaciéon durante el segundo trimestre del ano.
<
<
4 Grafico I.1 Actividad L.
&"j Actividad econémica de EEUU ctividad econémica
2 variacion interanual ===<=- promedio 2,1
§ = El crecimiento anualizado del PIB en Estados Unidos fue
=
g a 1,4% durante el primer trimestre del 2017, inferior al 2,1%
[}
g ‘E observado en el ultimo trimestre del ano 2016. La
g = desaceleracion en el crecimiento se atribuye principalmente
2z al descenso de la inversion en inventarios privados y al
%\ debilitamiento del gasto de consumo personal. Sin embargo,
-
R~ se estima que este comportamiento seria transitorio

teniendo en cuenta la evoluciéon de los indicadores

manufactura ===="=-umbral 50 adelantados del segundo trimestre. En tal sentido, los gastos
57,8 de los consumidores y las empresas dan senales de
/\j expansion. El indicador mensual de actividad econémica

creci6 3,2% interanual a mayo (la tasa mas alta desde febrero
de 2015) y el PMI manufacturero continta acelerandose al
mes de junio. Asimismo, el mercado laboral sigue

consolidandose, reflejado en el continuo descenso de la tasa

PMI manufacturero

de desempleo. En este contexto, las perspectivas para el PIB

13 14 15 16 17 de Estados Unidos se mantienen en linea con lo proyectado
Fuente: Bloomberg en el IPoM anterior tanto para el 2017 (2,2%) como para el
2018 (2,3%). No obstante, los factores de riesgo para dichas
proyecciones siguen ligados ala incertidumbre en torno a las

acciones de politica de la actual administracion.

e



Informe de Politica Monetaria

Junio 2017

Grafico 1.2

Actividad econémica de Eurozona En la Eurozona, el PIB tuvo un crecimiento de 1,9% durante

variacion interanual ====- promedio 1,5 el primer trimestre de 2017, superior al 1,8% del trimestre
anterior, explicado mayormente por la evolucion favorable
] /\\/_/ 1,9 del consumo de los hogares y de la inversién bruta de capital
| ooooe N _____________ Lo fijo. Los paises mas dinamicos fueron Alemania, Espaia e
Italia. El resultado auspicioso del indicador de actividad

econémica se ve respaldado por el PMI del sector

PIB trimestral

- manufacturero que sigue en continua expansion,

alcanzando niveles superiores a lo esperado. Igualmente, el

mercado laboral se sigue fortaleciendo, alcanzando una tasa

factura ===-=- bral 50
- fantiactia Hmbra de desempleo de 9,3% en el mes de mayo, el menor nivel

desde marzo del 2009. En este contexto, las proyecciones de
crecimiento del PIB fueron revisadas al alza (de 1,6% a 1,9%)

para el 2017 y se mantuvieron para el 2018 (1,6%).

En China, la economia creci6 6,9% interanual en el primer

trimestre del 2017, cifra ligeramente superior al 6,8% del

PMI manufacturero

trimestre  anterior. Dicho crecimiento se explica,

13 14 15 16 17 especialmente, por el aumento de la produccién industrial,
Fuente: Bloomberg las ventas al por menor, el gasto fiscal y la inversién en
activos fijos. Por su parte, el proxy del PIB mensual de mayo

creci6 7,14% en términos interanuales, similar al promedio

Graéfico 1.3 de los ultimos 4 anos de 7,1%. En cuanto a la actividad

Actividad econfmica de China manufacturera, el PMI se aceler6 mas de los esperado en el

verEon filsraual === JPOITEEAD Ol mes de junio (51,7) en comparacion a mayo (51,2) debido a

la expansion de la produccion por una mayor demanda para

. exportacion. En este contexto, las perspectivas de

A _— crecimiento del PIB tanto para el 2017 como para el 2018
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fueron revisadas al alza (+0.1 p.p.).

Proxy del PIB mensual

En Brasil, el PIB se incrementé 1% intertrimestral en el

primer trimestre de 2017. Por su parte, en términos

interanuales se redujo 0,35%, lo que indica una menor
indice de difusion ====- umbral 50

disminucion respecto del trimestre anterior (-2,46%), debido
principalmente a una menor contraccién en los gastos del
consumidor y en la formacion bruta de capital fijo. Por su
parte, el indicador de actividad econ6mica mensual (IBC -
Br) al mes de mayo tuvo un crecimiento de 1,4% en términos

interanuales, la segunda tasa positiva del ano, aunque menor

a la esperada por el mercado (2,5%). Por otro lado, el PMI

PMI manufacturero

manufacturero se encuentra en zona de expansi(’)n a

13 14 15 16 17 diferencia del informe anterior. Respecto al mercado
Fuente: Bloomberg laboral, la tasa de desempleo descendi6 levemente a 13,3% al
mes de mayo explicado mayormente por el aumento del

empleo en el sector industrial y en los sectores de

alojamiento y alimentacion. Adicionalmente, es importante
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Grafico 1.4 mencionar que Brasil estd atravesando una coyuntura de

Actividad econémica de Brasil incertidumbre politica desde mediados del segundo
variacion interanual ==<=<=- promedio -1,4

trimestre, lo cual afecta negativamente las perspectivas de su
economia. En este sentido, las proyecciones de crecimiento
i de Brasil se han deteriorado con respecto al IPoM anterior,
cayendo de 0,7% a 0,5% para el ano 2017 y de 2,2% a 2,1%

1,4
N para el 2018.

En Argentina, la estimacion provisoria del PIB indica una

IBC- Br

expansion de 0,3% interanual en el primer trimestre de 2017.
Dicho crecimiento se explica principalmente por el aumento
indice de difusion ~ ====-umbral 50 de la formacion bruta de capital fijo y del consumo privado.

Segun el Estimador Mensual de Actividad Economica

- (EMAE), la economia crecio 0,6% interanual en el mes de
-4£ 505 abril, por debajo de las expectativas del mercado (2%). Los
sectores que explicaron mayormente este comportamiento

fueron agricultura, transporte, comunicaciones vy

construcciones. Por su parte, el Estimador Mensual

PMI manufacturero

Industrial (EMI), present6 una variacién interanual de 2,7%,

13 14 15 16 17 la tasa mas alta desde agosto del 2015 y muy superior a la
Fuente: Bloomberg presentada en el IPoM anterior (-6%). Este resultado
expansivo se debié principalmente al crecimiento de la

industria alimenticia (3,9%), la industria automotriz (17,4%)

Griéfico L5 y las industrias metalicas basicas (2,6%). En cuanto a las

Actividad econémica de Argentina proyecciones del PIB se realizaron correcciones a la baja

vezbion fefiarauel, === P Gl tanto para el afio 2017 como para el afio 2018, debido a la

incertidumbre politica por los comicios electorales y, en
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cierta medida, al efecto contagio de la crisis de Brasil.

EMAE

v s Inflacion y Politica Monetaria

Las medidas de inflacion de EE.UU. disminuyeron con
respecto al IPoM anterior. El indice de precios al

consumidor (IPC) descendi6 a 1,6% interanual en junio,

variacion interanual ===<- promedio -1,7 . . . ,
_ mientras que el IPC ntcleo, que excluye alimentos y energia,

se estabilizo en 1,7% interanual. Por su parte, el indice PCE
(Personal Consumption Expenditure Price Index) retrocedio a 1,4%
2 interanual en mayo, al igual que el PCE nucleo. Respecto a

la politica monetaria, el Comité de Mercado Abierto de la

EMI

Reserva Federal (Fed), considerando las condiciones

laborales e inflacionarias observadas y esperadas, decidio

elevar el rango objetivo de fondos federales a 1% - 1,25% en
su reunién de junio. Se espera que la economia
Fuente: Bloomberg norteamericana siga creciendo a ritmo moderado durante el
afio 2017, al tiempo que el mercado laboral siga
fortaleciéndose y la inflacién retorne a la meta de 2% en el

mediano plazo. En linea con la postura de la politica
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Grafico 1.6 monetaria “acomodaticia” asumida por la Fed, se espera una
Inflacién en EEUU suba adicional para finales del afio corriente.
Variacién interanual, porcentaje

3 - Adicionalmente, cabe destacar, que la Fed planea comenzar

2,5 -
92 4
1,5 -
14
0,5 -
0

proximamente con su programa de normalizacion de la hoja

de balance.

En la Eurozona, la tasa de inflacién retrocedio a 1,3%
interanual en junio, explicada por la desaceleracion de los
precios de la energia y los alimentos, mientras que la

inflacion nucleo aumento levemente a 1,1%. En cuanto a la

politica monetaria, el BCE mantuvo sin variaciones las tasas

0,5 - . .. R .
13 14 15 16 17 claves de referencia en la reunién de junio considerando que
ain es necesario mantener el perfil acomodaticio para
IPC seeeee JPC nucleo
e PCE nticleo asegurar un nivel de inflacién compatible con la meta en el
..... Meta 2% mediano plazo. Las tasas de facilidad de depésitos quedaron
Fuente: Bloomberg,. en -0,4%, las tasas de operaciones de refinanciamiento en
0,00%, y las tasas de facilidad marginal de crédito en 0,25%.
Grafico 1.7 En lo que respecta a las medidas no convencionales, las
g;i:xg:jfomwa Monetaria en EEUU'y Eurozona compras de activos se prevén continden al actual ritmo de
5 20 - 60.000 millones de euros mensuales hasta al menos
(= tl
o diciembre 2017. Posterior a este periodo, el mercado
Q
'g L5 + aument6 las probabilidades de reduccion de este estimulo
2 1.0 monetario tras las declaraciones del presidente del BCE.
() 9 b
f 1-1,25
.sz 0,5 __\_\- En la region, la inflacion de Brasil en junio fue 3% interanual,
()
g —\— menor a la tasa presentada en el informe anterior y por
0,0 . . .
© EL % M " " e debajo de la tasa objetivo de 4,5%. Del mismo modo, la
3 inflacion nucleo siguié con su tendencia de desaceleracion,
= Estados Unidos Eurozona

e T o quedando en 4,2% en junio, también por debajo de la meta.
Segun la encuesta de Focus, se esperan menores tasas de
inflaciéon con respecto al IPoM anterior, tanto para 2017
(3,3%), como para el 2018 (4,2%). De este modo, el Comité de
politica monetaria del Banco Central de Brasil (Copom)

decidi6 bajar la tasa SELIC a 10,25% anual en su tltima

Grafico 1.8

Inflacién en Eurozona
Variacion interanual, porcentaje

2
’z reunion de junio a fin de impulsar la actividad econémica.
15 El mercado espera que la tasa de politica monetaria continte
. en esta senda y cierre el ano 2017 en 8%.
0,5 La inflacién de Argentina medida por el INDEC sigue
0 desacelerandose, mostrando una variacion interanual de
0,5 21,9% en el mes de junio; mientras que la inflacién nucleo
-1 - interanual bajé a 22,8%. Asimismo, la inflacién medida por
13 14 15 16 17 el IPCBA retrocedi6 a 23,4% interanual en junio. Se espera
IPC eeceee IPCnucleo ====- Meta 2%

que continte esta reduccion paulatina de la inflacién en los
Fuente: Bloomberg. proximos meses en linea con la implementacion del
esquema de metas de inflacién por parte del Banco Central

de la Reptiblica Argentina (BCRA) quien se ha
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Grafico 1.9
Inflacion en Brasil
Variacién interanual, porcentaje

15,0 7 LR N NN NN N NN
13,5 -
12,0 - ote

10,5 1 oo ..
9,0 - ...' 10,25
7,5 dee””

6,0 KAl
&

4y ool pooooogooososbEooooo 49
3,0 1 3,0
1,5 A
0,0
13 14 15 16 17
IPC IPC nucleo
..... Meta 4,5% seosee TPM
Fuente: Bloomberg.
Grafico I.10
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Grafico I.11

Tasas de Politica Monetaria en economias regionales
con metas de inflacién
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comprometido con un rango de inflacién decreciente en el
tiempo: entre 12%y 17% para 2017, entre 8%y 12% para 2018,
y 5% a partir de 2019. De esta manera, en su ultima reuniéon
del mes de julio, el BCRA decidi6 mantener inalterada su
tasa de politica monetaria en 26,25%, vigente desde abril de

2017.

Entre los demds paises de la regiéon con metas de inflacion
(Grafico 1.11), se observo una reduccion de las tasas de
politica monetaria con respecto al IPoM anterior, excepto en
México, que incrementé su tasa de interés interbancaria

hasta 7% interanual en su reunién de junio.
Materias primas

Los precios de los commodities presentaron comportamientos
mixtos en relacion a lo presentado en el IPoM anterior. Asi,
el precio de la soja registré una caida de 10%; sin embargo,
los precios de contratos a futuro indican un incremento
gradual del precio de la soja en los meses siguientes debido
a recientes informaciones sobre las condiciones climaticas
que afectarian a la produccion. Por su parte, el precio del
trigo se increment6 6,7%, tendencia al alza que continuaria
en los proximos meses como consecuencia también de las
condiciones del clima. Mientras tanto, el precio del maiz
cayo 3% en relacion al informe anterior, lo cual que se
revertiria en los meses siguientes segin proyecciones del
FMI. Finalmente, el precio de la carne se increment6 en
11,7%, en tanto que las proyecciones del FMI apuntan a un
retroceso  del mismo para el siguiente trimestre

estabilizandose en un nivel similar al de inicios del afo.

En cuanto a los precios internacionales del petrdleo, se
observo un descenso durante el segundo trimestre del ano,
explicado principalmente por el aumento de la produccién
y las existencias en EEUU. Especificamente, el precio del
petréleo Brent cayo6 9,3% y el precio del WTI descendi6 en
9% respecto al informe anterior. Cabe destacar, que estos
precios siguen en niveles muy por encima de los observados
a inicios de 2016 y los contratos a futuro sugieren un
paulatino aumento en los préximos trimestres, en parte
como respuesta al renovado pacto de la OPEC con Rusia

firmado a finales de mayo sobre recortes en la produccion.
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Grafico 1.12
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Grafico 1.14
Rendimientos de los bonos de Estados Unidos
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Mercados financieros internacionales

En lo que respecta a los rendimientos de los bonos del tesoro
de EEUU con vencimiento a 10 y a 30 afos, ambos
experimentaron en promedio caidas de 0,09 y 0,18 puntos
porcentuales respectivamente con respecto al informe
anterior. Estas reducciones se dieron en un entorno de
incertidumbre sobre la gestiéon del gobierno y del
incremento de tasas en junio por parte de la FED en un
contexto de menores tasas de inflacién. Sin embargo, a
finales de julio, los rendimientos repuntaron luego de que el
mercado interpretara un posible cambio hacia una politica
monetaria menos acomodaticia en Europa tras

declaraciones de oficiales del Banco Central Europeo.

En comparacién con el informe anterior, el indice bursatil
de los Estados Unidos aumenté 3,6% apoyado por las
condiciones financieras favorables y el optimismo respecto a
las ganancias corporativas. Por otro lado, el indice Nikkei se
recuperé 7,4% luego de haber caido fuertemente por la
revalorizaciéon del yen y tensiones geopoliticas. La politica
monetaria acomodaticia, el ablandamiento de las
condiciones financieras y el programa de estimulo fiscal
fueron determinantes para dicha recuperacion; sin embargo,
las tensiones de la zona son un factor de riesgo latente. Por
su parte, el indice europeo, fue el de menor crecimiento con
un aumento de 1,7%, afectado en diferentes momentos del
segundo trimestre por la incertidumbre politica de Francia,
Reino Unido y Brasil. Finalmente, el indice de mercados
emergentes sigue con su misma dindmica expansiva,

creciendo en 5,6% con respecto al informe anterior.

La cotizacion promedio del délar medida por el indice DXY
se depreci6 4,7% en comparacion con el Gltimo informe. Esta
caida en la cotizacion de la divisa norteamericana se atribuye
en parte a la incertidumbre generada con respecto a la
implementacién de politicas fiscales y comerciales
anunciadas por el gobierno estadounidense. También
influy6 la mejora de las perspectivas econdémicas de los
socios comerciales de EEUU, especialmente de Europa, que
tras las elecciones presidenciales de Francia ha tendido a

una sostenida apreciacion del euro con respecto al dolar.
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Grafico I.15
Mercados bursitiles internacionales
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Fuente: Japan, Tokyo Stock Price Index (TOPIX); Zona Euro,
Dow Jones Euro STOXX Index; EEUU, DJIA; Mercados
Emergentes, Morgan Stanley Emerging Markets MXEF
Capital Index; Bloomberg.

Grafico 1.16

Evolucion del délar estadounidense frente a sus principales

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

Gréfico I1.1
Tasas de politica monetaria y de IRM
Porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Gréfico 11.2

Evolucién del perfil de las colocaciones s/ plazo en dias
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Fuente: Banco Central del Paraguay

Grafico I1.3
Participacion en la demanda de las LRM por plazos
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Fuente: Banco Central del Paraguay.
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Politica Monetaria

En el contexto internacional, las economias avanzadas
mostraban una mayor dinamica respecto a anos anteriores,
sin embargo, aun persistia un importante grado de
incertidumbre, derivada principalmente de las medidas de

politica planteadas por el nuevo gobierno estadounidense.

En relacion a los paises de la region, las previsiones de
crecimiento se debilitaron en comparacién a lo previsto
anteriormente, en tanto que, la inflaciéon se ha ido
reduciendo. Por otro lado, las tensiones derivadas del
ambito politico en Brasil que podian implicar un riesgo para
determinados sectores de la economia local, se habian

moderado en las ultimas semanas del mes de junio.

Por su parte, en el contexto domeéstico, la actividad
economica se habia moderado en abril, como resultado del
efecto de factores puntuales, entre ellos el clima. En cuanto
a las distintas medidas de inflacion, se habia observado un
incremento, aunque estaba explicado principalmente por el
aumento de precios de unos pocos productos. No obstante,
dichas medidas mantuvieron un comportamiento
consistente con la convergencia de la inflacién a la meta en
el horizonte de politica monetaria. Ademas, las expectativas

de inflacién seguian ancladas al objetivo inflacionario.

En este contexto, el Comité Ejecutivo de Operaciones de
Mercado Abierto (CEOMA) consideré apropiado mantener
la tasa de Politica Monetaria en 5,50% anual durante todo el
segundo trimestre de 2017 (reuniones de abril, mayo y

junio).
Instrumentos de Regulacién Monetaria

Las colocaciones de los instrumentos de regulacion
monetaria (IRM) mostraron un perfil distinto a lo que se
habia observado en el primer trimestre de 2017, cambiando
desde plazos inferiores a plazos superiores. Asi, se
incrementaron las colocaciones de mas de seis meses a
expensas de las de menores plazos. Particularmente, se
incrementaron el mediano plazo (201 a 280 dias), el mediano

largo (281 a 350 dias) y el largo (mas de 350 dias), cuya suma

R T
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Grafico IT.4
Evolucién del Crédito
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Grafico IL5

Indice de Difusion de las Expectativas Sectoriales del Crédito
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Graéfico I1.6

Indice de situacion, expectativa y confianza del crédito.
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acumulada asciende al 81,6% en comparacion al 73,0% del
primer trimestre de 2017 (grafico II1.2).

En lo que respecta a la demanda por Letras de Regulacion
Monetaria (LRM), en el segundo trimestre del ano se
registré un mayor apetito por los plazos de los instrumentos
de un afio y mas, y un menor apetito por los plazos iguales o
inferiores a seis meses. Asi, en el segundo trimestre del afio
la demanda por titulos para plazos hasta 3 meses represento
el 11,8% del total, la de 6 meses represent6 el 21,4% y la de 1
afio y mas represento el 66,8% (22%, 38%, 40% en el primer

trimestre, respectivamente) (grafico II1.3).
Condiciones Financieras

El crecimiento de los créditos bancarios en moneda nacional
(MN) se ha estabilizado en los tltimos meses, mientras que
los créditos denominados en moneda extranjera contintan
mostrando una mejora paulatina, si bien se mantiene la
variacion negativa. Asi, en mayo, los créditos en moneda
nacional crecieron a una tasa interanual de 2,7%, similar al
registrado al cierre del ultimo informe (IPoM de marzo). Por
otra parte, los créditos en moneda extranjera mostraron una
variacion interanual de -0,7% (-2,8 en el IPoM anterior)
(grafico I1.4).

Conforme a los resultados de la Encuesta sobre Situacion
General del Crédito (Primer Trimestre 2017), el 52% de los
encuestados consider6 que la coyuntura economica es
optima para el otorgamiento de créditos, especialmente en

los sectores de agricultura, ganaderia, comercio y consumo.

Por otro lado, el indice de difusién de expectativa, que se
construye a partir de la pregunta “como sera el crédito en los
siguientes tres meses”, se mantiene en la zona de expansion,
lo que indica que, a pesar del lento crecimiento del crédito
registrado en los datos realizados, los agentes financieros se

mantienen optimistas respecto de la recuperacion del mismo
(grafico IL5).

Asimismo, los indicadores de difusién de las expectativas,
referentes a los créditos por sectores para tres, seis y doce

meses contindan en la zona de expansion (grafico I1.6).

Finalmente, es importante recalcar que los principales ratios
del sistema financiero contindan sélidos y en niveles

considerados adecuados conforme a las recomendaciones de
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Grafico I1.7 las buenas practicas de supervision a nivel internacional. Asi,
Volumen negociado en la BVPASA se observan, niveles de solvencia que satisfacen los requisitos
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33,1% correspondio a transacciones en el mercado primario
Grafico I1.8 y 66,9% al mercado secundario (grafico IL7).
Tipo de cambio nominal respecto al délar
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) Fuente: Bloomberg
Entre finales de junio y finales de marzo, el guarani se
Grafico IL9 mantuvo relativamente estable, aunque se aprecié levemente
Tipo de cambio real multilateral en 1,5% con respecto al dolar. Las otras monedas de la
Variacion interanual, porcentaje .z ion del t
= region, a excepcion del peso uruguayo, mostraron un
9 comportamiento distinto, debido a que las mismas se
depreciaron en el mismo periodo de referencia. Asi, el real
10 brasilero y el peso colombiano se depreciaron 6,0%, el sol
i
o TF T L peruano en 0,1% y el peso chileno en 0,6% (grafico I1.8).
-10
I Por su parte, la depreciacién interanual del tipo de cambio
-20 . . s
real multilateral (TCR) se ha reducido en los tltimos meses,
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TCR (grafico IL.9).
Fuente: Banco Central del Paraguay.
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II1. Escenario Doméstico
Tabla III.1
PIB: sectores de oferta Actividad y demanda

Variacion interanual, porcentaje

Sectores - La actividad econdmica siguié mostrando una importante
2,7 3,7

dinamica y diversificacion al cierre del primer trimestre del

Agricultura 18,7 2,8 2,2 2,2
i 2017. En est ri 1 PIB registr6 un crecimient
}(I};:Saslaena,forestal . Y e s iy v 017 este periodo, e egistr6 un crecimiento
interanual de 6,6%, sustentado fundamentalmente (por el lado
Industria y mineria 10,8 2,3 10,8 7,0 7,0 16,9
de la oferta) en el desempefio favorable de los sectores de
Electricidad y agua 11,5 11,9 20,0 1138 6,4 -0,7 L. . . . ; .,
servicios, industria y, construcciones, como asi también en la
Construccion 4,2 2,7 23,0 33,6 14,7 22,7 ., ,
mayor producciéon agricola. Por el lado del gasto, el
Servicios 42,1 -0,4 2,1 2,0 2,0 7,0 .. . . .
crecimiento fue impulsado principalmente por la demanda
Impuestos a los 6,1 0,6 0,7 0,9 25 38
productos ' ’ ’ ’ ’ ’ interna (inversiones y consumo privado), y en menor medida,
e Ly L5 63 538 34 6,6 por las exportaciones netas.
TnsinfAgreysin 715 04 52 47 32 85
Fuente: Banco Central del Paraguay A nivel de sectores, el de los servicios ha verificado un
. crecimiento interanual de 7,0% en el primer cuarto del 2017
Grafico I1L.1 s P ’
PIB: Sectores de Oferta muy por encima de las tasas verificadas en el 2016. Este
5 Incidencia, porcentaje desempeno se explicé principalmente por los buenos
(=]
% 20 resultados observados en la actividad comercial, en parte
Q
'g 15 - explicados por el comercio de frontera. Ademas del comercio,
2 10 - otras actividades de servicios han mostrado una expansion,
f 5 tales como el transporte, los servicios a las empresas, servicios
2 _
g a los hogares, hoteles y restaurantes (tabla IIL.1).
0 =
Q . . . . 7
© S| L Asimismo, la industria manufacturera mostré6 un elevado
9 . . . .
g 10 4 incremento interanual en el periodo de referencia (16,9%).

12 I OIIV 13 II IOIIV 14 II IIT IV 15 II III IV 16 II III IV 17 Este resultado esta vinculado principalmente al buen

mmm— Agric. Gan-For-Pes mmmmm Min-Indus = Elec-Agua

dinamismo de las industrias de alimentos (la produccién de
mmms Const. mmmmm Com-Ser s [mpuesto  e==4=== PIB

carne, aceites, molinerias y panaderias) y a la elaboracion de
[uzuiczn Szace Cedtie | GEllIE ey bebidas y tabaco. De igual manera, dentro de las otras
Tabla IIL2 industrias se destacaron los productos metalicos, minerales

PIB: componentes de demanda no metalicos, papel, textiles y prendas de vestir, madera y
Variacion interanual, porcentaje

quimicos.

Pond.
Componentes 2016 .,
Por su parte, el sector de la construccion mantuvo su
0.9 15 2,0 6,0

trayectoria positiva por quinto trimestre consecutivo,
Demanda Interna 91,0 7,2
reglstrando nuevamente un 51gn1f1catlvo incremento en
Consumo hogares 61,7 1,2 1,7 1,5 2,5 3,5 ; . . 0 . .
términos interanuales (22,7%) en el primer trimestre de 2017.
Consumo gobierno 8,8 -0,6 -4,0 -5,4 -1,4 -2,9 .. . .
El crecimiento del sector sigue siendo sustentado por los
Formacion Bruta

de Capital il e & e e 04 emprendimientos del sector privado (edificios corporativos,
Diggrowinslonsy A2 0 i B2 o B2 departamentos y centros comerciales) y complementados por
Importaciones 47,2 48 3,0 0,7 5,0 9.8 la inversion fisica del gobierno central.
PIB Total 100 15 6,3 53 34 6,6

Fuente: Banco Central del Paraguay Con respecto al sector agricola, el mismo mostr6 un

crecimiento interanual de 3,7% en el primer trimestre del ano,

-
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Grafico ITI.2 resultado que obedece principalmente a los mayores niveles
PIB: Componentes de Demanda de produccion de la soja, complementada con otros cultivos
Incidencia, porcentaje 3
920 - como el arroz y el tabaco. Se prevé que el sector en su
5l conjunto creceria en torno al 4% en el 2017.
10 1 Por otro lado, el sector ganaderia, forestal y pesca registr6é un
5 repunte interanual de 4,6% (caida de 1,8% en el trimestre
0 anterior), explicado en gran medida por el mayor volumen de
5 faenamiento de ganado bovino destinado a la exportacién. En
10 el primer trimestre, Rusia y Chile constituyeron los
12 T TITV 13 11 IV 14 11 IV 15 1TV 16 11 TV 17 principales mercados de la carne paraguaya, con 34% y 28%
s CP s CG s FBK s XN e PIB Trimestral del total de toneladas exportadas, respectivamente. La
Fuente: Banco Central del Paraguay produccion de aves, segunda en importancia en el sector,
mostré mejores niveles de produccion mientras que los otros
Griafico IIL.3 productos pecuarios como produccién de leche y huevo
Consumo total presentaron caidas en el primer trimestre.
Variacion interanual, porcentaje
28 Finalmente, el sector de electricidad y agua (que incluye las
91 | binacionales) registr6 una variaciéon interanual de -0,7%,
14 después de seis trimestres de expansiones consecutivas. Este
;| /\/\ desenvolvimiento se debié principalmente a la disminucién
7\ /\ o en la distribucion de energia eléctrica, cuyo comportamiento
0 no pudo ser compensado por la generaciéon de energia
7 - eléctrica de las binacionales. Se debe resaltar la presencia de

19 I IIIV 13 I IIIV 14 I IIIV 15 I I IV 16 II I IV 17 o ] ] )
un “efecto base” significativo debido a los niveles récords

Consumo Hogares CH Prom. tltimos 5 afios

-, N — logrados en el mismo periodo del ano pasado, lo que

condicioné el crecimiento en el periodo actual y que seguira
Fuente: Banco Central del Paraguay P yq g

siendo relevante en los proximos trimestres.
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Grifico II1.4

Importaciones para consumo interno (excl. combustibles y bienes  Los resultados positivos del sector industrial manufacturero

de capital) y de la construccién son consistentes con los datos de empleo
Valores nominales y variacion interanual (porcentaje)

publicados por la DGEEC al primer trimestre de 2017, en

600 30 donde sobresalen los importantes crecimientos en la
500 5 generacion de empleo en la manufactura (12,5%) y en el sector
. 0
2 400 de la construccion (32,6%).
=) 10
2 300 . . )
- 0 Desde la perspectiva del gasto, en el primer trimestre de 2017,
S 200 el impulso positivo del PIB provino de la demanda interna
100 10 (incremento interanual de 7,2%), sostenida a su vez por el
B} LLLERLLER R e (L RLLLEEL ] ROR desenvolvimiento favorable del consumo y de las inversiones.
14 May Sep 15 May Sep 16 May Sep 17 May Este resultado fue acompanado la dindmica positiva del
B Importaciones (excl. combustibles y bienes de capital) sector externo
@ Variacion interanual (media mévil 3 meses, eje der.)
Fuente: Banco Central del Paraguay Entre los principales componentes de la demanda interna, se

han verificado aumentos de 2,7% en el consumo total y de
26,4% en la formacion bruta de capital (FBK), ambos en

términos interanuales.
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Griéfico IIL5

Indicador del sector construccién
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Gréfico II1.6

Indicador de la inversion total
Variacién interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje
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Gréfico II1.7

Importaciones bajo el régimen de turismo
Valores nominales y variacion interanual (porcentaje)
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Al desagregar el consumo total, nuevamente se registraron
resultados contrapuestos para ambos sub-componentes,
mostrando el consumo ptblico una contraccion interanual de
2,9%, explicada por las reducciones en los gastos corrientes.
Por su parte, el consumo privado ha verificado un incremento
interanual de 3,5%, impulsado basicamente por la
recuperaciéon de las compras de los bienes durables
(equipamientos del hogar), vestimenta, transporte vy
alimentos; lo cual va en linea con el aumento de las
importaciones de bienes para consumo interno y la
reanudacién de algunas de las promociones de compras con

tarjetas de crédito.

A su vez, el comportamiento de la FBK se explica por el
importante incremento en la formacion bruta de capital fijo
(FBKF) que creci6 30,1% en términos interanuales, explicada
fundamentalmente por la continuidad de la expansion de las
construcciones privadas complementadas también por el
incremento de la inversion publica y de las importaciones de

bienes de capital.

Por el lado de la demanda externa, tanto las exportaciones
como importaciones de bienes y servicios han evidenciado un
fuerte incremento, con variaciones interanuales de 8,2% y

9,8%, respectivamente.

De esta manera, la demanda interna ha sido el componente
de la demanda agregada que mas ha contribuido al
crecimiento del PIB en el primer trimestre, con 6,1 puntos
porcentuales (p.p.) de incidencia, destacandose la FBK con
4,2 p.p. y el consumo total con 1,9 p.p. Por otro lado, las
exportaciones netas incidieron positivamente, aunque en

menor medida, con 0,5 puntos porcentuales.

La actividad econémica en general evoluciona en linea con la
estimacion de crecimiento para el 2017 (4,2%). Se sigue
observando un buen comportamiento de los principales
sectores industriales (carnes, bebidas y tabaco, industrias
metalicas y no metdlicas). De igual forma, se sigue
manteniendo un crecimiento  significativo de las
importaciones bajo el régimen de turismo (productos
destinados fundamentalmente a la reexportacion), que
sustenta la dinamica favorable del comercio de frontera
(grafico II1.7). No obstante, es importante sefialar que en los
ultimos meses algunos sectores de la economia fueron

fuertemente afectados por factores exogenos, principalmente
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Gréfico II1.8

Compras y transacciones con tarjetas de crédito
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Grafico II1.9
Cuenta Corriente: Componentes y Saldo
Trimestral anualizado, porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Central del Paraguay.
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Tabla ITI1.3

Cuenta Corriente

Cuenta Corriente (mill. de USD) -287,3 459,8 339,1
Balanza Comercial 581,0 1.366,5 1.257,1
Exportaciones 10.897,8 11.155,4 11.667,0
Importaciones -10.316,8 -9.788,8 -10.409,9
Servicios 2440 221,1 2446
Renta -1.296,5 -1.461,2 -1.487,7
Transferencia Corriente 672,2 775,5 814,2

Cuenta Corriente (% PIB) -1.0 17 1,2
(*) Cifras preliminares

(f) Proyeccion

Fuente: Banco Central del Paraguay.
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climdticos, que en parte influiran en los datos de crecimiento

del segundo trimestre.

Finalmente, se destaca la continuidad en la recuperacion de
las importaciones de bienes para consumo interno y las
compras con las tarjetas de crédito, los cuales podrian
contribuir en parte, a consolidar el desempefio del consumo

privado en los proximos trimestres (grafico I11.8).
Cuenta Corriente

El cierre del afio 2016 no ha registrado modificaciones con
relacién al informe de politica monetaria del mes de marzo.
Asi, la cuenta corriente mantiene el saldo positivo de USD
459,8 millones (1,7% del PIB).

Asimismo, para el afio 2017, se mantienen las estimaciones
realizadas en el informe anterior. No obstante, es preciso
senalar que si bien la expansion de las exportaciones se ha
moderado hacia finales del primer semestre (2,5% acumulado
a junio), los datos preliminares del mes de julio dan cuenta de
una recuperacion importante, principalmente de la semilla de
soja, carne y madera. Asi, la estimacion de crecimiento de las
exportaciones totales se mantiene, por el momento, en 4,6%
para el 2017.

Por su parte, las importaciones siguen mostrando una buena
dinamica, cerrando el primer semestre con un crecimiento
acumulado de 19,7%, impulsado principalmente por las
importaciones registradas que se incrementaron 24,5%. Entre
estas, las importaciones para uso interno (bienes de consumo
y de capital) crecieron 17,3% y las importaciones bajo el
régimen de turismo acumularon una expansion de 62,6%.
Este comportamiento se encuentra en linea con la
recuperaciéon prevista del consumo privado, como asi
también de la mejora de la inversion en maquinarias y
equipos, que en los ultimos anos ha sido afectado
negativamente por la caida de los precios de los commodities.
Asimismo, la mejora relativa de la economia brasilefia y la
apreciacion de su moneda han contribuido a la recuperaciéon
significativa del comercio de frontera. No obstante, teniendo
en cuenta el importante efecto base, podria observarse una
moderaciéon en el segundo semestre, por lo que se ha
considerado mantener la estimacion de

apropiado
crecimiento de 6,3% para el 2017.

-
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Tabla IT1.4

Finanzas ptiblicas — Administracién Central
En miles de millones de Guaranies

Ingreso total recaudado 13.226 14.223

Ingresos tributarios 9.399 10.234

Otros ingresos 3.827 3.989

Gasto total obligado 12.235 12.920
Remuneracion a los empleados 6.055 6.309
Uso de bienes y Servicios 1.175 1.172
Prestaciones Sociales 1.864 2.058
Otros Gastos 3.141 3.381
gi?:csii:risz Neta de Activos No 1685 2,970
Balance Operativo 992 1.303
Préstamo neto/Endeudamiento 693 967

neto

Fuente: Ministerio de Hacienda (MH).

Gréfico I11.10

Inversion fisica de la Administracién Central
Millones de ddlares; variacion acumulada, porcentaje
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Con estos datos, el superavit en cuenta corriente se ubica en
1,2% del PIB, igual a la estimacién del informe anterior de
marzo (tabla IIL.3).

Finanzas publicas

Con respecto a las cuentas fiscales, se ha observado una
mejora en el crecimiento de los ingresos mas ligados a la
evolucion de la actividad economica (tributarios). Asimismo,
el gasto total ha registrado un aumento a tasas moderadas

respecto al IPoM de marzo.

El ingreso total recaudado a junio ascendi6 a 14,2 billones de
guaranies, lo que equivale a un incremento acumulado de
7,5% comparado con el mismo periodo del afio anterior. Esta
variacion se explica principalmente por el crecimiento de los
ingresos tributarios cuya incidencia en el total recaudado fue
de 6,3 puntos porcentuales (p.p.) y en menor medida por el
aumento de los ingresos no tributarios (1,2 p.p.), entre los
cuales se incluyen los ingresos provenientes de las Regalias y
Compensaciones de Itaipi y Yacyreta (tabla II1.4)

El gasto total obligado a junio totalizo 12,9 billones de
guaranies, lo que representa un aumento de 5,6% respecto al
acumulado a junio de 2016. Con relacion al gasto en
remuneraciéon a empleados, se observa un incremento del
4,2% al primer semestre del afo, porcentaje que si bien es
superior al crecimiento observado en el mismo periodo del
afio anterior (0,7%), estd muy por debajo del promedio

observado en los tltimos 10 anos (12,8%)

Por su parte la Adquisicion Neta de Activos no Financieros,
que hace referencia a la inversion publica en infraestructuras
registro un crecimiento acumulado de 34,7% al mes de junio
(grafico II1.10), por encima del aumento de 29,2% observado

en el mismo periodo de 2016.

Finalmente, el mayor incremento de los gastos (incluido
Adquisicién Neta de Activos no Financieros) frente al
incremento de los ingresos de la Administracién Central
arroj6 un déficit (Préstamo o Endeudamiento neto)
acumulado de 967 mil millones de guaranies a junio (-0,6% del

PIB), lo que en términos anualizados equivale a -1,5% del PIB.

3 Crecimiento interanual promedio correspondiente al periodo enero 2008 — junio 2017.

—_—
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Grafico III.11

Indicadores de 1nﬂa.c16n Evolucién de los precios
Variacion interanual, porcentaje
10 - El comportamiento de los precios durante el segundo
8 - trimestre del afno 2017 estuvo caracterizado por incrementos
% en los precios de los productos alimenticios, servicios y bienes
/ duraderos, asi como también por el aumento de precios de
bienes administrados (energia eléctrica).
2
0 - La inflacién total registré una variacién interanual de 2,9% en
U8 bibgyidan L4 Mbsylap 1S likysee 10 Wbyitey L Milay el mes de junio, mayor al 2,8% observado en marzo del
Inflacién total Inflacién nucleo . R . X
Inflacién subyacente IPCSAE corriente afo. El promedio del segundo trimestre del 2017 se
Fuente: Banco Central del Paraguay. situé en 3,3%, superior al 2,3% verificado en el primer

trimestre del 2017, aunque inferior al promedio del 4,2%
Grafico IT1.12
Inflacién mensual
Media movil tres meses, porcentaje

observado en el segundo trimestre del afio pasado.

15 - En alimentacion se registraron subas de precios en carnes y
productos lacteos, explicadas fundamentalmente por factores
1,0 - climéticos adversos, que afectaron la oferta. A su vez, se
~ destacan los incrementos de precios observados en
c?w: 051 panificados, huevos y azticar. Por otra parte, se subraya las
-§ 0,0 - reducciones de precios registradas en los rubros volatiles
% durante el periodo.
& 0,5 -
g 8 Wkgsay N bkyisgn Lo ey 10 ibyep 117 iy Por otro lado, en el segundo trimestre del 2017, la inflacion
E Inflacién Total Nicleo Subyacente subyac,ente (excluye frutas y verduras) y la' s‘ubyac?nte X1
° Fuente: Banco Central del Paraguay. (ademas de frutas y verduras excluye servicios tarifados y
& combustibles) promediaron tasas interanuales de 4,7% y 5,5%,
8 Grafico I11.13 por encima de las registradas en el primer trimestre del afio
E:c(i:dZinrii:lir:leanit:;a}c’iz:?;ifanual, porcentaic 2017 (3,8%, 4,7%, respectivamente). Por su parte, la inflacién
8,0 - ) nucleo mostré un comportamiento similar con respecto la
6:8 inflacion total, promediando una tasa interanual del 3,3%
5,0 (2,9% primer trimestre del 2017) (grafico III.11).
30
2,0 En términos mensuales, la inflacién promedio entre abril y
(1):8 junio del corriente fue 0,2%, inferior al 0,5% observado entre
-1,0 enero y marzo del 2017, y superior a lo registrado en el
20 -13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 MaySep 17 May trimestre abril-junio del ano pasado (0,1%). Por otro lado, la
s Erergia m— Alimentos inflacién ntcleo y la subyacente promediaron tasas del 0,3% y
— IIPO?;AE Bervitfton ______ggg':g Blees 0,4% respectivamente, en tanto las registradas entre enero y
Fuente: Banco Central del Paraguay. marzo de 2017 fue de 0,2%y 0,3% respectivamente para ambos

indicadores (grafico II1.12).

Asimismo, el IPCSAE (IPC sin alimentos y energia), en el
segundo periodo (abriljunio) promedié una tasa interanual
de 2,8%, mayor al promedio registrado en el ultimo IPoM que

fue del 2,3%. Este comportamiento estd explicado por el
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Gréfico II1.14 incremento observado en el IPCSAE servicios, cuya tasa de

Inflacién de bienes y servicios administrados variacion interanual en promedio se incremento de 2,5% en el

Variacion interanual, porcentaje . . _ N . .
8 - primer trimestre del ano a 3,2% en el periodo de referencia

6 actual. Esto como consecuencia de la suba de precios de

4 alquileres, servicio doméstico, gasto de salud, entre los

2 destacados (grafico II1.11) (gréfico II1.13).

0

2 1 Asimismo, los bienes administrados mostraron una variaciéon

g interanual promedio de —0,4%, superior a la observada entre

8 | los meses de enero y marzo (-2,5%). En tanto que, los bienes
13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 MaySep 17 May libres registraron para el mismo periodo una tasa interanual

promedio de 3,6% (2,8% en el primer trimestre del 2017)
(grafico II1.14).

ByS Administrados By S libres Inflacion total

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Grafico IIL15 Entre los bienes no transables, se destacan los incrementos de

Inflacién de bienes transables y no transables precios en energia eléctrica, alquileres, gastos de salud,

Vgrimén interanual, porcentaje servicio domeéstico, entre otros (grafico III.15) (grafico IIL.16).
7 4

6 - Asimismo, en el trimestre abril - junio, los precios de bienes
i ] duraderos mostraron una suba, especialmente de aquellos de
3 origen importado, comportamiento que fue atenuado por la
2 A leve apreciaciéon del guarani respecto al dolar norteamericano
(1) observado en el segundo trimestre (grafico II1.17).

1 4

13 May Sep 14 MaySep 15 MaySep 16 MaySep 17 May Por su parte, entre los bienes derivados del petroleo, las naftas

registraron disminuciones de precios, debido a una menor
Inflacién total

Transabes S/FyV No Transables

cotizacion del crudo observado durante el periodo.
Fuente: Banco Central del Paraguay.
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Por otra parte, la proporciéon de productos que registraron

Griéfico I11.16

Inflacién de bienes transables y no transables variaciones positivas superiores al 0,333% (i.e. 4,5% anual)

Incidencia en la inflacion interanual, porcentaje promedié en este periodo 28,8%, similar al promedio
? T observado en el primer trimestre del afio 2017 que fue de
6 28,4%, pero menor al promedio historico de 30,9% (grafico
i I11.18).

3
% Con relacion al Indice de Commodities Compuesto del
0 Paraguay (ICC-PRY), en términos mensuales, entre abril y
% i mayo de este afio, la variaciéon fue 1,6%, superior a la variacién
13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 MaySep 17 May promedio mensual observada en el primer trimestre (1,2%).
mmmm No Transables mmmm Frutas y Verduras Este resultado se explicé principalmente por el aumento de

mmmm Transables s/fyv Total

los precios internacionales del maiz, trigo, carne, cerdo, arroz,
Fuente: Banco Central del Paraguay. . L. .
y aceite. Por su parte, la variacion interanual promedio para
segundo trimestre fue 2,6%, inferior al 11,7% observado entre

enero y marzo del afio 2017 (grafico II1.19).

Finalmente, las expectativas de inflacién, conforme a la

Encuesta de Variables Econémicas (EVE) del mes de junio,

o
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Griafico III.17 se ubican en 4% para el cierre del afno 2017. Asimismo, para
Inflacién total, durables e importados sin frutas y verduras
Variacion interanual, porcentaje . . ., ;
92 - P ! agentes estiman una inflacién anual del 4%, en linea con la

meta de inflacién del BCP.

el horizonte de politica monetaria (entre 18 y 24 meses) los

15 4
10 -
5
0 -

5 4
13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 MaySep 17 May

Durables

Importados s/fyv Inflacion total

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Gréfico I11.18

Proporcién de variaciones positivas de la inflacién (>0,333)
Actual vs. Promedio histérico, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.
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Grifico I11.19
Indice de Commodities Compuesto del Paraguay (*)
Indice dic 2007 = 100; variacion interanual, porcentaje

160 - - 50
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6o R 0

13 May Sep 14 May Sep 15 May Set 16 May Set 17 May

mmmm [CCPRY Variacion Interanual

(*) Calculado a partir de los precios en dolares

Fuente: Banco Central del Paraguay.
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IV. Escenarios para la inflacién y balance de riesgos
Escenario base de proyeccion

La economia a nivel global presenta cierta mejora en su
ritmo de crecimiento, aunque persisten riesgos a la baja por
la incertidumbre politica en algunas economias,

Tabla IV.1 principalmente en la regién. Al respecto, al examinar entre
Crecimiento mundial

Variacis 1 . paises o regiones se observa un comportamiento mixto de
ariacion anual, porcentaje

los indicadores de actividad economica observados y, en
IPoM anterior IPoM actual Y

consecuencia, del crecimiento econémico previsto para
2017 y 2018 respecto a lo presentado en el IPoM anterior.

Mundo 31 32 34 31 34A 35A
EE UU 1,6 2.9 23 1,6 2,9 2,3 Las previsiones de crecimiento mundial indican un mayor
Eurozona 1.8 1.6 1.6 18 19A  17A dinamismo en 2017 y 2018 respecto de lo observado en el

afio 2016 y de lo previsto en el IPoM anterior. En tal
China 67 65 62 67 66A 63A ) ;

sentido, las proyecciones aumentaron a 3,4% para el 2017 y
Brasil R N M| 95 | 05V 2.1V a 3,5% para el afio 2018 (tabla IV.1).
Argentina 28 29 32 23 287 3V
Socios ' 06 1.9 24 06 1.9 24 En Estados Unidos, las proyecciones se mantienen en 2,2%
;(;r;(e;males y 2,3% para los afios 2017 y 2018 respectivamente como en
N 2,9 L1 2,3 2,9 LoV 22V el IPoM anterior. Las perspectivas para la Eurozona fueron
Fuente: Bloomberg corregidas hacia arriba de 1,6% a 1,9% para 2017 y

marginalmente de 1,6% a 1,7% para 2018.

Las estimaciones para China presentan leves revisiones al
alza para 2017 y 2018, con lo que la tasa de crecimiento del
PIB pasaria a 6,6% en 2017 y a 6,3% en 2018.

BCP © Derechos Reservados 2017

Con respecto a las economias de la regién, Brasil mantiene
su prevision de crecimiento con cifra positiva para el 2017,
sin embargo, muestra un deterioro respecto a lo previsto en
el informe anterior. Asi, para el presente afio se estima una
variacion anual de 0,5% (0,7% en marzo) mientras que, para
el préximo aifio, la estimacion se ubica en 2,1%, levemente
por debajo del 2,2% previsto en el informe anterior. Por su
parte, Argentina presenta también una revisién a la baja en
su proyeccion de crecimiento para el 2017, de 2,9% a 2,8% y
de 3,2% a 3,0% para el 2018. En linea con ello, las
perspectivas de crecimiento del PIB de los socios del
Mercosur se revisaron a la baja para 2017 y 2018 (tabla
Iv.1).

Por otro lado, las proyecciones de crecimiento a nivel de los
socios comerciales de Paraguay se mantuvieron en 1,9% y

2,4% para los afios 2017 y 2018 respectivamente, debido a

-
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Tabla IV.2 que las reducciones previstas en socios como Brasil y

Crecimiento sectorial del PIB Argentina fueron compensadas por revisiones al alza
Variacion anual, porcentaje

_- D e e [ ¥
@0 u otros socios comerciales de paises desarrollados.
: 0,9
2,9 3,7 :

Sector Primario

Agricultura 2,5 4,0 0,7 Respecto de la inflacion, tanto en Estados Unidos como en
Ganaderia 37 25 0,1 la Eurozona se prevén menores tasas de inflacién con
Otros Primarios 58 59 0.1 relacién a las previstas en el IPoM de marzo. Al respecto,
= en Estados Unidos se espera que este afio se ubique en 2,1%
Sector Secundario 10,4 3,9 ) .
0o (2,5% IPoM anterior) y en 2018 se mantenga en torno a
Manufact 5,4 8,5 : . . . .
anacia ’ ’ dicho nivel (2,1% anual). En la Eurozona, la inflacion
iy 03 , .
e — s o ascenderia a 1,5% anual en 2017 (1,7% IPoM anterior) y
Electricidad y Agua 12,6 -1,5 02 alcanzaria 1,4% en 2018.
Sector Terciario 1,4 4.8 2,0
Gobierno General 08 00 0.0 En la region, se redujeron las expectativas de inflacion para
obierno Gener: 2, ) ?
L0 Brasil. Asi, la inflacion esperada es de 3,7% anual en el 2017
Comercio 2,9 7,0 ’ .
y 4,3% en 2018 (4,3% y 4,4% respectivamente en el IPoM
i i - 0’1 . . . .
Comunicaciones 27 20 anterior). Las estimaciones para Argentina fueron
. : 1,0 . oo N
Otros Servicios* 3,3 59 corregidas al alza e indican que se ubicaria en 21,7% en 2017
Impuestos 0,9 3,5 02 (20,9% IPoM de marzo) y para el préoximo afo se prevé un
(B0 1 o e el 40 42 menor nivel de inflacion en torno a 15,7%.
PIB sin agricultura, ni binacionales &2 53

El rendimiento de los bonos del tesoro de Estados Unidos
Fuente: Banco Central del Paraguay

(f) Proyeccion, (i) Incidencia a tres meses se ubicaria en 1,025% en promedio en 2017, por

encima de lo previsto en el IPoM anterior y con una
Tabla IV.3

Crecimiento econémico y cuenta corriente
Variacion anual, porcentaje

En el contexto doméstico, la estimacion de crecimiento se
mantuvo en 4,2%, aunque con una recomposiciéon interna
PIB 3,0 40 49

sustentada bédsicamente en la evolucion observada de los

tendencia gradual ascendente en 2018 (1,7% en promedio).
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Pemandafiuiema L7 23 53 sectores 'y las perspectivas para el segundo semestre. Por un
Formacion bruta de capital 1.2 64 11,3 lado, se corrigieron al alza las previsiones de crecimiento de
omwadion ot 6o el e 2.2 7 1 la industria manufacturera y del comercio, entre los mas
Clomimmie il 1.9 1.2 35 importantes. Por otro lado, se corrigieron a la baja las

Consumo privado L5 L7 39 estimaciones de crecimiento de construcciones vy
Consumo priblico 43 28 07 produccion de energia eléctrica. Por el lado del gasto, el

Exportaciones de bienes y servicios -1,3 27 4,0 consumo privado, las exportaciones y las importaciones

Importaciones de bienes y servicios 4,0 0,7 6,0 mantuvieron sus tasas de crecimiento, mientras que la

Cuenta corriente (% del PIB) 1,0 1,7 1,2 formacion bruta de capital se corrigi6 levemente a la baja,

FBKF (% del PIB nominal) 16,4 17,7 188 siendo compensada por la mejora en las estimaciones del

FBKF (% del PIB real) 18,7 19,4 20,7 consumo publico. En general, el 4,2% seguird siendo

Fuente: Banco Central del Paraguay explicado en gran medida por el sector terciario y

(f) Proyeccion secundario, por el lado de la oferta, mientras que la

+ Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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Tabla IV.4 demanda interna (consumo e inversién) continuara siendo
Proyeccién de la inflacién el principal impulsor por el lado del gasto (tablas IV.2 y
Variacion anual, porcentaje

v
Inflacion IPC promedio (*) 3,9 4,0 3,9

Con respecto a la inflacion total, en el escenario base, la tasa

Inflacién IPC diciembre (** 3,9 3,5 3,9 .. . .
nHlacon iciembre (**) proyectada para diciembre de 2017 se ubica en 3,5%, igual
Inflacion IPC en torno a 2 afios (***) 4,0 . . .
a la prevista en el informe anterior. Por su parte, la
estimacion de la inflacién subyacente se redujo levemente
Inflacién IPC subyacent dio (* 3,7 3,6 3,9 . . . . .
nflacién IPC subyacente promedio () de 3,7% a 3,6%, explicada, en parte, por un nivel de tipo de
Inflacién IPC subyacente diciembre (**) 3,6 3,6 3,9 . .
nilacion IPC subyacente diciembre (*7) cambio menor al esperado para el segundo trimestre (tabla
Inflacion IPC subyacente en torno a 2
afios (***) 4,0 IV.4). A partir de alli, conforme a la trayectoria esperada

(f)  Proyeccién

(*) Corresponde al promedio del cuarto trimestre.
(**) Corresponde a la inflacion de fin de periodo. en la medida que no existan choques exégenos, la inflacion
(***) Corresponde a la inflacion proyectada para el segundo trimestre de
2019.

para las variables macroeconémicas internas y externas, y

se mantendra por debajo de la meta durante gran parte del
2018, convergiendo gradualmente a la misma hacia el
horizonte relevante de politica monetaria, en este caso, el
segundo trimestre del 2019 (graficos IV.1 y IV.5).

Gréfico IV.1
Proyeccién de inflacién
Variacién interanual, porcentaje

Escenarios de Riesgo

El escenario base muestra aquellos eventos con una
. probabilidad de ocurrencia mayor. Sin embargo, existen
L8 otros riesgos menos probables que, en caso de ocurrencia,
i podrian desviar a la inflacion doméstica de su trayectoria

esperada.

Con relacion a los escenarios de riesgos, en el plano

internacional, la economia global sigue mostrando signos
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de una mayor dinamica, aunque persiste la incertidumbre,

derivada principalmente de las medidas econémicas que

. . —L 0

14 1'5 1I6 17 18 19 plantea implementar el gobierno estadounidense. Las
Fuente: Banco Central del Paraguay posibilidades de un fuerte estimulo fiscal a la economia de
Estados Unidos son menos probables en el corto plazo, sin
embargo, persisten dudas en relacion a la implementacion
efectiva de las politicas comerciales proteccionistas que
plantea el nuevo gobierno. Con respecto a la politica
monetaria, la Fed ajust6 nuevamente su tasa de referencia
en junio y, por el momento, las probabilidades de un
cambio adicional durante el segundo semestre son
relativamente bajas. No obstante, hay posibilidades que en
el corto plazo la Reserva Federal anuncie el inicio de la
reduccion en su hoja de balance (disminucion de sus

tenencias de bonos y otros activos).

Como se ha senalado en el informe anterior, el regreso
hacia las politicas comerciales proteccionistas podria

implicar un riesgo para la consolidacion de la recuperacion

e
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Griéfico IV.2 de la economia global. Los efectos del Brexit, como asi
Proyeccion de inflacién subyacente
Variacién interanual, porcentaje

también de la decisién de Estados Unidos de no ratificar el
Acuerdo Transpacifico (TTP) y los planes de renegociar el
Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(NAFTA), si bien aun son dificiles de cuantificar,
representan indudablemente riesgos a la baja para el
comercio internacional y por ende para las perspectivas de

la economia mundial.

En la Eurozona, algunos de los riesgos derivados de las

propuestas “aislacionistas” de algunos partidos politicos se

fueron diluyendo en los tltimos meses, lo cual también se

. . . . . —L 0

14 15 16 17 18 19 reflejo en la mejora de los indicadores de confianza. No
Fuente: Banco Central del Paraguay obstante, persisten algunos riesgos derivados del proceso de
negociacion del Brexit. Con respecto a la politica monetaria,
conforme a las ultimas declaraciones del presidente del
BCE, el mercado las ha interpretado como un primer paso
hacia el proceso de normalizacién monetaria, aunque el
inicio de este proceso seguird dependiendo de la evolucién

y perspectivas de la actividad econémica e inflacién.

Con respecto a las economias emergentes, en China, la
moderacion de la actividad econémica esta siendo menor a
la prevista anteriormente, en parte, explicada por los
estimulos fiscales de corto plazo del gobierno. No obstante,
los riesgos de mediano plazo siguen siendo importantes,
teniendo en cuenta la necesidad de reformas en lo referente

al saneamiento de la deuda corporativa y Ia
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reestructuracion de las empresas publicas. Asimismo, otro
factor de riesgo es el lento proceso de reequilibrio de la
economia hacia consumo y servicios, lo cual en cierta
medida podria incidir desfavorablemente en la evoluciéon
de los precios de los commodities (alimentos principalmente)

a nivel internacional.

En el contexto regional, el repunte de las tensiones politicas
en Brasil gener6 una mayor incertidumbre en torno a las
perspectivas de crecimiento de su economia. Por un lado, la
reduccién de la inflacién, la politica monetaria mas
acomodaticia y un mejor panorama para las cuentas
fiscales, son factores que favorecerian la recuperacién
economica. Sin embargo, en un entorno politico
complicado, la aprobacién de algunas medidas econémicas
necesarias, como la reforma de la seguridad social, podrian
dificultarse, generando riesgos para la deuda publica. En la
medida que la economia brasilena contintie con su

recuperacion, y el valor de su moneda se fortalezca o al
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menos se mantenga frente al dodlar estadounidense, el
comercio en las zonas fronterizas con Paraguay seguiria
consolidando la buena dindmica observada en los ultimos

meses.

La evolucion futura del tipo de cambio sigue representando
el factor de riesgo mas relevante para la dinamica de la
inflaciéon. Sin embargo, en la coyuntura actual las
posibilidades de una depreciacién significativa de las
monedas se han moderado, teniendo en cuenta que el
proceso de normalizacién monetaria en Estados Unidos
podria ser mas gradual a la esperada previamente. No
obstante, como se habia sefialado, el probable inicio de la
reduccién de la hoja de balance de la Fed podria contribuir,
en parte, al fortalecimiento de la moneda estadounidense.
En todo caso, ante un fortalecimiento del délar, y dado que
es un fenomeno global, las monedas de los socios
comerciales de Paraguay también serian afectadas y, por lo
tanto, el efecto de la depreciacion del guarani respecto al
délar sobre los precios domésticos estaria atenuado

parcialmente.

Teniendo en cuenta los escenarios alternativos, el CEOMA
considera que el balance de riesgos para la inflacion se
encuentra en equilibrio. No obstante, el Comité seguira
atento a la evolucion de las variables macroeconomicas

relevantes para la inflacion doméstica, aplicando las
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medidas de politica monetaria necesarias que permitan la
convergencia de la inflaciéon a 4,0% anual en el horizonte

relevante de proyeccion.
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Recuadro I: Dolarizacion financiera en Paraguay

Generalidades

La dolarizacién de una economia podria clasificarse de
distintas maneras. Por un lado, se podria hablar de una
dolarizacion oficial o parcial. La oficial ocurre cuando
el dolar es adoptado como la moneda de curso legal
predominante o exclusiva. La parcial se refiere a una
situacion en la cual la moneda local sigue siendo la
moneda de curso legal, pero al mismo tiempo son
permitidas las transacciones financieras y de pagos
denominadas en dolares. Por otro lado, se podria
también clasificar en dolarizacién de pagos (utilizacion
del dolar para transacciones), dolarizacién financiera
(cuando los agentes locales mantienen sus activos o
pasivos en dolares) y dolarizacion real (cuando existe
una indexacion al dolar de los precios locales o de los

salarios.

La dolarizacién financiera ha sido una caracteristica
resaltante de América Latina, que ha ubicado a la
region entre las mas dolarizadas del mundo.
Generalmente, la dolarizacion financiera se incrementa
tras episodios de crisis econémicas o elevadas tasas de
inflacién, que aumenta la preferencia de los agentes
economicos por el ddlar, tanto de ahorradores como de
prestamistas, para minimizar los riesgos de una pérdida
del poder adquisitivo. No obstante, se ha observado en
algunos paises, que incluso después de que la economia
se haya estabilizado, la dolarizacién se ha mantenido en

niveles elevados.

Por otro lado, este tipo de dolarizacién, en la medida
que exista un descalce de moneda en la “hoja de
balance” de los agentes econémicos, implica una mayor
exposicion a los riesgos de tipo de cambio, que podria
ser una fuente potencial de inestabilidad
macroeconomica y financiera. Al mismo tiempo, se ha
prestado mucha atencién a la dolarizacion financiera
por los efectos que podria tener sobre los mecanismos

de transmisién de la politica monetaria.

En ese contexto, el objetivo de este recuadro es analizar
la evolucién de la dolarizacion financiera en Paraguay

en el periodo comprendido entre 1995 y 2016.

Dolarizacién de depésitos

Desde mediados de la década de los noventa, la
dolarizacion financiera (definida como depositos en
délares  sobre  depdsitos  totales)  aumento
significativamente en Paraguay en un contexto de
incertidumbre economica, asociada fundamentalmente
a las crisis bancarias que se iniciaron en el ano 1995. En
el momento mas algido de la crisis, la dolarizacion
super6 el 70%. Recién a partir de los anos 2002-2003 se
registr6 una reduccion, a medida que las condiciones
economicas y financieras del pais fueron mejorando. A
partir del 2005, el ratio se mantuvo relativamente

estable en torno a un promedio de 45% (grafico I).

Grafico I
Depositos en délares
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Los mejores resultados macroeconémicos en términos
de estabilidad monetaria y crecimiento econémico,
sumado al eficiente desempeno del sistema financiero,
pudieron haber contribuido, en parte, a la reduccién de
la dolarizacién de los depositos. Adicionalmente, de
acuerdo a Garcia-Escribano, M., y Sosa, S. (2011), otro
factor relevante pudo haber sido la apreciacion del
guarani en los ultimos afos. No obstante, en los tltimos
dos anos, a pesar de la depreciacion de la moneda local,
la dolarizaciéon se ha mantenido relativamente estable

(grafico II).
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Gréfico 11

Dolarizacion y tipo de cambio nominal
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Dolarizacién de créditos y cobertura natural del riesgo
cambiario

Por su parte, el ratio de los créditos en délares (respecto
a los créditos totales) también se incrementé desde
mediados de los noventa alcanzando 62% en 1999. A
partir de alli fue reduciéndose hasta un minimo de 40%
en el ano 2005. No obstante, posteriormente se ha
vuelto a incrementar, ubicandose en 52% en el afio 2014,
mientras que al cierre del 2016 se situ6 en 47% (grafico
I1I).

Graéfico III

Créditos en dolares
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En Paraguay, los riesgos que pudieran derivarse de la
dolarizacion de los créditos estan atenuados, teniendo
en cuenta la estructura productiva de la economia
paraguaya, la cual estd orientada en gran medida a la
exportacion, principalmente de productos
agropecuarios (soja y derivados, cereales, carne, entre
otros). En el 2016, las exportaciones totales se ubicaron

en torno al 40% del PIB.
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Justamente, los sectores mas vinculados a la
exportacion son los principales demandantes de los
créditos en dolares, generandose de esta manera una
especie de “cobertura natural” ante los riesgos de tipo
de cambio, dado que sus ingresos y sus obligaciones se
encuentran en la misma moneda. Del total (créditos en
dolares), los préstamos a la agricultura representan
cerca del 32%, los agro-negocios 10,4%, la ganaderia
9,6%, entre otros (grafico IV).

Gréfico IV
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En este contexto, es relevante también mencionar que
en Paraguay, del total de créditos en délares, el 91,7% es
otorgado a agentes generadores de ingresos en la misma
moneda.

Por otro lado, del total de créditos concedidos al sector
agricola (moneda nacional mas moneda extranjera), en
torno al 84% es otorgado en délares, de los cuales solo
el 13% va destinado a agentes no generadores de
ingresos en dolares (grafico V).
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Grafico V
Créditos por moneda y sector econémico
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Como se ha indicado, a partir del 2005 la dolarizacion
de los créditos se ha incrementado, aunque sigue
ubicandose muy por debajo de los niveles observados
en el periodo de las crisis financieras. Este aumento
podria explicarse, en parte, por el importante
incremento de los precios de los commodities, que
impulsé la produccion agricola (principalmente la soja)
y en consecuencia increment6 la demanda de créditos
en dolares a un mayor ritmo que los denominados en
moneda local. No obstante, con el fin del “superciclo de
los commodities” se redujeron las inversiones en el sector

y, por ende, también los créditos (grafico VI).

Griafico VI
Créditos en délares e importaciones de bienes de capital
Variaci6n anual, porcentaje
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Dolarizaci6n y politica monetaria

La literatura senala algunas limitaciones sobre la
efectividad de la politica monetaria del Banco Central
en economias con dolarizacion financiera. Entre estas
se encuentran la menor independencia en el control de
las tasas de interés en ddlares que podria afectar el

mecanismo de transmision de la politica monetaria y la
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limitacién en la funcién de prestamista de ultima
instancia para proveer liquidez en una moneda

extranjera.

Por su parte, Reinhart, C., Rogoff, K. y Savastano, M.
(2003) en una muestra de economias en desarrollo
mostraron que la inflacién promedio ha sido mas alta y
volatil en paises con un grado importante de
dolarizaciéon respecto de aquellos con niveles
moderados de dolarizacién. Sin embargo, no
encontraron evidencia de que fuera mas costoso reducir
la inflacién o que el mecanismo de transmision sea

alterado o mas complejo debido a la dolarizacion.

Armas, A.y Grippa, F. (2006) analizaron la experiencia
de Pert como una economia dolarizada con esquema
de metas de inflaciéon. Al respecto, sefialaron que a
pesar de la alta dolarizacién de la economia peruana
han logrado mantener una inflacién baja y estable
consistente con la meta desde la adopcion del régimen,
ademdas de una mayor transparencia y predictibilidad

de la politica monetaria.

De manera similar a la economia peruana, Paraguay ha
adoptado en el ano 2011 el esquema de metas de
inflacién para la conduccion de la politica monetaria.
La experiencia de Paraguay como economia dolarizada
con metas de inflacion es todavia reciente. No obstante,
desde su implementacion, la inflacién y su volatilidad
se han reducido, al tiempo que las expectativas se
mantuvieron en linea con la meta. Si bien los resultados
en términos de inflacion han sido satisfactorios, el BCP,
a fin de disminuir los riesgos derivados de Ia
dolarizacion y fortalecer el mecanismo de transmision
de la politica monetaria, ha estado implementando
politicas prudenciales como el encaje legal diferenciado
por monedas para desincentivar la dolarizaciéon
financiera y los limites a la posicion en moneda
extranjera para reducir los riesgos cambiarios del

balance de las entidades del sistema financiero.
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Recuadro II: Evolucién de los indicadores macroeconémicos y sociales del Paraguay

Introduccién

Los fundamentos macroeconémicos de Paraguay han
mejorado sustancialmente desde el afno 2003. Asi, el
crecimiento economico se duplicé respecto a la década
anterior, el nivel y la volatilidad de la inflacion se redujeron
contribuyendo también a disminuir las expectativas
inflacionarias de los agentes econdmicos, las finanzas
publicas se ordenaron y la posicién externa se fortalecio
significativamente, entre los principales aspectos. El
objetivo de este apartado es analizar en qué medida este
mejor desempefnio macroeconémico pudo haber influido
positivamente sobre algunos de los indicadores sociales mas

relevantes.
Indicadores macroeconémicos

El ano 2003 marc6 un punto de inflexién para la economia
paraguaya, puesto que a finales de ese afio se inicié un
importante  programa con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) denominado “Stand-By Arrangement”, a
través del cual las autoridades del pais se comprometieron
a implementar una serie de medidas de ajuste en el ambito
de la politica fiscal, monetaria, cambiaria, como asi también
en cuanto al sistema financiero. En los afos previos al 2003,
especificamente entre 1998 y 2002, el PIB habia caido a una
tasa promedio de 0,9% anual, explicada entre otros factores
por el contexto regional mas complicado, las sucesivas crisis
financieras y la inestabilidad politica que generaba una
importante incertidumbre para la inversion (tabla I). Al
cierre del 2002, la deuda del gobierno general se incrementé
hasta cerca del 60% del PIB, la inflacién alcanzo6 14,5% y la
depreciacion del tipo de cambio se ubicé en 52%. Con
respecto al sistema financiero, como consecuencia de las
crisis, de 34 bancos existentes en 1995, quedaron 16 para
fines del 2003, mientras que el nimero de financieras se
redujo de 65 a 18. El costo fiscal de estas crisis financieras
se ubico en el orden del 15,7% del PIB. Al mismo tiempo,
la pobreza total aument6 de 41% a 58% entre 1997 y 2002.
En este contexto macroeconomico y social debilitado se
adopto el acuerdo con el FMI, con planes concretos para
estabilizar la economia y mejorar las perspectivas de
crecimiento, ademas de iniciar un proceso de reformas

estructurales.

Tabla I
Variables Macroeconémicas 1998-2002

1998 1999 2000 2001 2002 Fromedio

1998-2002

Crecimiento (var %) 0.1 -1.4 2.3 0.8 0.0 0.9
Inversion (var. %) -11.6 -12.3 0.9 -6.2 -1.7 -6.6
Deuda Gob. Gral. (% PIB) 227 321 347 427 594 383
Inflacion (%) 146 54 8.6 8.4 145 10.3
RIN (% PIB) 9.7 118 94 94 101 10.1

Fuente: BCP y FMI

El cumplimiento de los distintos compromisos asumidos
en el acuerdo con el FMI comenzé a reflejarse
rapidamente en los indicadores macroeconémicos y ha
persistido a través de los distintos gobiernos desde el
2003. Se implementaron importantes reformas en el area
fiscal, como asi también en el area monetaria, donde el
Banco Central del Paraguay (BCP) comenz6 a migrar su
politica monetaria hacia la adopciéon del esquema de
“Metas de Inflacién (MI)”, oficializandola a partir de
mayo de 2011. Adicionalmente, el contexto econémico
regional mas favorable y el aumento de los precios de los
commodities contribuyeron, en parte, a la mejora de las

tasas de crecimiento.

Entre el 2004 y 2016, el crecimiento promedio del PIB se
situ6 en torno a 4,7% y la inversion creci6 a una tasa media
de 7% Por su parte, el fisco registr6 ocho anos
consecutivos de superavits fiscales, que se tradujeron en
una reduccion de la deuda del gobierno general en mas
de 46 puntos porcentuales entre el 2002 y 2011 (tabla II).
En el periodo reciente, la deuda se incrementd
nuevamente, aunque debe sefialarse que esta explicado,
en gran parte, por la mayor inversiéon en infraestructura.
Asimismo, la inflacion se fue reduciendo, promediando

una tasa de 4% en los ultimos seis afios.

Tabla II
Variables Macroeconémicas 2004-2016

2004 2007 2010 2013 2016 LPromedio

2004-2016

Crecimiento (var %) 4.1 54 13.1 14.0 4.1 4.7
Inversion (var. %) 4.5 12.4 21.7 11.9 8.0 7.0
Deuda Gob. Gral. (% PIB) 345 181 156 170 247 207
Inflacion (%) 28 59 7.2 37 3.9 55
RIN (Mill. USD) 145 178 208 203 258 19.6

Fuente: BCP y FMI
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Indicadores sociales

Esta mejora sustancial observada en el desempeno
macroeconomico desde el 2003-2004 también se fue
reflejando en los indicadores sociales. En particular, la
pobreza disminuyé desde 58% en el 2002 hasta cerca de
27% en el 2014, tasa en torno a la cual se ha mantenido en
los siguientes anos. Por su parte la pobreza extrema
también se redujo, principalmente a partir del 2012
(grafico I).

Gréfico I
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Asimismo, la clase media’ se incremento notoriamente en
este periodo, de 18% de la poblacion total en el 2004 se
ubico en un 35% en el 2015 (grafico II).

Gréfico II
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En esta mejora de la clase media y la reduccién de la
pobreza influyé principalmente el incremento del ingreso

laboral (grafico III). Adicionalmente, aunque en menor

° Individuos con ingresos entre USD 12,4 y USD 62 por dia (PPP 2011).
6 Se considera que el crecimiento es pro-pobre en términos absolutos
cuando el crecimiento de los ingresos de la poblacion pobre es mayor a
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medida, influyeron las transferencias sociales y el cambio
demografico que implicé una mayor insercion de los

jovenes y las mujeres al mercado de trabajo.

Griéfico III
Ingreso familiar per cdpita anual por quintiles
Délares (PPP 2011), variacién anual promedio entre 2002 y 2014

20.000 14
o

12

15.000 . "
10.000 ¢ 8
) . )
5.000 4
[] I .
0 — | | . . I 0

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

m2002 w2014 e Var. anual prom. (%)_eje der.

Fuente: BID

Asimismo, el analisis que realiza el Banco Mundial
respecto de los principales factores detras de los cambios
en la pobreza refleja la importante incidencia que ha
tenido el crecimiento econémico en la reduccion de la
pobreza en Paraguay en los tltimos afios (grafico IV). El
efecto redistribuciéon también ha contribuido, en parte, a
la disminucion. Entre el 2002 y 2014, el indice Gini se
redujo de 0,58 a 0,53. Estos resultados muestran que el
crecimiento en Paraguay ha sido “pro pobre”, tanto en
términos absolutos como relativos®.

Gréfico IV
Efectos crecimiento y redistribucién en la pobreza
Puntos porcentuales
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El acceso a bienes distintos de alimentos, tales como
electrodomésticos, refleja también en parte, la mejora de

los ingresos de los hogares. En el 2003, el 52% de los

cero, mientras que es relativo cuando el crecimiento del ingreso de los
pobres es mayor al crecimiento de los ingresos de la poblacién no pobre.
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hogares del quintil mas pobre contaba con un televisor,
mientras que para el 2016, la tasa se incrementé hasta
79%. En el mismo quintil, el porcentaje de tenencia de
heladeras se duplico, pasando de 35% a 70% (tabla III).
Tabla IIT

Tenencia de bienes por quintil

Porcentaje de hogares

2003 52 66 76 82 89

Televisor
2016 79 90 91 95 96
Heladera 2003 35 57 72 82 89
2016 70 84 89 95 96
St 2003 0,3 0,1 0,9 3,7 19
2016 1,5 7,5 16,5 31,2 52,4
2003 7,8 19 25 88 54
Teléfono Celular ’
2016 94 96 96 97 98

Fuente: Elaboracion propia con datos de la DGEEC
Consideraciones finales

Los avances logrados por Paraguay en cuanto a
crecimiento econémico, estabilidad nominal, disciplina
fiscal y estabilidad financiera han sido significativos
desde el 2004. Esta evolucion favorable se tradujo en una
importante reduccion de la pobreza, un incremento de la

clase media, un mayor acceso por parte de la poblacién a
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bienes distintos de alimentos, entre otros aspectos. Sin
embargo, a pesar de estas mejoras, los desafios siguen
siendo importantes, dado que casi un tercio de la
poblaciéon se encuentra atin por debajo de la linea de
pobreza y otro porcentaje similar se encuentra en
condiciones de vulnerabilidad. Las politicas publicas
orientadas a incrementar el gasto en educacién y salud
para estos sectores son algunas de las medidas mas
importantes que pueden contribuir a mejorar el capital
humano de estas personas, facilitando su acceso al
mercado laboral, y de esa manera remover la pobreza
estructural que todavia persiste. Por otro lado, seguira
siendo importante el mantenimiento de la estabilidad
macroeconomica y del buen clima de negocios a fin de
generar las condiciones para un crecimiento econémico
sostenido y una mayor generacion de empleo.
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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), inflacién nticleo 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 participaciéon 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
macroeconémico que pretende reflejar las perspectivas
sectoriales en un pais basandose en los datos recabados
por una encuesta mensual a las empresas mas
representativas que realizan los gestores de compras.
Sirve para medir el estado en el que se encuentra un
sector de la economia en relacion 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.

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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