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Politica Monetaria en Paraguay
Esquema de Politica Monetaria

El Banco Central del Paraguay (BCP) conduce su politica monetaria bajo un Esquema de Metas de Inflacion oficialmente
desde mayo de 2011. Este esquema requiere un compromiso ptblico por parte de las autoridades monetarias en alcanzar

una meta explicita de inflacion dentro de un horizonte de politica monetaria.
Objetivo

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

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

Meta de inflacién

La inflacion, medida por la variacion interanual del Indice de Precios al Consumidor (IPC), establecida como meta
es del 4,0 por ciento, con un rango de tolerancia de +/- 2 puntos porcentuales. Este rango permite que la inflacién
flucttie alrededor de la meta, considerando la alta exposicion de la economia paraguaya a choques exégenos, dada
su condicion de economia pequena y abierta.

Instrumento de politica monetaria

Para la implementacion de este esquema, el BCP utiliza como instrumento la tasa de politica monetaria (TPM), a

través de la cual influye inicialmente en las tasas de interés y liquidez del mercado, que pueden afectar parte de la
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actividad econdmica, para posteriormente incidir en la inflacion, por medio de los mecanismos de transmision de

la politica monetaria.
Horizonte de politica monetaria

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

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

De acuerdo 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.

-
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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 reunion, se divulga un comunicado de prensa informando sobre la
decision adoptada y los fundamentos de la misma. Asimismo, el tltimo dia habil de cada mes, se difunden las minutas,
donde se presentan mas detalladamente los indicadores de coyuntura, las perspectivas, los riesgos de posibles desvios
respecto al objetivo inflacionario y las consideraciones realizadas para la toma de decisiones. Ademas, se publica

trimestralmente el Informe de Politica Monetaria (IPoM).
Objetivos del Informe de Politica Monetaria

El IPoM tiene los siguientes objetivos principales:

i) comunicar detalladamente a los agentes econémicos la vision 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

Desde el ultimo IPoM, la economia global ha seguido mostrando un desempefio positivo, aunque mas heterogéneo. No
obstante, la incertidumbre en torno a las perspectivas de crecimiento se ha intensificado en los ultimos meses,
principalmente como consecuencia de la reciente escalada comercial global. En Estados Unidos, la economia ha continuado
con buen impetu, lo que se ha reflejado en la mejora de sus perspectivas de crecimiento de corto plazo. Por otro lado, los
indicadores de actividad de la Eurozona se ubicaron por debajo de lo previsto para los primeros meses del afo, en medio
de las tensiones politicas y comerciales recientes, lo que ha motivado recortes en los pronoésticos de crecimiento. En China,
las perspectivas son similares a las previstas en el tltimo informe, aunque el sesgo es a la baja, teniendo en cuenta los efectos
negativos que podria tener la disputa comercial con Estados Unidos. En la region, las previsiones de crecimiento de las
principales economias vecinas de Paraguay son cada vez menores (Brasil y Argentina), principalmente como resultado de

algunos factores internos.

En Estados Unidos, el panorama econémico de corto plazo ha permanecido robusto. En el primer trimestre del afo, el PIB
creci6 a una tasa anualizada de 2%, explicado por las contribuciones positivas de la inversion fija no residencial, el gasto en
consumo personal, las exportaciones y el gasto gubernamental. Por su parte, los indicadores adelantados de actividad
revelaron un mayor dinamismo para el segundo trimestre del afio, impulsado por los estimulos fiscales y una mayor
demanda interna. En ese contexto, las perspectivas de crecimiento para este afo se han ajustado al alza con respecto a las
presentadas en el informe anterior. No obstante, se mantiene la incertidumbre en torno a las acciones de politica econémica
del gobierno, principalmente, en lo referente a los efectos de una amplificacién de las tensiones comerciales. La inflacion,
por su parte, ha seguido incrementandose hasta ubicarse en torno al objetivo de mediano plazo (2%). En tal escenario, la
Reserva Federal aument6 nuevamente la tasa de interés de politica monetaria en su reunién de junio, ubicandola en el
rango de 1,75% - 2,0% anual.

En la Eurozona, los indicadores de actividad economica y del sector manufacturero han seguido expandiéndose, aunque a
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un menor ritmo. En el primer trimestre, el PIB creci6 a una tasa interanual menor a la registrada en el trimestre previo,
explicado por una ralentizacion de la actividad en Alemania, Italia y Francia. A su vez, el PMI se ubic6 nuevamente en un
nivel inferior al registrado en el trimestre anterior, comportamiento que se ha venido observando desde noviembre de 2017,
no obstante, permanece en zona de expansién. En el mercado laboral, la tasa de desempleo continué disminuyendo,
ubicandose en 8,4% en mayo, la menor tasa alcanzada desde el 2008. En relacion a la politica monetaria, el Banco Central
Europeo (BCE) decidi6 mantener sin variaciones las tasas de interés de referencia en su ultima reunién de junio. En cuanto
a las medidas de politica monetaria no convencionales, el Consejo anunci6é mantener el monto de las compras de activos al
ritmo actual de 30.000 millones de euros mensuales hasta fines de setiembre de este afio. Ademas, de acuerdo a la evolucién

de la inflacion reduciria las compras a la mitad desde octubre hasta el cierre de 2018.

En China, la economia ha mantenido una dinamica favorable, aunque consistente con el escenario de moderacion previsto
para este y el proximo afio. En el primer trimestre del 2018, el PIB creci6 6,8%, principalmente explicado por la contribucion
positiva del consumo privado. Asimismo, el PMI manufacturero ha mostrado una mejora respecto a lo reportado en el
ultimo informe. Para adelante, se prevé un menor ritmo de expansién como consecuencia de las medidas de ajuste
establecidas por el gobierno para disminuir los riesgos crediticios y desinflar la burbuja inmobiliaria. Dado que este
escenario se encuentra dentro de lo previsto, los prondsticos de crecimiento para el afio 2018 se han mantenido sin cambios
respecto al IPoM anterior. Para el 2019, se ha ajustado levemente al alza, aunque se mantiene por debajo de la tasa de
expansion del 2018. En cuanto a los factores de riesgo a la baja, resalta la incertidumbre respecto al desenlace de las

tensiones comerciales con Estados Unidos.

-
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En la region, las expectativas de una recuperacion solida de los paises vecinos se han debilitado en el periodo reciente, lo
que se ha reflejado en la continua revision a la baja en las proyecciones de crecimiento, aunque siguen siendo positivas. En
Brasil, el PIB en el primer trimestre registré una variacién interanual positiva, explicada por el aumento de la produccion
agropecuaria por el lado de la oferta, mientras que el consumo de los hogares y la inversién contribuyeron a dicho
crecimiento por el lado de la demanda. Por su parte, en el segundo trimestre, algunos indicadores de actividad y de confianza
se desaceleraron, debido en parte, a los efectos de las huelgas y a la incertidumbre en el ambito politico. En tal contexto, los
prondsticos de crecimiento para este afo y el proximo han sido corregidos a la baja. Por otro lado, el Comité de Politica
Monetaria (Copom) decidi6 mantener el perfil vigente de la politica monetaria en la reunion de junio, ya que la inflacion se

ha mantenido en torno al limite inferior del rango objetivo.

En Argentina, la situacion econémica también se ha vuelto compleja en los ultimos meses, principalmente por algunos
sucesos de caracter interno que se han sumado a los efectos derivados de la sequia. Las senales de mejora continuaron
observandose hasta el primer trimestre de 2018, periodo a partir del cual algunos indicadores sectoriales han mostrado un
deterioro importante, principalmente aquellos ligados al sector agricola. Por otro lado, las tensiones en los mercados
financieros en abril se tradujeron en presiones en el mercado cambiario que condujeron a una significativa depreciacion del
peso argentino respecto al dolar. Este escenario, sumado al incremento de los precios de energia, contribuy6 al incremento
de la inflacion. En este contexto, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) ajusto significativamente su tasa de
referencia y redefini6 las metas de inflacion para los proximos afios. Ademas, el gobierno argentino firmé un acuerdo con
el Fondo Monetario Internacional (FMI), en el cual se comprometi6 a implementar una serie de reformas economicas, a

cambio de una linea de liquidez que le permitiera contener los riesgos financieros recientes.

Por otro lado, en el plano local, la actividad econ6mica ha seguido mostrando una buena dindmica durante los primeros
meses del 2018. En el primer trimestre, la variacion interanual del PIB fue 4,1%, tasa relativamente elevada teniendo en
cuenta la alta base de comparacion (6,9% de variacién en el primer trimestre del 2017). Por el lado de la oferta, el crecimiento
observado se explico, en su mayor parte, por el desempefio de los servicios (principalmente comercio), la industria

manufacturera, electricidad y agua, y en menor medida por la produccion del sector agricola. Por el enfoque del gasto, la
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expansion se debié fundamentalmente por la demanda interna (consumo total e inversiéon). En el segundo trimestre, los
primeros datos de actividad y de demanda continuaron siendo favorables. Se mantuvo el buen desempeno del sector

servicios y de la industria, como asi también de los indicadores vinculados al gasto interno.

En cuanto a la evolucion de los precios, la inflacion interanual promedio fue 3,8% en el segundo trimestre, cifra inferior a la
registrada en el trimestre anterior (4,3%). El resultado observado entre abril y junio se explicé principalmente por las subas
de los precios de los combustibles y de los bienes duraderos, como asi también a leves aumentos en los precios de algunos
servicios de la canasta. Con respecto a la inflacion subyacente y la subyacente X1, las mismas promediaron variaciones
interanuales de 3,5% y 3,1%, respectivamente, en el segundo trimestre del ano, ubicandose por debajo de las tasas verificadas
en el primer trimestre (4,1% y 4%). Por su parte, la inflacion nucleo interanual se redujo de un promedio de 2,9% a 2,6% en el

mismo periodo.

Con respecto a la politica monetaria, en las reuniones del segundo trimestre, el Comité senal6 que, si bien persiste una
dinamica favorable de los indicadores de actividad de los paises avanzados, también se gener6 una mayor incertidumbre
debido a las medidas comerciales anunciadas por Estados Unidos y China. Por su parte, en la regién, se observé un
debilitamiento de las proyecciones de expansion de las principales economias vecinas, fundamentalmente debido a ciertos
eventos de caracter interno. En cuanto al escenario doméstico, el Comité resalté que la evolucion reciente de la inflacién y
su trayectoria esperada se mantuvieron consistentes con la meta de mediano plazo. Con relacion a la actividad econémica,
los indicadores de corto plazo siguieron con un comportamiento favorable en el segundo trimestre. En este contexto, en las

reuniones de abril, mayo y junio, el CEOMA decidié mantener la tasa de politica monetaria (TPM) en 5,25% anual.

-
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En el escenario base del plano local, la proyeccién de crecimiento para el 2018 se ubica en 4,7%. Esta expansion se explicaria
en gran parte por el desempeiio de las ramas de comercio y gobierno general dentro del sector terciario, mientras que en el
sector secundario la principal contribucién seria de la industria manufacturera, y en menor medida, de electricidad y agua.
Por el lado del gasto, el crecimiento estaria explicado basicamente por la demanda interna, tanto por el consumo como por

la inversion, mientras que la demanda externa neta tendria una incidencia ligeramente negativa.

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

_ 2017 | oo |20 M| 206 | 207 [ 20189
PIB 4,3 48 4,7
4,0 1,7 0,2

Sector Primario

Demanda Interna 1,8 6,5 5,0
Agricultura 4,0 1,3 0,1
Formacién bruta de capital -1,0 15,0 4,8
Ganaderia 5,0 1,8 0,0
Formacién bruta de capital fijo 3,6 4,3 4,8
Forestal, Pesca y Mineria 1,3 4,6 0,0
Consumo total 2,5 4,3 5,1
Sector Secundario 3,8 6,0 2,0
Consumo privado 2,7 4,8 4,9
Manufactura 9,0 7,5 1,5 X N
Consumo piblico 1,5 1,6 6,0
Construccién -1,5 3,0 0,2
Exportaciones de bienes y servicios 8,4 7,5 5,0
Electricidad y Agua 3,7 4,5 0,4
Importaciones de bienes y servicios 0,9 13,5 6,0
Sector Terciario 5,6 44 2,1
Cuenta corriente (% del PIB) 1,1 0,8 -1,0
Gobierno General 2,9 6,0 0,5
FBKF (% del PIB nominal) 188 18,1 18,4
2 Comardio e 2 07 Fuente: Banco Central del Paraguay
o
_§ Otros Servicios" 4,2 3,3 0,9
<
% Impuestos 5,0 5,0 0,4
3
= PIB a precios de mercado 4,8 4,7
=]
£
§ PIB sin agricultura, ni binacionales 5,7 5,0
o
g (f) Proyeccion, (i) Incidencia
&~
Q
2

Por su parte, en el escenario base, el pronostico de la inflacién total para el cierre del 2018 se mantiene en 3,7%. Los datos
de inflacion realizados durante el segundo trimestre se mantuvieron en linea con lo proyectado para ese periodo. Asimismo,
la brecha del producto y el tipo de cambio se han mantenido dentro de los limites esperados. Por ello, las proyecciones de
la inflacién subyacente también se sittian en niveles cercanos a lo reportado en el informe anterior (3,7%). Posteriormente,
la inflacion total se mantendra levemente por debajo del 4% durante la primera mitad del 2019, y luego convergera
gradualmente a la meta hacia finales de ese afno, manteniéndose en torno a ese nivel en el horizonte relevante de politica

monetaria (segundo trimestre del 2020).

T Incluye: transportes, comunicaciones, intermediacion financiera, servicios inmobiliarios, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los
hogares.
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Proyeccion de la inflacién
Variacion anual, porcentaje

Inflacion IPC promedio (*) 4,7 3,9 4,0

Inflacion IPC diciembre (**) 4,5 3,7 4,0

Inflacion IPC en torno a 2 afos (***) 4,0
Inflacion IPC subyacente promedio (*) 3,7 3,8 4,0

Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 3,6 3,7 4,0

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 inflacién proyectada para el segundo trimestre de 2020.

Con relacion a los escenarios de riesgo, en el plano internacional, la economia global ha seguido expandiéndose, aunque de
manera menos sincronizada, al tiempo que la incertidumbre se ha acrecentado en meses recientes como consecuencia del
recrudecimiento de las tensiones comerciales entre Estados Unidos y los socios comerciales. Si bien Estados Unidos ha
mantenido una buena dinamica, las otras economias avanzadas (Japon, Eurozona, Reino Unido) han ajustado sus
previsiones de crecimiento a la baja, tras los resultados observados en el primer semestre. Entre las economias emergentes,
y particularmente en la region, las tasas de expansion también se han revisado a la baja. Por su parte, la Reserva Federal ha
seguido con el proceso de normalizacién monetaria, ajustando nuevamente la tasa de politica monetaria en la reunién de

junio. En este contexto, el dolar se ha fortalecido en los mercados internacionales, como asi también en la region.

En la Eurozona, la actividad ha presentado un crecimiento mas moderado en los tltimos meses y la autoridad monetaria se
ha mantenido acomodaticia para asegurar su objetivo inflacionario. La incertidumbre politica ha seguido en la region,
aunque contenida por el momento. Adicionalmente, un riesgo reciente proviene de la imposicién de aranceles por parte de

Estados Unidos a ciertos productos importados de la Unién Europea que podria afectar a las relaciones comerciales globales.
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En China, se espera una desaceleracion en la economia explicada, en parte, por las medidas adoptadas por el gobierno con
el fin de reducir los riesgos derivados del sector financiero. Asi también, la incertidumbre que ha generado la disputa
comercial con los Estados Unidos representa un importante riesgo a la baja para las perspectivas de crecimiento de China.
En la medida que la economia de este pais se modere mas de lo previsto, podria tener implicancias sobre los precios de los

commodities, teniendo en cuenta su importante participacion en la demanda mundial por estos productos.

En la region, las senales de una recuperacion sélida de la economia brasilefia se han ido debilitando en los tltimos meses,
como consecuencia de la incertidumbre derivada del plano politico (afio electoral) y que restaria sustento para la aprobacion
de la reforma fiscal. A esto se sumo la protesta de camioneros que llevé a una paralizacion temporal de la cadena productiva,
pero con importantes efectos negativos en su economia. En este contexto, las primas de riesgo se han incrementado y el real
brasilero se ha depreciado a una tasa importante. A raiz de estos ultimos acontecimientos, el comercio en las zonas

fronterizas con Paraguay se ha moderado en el periodo reciente.

En Argentina, las proyecciones de crecimiento se han revisado a la baja luego de mostrar ciertas vulnerabilidades domésticas
que han puesto en riesgo la recuperacion de su economia. La depreciacién del peso argentino en relacién al délar podria
mantener la inflacién en niveles elevados. Aunque la coyuntura econémica argentina es bastante compleja, se espera que
las medidas de ajuste que seran implementadas en el marco del acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) pueda
mejorar la situaciéon macroecondémica en el mediano plazo. En cuanto a los efectos sobre Paraguay, los vinculos con

Argentina se han reducido en los ultimos afios. No obstante, se puede resaltar que la elevada depreciacion podria significar

-
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en el corto plazo un tipo de cambio real bilateral mas apreciado de Paraguay, lo que en tltima instancia implicaria precios

mas bajos de los productos importados desde Argentina.

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 seguird monitoreando 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

al objetivo de 4% anual en el horizonte relevante de proyeccion.
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Decisiones de Politica Monetaria

Escenario macroeconémico, perspectivas y balance
de riesgos del IPoM de marzo 2018.

Al mes de marzo, en el ultimo IPoM, se senalaba que la
economia mundial seguia creciendo con firmeza,
impulsada por el buen desempeno y con buenas
perspectivas, tanto de las economias avanzadas,
principalmente Estados Unidos y la Eurozona, como de
las emergentes, en particular, China. En el plano regional,
Brasil y Argentina continuaban mostrando senales de
recuperacion, aunque se resaltaba la necesidad de
algunos ajustes en ambas economias, a fin de consolidar
esa mejora. En todo este contexto global, se destacaba que
uno de los principales riesgos en el mediano plazo estaba
relacionado con el potencial impacto de la disputa

comercial entre Estados Unidos y China.

La situacion econémica en Estados Unidos continuo
mejorando. Asi, en el cuarto trimestre, el PIB volvi6 a
mostrar un crecimiento importante, asi como los
indicadores de actividad de corto plazo y del mercado
laboral siguieron con una trayectoria favorable. Por otra
parte, se senal6 que la reforma fiscal podria generar un
impulso adicional, ademas, la inflacién habia mostrado
un aumento en los ultimos meses. En este contexto, la
Reserva Federal volvio a aumentar el rango de tasas de
interés en el mes de marzo, previéndose mas incrementos
en el ano que dependeran en gran medida de la evolucion

observada y esperada de la inflacion.

En la Eurozona, la actividad econémica y el mercado
laboral persistian con una buena dindmica. E1 PIB del
cuarto trimestre registré un crecimiento positivo similar
al trimestre anterior y el PMI, si bien mostr6 un menor
nivel, permanecia en zona de expansiéon. Con relacion a
la politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE),
los tipos de interés de referencia se habian mantenido y
las compras de activos se habian reducido de 60 mil a 30
mil millones de euros desde enero, nivel que se

mantendria hasta al menos setiembre de 2018.

En China, el crecimiento del PIB en el cuarto trimestre
superd levemente las expectativas del mercado. Como ya
se habia sefialado en el IPoM anterior, los efectos de las

medidas mds restrictivas que adopté el gobierno para

hacer frente al riesgo crediticio comenzaron a reflejarse
en los indicadores de actividad de corto plazo. Asi,
aunque el PMI aun permanecia en zona de expansion,
habia venido mostrando una trayectoria descendente
desde hace unos meses. Por otra parte, algunos
indicadores de comercio exterior resultaron mejor de lo
esperado, lo que llevo a corregir al alza el crecimiento del
PIB para el 2018.

En el plano regional, Brasil sigui6 mostrando una
recuperacion gradual en el cuarto trimestre con un
crecimiento del PIB superior al trimestre previo. Ademas,
los indicadores adelantados de actividad continuaron
consolidandose en los primeros meses del afo, como es el
caso del PMI que habia seguido en zona de expansion y
en un nivel mayor al del trimestre anterior. La inflacion,
por su parte, continué baja, por lo que el Copom habia
decidido nuevamente reducir la tasa de referencia a 6,5%
en marzo y con expectativas de una disminucion
adicional en la siguiente reunién. Bajo este escenario, las
proyecciones de crecimiento se habian revisado al alza

para el presente ano y el siguiente.

En Argentina, la economia habia seguido mostrando
sefiales de mejoras en los primeros meses del 2018
reflejado en algunos indicadores de corto plazo, aunque
las proyecciones de crecimiento del producto se habian
revisado a la baja, pero debido a un factor exégeno
puntual (sequia). Con relacion a los precios, la inflacion
permanecia elevada, de hecho, habia repuntado en los
ultimos meses, debido en parte al aumento de precios
regulados y a una considerable depreciacion del peso
argentino. No obstante, se preveia una moderacion de la
inflacion hacia adelante, en niveles cercanos el objetivo

propuesto en ese entonces.

En lo interno, la actividad econ6mica mantenia una
dindmica favorable. Asi, en el cuarto trimestre, el PIB
habia crecido mas que el trimestre previo, debido
esencialmente al buen desempeno de los servicios, la
manufactura y la agricultura, por el enfoque de Ia
produccion. Por su parte, por el lado del gasto, la
demanda interna (consumo e inversion) habia sido el
principal factor de crecimiento. Bajo este escenario, el

crecimiento acumulado del PIB para el ano 2017 se ubicé
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en 4,2%, acorde con la estimacién que se habia anunciado.
Siguiendo con el buen dinamismo, en los primeros meses
del 2018, los indicadores de corto plazo siguieron
reflejando el buen desempefio de la actividad econémica,
como asi también de la demanda interna, en particular
aquellos relacionados al consumo y a la inversion en
magquinarias. Por el lado de los precios, la inflacién del
primer trimestre del afo se ubicé por debajo del cuarto
trimestre del afo anterior, debido al menor incremento
de los precios de algunos alimentos de caracter volatil.
Algunas medidas de tendencia de la inflacién registraron
incrementos, pero seguian siendo consistentes con el

objetivo inflacionario.

Respecto de las acciones de politica monetaria, en las
reuniones de enero, febrero y marzo, el Comité continué
resaltando la buena dinamica en la actividad econémica
de los paises avanzados y de los de la regiéon. También se
habia sefialado algunos episodios que generaron cierta
volatilidad en los mercados financieros internacionales,
que luego se habian mitigado. En el plano local, en el mes
de enero, se habian producido algunos ajustes de precios
administrados. Al respecto, el Comité remarco que este
hecho tendria incidencia en la inflacién de corto plazo,
pero destaco que las proyecciones no mostraban un
impacto significativo sobre las medidas de tendencia ni
desvios importantes sobre la inflacién total con relacion a
la meta de mediano plazo. De hecho, los indicadores
subyacentes mostraban una trayectoria a la baja. La
actividad econdémica, por su parte, continu6 con un
desempenio favorable en los primeros meses del ano,
acorde con las estimaciones. En este contexto, el CEOMA
consideré apropiado mantener invariable la tasa de
politica monetaria (TPM) en 5,25% anual, en las

reuniones del primer trimestre.

En el escenario base, la proyeccién del PIB para el 2018
se mantuvo en 4,5% con una recomposicién interna. Por
el lado de la oferta, las estimaciones de la ganaderia y la
construccion fueron revisadas a la baja, mientras que las
del comercio, manufactura y agricultura se ajustaron al
alza, aunque levemente. Sin embargo, las perspectivas del
sector terciario habian sido corregidas al alza de manera
importante, asi como también las del sector de
electricidad y agua. Por el enfoque del gasto, se habia

revisado al alza la proyeccion del crecimiento del
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consumo de gobierno, mientras que la inversion se ajustd

a la baja.

La inflacién proyectada en el escenario base se ubico en
3,7% para el cierre del 2018, ligeramente menor al
pronostico del trimestre anterior (3,9%), debido
principalmente a que los datos efectivos del primer
trimestre se ubicaron por debajo de lo que se habia
previsto. Este hecho se explico en parte por la reversion
de los precios de algunos productos alimenticios
(frutihorticolas) que habian aumentado de manera
importante hacia finales del 2017. Ademas, en el mismo
periodo, el tipo de cambio se ubicé por debajo de lo
esperado, lo cual habia favorecido a una menor
proyeccion de la inflacién subyacente de 3,9% a 3,8%.
Hacia adelante, condicional a la evolucion mas probable
de las variables macroeconomicas internas y externas
relevantes para los precios domésticos, la inflacion se
mantendria en torno a la meta hasta el horizonte de

politica monetaria (primer trimestre del 2020).

Con relacién a los riesgos, en el plano internacional, la
actividad economica mundial habia continuado con un
impulso importante, al tiempo que se esperaba que la
politica fiscal de Estados Unidos sea un estimulo
adicional a la demanda mundial en el corto plazo. Bajo
ese escenario, la Fed habia decidido incrementar
nuevamente el rango de las tasas de interés de referencia,
lo cual no habia impactado de manera significativa al
valor del dolar en los mercados internacionales, como asi
también en la region. No obstante, habian resurgido
algunos riesgos a la baja para las perspectivas de la
economia global, con el anuncio de aranceles por parte de
Estados Unidos a los productos de China y viceversa. En
principio, las eventuales consecuencias negativas para
Paraguay serian limitadas, siempre que esta situacion no
se amplifique a una escala global. En la Eurozona, la
actividad econdmica y el mercado laboral siguieron con
un comportamiento soélido. Sin embargo, algunos riesgos
habian surgido tras las elecciones en Italia por su
potencial efecto sobre el proceso de integracion del
bloque. Ademas, persistia la incertidumbre en torno a las
futuras relaciones comerciales luego del Brexit. Por su
parte, si bien la economia china habia registrado una
firme expansion en los primeros meses, se esperaba un
menor ritmo de expansién, que se debia en parte a las

medidas prudenciales de politica monetaria y del
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apalancamiento financiero. A ello, se sumaba el riesgo a
la baja para la economia china, derivado de la amenaza
de una guerra comercial con Estados Unidos, cuyo
impacto para el Paraguay dependeria de varios factores,
entre ellos, los efectos que a largo plazo pueda tener sobre
una eventual desaceleracion mas pronunciada de la

economia China.

En el contexto regional, si bien en los primeros meses
Brasil habia mostrado senales de recuperacion, los
ultimos datos se ubicaron por debajo de las expectativas.
Una fuente importante de riesgos obedece al entorno
politico con relacion a la concreciéon de agendas de
reformas propuestas por el gobierno, principalmente de
caracter fiscal. Con este panorama, el real brasilero se
habia depreciado con relacién al délar. Asi, aunque las
perspectivas  seguian relativamente favorables, el

comercio fronterizo podria verse debilitado.

Por el lado de Argentina, como se habia sefialado mas
arriba, pese a que, en los primeros meses de afo, la
economia habia seguido mostrando senales de mejora, la
revision a la baja se debi6 a un factor externo (sequia). La
inflacion, por su parte, habia aumentado nuevamente,
por el incremento de algunos precios regulados y por la
depreciacion del peso. Al respecto, se espera una
moderaciéon de la inflaciéon en los proximos meses,
aunque las proyecciones de cierre de ano se ubican por
encima del objetivo propuesto, que incluso fuera ajustado

al alza para el 2018.

En el ambito local, como se habia sefialado en informes
anteriores, la evolucion futura del tipo de cambio seguia
siendo el principal factor de riesgo. Luego de los ajustes
de tasas de interés por parte de la Fed, no se habia
marcado una tendencia clara con respecto a la evolucion
del dolar, mas bien, el guarani se habia apreciado con
relacion a dicha moneda. Hacia adelante, tampoco se
preveia un fortalecimiento importante del délar, lo que
podia ser el reflejo de la mayor incertidumbre, por un
lado, por los posibles efectos de la guerra comercial y, por
otro, por las preocupaciones en relaciéon a Ia

sostenibilidad de las finanzas puiblicas de Estados Unidos.

Luego de evaluar los posibles escenarios de riesgos, el
CEOMA consideré que el balance de riesgos para la

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

En la reunién de abril, el Comité destacaba que los
indicadores econémicos de paises avanzados siguieron
mostrando un desempeiio favorable. En Estados Unidos,
este comportamiento habia llevado a un ajuste al alza en
las proyecciones de crecimiento del producto. No
obstante, habia resurgido una fuente de incertidumbre en
los mercados internacionales, a partir de las disputas
comerciales entre China y Estados Unidos. En Ia
Eurozona, ademas del buen dinamismo observado en la
economia, en el mercado laboral se esperaba un
crecimiento positivo, aunque menor a lo previsto. En el
plano regional, continuaban las senales positivas en los
indicadores de actividad de los principales paises vecinos.
En Brasil, ademas, del buen desempeno econémico, las
distintas medidas de inflacion seguian con una
trayectoria descendente. En Argentina, si bien Ia
actividad economica seguia favorable, la inflacion se

mantenia en niveles elevados.

En el plano domeéstico, los indicadores de corto plazo de
la actividad econémica y de la demanda interna
continuaron expandiéndose a tasas razonables en los
primeros meses del ano. La inflacién y sus distintas
medidas de tendencia siguieron con una trayectoria a la
baja, aunque en niveles acordes con la meta en el

horizonte de proyeccion.

Bajo este escenario, el CEOMA consider6 que la decision
mas prudente era continuar con el perfil de la politica
monetaria con la TPM en 5,25% anual, garantizando asi
la convergencia de la inflaciéon proyectada a la meta de 4%

anual en el horizonte relevante de politica.

En la reuniéon de mayo, el panorama econémico
internacional de los paises avanzados se mantenia
robusto. En Estados Unidos y la FEurozona, los
indicadores de corto plazo y del mercado laboral
continuaron con buen desempeno. En la regién, tanto en
Argentina como en Brasil, las perspectivas de crecimiento
se habian moderado, ademas, en el primero, los niveles
de inflacién continuaban elevados y por encima de la

meta.

En el 4ambito local, la actividad econdémica habia

mostrado una moderacién puntual en el ritmo de
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expansion, aunque los indicadores adelantados revelaban
un mejor dinamismo hacia adelante. La inflacion
continuaba controlada y las medidas de tendencia habian
seguido con una trayectoria a la baja, debido en parte, a
la apreciacion del tipo de cambio real, principalmente con

relacién a los paises vecinos.

En este contexto, el CEOMA consider6 que lo mas
apropiado era continuar con el perfil vigente de politica
monetaria con una TPM de 5,25%, a fin de garantizar la
convergencia de la inflacion proyectada a la meta de 4%

anual en el horizonte relevante de proyeccién.

Para la reunion de junio, el Comité senal6 que, aunque
las economias avanzadas seguian con una buena
dindmica, las medidas comerciales anunciadas, sobre
todo en Estados Unidos y China, podrian generar mayor
incertidumbre sobre las perspectivas de precios futuros
de commodities, el comercio y, por lo tanto, el crecimiento
de la economia global. No obstante, en Estados Unidos,
la Reserva Federal sigui6 con el proceso de normalizacién
monetaria y en la Eurozona se preveia una moderacion
del estimulo monetario hacia finales de este afno. En el
contexto regional, las expectativas de crecimiento de los
principales vecinos habian seguido reduciéndose, debido
a algunos episodios de caracter interno, agravado por un

escenario internacional mas complejo.

En lo interno, en la actividad economica se habia
verificado un dinamismo favorable conforme lo habian
revelado los indicadores de corto plazo. La evolucién,
tanto de la inflacién como de sus medidas de tendencia y
sus trayectorias esperadas se mantenian en linea con la

meta de mediano plazo.

En este escenario, el Comité determin6é que lo mas
prudente era seguir con el perfil actual de la politica
monetaria con la TPM en 5,25%, garantizando asi la
convergencia de la inflacién proyectada a la meta de 4%

anual en el horizonte relevante de politica.
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L Entorno Internacional y Regional

Tabla I.1

Crecimiento mundial
Variacién anual, porcentaje

IPoM anterior IPoM actual
Mundo 3,7 3,8 3,7 3,7 3,7 3,6
EE UU 2,3 2,8 2,4 2,3 2,9 2,4
Eurozona 2,3 2.4 2,0 2,3 2,2 1,9
China 6,9 6,5 6,2 6,9 6,5 6,3
Brasil 1,0 2,7 2,7 1,0 1,8 2,6

Argentina 2,9 2,8 3,2 2,9 1,8 2,7

el 93 29 29 23 26 28
comerciales
Recle 15 28 30 15 20 27
Mercosur

Fuente: Bloomberg

Griéfico 1.1
Actividad econémica de EEUU
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Fuente: Bloomberg, IHS Markit

Desde el ultimo IPoM, la economia global ha seguido
manteniéndose sélida, principalmente en los Estados
Unidos, mientras que en la Eurozona el ritmo de expansion
de la actividad se ha moderado en los primeros meses del
ano. Ademas, las tensiones comerciales entre Estados
Unidos y China se han intensificado en el periodo reciente.
En este contexto, el crecimiento mundial se ha corregido

levemente a la baja, tanto para el 2018 como para el 2019.

En cuanto a Estados Unidos, la previsién se ha ajustado al
alza para el 2018, en parte, explicado por los estimulos
fiscales y un mercado laboral que ha permanecido sélido.
Por otro lado, la Eurozona ha mostrado ciertas debilidades
en sus indicadores de corto plazo ante las tensiones politicas
y comerciales que han sesgado a la baja sus proyecciones de
crecimiento para el 2018 y 2019.

En China, las perspectivas son similares a las previstas en el
ultimo informe, en un contexto esperado de gradual
desaceleracion econémica, asociada en parte, a las medidas
financieras aplicadas por el gobierno. Adicionalmente,
existe un riesgo a la baja en las perspectivas de crecimiento,
teniendo en cuenta los efectos que podria tener la disputa

comercial con Estados Unidos.

En la region, los prondsticos de crecimiento de las
principales economias vecinas (Brasil y Argentina), si bien se
mantienen en la zona positiva, son cada vez menores. En
Argentina, la sequia afectd significativamente a la
agricultura, a lo que se sumé también las tensiones en el
mercado cambiario. Asimismo, en Brasil, la huelga de
camioneros en medio de la incertidumbre politica ha

motivado recortes en las proyecciones de expansion.

Actividad econémica

En el primer trimestre de 2018, el PIB de los Estados Unidos
tuvo un crecimiento anualizado de 2%, explicado por las
contribuciones positivas de la inversion fija no residencial,
los gastos en consumo personal, las exportaciones y los
gastos del gobierno, al tiempo que, la inversiéon fija
residencial y los inventarios contribuyeron negativamente.

Para el segundo trimestre se espera un repunte en el
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Grafico 1.2 crecimiento conforme a indicadores adelantados. El
Actividad econémica de Eurozona indicador de actividad mensual present6 un crecimiento
variacién interanual =~ ====- promedio interanual de 3,8% en abril y 3,3% en mayo. Asi también, el
N PMI manufacturero se mantuvo en zona de expansion, los
=/ =1 2,5

2 nuevos empleos se incrementaron y el ingreso disponible
. /rrn aumento debido, en parte, a la reforma fiscal. De esta forma,
en relacion al informe anterior, las perspectivas de

crecimiento del PIB han mejorado, mientras que, los

PIB trimestral

factores de riesgo provienen mayormente de las disputas

comerciales que han ganado preponderancia en los tltimos

- meses.

indice @~ ===-- umbral 50

En la zona euro, el PIB creci6 a una tasa interanual de 2,5%
- en el primer trimestre del afo, indicando cierta moderacién,
i /\/\ \ que estaria asociada a la desaceleracion de la actividad
\,./\/ 54,9 economica en Alemania, Italia y Francia. Por su parte, el

PMI del sector manufacturero continué debilitaindose

. debido en parte a una menor dindmica de la produccion y

PMI manufacturero
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de los nuevos pedidos. Por otro lado, el mercado laboral

14 15 16 17 18 sigui6 evolucionando favorablemente, alcanzando en mayo
e Blmadbass la menor tasa de desempleo desde el 2008 (8,4%). Las

tensiones politicas y las medidas proteccionistas de EE.UU
Grifico 1.3 han sido los puntos de mayor incertidumbre que han restado

Actividad econémica de China optimismo al escenario europeo. En este contexto, el

variacién interanual =~ ====- promedio crecimiento del PIB de 2018 y de 2019 se ha revisado a la
baja, pasando de 2,4% a 2,2% y de 2% a 1,9%, respectivamente.
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A pesar de ello, el crecimiento en la region, aunque menor a
lo esperado, sigue siendo robusto.

L A j' b\'/\/‘ 7,0 . , Qo .
En China, la economia creci6 6,8% interanual en el primer

trimestre de 2018, levemente por encima de las expectativas

Proxy del PIB mensual

del mercado (6,7%). Este resultado estuvo respaldado

principalmente por una fuerte demanda de consumo. En

. cuanto al sector manufacturero, el PMI se ubico en 51,5 en
indice @~ = ====- umbral 50

el mes de junio, por encima de lo reportado en el anterior
informe (febrero). Hacia adelante, se espera un menor

M dinamismo de la actividad, como consecuencia de las

A ___L A y_./_\51’5 medidas de ajuste promovidas por el gobierno para

disminuir los riesgos crediticios y desinflar la burbuja
inmobiliaria. Dado que este escenario se encuentra dentro

de lo previsto, los prondsticos de crecimiento para el afo

PMI manufacturero

2018 se han mantenido sin cambios respecto al IPoM
14 15 16 17 18

anterior (6,5%). Para el 2019, se ha ajustado levemente al
Fuente: Bloomberg

alza, de 6,2% a 6,3%, aunque se mantiene por debajo de la
tasa de expansiéon del 2018. En cuanto a los factores de
riesgo, los efectos del ajuste gubernamental para reducir los

problemas de deuda y la incertidumbre en torno a las
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Grafico 1.4 disputas comerciales con EE.UU. son los de mayor
Actividad econ6mica de Brasil relevancia.

variacion interanual ==-=-=- promedio

En la region, la economia de Brasil creci6 0,4% en el primer
trimestre del ano en relacion al trimestre anterior. Por el
lado de la oferta, se destac6é el aumento de la produccién

agropecuaria al tiempo que la actividad industrial se

IBC - Br

desacelerd. Por el lado de la demanda, el consumo de los
hogares y la inversion explicaron mayormente dicho

crecimiento. En términos interanuales, el PIB se incremento

en 1,2% en el primer trimestre de 2018. Para el segundo

trimestre, los indicadores de corto plazo adelantan una

desaceleracion, por lo que la recuperacién econdémica de

/’\ Brasil se daria a un ritmo mas lento respecto al previsto. El

IBC-Br se redujo 2,9% interanual en mayo, mientras que, el
49,8

PMI manufacturero cayé a 49,8 en junio, afectados

fuertemente por la protesta de camioneros que paraliz6 gran

parte de la cadena productiva. Por su parte, en el mercado

PMI manufacturero

laboral se ha observado una mejora en los ultimos meses con

una tasa de desempleo de 12,7% en mayo. La reciente
14 15 16 17 18

Fuente: Bloomberg paralizacion del sector transporte se dio en medio de un

escenario de incipiente repunte econémico, que sumado a la
Gréfico L5 actual volatilidad politica y financiera ha generado cierta
Actividad econémica de Argentina incertidumbre sobre la evolucién de la economia en los

variacion interanual = ====- promedio proximos meses. En este contexto, las proyecciones del PIB

de Brasil se han deteriorado con respecto al IPoM anterior,
bajando de 2,7% a 1,8% para el 2018 y de 2,7% a 2,6% para el

afio 2019. Los riesgos mas significativos para Brasil estan
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asociados a las condiciones financieras mas restrictivas para

EMAE

los mercados emergentes y a los costos de ajuste de las

4 reformas necesarias en la economia.

_ En Argentina, el PIB creci6 3,6% interanual en el primer

variacién interanual ~ ====-promedio trimestre, explicado principalmente por el aumento de la

inversion (18,3%) y el consumo privado (4,1%). Para el

segundo trimestre y lo que resta del ano, se estima una
| /\/\ importante desaceleracion debido entre otros factores a la

.AVM_N\ I A \ sequia que afecté fuertemente a los principales productos
W/ V \/\I 1 agricolas, a la reciente inestabilidad cambiaria y al
1 T W™ T endurecimiento de las condiciones crediticias. En este

sentido, el EMAE, se contrajo 0,9% interanual en el mes de

EMI

14 15 16 17 18

Fuente: Bloomberg

abril, debido especialmente, a los efectos de la sequia en la
agricultura. De manera similar, el Estimador Mensual
Industrial (EMI), tuvo una contraccién de 1,2% en mayo
explicado, principalmente, por las caidas de la industria
textil, la elaboracion de sustancias y productos quimicos y la

metalmecanica. De esta forma, el pronéstico de crecimiento

R
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Griafico 1.6
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Gréfico 1.7
Tasa de Politica Monetaria en EEUU y Eurozona
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del PIB de Argentina ha sido revisado a la baja tanto para el
2018 como 2019. Finalmente, es importante mencionar el
acuerdo stand by entre el gobierno argentino y el FMI que
habilité6 una linea de liquidez por 50 millones de dolares

para contener los riesgos financieros®.

Inflacion y Politica Monetaria

Las medidas de inflacion de EE.UU. han aumentado desde
el ultimo IPoM. Por un lado, la variacion del IPC ascendi6
a 2,8% interanual en mayo impulsada por la suba de
combustibles, mientras que su medida ntcleo alcanzé 2,2%.
Por otro lado, la variacion del indice de precios PCE se situo
en 2,3% interanual, mientras que la inflacién nticleo del
mismo indice fue 2% interanual en mayo. Respecto a las
decisiones de politica monetaria, el Comité de Mercado
Abjerto de la Reserva Federal (FED), considerando la
evolucién observada y esperada del mercado laboral y de la
inflacion aument6 nuevamente el rango objetivo de fondos
federales a [1,75% - 2%] en la reunion de junio. El mercado
espera una tercera suba del afio para setiembre e incluso va
tomando fuerza la posibilidad de un cuarto aumento de la
tasa de politica para diciembre. Esto ultimo sustentado en
los indicadores econémicos mas recientes, sumados al
mejoramiento permanente del mercado laboral y el repunte
de las medidas de inflacion. Ademas, cabe destacar, que la
FED contintia con su programa de normalizacion de hoja de

balance iniciado en octubre de 2017.

En la Eurozona, la tasa de inflacion total tuvo un importante
repunte desde el IPoM anterior, aumentando 2% interanual
en junio, empujado por el aumento de precios de
combustibles, mientras que la inflacién nucleo se mantuvo
estable con 1% de crecimiento interanual en junio. En cuanto
a las decisiones de politica monetaria, el BCE mantuvo sin
variaciones las tasas de referencia en su reunion de junio y,
segin lo anunciaron, lo seguira haciendo al menos hasta el
verano europeo de 2019 (junio a setiembre), siguiendo con
una posiciéon monetaria acomodaticia que asegure un nivel
de inflacién compatible con su meta de mediano plazo. De
esta manera, la tasa de facilidad de depdsitos se mantuvo en
-0,4%, la tasa de operaciones de refinanciamiento en 0,00%, y
la tasa de facilidad marginal de crédito en 0,25%. En cuanto
a las medidas no convencionales de politica monetaria, el

BCE anuncié que, si la inflacion evoluciona de la manera

Ver recuadro II: “Probables efectos de la situacién economica de Argentina sobre Paraguay”

d—r
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Grafico I.11
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esperada, desde octubre reduciran las compras de activos de
30 a 15 mil millones de euros mensuales hasta diciembre de
2018 y luego las cesaran.

En la region, la inflacion total de Brasil tuvo un incremento
significativo en junio ubicandose en 4,39% interanual (2,9%
en mayo), explicado, especialmente, por el aumento de
precios de combustibles. Igualmente, la inflacién nucleo
repunto levemente a 3,26% en junio. Segun la encuesta de
Focus, se espera que la inflacién permanezca por debajo de
la meta de 4,5% en el corto plazo, repuntando levemente
durante el 2018 para cerrar en 4,2%, y luego mantenerse en
estos niveles durante el 2019. En este escenario, el Comité
de politica monetaria del Banco Central de Brasil (Copom)
decidi6 mantener la tasa SELIC en 6,5% en su ultima
reuniéon de junio y, segun las expectativas de mercado, los
agentes esperan que la tasa actual se mantenga para lo que
resta del 2018.

La inflacién general del INDEC de Argentina se acelero
desde el ultimo IPoM, alcanzando la tasa de 26,2% en mayo,
similar comportamiento al del indicador de la inflacién total
medida por CABA. Por su parte, la inflaciéon nucleo del
INDEC ha seguido con tendencia alcista desde febrero
alcanzando la tasa de 23,6% en mayo. El Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA), luego del reciente escenario
de inestabilidad cambiaria ha tomado una serie de medidas
para estabilizar el mercado y resguardar su proceso de
desinflacion. Entre dichas medidas, se destacan el
incremento de la tasa de politica monetaria en 12,75 p.p.
hasta 40%, y el aumento de las intervenciones cambiarias
para contener la depreciacion del peso. Adicionalmente, se
han redefinido las metas de inflacion, donde los nuevos
objetivos son de 17% para el 2019, 13% para el 2020 y 9% para
el 2021. Ademas, como parte del acuerdo con el FMI, el
BCRA se comprometié a eliminar inmediatamente las
transferencias al Tesoro y a depurar su hoja balance con
recompras por parte del Ministerio de Hacienda de las

Letras Intransferibles del mismo.

Con respecto al IPoM anterior, entre los demas paises con
metas de inflacién de la region (Gréfico 1.11), se observé una
reduccion de la tasa de politica monetaria en Colombia (4,5%
a 4,25%), mientras que Peru y Chile la mantuvieron en 2,75%
y 2,5% respectivamente. México, por otro lado, volvié una

vez mas a aumentar la tasa de 7,5% a 7,75%.
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Gréfico .13
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Grafico 1.14
Rendimientos de los bonos de Estados Unidos
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Los precios de los commodities seleccionados en su mayoria
han bajado con respecto al IPoM anterior. El precio de la
soja ha disminuido 11% desde el ultimo informe, afectado
por la incertidumbre en torno a los aranceles chinos a la soja
americana. El precio del trigo se ha incrementado en 5,7%,
por efecto de las condiciones climaticas de Europay EE.UU.,
tendencia que cambiaria para el trimestre siguiente
observando los precios de contratos futuros. En cuanto al
maiz, su precio se ha reducido 4% y segun los contratos
futuros se espera una leve recuperacion desde agosto. Por
ultimo, el precio de la carne ha registrado una caida de 10%
como se esperaba en el informe anterior. No obstante, para
el proximo trimestre se espera una cotizacién bastante

cercana a los precios actuales.

Con respecto al IPoM anterior, los precios internacionales
del petroleo se han incrementado, principalmente por la
disminucién del suministro de Iran, Libia y Venezuela. Si
bien, en la ultima reunion de la OPEP se acordé subir la
produccion del crudo, no se sabe con exactitud si este
aumento compensaria la demanda creciente. En especifico,
el precio del petréleo Brent ha subido en 13%, mientras que
el de WTI en 14,2% respecto al informe anterior. Los
mercados de futuros sugieren que los precios se
mantendrian en los niveles actuales o levemente inferiores
durante el resto del 2018.

Mercados financieros internacionales

Los rendimientos de los bonos del tesoro de EE.UU. con
vencimiento a 10 y 30 anos han aumentado en promedio con
respecto al IPoM anterior. Dicho comportamiento ha sido
impulsado por las mejores perspectivas econdmicas
reflejadas en los datos de empleo, salarios y de los
indicadores coyunturales, asi como expectativas de mayor
velocidad de ajuste de la tasa de politica monetaria. Sin
embargo, desde mediados de mayo los rendimientos han
disminuido nuevamente debido al aumento de las tensiones
sobre la guerra comercial y las crisis politicas en Europa que
han impulsado la compra de bonos americanos como refugio

seguro.

El indice bursatil de los Estados Unidos ha mejorado 2,9%
desde el IPoM anterior, debido al mejoramiento continuo de

sus indicadores econémicos que respaldan a las empresas
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Grafico .15
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Grafico I.16
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americanas. Por otro lado, tanto el indice Nikkei como el
indice europeo se encuentran practicamente en los mismos
niveles, pero con tendencias bajistas en el ultimo mes,
explicado en ambos casos por la incertidumbre creciente con
respecto a la guerra comercial y los problemas politicos de
algunos paises de la Eurozona. Finalmente, el indice de
mercados emergentes ha tenido una importante caida de
8,7% con respecto al informe anterior, por el menor apetito
al riesgo hacia estos mercados debido al endurecimiento

monetario llevado adelante en las economias avanzadas.

En comparacién con el IPoM anterior, la cotizacién
promedio del délar medida por el indice DXY se ha
apreciado 5% Esta suba en la cotizacion de la divisa
norteamericana estuvo explicada en gran medida por el
mejoramiento en las perspectivas de la economia de EE.UU.
y por el debilitamiento en los ultimos meses del euro. La
divisa europea se vio afectada por resultados coyunturales
por debajo de las expectativas y por problemas politicos en

algunos paises miembros.
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II. Mercados Financieros

Grifico IL.1

Tasas de politica monetaria y de IRM Politica Monetaria

Porcentaje
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7,0 1 de las principales economias avanzadas y emergentes se
6,5 1 mostré favorable, las medidas comerciales anunciadas por
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Fuente: Banco Central del Paraguay

vecinas mostraron senales de recuperacion, sin embargo,

causa de ciertos fendmenos de caracter interno, agravados

por un escenario internacional mas complejo.

Grafico I1.2

Evolucién del perfil de las colocaciones s/ plazo en dias En el ambito doméstico, la evolucion de la inflacion y su
w Porcentaje trayectoria esperada se mantuvieron en linea con la meta de
2 .
S L mediano plazo. Asi también, las expectativas de los agentes
=]
3 80% - econémicos  permanecieron ancladas al  objetivo
o
g 60% - inflacionario. Por su parte, en lo que respecta a la actividad
£ 40% economica, se observé un dinamismo favorable impulsado
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g principalmente por el sector secundario y terciario,
) 20% - T
& conforme a lo revelado por los indicadores de corto plazo.
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Fuente: Banco Central del Paraguay realizadas durante el segundo trimestre del afio 2018.
Gréfico I1.3 Instrumentos de Regulacién Monetaria
Participacion en la demanda de las LRM por plazos
100% 19 6,25% El saldo de las colocaciones de los instrumentos de
80% || ‘ ‘l‘ | 6,00% regulacion monetaria (IRM) mostré una recomposicion
hacia el plazo de mas de 350 dias (Largo), en detrimento de
i B, los plazos Mediano-Largo, Corto-Mediano y la Facilidad
40% 5,50% Permanente de Deposito en el segundo trimestre de 2018 en
relacién al trimestre pasado. Asimismo, el plazo Mediano
20% 5,25% (201 a 280 dias) se increment6 en el margen. La
0% 5,00% participacién del plazo Largo se increment6 en 14,7%, y el
iHN;:za 3S§f’esesl7 May Sep SeilfmeI;/eI::y plazo Mediano aument6 en 1,3% en relacion al trimestre
s Un afio y mas =—o—TPM (eje der.) pasado. Ademas de la recomposicién de cartera, el saldo de
Fuente: Banco Central del Paraguay IRM (incluyendo la FPD) se redujo en 14,1% en relacién al

primer trimestre de 2018, explicado principalmente por la

e 1
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Gréfico 11.4
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Gréfico I1.5
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Griéfico I1.6
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FPD (-8,0 p.p.) y el plazo mediano-largo (-6,5 p.p.) (grafico
I1.2).

En lo que respecta a la demanda por Letras de Regulacién
Monetaria (LRM), a finales del segundo trimestre del afio se
registré un mayor apetito por los plazos de los instrumentos
de hasta 3 meses en detrimento del plazo de los demas
plazos. Asi, en junio de 2018 la demanda por titulos para
plazos de hasta 3 meses represent6 el 41,4% del total, la de 6
meses representé el 24,1% y la de 1 afio y mas represento el

34,5% (grafico I1.3).
Condiciones Financieras

Desde el ultimo informe, el ritmo de crecimiento de los
créditos ha seguido mejorando. En el mes de mayo de 2018,
los créditos en moneda nacional crecieron a una tasa
interanual de 12,8%, superior a la registrada al cierre del
ultimo IPoM (9,1%). Asimismo, los créditos en moneda
extranjera han mostrado un incremento de 7,2% interanual,
superior al 5,9% observado hasta el mes de febrero de 2018
(grafico IL.4).

En términos sectoriales, se observa una buena dinamica de
los préstamos destinados a servicios, comercio al por mayor
y al por menor, como asi también los orientados al consumo,

a la industria y a las construcciones (grafico IL.5).

Por otro lado, los resultados de la Encuesta sobre la
Situacion General del Crédito, del primer trimestre del afo
del 2018, muestra que el 72% de los encuestados considera
que la situacion actual es 6ptima para el otorgamiento de
créditos. Esta tasa es superior a la observada en el mismo
periodo del 2017 (52%) y es consistente con los datos
observados en cuanto al crecimiento de los créditos (grafico

IL6).

En linea con lo anterior, el indice de las expectativas para la
concesion de créditos también se mantiene en la zona de
expansion (grafico IL7). A nivel sectorial, las expectativas
para la concesion de créditos a 3, 6 y 12 meses permanecen
en la zona de expansion, destacandose las respuestas con
relacién al sector agricola para 3 y 6 meses y otros
relacionados tanto al comercio y/o al consumo a 1 afo
(grafico IL.8).
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Grifico I1.7 Mercado bursatil
Indice de situaci6n, expectativas y confianza del Crédito
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Griéfico I1.9
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Grafico I1.10 Tipo de cambio
Tipo de cambio nominal respecto al délar
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e En el segundo trimestre del ano, todas las monedas de la

region presentaron depreciaciones en relacion a las
115 - cotizaciones registradas a finales del pasado trimestre. Asi,

las tasas de depreciaciones observadas fueron: real brasilero

105 (17,3%), peso uruguayo (10,8%), peso chileno (8,3%), peso
95 colombiano (4,9%), guarani (2,6%) y sol peruano (1,8%)
(grafico II.10).
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Fuente: Banco Central del Paraguay
diciembre de 2017. Esta leve apreciacion se debié a que la

depreciacion de las monedas de los socios comerciales fue

Grafico IL11 atenuada por una inflacion mas elevada de los mismos
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III. Escenario Doméstico

Tabla III.1

PIB: sectores de oferta
Variacion interanual, porcentaje

Pond. 2017 2018 La buena dindmica de la actividad economica ha seguido
207 [ 1 [ m | m | v | 1 | ) .
observandose durante los primeros meses del 2018. En el

Agricultura 8,1 7,9 5,9 0,5 -1,2 1,4

Ganaderia, forestal

Actividad y demanda

primer trimestre, el PIB se expandio 4,1%, tasa relativamente

Bt o 3,3 9,3 28 3,0 6,9 4,1

Industria elevada teniendo en cuenta la alta base de comparacion del
manufacturera 20,0 11,9 4,9 98 9,5 i ~ .. . .

A afio pasado (6,9% de crecimiento en el primer trimestre del

Electricidad y agua 8,2 -1,0 -6,0 -10,9 3,2 7,7

omtnaton 5.9 19,2 95 07 77 63 2017). Por el lado de la oferta, este resultado se explico por el
Sttt 47,1 55 3.5 6.4 6,9 58 desempenio de los servicios (principalmente comercio), las
lpesien o les 7.4 6,5 25 6,2 50 3,1 industrias manufactureras, electricidad y agua, y en menor
productos

PIB Total 100,0 6,9 2,0 4,7 54 41 medida por la produccion del sector agricola. Por el lado del
gg sinAgric.ysin— g6 4 7.3 2,6 6,5 6,2 42 gasto, el crecimiento se debi6 fundamentalmente por la
Fuente: Banco Central del Paraguay demanda interna (consumo total e inversion).

Gréfico I11.1

PIB: Sectores de Oferta
Incidencia, porcentaje del presente ano. En este primer trimestre, el sector crecié

El sector de los servicios ha seguido liderando el crecimiento

10 - 5,8%, lo cual significé un aporte de 2,5 puntos porcentuales
(p-p.) a la variacion del PIB. Esta dinamica positiva se explicé
principalmente por los buenos resultados observados en la
actividad comercial. Otras actividades que han registrado un

desempeno positivo fueron los servicios a los hogares, hoteles

y restaurantes, telecomunicaciones, transportes y los servicios
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gubernamentales (tabla IIL.1).

5 J
5 I I IV 16 I I IV 17 I I IV 18 o . L
m— Agric. Gan-For-Pes-Min Asimismo, la actividad manufacturera continu6 un
= [nd Manufac. mmm Elec-Agua desempefio satisfactorio, con una tasa de variacion de 5,4% en
s Const. . Servicios

el periodo de andlisis (contribucién de 1 p.p.). Las ramas
Fuente: Banco Central del Paraguay . . . L. . .

industriales que tuvieron mayor incidencia en la expansion
Tabla IT1.2 del sector fueron la produccién de aceites, molineria y

PIB: componentes de demanda panaderia, bebidas y tabaco, textiles, papel y productos del
Variacion interanual, porcentaje

omponentes 2017
I I
4,8

papel, productos metélicos y maquinarias y equipos. No
obstante, el desenvolvimiento positivo fue amortiguado por

las bajas presentadas en la produccion de carne, cuero y

DemandaInterna 95,6 9,2 8,4 41 46 calzados, quimicos y minerales no metalicos.
Consumo hogares 63,8 5,6 4,0 6,7 2,9 5,0 L. .
Por otra parte, el sector de electricidad y agua (que incluye las
Consumo gobierno 10,9 2,9 4,1 3,0 1,9 9,4

binacionales) presenté una variacion interanual de 7,7% con

dz"cr;‘;‘:f;f“ Brua 910 986 298 4.4 10,5 2,0 respecto al mismo trimestre del ano anterior (aporte de 0,7
Exportaciones 369 83 68 136 177 39 p-p.), situandose muy por encima del promedio verificado en

los ultimos tres afos (3,1%). El resultado del trimestre se debio
Importaciones 32,5 16,4 9,8 13,8 14,1 58

especialmente a la mayor generacion de energia eléctrica por
PIB Total 1000 6,9 2,0 47 5.4 41 parte de la Binacional Itaipu.

Fuente: Banco Central del Paraguay
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Griéfico II1.2 Con respecto al sector agricola (en base a datos preliminares
PIB‘ corpponentes_de demanda del MAG), el sector tendria un incremento interanual de 1,4%
Ilngld_enma’ e en el primer trimestre de 2018 (promedio de 3,3% en los
ultimos tres anos). Este resultado positivo estaria sustentado
en parte por la buena campana sojera. Ademas, se observan
g buenos desempenios en otros cultivos agricolas como el maiz,
la mandioca, el arroz, el tabaco, el sésamo y el poroto. La
0 mayor produccion de la presente zafra se deberia mas bien a
un aumento de la superficie cultivada, ya que el rendimiento

5 esperado seria similar a la campana anterior.

15 II II Iv 16 II III IV 17 II III IV 18

El sector “ganaderia, forestal, pesca y mineria” presenté una
s CP s CG s FBK s XN e===¢===PIB Trimestral . o . .

caida interanual de 4,1%, aunque la incidencia fue minima,
SIS e L i e dada la baja ponderacién que tiene dentro de la estructura

productiva. Este comportamiento del trimestre se vio

Gréfico IT1.3 ol nd 1 d I nivel de £ . d
Consumo total influenciado por la caida en el nivel de faenamiento de
Variacién interanual, porcentaje ganado vacuno, principal rubro del sector pecuario. Sin
14 - embargo, la baja fue compensada, en parte, por los buenos
niveles alcanzados por los otros rubros pecuarios como el
7 faenamiento de aves, cerdo, la produccién de leche cruda y
Y huevos, los cuales mostraron resultados favorables en el

0 - trimestre, al igual que la actividad forestal y minera.
El sector de la construccién también verifico una caida

7 J

. 0 . .
G T T W e W OE 5 1 R e interanual (6,3%) en el primer trimestre de 2018. El

desempeqio de la actividad estuvo explicado por el menor
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e Consumo Hogares CH Prom. ultimos 3 afios
Consumo Gobierno CG Prom. tltimos 3 afios dinamismo de las obras debido a las condiciones climaticas
Fuente: Banco Central del Paraguay adversas que obstaculizaron la normal ejecucion de las
mismas, durante el presente trimestre. Asimismo, se debe
Gréfico II1.4 tener en cuenta el efecto base, dado el importante crecimiento
Importaciones para consumo interno (excl. combustibles y bienes )¢ habia registrado el sector en el mismo trimestre del 2017.
de capital)
Millones de délares y variacion interanual, porcentaje
600 30 Desde la perspectiva del gasto, el crecimiento del PIB fue
500 9 sostenido nuevamente por la demanda interna (incremento
400 interanual de 4,8%). Entre los principales componentes de la
300 10 demanda interna, se destacan los aumentos de 5,6% en el
0 consumo total y de 2,0% en la formacion bruta de capital
A (FBK), ambos en términos interanuales.
-10
100
- MARRRRNNNRRNNN RN RN RN R RNNRREREY - Al desagregar el consumo total, ambos sub-componentes han

May Sep 16 May Sep 17 May Sep 18 May

mmmmm Importaciones (excl. combustibles y bienes de capital)

registrado variaciones positivas significativas. El consumo
privado ha verificado un incremento interanual importante
= Variacién interanual (media movil 3 meses, eje der.) de 5,0% (situandose por encima del promedio de 3,9% de los
Fuente: Banco Central del Paraguay . . . .
ultimos tres afios) y continda siendo impulsado
fundamentalmente por las compras de bienes durables
(equipamientos para el hogar y vehiculos automotores),

prendas de vestir y calzados, ademds de mayores niveles de

-
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Gréfico II1.5

Indicador del sector construccién
Variacion interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje
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Gréfico II1.6

Indicador de la inversion total
Variacion interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje
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Grifico IIL.7
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gastos en alimentos y bebidas, servicios de salud y

restaurantes.

A su vez, el consumo publico también verificé un crecimiento
(9,4%) en términos interanuales, mostrando esta trayectoria

positiva por cuarto trimestre consecutivo.

La formacioén bruta de capital fijo (FBKT) ha registrado una
leve caida -0,7% en términos interanuales, explicado por la
reduccion de las construcciones, debido a las condiciones
climéticas adversas que afectaron la ejecucién normal de las
obras tanto publicas como privadas. Sin embargo, el aumento
de las inversiones en maquinarias y equipos atenud la caida
de la FBKF. Por otro lado, la variacién de existencias mostré
un incremento de 16,5%, lo cual explica el crecimiento
positivo de la FBK.

Por el lado de la demanda externa, las exportaciones
presentaron crecimientos interanuales de 3,9%, mientras que
las importaciones de bienes y servicios se incrementaron en
5,8%.

De esta manera, la demanda interna ha sido el componente
que mas ha contribuido al crecimiento del PIB en el primer
trimestre de 2018, con 4,4 puntos porcentuales (p.p.) de
incidencia, destacandose el consumo total con 4,0 p.p. y en
menor medida la FBK con una incidencia de 0,4 p.p. Por otro
lado, las exportaciones netas tuvieron una incidencia negativa

de -0,3 p.p.

Por ultimo, la actividad econémica en general muestra un
desempeno acorde con las previsiones para el 2018. En el
segundo trimestre del afio el resultado estaria sustentado
nuevamente por los sectores de servicios, las industrias
manufactureras, el aumento de la producciéon de energia
eléctrica de las binacionales y la recuperacion del sector de la
construccion. Por otro lado, los indicadores vinculados a la
demanda interna han continuado mostrando una evoluciéon

favorable.

Cuenta Corriente

Para el ano 2017, la estimacion del saldo de la cuenta
corriente ha sido ajustada de USD -368,7 millones a USD
-298,4 millones, fundamentalmente por una correccién en el

saldo de la balanza de renta.

-
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Gréfico II1.8

Cuenta Corriente: Componentes y Saldo
Trimestral anualizado, porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Tabla IT1.3

Cuenta Corriente

s T |z

Cuenta Corriente (mill. de USD) 414,5 -298,4 4444
Balanza Comercial 1.366,5 557,6 291,5
Exportaciones 11.1554 12.081,8 12.585,4
Importaciones 9.788,8  -11.524,2 -12.293,9
Servicios -221,1 -273,0 -280,7
Renta -1.506,4  -1.405,0  -1.335,4
Transferencia Corriente 7755 822,7 880,3
Cuenta Corriente (% PIB) 1,1 0,8 -1,0

(*) Cifras preliminares
(f) Proyeccion
Fuente: Banco Central del Paraguay.
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Por su parte, para el 2018, las proyecciones de crecimiento de
las partidas del comercio exterior se mantuvieron con
respecto al IPoM anterior. Durante el primer semestre, las
exportaciones han mostrado una dinamica consistente con lo
esperado, principalmente como resultado de los mayores
envios de soja (y sus derivados), carne, y productos
exportados bajo el régimen de maquila. De esta manera, se
espera una expansion de las exportaciones en torno al 4,2%

para el presente afo.

Asimismo, las importaciones han seguido exhibiendo un
desempeno favorable en el primer semestre, explicado
basicamente por las adquisiciones de bienes para uso interno,
tanto de consumo, intermedios y de capital. El ritmo de
expansion de las importaciones bajo el régimen de turismo se
ha desacelerado en los ultimos meses, lo cual es coherente con
el menor dinamismo de la economia brasilefia y la
depreciacion de su moneda. En este escenario, la proyeccion
para las importaciones totales se mantuvo en 6,5%.

Si bien la balanza comercial no ha cambiado, se ha ajustado
el balance de renta (menos negativo), lo que explica en gran
medida el menor saldo (déficit) de la cuenta corriente para el
2018, que se redujo de USD -511,1 millones a USD -444,4

millones.

Es importante resaltar que a partir de este IPoM se estan
utilizando los nuevos niveles del PIB base 2014 (ver recuadro
II). Con los nuevos datos, los ratios del saldo de la cuenta
corriente respecto al PIB se situaron en 1,1% para el afio 2016,

-0,8% para el 2017 y -1,0% proyectado para el afio 2018.

Finanzas publicas

Con respecto al IPoM anterior, se ha observado una
recuperaciéon en el crecimiento de los ingresos totales
recaudados, en tanto que, los gastos aumentaron a un ritmo
similar al exhibido en marzo. Como resultado, el balance
fiscal anualizado a junio arroj6 déficit, aunque en linea con el
limite establecido (1,5% del PIB) en la Ley de Responsabilidad
Fiscal (LRF).

El ingreso total recaudado acumulado a junio ascendi6 a 15,5
billones de guaranies, lo que equivale a un incremento de 9,2%
comparado con el mismo periodo del ano anterior. Esta
variacion se explica, principalmente, por el crecimiento de los

ingresos tributarios cuya incidencia en el total recaudado fue

o
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Tabla IT1.4

Finanzas ptiblicas — Administracién Central
En miles de millones de guaranies

Ingreso total recaudado 14,225 15,529
Ingresos tributarios 10,234 11,218
Otros ingresos 3,991 4.311
Gasto total obligado 12,920 14,434
Remuneracion a los empleados 6,309 6,962
Uso de bienes y servicios 1,172 1,404
Prestaciones sociales 2,058 2,438
Otros gastos 3,381 3,630
g:;q:jis::ign neta de activos no 9,970 9,043
Balance operativo 1,305 1,095
Préstamo neto/endeudamiento 965 949

neto

Fuente: Ministerio de Hacienda (MH)
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de 6,9 puntos porcentuales (p.p.) y en menor medida por el
aumento de los ingresos no tributarios (2,3 p.p.). Cabe
mencionar que, los ingresos no tributarios acumularon a
junio un crecimiento de 8%, a diferencia de la contraccion
acumulada a marzo (-22%), lo que se atribuye en gran parte a
la recuperacion de los ingresos por cesion de energia (tabla
I11.4).

El gasto total obligado a junio totaliz6 14,4 billones de
guaranies, lo que representa un aumento de 11,7% respecto al
acumulado a junio de 2017. Se incrementaron los gastos en
concepto de remuneracién a los empleados, uso de bienes,

servicios, prestaciones sociales, entre otros gastos.

Por su parte, la Adquisicion Neta de Activos no Financieros
que hace referencia a la inversion publica en infraestructuras,
si bien sigue mostrando una variacién acumulada de -10% al
primer semestre, es mucho menor a la observada al cierre de
marzo (-44,3%) (grafico IIL.9).

Finalmente, con tales resultados de ingresos y gastos, la
Administracion Central presento al mes de junio, un balance
fiscal deficitario de 0,9 billones de guaranies, que en términos
anualizados se sitia por debajo del limite de 1,5% del PIB
establecido en la Ley de Responsabilidad Fiscal.

Evolucién de los precios

A partir del ultimo IPoM, la inflacién total ha venido
reduciéndose, si bien en el dltimo mes del segundo trimestre
mostré un incremento puntual explicado principalmente por
los incrementos de precios en los combustibles, bienes
duraderos de origen importado y algunos servicios de la
canasta. Ademads, la baja base de comparaciéon (junio del
2017) contribuyo al repunte observado. Por su parte, las otras
medidas de inflacién como la nucleo y la subyacente, si bien
han registrado similar comportamiento al de la inflacién

total, se mantienen en niveles consistentes con la meta.

En el de mes de junio, la inflacion total registré una variacion
interanual de 4,4%, mayor al 4,1% observado en marzo de
2018. No obstante, el promedio entre abril y junio se situé en
3,8%, inferior al 4,3% verificado en el primer trimestre del
2018, pero mayor al promedio del 3,3% observado en el

segundo trimestre del afio pasado.
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Gréfico I11.10

Indicadores de inflacién
Variacion interanual, porcentaje
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Gréfico III.11

Inflaci6n mensual
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Gréfico I11.12

IPC sin alimentos y energia
Incidencia en la inflacion interanual, porcentaje
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En el segundo trimestre, la inflacién subyacente (excluye
frutas y verduras) y la subyacente X1 (ademas de frutas y
verduras excluye servicios tarifados y combustibles)
promediaron tasas interanuales de 3,5% y 3,1%, por debajo de
las observadas en el primer trimestre (4,1% y 4%,
respectivamente). Asimismo, la inflaciéon nucleo promedio
fue menor al del primer cuarto, de 2,9% se redujo a 2,6%

(grafico III1.10).

Por su parte, el promedio de la inflacién mensual entre abril
y junio del corriente fue 0,3%, por debajo del 0,4% observado
entre enero y marzo del 2018, y mayor al observado en el
segundo trimestre del afio pasado (0,2%). Asimismo, la
inflacién nucleo y la subyacente promediaron tasas
mensuales en torno a 0,3%, en tanto las registradas entre
enero y marzo de 2018 fue 0,3% y 0,4%, respectivamente
(grafico III.11).

Con relacion al IPCSAE (IPC sin alimentos y energia), en el
segundo trimestre (abril - junio) promedi6 una tasa interanual
de 2,8%, similar al promedio registrado en el ultimo [PoM
(grafico II1.10). En este periodo se observé una disminucion
en el IPCSAE servicios, cuya tasa de variacién interanual
promedio descendio de 3,5% en el primer trimestre del afio a
3,3% en el periodo abril y junio de 2018. Por su parte, el
comportamiento en los IPCSAE bienes registro una tasa de
variacion interanual promedio del 2% en abril y junio,
superior a la observada entre enero y marzo de 2018 (1,7%)
(grafico II1.12).

La inflacion verificada durante el segundo trimestre del afio
2018 estuvo explicada principalmente por incrementos en los
precios de los combustibles y de los bienes duraderos, como
asi también por subas moderadas en los precios de algunos

servicios de la canasta.

En cuanto a los precios de los alimentos, en el periodo abril-
junio se observaron reducciones, principalmente en los
rubros volatiles y en la carne vacuna. La reduccion del precio
de la carne se debi6 al aumento en la oferta, que a su vez se
explicé por un mayor nivel de faenamiento y a un incremento
en las importaciones durante el segundo trimestre. Por otra
parte, en esta agrupacion se observaron incrementos como los
verificados en productos panificados, harina de trigo,
productos sustitutos de la carne vacuna, y productos lacteos,

entre otros. En términos interanuales, la inflacion de

R
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Graéfico II1.13

Inflacién de bienes y servicios administrados
Variacion interanual, porcentaje
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Gréfico I11.14

Inflacién de bienes transables y no transables
Variacion interanual, porcentaje
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Gréfico III.15

Inflacién de bienes transables y no transables
Incidencia en la inflacion interanual, porcentaje
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alimentos se redujo de un promedio de 6,4% en el primer
trimestre a 4,6% en el segundo trimestre.

Los bienes administrados mostraron una variacién interanual
promedio de 4,1%, menor al 4,5% observado en el primer
trimestre del afio 2018. Por su parte, los bienes libres
registraron para el mismo periodo una tasa interanual
promedio de 3,8% (4,3% en el primer trimestre del 2018). En
este periodo se verifico un reajuste en el precio del pasaje
interurbano*, impulsado por el incremento en el precio del
gasoil® (grafico II1.13).

En los bienes no transables, se subraya los incrementos
moderados de precios en educacion, alquileres, servicio de
telefonia movil, paquetes turisticos al exterior e interior,
gastos de salud, alimentos consumidos fuera del hogar, y

servicio de cuidado personal, entre otros (grafico IIL.15).

Por su parte, en el trimestre abril - junio, los bienes duraderos
de origen importado observaron aumentos de precios durante
el periodo, comportamiento que estd estrechamente
relacionado con la depreciacion del tipo de cambio nominal,

guarani respecto al délar norteamericano (grafico III1.16).

Con respecto a los bienes derivados del petrdleo, durante el
segundo trimestre, se registraron aumentos en los precios de
los combustibles en el mercado interno, destacdndose subas
en los precios de las naftas, gas licuado de uso doméstico y
gasoil, en linea con la tendencia al alza de la cotizacion
internacional del crudo. Adicionalmente, se observé un
aumento del precio del pasaje interurbano explicado por el

ajuste del precio del gasoil.

Por otra parte, los incrementos de precios registrados en el
segundo trimestre del afio estuvieron concentrados en pocos
productos de la canasta (en promedio). Asi, la proporcion de
productos que registraron variaciones positivas superiores al
0,333% (i.e. 4% anual) promedio 25,7% en este periodo, por
debajo del promedio histérico del trimestre (29,9%) (grafico
II1.17).

Con relacion al Indice de Commodities Compuesto del
Paraguay (ICC-PRY), en el periodo marzo - mayo de este ano,

la variaciéon interanual promedio fue -0,7%, explicada

% Decreto N° 8982/2018. Presidencia de la Reptblica del Paraguay, por el cual el precio del gasoil comtin (Tipo IIT) deja de ser determinado por el Poder Ejecutivo, y

Rasa a ser un bien cu‘o Rrecio se determina Ror el libre I'ueﬁo de la oferta ‘ la demanda.
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Gréfico I11.16

Inflacién total, durables e importados sin frutas y verduras
Variacion interanual, porcentaje
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Gréfico II1.17
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Gréfico II1.18
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principalmente por la reduccién de los precios de los

commodities agricolas (grafico II1.18).

Finalmente, las expectativas de inflacién, conforme a la
Encuesta de Variables Econémicas (EVE) del mes de junio,
se ubicaron en 4,2% para el cierre del ano 2018. Para los
proximos 12 meses, como para el horizonte de politica
monetaria (entre 18 y 24 meses) los agentes estiman una
inflacion anual del 4%, coincidente con el objetivo de inflacién

establecido por el Banco Central del Paraguay.
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IV Escenarios para la inflacién y balance de riesgos

Tabla IV.1 Escenario base de proyeccion
Crecimiento mundial
Variacion anual, porcentaje

Respecto al ultimo IPoM, la cifra de crecimiento del PIB
mundial se redujo levemente, aunque a nivel de paises los
2017 2019 | 2017 PO PR cambios no han sido todos en la misma direccion. Por su
3,7 3,7 3,7 3,7 3,6

Mundo 38 ! parte, en la regién, las previsiones de Brasil y Argentina
fueron corregidas significativamente a la baja, explicadas
EE UU 23 28 24 2,3 29 241
por diversos factores que han afectado el ritmo de
Eurozona 23 % IR 2.3 22 L9 recuperacién de tales economias. Entre estos, se destaca la
China 6,9 65 62 6,9 6,5 6,3 incertidumbre politica en Brasil, mientras que en Argentina
Brasil 0 27 27 1.0 18 26 el ajuste se explica por los efectos de la sequia y de las
tensiones en los mercados financieros. En cuanto a la
Argentina 2,9 2,8 3,2 2,9 1,8 2,7 . .. . ;
inflacién, se esperan tasas mds altas en las economias
Socios comerciales 2,3 2,9 29 2,3 2,6 2,8 avanzadas, mientras que se prevé una inflacién mas baja en
Socios Mercosur 15 28 30 15 20 9.7 Brasil y una mas alta en Argentina.

Fuente: Bloomberg Desde el IPoM de marzo, las previsiones de crecimiento

global para el 2018 y el 2019 fueron corregidas
marginalmente a la baja en 0,1 p.p. para ambos afios. En tal
sentido, el crecimiento del PIB mundial seria de 3,7% para
el 2018 y 3,6% para el 2019 (tabla IV.1).
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En Estados Unidos, las proyecciones se encuentran en 2,9%
para el afo 2018, ligeramente por encima de lo
pronosticado previamente (2,8%) y se estima un crecimiento
de 2,4% para el 2019. Las perspectivas para la Eurozona
fueron corregidas a la baja de 2,4% a 2,2% para 2018 y
marginalmente de 2,0% a 1,9% para 2019.

Para China, la estimacion de crecimiento para el 2018 se
mantiene en 6,5%, mientras que para el 2019 se observé una

mejora de 0,1 p.p., ubicandose en 6,3%.

En la regién, las perspectivas para Brasil han sido
corregidas a la baja en 0,9 p.p. para 2018 y en 0,1 p.p. para
2019 respecto al IPoM anterior, por lo que el crecimiento
del PIB seria de 1,8% y 2,6% respectivamente. Por su parte,
Argentina presenta también una revisiéon a la baja en su
proyeccion de crecimiento para el 2018, de 2,8% a 1,8% y de
3,2% a 2,7% para el 2019. En linea con ello, las perspectivas

de crecimiento del PIB de los socios del Mercosur y de los

R T
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Tabla IV.2 socios comerciales se revisaron a la baja para 2018 y 2019
Crecimiento sectorial del PIB (tabla IV.1).

Variacion anual, porcentaje

_ 2017 - Respecto a la inflacion, en Estados Unidos se prevé una

mayor tasa respecto a la prevista en el IPoM de marzo. Al

Sector Primario 4,0 1,7 0,2
respecto, se espera que este afio se ubique en 2,5% y el
Agricultura 4,0 1,3 0,1 P ’ P d ! > y
préoximo ano en 2,2% anual, denotando un incremento
Ganaderia 5,0 1,8 0,0 . X .
marginal de 0,1 p.p. respecto al informe anterior. Por su
Forestal, Pesca y Mineria 1,3 4,6 0,0 . ., . L.,
parte, la inflacion medida por la variacion del PCE (Personal
Sector Secundario 3,8 6,0 2,0 . . . . ,
’ Consumption Expenditure Price Index) se situaria en 2% y 2,2%
Manufactura 9,0 7,5 L5 . . . .. .
en el mismo periodo. En la Eurozona, la inflacién prevista
Construccié 1,5 3,0 0,2 . . .
ensirnecion present6 un aumento de 0,2 p.p. por encima de lo estimado
ici K 0,4 . s
Electricidad y Agua 37 45 en el IPoM anterior, de este modo se ubicaria en 1,7% anual
Sector Terciario 5,6 4,4 2,1 en 2018 y 1,6% en 2019.
Gobierno General 2,9 6,0 0,5
Comercio 11,9 6,2 0,7 En la region, de nuevo, se redujo la expectativa de cierre de
Otros Servicios® 42 3,3 0,9 la inflacién de este afio para Brasil. Asi, la inflacion
Impuestos 50 50 0,4 esperada es de 3,8% anual en el 2018 (4,1% en el IPoM
PIB a precios de mercado 48 47 anterior). Para el 2019 se estima un aumento de la inflaciéon
PIB sin agricultura, ni binacionales 57 5,0 con respecto al afno 2018 (4,2%). Por otro lado, las
2 Fuente: Banco Central del Paraguay estimaciones de inflacién para Argentina fueron corregidas
=]
P (f) Proyeccién, (i) Incidencia de nuevo al alza para el 2018. Estas indican que este afio
<
<
E cerraria con una inflacién de 28,7% (20% IPoM de marzo
¢ Tabla IV.3 . o > ( ] . )
z Crecimiento econémico y cuenta corriente mle.ntras‘que, para el préximo afo, se prevé un menor nivel
3 Variacion anual, porcentaje de inflacién en torno a 19,3%.
-
2; 2016 | 2017 | 2018(f
§ PIB 43 48 47 El rendimiento de los bonos del tesoro de Estados Unidos
Demanda Interna L8 6.5 50 a tres meses se ubicaria en 2,0% en promedio en 2018,
Formacién bruta de capital 10 150 48 levemente superior a lo previsto en el IPoM anterior (1,9%).
o . 0
I ——— 56 43 18 Para el 2019, el rendimiento estimado es 2,775%. Con
relacion al rendimiento de los bonos del tesoro a 10 afios,
Consumo total 2,5 4,3 5,1
as estimaciones indican que se ubicaria, en promedio, en
| t d q b , en p dio,
Consumo privado 2,7 4,8 4,9 .,
2,975% anual en 2018, previéndose un aumento gradual
Consumo publico 1,5 1,6 6,0 . i
durante el 2019 que lo ubicaria en 3,425% anual, en
Exportaciones de bienes y servicios 8,4 7,5 5,0 .
promedio.
Importaciones de bienes y servicios 0,9 13,5 6,0
Cuenta corriente (% del PIB) 1,1 0,8 -1,0

Con respecto al plano local, la proyeccion de crecimiento

FBKF (% del PIB nominal) 188 18,1 184 para el 2018 se ubica en 4,7%. Esta expansion se explicaria
Fuente: Banco Central del Paraguay

en gran parte por el desempeno de las ramas de comercio y
(f) Proyeccion

gobierno general dentro del sector terciario, mientras que
dentro del sector secundario la principal contribucién seria
de la industria manufacturera, y en menor medida, de
electricidad y agua (tabla IV.2). Por el lado del gasto, el

crecimiento estaria explicado basicamente por la demanda

6 Incluye: transportes, comunicaciones, intermediacion financiera, servicios inmobiliarios, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los
hogares.

e
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Tabla IV.4

Proyeccion de la inflacién
Variacion anual, porcentaje

Inflacién IPC promedio (*) 4,7 3,9
Inflacién IPC diciembre (**) 4,5 3,7

Inflacién IPC en torno a 2 anos (***)

Inflaciéon IPC subyacente promedio (*) 3,7 3,8

Inflaciéon IPC subyacente diciembre (**) 3,6 3,7
Inflacion IPC subyacente en torno a 2
ELﬁOS (***)

f)  Proyeccién

*)  Corresponde al promedio del cuarto trimestre.
*

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

(
(
(
(
2020.

Grafico IV.1
Proyeccion de inflacién
Variacion interanual, porcentaje
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*) Corresponde a la inflacion proyectada para el segundo trimestre de
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interna, tanto por el consumo como por la inversién, en
tanto que la demanda externa neta tendria una incidencia

ligeramente negativa (tabla IV.3).

Por su parte, en el escenario base, el prondstico de la
inflacion total para el cierre del 2018 se mantiene en 3,7%
(tabla IV.4). Los datos de inflacién realizados durante el
segundo trimestre se mantuvieron en linea con lo
proyectado para ese periodo. Asimismo, la brecha del
producto y el tipo de cambio se han mantenido dentro de
los limites esperados. Por ello, las proyecciones de la
inflacién subyacente también se sitiian en niveles cercanos
alo reportado en el informe anterior (3,7%). Posteriormente,
la inflacién total se mantendra levemente por debajo del 4%
durante la primera mitad del 2019, y luego convergera
gradualmente a la meta hacia finales de ese ano,
manteniéndose en torno a ese nivel en el horizonte
relevante de politica monetaria (segundo trimestre del

2020) (graficos IV.1 y IV.2).
Escenarios de Riesgo

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

trayectoria esperada.

En el plano internacional, la economia global ha seguido
expandiéndose, aunque de manera menos sincronizada, al
tiempo que la incertidumbre se ha acrecentado en meses
recientes como consecuencia del recrudecimiento de las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y los socios
comerciales. Si bien Estados Unidos ha mantenido una
buena dindmica, las otras economias avanzadas (Japon,
Eurozona, Reino Unido) han ajustado sus previsiones de
crecimiento a la baja, tras los resultados observados en el
primer semestre. Entre las economias emergentes, y
particularmente en la regién, las tasas de expansion
también se han revisado a la baja. Por su parte, la Reserva
Federal ha seguido con el proceso de normalizacion
monetaria, ajustando nuevamente la tasa de politica
monetaria en la reunién de junio. En este contexto, el délar
se ha fortalecido en los mercados internacionales, como asi

también en la region.

R
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Griafico IV.2 En la Eurozona, la actividad ha presentado un crecimiento
Proyeccién de inflacién subyacente méds moderado en los ultimos meses y la autoridad

Variacién interanual, porcentaje . . L.
monetaria se ha mantenido acomodaticia para asegurar su

F 10 objetivo inflacionario. La incertidumbre politica ha seguido
F 8 en la region, aunque contenida por el momento.
5 Adicionalmente, un riesgo reciente proviene de la
-6 imposicién de aranceles por parte de Estados Unidos a
i ciertos productos importados de la Union Europea que

4 podria afectar a las relaciones comerciales globales.

2

En China, se espera una desaceleraciéon en la economia
‘ ; ; ; ; — 0 explicada, en parte, por las medidas adoptadas por el
15 16 17 18 19 20 gobierno con el fin de reducir los riesgos derivados del

Fuente: Banco Central del Paragua; X . , L/ . .
S sector financiero. Asi también, la incertidumbre que ha

generado la disputa comercial con los Estados Unidos
representa un importante riesgo a la baja para las
perspectivas de crecimiento de China. En la medida que la
economia de este pais se modere mas de lo previsto, podria
tener implicancias sobre los precios de los commodities,
teniendo en cuenta su importante participacién en la

demanda mundial por estos productos.

En la region, las senales de una recuperacién solida de la
economia brasilefia se han ido debilitando en los ultimos
meses, como consecuencia de la incertidumbre derivada del

plano politico (afo electoral) y que restaria sustento para la
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aprobacion de la reforma fiscal. A esto se sumo la protesta
de camioneros que llevo a una paralizacion temporal de la
cadena productiva, pero con importantes efectos negativos
en su economia. En este contexto, las primas de riesgo se
han incrementado y el real brasilero se ha depreciado a una
tasa importante. A raiz de estos ultimos acontecimientos, el
comercio en las zonas fronterizas con Paraguay se ha

moderado en el periodo reciente.

En Argentina, las proyecciones de crecimiento se han
revisado a la baja luego de mostrar ciertas vulnerabilidades
domeésticas que han puesto en riesgo la recuperacion de su
economia. La depreciacion del peso argentino en relacion
al délar podria mantener la inflacién en niveles elevados.
Aunque la coyuntura econdmica argentina es bastante
compleja, se espera que las medidas de ajuste que seran
implementadas en el marco del acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) pueda mejorar la situacion
macroeconomica en el mediano plazo. En cuanto a los
efectos sobre Paraguay, los vinculos con Argentina se han

reducido en los tltimos afios. No obstante, se puede resaltar

-
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que la elevada depreciaciéon podria significar en el corto
plazo un tipo de cambio real bilateral mas apreciado de
Paraguay, lo que en ultima instancia implicaria precios mas

bajos de los productos importados desde Argentina.

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
monitoreando la  evolucion de las  variables
macroeconomicas relevantes para la inflacion doméstica,
aplicando las medidas de politica monetaria necesarias que
permitan la convergencia de la inflacion al objetivo de 4%

anual en el horizonte relevante de proyeccion.

BCP © Derechos Reservados 2018
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Recuadro I: Probables efectos de la situacién econémica de Argentina sobre Paraguay

Introduccién

Argentina, ademas de ser un pais vecino, es uno de los
principales socios comerciales de Paraguay y, por ende,
es relevante el analisis permanente del estado actual de

su economia, como asi también de sus perspectivas.

El panorama de la economia argentina, que habia
venido mejorando hasta los primeros meses del ano, se
deterior¢ significativamente en el periodo reciente. En
este contexto, este recuadro tiene como objetivo
examinar brevemente los vinculos que Paraguay tiene
con la economia de Argentina y, a partir de alli,
identificar algun probable efecto sobre las variables

domeésticas.

En la primera parte de este apartado, se describe el
desempefio econémico observado en los ultimos meses
en Argentina. Luego se presentan datos estadisticos
concernientes a los vinculos en términos de crecimiento
economico, comercio exterior, inversion extranjera
directa (IED) y remesas de familiares. Finalmente, se
analiza la evolucion del tipo de cambio real bilateral en

los ultimos meses.
Desempeifio econ6mico

Las condiciones econémicas en Argentina se habian
debilitado notoriamente en el periodo 2012-2016, con
un crecimiento promedio casi nulo (-0,1%), muy inferior
a las tasas observadas en el periodo 2003-2011 (6,4%).
Sin embargo, el ano 2017 (con una expansi6n
econdmica del 2,8%) denot6 un cambio favorable en el
comportamiento de los distintos indicadores de
actividad, generando también perspectivas mas
alentadoras sobre la recuperacién econdmica en los

proximos anos.

Estos signos de mejora continuaron observandose hasta
el primer trimestre de 2018, periodo a partir del cual
algunos indicadores sectoriales mostraron una
moderacién. Dicho comportamiento se explicaria, en
parte, por la pérdida de poder adquisitivo del ingreso
que habia generado la aceleracién inflacionaria
observada en ese periodo y por los efectos adversos de

la sequia en la produccién agricola y en los ingresos por

exportacion. En este escenario, las proyecciones de
crecimiento del PIB fueron revisadas a la baja, pasando
de 2,8% a 1,8% entre marzo y junio 2018 y con un sesgo
a la baja. Al respecto, las autoridades del gobierno
argentino sefialaron en base a los ultimos
acontecimientos que la actividad econémica podria

tardar algunos meses mas en recuperarse.

A lo anterior se habian sumado las tensiones en los
mercados financieros de Argentina en el mes de abril,
como consecuencia, entre otros factores, del
endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales, el aumento del precio mundial de la
energia y algunos factores domésticos (sequia). Esto se
tradujo en presiones en el mercado cambiario que
condujeron a una significativa depreciacién del peso
argentino respecto al ddlar (53,7% durante el primer
semestre 2018) y al incremento de la prima de riesgo
soberano (grafico Iy II).

Gréfico I

Tipo de cambio nominal
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Para afrontar dicho escenario, el Consejo de Politica
Monetaria del Banco Central de la Reptblica Argentina
(BCRA) adopté una serie de medidas, como: i) el
aumento de la tasa de politica monetaria en 12,75
puntos porcentuales entre el 27 de abril y el 4 de mayo,
ubicdndola en 40% anual, ii) la reducciéon del limite
maximo de la posicién global neta en moneda
extranjera de las entidades financieras y iii)
intervenciones en el mercado cambiario, tanto spot

como a término’.

Acuerdo StandBy con el Fondo Monetario
Internacional (FMI)

Con el fin de contener los riesgos financieros durante
los proximos afos, el gobierno argentino present6 el 7
de junio los lineamientos centrales del programa de
politica monetaria y fiscal, en el marco de un Acuerdo
Stand-By con el FMI. Dicho acuerdo habilita una linea
de liquidez por 50 mil millones de délares durante 36

meses.
Los ejes principales del acuerdo son:

1. Reducir el déficit primario a 1,3% del PIB en
2019 y alcanzar el equilibrio fiscal primario en
2020.

2. Fortalecer la autonomia del Banco Central:

-  Dotar al BCRA de la autoridad para
establecer las metas de inflacion con una
anticipacion de tres anos, en consulta con
el Ministerio de Hacienda.

- Cero transferencias del BCRA al Tesoro

- Saneamiento de la hoja de balance del
BCRA.

- Proyecto de reforma de la Carta Organica
del BCRA para reforzar su autonomia.

3. Proteger a los mas vulnerables.

4. Apoyar a la equidad de género.

En particular, respecto de la politica monetaria, el
BCRA senal6 que los cambios inesperados recientes
que propiciaron la  depreciacién impiden el
cumplimiento de la meta de inflacién vigente. Por lo
tanto, las metas de inflacién para los préximos afos
fueron redefinidas: 17% en 2019, 13% en 2020, 9% en
2021 y 5% en 2022.

g BCRA. Comunicado de Politica monetaria.
http://www.bcra.gov.ar/PoliticaMonetaria/ ComunicadoPM 180405.as
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Vinculos de Paraguay con Argentina

En los ultimos anos, Paraguay ha mantenido un ritmo
de crecimiento elevado, a pesar del debilitamiento de
las economias vecinas. Especificamente, en cuanto a
Argentina, la correlacion de su crecimiento con el de
Paraguay se ha reducido significativamente. Entre 1996
y 2012, la misma se situaba en 0,73, mientras que entre
2013 y 2017 se redujo a 0,17. Si bien la correlacién no
implica causalidad, a priori, estos datos sugieren en
cierta medida que Paraguay ha disminuido su
dependencia de la situaciéon econémica de Argentina
(grafico III).

Gréfico III
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Exportaciones

El canal comercial sigue siendo el principal vinculo que
Paraguay tiene con la economia argentina, a pesar de
que su participacion como destino de las exportaciones
se ha ido reduciendo en los ultimos afios.

Con respecto a las exportaciones registradas, en el
periodo 1999-2008, el 53,7% de los envios tenia como
destino Brasil, mientras que Argentina representaba el
14,2%. Sin embargo, en el periodo 2009-2017 se dio una
recomposicién en los destinos de las exportaciones.
Brasil redujo su participacion a 35% y Argentina a 8,9%.
En contrapartida, Rusia y la Unién Europea
incrementaron  notoriamente su  participacion,
ubicandose en 7,7% y 14,8%, respectivamente (1,9% y
5,8% en el periodo 1998-2008) (grafico IV).



http://www.bcra.gov.ar/PoliticaMonetaria/ComunicadoPM180405.asp
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En este sentido, la dependencia del mercado argentino
para los productos paraguayos actualmente es menor,
con relacion a la década anterior. Ademas, un punto a
destacar es que gran parte de las exportaciones se
refiere a energia eléctrica, cuya demanda no esta
vinculada estrechamente con el desempeno econ6mico
del pais vecino, dado que la exportacion de este
producto estd estipulada en el tratado de la represa
binacional Yacyreta entre Paraguay y Argentina. Otro
producto que ha ganado importancia recientemente en
las exportaciones a Argentina es la soja, pero dado que
es un commodity tiene un mercado mundial amplio

donde podria ser colocado.

Gréfico IV
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Importaciones y tipo de cambio real bilateral

Respecto de las importaciones, Brasil y Argentina
siguen siendo los principales origenes de las mismas,
aunque se ha observado una disminucién en su
participacion en los tltimos anos. Brasil redujo su
participaciéon de 28,7% a 24,6% y Argentina de 19,6% y
11,4%, incrementandose notablemente la participacion
de Asia, que de representar 26,3% en el periodo 1999-
2008, aument6 a 37,1% en el periodo 2009-2017 (grafico
V).
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GraficoV
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Entre los productos importados de Argentina se
destacan combustibles y lubricantes, productos
quimicos, vehiculos de transporte, productos

farmacéuticos, entre otros.

En Paraguay, el efecto que podria observarse es sobre
los precios de importacion. Por un lado, la inflacién mas
elevada en Argentina podria encarecer las
importaciones, sin embargo, lo apropiado es analizar el

comportamiento del tipo de cambio real bilateral.

Desde finales de 2015 y hasta inicios del segundo
trimestre del 2017, el tipo de cambio real bilateral
(TCR) se ha ido depreciando, principalmente por el
elevado nivel de inflacion en Argentina (grafico VI).
Esta situacién gener6 un atractivo para la compra de
bienes por parte de argentinos, principalmente en las

zonas fronterizas.

Sin embargo, a partir de mayo de 2017, el TCR
comenz6 a apreciarse moderadamente, pero se
intensific6 en meses recientes dada la importante
depreciacion del peso respecto al dolar. En este nuevo
escenario, los precios de las importaciones desde
Argentina serian mas favorables respecto a los niveles

observados en los meses anteriores.
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Gréfico VI

Tipo de cambio real bilateral respecto al peso argentino
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Inversion extranjera directa

Con relacién a la inversion extranjera directa (IED), la
participacién de Argentina en los saldos de IED ha
disminuido de 8% en el ano 2003 a 3,6% en el 2016,
pasando de ser el tercer pais con mayor IED en
Paraguay a ser el décimo. En la actualidad, el stock de
IED proviene principalmente de Estados Unidos (20,2%
del total), Brasil (14,8%) y Espana (9,2%). Cabe destacar
que, en el mismo periodo de referencia, inversionistas
de otros paises adoptaron a Paraguay como nuevo
destino de inversion, lo que también muestra la menor
dependencia de la situacion de Argentina en términos
de IED.

Remesas de familiares

Otro vinculo entre Paraguay y Argentina se refiere a las
remesas de los familiares. En el afio 2017, las remesas
provenientes de dicho pais se situaron en USD 133
millones de délares, representando aproximadamente
el 23% del total recibido. En el caso de que persista el
deterioro de la situacion econémica argentina, y esta se

llegara a traducir en un menor empleo (o mayor
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desempleo) y en un menor salario real de los
paraguayos en la Argentina, sumado a un peso mas
depreciado, esto podria influir en alguna medida en las
remesas recibidas. Sin embargo, a nivel agregado, el
efecto sobre la economia seria bastante acotado,
teniendo en cuenta que las remesas provenientes de
argentina representan una proporciéon minima del PIB
(0,3% en el 2017).

Consideraciones finales

En general, el analisis de este apartado revela que la
economia  paraguaya es actualmente menos
dependiente de la situacién econémica del vecino pais.
De hecho, entre el 2012-2016 la variacién promedio del
PIB de Argentina fue -0,1%, mientras que el crecimiento
de Paraguay fue 4% en el mismo periodo. Esta menor
dependencia es coherente con la diversificacion de los
destinos de exportacion observada en los dltimos afos.
Asimismo, se ha verificado una mayor diversificacién
en términos de IED, en la que la participaciéon de

Argentina también se ha reducido.

Por su parte, las remesas desde Argentina, si bien tienen
una participaciéon importante en el total (23% en el
2017), respecto al PIB representan una proporcion baja
(0,3%), y, por lo tanto, los efectos sobre la economia

agregada serian minimos.

En cuanto a las importaciones, la reciente apreciacién
del tipo de cambio real bilateral implica precios mas
favorables de los productos argentinos, en relacion a los

niveles observados en meses anteriores.

Finalmente, es importante remarcar que, si bien la
coyuntura econémica argentina es compleja, los planes
de ajuste establecidos en el Acuerdo Stand-By con el
FMI podrian mejorar significativamente las
perspectivas econémicas de mediano y largo plazo del

vecino pais.
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Recuadro II: Cambio de aiio base del Sistema de Cuentas Nacionales del Paraguay

Introduccién

Las cuentas nacionales describen cuantitativamente las
caracteristicas de una economia y, por lo tanto, esta

informacién debe corresponderse con la situacién actual.

Con el transcurrir de los afios, los parametros de una
economia pueden cambiar debido a que la conducta de los
agentes y sus preferencias en el tiempo también cambian,
produciéndose modificaciones en los patrones de consumo
de una sociedad. También puede producirse cambios en la
distribucion espacial de la poblacién debido a la migracion
interna o la aparicién de incentivos econdémicos que
influyen en las decisiones en cuanto a la actividad
economica que desarrollan las personas para generar sus
ingresos, dando lugar a procesos econémicos que terminan

transformando la estructura de la fuerza laboral.

Igualmente, la conducta econémica de las empresas no es la
misma a lo largo del tiempo. Sus decisiones en cuanto al
lugar de residencia o en cuanto a qué producir, implican
cambios en la distribucion espacial de las empresas, en la
estructura productiva del pais y también en su distribuciéon

por actividad econémica.

Debido a esto, las cuentas nacionales deben actualizarse
periodicamente. Es decir, el periodo de referencia (afio base)
sobre el cual se lleva a cabo la medicion de los principales
agregados econémicos deber guardar relaciéon con los
parametros actuales de la economia. No obstante, es
necesario mencionar que estos cambios en la conducta de
los agentes economicos son lentos, por lo que los cambios
de afio base pueden realizarse en periodos que van de cinco

a diez anos.

En el mes de mayo de 2018, el Banco Central del
Paraguay present6 los resultados del cambio de ano base
de las cuentas nacionales (2014), cuyos datos comienzan
a ser utilizados a partir del presente Informe de Politica
Monetaria (IPoM). En ese contexto, el objetivo de este
apartado es describir brevemente los cambios respecto al
anterior afo base, principalmente en lo que se refiere a la
nueva estructura productiva y, por ende, la participacion
de los distintos sectores economicos en el Producto

Interno Bruto (PIB). Ademadas, se presentan las

implicancias sobre los diferentes ratios macroecondémicos

expresados en términos del PIB.
Objetivos del cambio de aio base (2014)

El proceso de implementacion de la nueva version del
Sistema de Cuentas Nacionales del Paraguay (SCNP) se
orient6 al cumplimiento de dos grandes objetivos:

i) la actualizacion del periodo base mediante la construcciéon
de las Cuentas de Oferta y Utilizacién (COU), donde estas
cuentas permiten acceder a los agregados econémicos a

precios corrientes y a precios constantes; y

ii) la ampliacién del SCNP a través de la elaboracion de las
Cuentas Econémicas Integradas (CEI), cuya importancia se
centra en destacar las caracteristicas de la economia
relacionadas con el proceso de generacién, distribucion,
redistribucion y utilizacion del ingreso desde la perspectiva

de los sectores institucionales.

La informacion basica utilizada se ha derivado
fundamentalmente de registros administrativos tanto del
sector publico como del sector privado, complementado con
informacién de naturaleza estructural derivada de los
censos nacionales realizados en los ultimos anos en el pais.
Por su parte, los procedimientos metodoldgicos utilizados
se cineron a los estandares internacionalmente aceptados y
que estan establecidos en el Sistema de Cuentas Nacionales
(SCN) 2008 de las Naciones Unidas.

Las COU se han construido para una serie de afos
comprendidos desde el 2008 hasta 2014, tanto a precios
corrientes como a precios constantes centrando el periodo
de referencia en el afio 2014, por su mayor correspondencia

con las circunstancias actuales de la economia.

Las CEI abarcan a las cuentas de produccion y las cuentas
de generacién del ingreso de los distintos sectores
institucionales, clasificados como Sociedades No
Financieras, Sociedades Financieras, Gobierno vy
Hogares, incluyendo en este tltimo a las Instituciones sin
Fines de Lucro que sirven a los Hogares. Su elaboracién
se ha realizado también para una serie de afos
comprendidos desde el 2008 hasta 2014.

-
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Principales resultados

Diversificacién sectorial. Con la actualizacion del afno base
se encontr6 un aumento en la participacion del sector
servicios (de 42% a 47%) y de las manufacturas (de 32% a
33%), en contraposicion al sector primario que redujo su
participacion (de 18% a 12%). Estos nuevos datos reflejan una

mejora de la diversificaciéon sectorial de la economia

(grafico I).
Grafico I
Participacion en el PIB nominal (2014)
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Menor volatilidad del crecimiento del PIB real. Teniendo
en cuenta que el sector primario redujo su participacion,
una consecuencia inmediata fue la disminucion de la
volatilidad del crecimiento del PIB, si bien, en promedio, el
crecimiento anual es similar entre ambas bases (grafico II).
Por ejemplo, en el 2009, la variacién de -4% en la base
anterior cambia a -0,3% en la nueva base. Al mismo tiempo
las variaciones positivas importantes se moderan. En el

2013, el crecimiento de 14% se reduce a 8,4%.

Griéfico II
Crecimiento del PIB real
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Incremento del PIB nominal. Con la nueva base, en el afio
2017 el PIB nominal se situ6 en 39.338 millones de doélares,
mientras que en la base anterior (1994) era 29.810 millones
de ddlares, lo que representa una diferencia de 32% (grafico
III). En consecuencia, el PIB per capita en valores corrientes
también es mas alto, pasando de 4.287 dolares a 5.657
dolares en el 2017.

Gréfico III
PIB nominal
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Dado el aumento en el nivel del PIB nominal, los
principales ratios del pais actualmente son mas bajos. Por
ejemplo, en el 2017, el déficit fiscal como porcentaje del PIB
se reduce en 0,3 p.p., la deuda publica en 5,8 p.p., los
ingresos tributarios en 3,2 p.p. y las Reservas
Internacionales Netas (RIN) en 6,6 p.p. (tabla I).

Tabla I

Principales ratios

Porcentaje del PIB

Variables (%PIB) 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Déficit fiscal (base 1994) -1,7 -1,7 -1,1 -1,8 -1,4 -1,4
Déficit fiscal (base 2014) -1,2 -1,3 -0,9 -1,3 -1,1 -1,1
Deuda Publica ( base 1994) 14,5 14,4 17,6 20,0 22,8 24,0
Deuda Publica ( base 2014) 10,7 10,8 13,5 15,1 17,3 18,2
Ing. Tributarios (base 1994) 12,7 11,8 12,7 12,7 12,5 13,1
Ing. Tributarios (base 2014) 9,4 8,9 9,7 9,6 9,5 9,9
RIN (base 1994) 20,2 20,3 225 926 258 273
RIN (base 2014) 14,9 15,2 17,2 17,1 19,7 20,7

Fuente: BCP y MH
Ampliacién de las Cuentas Nacionales

Sectores Institucionales. Como se habia senalado, en este

cambio de ano base se elaboraron por primera vez las
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Cuentas Economicas Integradas (CEI). Segtin las mismas,
se encontré que cerca de la mitad del PIB es producida
por las sociedades no financieras (48,8%). En segundo
lugar, se encuentran los hogares® con una participacion en
torno al 29%. Finalmente, el gobierno y las sociedades
financieras tienen una participacién menor, 9% y 5,3%,

respectivamente.

Gréfico IV

Sectores institucionales (2014)
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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 Asuncion, (base 2007=100) y con una
muestra representativa de 450 productos, clasificados por

finalidad de gastos del consumo.

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

inflacién 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 participaciéon en las exportaciones
totales. Para el calculo correspondiente al 2013, los paises
considerados representan el destino del 94% del total de
las exportaciones. Para el periodo 2014 - 2016, los paises
considerados representan el destino del 93% del total de

las exportaciones durante el periodo 2014.

PIB socios Mercosur: corresponde al crecimiento del PIB
de los socios comerciales de Paraguay que se encuentran
dentro del Mercosur, ponderados por su participacién en
las exportaciones totales al Mercosur. Para el célculo
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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