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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 exposiciéon de la economia paraguaya a choques exogenos, 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 visién del BCP sobre la evolucion reciente y esperada de la
inflacién y sus implicancias para la conduccion de la politica monetaria;

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

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

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

Desde el ultimo IPoM, la actividad econémica mundial ha mostrado signos de moderacion, principalmente a consecuencia
de una menor dinamica del comercio internacional, una débil produccién industrial y un reducido nivel de inversién
durante el primer semestre del afo. La incertidumbre a nivel internacional ha sido una constante, afectando la confianza
de consumidores e inversores a nivel global. No obstante, se ha logrado algtiin avance en las conversaciones para poner fin
al conflicto comercial entre Estados Unidos y China. Durante el segundo trimestre de este afo se han mitigado los factores
de riesgos relacionados al endurecimiento de las condiciones financieras, dadas las perspectivas de la implementacién de
una politica monetaria mas laxa, especialmente de la Reserva Federal (Fed). Por otro lado, en la region, el escenario
economico permanece complejo. Argentina continiia mostrando un deterioro en su actividad manufacturera y altos niveles
de inflacion, mientras que en Brasil se ha verificado un debilitamiento de la actividad econémica durante el segundo

trimestre del afio 2019.

En Estados Unidos, los indicadores de actividad econémica registraron un buen desempeno en el primer trimestre del ano,
en tanto que, en el periodo reciente se ha observado cierta desaceleracion. El PIB se expandi6 por encima de lo esperado
en el primer trimestre, impulsado principalmente, por la contribucion de la inversion fija no residencial, la inversion en
inventarios, las exportaciones y el consumo privado. Durante el segundo trimestre, los indicadores adelantados de actividad
como el PMI manufacturero y la creacion de empleos se han desacelerado, aunque la tasa de desempleo sigui6 ubicandose
en niveles histéricamente bajos. En ese escenario, la perspectiva de crecimiento para este ano se ha incrementado
marginalmente con respecto al informe anterior. En cuanto a los precios, las distintas medidas de inflacién han disminuido
desde el ultimo IPoM. Por su parte, en las reuniones realizadas durante el segundo trimestre, la Reserva Federal ha
mantenido sin variacion el rango de la tasa de interés de politica monetaria. No obstante, la autoridad monetaria ha

planteado la posibilidad de una reduccion de las tasas referenciales durante el segundo semestre de este afo.

En la Eurozona, los indicadores de actividad economica contintian creciendo a tasas moderadas. El crecimiento interanual

del PIB en el primer trimestre se situé en un nivel similar al ultimo trimestre del afio anterior. Por otra parte, el PMI

BCP © Derechos Reservados 2019

manufacturero, si bien se encuentra todavia en zona de contraccion, se ha mantenido relativamente estable en el segundo
trimestre, luego de la trayectoria decreciente que mostr6 durante el afio 2018. El mercado laboral ha seguido robusto, con
una tasa de desempleo histéricamente baja. En ese contexto, las perspectivas de crecimiento para este aio se han mantenido
con respecto a las presentadas en el informe anterior. En cuanto a los precios, al cierre de junio la tasa de inflacién se ha
reducido levemente desde el informe previo, atin por debajo de la inflacion objetivo (2%). En relacion a la politica monetaria,
el Banco Central Europeo (BCE) ha mantenido las tasas de referencia durante el segundo trimestre de este ano, sin embargo,

se espera que adopte, al igual que la Fed, una posicion mas acomodaticia durante la segunda mitad del afo.

En China, los indicadores de la actividad y el sector manufacturero denotan un dinamismo menor respecto al observado en
los dltimos afos. En el primer trimestre del afio, el crecimiento del PIB, en términos interanuales, se ubicé por debajo de la
tasa registrada en el primer trimestre del 2018. Para el segundo trimestre se prevé que el ritmo de actividad econémica se
modere ligeramente, pese a las diversas medidas de estimulo que ha lanzado el gobierno. En el sector manufacturero, el
PMI ha presentado un desempeno mas débil en lo que va del afo. No obstante, los prondsticos de crecimiento para el ano
2019 han permanecido sin cambios (6,2%) respecto al IPoM anterior, aunque continta la incertidumbre respecto al desenlace

del conflicto comercial con Estados Unidos.

En las mayores economias de la region, el escenario econoémico sigue siendo complejo. En Brasil, el PIB del primer trimestre
se contrajo interanualmente, lo que se atribuye, en parte, al debilitamiento de la produccion industrial y a la menor dindmica
del comercio exterior. En cuanto a los indicadores de corto plazo, el PMI manufacturero, si bien continda en zona de
expansion, se ha reducido respecto al dato presentado en el IPoM de marzo. A su vez, en el mercado laboral, la tasa de

desempleo se mantiene en un nivel elevado. En este contexto, las proyecciones de crecimiento de la economia brasilena

-
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para 2019 se han revisado nuevamente a la baja. En cuanto a los precios, al cierre de junio, la inflacion total ha disminuido
a consecuencia de la reduccion de los precios de la energia. Por su parte, el Comité de Politica Monetaria (Copom) del

Banco Central de Brasil ha mantenido nuevamente la tasa SELIC en 6,5% anual, nivel que se observa desde abril de 2018.

En Argentina, las condiciones econémicas y financieras siguen siendo débiles, al tiempo que persiste la incertidumbre en el
ambito politico. En el primer trimestre, el PIB registré una variacion interanual de -5,8%, explicada principalmente por el
consumo privado y la formacién bruta de capital. Asimismo, los indicadores adelantados de actividad econémica y del
sector manufacturero correspondientes al segundo trimestre contintan mostrando una caida en términos interanuales,
aunque menor con relacion a las tasas observadas en el primer trimestre. Con tales resultados, las previsiones de crecimiento
para este aino han sido revisadas de nuevo a la baja. En lo referente a la politica monetaria, el banco central de ese pais ha
mantenido su plan de control de la inflacién basado en un esquema de agregados monetarios. No obstante, han persistido
las elevadas tasas de inflacion durante el segundo trimestre. A su vez, desde el mes de abril, el banco central ha cambiado

su esquema de intervencion en el mercado cambiario.

En cuanto al escenario domeéstico, la actividad ha seguido mostrando una menor dinamica en los primeros meses de 2019,
explicada, en parte, por las condiciones climaticas adversas que afectaron a algunos sectores, sumadas al impacto que ha
tenido el deterioro de las condiciones econémicas de los paises vecinos sobre el comercio fronterizo y las ramas relacionadas
al turismo. Ademas, es importante sefialar la alta base de comparacion que tuvo el primer trimestre, que se mantendra hasta
fines del segundo. En el primer trimestre, el PIB registr6 una tasa de variacién interanual de -2.0% (5,3% en el primer
trimestre del 2018). Por el lado de la oferta, este resultado fue explicado por las caidas observadas en la produccién agricola,
energia eléctrica, las construcciones y en la industria manufacturera, mientras que el sector servicios verific una variacion
positiva. De esta manera, el PIB que excluye la produccién agricola y de energia eléctrica experimento un leve crecimiento
de 0,8%. Por el lado del gasto, los componentes con mayor incidencia negativa fueron las exportaciones netas y la formacion

bruta de capital fijo, mientras que el consumo de gobierno registré una contribucion positiva.

En cuanto al comportamiento de los precios, desde el ultimo IPoM, la inflacion total y las distintas medidas de tendencia

se han incrementado ligeramente respecto a las cifras observadas en los primeros meses del afio, aunque se han mantenido
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en niveles inferiores a la meta de mediano plazo. El promedio de la inflacion total, entre abril y junio, se situé en 3,2%, por
encima del 2,6% observado en el primer trimestre de 2019. Asimismo, en este periodo, la inflaciéon subyacente (excluye frutas
y verduras) y la subyacente X1 (ademas de frutas y verduras excluye servicios tarifados y combustibles) promediaron tasas
interanuales de 3,1% y 2,8%, superiores a las verificadas entre enero y marzo, que fueron de 2,9% y 2,6%, respectivamente. La

inflacién nucleo, por su parte, registr6 una tasa interanual promedio de 3% (2,7% durante el primer trimestre del 2019).

Con respecto a la politica monetaria, en las reuniones de abril, mayo y junio, el CEOMA decidi6 mantener la tasa de politica
monetaria (TPM) en 4,75% anual, mientras que en la tltima reunioén de julio el Comité redujo la TPM en 25 puntos basicos,
ubicandose actualmente en 4,50% anual. Con relacion a esta decision, el Comité resalté que, por un lado, la actividad
economica doméstica continuaba débil, debido al menor desempeifio en los sectores primario y secundario que se vieron
afectados por las condiciones climaticas adversas, si bien, esto fue compensado, en parte, por el crecimiento positivo del
sector terciario. Ademads, en la ultima reunion, se senald que los indicadores de demanda, daban cuenta de una moderacion
en el dinamismo del consumo privado y de la inversién. Por el lado de los precios, se habia observado que las distintas
medidas de inflacion se han mantenido en niveles por debajo de la meta por varios meses y, en el periodo reciente, las
presiones inflacionarias derivadas del entorno externo se han atenuado por el sesgo mas acomodaticio de los bancos
centrales, especialmente de la Fed. Bajo este escenario, podria verse afectada la convergencia de la inflacion proyectada a la
meta en el horizonte de politica, por lo que el Comité consideré que una flexibilizacion de la politica monetaria podria dotar
a la economia de un impulso adicional, compatible con la convergencia de la inflacion proyectada a la meta de 4% anual en

el mediano plazo.
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En el escenario base, el prondstico de crecimiento del PIB se ajusté de 3,2% a 1,5%, considerando la dindmica reciente y las
perspectivas para los distintos sectores de la economia. Por el lado de la oferta, la correccion se explica en gran parte por el
sector secundario (manufactura y generacion de electricidad) y, en menor medida por el sector primario (agricultura y
ganaderia) y el terciario (comercio). En cuanto al sector de las construcciones, si bien el desempefio ha sido débil en los
primeros meses del ano, se prevé un mayor dinamismo en el segundo semestre, a medida que el plan de reactivaciéon
economica anunciado por el gobierno se implemente conforme al cronograma establecido. Desde la perspectiva del gasto,
el ajuste se debié fundamentalmente a la reduccion del crecimiento de la demanda interna, especificamente del consumo
privado y la inversion, mientras que, la expansion del consumo publico fue revisada al alza. Por otro lado, la demanda
externa neta también fue corregida a la baja, debido al recorte mayor de la tasa de variacién de las exportaciones con

relacién a la de las importaciones.

Crecimiento sectorial del PIB Crecimiento econémico y cuenta corriente
Variacion anual, porcentaje Variacion anual, porcentaje
_ 2016 | 20100 | 200 | 2w | o8 [o0w0
PIB 5,0 3,7 L5
Sector Primario 1,2 3,7 -0,4
Demanda Interna 5,9 6,0 1,9
Agricultura 2,0 4,0 0,3
Formacién bruta de capital 12,7 12,8 1,0
Ganaderia 2.4 -1,3 0,0
Formacion bruta de capital fijo 5,9 1,5 1,0
Forestal, Pesca y Mineria 2,4 -5,9 0,1
Consumo total 4,2 4,2 2,2
Sector Secundario 2,6 0,5 0,2
Consumo privado 4.5 3,9 1,4
Y Manufactura 3,7 0,1 0,0
= Consumo publico 2,1 6,0 6,5
% Construccion 0,2 3,1 0,2
2 Exportaciones de bienes y servicios 8,3 2,7 -4,7
E Electricidad y Agua L5 4.2 0,3
fé Importaciones de bienes y servicios 12,0 9,6 -3,9
4 Sector Terciario 53 3,9 19
o Cuenta corriente (% del PIB) 3,1 0,5 0,2
'é Gobierno General 6,0 6,5 0,6
g FBKF (% del PIB nominal) 18,6 18,2 18,1
A - c )
© Comercio 74 22 0:2 Fuente: Banco Central del Paraguay
&
g Otros Servicios' 4,2 5,4 1,5
Impuestos 2,7 2,5 0,2
PIB a precios de mercado 3,7 1,5 1,5

PIB sin agricultura, ni binacionales 4,1 2,5
(f) Proyeccion, (i) Incidencia

Fuente: Banco Central del Paraguay

En cuanto a la inflacion total, el pronoéstico para el cierre de 2019 se ha revisado a la baja de 3,9% a 3,7%. Por su parte, la
proyeccion de inflaciéon subyacente se redujo de 3,7% a 3,6%. Por un lado, estos ajustes se explican por una brecha (negativa)
del producto domeéstico, que actualmente es mas pronunciada respecto a la prevista en el informe anterior. Por otro lado,
las presiones sobre el tipo de cambio se han moderado en las ultimas semanas y se espera que este escenario persista en los
préximos meses teniendo en cuenta el sesgo mas acomodaticio de la politica monetaria de la Reserva Federal. En este
contexto, los supuestos con relacién a la depreciacién esperada se han relajado, lo cual también explica el recorte de los
prondsticos. Adicionalmente, los datos observados de inflacion del segundo trimestre, si bien se han incrementado respecto
al trimestre anterior, se han situado levemente por debajo de lo estimado en el IPoM de marzo. Conforme a la trayectoria
mas probable de las variables macroeconomicas externas e internas, la inflacién convergera gradualmente a la meta en el

2020 y se mantendra en torno a la misma en el horizonte de politica monetaria.

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

Variacion anual, porcentaje

[ 208 |20u900 20000 202109
3,8

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

Inflacion IPC diciembre (**) 3,2 3,7 4,0

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

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

Inflacion IPC subyacente en torno a 2

afos (***) 4,0

f)  Proyeccién
*)  Corresponde al promedio del cuarto trimestre.
*) Corresponde a la inflacion de fin de periodo.
*) Corresponde a la inflacién proyectada para el segundo trimestre de 2021.

Respecto al escenario de riesgo, en el plano internacional persiste el sesgo a la baja de las perspectivas de crecimiento de la
economia global, particularmente derivado de la incertidumbre con respecto al desenlace del impase comercial entre
Estados Unidos y China. La tregua acordada a fines del mes de junio, si bien fue una buena noticia, los mercados son
conscientes que el proceso de negociacion todavia se encuentra en una fase complicada. Si bien en Estados Unidos, los
registros actuales del sector real lucen atn robustos, la inflacion se ha reducido y la expectativa de desaceleracion del
crecimiento para los préximos afios no deja de ser relevante. Asimismo, en la Eurozona los datos de inflacion no han
repuntado, en medio de la desaceleracion de la actividad econdémica. En este contexto de ralentizacion de la actividad
economica global, los principales bancos centrales han dado un giro hacia una orientaciéon mas acomodaticia de su politica
monetaria. En cuanto a la Fed, hay una expectativa casi generalizada con relacion a un recorte de las tasas de interés
referenciales en la reunion de julio. En la misma linea, los representantes del BCE se han mostrado mas proclives a
proporcionar un estimulo monetario mayor a la Eurozona. Otra fuente de riesgo importante que se mantiene latente hace
referencia al proceso de salida de Gran Bretana de la Unién Europea (Brexit).

Por un lado, el panorama mas complejo para la economia mundial implicaria un menor impulso de la demanda externa
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para los paises exportadores, pudiendo afectar a la economia doméstica de manera directa o indirectamente (por el
debilitamiento de los socios comerciales). Por otro lado, el sesgo mas expansivo de la politica monetaria de los principales
bancos centrales representa para las economias emergentes unas condiciones financieras internacionales mds laxas (respecto
a las esperadas anteriormente) y menores presiones a la baja para sus monedas. Este escenario, potencialmente podria
ofrecer a estas economias (en particular a Paraguay) un mayor margen para implementar acciones de politica econémica

que estimulen a la demanda interna.

Entre las economias emergentes, aunque se prevé que la economia china siga creciendo, se mantiene la incertidumbre en
relacion a las perspectivas de crecimiento. Si bien los riesgos a corto plazo se han moderado con la tregua acordada
recientemente, en caso de que la disputa comercial se intensifique, una desaceleracion mas pronunciada que la prevista,

podria afectar la evolucion futura de los precios de las materias primas relevantes para Paraguay.

En Brasil, la recuperacion de la actividad econémica se ha frenado en meses recientes, en medio de la desaceleracién global
y la incertidumbre respecto a las reformas necesarias para reencausar el deteriorado panorama fiscal. Sin embargo, un
avance importante fue la reciente aprobacion de la reforma previsional (aunque con modificaciones al proyecto del
oficialismo) por parte de la Camara de Diputados. Este nuevo contexto luce mas promisorio para las perspectivas de
crecimiento de la economia brasilefia, como asi también para mantener o fortalecer el valor de su moneda (respecto al
dolar). En el caso de Paraguay, estos desarrollos podrian favorecer a la actividad econémica local, particularmente al

desempenio del comercio en las zonas fronterizas.

-
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En Argentina, la actividad econémica y el mercado laboral continian en una situacién fragil. Asimismo, el panorama
permanece complejo por la inestabilidad politica y los riesgos que de ella se derivan con relacion a la continuidad del proceso
de correccion de los desequilibrios macroeconémicos. No obstante, un aspecto positivo respecto a lo sefialado en el IPoM
anterior es la estabilizacion del mercado cambiario, registrandose incluso una apreciacion del peso desde mediados del mes
de junio. Esta apreciacion del peso y la inflacién elevada en Argentina pueden contribuir a minimizar los diferenciales de
precios entre las ciudades fronterizas, lo cual podria beneficiar al comercio en las zonas limitrofes con Paraguay. Luego de
los comicios electorales, se tendrd un escenario mas claro para las perspectivas macroeconémicas del pais vecino, que en

alguna medida seran relevantes para los pronosticos de crecimiento de la economia local.

Evaluando los escenarios alternativos, el CEOMA considera que el balance de riesgos para la inflacion se encuentra
equilibrado. Sin embargo, el Comité seguira monitoreando la evolucion de las variables macroeconomicas 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 2019

En el escenario internacional, la actividad economica
mundial seguia mostrando signos de moderacion con
relacién a las expectativas previas, tanto en los paises
avanzados mas importantes como en las economias
emergentes. Los riesgos que se habian generado a finales
del 2018 como consecuencia de las tensiones comerciales
entre Estados Unidos y China y el endurecimiento de las
condiciones financieras parecian haberse mitigado, en
parte, por un avance satisfactorio en las negociaciones
entre aquellos paises y por una posicion mas
conservadora de la Reserva Federal respecto a anuncios
anteriores. Mientras tanto, en la regién, el escenario
economico y las perspectivas se mantenian complejos, en
especial en Argentina, en tanto que, en DBrasil, la

recuperacion se habia vuelto mas lenta de la prevista.

En Estados Unidos, si bien la actividad econémica seguia
con buena dinamica, se habia desacelerado con respecto
alo observado en los trimestres anteriores. El crecimiento
del PIB del cuarto trimestre del 2018 fue menor al
trimestre anterior, principalmente por los efectos del
conflicto comercial con China y el menor estimulo fiscal,
por el lado de la demanda, mientras que, por el lado
oferta, un panorama menos favorable para la agricultura
habia incidido en la menor expansion del producto. Bajo
este escenario, las perspectivas de crecimiento para el afio
se habian reducido con relacion a lo sefialado en el
informe previo. Las medidas de inflacion, por su parte, se
habian situado en niveles menores a los previstos, aunque
cercanos a la meta de 2%. Con relacion a la politica
monetaria, la Reserva Federal habia decido mantener el
rango de tasas de interés, habiendo anunciado que
adoptaria una posiciéon mas paciente sobre futuros

ajustes.

En la Eurozona, el ritmo de crecimiento de la actividad
econémica seguia lento. La expansion del producto en el
cuarto trimestre del afio 2018 habia sido menor a la del
tercero, lo que implicaba la continuidad de una
trayectoria decreciente registrada desde principio de ese

ano. Ademads, los indicadores adelantados del 2019,

daban cuenta de que persistiria la moderacion de la

economia en los primeros meses del ano, mientras que la
tasa desempleo habia disminuido nuevamente llegando a
niveles historicamente bajos. Con relacion a los precios,
la inflacién se habia reducido respecto del trimestre
anterior, ubicandose en niveles por debajo del objetivo
del 2%. Con respecto a la politica monetaria, el Consejo
de Gobierno del BCE habia mantenido los tipos de
interés de referencia durante el primer trimestre de este

ano.

Los indicadores de actividad econémica y del sector
manufacturero en China continuaban mostrando un
menor dinamismo. En el cuarto trimestre de 2018, el
crecimiento del PIB habia sido menor que en los
trimestres previos, principalmente por la caida de la
inversion, al tiempo que el sector manufacturero seguia
con un débil desemperfio. Bajo este escenario, el gobierno
chino habia implementado medidas fiscales y monetarias
para mitigar la ralentizacion del crecimiento econémico.
Las perspectivas de crecimiento para el presente afo se
habian mantenido en un nivel similar a lo senalado en el

informe anterior.

En el ambito regional, el contexto macroeconémico de
Argentina seguia complejo, con inflacién creciente y
elevado déficit fiscal. En el 2018, el PIB registré una
contracciéon mayor a la del ano previo. Ademas, los
indicadores de corto plazo de principios del 2019
siguieron mostrando considerables caidas en términos
interanuales. Bajo este escenario, los pronosticos de
crecimiento para este ano, nuevamente, se habian
corregido a la baja. Con respecto a la politica monetaria,
el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
habia implementado el esquema de agregados

monetarios desde octubre de 2018.

En Brasil, el crecimiento de la economia en el 2018 habia
resultado menor que las estimaciones previas. Los
indicadores de corto plazo en el primer trimestre daban
cuenta de una expansiéon moderada de la actividad
econoémica, por lo que la fragil recuperacién econémica
habia llevado a que las proyecciones de crecimiento para
este afio sean revisadas a la baja. Con relacién a los
precios, la inflacién medida en términos interanuales se

habia incrementado con respecto a los registros de cierre
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del afio previo, situandose en valores cercanos al objetivo
de mediano plazo. Bajo este escenario, el Comité de
Politica Monetaria habia decidido mantener la tasa de

politica monetaria en 6,5% anual.

En el plano doméstico, el producto mantenia el
moderado ritmo de expansién verificado en los ultimos
meses del 2018, que se debia en parte por choques
externos adversos y algunos factores internos de oferta.
Con ello, el producto del cuarto trimestre de ese afio
habia registrado un menor crecimiento que el trimestre
previo. El comportamiento del ultimo trimestre del afio
se explicaba especialmente por el sector servicios y, en
menor medida por electricidad y agua y agricultura,
mientras que en los sectores de manufactura,
construccion y ganaderia se observaron disminuciones en
dicho periodo. Por el lado del gasto, el principal
componente que incidi6 de manera positiva en el
crecimiento habia sido el consumo total (privado y
publico), ya que la formacién bruta de capital habia
sefialado una contraccion. Para el primer trimestre de
2019, los indicadores de corto plazo denotaban que la
actividad economia se mantendria moderada. Respecto a
los precios, tanto la inflacién total y las medidas de
tendencia en el periodo enero-marzo de 2019, en
términos interanuales, verificaron tasas inferiores a las
registradas al cierre del tiltimo trimestre del ano anterior.
Este resultado se explico en gran parte por el menor
aumento de precios en transporte, alimentos,

alojamiento, mantenimiento y reparacién de vivienda.

En las reuniones de politica monetaria del primer
trimestre, el CEOMA habia puntualizado que, en el
escenario internacional, el impulso externo habia sido
menor a lo previsto. Ademas, se habia resaltado que la
Reserva Federal habia adoptado una posicién mas
conservadora respecto al periodo de ajuste de tasas de
interés inicialmente senalado. En lo que respecta a la
region, el Comité habia senalado que se mantenia el
complejo escenario macroeconémico, principalmente en
Argentina, y que, en Brasil, la recuperacion econémica se
habia vuelto mas lenta. En el plano domeéstico, los
indicadores de corto plazo seguian mostrando una
moderacion de la actividad economica y la demanda,
mientras que, las medidas subyacentes de la inflacién
verificaban una trayectoria decreciente desde hacia varios

meses en niveles por debajo de la meta. En este contexto,
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el CEOMA consider6 que lo mas oportuno en ese
momento era adoptar un perfil de politica monetaria mas
acomodaticio, por lo que en las reuniones de febrero y
marzo se redujo la TPM en 25 puntos basicos en cada
reunion, de 5,25% a 4,75% anual. Esta flexibilizacién de la
politica monetaria era compatible con una convergencia
de la inflacion a la meta de 4% anual en el horizonte de

politica.

El escenario base del informe anterior senalaba una
revision a la baja de la estimacion de crecimiento del
producto para el 2019 de 4% a 3,2%. Los principales
cambios, por el lado de la produccion, que explicaban
esta reduccion estaban dados por los ajustes en
agricultura y en la produccion de electricidad, sectores
que fueron afectados por factores climaticos, como la
sequia. Igualmente, los sectores de manufacturas,
comercio y otros servicios también sufrieron recortes,
pero de menor magnitud. Sin embargo, las proyecciones
de ganaderia, construccion y gobierno general se habian
revisado al alza. Por el lado del gasto, se habia recortado
el pronostico de la demanda interna, en especial, en los
componentes del consumo privado e inversion, mientras
que, se preveia un mayor dinamismo del consumo
publico. Para la demanda externa neta, se estimé una
incidencia negativa mayor a la prevista anteriormente,
que se daba por una mayor disminucién en la estimacion

de las exportaciones con respecto al de las importaciones.

El escenario de riesgo del contexto internacional sefialaba
la continuidad de menores expectativas de crecimiento
global, considerando que los indicadores de corto plazo
de las principales economias avanzadas y emergentes
habian resultado menores a las previsiones del mercado.
En Estados Unidos, las preocupaciones sobre la inflacion
parecian haberse disipado, aunque el ritmo de expansion
de la actividad econémica era menor a lo esperado. Con
ese escenario, la Reserva Federal habia dado sefiales mas
claras de que mantendria una postura de politica
monetaria mas conservadora hacia adelante. En la
Eurozona, las expectativas de crecimiento seguian
débiles, agravado por la dilatacién en las negociaciones
del Brexit. Por su parte, el BCE también habia sentado
una posicion mas laxa con respecto a la evolucion futura
de las condiciones monetarias, postergando el primer
aumento de tasas de interés para finales de este afo o

incluso para marzo del 2020. Con estas salvedades, se
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resaltaba que, por una parte, los pronosticos del
crecimiento mundial revisados a la baja implicarian un
menor impulso externo para los paises emergentes. Por
otra parte, las posiciones mas conservadoras de los
principales bancos centrales del mundo inducirian a

condiciones financieras internacionales mas favorables.

Los riesgos derivados de la economia China guardaban
relacion con la pérdida del dinamismo mas alla de lo
esperado, lo cual habia conducido a las autoridades a
adoptar mayores medidas de estimulo fiscal y monetario.
No obstante, las debilidades derivadas del
endeudamiento corporativo y del “shadow banking” y la
elevada deuda publica se constituian en obstaculos para
implementar medidas de estimulos mas agresivos en el
corto plazo. Con relacién al conflicto comercial con
Estados Unidos, si bien se habia logrado algunos avances
en las negociaciones, el comercio internacional
permanecia débil por esta disputa. Un escenario de atn
una menor expansion de la economia global y, en
especial, de China, podrian ejercer presiones a la baja en
los precios de los commodities.

En el contexto regional, el panorama econémico en
Argentina  continuaba incierto, con debilitados
indicadores de actividad econémica y de confianza,
ademas de una inflacion creciente y la continuidad de la
depreciacion del peso argentino frente al dolar. No
obstante, se esperaba una mejora de la economia en el
segundo semestre, en parte, por la recuperacion del sector
agricola. Un factor de incertidumbre que afectaba las
perspectivas de recuperacion se derivaba del ambito
politico, ya que el proceso de correccion de los
desbalances macroeconémicos habia generado costos
sociales que forjaron dudas sobre la continuidad de los
programas de ajustes en el marco del Acuerdo Stand-By
con el FMI, en el caso de que los resultados electorales no
favorezcan al candidato del oficialismo. La situaciéon
economica en Argentina habia tenido su efecto en
Paraguay afectando principalmente al comercio
fronterizo, ya que se habia reducido considerablemente el

flujo de turistas.

En Brasil, aunque se mantenian las expectativas de
recuperacion de la economia, eran menores que los
prondsticos previos. Los proyectos de reformas del

gobierno habian tenido un impacto positivo en el

Informe de Politica Monetaria

Junio 2019

mercado. No obstante, luego de presentar al congreso, las
protestas sociales se habian intensificado, lo cual
implicaria la aprobacién de una reforma, pero menos
ambiciosa. Con relacion a su efecto sobre Paraguay, un
mayor dinamismo de la economia brasilera significaria
un factor positivo para la actividad econémica local en el

corto plazo.

Por otra parte, se senalaba que, el aumento del precio del
petréleo en los mercados internacionales, junto con la
depreciacion de la moneda local podrian implicar
presiones sobre los precios de los combustibles, y por
ende sobre la inflacion, por eventuales efectos de segunda
vuelta, aunque, de acuerdo a la evidencia de los ultimos
afios, los efectos sobre la inflacion subyacente y total

habian sido moderados.

Considerando los escenarios alternativos, el CEOMA
determiné6 que el balance de riesgos para la inflaciéon se

mantenia equilibrado.
Reuniones de abril, mayo, junio y julio

En la reunion del abril, el Comité mencionaba que, en el
escenario internacional, que las economias avanzadas
seguian creciendo, aunque a tasas menores a las
inicialmente previstas, particularmente en la Eurozona.
En las economias emergentes, los registros de actividad
de China habian resultado mejores a lo esperado. En
plano regional, el contexto econémico de Argentina
permanecia complicado, en tanto que, en Brasil, se
observo un panorama econémico mds favorable, si bien
los riesgos que podrian dificultar una sélida recuperacion

en el mediano plazo seguian vigentes.

En lo interno, la caida de la actividad economica
continuaba siendo explicada, en parte, por choques de
oferta (sequia) que afectaron la produccién agricola y de
energia eléctrica. Sin embargo, el indicador que excluye
a estos dos sectores continuaba creciendo, pero a tasas
menores. Con relacién a los precios, las diferentes
medidas de inflacion, se mantenian en niveles coherentes
con el objetivo inflacionario de mediano plazo, aunque
habian mostrado leves aumentos en el margen. Las
expectativas de los agentes econdémicos permanecian

ancladas a la meta.
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Bajo este escenario, el Comité decidi6 apropiado
mantener la tasa de referencia en 4,75% anual,
considerando que el perfil acomodaticio de la politica
monetaria era compatible con la convergencia de la
inflacion proyectada a la meta de 4% anual en el horizonte

de proyeccion.

En mayo, el Comité observé que, en el plano externo, las
economias avanzadas seguian creciendo a tasas
moderadas, aunque Estados Unidos habia mostrado un
desempeiio favorable en los primeros meses del afio. En
las economias emergentes, la actividad econdémica de
China se mantenia con buena dindmica, aunque la
incertidumbre derivada de los conflictos comerciales a
nivel mundial se habia agudizado. En la region, el
panorama econémico se habia vuelto mas complicado,
agravado por un escenario politico complejo, ademas de
que algunas incipientes sefiales de recuperacion se habian

deteriorado.

En el escenario domeéstico, al cierre del primer trimestre,
se habia registrado una disminuciéon de la actividad
economica, principalmente por el desempeno de la
agricultura y las binacionales. No obstante, otros sectores
también fueron afectados, aunque en menor medida, lo
que se reflejaba en una caida mas leve del indicador que
excluye la agricultura y la produccién de energia
eléctrica. Por su parte, las medidas de tendencia de la
inflaciéon habian verificado un incremento, pero se
ubicaban en niveles coherentes con el objetivo de

mediano plazo.

En este contexto, el Comité consider6 que la estrategia
mas prudente era continuar con el perfil actual de la
politica monetaria, por lo que la TPM se mantuvo en
4,75% anual, garantizando la convergencia de la inflacién
proyectada a la meta de 4% anual en el horizonte relevante

de proyeccion.

En junio, el CEOMA senalaba que, en el escenario
internacional, las principales economias avanzadas y
emergentes seguian expandiéndose, aunque a un ritmo
menor a lo previsto inicialmente. Esto se debia, en gran
parte, a la incertidumbre derivada de las tensiones
comerciales a nivel global. Bajo este panorama de menor
impulso externo, los bancos centrales de las economias

mas desarrolladas habian anunciado la adopcién de una

Informe de Politica Monetaria

Junio 2019

posicién mas acomodaticia de la politica monetaria. En el
ambito regional, se mantenian los riesgos relacionados al
proceso de recuperacion econdmica, explicados en parte,
por la incertidumbre sobre los avances de los proyectos

de reformas, como por el complejo escenario politico.

En el plano local, los indicadores de actividad
continuaban con un comportamiento débil, aunque se
esperaban mejores resultados en el segundo semestre, de
acuerdo a la implementacién de las medidas de
reactivacion economica por el gobierno. Por otro lado, los
distintos indicadores de inflacion seguian en niveles
consistentes con la meta de mediano plazo y las
expectativas de los agentes se encontraban alineadas al

objetivo inflacionario.

Bajo este escenario, el Comité consider6 prudente
continuar con el perfil de la politica monetaria hasta ese
momento, manteniendo la TPM en 4,75% anual, lo cual
garantizaba la convergencia de la inflacion proyectada a
la meta de 4% anual en el horizonte relevante de

proyeccion.

En la reunién de julio, el Comité senal6 que, en el
contexto internacional, si bien las principales economias
avanzadas y emergentes seguian con un ritmo moderado
de expansion de la actividad econdémica, persistia la
incertidumbre derivada del conflicto comercial entre
Estados Unidos y China. En ese contexto, algunos bancos
centrales de economias desarrolladas habian adoptado
un perfil mas laxo de la politica monetaria. En la region,
se habian observado algunos avances en torno a reformas
claves y se habia verificado un fortalecimiento de las
monedas en el mercado cambiario, aunque las senales de
recuperacion de las economias de los principales socios

comerciales aun debian consolidarse.

En lo interno, los indicadores de corto plazo senialaban
que el desempeno econdémico se mantenia débil, tanto por
el lado de la actividad como de la demanda. Con relacién
a los precios, las medidas de tendencia de la inflacién
seguian por debajo de la meta desde hacia varios meses.
Ademas, los riesgos derivados del sector externo para la
inflaciéon domeéstica se habian moderado en el periodo
reciente, por lo que las presiones inflacionarias

permanecieran acotadas, lo que podria afectar la
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convergencia de la inflacién al objetivo en el mediano

plazo.

En este contexto, el Comité determiné que habia un
espacio para dotar a la economia de un impulso
monetario, compatible con la convergencia de la inflacion
proyectada a la meta de 4% anual en el horizonte relevante
de proyecciéon. En consecuencia, el CEOMA decidio6

reducir la TPM en 25 puntos basicos a 4,50% anual.
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L Entorno Internacional y Regional

Tabla I.1

Crecimiento mundial Desde el ultimo IPoM, la actividad econémica mundial ha
Variacion anual, porcentaje

mostrado signos de moderacién, principalmente a
consecuencia de una menor dinamica del comercio
internacional, una débil produccion industrial y un reducido

nivel de inversién durante el primer semestre del afio. La

Mundo 3,6 3,4 3,3 3,3 3,3
incertidumbre politica a nivel internacional ha sido una
EE UU 2,9 2,4 1,9 2.5 1,8 . .
constante afectando la confianza de consumidores e
Eurozona 18 1,2 14 L2 13 inversores a nivel global. A pesar de ello, se ha logrado algun
China 6.6 6.2 6.0 6.2 6.0 avance en las conversaciones para poner fin al conflicto
comercial entre Estados Unidos y China. Durante el tltimo
Brasil 1,1 2,0 2,5 L0 22 i ) O ]
trimestre de este afio, se han mitigado los factores de riesgos
Argentina 2,5 -1,0 2,5 1,225 relacionados al endurecimiento de las condiciones
Socios comerciales 2,0 14 26 11 25 financieras, dadas las perspectivas de la implementacion de
una politica monetaria mas laxa por parte de la Reserva
Socios Mercosur 0,0 0,6 2.4 0,0 2,3 . . .
Federal. Por otro lado, en la region, el escenario econémico
Fuente: Bloomberg permanece complejo. Argentina contintia mostrando senales

de deterioro en su actividad manufacturera y altos niveles de
inflacién, y en Brasil se ha verificado un debilitamiento de la
actividad econdmica durante el segundo trimestre de este

ano.

El débil desempeno econdémico de las principales economias
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continda explicando, en mayor medida, el moderado nivel
de actividad econémica mundial. Las estimaciones de
crecimiento de Estados Unidos apuntan a un menor
crecimiento respecto al observado en el 2018,
principalmente, a consecuencia del conflicto comercial con
China que continda sin ser resuelto, ademas de una baja
demanda de bienes intermedios por parte de las principales
economias industrializadas. Este panorama ha hecho que la
Reserva Federal comunique que podria adoptar una politica
monetaria mas acomodaticia durante el segundo semestre
del afio, pese a los buenos niveles de actividad econémica y
empleo que se ha visto durante el primer semestre del afo.
La Eurozona contintia mostrando sefiales de debilitamiento
en la actividad econémica, principalmente a consecuencia
de un sector manufacturero que ha registrado un menor
nivel de produccién y una continua caida en los nuevos
pedidos. Pese a esto, la tasa de desempleo se encuentra a
niveles histéricamente bajos y los salarios reales siguen
aumentando. En cuanto a China, se prevé que el ritmo de
actividad econémica para el segundo trimestre del afno se

modere ligeramente, a pesar de las diversas medidas de

-



Informe de Politica Monetaria

Junio 2019

Griéfico I.1 estimulo a la economia que ha lanzado el gobierno. El
Actividad econémica de EEUU comercio exterior ha mostrado signos de desaceleracion
a0 variacién interanual ~ ====- promedio durante el afio, a consecuencia del conflicto comercial con
> 1 . .
Estados Unidos, y ha afectado las expectativas de
40 produccion manufacturera en lo que va del ao.
= O
% - - - 3,1
i = En Sudamérica, el escenario econdémico permanece
£ 2,0 /Nezs
=l ASoo . . i .
= complejo. Argentina contintia previendo una tasa de
= . .
& 0.0 crecimiento negativo para este afo. El contexto es de
bl
inflacién alta, un sector manufacturero que continda
2,0 contrayéndose, el gobierno buscando estabilizar las
indice condiciones macroeconémicas y elecciones préximas en
64 - . . .. .
o octubre. Asimismo, en Brasil, la actividad econémica se ha
60 - . . . .
g deteriorado en meses recientes. Esto sigue siendo
=
g 56 r\j\’\ consecuencia de una disminuciéon en la produccién
S
g 92 A industrial y una menor dinamica del comercio exterior. En
8 77 Leaaad S
g 48 - los demas paises de la region la actividad econdmica ha
—
E 44 tenido resultados mixtos, en tanto que los precios se han
14 15 mantenido estables.

Fuente: Bloomberg, IHS Markit.

s Actividad econémica
% Gréfico 1.2
K] Activi i E
E ctividad econémica de Eurozona Con los datos disponibles al primer trimestre de 2019, el PIB
& o . de los Estados Unidos mostr6 un crecimiento anualizado de
2 variacién interanual @<= 0===-=- promedio
3 3,0 3,1%, por encima del 2,2% registrado en el cuarto trimestre
g =N\ de 2018. La buena dindmica en el crecimiento observado en
5 = el primer trimestre ha superado las expectativas de los
8 52,0 - f““ -=f = L . o
= agentes y se debio, en mayor medida, a la contribucion
g -y N\ positiva de la inversién fija no residencial, la inversién en
- 1,2
E 1,0 ’ inventarios, las exportaciones y el consumo privado. Sin
embargo, se ha observado una menor dindmica en el sector
agricola del pais, afectado principalmente por el conflicto
0,0 -
’ comercial con China. Por su parte, en el sector
indice =@~ @ /====- umbral 50 ) .
5 64 - manufacturero, el PMI se desaceler¢ en el segundo trimestre
S 60 | ubicandose en 51,7 en junio (53,3 IPoM marzo). En el
=)
e 56 / mercado laboral, la tasa de desempleo se redujo a 3,7% desde
S
= el informe anterior (3,8%). No obstante, la creacion de
g 52 \‘\\“ _/-A/\,./x/ ' (3,8%)
g LootcGocoadbccoosocoadlsocoat oo empleos, 172 mil puestos en lo que va del ano, se encuentra
E de - 17,6 en un nivel inferior al promedio mensual del afio anterior,
44 223 mil nuevos puestos. En cuanto a las perspectivas de
14 15 16 17 18 19

crecimiento, estas han sido revisadas marginalmente al alza
Fuente: Bloomberg. para este afio a 2,5% y se estima que el PIB crezca 1,8% en

2020 (tabla I.1 y grafico I.1).

En la zona euro, la actividad econémica continué mostrando
signos de moderacion. En el primer trimestre de 2019, el PIB

creci6 a una tasa interanual de 1,2%, igual al registrado en el
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Grafico 1.3 trimestre anterior, siendo el consumo privado y la inversion
Actividad econémica de China fija, los impulsores del crecimiento en dicho periodo. Desde
80 variacién interanual =~ ====- promedio el informe anterior, el PMI del sector manufacturero se ha
mantenido relativamente estable ubicandose en 47,6 en

_ 75 junio (47,5 en marzo), aunque contintia débil en zona de
% 70 7/'\(7Y contraccion. En contraste, el mercado laboral se mantuvo
g e AP robusto con una tasa de desempleo de 7,7% al cierre del
é 6,5 - i -y primer trimestre de 2019 y, que ha continuado
~ = | disminuyendo en el periodo reciente. Mientras tanto, las
’ tensiones comerciales y el aumento de la incertidumbre

5,5 4 politica han seguido restando optimismo en el escenario

55 indice =~ = ===-- umbral 50 europeo, no obstante, el pronostico de crecimiento del PIB

de 2019 se ha mantenido sin cambios en 1,2% (grafico 1.2).

,\_,J\r\ 494 Los ultimos datos disponibles de China indican que la
..... ”“’\RT‘A/'\'"““\‘/K:A‘. economia crecié 6,4% interanual en el primer trimestre de
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Grafico 1.5
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anterior, bajando de 2,0% a 1,0% para el afio 2019 (grafico
L.4).

En Argentina, los ultimos datos indican una contracciéon
interanual del PIB de 5,8% en el primer trimestre de 2019,
resultado menor al registrado en el trimestre anterior (-6,1%).
Esta caida se ha atribuido a una débil produccién del sector
manufacturero, una baja dinamica del comercio mayorista y
minorista, y un continuo deterioro del mercado laboral. A su
vez, el dato mas reciente del Estimador Mensual de
Actividad Econémica (EMAE) revel6 una menor caida
interanual en abril (-1,3) respecto al desempefio observado
en los ultimos doce meses. Por su parte, la produccion
industrial, medida por el Indice de Produccion Industrial
Manufacturero (IPI manufacturero), ha mostrado una
menor reduccion interanual durante el segundo trimestre
del afio en comparacion a los resultados del primer
trimestre. La contraccién de este sector se ha dado por una
menor produccion del sector de automdviles, otros equipos
y aparatos, muebles y otras industrias manufactureras. Con
los resultados del primer trimestre, el pronostico de
crecimiento de Argentina ha verificado una nueva revision a
la baja para el 2019, con un crecimiento estimado de -1,2% (-
1,0% en el IPoM anterior). El escenario econémico continia
siendo complejo en el pais, en dicho contexto, el Banco
Central de la Republica Argentina se mantiene cumpliendo
con sus metas de tipo de cambio y niveles de base monetaria
que se ha fijado, buscando de esta manera controlar los altos
niveles de inflacién que se han registrado durante todo el
afio 2019 (grafico L.5).

Inflacion y Politica Monetaria

Las medidas de inflacion de Estados Unidos muestran una
reducciéon desde el ultimo IPoM (grafico 1.6). La inflacion
del IPC se ubicé en 1,6% interanual en junio (1,9% en el IPoM
de marzo) impulsada principalmente por incrementos de
precios de la energia (especialmente gasolina), mientras que
su medida nucleo se situ6é en 2,1% (2,0% en el informe
anterior), impulsado por aumentos en los precios de
alojamiento para la vivienda. Por otro lado, el indice de
precios de gasto de consumo personal (PCE, por sus siglas
en inglés) aument6 en mayo 1,5%, mientras que el PCE

ntcleo increment6 1,6% (grafico 1.6).

Respecto a las decisiones de politica monetaria, el Comité

Federal de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva

-
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Gréfico 1.7
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Federal, considerando las condiciones de la inflacion y el
mercado laboral, ha mantenido el rango objetivo de la tasa
de fondos federales en [2,25% - 2,50%] durante las reuniones
del segundo trimestre de 2019.  Considerando la
informacién recibida sobre la evolucién reciente de los
indicadores de la economia de EE.UU. ademas del
desempefio econémico y financiero global, los agentes
economicos esperan una reducciéon de las tasas de interés
por parte de la Fed durante el segundo semestre de este afo.
Esto representa un cambio en las perspectivas sobre la tasa
de politica monetaria en EE.UU., pues durante el primer
trimestre del afio se esperaba una posicion mas

conservadora por parte de la Fed (grafico 1.7).

En la Eurozona, la tasa de inflacién a junio se ubico en 1,3%
interanual, ligeramente por debajo de los niveles registrados
en el informe anterior, impulsada por los rubros de energia,
alimentos y servicios; mientras que la inflaciéon nucleo llegé
al 0,8% (grafico 1.8).

En cuanto a las decisiones de politica monetaria, el BCE
mantuvo sin variaciones las tasas de referencia durante el
segundo trimestre de este afo, pero se espera que el BCE
adopte también una posicién mas acomodaticia durante la
segunda mitad del afio. De esta manera, la tasa de facilidad
de depésitos se mantuvo en -0,40%, la tasa de operaciones de
refinanciamiento en 00%, y la tasa de facilidad marginal de
crédito en 0,25% (grafico 1.7 y 1.8).

En la region, la inflacion total de Brasil fue 3,37% interanual
en junio de 2019, mostrando un cambio en la tendencia de
la inflacion registrada en el primer trimestre de este afo. El
cambio en la tendencia de la inflacién se da a consecuencia
de una reduccién de los precios del sector de energia,
especialmente en el sector de gasolina y electricidad. Por
otro lado, la inflacion nucleo cerré en 3,55% en junio (grafico
1.9). En este escenario, el Comité de Politica Monetaria del
Banco Central de Brasil (Copom) ha decidido mantener sin
cambios la tasa SELIC en 6,5% durante todo el segundo
trimestre de 2019 (grafico I.11).

Respecto a Argentina, la inflacion se acelerd desde el ultimo
IPoM, alcanzando la tasa de 57,3% en junio de este aio.
Durante todo el ano el BCRA ha mantenido su plan de

control de la inflacion basado en el control de los agregados
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Grafico I.10
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monetarios, tomando como meta el nulo crecimiento de la

base monetaria.

En el mes de abril, el BCRA ha cambiado su metodologia de
intervencion en el mercado cambiario. Para lo que resta del
afio, los limites inferior y superior se fijaron en 39,755 y
51,448 pesos argentinos por dolares americanos. Asi
también, la autoridad monetaria ha decidido que podra
intervenir con ventas en el mercado cambiario incluso
cuando el tipo de cambio se encuentre por debajo del limite
superior de las bandas cambiarias. Otro de los puntos
establecidos ha sido que, si el ddlar se encuentra por encima
del limite superior, la intervencion podra ser hasta 250
millones de dolares por dia y podra determinar
intervenciones adicionales de ser necesario. E1 BCRA
seguira sin comprar divisas si el tipo de cambio se encuentra
por debajo del limite inferior de las bandas. También,
durante el segundo trimestre de este ano Argentina ha
recibido el tercer desembolso, por valor de USD 10.870
millones, en el marco del acuerdo stand by (grafico 1.10).

En los demas paises de la region, las tasas de politica
monetaria de Colombia, Pert y México se han mantenido
estables en 4,25%, 2,75% y 8,25% anual respectivamente desde
el ultimo IPoM. Mientras que, en el segundo trimestre de
2019, el Banco Central de Chile ha reducido su tasa de
referencia en 0,50 p.p. hasta ubicarse en 2,50% (grafico 1.11).

Materias primas

Los commodities agricolas han mostrado comportamientos
mixtos desde el ultimo informe. El precio de la soja se ha
reducido en los meses de marzo y abril, pero mostré un
repunte importante en el mes de junio, explicado
principalmente por las condiciones climaticas adversas en
Estados Unidos que han retrasado la siembra y que hacen
prever una menor oferta global de esta oleaginosa. De todas
maneras, el precio de junio se encuentra en un nivel similar

al del mes de marzo.

En cuanto al maiz, su precio ha registrado un aumento de
18,7% desde el informe anterior, lo que ha hecho aumentar
las perspectivas de siembra del mismo en Estados Unidos.
Por tultimo, el precio del ganado en pie se redujo 15,3% en el

mercado de Chicago (grafico 1.12).
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Grafico .13
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Con respecto al IPoM anterior, los precios internacionales
del petroleo han disminuido. Esto se ha dado a consecuencia
de una demanda menor a la prevista, tanto por parte de los
paises industriales como de los paises en desarrollo. Pese a
ello, se ha notado una recuperacion en los precios del crudo
en el margen, debido a recortes en la produccion por parte
de los paises miembros de la OPEP y las sanciones que
Estados Unidos ha impuesto a Iran. En especifico, el precio
del petréleo Brent se redujo 2,7% respecto al informe

anterior, mientras que el de WTI disminuy¢ 2,8%.
Mercados financieros internacionales

Los rendimientos de los bonos del tesoro de Estados Unidos
con vencimiento a 10 y 30 afios han disminuido, en
promedio, con respecto al [PoM anterior, presionados por la
desaceleracion del impulso econémico mundial y unas
expectativas de reduccion de la tasa de politica monetaria de
la Reserva Federal. Ademas, Estados Unidos sigue
mostrando un panorama econdémico favorable, en
comparaciéon a las demds economias avanzadas vy

emergentes (grafico 1.14).

El S&P500 de los Estados Unidos ha aumentado 3,8% desde
el IPoM anterior, debido a expectativas favorables del sector
industrial, los altos niveles de empleo y el buen desempeno
econémico en comparacién a las demds economias
desarrolladas. De la misma manera, el Euro STOXX 50 se
encuentra 3,6% por encima del nivel reportado en el informe
anterior. Esto se debi6 a un anuncio por parte del Banco
Central Europeo que podria adoptar una posicion mas
acomodaticia durante el segundo semestre del ano, con el
propésito de estimular la economia y llevar la inflacién a un
nivel mds cercano a su meta.

En comparacion con el IPoM anterior, la cotizaciéon
promedio del délar medida por el indice DXY se deprecio6
un 1,2%. Esto a consecuencia de unas expectativas de
reducciéon de las tasas de interés por parte de la Reserva
Federal, lo que de concretarse podria seguir presionando a
la baja al valor del dolar frente a las principales monedas a
nivel mundial durante el segundo semestre de este afo
(grafico I.15).
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II. Mercados Financieros

Griéfico IL1
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realizadas durante el segundo trimestre del ano 2019.

Grafico IL3 Instrumentos de Regulacién Monetaria
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Y respectivamente en relacion a las participaciones del

trimestre pasado (grafico I1.2). Ademas de la recomposicion
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de cartera, el saldo de IRM (incluyendo la FPD) se redujo en
8,2% en relacion al primer trimestre de 2019, siendo el plazo
Largo (-8,3%) y la FPD (-4,7%) aquellos con mayores
incidencias en la reduccién, compensado por los aumentos
en los plazos Mediano-Largo (1,5%), Corto-Mediano (1,4%),
Mediano (1,2%) y Corto (0,7%).

En lo que respecta a la demanda por Letras de Regulacion
Monetaria (LRM), en el segundo trimestre del afo se
registr6 mayor apetito por los instrumentos de hasta 3
meses. Asi, en este periodo, la demanda por titulos para
plazos de hasta 3 meses represent6 el 51,3% del total, de 6
meses representé el 9,5% y la de 1 afio y mas represento el
39,2% (grafico I1.3).

Condiciones Financieras

Los créditos totales han seguido creciendo a tasas de dos
digitos, aunque se han moderado en el ultimo mes de mayo,
explicado principalmente por el menor ritmo de expansion,
tanto de los préstamos concedidos en moneda nacional

como en moneda extranjera.

Asi, en mayo de 2019, los créditos en moneda nacional (MN)
crecieron a una tasa interanual de 18,5%, ligeramente
inferior a la registrada en febrero pasado (18,7%). Por su
parte, los créditos en moneda extranjera (ME) han mostrado
un incremento de 6,2% interanual, inferior al 6,8% observado
en febrero de 2019 (grafico I1.4).

En términos sectoriales, y considerando el total de créditos,
se ha registrado un menor crecimiento de los préstamos
destinados a la industria, las construcciones, comercio al por
mayor, servicios y consumo. En contrapartida, se ha
observado un mayor dinamismo de los créditos concedidos
al rubro agricola, ganadero, vivienda y agro negocios (grafico
IL5).

Por otro lado, los resultados de la Encuesta sobre la
Situacién General del Crédito, del primer trimestre del ano
2019, muestra que el 39,3% de los encuestados considera que
la situaciéon actual es Optima para el otorgamiento de
créditos. Esta tasa es inferior a la observada en el mismo
periodo del 2018 (72,4%) (grafico IL6).

Por su parte, el indice de las expectativas para la concesion

de créditos, si bien se mantiene en la zona de expansion, se
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Grafico I1.7 ha reducido con relacion a los niveles observados en los
Indice de situacion, expectativas y confianza del crédito trimestres previos (grafico IL.7). A nivel sectorial, las
Indice de difusion expectativas para la concesion de créditos a 3, 6 y 12 meses

permanecen en la zona de expansion.
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Tipo de cambio
Grafico IL.9
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apreciaciones. Las monedas de la regic’)n que presentaron
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colombiano (0,71%) y el guarani (0,12%), en tanto que, el real
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Fuente: Bloomberg 1,82% y 0,74% y 0,15% respectivamente (grafico IL9).

Por otra parte, en mayo de 2019, el tipo de cambio real

multilateral (TCR) se depreci6 3,2% con respecto al mismo
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Gréfico IL.10
Tipo de cambio real multilateral

Variacion interanual, porcentaje ., L.
30 g ! del TCR se explico principalmente por la menor

- depreciacion (frente al dolar) de las monedas de los socios

comerciales, una menor inflacién externa, y una

mes del afio anterior, mayor a la tasa interanual observada
al mes de marzo (grafico I1.10). Este aumento en la variacion

10 P p
depreciacion ligeramente mas elevada de la moneda local.
0
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Fuente: Banco Central del Paraguay
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II1. Escenario Doméstico
Tabla III.1
PIB: sectores de oferta Actividad y demanda

Variacion interanual, porcentaje

-_ 2019
220 G I I T S N I AN N Fn los primeros meses del 2019, la actividad econémica ha

Agricultura R O Y 0.1 81 L9 seguido mostrando una menor dinamica, explicada en
Gan, For, Pes, Min 3,1 5,5 18 3,8 3.4 96 parte, por las condiciones climaticas adversas que afectaron
Industria 195 56 9,7 0,2 0,1 21 a la produccion agricola, a la generacion de energia
Electricidad y agua 8,1 7,7 0,2 3,7 1,2 120  eléctrica y a las construcciones, suméandose al impacto del
Construccion 60 36 134 5,0 21 33  deterioro de las condiciones econémicas de los paises
Semicies 475 68 6.7 44 34 96  vecinos sobre el comercio fronterizo. Ademas, es
;i}:ilte::;): alos e 0 o 0l 07 09  importante sefialar la alta base de comparacién estadistica
que tuvo el primer trimestre, y que se mantendra hasta fines
PIB Total 1000 53 6,9 1,6 1,0 2,0
CI T del segundo trimestre.
Bin gric.y 86,2 5,1 7.5 2,2 1,9 08

Fuente: Banco Central del Paraguay En el primer trimestre, el PIB registré una tasa de variacion

Grafico ITL.1 interanual de -2.0% (5,3% en el primer trimestre del 2018).
PIB: Sectores de Oferta Por el lado de la oferta este resultado fue explicado por el
Incidencia, porcentaje desempefio desfavorable de la agricultura, electricidad y
§ 101 agua, la industria manufacturera y la construccion, en tanto
2 los servicios registraron un desenvolvimiento positivo. Por
g 5 ello, el PIB que excluye la produccion agricola y de energia
% eléctrica experimentd un leve crecimiento de 0,8%. Por el
'g 0 lado del gasto, los componentes con mayor incidencia
5 negativa fueron las exportaciones, la formacion bruta de
§ 5 capital fijo y el consumo privado, mientras que el consumo
17 e ey ol oW de gobierno registr6 una variacién positiva.
m— Agric. Gan-ForPesMin  mmmmm Industria
s Flec-Agua s Const. mm— Servicios

En el sector agricola, la caida de 11,9% con respecto al

Fuente: Banco Central del Paragua
o/ mismo trimestre del afio 2018 (segun los ultimos registros

oficiales del MAG), esta explicada por los menores niveles
Tabla IT1.2 de produccion de soja en la campana 2018/2019, que fue

PIB: componentes de demanda
Variacion interanual, porcentaje

“m obstante, este resultado fue parcialmente atenuado por
208 | 1 | o |m | v | I variaciones positivas registradas en la produccién de arroz,

afectada por una sequia en el periodo de siembra. No

Demanda Interna 72,9 8,2 4.8 10,5 1,4 0,4 maiz y mandioca (tabla III.I).
Consumo hogares 47,7 6,5 4,3 2,3 2,5 0,1
Consumo gobierno 83 94 57 68 32 43 El sector de electricidad y agua registr6 una variacion
FBC 169 120 60 487 34 2,9 interanual de -12,0%. El desenvolvimiento desfavorable del
FBCF* 136 00 114 26 -4 6,9 trimestre se debi6 fundamentalmente a la menor
s it 971 17 200 127 62 48 generacion de energia eléctrica por parte de las
Importaciones %53 101 138 74 77 0,0 binacionales, explicada por el menor caudal del rio Parana.
T 100 53 69 16 10 20 Sin embargo, este resultado fue atenuado por la mayor
*Representa el 65% de la FBK distribucién de energia eléctrica y agua.

Fuente: Banco Central del Paraguay
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Gréfico II1.2
PIB: Componentes de Demanda
Incidencia, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay
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Grafico I11.3

Consumo total
Variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay

Grifico 1114
Importaciones para consumo interno (excl. combustibles y
bienes de capital)

Valores nominales y variacion interanual (porcentaje)

700
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500
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300
200
100

0
17 May Sep 18  May Sep 19  May

mmm Importaciones (excl. combustibles y bienes de capital)
@ V/ariacion interanual (media mévil 3 meses, eje der.)

Fuente: Banco Central del Paraguay
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Asimismo, la actividad manufacturera present6 una
variacion interanual de -2,1%, explicada principalmente por
el menor desempefio de la produccién de carne, bebidas y
tabaco, aceites, maquinaria y equipo, madera, productos
metalicos, molineria y panaderia, textiles y prendas de
vestir. No obstante, se observaron resultados positivos en la
produccion de productos quimico-farmacéuticos, papel y

productos del papel, metales comunes y lacteos.

El sector de la ganaderia, forestal, pesca y mineria exhibi6
una variacion interanual de -5,6% en el primer trimestre,
explicada, en gran parte, por el menor nivel de faenamiento
de ganado bovino. Ademas, se observaron bajas en mineria
y forestal, las cuales estan vinculadas al desempeno del
sector de la construccién y de la industria de la madera,
respectivamente. Los buenos niveles de producciéon de
otros rubros pecuarios como aves, cerdos, huevos y leche

cruda contribuyeron a mitigar la caida.

El sector de la construccion registré una tasa de variaciéon
de -3,3% en el primer trimestre de 2019. El desempeno de la
actividad estuvo influenciado principalmente por el exceso
de lluvia que ha obstaculizado el normal desenvolvimiento

de las obras tanto publicas como privadas.

Por su parte, el sector de los servicios contintia mostrando
un desempeno positivo. En el primer trimestre, el sector
creci6 2,6% en términos interanuales. Este desempeno fue
sostenido por los resultados positivos en intermediacion
financiera, servicios gubernamentales, servicios a los
hogares, servicios a las empresas y servicios inmobiliarios.
En contrapartida, el comercio y el transporte presentaron

tasas negativas de variacion.

Desde la perspectiva del gasto, en el primer trimestre de
2019, la disminucién del PIB fue explicada, tanto por la
demanda interna como la externa. Entre los componentes
de la demanda externa, se registr6 una disminucion
interanual de 4,8% en las exportaciones, mientras que las
importaciones se mantuvieron en los mismos niveles que en

el primer trimestre del 2018.

Por otro lado, la demanda interna verificé una disminucion
interanual del 0,4%, destacaindose entre sus principales

componentes la Formacién Bruta de Capital (FBK) con una

-
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Griéfico IIL5 reduccion de 2,9%, a diferencia del consumo total que tuvo
Indicador del sector construccién un incremento del 0,5%.
Variacion interanual y promedio mévil de tres meses, porcentaje
0 Al desagregar el consumo total, el consumo privado verifico
S una variacién interanual de -0,1%, debido principalmente a
20 una reduccién en los gastos en bienes durables, como
compras de electrodomésticos y vehiculos automotores,
10 ademdas de los servicios, como los relacionados
0 principalmente con la salud, educacion y recreacion. Por su
10 parte, el consumo publico ha verificado un crecimiento de
2 4,3% en términos interanuales.

17 May Sep 18 May Sep 19 May

La formacioén bruta de capital fijo (FBKF) ha registrado una
mmmm Var. Inter. e Var. Inter. (media moévil 3 meses) L . . .
disminucién de 6,9% con respecto al mismo trimestre de
Fuente: Banco Central del Paraguay . . L.
2018. Este desempeno estuvo influenciado principalmente

por el menor nivel de las construcciones y la inversion en

Graéfico II1.6

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

maquinarias y equipos.

30 - Por el lado de la demanda externa, las exportaciones han

0 sido el componente que mas ha contribuido a la
o disminucién del PIB en el primer trimestre de 2019, con
2‘ 2 -1,7 puntos porcentuales (p.p.). De igual forma, la demanda
g 0 interna incidi6 negativamente en el PIB con -0,3 p.p.,
;‘f 10 destacandose la FBK con -0,7 p.p., atenuado parcialmente
-F; por el consumo total con una incidencia positiva de 0,4 p.p.
g 20 -
g 30 J Finalmente, conforme a los indicadores de corto plazo, en
2]

17 May  Sep 18  May Sep 19  May el segundo trimestre se sigui6 observando un moderado

mmmm Var. Inter. e Var. Inter. (media mévil 3 meses) dinamismo de la actividad econémica. En parte, este
Fuente: Banco Central del Paraguay comportamiento era previsible por la alta base de
comparaciéon, aunque los eventos climaticos adversos
Gréfico ITL7 contribuyeron a ralentizar la economia mas alla de lo
Importaciones bajo el régimen de turismo previsto inicialmente. Sin embargo, a partir del tercer
Miggges de dolares, variacién interanual (porcentaje) 100 trimestre, se prevén tasas de variaciéon del PIB mas
- favorables, a medida que el plan de reactivacion econémica
20 60 sea ejecutado conforme al cronograma establecido.
200 40
150 20
100 0
-20
50 40
0 -60

17 May Sep 18  May Sep 19  May
mmmmm [mportaciones bajo el régimen de turismo
ems Variacion interanual (media movil 3 meses, eje der.)

Fuente: Banco Central del Paraguay
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Gréfico II1.8

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

10 -

I ‘II‘III‘IV‘ I ‘II‘HI‘IV‘ I ‘H‘III‘IV‘ I ‘II‘III‘IV‘
15* ‘ 16* 17* ‘ 18*

mmm Balance de servicios
mmm Transf. Ctes.

Balance de bienes
= Balance de renta
(*) Cifras preliminares
Fuente: Banco Central del Paraguay

Tabla IT1.3

Cuenta Corriente

I N ) T

Cuenta Corriente (mill. de USD) 1.206,2 219,8 87,2
Balanza Comercial 1.872,2 893,1 636,8
Exportaciones 13.396,4 13.818,8 124918
Importaciones -11.524,2 -12.925,7  -11.855,0
Servicios -273,0 -334,0 -339,0
Renta -1.215,7  -1.140,8  -1.191,3
Transferencia Corriente 822,7 801,5 806,3
Cuenta Corriente (% PIB) 3,1 0,5 0,2

(*) Cifras preliminares
(f) Proyeccion
Fuente: Banco Central del Paraguay
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Cuenta Corriente

Con respecto al IPoM de marzo, el saldo de la cuenta
corriente del 2018 fue ajustado de USD 175,3 millones (0,4%
del PIB) a USD 219,8 millones (0,5% del PIB). Este cambio se
explico principalmente por ajustes en la balanza de renta y en
menor medida por un leve incremento del saldo de la balanza

comercial.

Con relacién al 2019, los componentes de la cuenta corriente
han sido corregidos teniendo en cuenta la evolucion de los
mismos al cierre del primer semestre, como asi también el
comportamiento mas probable de los indicadores de

actividad y gasto en los proximos meses.

Como se ha senalado previamente en el apartado de actividad
economica, las condiciones climaticas adversas han afectado
a diversos sectores economicos, particularmente a la
produccion agricola y la generacion de electricidad. Por el
lado del gasto, los distintos indicadores también se han
debilitado en estos primeros meses del afio, mas alld de lo
previsto en el informe anterior. De hecho, el prondstico del
crecimiento del PIB se ajust6 a la baja. En este contexto, las
estimaciones de las exportaciones e importaciones también

han sido revisadas en esa direccion.

Para las exportaciones, se ha realizado un ajuste a la baja,
fundamentalmente por una disminucion en las estimaciones
de los envios de granos de soja y sus derivados, a lo que se
sumo6 también el efecto de los menores niveles de precios.
Asimismo, se ha recortado significativamente la proyeccion

de exportacion de energia eléctrica y carne vacuna.

En el caso de las importaciones y conforme a los datos
disponibles al primer semestre del afno 2019, se ha procedido
a ajustar las proyecciones con relacién al anterior informe,
consecuencia fundamentalmente a un débil comportamiento
principalmente los referidos a los bienes de consumo y bienes
intermedios, atenuado en cierta medida por las
importaciones realizadas bajo los regimenes de turismo y de

maquila.

Con estas revisiones la cuenta corriente estimada para el ano
2019 cerraria con un déficit del orden de USD 87 millones

(0,2% de PIB) menor al previsto en el informe anterior como

-
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Tabla IT1.4

Finanzas ptiblicas — Administracién Central
En miles de millones de guaranies

Variacién

(%)

Ingreso total recaudado 15.529 16.495 6,2%
Ingresos tributarios 11.218 11.498 1,9%
Otros ingresos 4311 5.067 17,5%
Gasto total obligado 14.434 15.704 8,8%
Remuneracion a los empleados 6.962 7.445 6.9%
Uso de bienes y servicios 1.404 1.599 13,9%
Prestaciones sociales 9.438 9631 7.9%
Otros gastos 3.630 4.028 11,0%
Adquisici6én neta de activos no 9.043 9.998 9,0%
Balance operativo
1.095 791
Préstamo neto/endeudamiento
neto 949 -1.437
Fuente: Ministerio de Hacienda (MH).
Grifico II1.9
Inversion fisica de la Administracién Central
Millones de ddlares; variacion acumulada, porcentaje
1.250 60%
1.000 A
~ Ea a0
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Fuente: Ministerio de Hacienda (MH).
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consecuencia fundamentalmente a un mayor saldo en la

balanza comercial.

Finanzas publicas

Con respecto al informe anterior, tanto el ingreso total
recaudado como el gasto presentaron un crecimiento mas
moderado en términos interanuales. Por su parte, el déficit
fiscal anualizado a junio se mantiene en linea con la regla

fiscal.

El ingreso total recaudado a junio ascendi6 a 16,5 billones de
guaranies, lo que equivale a un incremento acumulado de
6,2%. Este resultado se explica, principalmente, por el
aumento de los ingresos no tributarios (17,5%), cuyos
resultados acumulados al primer semestre del ano tuvieron
una mayor incidencia (4,9 p.p.) en relacién a los ingresos
tributarios (1,4 p.p.) que se incrementaron en 1,9% (tabla
II1.4).

El gasto total obligado a junio totalizo 15,7 billones de
guaranies, lo que representa un aumento de 8,8% respecto al
acumulado a junio de 2018. Se incrementaron los gastos en
concepto de compras de bienes y servicios, prestaciones

sociales, remuneracion a los empleados, y otros gastos.

Por su parte, la Adquisicion Neta de Activos no Financieros
acumulada a junio de este afo registroé un incremento del 9%

con respecto al mismo periodo de 2018 (grafico IIL.9).

Finalmente, con tales resultados de ingresos y gastos, la
Administracion Central arrojé un déficit de 1,4 billones de
guaranies en la primera mitad del afio, equivalente al 1,4% del
PIB en términos anualizados y dentro de los margenes
establecidos en la Ley de Responsabilidad Fiscal (1,5% del
PIB).
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Gréfico I11.10

Indicadores de inflacién
Variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Gréfico II1.11

Inflacién mensual
Media movil tres meses, porcentaje
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Gréfico II1.12

IPC sin alimentos y energia
Incidencia en la inflacién interanual, porcentaje
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Evolucién de los precios

Desde el ultimo IPoM, la inflacién total y las distintas
medidas de tendencia se han incrementado ligeramente
respecto a las cifras observadas en los primeros meses del ano,
aunque se han mantenido en niveles por debajo de la meta de

mediano plazo.

El segundo cuarto del 2019 estuvo caracterizado
principalmente por incrementos de precios en algunos
servicios de la canasta, de los combustibles y del pasaje
urbano e interurbano. Asimismo, en este lapso, se observaron
incrementos en los precios de los bienes duraderos,
explicados por la depreciacion del guarani con respecto a la
moneda norteamericana durante gran parte del segundo
trimestre, situacién que se revirtié parcialmente en el tltimo

mes del trimestre.

La inflacién total en el mes de junio del afio 2019 registré una
variacion interanual de 2,8%, similar a la observada en marzo
de 2019. Por su parte, el promedio entre abril y junio se situé
en 3,2%, por encima del 2,6% observado en el primer trimestre
del 2019, pero menor al promedio del 3,8% observado en el

segundo trimestre del afio pasado.

En el periodo abriljunio del afio en curso, la subyacente
(excluye frutas y verduras) y la subyacente X1 (ademas de
frutas y verduras excluye servicios tarifados y combustibles)
promediaron tasas interanuales de 3,1% y 2,8%, tasas
superiores a las verificadas en el primer trimestre del afo
2019 que fueron del 2,9% y 2,6%, respectivamente. La
inflacién ntcleo, por su parte, registr6 una tasa interanual
promedio de 3% (2,7% durante el primer trimestre del 2019)
(grafico III1.10).

La inflacion total en términos mensuales promedio entre abril
y junio del corriente una tasa del 0,3%, mayor al 0,2%
observado entre enero y marzo del 2019, y similar al
verificado en el segundo trimestre del ano pasado (0,3%). Por
su parte, la inflacion nucleo y la subyacente promediaron
tasas similares a la de la inflacion total durante el segundo
cuarto del 2019 (0,3%), en tanto que el promedio de
variaciones registradas entre enero y marzo del corriente fue

del 0,2% para ambos indicadores (grafico III.11).
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Gréfico III.13

Inflacién de bienes y servicios administrados

Variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Griéfico II1.14
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 inflacién interanual, porcentaje
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Por otra parte, el IPCSAE (IPC sin alimentos y energia)
promedié una tasa de variacion interanual de 3,7% en el
segundo trimestre, superior al registrado en el tltimo IPoM
(3,5%). El comportamiento esta explicado por el incremento
verificado en el IPCSAE bienes, cuya tasa de variacién en
términos interanuales (en promedio) subié de 3,5%, en el
primer trimestre, a 4,1% en el trimestre actual,
comportamiento relacionado a aquellos bienes durables de la
canasta. Por otro lado, el IPCSAE servicios promedi6é una
tasa de variacion de 3,5% entre abril y junio, mayor a la
variacion promedio interanual del 3,3% observada en el

mismo periodo del ano anterior (graficos II1.10 y II1.12).

En el periodo de analisis, en la agrupacién de alimentos se
registraron aumentos de precios, principalmente en carne
vacuna, de cerdo y de aves. Estos incrementos fueron
compensados por disminuciones de precios de los productos
frutihorticolas, acompafiados por reducciones en carne de

pescado, productos lacteos y huevos.

Con relacién a los bienes y servicios administrados, los
mismos mostraron una variacién interanual promedio de
3,8%, levemente por debajo del 3,9% observado durante el
primer trimestre del afno 2019. No obstante, entre abril y
junio se destacan las subas en pasaje urbano e interurbano.
Entre tanto, los bienes libres registraron para el mismo
periodo una tasa interanual promedio de 3,3% (2,6% durante
el primer trimestre del 2019) (grafico II1.13).

Por otra parte, dentro de los bienes no transables, sobresalen
los incrementos en los precios de los servicios ligados a la
educacion, salud, alquileres, servicios para el mantenimiento
y cuidado del hogar, pasaje aéreo, alimentos consumidos
fuera del hogar, y servicios de cuidado personal, entre otros.
(graficos II1.14 y IIL.15).

Asimismo, como se senalé previamente, en el segundo
trimestre los bienes duraderos de origen importado,
mostraron  aumentos durante el periodo, debido
principalmente a la depreciacién del tipo de cambio nominal,

observada durante gran parte del segundo trimestre. (grafico

I11.16).

En referencia al comportamiento de los bienes derivados del
crudo, durante el segundo trimestre se subraya el aumento en

los precios de los combustibles (naftas, gasoil, y gasoil

R
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Griéfico II1.16 aditivado), los cuales fueron presionados al alza por la
Inflaci6n total, durables e importados sin frutas y verduras cotizacién del crudo a nivel internacional en el periodo de
Variacion interanual, porcentaje 1. .
12 - analisis.
8 Por otra parte, la proporcion de productos que registraron
variaciones positivas superiores al 0,333% (i.e. 4% anual)
4 1 promedié en este periodo 33,9%, superior al promedio
observado entre enero y marzo 2019 que fue de 24,9%, y
%1 también mayor al promedio historico de 30,9% (grafico
4 II1.17).
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Durables

Importados s/fyv Inflacion total

Paraguay (ICC-PRY), entre febrero y mayo, registré un

Fuente: Banco Central del Paraguay.
aumento de 4,8%, explicado fundamentalmente por el

Grafico II1.17 aumento fuerte del precio de la carne de cerdo, como

Proporcién de variaciones positivas de la inflacién (>0,333) resultado del brote de la fiebre porcina africana en China. En

Actual vs. Promedio historico, porcentaje menor medida, se ha observado también una suba de los
“ precios de la carne vacuna, aceite, azticar y del precio del
;g : petroleo (grafico IIL.18).

25 A

920 - Finalmente, las expectativas de inflacion, conforme a la
15 - Encuesta de Variables Econémicas (EVE) del mes de junio,
10 se ubican en 4% para el cierre del ano 2019. Asimismo, tanto
5 1 para los préoximos 12 meses como para el horizonte de politica
0 -

. ] monetaria (entre 18 y 24 meses) los agentes también esperan
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

una inflacién anual del 4%, coincidente con el objetivo de
m Enero-Junio 2019 m Promedio (2008-2018)

inflacién de mediano plazo establecido por el Banco Central
Fuente: Banco Central del Paraguay.
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del Paraguay.

Gréfico II1.18

Indice de Commodities Compuesto del Paraguay (¥)
Indice dic 2007 = 100; variacion interanual, porcentaje

120 - - 40
110 -

- 20
100 -

-0
90 -
80 YA RE T " s 20

17 May Set 18 May Set 19 May
= [CCPRY Variacion Interanual

(*) Calculado a partir de los precios en délares

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

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

Desde el IPoM de marzo, la actividad econémica global
ha seguido mostrando signos de moderacion, en medio de

2019 | 2020 una creciente incertidumbre. En ese contexto, los

Mundo 3,6 3,4 3,3 3,3 prondsticos de crecimiento de las principales economias

se han recortado. En la regién, las condiciones
EE UU 2,9 2,4 1,9 2,5 1,8

economicas en Argentina y Brasil siguen siendo débiles
Eurozona 1.8 1,2 1.4 12 13 por lo que las proyecciones también han sido revisadas
China 6,6 6,2 6,0 6,2 6,0 nuevamente a la baja.
Brasil 1,1 2,0 2,5 1,0 2,2

Respecto al ultimo informe, el crecimiento mundial
Argentina 2,5 10 25 1225 previsto tuvo un ajuste menor en el 2019 (-0,1 p.p.) y se
Socios comerciales 2,0 1,4 2,6 1,1 2,5 mantiene para el afo 2020 en 3,3% (tabla IV.1). Sin
Socios Mercosur 00 0.6 9.4 00 93 embargo, continta la incertidumbre respecto al desenlace

de la guerra comercial, cuya continuidad representa un

Fuente: Bloomberg sesgo a la baja en los prondsticos de crecimiento.

En Estados Unidos, las proyecciones de crecimiento del
PIB para el 2019 se revisaron al alza (0,1 p.p.) al ubicarse
en 2,5%. En el 2020 se prevé una menor expansion del PIB
(1,8%). En la Eurozona, se mantiene la previsién de que
crecera 1,2% en 2019, y se corrigio hacia abajo el
prondstico de 2020 (1,3%). En China, la estimacion de

crecimiento para el 2019 se mantuvo en 6,2% y se prevé
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un crecimiento inferior en 2020 (6%).

En cuanto a las economias de la region, se prevé un menor
crecimiento del PIB respecto a los senalado en el IPoM de
marzo. Para Brasil, se estima una baja importante en el
crecimiento para el 2019 (1 p.p.), por lo que se estima un
aumento de 1% del PIB. Asi también, se prevé una
expansion de 2,2% para el préximo ano (-0,3 p.p.). Por su
parte, para Argentina se prevé una contraccion
econdmica de -1,2% en el 2019 (-0,2% IPoM anterior) y la
recuperacion de la actividad econémica en 2020 (2,5%) En
linea con ello y como fue senalado en el IPoM de marzo,
el impulso externo hacia la economia doméstica sera
menor a lo observado en los ultimos afos. Asi, las
perspectivas de crecimiento del PIB de los socios del
Mercosur y de los socios comerciales se ubican por debajo
de las previstas en el IPoM anterior (tabla IV.1).

R
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Tabla IV.2 Respecto a la inflacion, en Estados Unidos se espera una

Crecimiento sectorial del PIB tasa de inflacién marginalmente mayor con relacién a la
Variacion anual, porcentaje

prevista en el IPoM de marzo. Asi, la inflacion se ubicaria
_ 2018 - en torno a 1,9% en el 2019 (1,8% informe anterior), y en

torno a 2,1% en el 2020. Por otro lado, la inflacién medida

Sector Primario 1,2 -3,7 0,4
Agricultura 2.0 40 03 por la variacion del PCE (Personal Consumption Expenditure
. . , 0 0 .
R oY g 00 Price Index) se situaria en 1,7% y 2,0% respectivamente. Por
: otro lado, en la Eurozona, la inflacién prevista para el
Forestal, Pesca y Mineria 2,4 5,9 0,1
2019 es de 1,3%, similar al esperado en el IPoM de marzo,
Sector Secundario 2,6 -0,5 0,2
y en el 2020 se ubicaria en 1,4%.
Manufactura 3,7 0,1 0,0
Construcciéon 0,2 3,1 0,2 s . . .
En la region, se incrementé de manera importante la
ici ; 0,3 . . ., . s
Electricidad y Agua 15 42 ’ expectativa de inflacion de 2019 en Argentina, situandose
ey Mavist e 89 19 en 40,1%, por encima del 32,1% esperado en el IPoM
Gobierno General 6,0 6,5 U8 anterior. Para el afio 2020, la inflacién esperada es de
Comercio 7.4 2,2 0,2 26,9%. Por otro lado, Brasil espera una inflacién de 4,0%
Otros Servicios’ 4,2 54 18 en el 2019, ligeramente superior al 3,9% previsto en el
Impuestos 2,7 2,5 0,2 informe de anterior. Por su parte, para el 2020 se espera
PIB a precios de mercado 3,7 1,5 1,5 una inflacion de 4,0%.
PIB sin agricultura, ni binacionales 4,1 2,5
S Fuente: Banco Central del Paraguay El rendimiento de los bonos del tesoro de Estados Unidos
=]
% (f) Proyeccién, (i) Incidencia a tres meses se ubicaria en promedio en 2,325% en el 2019,
]
E por debajo a lo previsto en el IPoM anterior (2,55%). Para
g
& el 2020, el rendimiento estimado es 2,1%. Con relacion al
z Tabla IV.3 ’ 2=
= . : . . 1 1 n
g Crecimiento econ6mico y cuenta corriente rendimiento de los bonos del tesoro a 10 anos, las
o . .z . . . . . . 7
2 Variacion anual, porcentaje estimaciones indican que se ubicaria en el 2019 en
) 2017 2018 | 2019 (f) promedio en 2,375% anual, lo que significa un aumento
2]
PIB 5,0 87 15 mas gradual respecto al 2,925% esperado en el IPoM de
Demanda Interna 59 6,0 1,9 marzo. Para el ano 2020 se espera que el rendimiento
Formaci6n bruta de capital 12,7 128 1,0 promedio se encuentre en torno a 2,525% anual.
Formacion bruta de capital fijo 5,9 1,5 1,0
Consummo total 42 42 29 En el escenario doméstico, el pronostico de crecimiento
N 0 0 . e
Consumo privado 45 3.9 14 del PIB se ajusto de 3,2% a 1,5%, considerando la dindmica
reciente y las perspectivas para los distintos sectores de la
Consumo publico 2,1 6,0 6,5 y p P p
economia. Por el lado de la oferta, la correccién se explica
Exportaciones de bienes y servicios 8,3 2,7 -4,7 .
en gran parte por el sector secundario (manufactura y
Importaciones de bienes y servicios 12,0 9,6 -3,9 .. L .
generacion de electricidad) y en menor medida por el
Cuenta corriente (% del PIB) 3,1 0,5 -0,2 . . 3 3 L.
sector primario (agricultura y ganaderia) y el terciario
FBKF (% del PIB nominal) 18,6 18,2 18,1

(comercio) (tabla IV.2). En cuanto al sector de las
Fuente: Banco Central del Paraguay

(f) Proyeccién construcciones, si bien el desemperfio ha sido débil en los
primeros meses del ano, se prevé un mayor dinamismo en
el segundo semestre, a medida que el plan de reactivacion
econémica anunciado por el gobierno se implemente

conforme al cronograma establecido. Desde Ia

3 Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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Tabla IV.4 perspectiva  del  gasto, el ajuste se debio

Proyeccién de la inflacién fundamentalmente al recorte del crecimiento de la

Variacio 1, taj
e demanda interna, especificamente del consumo privado y
2018 2019(f) | 2020(f) | 2021(f)
4,0

la inversién, mientras que, la expansion del consumo

Inflacién IPC promedio (*) 38 3,1

publico fue revisada al alza. Por otro lado, la demanda

Inflacién IPC diciembre (**) 3.2 3,7 40
» ) externa neta también fue corregida a la baja, debido al

Inflacién IPC en torno a 2 afios (***) 40
recorte mayor de la tasa de variacién de las exportaciones

Inflacion IPC subyacente promedio (¥) 39 30 40 con relacién a la de las importaciones (tabla IV.3).

Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 3¢ 3,6 40

Inflacién IPC subyacente en torno a 2 En cuanto a la inflacion total, el prondstico para el 2019

&)ﬁ‘)s (;**) — &0 se ha revisado a la baja de 3,9% a 3,7%. Por su parte, la

royeccion ., . ., .

(*)  Corresponde al promedio del cuarto trimestre. proyeccion de inflacion subyacente se redujo de 3,7% a

(**) Corresponde a la inflacién de fin de periodo. 3,6% (tabla IV.4). Por un lado, estos ajustes se explican por

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

2091 una brecha (negativa) del producto domeéstico que
actualmente es mas pronunciada, respecto a la prevista en
el informe anterior. Por otro lado, las presiones sobre el
tipo de cambio se han moderado en las tltimas semanas

Grifico IV.1 se espera que este escenario persista en los proximos

Proyeccién de inflacién y P . 4 P ) P .

Variacién interanual, porcentaje meses teniendo en cuenta el sesgo mas acomodaticio de

10 la politica monetaria de la Reserva Federal. En este
Z g contexto, los supuestos con relacién a la depreciacion
o
K esperada se han relajado, lo cual también explica el
<
g 6 recorte de los pronosticos. Adicionalmente, los datos
& 4 observados de inflacion del segundo trimestre, si bien se
=]
'g han incrementado respecto al trimestre anterior, se han
o
5 2 situado levemente por debajo de lo estimado en el IPoM
§ . ' ' ' ' —L o de marzo. Conforme a la trayectoria mas probable de las
16 17 18 19 20 21 variables macroeconémicas externas e internas, la

gtz v Qo A Barmmes; inflacién convergera gradualmente a la meta en el 2020 y
se mantendrd en torno a la misma en el horizonte de

politica monetaria (graficos IV.1 y IV.2).
Escenarios de Riesgo

En el plano internacional persiste el sesgo a la baja de las
perspectivas de crecimiento de la economia global,
particularmente derivado de la incertidumbre con
respecto al desenlace del impase comercial entre Estados
Unidos y China. La tregua acordada a fines del mes de
junio, si bien fue una buena noticia, los mercados son
conscientes que el proceso de negociacién todavia se
encuentra en una fase complicada. Si bien en Estados
Unidos, los registros actuales del sector real lucen atin
robustos, la inflacién se ha reducido, la posibilidad de
desaceleracién del crecimiento para los préximos afos no
deja de ser relevante. Asimismo, en la Eurozona los datos

de inflacion no han repuntado, en medio de la

-
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Grafico IV.2 desaceleracion de la actividad economica. En este

Proyeccién de inflacién subyacente contexto de ralentizacion de la actividad econdmica

Variacién interanual, porcentaje L. .
’ global, los principales bancos centrales han dado un giro

10 hacia una orientacién mas acomodaticia de su politica

8 monetaria. En cuanto a la Fed, hay una expectativa casi

generalizada con relaciéon a un recorte de las tasas de

6 interés referenciales en la reunion de julio. En la misma

/ linea, los representantes del BCE se han mostrado mas

proclives a proporcionar un estimulo monetario mayor a

2 la Eurozona. Otra fuente de riesgo importante que se

. . . . . £, mantiene latente hace referencia al proceso de salida de
16 17 18 19 20 91 Gran Bretana de la Unién Europea (Brexit).

Fuente: Banco Central del Paraguay
Por un lado, el panorama mas complejo para la economia

mundial implicaria un menor impulso de la demanda
externa para los paises exportadores, pudiendo afectar a
la economia doméstica de manera directa o
indirectamente (por el debilitamiento de los socios
comerciales). Por otro lado, el sesgo mas expansivo de la
politica monetaria de los principales bancos centrales
representa para las economias emergentes unas
condiciones financieras internacionales mas laxas
(respecto a las esperadas anteriormente) y menores
presiones a la baja para sus monedas. Este escenario,
potencialmente podria ofrecer a estas economias (en
particular a Paraguay) un mayor margen para

implementar acciones de politica econémica que
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estimulen a la demanda interna.

Entre las economias emergentes, aunque se prevé que la
economia china siga creciendo, se mantiene Ia
incertidumbre en relacion a las perspectivas de
crecimiento. Si bien los riesgos a corto plazo se han
moderado con la tregua acordada recientemente, en caso
de que la disputa comercial se intensifique, una
desaceleracién mas pronunciada que la prevista, podria
afectar la evolucién futura de los precios de las materias

primas relevantes para Paraguay.

En Brasil, la recuperacion de la actividad econdmica se ha
frenado en meses recientes, en medio de la desaceleracion
global y la incertidumbre respecto a las reformas
necesarias para reencausar el deteriorado panorama
fiscal. Sin embargo, un avance importante fue la reciente
aprobacion de la reforma previsional (aunque con
modificaciones al proyecto del oficialismo) por parte de la
Camara de Diputados. Este nuevo contexto luce mas

promisorio para las perspectivas de crecimiento de la

e
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economia brasilefia, como asi también para mantener o
fortalecer el valor de su moneda (respecto al dolar). En el
caso de Paraguay, estos desarrollos podrian favorecer a la
actividad econémica local, particularmente al desempeno

del comercio en las zonas fronterizas.

En Argentina, la actividad econémica y el mercado
laboral contintian en una situacion fragil. Asimismo, el
panorama permanece complejo por la inestabilidad
politica y los riesgos que de ella se derivan con relacion a
la continuidad del proceso de correccion de los
desequilibrios macroeconémicos. No obstante, un aspecto
positivo respecto a lo sefialado en el IPoM anterior es la
estabilizacion del mercado cambiario, registrandose
incluso una apreciacion del peso desde mediados del mes
de junio. Esta apreciacion del peso y la inflacion elevada
en Argentina pueden contribuir a minimizar los
diferenciales de precios entre las ciudades fronterizas, lo
cual podria beneficiar al comercio en las zonas limitrofes.
Luego de los comicios electorales, se tendra un escenario
mas claro para las perspectivas macroeconémicas del pais
vecino, que en alguna medida seran relevantes para los

prondsticos de crecimiento de la economia local.

Evaluando los escenarios alternativos, el CEOMA
considera que el balance de riesgos para la inflacion se

encuentra equilibrado. Sin embargo, el Comité seguira
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monitoreando la  evolucion de las  variables
macroeconomicas relevantes para la inflaciéon domeéstica,
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.
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Recuadro I: Medidas de reactivaciéon econémica

Introducciéon Gréfico I
Medidas de reactivacién econémica

Millones de ddlares, porcentaje

observado desde la segunda mitad del 2018 ha 1275;

El menor dinamismo de la actividad economica

persistido durante los primeros meses del 2019,

115
agudizado por las condiciones climaticas adversas, que 7% A

han afectado a la agricultura, a la ganaderia, a las
. e g R e 1.175
construcciones y a la generacion de energia eléctrica. 76%
Adicionalmente, las condiciones economicas a nivel

global, y particularmente en la region, han « Inversiones

permanecido con un alto grado de incertidumbre. En = Ayuda social
este contexto, los distintos indicadores por el lado de la = Apoyo a la produccion y al comercio
demanda también han seguido perdiendo fuerza en los Fuente: Ministerio de Hacienda

ultimos meses. X .
Inversiones con alto impacto en el empleo

Con el objetivo de atenuar el impacto de los distintos . . . i . ..
Bajo este primer eje se prevé una inversion en torno a

USD 1.175 millones (76% del total), de los cuales, casi la
mitad (USD 572 millones) sera destinada a las obras

viales, entre ellas la ampliaciéon y duplicaciéon de las

choques, a principios de marzo, el Equipo Econémico
Nacional (EEN) habia acordado priorizar la inversién
en infraestructura, previendo un nivel cercano a USD

9D milloiey de ety pam ol gedse A0, rutas 2 y 7, habilitacion y mantenimiento de la ruta 9,

aproximadamente 12% superior al nivel registrado en el . . ., . .
impulso a la ejecucioén del corredor bioceanico y para la

2018. En ese contexto, el Banco Central del Paraguay firma de contrato de la costanera sur (concretada el 10

(BCP) también adopt6 una posicién mas acomodaticia, itk i st mpee (U0 96 iz

con la reduccién de su tasa de politica monetaria en los
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serd canalizado para el mejoramiento del sistema de
meses de febrero y marzo. Adicionalmente, el Banco ., o, .. )
) generacion, distribuciéon y transmisién de energia
Nacional de Fomento (BNF) habia recortado sus tasas L . i .
d lindo 1 i ' g eléctrica. El importe restante serd destinado para el
e interés ampliado los plazos para los créditos . .,
y amp P P desarrollo educativo (TICS, formacién docente vy
destinados a las microempresas (ver recuadro I del

reparacion de escuelas), a la licitacion del proyecto de
IPoM de marzo 2019).

puente internacional Carmelo Peralta, a la construccion
de viviendas sociales, al mejoramiento de

En la misma linea, a inicios del mes de junio, las

. .. . i infraestructura y equipamiento de las unidades de salud
autoridades economicas anunciaron un paquete mas

familiar y hospitales, entre otros (grafico II).
amplio de acciones inmediatas con el fin de imprimir y P ’ (8 )
una mayor dinamica a la economia, especialmente

durante el segundo semestre.

El paquete de medidas contempla una inyeccién total
de USD 1.543,5 millones, que seran canalizados para i)
acelerar las inversiones con alto impacto en el empleo,
ii) ampliar la ayuda y proteccién social y iii)
proporcionar apoyo a la produccién y al comercio*

(grafico I).

4 http:;//www.hacienda.gov.py/web-hacienda/index.php?c=072&n=11474
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Gréfico II

Inversiones
Millones de ddlares

USD 572 Se ampliaran y duplicaran las rutas 2y 7 y se

millones habilitara y hara mantenimiento de la ruta 9;

Aceleracion en mpulso a la ejecucion de bioceanico y Firma de

e];":;’”"tde Contrato de Costanera Sur; construccion y

:Zml.;:su sy mejoramiento de alcantarillados, rutas y caminos
vecinales; otros proyectos MOPC

USD 234 Mejoramiento del sistema de generacion,

millones distribucion y transmision de energia eléctrica
Politica

energética

U$D 95 TICSy formacién docente; reparacién de 822
millones  egcyelas

Desarrollo

educativo.

USD 274  Licitacion del Proyecto del Puente Internacional

millones Carmelo Peralta; inversiones sociales; viviendas
Paraguay sociales, inversiones departamentales y
Conectado municipales; mejoramiento de infraestructura de

hospitales, otros.

Fuente: Ministerio de Hacienda
Ayuda y proteccion social

En este apartado se estima una inyeccion cercana a los
USD 115 millones, que serdan destinados
fundamentalmente a los programas de apoyo financiero
para la compra de 3.000 viviendas a los sectores mas
vulnerables, como asi también para la entrega de
insumos y un bono productivo a mas de 40.000 familias
del campo. En menor medida, también seran
destinados recursos en la forma de bono alimentario a
mas de 30.000 familias afectadas por las inundaciones
por un periodo de tres meses, ademas de que se prevé
realizar una transferencia monetaria adicional a
157.000 familias bajo el programa Tekopora, entre

otros puntos (grafico III).

5 hitp: hacienda.gov. eb-hacienda/index.php?c=972&n=11506
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Grafico ITT
Ayuda y protecci6n social
Millones de ddlares, porcentaje
E:lﬁ igs Se dara apoyo financiero para la compra de 3 mil
Aporoala viviendas a los sectores mas vulnerables
compra de
vivienda

USD 29 Entrega de insumos y un bono productivo a mas
millones de 40 mil familias del campo

Bono

Campesino

USD 15 A través del CAH se renovaran créditos para

millones  zonas afectadas por inundaciones y se aumentara

Créditos la disponibilidad de los distintos productos
financieros.

USD 6,5

157 mil familias recibiran una transferencia

millones monetaria complementaria

Tranferencia

adicional para

Tekopord

USD 6 Mas de 30 mil familias afectadas por las
millones inundaciones recibiran un bono de alimentario
Bono por tres meses

alimentario

Fuente: Ministerio de Hacienda
Apoyo a la produccién y comercio

Bajo este concepto se pretende suministrar, en la forma
de créditos, cerca de USD 254 millones para el sector
productivo, para viviendas y para las Micro, Pequenas
y Medianas Empresas (MIPYMES) a través de las
diferentes instituciones financieras publicas: Banco
Nacional de Fomento (BNF), Agencia Financiera de
Desarrollo (AFD), Crédito Agricola de Habilitacion
(CAH) y el Fondo Ganadero(FG). Es este contexto, la
AFD ha puesto a disposicion una linea de crédito de 100
millones de ddlares para el refinanciamiento de créditos
del sector agropecuario. Por su parte, el BNF habilito
una linea de financiamiento de 100.000 millones de
guaranies para un nuevo producto financiero focalizado
a las MIPYMES y otros 100.000 millones de guaranies
destinados al refinanciamiento de las deudas de

pequenos productores5.

Paralelamente, en esta figura se engloban las otras
medidas que no implican una provisién de fondos, pero
que de igual manera podrian contribuir favorablemente
al desempenio de la actividad econémica en el corto

plazo. Aqui se contempla la reduccién de aranceles a la
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importacién de bienes de capital (maquinarias y
equipos) por seis meses, el aumento del cupo de
compras y la habilitacién de tiendas libres de impuestos
en las zonas fronterizas (en estudio actualmente), la
ampliacién de la lista de productos que pueden ser
ingresados bajo el régimen de turismo, entre otras

acciones.

En lo referente al BCP, ademas del recorte de la tasa de
politica monetaria, recientemente ha aprobado una
serie de medidas transitorias de apoyo a los sectores
econémicos mas afectados por las condiciones

climaticas adversas.

Una de las primeras Resoluciones fue la N° 5, Acta N°
24, del 5 de abril, a través de la cual se dispuso, entre
otros puntos, como medida transitoria hasta el 30 de
setiembre de 2019 que las entidades financieras podran
dejar de considerar las pérdidas comprobables
derivadas del déficit hidrico como “debilidades
financieras transitorias” o como “dudas razonables
sobre el reembolso del crédito”, al efecto de la
clasificacién del riesgo que correspondiere, de aquellos
préstamos otorgados a los sectores vinculados a la
actividad agricola. Esta resolucion permitira a los
deudores del sector agricola, afectados recientemente
por el clima, mantener su perfil crediticio dentro del
sistema financiero, lo cual les coloca en una posicién
mas favorable para seguir obteniendo financiamiento,

con relaciéon a un escenario sin esta medida transitoria.

Posteriormente, en fecha 11 de junio, mediante la
Resolucion N°14, Acta N°42, el BCP establecié un
régimen especial de encaje legal en moneda extranjera
que estara vigente entre los meses de julio y diciembre
de 2019. Bajo este esquema temporal las entidades
financieras podran disponer hasta un maximo de 2% del
encaje legal, aplicado sobre los depositos a la vista y de
2 a 360 dias, para la concesion de créditos, renovacion,
refinanciaciéon o restructuracién de las carteras
destinadas a los sectores agricola y ganadero, afectados
por las inundaciones (tabla I). A la fecha de
implementacioén de esta medida, el recurso disponible
bajo el encaje especial se ubic6 en torno a los USD 80

millones.
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TablaI
Encaje legal en moneda extranjera

Porcentaje

Tasa de encaje sobre depositos a la vista y de 2 hasta 360 dias
22%

Encaje especial 2%

24%

Fuente: Banco Central del Paraguay

En la misma fecha (11 de junio), el BCP también aprobo
la Resolucion N°15, Acta N°42, que establece como
medida transitoria, de manera excepcional y previo
estudio de cada caso en particular, que los bienes,
muebles e inmuebles, adjudicados o recibidos en pago
por créditos al sector productivo en el periodo
comprendido entre el 1 de enero de 2018 y 31 de mayo

del 2020 inclusive, sean enajenados hasta en un plazo

financieras tienen la posibilidad de vender los bienes en
condiciones econémicas mas favorables y mantener el

valor de los activos.
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Porcentaje de prevision
2 aiios y 9 meses 10%
2 afios y 11 meses 20%
3 afios y 1 mes 30%
3 afios y 3 meses 40%
3 afios y 5 meses 50%
3 afios y 7 meses 60%
3 afios y 9 meses 70%
3 afios y 11 meses 80%
4 afios y 1 meses 90%
4 afios y 3 meses 100%
Fuente: Banco Central del Paraguay

Més recientemente, en la Resolucion N°10, Acta N° 43
del 14 de junio, los términos de la Resolucion N°5, que
aplicaban solamente a los sectores vinculados al sector
agricola, se extendieron también al sector ganadero,

que ha sido afectado por las inundaciones.
Comentarios finales

Los resultados econ6micos débiles del primer semestre,
si bien eran previsibles por la alta base de comparacion
y el menor ritmo de expansién observado hasta finales
del 2018, ha sido mayor a lo esperado, particularmente
debido al impacto de las condiciones climaticas

adversas y un escenario externo (y regional) que se
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mantuvo complicado. La sequia en la época del cultivo
de la soja (en el cuarto trimestre del 2018) afecto
significativamente el volumen de produccién por la
caida del rendimiento, a lo que se sum6 también la
caida del precio de los commodities en los mercados
internacionales. Asimismo, la sequia en la cuenca del
rio Parana (en el lado brasilefio) redujo el caudal
hidrico, influyendo negativamente en la generacion de
electricidad. Sin embargo, en el 2019, el choque adverso
tuvo que ver con las inundaciones, que afecto
principalmente al sector ganadero, como asi también
impidié la normal ejecucion de las construcciones

publicas y/o privadas.

En este escenario, las autoridades econdémicas han
anunciado una serie de acciones para atenuar el
impacto de los choques negativos. En la medida que los
planes sean ejecutados conforme a lo previsto (y el
efecto estadistico positivo por la menor base de
comparacion), las tasas de crecimiento podrian mejorar

en el segundo semestre.
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Recuadro II: Metodologia de calculo de la inflacién nicleo en Paraguay

Introduccién

La estabilidad de los precios de la economia es, por lo
general, el rol fundamental de los Bancos Centrales y, en
particular, es uno de los objetivos principales del Banco
Central del Paraguay (BCP). En mayo del 2011, el BCP
adopto el esquema de metas de inflacion con el propésito
de mejorar el manejo de la politica monetaria. En la
mayoria de los casos, como asi también del BCP, el
cumplimiento de la meta es evaluado de acuerdo a la

variacion del Indice de Precios al Consumidor (IPC).

Si bien la meta se define en funcion al IPC, este indicador
contiene precios de productos que son muy afectados por
choques de oferta, y, por lo tanto, puede no representar
adecuadamente, al menos en el corto plazo, la dinamica
de la inflacién de tendencia, que finalmente es la
relevante para la toma de decisiones de politica
monetaria. Por este motivo, se hace importante distinguir
entre cambios permanentes y transitorios en los niveles
de precios, asi como separar a los cambios debido a
variaciones en los precios relativos de los cambios debido
a variaciones en el nivel general de precios. La literatura
economica (Lucas, 1973) establece que la variacion en el
precio de cada rubro i del IPC (m; ;) esta conformada por
un componente tendencial comun (77;) y un componente

individual y transitorio (&; ¢).
Tie =T+ &

La inflacién nucleo es, por tanto, el nombre general que
recibe todo indicador construido con la intencion de
revelar el componente tendencial comun en la variacion
de los precios de los distintos rubros del IPC. Debido a
que el componente tendencial es inobservable, en la
literatura se han disefiado diferentes metodologias para
estimarlo. Una de las medidas mas comunes de inflacién
tendencial son las llamadas medidas de exclusion, las
cuales extraen del calculo de inflacién a los componentes
de la canasta considerados mas “volatiles” o susceptibles
de ser afectados por shocks exdgenos a la politica
monetaria. Dos ejemplos de este tipo de medidas,
calculadas y publicadas regularmente por el BCP, son la

inflacion subyacente (que excluye a los rubros de frutas y

verduras) y la inflacién subyacente X1 (que ademas de
excluir a las frutas y a las verduras, también excluye a los

combustibles y a los servicios tarifados).

No obstante, el Banco Central también estima el
componente tendencial de la inflacion a través de
métodos estadisticos, dando como resultado 4 medidas
diferentes (con sus respectivas variaciones). Las mismas
son sintetizadas en un solo indicador, conocido como el
IPC Nucleo, el cual se publica regularmente en los
informes de inflacion y de politica monetaria. A
continuacion, se explica cada uno de estos componentes

en detalle.
Inflacién Nuicleo en Paraguay

En Paraguay se calculan diferentes medidas de inflacion
ntcleo, las cuales pretenden reflejar la tendencia de la
inflacion total y convertirse asi en fuente de informacion
util y precisa para la toma de decisiones de politica
monetaria. El IPC Nucleo, como se lo denomina
regularmente, es, en adicion a la inflacién subyacente e
inflacion subyacente X1, uno de los indicadores mas
observados y analizados por las autoridades del BCP. El
mismo es el promedio aritmético de cuatro medidas de
inflaciéon nucleo distintas, todas con sus respectivas

metodologias. Las cuatro medidas son:

1. IPC exclusion o IPC-EX

2. IPC doble ponderacion o IPC-DP

3. Media truncada o IPC-MT, con sus variaciones
simétrica y asimétrica.

4. Media truncada suavizada o IPC-MTS, con sus

variaciones simétrica y asimétrica.

A continuacién, se explican las metodologias para el

célculo de estas medidas.
IPC exclusién o IPC-EX

Este indice se obtiene excluyendo de la canasta familiar a
aquellos grupos que presentan mayor volatilidad. La
volatilidad de los grupos se estima mediante la desviacién
estandar relativa de las variaciones mensuales de los

indices de precios de los diferentes grupos a lo largo de

L
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un periodo determinado®. Se excluyen de la canasta
aquellos grupos con desviacion estandar relativa superior
a dos. En Paraguay, el periodo utilizado para el calculo de
la desviacion estandar es una muestra de ventana
expansible que inicia en diciembre de 2007 y se actualiza
cada doce meses. De esta manera, los grupos excluidos
pueden variar de un afio a otro dependiendo del resultado
de su desviacion estandar relativa calculada hasta el fin
del afio inmediatamente anterior. Los grupos
considerados mas volatiles bajo esta definicién, a
diciembre del 2018, son los siguientes: carnes, pescados,
frutas, hortalizas, azticares, vehiculos, servicio postal,
turismo, educacién pre-escolar y proteccion social. Al
excluirse estos grupos, se reponderan los restantes de la
canasta y se usan los nuevos pesos para el calculo del
indice.

Grafico I
IPC general e IPC-EX

Variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay

IPC doble ponderacién o IPC-DP

Este indice se obtiene reponderando los grupos de la
canasta familiar de acuerdo a su volatilidad. La
volatilidad en este caso se estima utilizando la desviacion
estandar relativa de las variaciones mensuales de los
indices de precios de los diferentes grupos durante los
ultimos doce meses. La reponderacién de los pesos se
realiza mediante la siguiente formula:

1/0;

Wit = on Wit
i=1 1/Gi,t

% Desviacion estandar de las diferencias entre la variacion mensual de cada
0 y la variacion mensual del IPC general.
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Donde:

W, ,: peso nuevo del grupo i en el periodo t

0;.: desviacion estandar relativa de las variaciones
mensuales de los indices de precios del grupo i de los
ultimos doce meses

w; ;: peso original del grupo i en el periodo t calculado
como el cociente entre el monto gastado en el grupo i y el
total del costo de la canasta en ese periodo.

Griéfico II
IPC general e IPC-DP

Variacion interanual, porcentaje
12
10

S N B Oy

dic-09
ago-10
abr-11
dic-11
ago-12
abr-13
dic-13
ago-14
abr-15
dic-15
abr-17
dic-17
ago-18
abr-19

& ago-16

e [PC General s P
Fuente: Banco Central del Paraguay

Media truncada o IPC-MT

Debido a la elevada curtosis, relativa a la distribucion
normal, que presenta la distribucién de las variaciones
mensuales de precios de los 56 grupos componentes de la
canasta del IPC, para calcular este indice, se procede a
eliminar las observaciones extremas de la distribucion.
Este indicador resulta robusto ademas de presentar una
menor varianza que la de la inflacién total. Luego de
analizar la curtosis de la distribucién de los componentes
del IPC a nivel de grupos, se elimina una parte de las
menores y mayores variaciones mensuales de precios de
la distribucion de variaciones de precios de los cincuenta
y seis grupos de la canasta familiar. La eliminacién se

hace de dos maneras, como se describe a continuacion.

1. De manera simétrica: se elimina el 20% de las
observaciones extremas, de ambos lados de la
distribucion, quedando el 60% de las observaciones
centrales para el calculo del indice resultante. Luego,
se reponderan los grupos restantes de la canasta y se

usan los nuevos pesos para el calculo del indice.
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2. De manera asimétrica: se eliminan las observaciones
extremas de la distribucién de manera asimétrica,
hasta tanto el indice resultante no presente sesgo con
respecto al indice general. De esta manera, el nivel de
truncamiento 6ptimo que minimiza la volatilidad y a
su vez elimina el sesgo con respecto a la inflacién total
es el de excluir el 40% de las observaciones extremas
de la siguiente manera: el 24% de las variaciones de
precios son excluidas del extremo inferior de la
distribucién y el 16% de las variaciones de precios son
excluidas del extremo superior de la distribucién.

Griéfico IIT
IPC general e IPC-MT
Variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay

Media truncada suavizada o IPC-MTS

Este indice, al igual que el anterior, se obtiene tras
eliminar el 20% de las observaciones extremas de ambas
colas de la distribuciéon de variaciones de precios. No
obstante, antes de realizar el truncamiento, se suavizan
las variaciones infrecuentes de precios dividiéndolas en
doce parcelas iguales que luego se distribuyen en el mes
en que ocurren y en los once meses siguientes. En
Paraguay, se consider6 que los nueve grupos que
presentan variaciéon infrecuente son: servicios de
electricidad y combustible para el hogar, transporte
publico, vacaciones y turismo, gastos en educacion
preescolar y primaria, gastos en educacién secundaria,
gastos en educacion post secundaria, gastos en educacion

terciaria, gastos en otros cursos y estudios, seguros.

Una vez suavizadas las variaciones infrecuentes, al igual
que con el IPC-MT, el truncamiento se realiza de las dos

maneras ya explicadas previamente.
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1. De manera simétrica.

2. De manera asimétrica.

Gréfico IV
IPC general e IPC-MTS
Variacién interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay

Conclusiéon

Los Bancos Centrales, para cumplir con sus objetivos de
politica monetaria, estdn interesados en determinar la
variable inobservable de la tendencia de la inflacion,
definida como el componente comtn y no transitorio de
la variacion de precios de los diferentes componentes de
la canasta del IPC. En Paraguay, ademas de las medidas
tipicas de exclusion (subyacente y subyacente X1), se
calcula el IPC Nucleo, que es la media aritmética de
cuatro indicadores diferentes de inflacion nucleo.

Grafico V

IPC general e IPC Nucleo

Variacion interanual, porcentaje
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El indice ntcleo resultante posee ciertas propiedades
deseables, utiles para la toma de decisiones de politica

monetaria. Entre ellas estan: menor volatilidad que la

-
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inflacion total, menor grado de curtosis, insesgadez con
respecto a la inflacion total (medias no estadisticamente
distintas entre si) y una correlaciéon positiva con las

variaciones de la inflacion total (Tabla I).

Tabla I

Medidas de inflaci6n nucleo (variaciones mensuales)
Estadisticas descriptivas

Correlacién
. . Desviacién . X con la
Indicador  Media Esténdar Asimetria Curtosis inflacién
total

IPC-EX 0,3 0,3 1,9 10,8 0,3
IPC-DP 0,3 0,3 1,6 8,4 0,6
WEG AT 0,2 0,2 1,3 6,6 0,6
Simétrica

IP(? MT 0,3 0,2 1,6 6,5 0,6
Asimétrica

H.)C ,M.TS 0,3 0,2 1,3 438 0,6
Simétrica

IP(? MTS 0,3 0,2 1,4 5,2 0,6
Asimétrica

IPC Nucleo 0,3 0,2 1,6 7,2 0,6

Fuente: Banco Central del Paraguay
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Glosario
Indice de precios al consumidor (IPC): indice que mide TCR (Tipo de cambio real): corresponde a una medida
las variaciones de precios a lo largo del tiempo de una del valor real del guarani respecto de una canasta de
canasta fija de consumo, correspondiente al Area monedas de los socios comerciales de Paraguay.

Metropolitana de Asuncién, (base 2007=100) y con una
muestra representativa de 450 productos, clasificados por

finalidad de gastos del consumo.

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

inflacion nucleo doble ponderacion.

IPCSAE: IPC que excluye los precios de alimentos y

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

IPC subyacente: indice de precios que excluye los precios

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

los precios de los servicios tarifados y combustibles.

PIB socios comerciales: corresponde al crecimiento del
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PIB de los principales socios comerciales de Paraguay
ponderados por su participacion en las exportaciones

totales.

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.

PMI  (Purchasing  Managers  Index):  indicador
macroeconomico que pretende reflejar las perspectivas
sectoriales en un pais basandose en los datos recabados
por una encuesta mensual a las empresas mas
representativas que realizan los gestores de compras.
Sirve para medir el estado en el que se encuentra un
sector de la economia en 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

seflala una contraccion respecto al mes previo.
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