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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 inflaciéon
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
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 con investigaciones realizadas por el BCP, se estima que el horizonte de politica monetaria se ubica

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

El Comité de Politica Monetaria (CPM) es el encargado de decidir el nivel de la TPM. E]1 CPM 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 Comité realizara un ajuste en la TPM.
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Transparencia y Comunicacién

A fin de mantener la transparencia en sus decisiones, el CPM programa sus reuniones, cuyas fechas estan publicadas con
antelaciéon en un calendario anual. Luego de cada reunién, se divulga un comunicado de prensa informando sobre la
decision adoptada y los fundamentos de la misma. Asimismo, 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;

if) 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 IPoM de marzo, las perspectivas de crecimiento econémico mundial se han vuelto a deteriorar, principalmente
debido a los efectos prolongados de la pandemia de la Covid-19. Durante los periodos de cuarentena total, los indicadores
de corto plazo de actividad economica registraron caidas significativas. A partir de la reapertura gradual de algunos sectores
economicos se ha observado una recuperacion en dichos indicadores. No obstante, se prevé una ralentizacion en el proceso
de recuperacion, con medidas de contencion extendiéndose mas alla del segundo trimestre dado que persiste la fase de
aceleraciéon de contagios en algunas regiones. Los precios internacionales de commodities registraron puntos minimos en
abril, aunque han mostrado senales de recuperacion posteriormente. El panorama global contintia marcado por la

incertidumbre, afectando las condiciones financieras internacionales.

En Estados Unidos, el Producto Interno Bruto (PIB) registr6 una contraccion anualizada del 5,0% en el primer trimestre de
2020, tasa muy inferior a la observada en el trimestre anterior (2,1%). Este resultado se vio explicado principalmente por el
deterioro del consumo de hogares, de la inversion privada, la inversion residencial en activos fijos, los inventarios y las
exportaciones. En el segundo trimestre de 2020, el PMI (Purchasing Managers’ Index) manufacturero se ubico en zona de
expansion en junio, luego de haber registrado su punto mas bajo en abril. Pese a las mejoras en el margen, las perspectivas
de crecimiento para 2020 se debilitaron respecto al informe anterior, pasando de -3,5% a -5,6%. Con relacion al nivel de
precios, se ha observado un descenso en la inflacién en el segundo trimestre, situandose en 0,6% interanual en junio (debajo
de la meta del 2%). En este contexto, la Reserva Federal (Fed) mantuvo el rango referencial de tasas en 0,0% - 0,25% y adopt6

medidas no convencionales para apoyar la economia.

En la Eurozona, la variacion interanual del PIB en el primer trimestre de 2020 fue -3,1%, bastante inferior al 1,0% registrado
en el cuarto trimestre de 2019. Respecto al segundo trimestre de 2020, el indicador manufacturero (PMI) ha permanecido
en zona de contraccién con un nivel minimo en abril y una mejora en los meses posteriores. Ante este contexto, los
prondsticos de crecimiento para 2020 se han reducido, situdndose en -8,1%, anual (-5,3% en el IPoM anterior). En cuanto a
los precios, en junio se ubic6 en 0,3% interanual, observandose una reduccion de los indicadores de inflacién respecto al
cierre del primer trimestre de 2020 (0,7%), manteniéndose en niveles bajos con relacion a la meta. En este contexto, el Banco
Central Europeo (BCE) ha mantenido sin variaciones las tasas de operaciones de refinanciacion, la facilidad marginal de
crédito y la facilidad de depdsito durante el segundo trimestre del afio y ha profundizado el programa de compra de activos

para asegurar la liquidez en todos los paises de la Eurozona.

En China, los datos del primer trimestre de 2020 sefialan una retraccion de 6,8% en términos interanuales, revirtiéndose
respecto al trimestre anterior (6,0%). El menor desempeno se explica por el impacto del brote de la Covid-19 que deterioro
principalmente al sector de servicios, a las ventas minoristas y a la construccion. Por otra parte, los datos del segundo
trimestre de 2020 muestran una recuperacion del sector manufacturero, situandose en zona de expansion. Los pronosticos

de crecimiento para el afio 2020 se revisaron ligeramente a la baja pasando de 2,0% (del IPoM anterior) a 1,8% anual.

En Brasil, el PIB del primer trimestre de 2020 registr6 una contraccion interanual del 0,3%, por debajo del crecimiento de
1,7% registrado en el trimestre anterior. Este deterioro se debi6 fundamentalmente a la caida en el consumo de los hogares,
aunque fue atenuada por incrementos en la formacién bruta de capital fijo. Por otra parte, los datos del segundo trimestre
de 2020 senalaron una contraccién significativa del 15,1% de la actividad econémica en abril, mientras que el PMI
manufacturero mostré una mejora relativa en junio. En cuanto a la proyeccion de crecimiento, la misma se reviso a la baja
para el 2020 con relacién a la reportada en el informe anterior, pasando de -2,5% anual a -6,5%. En lo referente al nivel de
precios, las medidas de inflacion muestran una desaceleracion (2,1% en junio), ubicandose incluso por debajo del limite
inferior del rango meta, que para 2020 es de 4% +/- 1,5 p.p. En este contexto, el Comité de Politica Monetaria (Copom) del

Banco Central de Brasil redujo la tasa SELIC en mayo y junio, hasta situarla en 2,25% anual.

En Argentina, el PIB del primer trimestre de 2020 registr6 una disminucién interanual de 5,4%, por debajo de la tasa

registrada en el trimestre anterior (-1,1%). En el segundo trimestre de 2020, los datos mas recientes de la actividad economica
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arrojaron una contracciéon interanual del 26,4% en abril, con desempenos negativos en todas las ramas de actividad
econdmica. El indicador de actividad manufacturera exhibi6 una reduccion importante en la produccién industrial en abril
y en mayo. En este contexto, el pronostico de crecimiento econémico para 2020 fue ajustado a -9,1%, por debajo de lo
previsto en el informe anterior (-5,0%). Con relacién al nivel de precios, se ha observado una moderacioén en la inflacién
(42,8% interanual en junio), aunque permanece elevada. Cabe destacar que, en el segundo trimestre, el gobierno argentino
ha presentado propuestas de reestructuracion de la deuda externa argentina. Dado este escenario, el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) mantuvo el limite inferior de la tasa de Leliq en 38%.

En el contexto local, la actividad econémica y la demanda continuaron mostrando una buena dindmica en el primer
trimestre del 2020, debido principalmente a los resultados observados en los dos primeros meses del afo. En dicho trimestre,
el PIB registr6 un crecimiento interanual de 3,5%, explicado, en gran medida, por el desempeno favorable de la agricultura,
servicios y construccion (oferta). Por el lado del gasto, los componentes con mayor incidencia positiva fueron el consumo
privado, la formacion bruta de capital y el consumo de gobierno. Por su parte, las exportaciones netas registraron una
variacion negativa. A partir del mes de marzo, con la implementacién de las necesarias medidas de contencién social para
evitar la propagacion masiva del coronavirus, los indicadores del sector real se deterioraron significativamente,

especialmente en el mes de abril. En ese sentido, se prevé una retracciéon importante en el segundo trimestre del ano.

Con relacion a la evolucion de los precios, las presiones inflacionarias desde el tltimo IPoM han permanecido acotadas,
debido principalmente al fuerte choque de demanda tanto interno como externo generado por el brote del coronavirus a
nivel local y mundial, y por las medidas implementadas para evitar su propagaciéon. De este modo, durante el segundo
trimestre del 2020, la inflacién total y las medidas subyacentes se han reducido hasta ubicarse por debajo del limite inferior
del rango meta. Se destacan las reducciones, por un lado, en los precios de los combustibles, fuertemente condicionados por
las cotizaciones del crudo a nivel internacional, lo que motivé la reduccion del precio del pasaje urbano, y por otro lado en
las disminuciones de los precios de la carne vacuna, debido a la menor demanda tanto externa como interna, lo que ocasiono
un exceso de oferta local. En promedio, el IPC general tuvo una variacion interanual del 1,1% durante el segundo trimestre,
por debajo del 2,6% verificado durante el primer trimestre del 2020. Por su parte, la inflacion subyacente, la subyacente X1
y la nicleo se ubicaron en 1,3%, 2% y 1,6%, respectivamente, inferiores a las observadas en el primer trimestre (2,8%, 2,9% y
9,4%).

En cuanto a las decisiones de politica monetaria, el Comité de Politica Monetaria (CPM) redujo la tasa de referencia en 50
puntos basicos (pb) en la reunioén de junio, completando de esta manera un recorte de 375 pb desde la irrupcion del
coronavirus a nivel local, con lo cual la tasa (TPM) se situé en 0,75% anual al cierre de este informe. Esta decision se
fundamento principalmente en las menores presiones sobre los precios observadas y previstas, teniendo en cuenta el mayor
deterioro del panorama externo, sumado al debilitamiento de la demanda interna. El CPM consideré apropiado distender
aun mas la posicién acomodaticia de la politica monetaria a un nivel compatible con la convergencia de la inflacion a la

meta en el horizonte de politica monetaria.

En el escenario base, la proyeccion de crecimiento del PIB del 2020 ha sido ajustada a la baja, de -2,5% a -3,5%, teniendo en
cuenta los ultimos registros observados del desempefio sectorial, como asi también de la evolucion mas probable de los
indicadores econdémicos en los proximos meses. Por el lado de la oferta, la correccién se debe fundamentalmente a los
sectores terciario y secundario, en tanto que, las estimaciones para el sector primario se han ajustado favorablemente. En el
sector servicios, el impacto negativo ha sido importante sobre las actividades ligadas al turismo y sobre aquellas que implican
aglomeracion de personas (hoteles, restaurantes, transporte, comercio de frontera, espectaculos, cines, etc.) y, que dada la
situacion epidemioldgica en el pais y en los paises vecinos, el panorama permanece complejo para estos segmentos. De esta
manera, las retracciones esperadas para comercio y otros servicios son mayores con relacién al informe anterior. En el sector
secundario, los datos observados para algunas ramas manufactureras se ubicaron por debajo de lo previsto en el IPoM
anterior, tales como la produccién de quimicos, bebidas y tabacos y textiles, los cuales explican una estimacién menor para

la industria manufacturera. Asimismo, la produccion de energia eléctrica fue menor a la esperada, explicada por un menor
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caudal hidrico del rio Parana y una menor demanda por parte de Brasil. Sin embargo, los indicadores de la construccién
han mostrado un repunte importante luego del periodo de confinamiento y, por lo tanto, la proyeccion del sector ha sido
ajustada al alza. A diferencia de los dos sectores anteriores, el panorama para el sector primario ha mejorado con respecto

a la estimacion previa, por una revision al alza en las tasas de crecimiento del sector agricola (soja) y de la ganaderia.

Por el lado del gasto, el consumo privado y el ptblico han sido revisados a la baja, sin embargo, para la inversion se prevé
una recuperacién, explicada fundamentalmente por el mayor impulso de las construcciones. Asi, la demanda interna
registrara una menor caida con relacion a la presentada en el informe anterior. En cuanto a la demanda externa, la prevision
de reduccién de las exportaciones ha sido ajustada a la baja, debido al prondstico de una mayor contraccién de las
reexportaciones, considerando que el cierre de las fronteras persistird en los préximos meses. Por su parte, para las
importaciones, la contraccion serd mas baja, en linea con la menor caida estimada para la demanda interna. No obstante,

la incidencia de la demanda externa sera positiva, aunque por debajo de la prevista en el informe anterior.

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

L] S T E
PIB 0,0 3,5
-3,6 8,0 0,9

Sector Primario

Agricultura 49 105 08 Demanda Interna 0,7 3,7
Conadeie 1,3 5,0 0,1 Formacién bruta de capital 3,0 1,5
Forestal, Pesca y Mineria 2,6 6,0 0,1 Formacién bruta de capital fijo -6,6 L5
Sector Secundario 3,1 2,3 -0,7 Consumo total 19 59
Manufactura -1,0 -3,5 0,7
C ivad 1,3 -7,0
Construccion 1,1 3,5 0,2 Onsumo privaco ? :
Electricidad y Agua -11,2 4,0 0,3 Consumo piblico 5,1 5,0
Sector Terciario 3,2 -6,7 -3,3 Exportaciones de bienes y servicios -2,9 4.5
Coltere Goneil il 4 .S Importaciones de bienes y servicios -0,9 -5,1
Comercio 0,4 -3,1 0,3
Cuenta corriente (% del PIB) -1,0 0,3
Otros Servicios' 4,0 -11,3 -3,3
Impuestos 1,7 5,0 0,4 FBKF (% del PIB nominal) 18,5 20,2
PIB a precios de mercado 0,0 3,5 3,5
PIB sin agricultura, ni binacionales 1,5 4,8

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

En el escenario base del IPoM pasado, ya se habia asumido un deterioro significativo de la brecha del producto, debido
principalmente a una caida considerable de la demanda interna. En este IPoM, la brecha del producto se supone mas abierta
(mas negativa), cuyo efecto también se refleja en la revision a la baja de la proyeccion del PIB para este ano. Esta mayor
holgura de capacidad implica una reduccion importante de las presiones inflacionarias, que igualmente se ha constatado en
los bajos niveles de inflacién en lo que va del ano. Las proyecciones centrales de la inflacién total y subyacente para el 2020
se ubican en niveles de 1,2%y 1,1%, respectivamente, por debajo de lo estimado en el informe anterior, para ir convergiendo
a la meta de 4% anual hacia el segundo trimestre del 2022 en el horizonte de politica monetaria. La mayor velocidad de
convergencia de ambas medidas de inflacion en el horizonte de politica monetaria se fundamenta en un cierre de brecha
mas rapido que lo previsto en el IPoM pasado, que, en parte, se explica por una politica monetaria mas expansiva que, junto
con el impulso fiscal del gobierno, contribuiran a la recuperacién gradual de la actividad econémica. Ademas, en linea con
el comportamiento de las monedas de la regién, se supone un nivel de tipo de cambio que se sittia por encima de lo estimado
anteriormente.

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

_

Inflacién IPC promedio (*) 2,4 1,1 3,7

Inflacién IPC diciembre (**) 2.8 1.2 3,8
Inflacién IPC en torno a 2 afos (***) 4,0
Inflacion IPC subyacente promedio (*) 93 1,3 3,7
Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 9 g 1,1 3,8

Inflacién IPC subyacente en torno a 2

afios (***) 4,0
(f)  Proyeccion

(*) Corresponde al promedio del cuarto trimestre.

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

(***) Corresponde a la inflacion proyectada para el segundo trimestre de 2022.
Fuente: Banco Central del Paraguay

Con relacion al escenario de riesgos, en el ambito internacional, se ha observado un proceso de recuperaciéon mas lento de
lo anticipado, con lo cual se han materializado algunos riesgos de mayor deterioro en las perspectivas de crecimiento
economico sefialados en el IPoM anterior. En el segundo semestre del ano, se prevé que, a pesar del levantamiento gradual
del confinamiento, continuaran en cierta medida el distanciamiento social, las restricciones a ciertas actividades y la
necesaria implementacion de medidas sanitarias que limitan la produccién de algunos sectores econémicos. Una aceleracion
de la propagacion del virus podria nuevamente retroceder los avances, deteriorando atin mas el panorama macroeconémico.
A su vez, la ralentizacion de la recuperacion econémica requerira de politicas fiscales contraciclicas que mitiguen los efectos
de la pérdida de ingresos, presionando aun mas las cuentas fiscales y los niveles de endeudamiento de los paises. No
obstante, el desarrollo eventual de una vacuna efectiva para prevenir el contagio del nuevo coronavirus podria acelerar la

recuperacion de la economia mundial.

Recientemente se han observado mejoras relativas en el comercio internacional, ocasionando un leve repunte en los precios
internacionales de commodities. No obstante, las proyecciones para las principales materias primas, incluyendo a las mas
relevantes para los ingresos de exportaciéon del pais (soja, maiz y carne), indican que sus precios promedio del 2020 se
ubicarian por debajo del promedio del ano anterior, en especial la cotizacion del petroleo. Los menores precios del crudo

continuarian incidiendo en los precios de los combustibles en el mercado domeéstico, presionando a la baja la inflacion total.

En cuanto a las condiciones financieras internacionales, si bien el EMBI, principal indicador de riesgo pais, se redujo desde
el informe anterior, la prolongacién excesiva de la crisis sanitaria podria estresar los sistemas financieros y las posibilidades

de financiamiento externo, empeorando la percepcion de riesgo de las economias emergentes y en desarrollo.

En la region, la situacion epidemioldgica en Argentina y Brasil ha empeorado desde el ultimo IPoM, al tiempo que, el
deterioro economico ha sido mayor a lo previsto, lo que se ha traducido en un recorte significativo de pronosticos de
crecimiento del 2020. Este escenario, sumado al cierre de las fronteras, seguird representando un lastre para impulsar las
exportaciones, especialmente de las reexportaciones (comercio de frontera) y de los productos manufacturados bajo el
régimen de maquila. Al mismo tiempo, la mayor competitividad (por la mayor depreciacion frente al dolar) de los productos
de los paises vecinos implica, ademas de un menor impulso externo para la actividad econémica, menores presiones sobre

los precios locales.

Con respecto al ambito doméstico, junto con la flexibilizacién de la cuarentena se ha observado un aumento mas acelerado
de los contagios, con lo cual, el avance a la tltima fase se ha postergado para determinadas zonas. En este sentido, persiste
el riesgo de que ante un incremento masivo en el nimero de infectados y la limitada capacidad de respuesta del sistema de
salud, se produzca nuevamente un endurecimiento de las medidas sanitarias y/o un deterioro mayor de la confianza de

consumidores e inversionistas, impidiendo una recuperacion mas rapida de la economia en los proximos meses.

—_—
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Decisiones de Politica Monetaria

Escenario macroeconémico, perspectivas y balance
de riesgos del IPoM de marzo 2020

En el IPoM de marzo se habia sefialado las primeras
secuelas del contexto generado por la pandemia de la
Covid-19 en todo el mundo. Asi, en las perspectivas de
crecimiento economico global se habian deteriorado de
manera importante, incluso con el sesgo a la baja. En el
primer trimestre del ano se evidenci6 una menor
produccion tanto en el sector industrial como en los
servicios, una caida de la demanda internacional,
reduccion de precios de commodities y un aumento de la
aversion al riesgo. Ante este panorama incierto, los
bancos centrales, tanto de economias avanzadas como
emergentes, habjan recortado las tasas de interés de
referencia de la politica monetaria junto con la utilizacion
de varios instrumentos adicionales para garantizar la

disponibilidad de liquidez en los respectivos mercados.

En las economias avanzadas, Estados Unidos y la
Eurozona, el desemperfio del PIB en el cuarto trimestre de
2019 se habia mantenido relativamente similar al
trimestre previo, en el primero, con tasas en torno al 2%,
mientras que, el segundo continuaba con un ritmo
moderado alrededor del 1%. El sector manufacturero se
vio fuertemente afectado por efectos de la pandemia al
primer trimestre de 2020, lo cual ha llevado a que el PMI
de dicho sector se ubique en zona de contraccién en
ambas economias, con un mayor deterioro en la
Eurozona. Ante este escenario, el pronostico de
crecimiento para este afio se habia reducido de manera
drastica con relacion al informe previo, con una drastica
de reduccién en la zona Euro. Con relacion a los precios,
la inflacion se habia ubicado por debajo de la menta en
ambos casos. Asi, la Reserva Federal redujo el rango
referencial de tasas en 150 puntos basicos en marzo,
situandolo en 0-0,25%, mientras que el Banco Central
Europeo habia mantenido sin variaciones las tasas de
interés de referencia durante el primer trimestre del afio.
Sin embargo, ambas instituciones habian implementado
medidas de politica monetaria no convencionales para

para asegurar la liquidez y estimular la economia.

En China, en el cuarto trimestre de 2019 se observé una

evolucion del PIB similar al trimestre anterior alrededor

de 6%. En febrero de 2020, el desempeinio del sector
manufacturero se habia deteriorado significativamente
por la propagacion del nuevo coronavirus, registrando
una contracciéon historicamente baja.  Asi, las
proyecciones de crecimiento para el ano 2020 se habian
revisado a la baja en casi 4 puntos porcentuales respecto

del informe anterior.

En los paises de la region, Argentina y Brasil, la pandemia
también  afect6  considerablemente al  sector
manufacturero y, ante el aumento de la incertidumbre
sobre los efectos en la economia, las perspectivas de
crecimiento habian empeorado respecto al informe
previo con revisiones a la baja de mas entre 3 y 4 puntos
porcentuales. Respecto a los precios, en el caso de Brasil,
las medidas de inflacion se han mantenido en la zona
inferior del rango meta, que para el 2020 es de 4% +/-
L,5p.p. El Copom del Banco Central de Brasil redujo la
tasa SELIC en febrero y marzo, hasta situarla en 3,75%
anual, al tiempo que, en Argentina, si bien la inflacién
seguia en niveles elevados, se habian cierta moderacion
en las variaciones de precios. El Banco Central de la
Reptblica Argentina continu6é reduciendo el limite

inferior de la tasa de LELIQ), situandola en 38% en marzo.

En el plano local, la actividad econémica habia
continuado mostrando una buena dinamica hacia finales
del 2019, por el buen desempeno de los servicios, la
agricultura, la construccion y, en menor medida, por las
manufacturas, por el lado de la oferta, mientras que, por
el lado de la demanda, el consumo publico y privado
fueron los de mayor incidencia en el cuarto trimestre del
afio anterior. En el 2020, los primeros registros del afio
daban cuenta de que se mantenian un ritmo de
crecimiento favorable, sin embargo, a partir del mes de
marzo, este impulso se freno significativamente con la
emergencia sanitaria y las medidas de contencién social,
como asi también por un escenario externo mas
deteriorado. Por el lado de los precios, la inflacion total y
las medidas de tendencia habian aumentado levemente
con relacién al IPoM anterior, aunque seguian en la zona
inferior del rango meta. En las reuniones de politica
monetaria de enero y febrero, la tasa de referencia se
mantuvo en 4% anual. No obstante, en marzo, posterior a

la confirmacién de casos de Coronavirus (Covid-19) en
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Paraguay y tras el anuncio de las medidas sanitarias, el
Comité de Politica Monetaria (CPM) considero
apropiado relajar decididamente las condiciones
monetarias de la economia, teniendo en cuenta que las ya
acotadas presiones inflacionarias, se moderarian mas en
los siguientes meses por la reduccion de la actividad y de
la demanda interna y también por un menor impulso
externo. Asi, en marzo, el CPM redujo la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) en 175 puntos basicos en tres reuniones
(una ordinaria y dos extraordinarias), mientras que en
abril volvié a reducir 100 pb, completando 275 pb,
ubicandose la TPM en 1,25% anual.

Luego de una proyeccion para el 2020 de 4,1% prevista a
finales del afio anterior, el escenario base del IPoM de
marzo contemplaba una revision a la baja de Ia
proyeccion del PIB a -2,5%. A pesar de la reduccion del
prondstico, por el lado de la oferta, para el sector primario
se esperaba una mejora, debido a las expectativas de
mejor desempeno del sector agricola (soja) y de la
ganaderia. No obstante, el sector secundario vy,
especialmente el terciario, estarian fuertemente afectados
por la pandemia del Covid-19 y las medidas de
contencion  social. Para las manufacturas, las
construcciones 'y el sector servicios sufririan
contracciones importantes. Por el lado del gasto, en la
demanda interna, se preveia que seria el componente mas
afectado, sobre todo por la disminucion significativa del
consumo privado. Igualmente, la formacién bruta de
capital fijo registraria una caida como consecuencia de la
paralizacién de proyectos de inversién privada. Sin
embargo, el consumo publico tendria un repunte
importante, por el aumento previsto de las compras de
bienes y servicios ligados al sector de la salud. Por el lado
de la demanda externa, tanto para las exportaciones
como para las importaciones se proyectaban caidas
considerables. Por el lado de la inflacion, el deterioro
significativo de la demanda interna, que implicaba una
brecha de producto mas negativa que lo contemplado en
el informe anterior, levaria a una convergencia mucho
mas lenta de la inflacion a la meta en el horizonte de
proyeccion. Ademas de esto, la trayectoria de la inflacion
en el mediano plazo estaria afectada por una menor

expectativa de depreciacion del tipo de cambio.

Los escenarios de riesgos, en el ambito internacional,

hacian alusiéon de un eventual mayor deterioro en las

perspectivas de crecimiento econémico mundial, con una
duracién de la mantenia mas de lo esperado y el
consecuente impacto sobre la actividad econémica y los
mercados financieros. Los efectos podrian ser
desproporcionados para las economias en desarrollo, en
la medida que se agoten los espacios fiscales y financieros

para atenuar el shock.

Por otra parte, los precios de los commodities habian
sufrido caidas en sus precios, entre ellos, petroleo y
algunos productos relevantes para la economia paraguaya
(soja, maiz y carne vacuna). Si bien los precios de estos
productos habian disminuido, el precio del petréleo lo
hizo en mayor magnitud, mitigando el impacto negativo

sobre los términos de intercambio.

Las condiciones financieras internacionales habian
empeorado, dado que los spreads de los bonos soberanos
de los mercados emergentes y de los exportadores de
commodities habian aumentado significativamente, pese a
la flexibilizacién de politica monetaria de los bancos

centrales.

En la region, un mayor deterioro de la actividad
economica debido a la pandemia en los principales paises
vecinos podria incidir en las exportaciones de
manufacturas de origen industrial de Paraguay
(principalmente de las maquiladoras), y un mayor
debilitamiento de sus monedas afectaria la

competitividad de las exportaciones paraguayas.
Reunién de mayo

En mayo, si bien el escenario econémico seguia siendo
incierto a nivel global y regional, diversos paises se habian
iniciado la flexibilizacion de las medidas de aislamiento,
con retornos progresivos a las actividades y con estrictas
medidas sanitarias. En la regién, el complejo panorama
economico, sobre todo por el alto nivel de contagios en
algunos paises, podia debilitar atin mas las perspectivas

de crecimiento.

En el plano local, se habian observado caidas en los
indicadores econdmicos tras la paralizaciéon de las
actividades desde mediados del mes de marzo,
especialmente de los sectores terciario y secundario. La
inflacién total y las medidas subyacentes seguian con una

trayectoria a la baja, acorde con una contraccion de la
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demanda. La flexibilizacion de las medidas sanitarias con
la reapertura de algunos sectores economicos se sefialaba
que podria apoyar, en cierta manera, la recuperacion
paulatina de la actividad economica en los préximos

meses.

En ese escenario, el CPM senal6 que perfil acomodaticio
de la politica monetaria, en conjuncién con los diferentes
programas de apoyo a la liquidez, permitirian dotar a la
economia de un mayor impulso que contribuiria a una
gradual recuperacién de la demanda interna, con el
proposito de asegurar la convergencia de la inflacién a la
meta del 4,0% anual en el horizonte de politica monetaria.
Por lo tanto, el Comité decidié mantener la tasa de interés

de politica monetaria en 1,25% anual.
Reunion de junio

En la reunion de junio, el CPM destacé que los
indicadores de corto plazo, en el escenario internacional,
reflejaban que el periodo de cuarentena habia impactado
de manera negativa a la actividad econémica mayor a lo
previsto, lo cual se evidenci6 en que las perspectivas de
crecimiento de la economia mundial se deteriorado
nuevamente. Asimismo, en la regién, los datos daban
cuenta de un panorama econdémico mas complejo de lo
anticipado, con lo cual también se habian recortado las

proyecciones de crecimiento.

En lo interno, los indicadores de actividad econdémica
registraron una caida significativa en abril y se esperaba
una menor reduccion en mayo. Con relacion a los precios,
la inflacién total y las medidas subyacentes continuaban
con una trayectoria a la baja, incluso situandose por
debajo del limite inferior del rango meta. Una demanda
interna debilitada, junto con perspectivas de un mayor
deterioro econdémico de los socios comerciales de
Paraguay se constituian en un escenario de presiones

inflacionarias acotadas para los proximos meses.

En este contexto, el CPM consider6 apropiado adoptar
un perfil mas acomodaticio de la politica monetaria,
reduciendo la TPM 50 puntos basicos a un nivel de 0,75%
anual, con el proposito de apoyar la recuperacion gradual
de la demanda interna, de modo a garantizar la
convergencia de la inflacion a la meta del 4,0% anual en

el horizonte de politica monetaria.
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L Entorno Internacional y Regional
Tabla L1 El entorno internacional ha seguido siendo afectado por el
Crecimiento mundial avance de la pandemia de Covid-19. Las estimaciones de

Variacion anual, porcentaje

crecimiento han sido nuevamente corregidas a la baja, tanto

IPoM anterior

2019 2020
2,9 15

IPoM actual . . . . .
por agencias privadas como por organismos internacionales,

S 2920 || 2021 previendo una caida de la actividad econémica mundial mas
5,1

Mundo 29 38 profunda que la registrada durante la crisis financiera global.
EE.UU. 2.3 35 23 56 40 Las medidas econémicas y sanitarias han tenido resultados
Furozona 1.2 53 1.3 8.1 55 diversos a nivel mundial. En Europa se ha notado una
reduccién de los nuevos casos de Covid-19 pero la actividad
China 6,1 2,0 61 18 80 ] o ) o
industrial sigue en zona contractiva. En EE.UU., continta
ST L1 25 LU observandose un ritmo elevado de contagios, pero la
Argentina 2,2 -5,0 21 91 3,7 actividad manufacturera se ha recuperado, ubicandose en
Sosies GumeiEEEs 0,5 2.9 0,5 6,3 3,7 zona expansiva. Por otra parte, en Ameérica Latina se ha
Socios Mercosur 06 36 04 77 37 notado un acelerado aumento de los nuevos casos de Covid-

19 y la actividad manufacturera aun se encuentra
Fuente: Bloomberg . . .
deteriorada. En cuanto a los precios internacionales de las
materias primas, la mayoria ha ido reduciéndose a inicios
Griafico 1.1 del segundo trimestre, en especial el petrdleo, aunque,

Actividad econémica de EE.UU. cerraron el periodo con sefales de recuperacion.
variacion interanual ~ ====-promedio

4,0 . (s s
’ En América del Sur, el panorama econémico y sanitario se
2,0 -\ ha empeorado en el segundo trimestre del ano. Esto fue
Tg acompanado por una significativa depreciacion de las
£ gL monedas de la region frente al dolar americano.
=20
= Ante este escenario, las autoridades monetarias a nivel
4,0 1 internacional contindan adoptando una posiciéon mas
60 . acomodaticia y han hecho uso de instrumentos no
indice === umbral 50 convencionales para garantizar la liquidez del mercado.
64
o 60 - Actividad econémica
£ 56
E 52,6
~§ 52 1\ O 4 V4 IS S . W Respecto al ultimo IPoM, la economia en Estados Unidos ha
§ 48 1 sufrido una importante reduccion. En el primer trimestre de
E 44 4 2020, la actividad econémica americana se contrajo 5%
~ 40 respecto al mismo trimestre del ano anterior. El factor
15 16 17 18 19 20

principal que explica esta reduccion ha sido la expansion de
Duoniz: Bloscises 2 Lz ik la pandemia y las medidas de confinamiento ordenadas por
el gobierno como respuesta a la crisis sanitaria. Esto ha
conducido a cambios bruscos por el lado de la demanda,
teniendo en cuenta que los consumidores han restringido,
redireccionado o cancelado parte del gasto. Ademas, se ha

observado una contraccion en la inversiéon privada, en los
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Griafico 1.2 inventarios, en las exportaciones (acompanadas de una

Actividad econémica de Eurozona disminuciéon de las importaciones) y en la inversiéon no
e variacién interanual = ====- promedio residencial en activos fijos; parcialmente compensada por un
0 -

incremento en la inversion residencial en activos fijos y el

gasto del gobierno federal.

?
(

Con relacion al mercado laboral, se han constatado sefiales

importantes de recuperaciéon en mayo y junio, luego de

PIB trimestral
=
k=)

haber verificado fuertes caidas en marzo y abril. Por otro

NS
[«
1

lado, el sector manufacturero cerré el segundo trimestre del

2020 en zona de expansion, mostrando una pronunciada

&
[«
L

indice =~ = ===-- umbral 50 recuperacion luego de haber alcanzado su punto mas bajo
| en el mes de abril. (grafico I.1). En cuanto a las expectativas
. /‘/\\\ de crecimiento, se estima que el PIB de la economia
’-.’:’.f.\:;’.\é ................ | 47,4 americana se contraiga en 5,6% para 2020, por debajo de la
‘w tasa prevista en el [IPoM anterior, que fue -3,5% (tabla I.1).

PMI manufacturero

WWk R T

DS S koSS A
1

il En el primer trimestre de 2020, el PIB de la Eurozona se

15 16 17 18 19 20 redujo 3,1% en términos interanuales (grafico 1.2),

mostrando una fuerte disminucion con respecto al trimestre
Fuente: Bloomberg.

anterior. Irlanda fue la excepcion en la zona, registrando

Grafico 1.3 tasas de variacion positivas del producto mientras que, todos
Actividad econémica de China los demas paises miembros verificaron reducciones, siendo
variacién interanual =~ ====- promedio las mas pronunciadas las de Francia, Italia, Espafa y

10,0 +

Eslovaquia. La contraccién en el gasto para consumo de los

— hogares, en la formacién bruta de capital de capital fijo y en

o
[«
1

el sector externo contribuyeron en gran medida al resultado,
que fue levemente atenuado por la variacién positiva

observada en inventarios.

PIB trimestral
o
k=)

&
(=]
1

6,8 En el sector manufacturero, el PMI permaneci6 en zona de
10,0 contraccién en junio, no obstante, se puede notar una
indice —===- umbral 50 recuperacion (47,4) con respecto al informe anterior (44,5 en
gg 7 marzo), y sobre todo con respecto a los niveles mas bajos
2 | AN 50,9 alcanzados en el mes de abril (33,4). Esta mejora relativa se
8 51 Mr"-/: ------ e - - X

349 - M encuentra explicada por una reduccién mas leve de la

S 47 . )
S 45 4 produccion y de las nuevas ordenes ante la reapertura de
§ 43 - negocios. Asi también, el sector servicios ha mostrado
S gé i senales de recuperacion luego de la flexibilizacion de
A~ gy | medidas de restriccion en la region. Teniendo en cuenta este
35 escenario, respecto al IPoM anterior se ha revisado a la baja

15 16 17 18 19 20

las perspectivas de crecimiento del PIB para la Eurozona,
ubicandose en -8,1% para 2020 (-5,3% en el IPoM anterior).

Fuente: Bloomberg.

Por su parte, el producto interno bruto de China se contrajo
6,8% en el primer trimestre del afo, tasa inferior al

crecimiento registrado en el trimestre anterior (grafico 1.3).
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Grafico 1.4 El menor desempeno refleja el dano severo ocasionado por

Actividad econémica de Brasil el brote de la Covid-19, donde las actividades relacionadas
variacién interanual

al sector de hoteles y restaurantes fueron las mas afectadas,
seguidas de las ventas minoristas y la construcciéon. En
cuanto al desemperqio del sector manufacturero, el segundo
trimestre de 2020 cerr6 en zona de expansion, con el indice
de junio en 50,9, levemente superior al observado en el mes

anterior (50,6). En cuanto a sus componentes, los subindices

IBC - Br

de produccién, nuevas oOrdenes y proveedores se

mantuvieron por encima del umbral, mientras que los de

-15,1 inventarios y empleo permanecieron en zona de contraccion.
De esta manera, las perspectivas de crecimiento de la
indice de difusién —===- umbral 50 economia china indican una tasa del 1,8% anual para 2020,
J G levemente inferior a la variacion anual del 2,0% proyectada
o 51 m ) en el IPoM anterior (tabla I.1).
&Y En Brasil, el PIB trimestral registr6 una reduccién
§ 43 | interanual del 0,3% en el primer trimestre de 2020, resultado
E inferior a la tasa de crecimiento del trimestre anterior (1,7%).
E 39 u Este resultado se debié a las reducciones registradas en el
35 sector servicios y el industrial, atenuado por el desempeno
15 16 17 18 19 20 positivo del sector agropecuario. Por el lado del gasto, se
Fuente: Bloomberg. verificé una merma en el consumo de los hogares, paliado
por incrementos en la formacién bruta de capital fijo. El
Grifico L5 Indice de Actividad Econémica del Banco Central de Brasil
Actividad econémica de Argentina (IBC-Br) mostro signos de un importante deterioro en abril
100 - variacién interanual de 2020, registrando una caida del 15,1%.
7'“‘\ S e Por otra parte, en junio de 2020 el PMI manufacturero de
0.0 1 "IN Brasil se ubicé en zona de expansion, registrando un indice
50,0 | i de 51,6, luego de tres meses de ubicarse en zona de
5 contraccion debido a la crisis sanitaria. Este resultado se
200 - explica principalmente por la recuperacion en los niveles de
produccion y de las nuevas 6rdenes ante la flexibilizacion de
30,0 - 26,4 las medidas sanitarias y una mejora en la demanda (grafico
o IPI Manufacturero === == promedio I.4). Para el afio corriente, se espera que la economia
10 brasilenia se contraiga 6,5% anual, luego de una revision a la
Eﬁ 0 ‘[Qv L-M’\ baja respecto al dato del IPoM anterior (-2,5%).
S F A7 . R T 2 "/
£-10 1 En Argentina, la actividad econémica ha vuelto a registrar
E-QO i i una contracciéon. El PIB del primer trimestre verifico6 una
g 26,4 caida del 5,4% interanual, reduccién mas pronunciada en
5'30 1 comparacion con la retraccion del 1,1% presentada en el
40 - trimestre anterior. El Estimador Mensual de Actividad
15 16 17 18 19 20 Economica (EMAE) de Argentina registré una contraccion
Fuente: Bloomberg. significativa del 26,4% interanual en abril de 2020 (grafico

L.5). El débil desempeno de la economia argentina es
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Gréfico 1.6
Inflacién en EE.UU.
Variacién interanual, porcentaje
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explicado por resultados negativos en todas las ramas de
actividad. Los sectores con mayores reducciones fueron el
sector de construccién, hoteles y restaurantes y la industria

manufacturera.

En mayo, la actividad manufacturera argentina, medida por
el Indice de Produccion Industrial Manufacturero (IPI
manufacturero), continué mostrando signos de deterioro
con una tasa interanual del -26,4%, principalmente a
consecuencia de la disminuciéon en la produccion de
automoviles y partes, textiles y prendas de vestir. En este
escenario, las perspectivas de crecimiento para Argentina se
han vuelto a revisar a la baja desde el dltimo IPoM,
situandose en -9,1% anual para el 2020 (-5,0% en el informe

anterior).
Inflacién y Politica Monetaria

En EE. UU,, durante el segundo trimestre de 2020 se ha
notado un cambio en la trayectoria de la inflacion respecto
al dltimo IPoM (grafico 1.6). En junio, el nivel general de
precios medido por el IPC presenté una variacion del 0,6%
en términos interanuales. Esto significo una desaceleracion
significativa con relacion a la tasa de 1,5% observada en el
IPoM anterior, y un incremento con respecto a los meses de
abril y mayo, dados los aumentos en los precios de
combustibles y alimentos. Por su parte, la inflacién nucleo
se situo en 1,2% interanual. La inflacion medida por el indice
de precios de gasto de consumo personal (PCE, por sus siglas
en inglés) fue 0,5% interanual en mayo y el PCE ntcleo se
situo en 1,0%. En este contexto, la inflacién en EE.UU. se ha
ubicado en niveles bajos y se espera que las presiones

inflacionarias permanezcan acotadas en lo que resta del afo.

Respecto a las decisiones de politica monetaria, el Comité de
Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal ha
mantenido el rango objetivo de la tasa de fondos federales
en 0% - 0,25% (grafico 1.7), teniendo en cuenta una demanda
mas débil y bajas presiones inflacionarias ante las
reducciones significativas en el precio del petréleo. A su vez,
las condiciones financieras para las empresas y hogares han
medidas de

implementadas para apoyar la economia. Bajo el panorama

mejorado a partir de las estimulo
econémico actual, se espera que la Reserva Federal no
realice modificaciones a las tasas de fondos federales hasta

el segundo trimestre del ano 2021.
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Gréfico 1.9
Inflacion en Brasil
Variacién interanual, porcentaje
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Gréfico 1.10
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Griafico I.11
Tasas de Politica Monetaria en economias regionales
con metas de inflacién
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En la Eurozona, la tasa de inflacién se ubicé en 0,3%
interanual en junio de 2020, nivel menor al observado en el
primer trimestre del afio (0,7%), pero mayor en comparacion
al mes de mayo (0,1%). La suba de precios mensual se
encuentra explicada por incrementos en el sector servicios,
bienes industriales no energéticos, alimentos, bebidas y
tabaco, atenuada por reducciones en el sector energético. La
inflacién nucleo fue 0,8%, siguiendo una trayectoria
descendente (grafico 1.8). De manera similar a lo reportado
en el IPoM anterior, todavia no se nota una convergencia

clara de la inflacion a la meta.

Con relacién a la politica monetaria, el Banco Central
Europeo (BCE) ha mantenido sin variacion los tipos de
interés aplicables a las operaciones principales de
financiacion, la facilidad marginal de crédito y la facilidad
de depdsito, en el 0,00%, el 0,25% y el -0,50%, respectivamente
(grafico 1.7). Se prevé que dichas tasas se mantengan en los
niveles actuales o incluso mas bajos, teniendo en cuenta la
dinamica proyectada para la inflacién, que se espera
converja a niveles cercanos, pero mas bajos a la meta del 2%.
Adicionalmente, continua la profundizacién del programa
de compra de activos, como parte de las medidas no
convencionales para poder asegurar la liquidez en todos los

paises que forman parte de la Eurozona.

En la region, la inflacion de Brasil fue 2,1% interanual en
junio de 2020, inferior a lo reportado en el informe anterior
(3,3%), aunque por encima de la cifra de mayo (1,9%). El
resultado de junio se explica principalmente por un
incremento  observado en alimentos, bebidas vy
comunicaciéon y una menor reduccién de los precios del
transporte. Por otro lado, la inflacion nucleo cerré en 1,9%
en junio. El Comité de Politica Monetaria del Banco Central
de Brasil (Copom) redujo 75 puntos basicos la tasa Selic en
mayo y en junio, situandola en 2,25%, dadas las bajas
presiones inflacionarias y con el fin de apoyar la actividad

econdmica.

En Argentina, se nota una moderacion de la inflacion desde
el ultimo IPoM, aunque la misma permanece elevada
(grafico 1.10). La inflacion fue 42,8% interanual en junio de
2020, moderandose respecto al mes anterior (43,4%) y al
trimestre anterior (48,4%). Por su parte, se sigue observado
una depreciacién del peso argentino respecto al dolar
americano. Con relacion a la reestructuracion de la deuda,

el gobierno emiti6é un decreto que modifica los titulos

R
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Grafico 1.12
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Grafico 1.14
Rendimientos de los bonos de Estados Unidos
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publicos en abril, y luego de postergar la fecha limite de
canje ha recibido propuestas de los acreedores que estan
siendo analizadas. Adicionalmente, el Banco Central de la
Reptblica Argentina ha mantenido el limite inferior de la
tasa de interés de Leliq en 38,0%, la cual habia sido reducida

en marzo de 2020.

En cuanto a los demas paises de la region, Colombia, Pert y
México han reducido las tasas de politica monetaria con
relacién al primer trimestre de 2020, mientras que Chile ha
mantenido su tasa en 0,5% anual. Los bancos centrales de la
region contintan adoptando wuna politica monetaria
acomodaticia, especialmente teniendo en cuenta las bajas
presiones inflacionarias y el aumento de casos de
coronavirus en la region, con el proposito de estimular la

actividad economica (grafico I.11).
Materias primas

Los commodities agricolas han mostrado un deterioro en sus
cotizaciones al cierre del segundo trimestre del afio con
relacion al cierre del trimestre anterior. El precio de la soja
en Chicago ha disminuido 0,2% en junio respecto a los
niveles promedio de marzo. Si bien el precio de la soja ha
alcanzado minimos durante la segunda semana de abril y
principios del mes de mayo, se fue recuperando a finales del
mes de junio por las compras del mercado chino. Asimismo,
se ha notado un deterioro en las cotizaciones del trigo (-5,6%),
el maiz (-10,3%) y ganado en pie (-9,2%) respecto a los precios
verificados en marzo. En abril y mayo, se habian observado
caidas mas pronunciadas en los precios de la soja y el maiz
en comparacion con marzo y se atenuaron en junio debido
a una mayor demanda de China y por las expectativas de un
menor nivel de produccion. No obstante, persiste una gran
incertidumbre respecto a la evoluciéon de los precios
internacionales de los commodities agricolas a nivel mundial
(grafico 1.12).

En cuanto a los precios internacionales del petroleo, desde
el IPoM anterior, se registraron puntos minimos en las
cotizaciones de abril y fueron recuperandose a fines del
segundo trimestre. Asi, en junio se registré un aumento en
la cotizacién promedio del petréleo Brent del 20,9% respecto
a la cotizacién media de marzo, mientras que para el WTT el

incremento fue 25,8% para el mismo periodo (grafico 1.13).
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Grafico I.15
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Griafico 1.16
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Mercados financieros internacionales

Los rendimientos de los bonos del tesoro de Estados Unidos
con vencimiento a 10 y 30 anos se han reducido, en
promedio, con respecto al IPoM anterior (grafico 1.14). Esto
se ha dado a consecuencia de la politica mas acomodaticia
adoptada por la Reserva Federal con el fin de estimular la

economia ante la crisis sanitaria.

Los principales indices de bolsas de EE.UU. y de la
Eurozona han mostrado una trayectoria ascendente desde el
ultimo IPoM. En EE.UU, se observan signos de
recuperacion de los indicadores de desempefio del mercado
bursatil, impulsados por las ganancias corporativas de las
ultimas semanas y resultados alentadores reflejados en los
indicadores econémicos. Con esto, a fines de junio se pudo
observar un incremento del 20,0% del S&P500 desde el cierre
de marzo. En el mismo periodo, el indice Euro STOXX 50
se increment6 16,0% (grafico 1.15). No obstante, persiste LA
incertidumbre en los mercados ante la posibilidad de una

segunda ola de contagios

En comparacion con el IPoM anterior, la cotizaciéon del
délar medida por el indice DXY se deprecio 1,7% al cierre de
junio (grafico 1.16). Este comportamiento se encuentra
explicado en parte por un fortalecimiento de las demas
monedas, en especial del euro, teniendo en cuenta el
panorama favorable en cuanto al control de la crisis
sanitaria. Sin embargo, el aumento de la incertidumbre por
la posibilidad de una nueva ola de contagios y la busqueda
de refugio en esta moneda como activo seguro podrian crear

una presion al alza mas adelante.
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II. Mercados Financieros

Grafico I1.1
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abril, la reduccion se dio en el orden de 100 puntos bésicos.

Grafico T1.3 Seguidamente, en la reuniéon del mes de junio, la reduccion
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Gréfico I1.4
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Grafico I1.6
Indice de difusién de las expectativas sectoriales del Crédito
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que, a finales del mes de junio, la tasa interbancaria se ubico
en niveles cercanos al 0%, luego de situarse en torno al 4% a

inicios del mes de marzo.

Instrumentos de Regulacién Monetaria

En el segundo trimestre, las colocaciones de los IRM
mostraron una recomposicién hacia la Facilidad
Permanente, los titulos de Corto Mediano plazo (101 a 200
dias) y los de Corto plazo (15 a 100 dias), en detrimento de
los demas plazos. Asi, la participacion en el segundo
trimestre de la Facilidad Permanente fue 32,0%, del Corto
Mediano plazo fue 12,9% y del Corto plazo fue 0,3%. Estas
participaciones fueron producto de incrementos en el orden
del 15,51 p.p.,, 8,14 p.p. y 0,28 p.p. para la Facilidad
Permanente, el Corto Mediano plazo y el Corto plazo,
respectivamente, con relacién a las participaciones del
trimestre pasado. Cabe destacar la fuerte reduccion en 16,29
p-p- en las colocaciones a Largo plazo (mas de 350 dias)
(grafico I1.2).

Por otra parte, el saldo de IRM (incluyendo la FPD) se
incrementé en 50,9% con relacién al primer trimestre de
2020, explicado por el aumento de la Facilidad Permanente
31,81 p.p. y las colocaciones en titulos de Corto Mediano
plazo 14,68 p.p., Mediano plazo 1,64 p.p., Largo plazo 0,88
p-p. y Corto plazo 0,42 p.p.

En lo que respecta a la demanda por Letras de Regulacion
Monetaria (LRM), en el segundo trimestre del ano, se
registr6 mayor apetito por los instrumentos de hasta 3
meses. Asi, en el segundo trimestre de 2020, la demanda por
titulos para plazos de hasta 3 meses representé el 51,0% del
total, de 6 meses represento el 9,7% y la de 1 ano y mas

represent6 el 39,3% (grafico I1.3).

Condiciones Financieras

Desde el IPoM anterior, los créditos totales han seguido
expandiéndose (2,8% interanual), pero a un menor ritmo con
relacién a los meses previos, explicado por la desaceleracion
de los préstamos en moneda local y la retraccion de los
créditos en moneda extranjera. Asi, en mayo de 2020, los
créditos en moneda nacional crecieron a una tasa interanual
de 8,0%, inferior a la registrada en febrero pasado (10,2%) y

los créditos en moneda extranjera han mostrado una
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Grifico IL7
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Griéfico IL.8

Tipo de cambio nominal respecto al délar
Indice ene-2017=100

185
165 -
145 -
125 A
105 -
85 +rmrrrrrrrrrrrrr
NEFER RS2 5 PR &
= A = A = A p=
s Brasil e Chiile e Colombia
e Perti e Paraguay e Jruguay

Fuente: Bloomberg

Gréfico IL.9

Tipo de cambio real multilateral
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disminucién de 5,6% interanual, caida mayor a la observada
en febrero 2020 (-2,3%) (grafico 11.4).

Por otro lado, los resultados de la Encuesta sobre la
Situacion General del Crédito del primer trimestre del afo
2020 muestran que el 4% de los encuestados considera que
la situacion actual es oOptima para el otorgamiento de
créditos, lo cual representa una disminucién importante
desde la dltima encuesta, en la que el 43% respondié que la
situacién era optima para otorgar créditos (grafico I1.5). Por
su parte, las expectativas para la concesion del crédito por
sectores se ubicaron en la zona de contracciéon para los
préximos 3 meses para todos los sectores, mientras que, para
los proximos 6 meses, solo las expectativas de concesion de
créditos para los sectores agricola y ganadero estan en zona
de expansién. Par el horizonte de 12 meses, los agentes se
han mostrado mas optimistas, para todos los sectores
(grafico IL.6).

Los resultados de la Encuesta de Situacion del Crédito del
primer trimestre del 2020 reflejan las consecuencias
econémicas que han tenido la pandemia y las medidas
sanitarias.

Mercado bursatil

Al mes de mayo, el total negociado en la bolsa de valores
registré un incremento acumulado de 96,06%, explicado por
el aumento de las operaciones reporto (1402%), y renta
variable (43,6%), mientras que las operaciones de renta fija
se redujeron (-6,50%). Por otro lado, del total negociado en
los cinco primeros meses del afio, el 20,77% correspondi6 a
transacciones en el mercado primario y 79,23% al mercado

secundario (grafico IL.7).

Las negociaciones se realizaron principalmente sobre
operaciones de reporto (54,16%) y bonos (43,5%), en tanto

que, la participacién de las acciones fue minima (1,3%).

En el caso de las operaciones de reporto en enero se
registraron movimientos por valor de 189.156 millones de
guaranies, pero a mayo del corriente el total acumulado ha
aumentado hasta 2.584.152 de guaranies, lo que representa
un incremento de 1.402% con respecto al acumulado a mayo
del 2019. El aumento fue especialmente pronunciado en los
meses de abril y mayo. Este fuerte crecimiento de las
operaciones de reporto (sobre todo en los meses de abril y

mayo) se explica por la alta demanda de liquidez que ha

-
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volcado a muchas a empresas a su busqueda en la bolsa de

valores.

En mayo, la tasa de interés promedio ponderado en moneda
nacional pactada en la bolsa de valores se ubic6 en 11,14%
anual, mientras que la tasa en moneda extranjera se ubico

en 6,73% anual.

Tipo de cambio

En el segundo trimestre del afo, las monedas de la region
que presentaron depreciaciones con relacion a las
cotizaciones registradas a finales del pasado trimestre fueron
el real brasileno (5,30%), el guarani (4,83%) y el sol peruano
(4,48%). En tanto que, las monedas que se apreciaron con
relacién a las cotizaciones registradas en el mismo periodo
fueron el peso chileno, el peso colombiano y el peso
uruguayo en 3,51%, 2,94% y 2,87% respectivamente (grafico
IL8).

Por otra parte, el tipo de cambio real multilateral registro
una apreciacion interanual mas pronunciada en los meses de
abril y mayo, explicada principalmente por la elevada
depreciacion del real Dbrasileno frente al dolar
estadounidense. No obstante, en el mes de junio, se observo
una reversion importante, situandose la apreciacion

interanual en 3,7% (grafico IL1.9).
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III. Escenario Doméstico

Tabla ITI.1

PIB: sectores de oferta
Variacion interanual, porcentaje

Sectores Pond. 2020
20 llﬂ--

Agricultura 7,9 -14,6  -13,2 17,5 12,5
Ganaderl.a, fo,resta.l, 3.0 54 6.1 3.1 9.2 9.6
pesca y mineria
Industria 19,1 292 56 04 34 0,3
Electricidad y agua 7,2 -11,9 -12,0 -4,6 -15,2 3,2
Construccion 6,1 2,4 -11,2 7,2 11,3 9,2
Servicios 49,1 2,3 2,3 4,2 4,1 2,2
Impuestos a los 7.5 94 48 03 0.7 08
productos
PIB Total 100,0 -2,7 3,3 2,6 3,5 3,5
PIB sin Agricultura y 86,2 0,4 1,7 3,1 43 26

sin Binacionales

Fuente: Banco Central del Paraguay

Griéfico I1I.1
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Tabla IT1.2
PIB: componentes de demanda
Variacion interanual, porcentaje

T N N T N

Consumo total 98,5 -1,6 -3,7 2,9 15%8] 4,8
Consumo hogares 65,2 0,2 0,4 2,8 2,2 1,7
Consumo gobierno 11,5 4,3 5,7 1593 5,0 6,7

Formacion Bruta de

Capital 21,9 7,4 -19,4 2,2 15,8 11,8

FBKF* 18,0 7,4 -16,1 -3,7 0,7 5,4
Exportaciones 35,0 -3,8 4,0 0,9 -4,6 4.4
Importaciones 33,5 -0,6 -5,2 1,8 0,2 -14
PIB Total 100 2,7 -3,3 2,6 3,5 3,5

*Representa el 65% de la FBK
Fuente: Banco Central del Paraguay

Actividad y demanda

La actividad econémica y la demanda continuaron
mostrando una buena dindmica en el primer trimestre del
2020, explicada principalmente por los resultados de los dos
primeros meses del afio. A partir del mes de marzo, con la
implementacién de las necesarias medidas sanitarias, los
deteriorado

indicadores del sector real se han

significativamente, especialmente en el mes de abril.

En el primer trimestre, el PIB registr6 un crecimiento
interanual de 3,5% (-2,7% en el primer trimestre de 2019). Por
el lado de la oferta este resultado fue explicado, en gran
medida, por el desempefio favorable de la agricultura,
servicios y construccion. Por el lado del gasto, los
componentes con mayor incidencia positiva fueron el
consumo privado, la formacién bruta de capital y el consumo
de gobierno. Por su parte, las exportaciones netas registraron

una variacion negativa.

El sector agricola presenté un crecimiento de 12,5% con
respecto al mismo trimestre del afio 2019 (segin los ultimos
registros oficiales del MAG), debido principalmente a la
mayor produccion de soja en la campana 2019/2020.
Adicionalmente, se verificaron resultados positivos en otros
rubros agricolas como la cana de azucar, tabaco, maiz, arroz

y poroto (tabla IIL.1).

El sector de los servicios continud verificando un desempeiio
favorable. En el primer trimestre, el sector crecié 2,2% en
términos interanuales. Este comportamiento fue impulsado
por los resultados positivos observados en los servicios
gubernamentales, las telecomunicaciones, el transporte y la
intermediacion financiera. No obstante, el crecimiento fue
atenuado por los subsectores de hoteles y restaurantes,

comercio y servicios a los hogares.

El sector de la construccion present6 una variaciéon interanual
de 9,2% en el primer trimestre de 2020, influenciada
esencialmente por el mayor dinamismo en la ejecucion de las
obras publicas. Se ha observado un importante crecimiento
en la demanda de los principales insumos empleados por el

sector, como el cemento y asfalto. Asimismo, las mejores

-
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Griéfico II1.3
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condiciones climaticas también han coadyuvado al

desempeiio de este sector durante el primer trimestre.

Por otra parte, el sector de electricidad y agua (que incluye a
las binacionales) presenté un crecimiento interanual de 3,2%
con respecto al mismo trimestre del ano anterior. El
desenvolvimiento favorable se explico fundamentalmente por
los incrementos verificados en la distribucion de energia
eléctrica y saneamiento ambiental. Asimismo, la generacion
de energia eléctrica ha contribuido positivamente en el

resultado del trimestre, pero en menor medida.

El sector de la ganaderia, forestal, pesca y mineria verifico
una expansion interanual de 9,6% en el primer trimestre. Este
resultado se debi6 al mayor nivel de faenamiento de ganado
bovino, aves de corral, ganado porcino y produccion de otros
productos pecuarios. De igual forma, se han observado
desempeiios favorables en la mineria, coherente con la mayor

dinamica de las construcciones.

Por su parte, la industria manufacturera experimento un leve

crecimiento interanual de 0,3%. Se observd un buen
desempenio en la produccién de carnes, quimico-
farmacéuticos, la molineria y panaderias, productos

metalicos, metales comunes, minerales no metalicos y
No obstante,

desfavorables en la elaboracién de aceites, productos textiles

maquinarias y equipo. los resultados
y prendas de vestir, en papel y productos del papel, cueros y
calzados, productos lacteos e industrias de la madera

atenuaron la expansion del sector.

Desde la perspectiva del gasto, en el primer trimestre de 2020,
el incremento del PIB fue impulsado principalmente por la
demanda interna, destacindose entre sus principales
componentes la Formacion Bruta de Capital (FBK), con una
variacion interanual positiva de 11,8%, en tanto que el
consumo total registr6 una variacion de 2,4% respecto al

mismo trimestre del afno anterior.

La formacién bruta de capital fijo (FBKF) crecio 5,4% al
compararlo con el mismo trimestre del 2019. Este desempefio
estuvo influenciado, principalmente, por el aumento de las

construcciones.

Al desagregar el consumo total, el subcomponente que
registr6 la mayor variaciéon positiva fue el consumo de

gobierno con 6,7%. Por su parte, el consumo privado aumento

0
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Grifico IIL5 1,7%, impulsado por los gastos en servicios, como son los
Indicador del sector construccién gastos en transporte, telecomunicaciones, financieros, salud,
Variacion interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje ., ., .

40 - educacién y recreacién, y en bienes no durables, como
20 compras de alimentos y combustibles.

La demanda externa atenud en cierta medida el crecimiento
del PIB. Las exportaciones registraron una disminucion de
4,4% respecto al primer trimestre del 2019, mientras que las

importaciones se redujeron en 1,4% de forma interanual.

De esta manera, la demanda interna ha sido el componente

16 May Sep 17 May Sep 18 May Sep 19 May Sep 20 May que mas contribuy6 al crecimiento del PIB en el primer

ore Tt Var. Inter. (media movil 3 meses) trimestre de 2020, con 4,6 puntos porcentuales (p.p.),

Fuente: Banco Central del P destacandose la FBK con una incidencia de 2,8 p.p. y el
uente: banco CLentral de aragua’
suey consumo total, con una incidencia de 1,7 p.p. Por otro lado,

la demanda externa incidi6 en -1,0 p.p.
Grafico II1.6
Indicador de la inversién total
Variacion interanual y promedio moévil de tres meses, porcentaje
40 - plazo reflejan un notorio deterioro de la actividad econémica,

Con relacion al segundo trimestre, los indicadores de corto

a consecuencia de las medidas sanitarias de confinamiento,

30
%0 que fueron adoptadas para contener la propagacion de la
Covid-19, como asi también, por un escenario externo mas
10 complejo. Los primeros datos del segundo trimestre indican
0 un importante efecto negativo sobre el sector servicios
-10 (hoteles y restaurantes, comercio, servicio a los hogares,
20 transporte, entre otros). Por su parte, en la industria
30 . manufacturera, las actividades ligadas a la construccion
16 May Sep 17 May Sep 18 May Sep 19 May Sep 20 May (metales comunes, productos metalicos, minerales no
mmm Var. Inter. === Var. Inter. (media mévil 3 meses) metalicos), textiles, bebidas y tabacos, cueros y calzados,
Fuente: Banco Central del Paraguay fueron las mas afectadas.
Grafico II1.7

Importaciones bajo el régimen de turismo
Millones de ddlares, variacion interanual (porcentaje)
350 ~ - 140
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wn
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=
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16 May Sep 17 May Sep 18 May Sep 19 May Sep 20 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
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mmmm Transf. Ctes.

Fuente: Banco Central del Paraguay

Tabla IT1.3

Cuenta Corriente

I T T F

Cuenta Corriente (mill. de USD) 69,9 -385,5 115,7
Balanza Comercial 813,1 450,9 877,0
Exportaciones 13.730,6 12.701,9  11.145,1
Importaciones -12917,5  -12.251,0  -10.268,2
Servicios -333,6 -324,6 -230,0
Renta -1.350,9  -1.3064  -1.280,5
Transferencia Corriente 801,5 794,6 749,3
Cuenta Corriente (% PIB) 0,2 -1,0 0,3

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

La estimacién del saldo de la cuenta corriente para el afio
2019 registré un leve ajuste con relacion a la presentada en el
informe anterior, debido a una actualizacion en la balanza de
rentas. Con este cambio, el saldo para el ano se situé en USD
-385,5 millones (-1,0% del PIB).

Respecto al 2020, teniendo como base la evolucion de los
datos mas recientes y dados los cambios en el panorama local
y mundial, la estimacion del saldo de la cuenta corriente
también ha sido ajustada respecto al IPoM de marzo 2020.
Particularmente, en cuanto a los componentes de la balanza
comercial, se han revisado a la baja los prondsticos de las

exportaciones y de las importaciones.

Por una parte, se prevé un comportamiento favorable de las
exportaciones registradas por la Direcciéon Nacional de
Aduanas (DNA), sustentado en el buen dinamismo que han
venido experimentando algunos de los productos principales
como la soja y la carne bovina y, una recuperacién esperada
de los cereales. Por otra parte, se estima una mayor caida de
las reexportaciones (productos comercializados en frontera
bajo el régimen de turismo), las cuales han sido afectadas
significativamente por el cierre de las fronteras y que, dada la
situacion epidemioldgica en los paises vecinos, no se avizora
la apertura en el corto plazo. Ademas de lo anterior, el recorte
de los pronosticos de crecimiento de Brasil y Argentina y la
depreciacion importante de sus monedas frente al dolar
estadounidense son factores que inciden negativamente en el
desempeiio esperado para el comercio fronterizo. Adicional a
la caida de las reexportaciones, la prevision de las
exportaciones de energia eléctrica también fue ajustada a la
baja, considerando el efecto que ha tenido el menor caudal
hidrico y la menor demanda de Brasil sobre la generacion de
electricidad. De esta manera, las exportaciones totales
registraran una retraccion, mayor a la prevista en el informe

anterior.

En el caso de las importaciones (en valores), el recorte en la
estimacion se explica fundamentalmente por la expectativa
de una caida mas pronunciada de los productos que ingresan
bajo el régimen de turismo, como asi también de aquellos
bienes destinados al mercado interno. Es apropiado resaltar
que la revision a la baja se debi6 principalmente a la
reduccion de los precios de importacion (bienes de consumo,

intermedios y de capital), consistente con las menores

0
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Tabla IT1.4 presiones inflacionarias observadas a nivel global por el fuerte

Finanzas publicas — Administracién Central shock de demanda provocado por la pandemia de Covid-19.
En miles de millones de guaranies

En términos de volumen, se espera que las importaciones se

Junio P . N
9020 Variacién (%) mantengan en niveles similares al 2019.
Ingreso total recaudado 16.495 14.430 -12,5%
Ingresos tributarios 11498 0.665 Py Las nuevas estimaciones dan cuenta de una reduccion de las
exportaciones (en valores) en el orden del 12,3% y, una caida
Contrib. sociales 1.086 1.368 25,9%
de las importaciones (en valores) en torno al 16,2%. Con este
Donaciones 535 583 9,0% . X B i
escenario, la cuenta corriente para el afio 2020 cerraria con
Otros ingresos 3.446 2.814 -18,3% L. . o
un superavit del orden del orden de USD 116 millones (0,3%
Gasto total obligado 15.704 17.254 9,9%
= — del PIB).
emuneracion a los 7.445 7.888 5’9%
empleados
Uso de bienes y servicios 1.599 1.624 1,5% Finanzas pﬁblicas
Intereses 904 1.146 26,8%
Donaciones 2.423 1.982 -18,2% En linea con el debilitamiento de la actividad econémica y la
Prestaciones sociales 2631 £.140 57,3% demanda interna, las cuentas fiscales también se han
. 702 474 39.5% deteriorado en los tltimos meses. La recaudacion total a junio
Balance operativo 701 2894 del 2020 se ubico en torno a 14,4 billones de guaranies (USD
e 2.196 millones), 12,5% por debajo del nivel observado en el
Prést mismo periodo del 2019. Entre sus componentes, los ingresos
restamo
neto/endeudamiento neto 1436 5885 tributarios explican, en gran medida, la caida de los ingresos

Fuente: Ministerio de Hacienda (MH). totales (-10,7 p.p.), mientras que la incidencia de los otros

ingresos (regalias y compensaciones de Itaipu y Yacyretd) se

Grafico II1.9 S B
Adquisicién Neta de Activos No Financieros situd en -3,8 p.p. No obstante, la reduccién fue atenuada por
Millones de dolares; variacion acumulada, porcentaje el incremento de las contribuciones sociales y de las
1.500 ~ 80% donaciones (tabla III.4).
1250 | A Ay
’ A | eon Por su parte, el gasto total obligado acumulé 17,3 billones de
1.000 S0 guaranies (USD 2.626 millones), lo cual representa un
< (V4 i 0 . .
750 A A 37,4% 0 incremento de 9,9%, explicado fundamentalmente por el
A A a0 aumento de las prestaciones sociales, cuya incidencia fue 9,6
500 ’ p-p-, en tanto que la remuneracion a los empleados tuvo una
= 20% . s .
950 contribucion de 2,8 p.p. Por su parte, las compras de bienes y
| 0
10% servicios verificaron una leve expansion (1,5%).
0 0%
@ 0 S & & > O S <
& T W @q;\ TE ST Con estos datos de ingresos totales y de gasto total obligado,
B Acumulado 2018 B Acumulado 2019 el balance operativo fue -2,8 billones de guaranies (-USD 430
B Acumulado 2020 A Variaciéon Acumulada 2020

millones) al cierre del primer semestre.
Fuente: Ministerio de Hacienda (MH).

En cuanto a los datos relacionados a la inversiéon publica en
infraestructura, la adquisiciéon neta de activos no financieros
mostré una expansion de 37% en el primer semestre,
ubicandose en 3,1 billones de guaranies (USD 466 millones)
De esta manera, el déficit fiscal fue 5,9 billones de guaranies,

aproximadamente USD 896 millones.
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Gréfico I11.10

Indicadores de inflacién
Variacion interanual, porcentaje
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Inflacion total
Inflacién subyacente

Inflacién nucleo
IPCSAE

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Grafico II1.11

Inflacién mensual
Media movil tres meses, porcentaje
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Inflacion Total

Subyacente

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Gréfico II1.12

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

6 -

i

17 May Sep 18 May Sep 19 May Sep 20 May

s Energia B Alimentos
I IPCSAE Servicios I IPCSAE Bienes
Inflacién Total =~ = =eee IPCSAE

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Evolucién de los precios

Las presiones inflacionarias desde el ultimo IPoM han
permanecido a la baja, debido principalmente al fuerte
choque de demanda tanto interno como externo generado
por el brote del coronavirus a nivel local y mundial, y a las
medidas implementadas para evitar su propagaciéon. De este
modo, durante el segundo trimestre del 2020, la inflacion
total y las medidas subyacentes se han reducido hasta
ubicarse por debajo del limite inferior del rango meta. Se
destacan las reducciones, por un lado, en los precios de los
combustibles, fuertemente condicionados por las cotizaciones
del crudo a nivel internacional, lo que motivé la reduccion del
precio del pasaje urbano y, por otro lado, en las
disminuciones de los precios de la carne vacuna, debido a la
menor demanda tanto externa como interna, lo que ocasion6

un exceso de oferta local.

La inflacién total, medida por la variacion del indice de
precios al consumidor (IPC), registr6 en junio del 2020 una
tasa del 0,5% en términos interanuales. En promedio, el IPC
general tuvo una variacién interanual del 1,1% durante el
segundo trimestre, por debajo del 2,6% verificado durante el
primer trimestre del 2020 y, también inferior al 3,2%
observado en el segundo trimestre del ano pasado (grafico
IIL.11).

Durante el trimestre de abril-junio del 2020, la inflacion
subyacente (que excluye frutas y verduras), la subyacente X1
(que ademas de frutas y verduras excluye servicios tarifados y
combustibles) y la nucleo se ubicaron por encima de la
inflacién total, con tasas interanuales del 1,3%, 2% y 1,6%,
respectivamente. No obstante, esto representé una reduccion
frente a las tasas de 2,8%, 2,9% y 2,4% verificadas durante el
primer trimestre del 2020 para los indicadores mencionados,
respectivamente. De igual manera, en términos mensuales,
entre los meses de abril y junio, la inflacion total (-0,4%), la
subyacente (-0,2%) y la ntcleo (0%) registraron tasas inferiores
a las del trimestre anterior, del 0,1% en los tres casos (grafico
III.11 y grafico II1.12).

E1 IPCSAE (IPC sin alimentos y energia), promedi6 una tasa
de variacion de 2,5% entre abril y junio, inferior a la variacion
interanual promedio observada entre enero y marzo, del 2,9%.

Esta reduccion estuvo explicada por las variaciones de sus dos

R T
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Grifico III.13 componentes: el IPCSAE bienes y el IPCSAE servicios
Inflacién de bienes y servicios administrados (grafico ITL.13).
Variacion interanual, porcentaje
lg : EITPCSAE bienes promedi6 una tasa de variacion interanual
6 - de 2,7%, inferior al registrado en el ultimo IPoM (3,1%). Esto
4 se debi6 principalmente a las reducciones de precios de las
2 prendas de vestir, bebidas alcohélicas y bienes utilizados para
0 la reparaciéon de la vivienda. Estos menores precios
Z obedecieron a la menor demanda de estos bienes, en el marco
6 | de la implementacion de medidas de confinamiento social y
17 May Sep 18 May Sep 19 May Sep 20 May cierre temporal de centros comerciales, bares y restaurantes,
ByS Administrados By S libres Inflacion total asi como la limitacién a las actividades de construcciéon

Fuente: Banco Central del Paraguay. aplicadas sobre todo durante el mes de abril. Sin embargo,

estas disminuciones fueron atenuadas por las subas de precios

Griéfico II1.14 observadas en los productos farmacéuticos, medicamentos,

Inflacién de bienes transables y no transables alcohol, y ciertos elementos de limpieza, debido al aumento

Variacion interanual, porcentaje . .

8 - de la demanda por este tipo de bienes en el marco de la
emergencia sanitaria originada por el coronavirus.

6

4 En esa misma linea, el IPCSAE servicios registré una tasa
interanual promedio del 2,4%, por debajo de la tasa verificada

21 durante el primer trimestre del corriente (2,9%). Este

0 - resultado estuvo explicado por las reducciones de precios de

) los servicios de alojamiento, del transporte publico y de

17 May Sep 18 May Sep 19 May Sep 20 May alimentacion fuera del hogar, los cuales fueron atenuados por

los aumentos de ciertos precios de servicios de salud y

Transabes S/FyV No Transables Inflacion total L.
Fuente: Banco Central del Paraguay. limpieza.
Grifico IIL15 Por otro lado, en el segundo trimestre, la agrupacion de
Inflacién de bienes transables y no transables alimentos registré una tasa de variacion interanual promedio
Incidencia en la inflacién interanual, porcentaje de -0,3%, por debajo del 1,6% apuntado en el periodo anterior.
6 . .
En este segmento, se destacaron las importantes reducciones
4 - en los precios de la carne vacuna, explicadas por Ia
sobreoferta de productos carnicos en el mercado local,
2 1 derivada de una menor demanda interna y externa en el
0 - contexto de la propagacion de la covid-19 a nivel mundial. De
la misma manera, se observaron reducciones en los precios
2 - de los sustitutos de la carne vacuna (pollo, cerdo y pescado) y
17 May Sep 18 May Sep 19 May Sep 20 May en las hortalizas y tubérculos frescos. No obstante, diversos
mm No Transables mmmm Frutas y Verduras d li .. las £ 1 1 1
mmm Transables s/fyv Total productos alimenticios como las frutas, los cereales, los
Fuente: Banco Central del Paraguay. aceites y mantecas, los huevos y los panificados registraron

incrementos de precios debido al menor impacto del
coronavirus en la demanda de este tipo de bienes,

considerados como de primera necesidad (grafico I11.13).

Con respecto a los precios de energia, las disminuciones en

los precios del crudo a nivel internacional y la menor

R
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Griafico I11.16 demanda local de combustible, como consecuencia de la
Inflaci6n total, durables e importados sin frutas y verduras menor movilizacién de personas observada durante los meses
Variacion interanual, porcentaje . . . . . L,
19 - con medidas de confinamiento obligatorio, motivé una
reduccion en los precios de las naftas y el gasoil. De esta
8 - manera, la variacion interanual de la agrupacion de energia
fue -4% durante el periodo de referencia (grafico II1.13).
4 -
Los bienes y servicios administrados, por su parte, registraron
0 4 una variacion interanual promedio de 0,5% en el periodo de
. referencia, por debajo del 1,3% observado en el primer

trimestre. En el caso de los bienes libres, estos promediaron
17 May Sep 18 May Sep 19 May Sep 20 May

Durables Importados|s/tyv una tasa interanual del 1,1%, inferior al 2,6% observado en el

Inflacién total

st i @t Al By, periodo anterior. Los bienes administrados que presentaron

reducciones de precios fueron aquellos relacionados al

Gréfico IIL.17 transporte, como el pasaje del transporte ptblico urbano y las
Proporcién de variaciones positivas de la inflacién (>0,333) tarifas de estacionamiento (grafico II1.14).
Actual vs. Promedio histérico, porcentaje

40 ~

Los bienes transables sin frutas ni verduras también

0 reflejaron una disminucion en sus precios, pasando de una

tasa interanual promedio de 3% en el trimestre anterior a una
20 tasa de 0,5% en el segundo trimestre. De la misma manera, los
bienes y servicios no transables pasaron de una tasa
10 interanual promedio del 2,6% en el primer trimestre a una

tasa del 2,1% en el segundo. Estos resultados se debieron a las

L . disminuciones ya mencionadas en los precios de la carne y
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

) combustibles, para el caso de los bienes transables, y por los
Promedio total

e 2020 = Promedio (2008 - 2019)

servicios de alojamiento y alimentacion fuera del hogar, para
Fuente: Banco Central del Paraguay. d y gar, p

el caso de los bienes y servicios no transables (grafico IIL.15 y

Grafico II.18 grafico II1.16).
Indice de Commodities Compuesto del Paraguay (*)
Indice dic 2007 = 100; variacién interanual, porcentaje Entre los meses de abril y junio, los bienes duraderos tuvieron
120 - 40 una variacion del 4,1%, por debajo del 4,3% registrado en el
110 - trimestre anterior. Esto se explica por la disminucion y la
20 desaceleraciéon observadas en los precios de ciertos muebles
100 4 durante el periodo de referencia, particularmente aquellos de
90 | 0 origen nacional. En cuanto a los bienes duraderos de origen

importado, la menor depreciacion del guarani relativa a las

g0 HHH et e 20 demas monedas de la region, en especial durante los dos

17 May S 18 May S 19 May S 20 M . . o1
&y Sep &y Sep a Sep &y primeros meses del periodo, permitié una mayor estabilidad

mmm |CCPRY Variacién Interanual en los precios de este tipo de bienes. No obstante, la mayor

*) Calculad tir de I i dol: e . , .
() Caleulado a partir de los precios en ddlares apreciacion del délar respecto al guarani registrada durante

Fuente: Banco Central del Paraguay. o . . .
i el mes de junio gener6 una suba mas acelerada en los precios
de estos bienes, destacandose los autovehiculos, los equipos

informaticos y de telefonia movil. (grafico II1.17).

Acerca de la difusion de la inflacién en los diferentes bienes

y servicios de la canasta, la proporcién de productos que

_
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registraron variaciones positivas superiores al 0,333% (i.e. 4%
anual) promedié 20% en el periodo de referencia. Esta tasa es
inferior al promedio observado entre enero y marzo (25,2%),
asi como al promedio histérico del periodo, de 31,2% (grafico
II1.18).

En cuanto al Indice de Commodities Compuesto del Paraguay
(ICC-PRY), el cual resume la evolucién de los precios
internacionales, en ddlares, de las materias primas mas
relevantes para la inflacion doméstica, el mismo arrojé una
variacion del -9,7% entre los meses de abril y mayo, en
términos interanuales, inferior al 1,7% observado en el
trimestre interior. Esta reduccion esta explicada por el
descenso en los precios internacionales del petrdleo, el maiz,
el cerdo, los aceites, el azicar, el café, y la desaceleracion en
los precios de la carne vacuna durante el bimestre
mencionado. En cuanto a la variacion del indice en términos
mensuales, la misma fue -1,3% entre abril y mayo, inferior al
1,5% observado en promedio durante el segundo trimestre del
afo 2019 (grafico II1.19).

Finalmente, las expectativas de inflaciéon, conforme a la
Encuesta de Variables Econémicas (EVE) del mes de junio,
se ubican en 2,4% para el cierre del afio 2020. Asimismo, para
los proximos 12 meses, los agentes estiman una inflacion
anual del 3,5% mientras que para el horizonte de politica
monetaria (entre 18 y 24 meses) los mismos esperan una tasa
de inflacién del 4% anual, coherente con el objetivo de

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

Tabla IV.1

Crecimiento mundial Escenario base de proyeccién
Variacion anual, porcentaje

IPoM anteri IPoM actual . o
Sk Desde el IPoM de marzo, las perspectivas de crecimiento
—— 2020 | 2019 | 2020 | 2021 economico global para el 2020 se han revisado a la baja,
2,9 -1,5 2,9 1

Mundo 38 5, ante la mayor duracion de la pandemia de Covid-19 y las
EE.UU. 2.3 35 23 56 40 medidas de contencion. El retorno de actividades sera
S 12 523 13 81 55 mas gradual de lo anticipado y la elevada incertidumbre
aun mantiene el gasto debilitado.

China 6,1 2,0 6,1 1,8 8,0

Brasil L1 — LT El prondstico de crecimiento econémico mundial para
Argentina 2,2 5,0 21 9,1 3,7 2020 se ubica en -3,8% anual, disminuyendo en 2,3 p.p.
Satioseomereiacel BT 29 05 63 37 respecto a los valores del informe anterior (tabla IV.1). En
P 06 36 04 77 37 cuanto a la proyeccion para el 2021, la misma se ubica en

5,1% anual.

Fuente: Bloomberg
En Estados Unidos, las perspectivas de crecimiento del
PIB para el 2020 se deterioraron desde el ultimo IPoM,
pasando de -3,5% a -5,6%. Para el aino 2021, se espera una
recuperacion en la economia norteamericana, con una
tasa de variacion anual del 4,0%.

En la Eurozona, la prevision de crecimiento para 2020 se
redujo 2,8 p.p., situandose en -8,1%, y para el proximo afio
se proyecta un crecimiento del PIB del 5,5% anual. En
China, la estimacion de crecimiento para el afio corriente
fue revisada en -0,2 p.p., situdndose actualmente en 1,8%
anual, mientras que para el 2021 se prevé una tasa de

crecimiento del 8,0%.

En cuanto a las economias de la region mas relevantes
para la economia paraguaya, las proyecciones de
crecimiento respecto a lo indicado en el IPoM de marzo
fueron ajustadas a la baja. Para Brasil, se estima una
contraccion del PIB del 6,5% en 2020, deteriorandose
respecto al ultimo informe donde se esperaba una tasa de
variacion de -2,5% anual. Sin embargo, para 2021 se espera
una expansion de la economia brasilena del 3,5% anual.
Por su parte, para Argentina se prevé una mayor caida en
2020 en comparacion con el informe anterior, estimada
en -9,1% (-5,0% en el IPoM de marzo). De esta manera, las
perspectivas de crecimiento del PIB de los socios del

Mercosur se redujeron para 2020, situandose en -7,7%, por
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Tabla IV.2 debajo de la tasa de -3,6% esperada a fines de abril de

Crecimiento sectorial del PIB 2020, mientras que, en 2021 se estima un crecimiento del
Variacion anual, porcentaje

PIB de los socios del Mercosur de 3,7% interanual.
I 0 )

Sector Primario 36 80 09 Las estimaciones de crecimiento econdmico para los
Agricultura 49 105 08 socios comerciales de Paraguay también se ubican por
Ganaderia 18 s ol debajo de las previstas en el IPoM anterior. Para 2020 las

. previsiones de crecimiento pasaron de -2,9% anual a -6,3%
Forestal, Pesca y Mineria 2,6 6,0 0,1
y para 2021 se ubican en 3,7% anual.
Sector Secundario 3,1 2,3 0,7
Manufactura -1,0 3,5 0,7 . . . P
En cuanto al nivel de precios medido por el Indice de
Construccion L1 3,5 0,2 . . :
Precios al Consumidor (IPC), en Estados Unidos se espera
Electricidad y Agua -11,2 -4,0 0,3 . .,
yas una tasa de inflacion anual de 0,8% para 2020 y de 1,8%

Sector Terciari 3,2 67 3,3 . . .

ector Jerciario para 2021 (al igual que en el informe anterior). Por otro
i 0,4 . . . s

Gobierno General 2l il lado, la inflacion medida por la variacion del PCE

Comercio 0.4 31 03 (Personal Consumption Expenditure Price Index) para 2020 y

Otros Servicios® 4 Al e 2021, se situaria en 1,1% y 1,3%, respectivamente.

Impuestos 1,7 -5,0 0,4

PIB a precios de mercado 0,0 -3,5 3,5 En la Eurozona, la inflacién anual prevista para 2020 y

PIB sin agricultura, ni binacionales 1,5 48 para 2021 es 0,3% y 1,0%, respectivamente, mientras que

Fuente: Banco Central del Paraguay en el IPoM anterior se esperaba una tasa de 0,4% para

(f) Proyeccion, (i) Incidencia

2020 y de 1,3% para 2021.

Tabla IV.3 En Argentina, persiste la expectativa de una inflacion
Crecimiento econémico y cuenta corriente elevada para 2020 y 2021. Se prevé que este afio cerraria
Variacion anual, porcentaje con una inflacién del 45,8%, por encima del 43,4%
2020 (6 reportado en el IPoM anterior, mientras que en el
FB 0.0 35 préximo afio se moderaria a 41,8% anual, superando la
DemandeTatems o 37 tasa prevista en el informe de marzo (37,1%). Para Brasil
Formacion bruta de capital S 18 se espera una inflacion del 1,8% para 2020, menor al 2,7%
Formacion bruta de capital fijo 6,6 L5 anticipado en el ultimo informe y para 2021 se proyecta
Consumo total 1,9 5,2 una inflacién de 3,2%, por debajo del 3,5% previsto en el
Consumo privado 1,3 7,0 informe anterior.
Consumo ptblico 5,1 5,0
Exportaciones de bienes y servicios 2,9 45 Por otra parte, el rendimiento de los bonos del tesoro de
Importaciones de bienes y servicios 0,9 51 Estados Unidos a tres meses se ubicaria en promedio en
Cuenta corriente (% del PIB) 1,0 03 0,2% anual en 2020, al igual que lo previsto en el IPoM de
FBKF (% del PIB nominal) 185 202 marzo. Para 2021, el rendimiento promedio se situaria
Fuente: Banco Central del Paraguay también en 0,2% anual. A su vez, el promedio de los
(f) Proyeccion rendimientos de los bonos del tesoro a 10 afos seria de

0,8% para 2020, mayor al 0,9% esperado en el informe
anterior. Para el afio 2021, se espera que el rendimiento
promedio de estos bonos se encuentre en torno a 1,2%

anual.

3 Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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Tabla IV .4
Proyeccion de la inflacion En el escenario base, la proyeccion de crecimiento del PIB

Variacion anual, porcentaje -mmm del 2020 fue ajustada a la baja, de -2,5% a -3,5%, teniendo
2019 202000 20210 /2022 en cuenta los tltimos registros observados del desempeiio

Inflacion IPC promedio (*) 2.4 1.1 3.7 . , ., ., i
P 2 : . sectorial, como asi también de la evolucién mas probable
Inflacion IPC diciembre (**) 28 12 38 L. L. L.
de los indicadores econémicos en los proximos meses.
Inflacion IPC en torno a 2 anos (***) 40
Inflacion IPC subyacente promedio (*) 23 13 . Por el lado de la oferta, la correccién se debiéd
Inflacion IPC subyacente diciembre (*%) 55 1. . fundamentalmente a los sectores terciario y secundario,
Inflacién IPC subyacente en torno a 2 en tanto que, las estimaciones para el sector primario se
afios (***) 40 ajustaron favorablemente. En el sector servicios, el
() Proyeccion impacto negativo ha sido importante sobre las actividad
(*) Corresponde al promedio del cuarto trimestre. Impacto negativo ha sido importante sobre 1as actividades
(**) Corresponde a la inflacion de fin de periodo. ligadas al turismo y sobre aquellas que implican
***) C de a la inflacio tad: 1 do trimestre d ‘s
(202% orrespon € a la iilacion proyec ada para el segunao trimestre ae aglomeraCIOH de perSOnaS (hOteleS, reStauranteS,
Fuente: Banco Central del Paraguay transporte, comercio de frontera, espectaculos, cines, etc.)
y, que dada la situacion epidemiologica en el pais y en los
Grafico IV.1 paises vecinos, el panorama permanece complejo para
Cambio en la proyeccion de inflacién total .
Variacién interanual, porcentaje estos segmentos. De esta manera, las retracciones
8.0 - esperadas para comercio y otros servicios son mayores
’ IPoM marzo 2020 IPoM junio 2020 ., . . .
7.0 - con relacién al informe anterior. En el sector secundario,
6,0 f’\ los datos observados para algunas ramas manufactureras
5,0 - se han ubicado por debajo de lo previsto en el IPoM
4,0 - anterior, tales como la produccion de quimicos, bebidas y
3,0 tabacos y textiles, los cuales explican una estimacién
2,0 1 menor para la industria manufacturera. Asimismo, la
1,0 4 v/ produccion de energia eléctrica ha sido menor a la
0,0 e esperada, explicada por un menor caudal hidrico del rio
— — — — — — — — — —
Q? 8? %’ 9’ 8? g? g 9’ Q? 9’ Parana y una menor demanda por parte de Brasil. Sin
— — — — — — N N N N . . .z
S &8 8 § 8§ 88 § 8§ 5§ 5 embargo, los indicadores de la construccion han
Fuente: Banco Central del Paraguav mostrado un repunte importante luego del periodo de
confinamiento y, por lo tanto, la proyeccién del sector ha
Grafico IV.2 . . . .
. . . . sido ajustada al alza. A diferencia de los dos sectores
Cambio en la proyeccién de inflacién subyacente
Variaci6n interanual, porcentaje anteriores, el panorama para el sector primario ha
mejorado con respecto a la estimacion previa, por una
8,0 - =——IPoM marzo 2020 IPoM junio 2020 revisién al alza en las tasas de crecimiento del sector
7,0 1 agricola (soja) y de la ganaderia.
6,0 -
5’0 7A

Por el lado del gasto, el consumo privado y el publico han

40 -

30 - sido revisados a la baja, sin embargo, para la inversion se
2’0 | prevé una recuperacion, explicada fundamentalmente
Lo (%4

0,0

por el mayor impulso de las construcciones. Asi, la

L B B o 0 NS 8 0 0 o o BN e e demanda interna registrard una menor caida con relacion

T
o o d d o o o d A
¥ Q¥ g Q@ g ¥ ¥ o o Q a la presentada en el informe anterior. En cuanto a la
S 5 2 2 2 = & g g &g demanda externa, la prevision de reducciéon de las
N N N N N N N N N N > p

Fuente: Banco Central del Paraguay exportaciones ha sido ajustada a la baja, debido al

prondstico de wuna mayor contraccion de las

reexportaciones, considerando que el cierre de las

-
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fronteras persistird en los proximos meses. Por su parte,

Griéfico IV.3 para las importaciones, la contraccion sera mas baja, en
Proyeccion de inflacion total

AP . linea con la menor caida estimada para la demanda
Variacion interanual, porcentaje

- 10 interna. No obstante, la incidencia de la demanda externa
serd positiva, aunque por debajo de la prevista en el

-8 informe anterior.

- 6 En el escenario base del IPoM pasado, ya se habia
- asumido un deterioro significativo de la brecha del
producto, debido principalmente a una caida
considerable de la demanda interna. En este IPoM, la

brecha del producto se supone mas abierta (mas negativa),

cuyo efecto también se refleja en la revision a la baja de la

r T T T T T I 0

17 18 19 20 921 99 proyeccion del PIB para este afio. Esta mayor holgura de
Fuente: Banco Central del Paracuav capacidad implica una reduccién importante de las
presiones inflacionarias, que igualmente se ha constatado

Griéfico IV4 en los bajos niveles de inflacién en lo que va del afio. Las
Proyeccion de inflacién subyacente

Variacion interanual, porcentaje proyecciones centrales de la inflacion total y subyacente
riacl 1 T 5 T 1)

para el 2020 se ubican en niveles de 1,2% y 1,1%,
- 10 respectivamente, por debajo de lo estimado en el informe
[ anterior, para ir convergiendo a la meta de 4% anual hacia
el segundo trimestre del 2022 en el horizonte de politica
monetaria. La mayor velocidad de convergencia de ambas
medidas de inflacion en el horizonte de politica monetaria
se fundamenta en un cierre de brecha mas rapido que lo
previsto en el IPoM pasado, que, en parte, se explica por
una politica monetaria mas expansiva que, junto con el

impulso fiscal del gobierno, contribuiran a la

r T T T T — 0 recuperacion gradual de la actividad econémica. Ademas,
17 18 19 20 21 22

en linea con el comportamiento de las monedas de la
Fuente: Banco Central del Paraguay

region, se supone un nivel de tipo de cambio que se sitta

por encima de lo estimado anteriormente.
Escenarios de Riesgo

En el ambito internacional, se ha observado un proceso
de recuperaciéon mas lento de lo anticipado, con lo cual se
han materializado algunos riesgos de mayor deterioro en
las perspectivas de crecimiento econdmico senalados en
el IPoM anterior. En el segundo semestre del aio, se prevé
que, a pesar del levantamiento gradual del confinamiento,
continuaran en cierta medida el distanciamiento social,
las restricciones a ciertas actividades y la necesaria
implementacién de medidas sanitarias que limitan la
producciéon de algunos sectores econémicos. Una

aceleraciéon de la propagacion del virus podria

R
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nuevamente retroceder los avances, deteriorando atn
mas el panorama macroeconémico. Adicionalmente, las
tensiones sociales suscitadas en economias avanzadas
podrian sesgar a la baja las perspectivas econémicas. A su
vez, la ralentizacion de la recuperacién economica
requerira de politicas fiscales contraciclicas que mitiguen
los efectos de la pérdida de ingresos, presionando atin mas
las cuentas fiscales y los niveles de endeudamiento de los
paises. No obstante, el desarrollo eventual de una vacuna
efectiva para prevenir el contagio del nuevo coronavirus

podria acelerar la recuperacion de la economia mundial.

El retorno gradual de actividades ha permitido una
recuperacion parcial economica en aquellos paises que
han logrado frenar el nivel de contagios. Ello ha incidido
en la mejora del comercio internacional y en un leve
repunte en los precios internacionales de commodities. No
obstante, las proyecciones para las principales materias
primas, incluyendo a las mas relevantes para los ingresos
de exportacion del pais (soja, maiz y carne), indican que
sus precios promedio del 2020 se ubicarian por debajo del
promedio del afio anterior, en especial la cotizacion del
petroleo. Los menores precios del crudo continuarian
incidiendo en los precios de los combustibles en el
mercado domeéstico, presionando a la baja la inflacion
total. Sin embargo, los menores precios de la soja en
relacion con el afio anterior serian atenuados con el
mayor volumen de produccién registrada en la zafra
2019/2020 de soja.

En cuanto a las condiciones financieras internacionales,
los bancos centrales han reducido sus tasas de interés de
referencia 'y han utilizado instrumentos no
convencionales en una cuantia mayor a la de la crisis
financiera, de modo a atenuar los efectos de la pandemia.
Si bien el EMBI, principal indicador de riesgo pais, se ha
reducido desde el informe anterior, la prolongacién
excesiva de la crisis sanitaria podria estresar los sistemas
financieros y las posibilidades de financiamiento externo,
empeorando la percepcion de riesgo de las economias
emergentes y en desarrollo. Ello continuaria debilitando
las condiciones financieras para la regién y para

Paraguay.

En la region, la situacion epidemioldgica en Argentina y
Brasil ha empeorado desde el ltimo IPoM, al tiempo que,

el deterioro econémico ha sido mayor a lo previsto, lo que

-
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se ha traducido en un recorte significativo de pronosticos
de crecimiento del 2020. Ademas, el espacio fiscal se ha
acotado atin mas en el periodo reciente, con las medidas
de mitigacion del shock. En este contexto mas complejo, y
aun con un alto grado de incertidumbre con relacion a la
duracién de la pandemia, la recuperacién econémica
podria prolongarse por un mayor periodo de tiempo.
Ademas, la mayor percepcion de riesgo ha debilitado las
monedas de estos paises frente al dolar estadounidense.
Este escenario, sumado al cierre de las fronteras, seguira
representando un lastre para impulsar las exportaciones,
especialmente de las reexportaciones (comercio de
frontera) y de los productos manufacturados bajo el
régimen de maquila. Al mismo tiempo, la mayor
competitividad (por la mayor depreciacion frente al délar)
de los productos de los paises vecinos implica, ademas de
un menor impulso externo para la actividad econémica,

menores presiones sobre los precios locales.

Con respecto al ambito doméstico, uno de los riesgos
sefialados en el informe anterior se ha materializado en
alguna medida. Efectivamente, junto con Ia
flexibilizacion de la cuarentena se ha observado un
aumento mas acelerado de los contagios, con lo cual, el
avance a la dltima fase se ha postergado. Si bien, el nivel
de contagios se mantiene aun dentro de margenes
manejables, persiste el riesgo de que ante un incremento
masivo en el nimero de infectados y la limitada capacidad
de respuesta del sistema de salud, se produzca
nuevamente un endurecimiento de las medidas sanitarias
y/o un deterioro mayor de la confianza de consumidores
e inversionistas, impidiendo una recuperaciéon mas rapida

de la economia en los proximos meses.
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Recuadro I: Efectos de la pandemia y medidas de reactivaciéon econémica

El nuevo coronavirus ha sido un choque global, cuyas
repercusiones también se han notado en la economia
local. En este contexto, se han identificado los principales
cambios registrados en las variables macroeconémicas en
los primeros meses del afio y en las perspectivas
economicas, evidenciando el impacto que ha tenido la
propagacion de la Covid-19 y las consecuentes medidas
sanitarias de contenciéon. Luego de un largo periodo de
confinamiento, se ha iniciado un proceso de
flexibilizacién y de retorno gradual de actividades.
Ademas, se ha dado a conocer un plan de reactivaciéon
econémica a ser implementado a partir del segundo

semestre del ano.
Fases de cuarentena en Paraguay

Desde fines de marzo hasta inicios de mayo, se
implement6 en el pais una cuarentena total que implic6
el confinamiento social, el paro de actividades, la
prohibicion de circulacion en ciertos horarios y el cierre
de fronteras, con el objetivo de frenar la propagacion de
Covid-19. Ello contribuy6 a atenuar el numero de

contagios en el pais.

Para el retorno a las actividades se elabor6é un plan de
levantamiento gradual del aislamiento preventivo general
denominado “cuarentena inteligente”, en el cual se
establecieron cuatro fases. No obstante, el avance de fases
estarfa en funcién a la evolucion del nivel de contagios y
la evaluacién periodica de la situacion, por lo cual se
podria prolongar el periodo de duracion de las fases, o

retroceder, incluso hasta volver a la cuarentena total.

En la fase 1 (del 4 de mayo al 24 de mayo), se
incorporaron las actividades de fabricas en general,
talleres mecanicos, construccién publica y obras civiles
(en sus primeras etapas), la habilitacion de prestadores de
servicios en locales con un méaximo de tres personas,

servicios de delivery las 24 horas y servicios de cobranza de
actividades en generalA‘. La fase 2 fue calendarizada del

25 de mayo al 14 de junio e incluy6 ademas de los

comercios considerados esenciales (supermercados,

* Decretos N°3.574, N°3.619, N°3.706 y N°3.835 del Ministerio de
Salud Publica y Bienestar Social (MSPBS)

despensas y farmacias y la cadena logistica para la
provision de alimentos, domisanitarios y farmacos), a los
comercios no esenciales -en horario restringido y sin
habilitar espacios comunes-, a industrias en general y sus
respectivas cadenas logisticas, a oficinas corporativas, y
construccion de obras civiles en general. Luego, inici6 la
fase 3 (excepto para Paraguari y Concepcion) que habilito
a locales gastronémicos, centros comerciales sin patios de
comida y complejos deportivos. Desde el lunes 20 de julio,
se paso a la fase 4, con excepcion de Asuncion, Central y
Alto Parana. Esta fase incorpora la realizacion de eventos
sociales en espacios privados y publicos (de hasta 20
personas) con las debidas medidas de seguridad, eventos
de hasta 10 personas en residencias, y actividades

culturales con un publico de hasta 50 personas.

Con la reapertura gradual de la economia se observé un
aumento mas pronunciado de la cantidad de infectados.
Al 19 de julio, se registraron 3.721 casos confirmados con
Covid-19 en el pais. Si bien inicialmente la cantidad diaria
de pruebas de Covid-19 era baja, la misma fue
aumentando y ya se han realizado alrededor de 105 mil

pruebas, de las cuales el 3,5% result6 positivo. En el
grafico I, se puede observar que a fines de junio se verifico
un pico en el numero de casos diarios y un incremento

importante a mediados de julio.

Grafico I
Evolucién de casos de Covid-19 en Paraguay

Numero de casos confirmados
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Cuadro I

Cifras de Covid-19 en la region

Numero de casos acumulados

Total de Casos/  Muertes/ Tests/

# Pas Casos 1M hab 1M hab 1M hab
1 Chile 333.029 17.414 451 74.271
2 Peru 353.590 10.717 400 62.534
3 Brasil 2.102.559 9.888 374 23.096
4 Ecuador 59.582 5.101 184 10.993
5 Bolivia 74.013 4.192 301 11.564
6 Colombia 197.278 3.875 132 23.769
7 Argentina 126.755 2.803 50 12.215
8 Paraguay 3.721 521 4 14.730
9  Venezuela 11.891 418 4 50.191
10 Uruguay 1.054 303 9 25.506

Fuente: Worldometers

No obstante, en comparaciéon con los demas paises de
América del Sur, Paraguay ha sido uno de los de mayor
éxito en la contencién del virus. Considerando el total de
casos confirmados, Paraguay se ubica entre las ultimas
posiciones, incluso ajustando por la cantidad de
poblacién (cuadro I). Ademas, la tasa de fatalidad de
Paraguay por cada 1 millon de habitantes es una de las

menores de la region (4), mientras que la mayor es la de

Chile (451).
Principales efectos en la economia

Las cifras oficiales ya han registrado evidencias de una
merma significativa en la actividad econémica a
consecuencia de la Covid-19. El Indicador Mensual de
Actividad Economica (IMAEP) verifico una variaciéon
interanual de -13,9% en abril y de -7,4% en mayo. Este
comportamiento es explicado principalmente por las
incidencias negativas de los servicios, la industria
manufacturera y la generacion de energia eléctrica. No
obstante, cabe destacar que el desempefo positivo de la
agricultura atenu6 la caida de la actividad econémica
agregada. Con estos resultados, la variacion acumulada
de dicho indicador es de -1,9% a mayo de 2020.

Conforme a lo anticipado en el IPoM de marzo, los
servicios fueron los mas afectados, sobre todo las
actividades de hoteles y restaurantes, comercio, servicios
a las empresas, transporte y servicios a los hogares. No
obstante, se verific6 un resultado positivo en las

telecomunicaciones.

Cuadro II

Principales indicadores econémicos

Variaciones interanuales (%)

feb.20 mar-20 abr.20 may-20 jun-20

IMAEP 7A%  01%  -139%  7,4%
ECN 98%  3.8%  202%  7,3%
,%:I’;E;:s con 149%  -180%  -37,7%  -220%  -17,7%
Importaciones -5,4% -14,2% -51,5% -35,0% -6,2%
Exportaciones -0,8% 1,0% -19,1% -4,0% 19,0%

Reexportaciones  -10,7% -29,7% -95,2% -92,2% -87,6%

Maquila -6,7% -16,1% -78,7% -60,6% -21,4%

Inflacién 2,4% 2,5% 2,0% 0,7% 0,5%

Fuente: Estudios Economicos, BCP.

Por su parte, el Estimador Cifras de Negocios (ECN) ha
registrado una caida del 20,2% en abril y del 7,3% en mayo,
con lo cual la variacién acumulada al quinto mes fue -3,7%.
El comportamiento del ECN es explicado por los
resultados adversos en las ventas de los sectores de
servicios, comercio y algunas industrias. En la industria
manufacturera fueron mas afectados los subsectores de
textiles, cuero, metales comunes, bebidas y tabaco. En el
rubro comercio, todos los subsectores fueron afectados
negativamente, especialmente las ventas de bienes
durables  (vehiculos, equipamientos del hogar),

semidurables (ropas) y combustibles.

Los registros de compras con tarjetas de crédito y débito
también reflejaron el impacto negativo sobre la economia.
Si bien en el pais aun se utiliza en gran medida el efectivo
para realizar compras, lo observado en los pagos con
tarjetas va en linea con lo esperado, dado el paro de
actividades y el freno al turismo. Asi, en abril cayeron
significativamente dichas compras (-38%), atenuandose en

los meses posteriores.

Con relaciéon al comercio exterior, la pandemia ha
afectado principalmente a las exportaciones de
manufacturas de origen industrial (maquila) y a las
reexportaciones que han sido impactadas por el
debilitamiento de la economia brasilena y el cierre de las
fronteras. Por su parte, dado el freno en la demanda
interna, las importaciones cayeron significativamente en

abril y mayo. Consistente con el menor impulso de la

-
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demanda interna, las presiones inflacionarias se han

acotado en el periodo reciente (cuadro II).

Gréfico 1T

Proyeccion de crecimiento del PIB
Porcentaje (%)

3,5, I Poaraguay
-3,7 I Uruguay

4,3 [N Chile
-4,9 N Colombia

5,9 I Bolivia
7,3 N Argentina
7,4 N Ecuador

8,0 I Brasil

-12,0 I Peru

-15 -10 5 0

Fuente: Banco Mundial, Banco Central del Paraguay

Ante este escenario, la proyeccion de crecimiento
economico oficial para 2020 fue revisada a la baja. La
proyeccion de julio indica una variacién anual de -3,5%,
mientras que en abril se ubicaba en -2,5% y en diciembre
de 2019 se esperaba un crecimiento positivo del 4,1%. No
obstante, cabe senalar que los organismos internacionales
prevén que Paraguay sea uno de los paises con menor
caida en comparacion con los demas paises de América

del Sur (grafico II).
Avances de las medidas implementadas

Las politicas de mitigacion del impacto del shock fueron
encaradas desde varios frentes. Por una parte, el gobierno
nacional ha estipulado orientar, en el marco de la Ley de
Emergencia, recursos adicionales por un total de USD
1.600 millones previstos en el Articulo 33 y de USD 390
millones contemplados en el Articulo 35 para la
proteccion social, el apoyo a las Mipymes, el
fortalecimiento del sistema de salud y para el

funcionamiento del Estado.

El grafico III muestra el nivel desembolsado y el
porcentaje de ejecucién de los fondos por destino al 16 de
julio, segun lo reportado en el portal de rendicion de
cuentas. El programa de mayor avance es el destinado a
las Mipymes y a la capitalizacién, con un porcentaje de

ejecucion del 96%. El programa de menor ejecucién ha

sido el destinado al sector de salud, dados los retrasos en

los procesos de compras de los insumos médicos.

Grafico III

Distribucion de fondos por USD 1.030 millones
En millones de USD y porcentaje (eje derecho)
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Fuente: Ministerio de Hacienda

Por otra parte, el BCP ha garantizado suficiente liquidez
en el sistema financiero y ha implementado estimulos
monetarios y medidas transitorias crediticias para apoyar
a la actividad econémica. Las reprogramaciones a las
Mipymes han tenido un importante incremento desde

marzo bajo dichas medidas excepcionales (grafico IV).

Gréfico IV
Reprogramaciones a Mipymes
Monto en millones de USD; variacién interanual
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Fuente: BCP

Adicionalmente, en junio, el Banco Central ha vuelto a
reducir la tasa de politica monetaria en 50 puntos basicos,
situdandola en 0,75% anual. Esta medida fue adoptada
dado un escenario macroeconémico caracterizado por
una demanda interna debilitada y perspectivas de un

mayor deterioro econémico de los socios comerciales de

-
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Paraguay, que han mantenido acotadas las presiones

inflacionarias para los proximos meses.

El conjunto de politicas adoptadas ha permitido
aumentar el flujo de crédito a las Mipymes, a pesar de la
mayor percepcion de riesgo de crédito que enfrentan las
instituciones financieras. A través del Fondo de Garantias
del Paraguay (FOGAPY) se han otorgado 10.107garantias
al 16 de julio, por un valor aproximado a los USD 208

millones (grafico V).

Gréfico V
Financiamiento y garantias a través FOGAPY
Monto en millones de USD
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Fuente: FOGAPY
Plan de recuperaciéon econémica

Teniendo en cuenta los efectos negativos que ha dejado
el nuevo coronavirus sobre la economia y Ia
incertidumbre en torno a la duracion del shock, el
gobierno ha dado a conocer un plan de recuperacion
economica. En dicho plan, el gobierno ha delineado la
ruta de fondos provenientes del presupuesto general de la
nacion, del saldo pendiente de desembolso contemplado
en la Ley de Emergencia Nacional y de recursos
adicionales: USD 350 millones para la Administracién
Central y USD 461 millones para la capitalizacion de la
banca publica (BNF y AFD). De esta manera, el plan
asigna un total de USD 2.514 millones distribuidos en tres
ejes estratégicos: la proteccion social, la inversion publica
y el otorgamiento de créditos para el desarrollo (grafico

VI).

Se prevé la ejecucién de USD 1.372 millones de inversién

publica en lo que resta del ano, que contribuira a generar

empleo y dinamizar la economia. Entre los programas
presupuestados para la inversion publica se encuentran
proyectos de ampliacion y mejoramiento del
saneamiento, de generacion y transmision de energia
eléctrica, la construcciéon de dos rutas, dos hospitales, un

puente y 7.500 viviendas sociales.

En cuanto a lo destinado para proteccion social (USD 455
millones), a partir del segundo semestre de 2020 los
recursos seran asignados a través de diversos programas.
Entre ellos se encuentran los programas de subsidios a
sectores mas afectados por la pandemia (Pytyvs 2.0),
transferencias a adultos mayores en situacién vulnerable
sumando a 10.800 beneficiarios adicionales, apoyo
econéomico a familias en situacion de pobreza
incorporando 24.920 familias mas (Zekopora), la
prevencion y proteccion de nifios y nifias que estan en
situaciéon de trabajo infantil (A4brazo), provision de
alimentos a través de comedores transitorios y Kkits
alimentarios, y compensaciones economicas desde el
Instituto de Prevision Social (IPS) a los trabajadores bajo

cese temporal por la pandemia.

El tercer eje, créditos para desarrollo, incluye un fondo de
largo plazo para la inversion privada, un fondo de
compensacion para el acceso a créditos de Mipymes, un
fondo de garantia de viviendas para la clase media y la
capitalizacion de entidades financieras publicas. En el
marco de este objetivo estratégico, se dara continuidad a
la disposiciéon de financiamiento para las Mipymes,
aumentado el porcentaje de garantias hasta el 90% a través

del FOGAPY y, en condiciones financieras accesibles.

Estas lineas de accion estarian acompanadas por
reformas estructurales y medidas transversales de apoyo
al comercio fronterizo. Entre las reformas de
transformacion del Estado se contemplan modificaciones
a la Ley de Responsabilidad Fiscal, a la Ley de Funcion
Publica y Servicio Civil, a la organizacion de la estructura
del Estado, la mejora del Sistema de Compras Publicas y
reformas al sistema de salud publica y al educativo. Para
estimular al comercio de frontera, se implementaran
medidas fiscales como la reduccion de las tasas del
Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) para aparatos
electrénicos, la disminucion del Impuesto al Valor
Agregado (IVA) bajo el Régimen de Turismo y la

creacion del Régimen de Depésito Aduanero Privado

e I
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Comercial para Turismo, exclusivo para comercializar
con personas no domiciliadas en el pais. Ademas, se
impulsara el comercio electronico a través de plataformas
web y facilidades para inscribirse a un programa de courier

fronterizo para pequeﬁos exportadores.

Gréfico VI

Asignacion de fondos del Plan de Recuperacién Econémica
En millones de USD

= Inversion Publica
= Proteccion social
Créditos para el desarrollo

Fuente: Plan de Recuperacion Econémica

Comentarios finales

Los primeros datos de actividad y demanda dan cuenta
que el mayor impacto se ha dado en abril, coincidente con
el periodo de cuarentena total implementado en ese mes.
A partir de mayo, varios indicadores muestran cierta

recuperacion (menor caida interanual). Las distintas

medidas de mitigacion del gobierno nacional y del Banco
Central han contribuido a atenuar los efectos negativos

sobre la actividad econémica y la demanda.

En relacién con los fondos de la Ley de Emergencia
Nacional, aun quedan saldos pendientes a ser
transferidos y ejecutados. En particular, sera clave
acelerar los gastos y la inversion en el sector salud en el
corto plazo, teniendo en cuenta el aumento importante de
contagios que se ha observado recientemente. Ademas, la
ejecucion oportuna de las acciones enmarcadas en el plan
de recuperacion econémica sera de suma importancia
para seguir amortiguando el impacto del shock sobre los
hogares y las empresas, al tiempo que las reformas
estructurales planteadas sentaran las bases para un mayor

crecimiento en el mediano plazo.

La magnitud del impacto del nuevo coronavirus sobre la
actividad econémica y la demanda interna dependera en
gran medida de la evolucién epidemioldgica en los
proximos meses, la cual determinara, finalmente, el
avance o retroceso de la “cuarentena inteligente” y, en
consecuencia, el proceso de recuperaciéon econémica. En
este sentido, serd crucial el cumplimiento estricto de los
protocolos sanitarios (distanciamiento fisico social, uso de
mascarillas y lavado de manos), a fin de evitar una
expansion masiva del virus que implique, ademas de los
significativos costos humanos, un deterioro mayor de la
actividad economica y de las expectativas de

consumidores e inversionistas.
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Recuadro II: Andlisis de las Reservas Internacionales de Paraguay

Introduccién

La acumulacién de reservas internacionales netas (RIN),
juntamente con otras politicas macroeconémicas
prudenciales, juegan un papel clave en la estabilidad
econémica y financiera de un pais. La mayor magnitud
de esta variable generalmente esta asociada a un menor
riesgo de crisis (prevencion de crisis), como asi también
con un mayor margen de maniobra para que las
autoridades puedan responder adecuadamente a los

choques econdémicos transitorios (mitigacion de crisis).

La crisis financiera global del 2008 ratifico la relevancia
de las reservas internacionales netas. Las economias
emergentes con niveles adecuados de RIN, en el periodo
previo al 2008, experimentaron menores caidas del
producto y del consumo °. La percepcion de su
importancia motivo a varios paises a seguir acumulando

en el periodo posterior a la crisis.

Paraguay, a la par de mejorar la gestién de sus politicas
macroecondmicas y, con un entorno externo mas
favorable, ha logrado incrementar significativamente las
reservas internacionales netas desde el 2003, lo cual ha
fortalecido la posicion externa del pais y ha permitido

amortiguar los efectos de los shocks econémicos externos.
Generalidades

El Manual de la Balanza de Pagos y Posicion de Inversion
Internacional, sexta edicion (MBP6), del Fondo
Monetario Internacional (FMI) define a los Activos de
Reserva ® como “activos externos que estdn disponibles de
inmediato y bajo el control de las autoridades monetarias para
satisfacer necesidades de financiamiento de la balanza de pagos,
para intervenir en los mercados cambiarios a fin de influir sobre el
tipo de cambio y para otros fines conexos (como el mantenimiento
de la confianza en la moneda y la economia y servir como base para
el endeudamiento externo)”.

5 FMI (2013). Assessing Reserve Adequacy — Further Considerations.

5 En el caso de Paraguay, las Reservas Internacionales Netas (RIN) son

similares a los Activos de Reserva, dado el bajo nivel de los Pasivos
Internacionales de corto plazo del BCP.

En Paraguay, asi como en otros paises, el Banco Central
es el responsable de mantener y administrar las Reservas
Internacionales. En linea con la definicion del MBPG6, la
Carta Organica del BCP establece claramente que las
reservas monetarias internacionales estdn destinadas
exclusivamente i) a mantener la normalidad en las
transacciones en el mercado libre de cambio, ii) a superar
dificultades transitorias en la balanza de pagos y iii) a

preservar el valor externo de la moneda.

Las reservas internacionales son un indicador de
fortaleza de la moneda doméstica, dado que son el
principal activo que la respalda. Las mismas cumplen
principalmente una funcién de precaucion y, por lo tanto,
su rol estabilizador no necesariamente implica su
utilizaciéon. Un adecuado nivel de RIN reduce la
vulnerabilidad de la economia ante los choques externos,
como la caida de los precios de los commodities, la
volatilidad de las condiciones financieras internacionales,
el deterioro de la demanda externa, entre otros. En ese
sentido, un adecuado nivel contribuye a reducir la
percepcion de riesgo de los inversionistas, lo cual
finalmente se traduce en condiciones de financiamiento
mas favorables para el sector publico y privado, como asi
también en una mejora de la calificacion crediticia del

pais.

Las reservas internacionales netas han contribuido a
contener los costos economicos asociados a los shocks
externos. Crispolti y Tsibouris (2012)” evaluaron su rol
como amortiguador en paises de bajos ingresos a distintos
tipos de choques externos (demanda externa, términos de
intercambio, condiciones climaticas, inversién extranjera
directa y flujos de ayuda). Ellos encontraron que los
paises con mayores niveles de RIN en el afio anterior al
shock pudieron amortiguar mejor el impacto sobre la
actividad economica. En términos de crecimiento del
PIB, las economias con bajos niveles de reservas (menores
a tres meses de importaciones) enfrentaron significativos
costos. Particularmente, ante un shock de demanda

externa, las pérdidas acumuladas de reservas alcanzaron

7 IMF WP (2012). International Reserves in Low Income Countries: Have
They Served as Buffers?
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aproximadamente 13 puntos porcentuales en ocho anos®.
Las reservas mas altas también se asociaron con un ajuste
mas suave del crecimiento real del consumo per cépita.
En el caso de un skock de los términos de intercambio, las
pérdidas acumuladas de reservas fueron mas de veinte
veces mayores que las de las economias con mas de tres
meses de importaciones, lo que sugiere que los beneficios
esperados de entrar en un episodio de skock con elevadas
reservas pueden ser sustanciales. No obstante, los autores
puntualizan que las caracteristicas estructurales de la
economia también influyen en el papel de las reservas

internacionales.
Evolucion de las Reservas Internacionales

En Paraguay, el saldo de las RIN se mantuvo
relativamente estable entre 1990 y 2002, en torno a un
promedio cercano a los USD 850 millones de dolares
(10,3% del PIB). A partir del 2003, se inicia un ciclo de
crecimiento sostenido de las reservas, alcanzando en el
2014 un nivel de USD 6.891 millones (17,2% del PIB) y,
promediando un incremento anual del 23% en ese periodo
(grafico I).

Gréfico I

Reservas Internacionales Netas
Millones de délares, porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Central Paraguay

La notoria expansion de las RIN desde el 2003, coincide
con un escenario macroeconomico doméstico mas
ordenado (ver recuadro II del IPoM de junio 2017).
Luego de un periodo complicado para las finanzas
publicas hasta el 2003, entre el 2004 y el 2011, el balance
fiscal de la Administracion Central registré un superavit
promedio de 0,8% del PIB, sin embargo, en los ultimos

afios el balance del fisco se ha vuelto deficitario y esto

8 El calculo de la pérdida se calcula con respecto a la tendencia pre-shock.

estuvo explicado principalmente por el incremento de la
inversion en infraestructura. Por su parte, en el ano 2004
el BCP inici6 el proceso de migracion gradual del
esquema de agregados monetarios al régimen de metas
de inflacién, que finalmente se concreté en el 2011. En
este periodo, la inflacion se redujo, ubicandose en torno
al 3,8% entre 2011 y 2019.

Adicionalmente, el entorno externo se habia vuelto mas
favorable. El precio de la soja -uno de los principales
productos de exportacion de Paraguay-, que rondaba los
USD 200 por tonelada hasta finales del 2006, se
incrementé sustancialmente en los siguientes afios,
alcanzando un pico de casi USD 620 por tonelada en
setiembre de 2012. A partir de ahi fue reduciéndose hacia
niveles entre USD 300 y USD 320 por tonelada en el 2015,
manteniéndose en esos precios hasta la actualidad
(grafico II). Los buenos precios de las materias primas y
el mayor volumen de exportaciones significaron mayores
ingresos de divisas. Si bien las importaciones también
aumentaron, las mayores exportaciones contribuyeron a

mantener un saldo positivo en la balanza comercial.

Gréfico II
Precio de la soja en Chicago
Délares por tonelada
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b

Ademas, el resultado comercial contribuyé al saldo
positivo en la cuenta corriente, a lo que también se sumo
el saldo superavitario de la cuenta capital y financiera,

favoreciendo atin mas la entrada de divisas (grafico III).

e
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Grifico III
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Por otro lado, el valor del délar estadounidense en los
mercados internacionales se mantuvo en niveles bajos
hasta mediados del 2014, coherente con una posicién
acomodaticia de la politica monetaria de la Reserva
Federal de Estados Unidos, especialmente luego de la
crisis financiera global del 2008. En este contexto, la
mayoria de las monedas de la region se apreciaron frente
al dolar, un escenario propicio para implementar una
politica de acumulacién de Reservas Internacionales y

contribuir a suavizar el ajuste cambiario (grafico IV).

En el 2015, con el fin del superciclo de los commodities y el
fortalecimiento de la moneda estadounidense en los
mercados internacionales, el guarani, asi como las demas
monedas de la region, experimentaron una fuerte presion
a la baja (depreciacién) (grafico IV). Este escenario
requiri6 la participacion del BCP en el mercado
cambiario para moderar las volatilidades excesivas del
tipo de cambio, lo cual implicé una reduccion de las RIN
en ese periodo, situacién que se observé nuevamente en
el 2018 y 2019. A pesar de la disminucién, el stock de las

RIN se mantuvo en niveles elevados con relacion al PIB.

9 IMF (2014). Assessing Reserve Adequacy — Specific proposals

Junio 2020
Grafico IV
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Reservas adecuadas

En la literatura se han propuesto diferentes indicadores y
metodologias para determinar el “nivel adecuado” de las
reservas internacionales, aunque no existe todavia un
consenso pleno en la profesion econémica sobre cual seria
la mejor métrica. No obstante, el staff del FMI ha
desarrollado una metodologia (Assessing Reserve Adequacy)
que tiene ventajas sobre las medidas tradicionales
(cobertura de importaciones, cobertura de la deuda
externa de corto plazo, relacion reservas a M2, etc.), en el
sentido de que engloba en un solo indicador las fuentes
potenciales de demanda de reservas a corto plazo, ademas
de incorporar un andlisis de pruebas de tension de la

balanza de pagosg.

Béasicamente, la metodologia del FMI consiste en
construir una métrica ponderada a partir de cuatro
componentes: i) ingresos por exportaciones, para reflejar la
pérdida potencial de reservas derivada de una caida en la
demanda externa o un shock en los términos de
intercambio; ii) dinero amplio, para capturar la potencial
fuga de capitales de residentes mediante la liquidacion de
activos domeésticos altamente liquidos; iii) deuda de corto
plazo, para reflejar los riesgos de reinversion (rollover) y iv)

otros pasivos para capturar otras salidas de cartera!”.

En el caso de que las reservas (observadas) se encuentren

en el rango de 100% - 150% de la métrica ponderada, se

107 65 ponderadores, para una economia emergente con régimen cambiario
flotante, son los siguientes: ingresos por exportaciones (5%), dinero amplio
(5%), deuda de corto plazo (30%) y otros pasivos de cartera (15%).
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consideran que son ampliamente adecuadas para

propositos precautorios.

Griafico V
Reservas internacionales totales
Porcentaje de la métrica
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Como puede observarse (grafico V), las reservas
internacionales de Paraguay exceden -inclusive- la
métrica del FMI calculada con los ponderadores estandar
para paises emergentes con un régimen cambiario
flotante. Sin embargo, como lo sefala el propio
documento metodologico del FMI, estos resultados son el
punto de partida y se deben complementar con analisis
especificos de cada pais. Por ejemplo, en el caso de
Paraguay, cuyas exportaciones dependen en gran medida
de los commodities y/o de que no existan restricciones para
los flujos de capital, en un escenario de stress de la balanza
de pagos, las necesidades de reservas pueden ser mayores
con relacion a otro pais con diferentes caracteristicas. De
hecho, en el marco del Articulo IV del 2016, el equipo
técnico del FMI senald que, si bien las reservas excedian
la métrica, el nivel elevado de reservas era apropiado para
Paraguay considerando la apertura de la economia, la
dolarizacion y la vulnerabilidad a shocks climaticos y de

precios de materias primas.

Ademas, otro punto para tener en cuenta es que el calculo
se realiza con los datos de las reservas totales. Sin
embargo, una parte de las mismas son los encajes legales
del sistema financiero y depésitos del sector ptiblico. Con
el fin de considerar este aspecto se calcul6 nuevamente el
indicador sélo con las reservas internacionales propias
del BCP. Como puede notarse, el indicador se encuentra

en el rango adecuado (grafico VI).

Grifico VI
Reservas internacionales propias
Porcentaje de la métrica

160% -
140% -
120% -
100% -
80% -
60% -
40% -
20% -

0% -
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Comentarios finales

Paraguay aprovecho los “vientos de cola” del contexto
internacional para implementar una politica de
acumulacion de reservas internacionales. Ademas, el
ordenamiento macroecondmico interno posibilité que la
relacion de la moneda local frente al dolar (principal
divisa de transaccion) fluctue principalmente conforme al
comportamiento de las variables del escenario
internacional. Actualmente, el stock de las reservas se
ubica en niveles considerados adecuados, dadas las

caracteristicas de la economia paraguaya.

A partir del 2015, el escenario externo relevante para
Paraguay cambi6 sustancialmente y, las perspectivas
actuales tampoco avizoran un panorama alentador. En
ese sentido, mantener un nivel adecuado de reservas
internacionales, y haciendo wuso de las mismas
exclusivamente para el cumplimiento de sus objetivos,
seguira siendo fundamental para mantener la confianza
en la moneda local y la solidez de la posicién externa, lo
cual a su vez permitird a la economia paraguaya estar
mejor preparada para mitigar los efectos de eventuales

choques externos en el futuro.

_— O
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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 Asuncion, (base 2007=100) y con una
muestra representativa de 450 productos, clasificados por

finalidad de gastos del consumo.

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

inflacion nucleo doble ponderacion.

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

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

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

los precios de los servicios tarifados y combustibles.

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

totales.

PIB socios Mercosur: corresponde al crecimiento del PIB
de los socios comerciales de Paraguay que se encuentran
dentro del Mercosur, ponderados por su participacion en

las exportaciones totales al Mercosur.

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 con 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 seniala una contraccién respecto al mes

previo.
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